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KUNSTVERKET PA OMSLAGET

PHILLIP KING
«Free to Frolic», 2015

Phillip King tilherer en generasjon kunstnere som virker midt i det 20. arhundre, med etablerte storheter som Henry Moore og
Alexander Calder pa den ene siden, og en yngre generasjon med Tony Cragg, Anish Kapoor og Richard Deacon pa den andre. Kings
gjennombrudd kom pa 60-tallet hvor han skapte flere av sine mest ikoniske skulpturer, deriblant Rosebud fra 1962, som ble
kjept inn av MOMA New York allerede i 1968. Samme ar representerte King Storbritannia pa den anerkjente Venezia-biennalen.

Helt sentralt for Kings kunstneriske praksis er primaer bruk av form og farge. Til tross for et tilsynelatende rent formsprak er
det mysteriet iboende som fascinerer og inspirerer King. Allerede som ung kunststudent erfarte King at skulpturen til tross for
sin fysiske og rommelige tilstedeveerelse, er en kunstform som aldri kan bli helt synlig. Man kan aldri oppleve alle sider av en
skulptur med ett blikk. Skulpturen som kunstform utfordrer dermed til publikums bevegelse og interaksjon.
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Nekkeltall - konsern

(NOK mill)
RESULTATREGNSKAP 2015 2014 2013 2012 2011
Driftsinntekter 12241 12120 10488 10277 9077
Driftsresultat 560 515 304 246 (56)
Arsresultat 557 253 (317) (93) (388)
BALANSE
Anleggsmidler 5273 5489 4788 5228 5542
Bankinnskudd 980 1521 1392 980 1164
@vrige omlepsmidler 2143 2995 2446 2522 2568
Egenkapital 2908 2628 2533 2106 2310
Langsiktig gjeld 4070 5391 4868 5173 5118
Kortsiktig gjeld 1418 1986 1224 1452 1846
Bokfart totalkapital 8396 10005 8625 8731 9274
SOLIDITET
Bokfert egenkapitalandel 34,6 % 26,3% 294 % 241 % 249%
Bokfert verdi eiendeler Arsresultat
(NOK mill) (NOK mill)
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 600 557
2210(26 %) 459 (5 %)
@vrige eiendeler Fast eiendom 500
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eiendeler 0 -
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Frie bankinnskudd EVErT, 200 93
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Bulk og industriell shipping -400 -388
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Kunstverkene pa bildet (fra venstre):

Adrian Ghenie «Selfportrait as

Vincent van Gogh 4», 2014

Anne Karin Furunes «Crystal Images Vlil», 2013
Ed Ruscha «Mountain Standard», 2000

Martin Kippenberger, «<Ohne Titel

(Hdlfte Skelett»), 1988

Hovedbegivenheter 2015

Kistefos hovedbegivenheter 2015

* |junisolgte Kistefoskonsernet sine andeler i to kinesiske private equity fond;
China New Enterprise Investments | og |l med et netto vederlag pa NOK 218 mill.
og en totalt realisert gevinst pad NOK 44 mill.

+ Kistefos AS tilbakebetalte et obligasjonslan pa NOK 400 mill. pa forfall 3. juli.
* ljulible yA Bank solgt og Kistefos mottok NOK 461 mill. og realiserte en gevinst
pa NOK 361 mill.

* | september lanserte Advanzia Bank sitt kredittkortprodukt i @sterrike og har na rundt
500 000 kredittkortkunder i Tyskland, Luxembourg, Frankrike og @sterrike. Advanzia
utbetalte EUR 15,9 mill. i utbytte til sine eiere i lapet av aret.

Kistefos solgte i Q4 sin 57 % andel i Phonero for NOK 758 mill. til Norvestor med en gevinst
pa NOK 680 mill. Samtidig ble det re-investert NOK 152 mill. i Phoneros kjeperselskap for
20,1 % eierandel.

Kistefos AS tilbakebetalte et obligasjonslan pa NOK 200 mill. pa forfall 18. desember.

Bulkratene fortsatte a falle i 2015 og medferte en utfordrende finansiell situasjon
for Bulk Invest ASA, som meldte oppbud 3. mars, 2016. Kistefos kjgpte i februar 2016
Western Bulk Chartering AS.

Det var et meget vanskelig marked for offshoreselskapet Viking Supply Ships A/S
og selskapet hadde et resultat for skatt pa NOK -336 mill.




Kistefos
Arsrapport 2015

Dette er Kistefos AS

Dette er Kistefos AS

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

KISTEFOS AS

Shipping Offshore Bank/Finans

Advanzia Bank
(60,3 %)

TransAtlantic t Viking Supply Ships t
(70,4 %) (70,4 %)
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(85,3 %)

| Andre investeringer
og aktiviteter
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Arsberetning

Konsernresultatet for 2015 viser et resultat etter skatt pa NOK 557 mill., en forbedring pa NOK 304 mill. fra aret far.
Datterselskapet Advanzia Bank S.A (60,3% eiet) som ikke er konsolidert i konsernregnskapet leverte et resultat etter
skatt pa NOK 318 mill.i 2015. Det ble i 2015 realisert betydelige gevinster pa totalt NOK 1 040 mill. ved salg av aksjene
i Phonero og yA Bank. Bulk Invest har ogsa i 2015 vaert preget av det meget svake bulkmarkedet og selskapet hadde et
justert netto resultat pa NOK -358 mill. Viking Supply Ships AB er pavirket av den reduserte aktiviteten i olje-relatert
virksomhet og leverte et resultat etter skatt pa NOK -420 mill.

Verdiutviklingen i konsernet var god i 2015 til tross for de svake resultatene i Bulk Invest ASA og Viking Supply Ships AB.
Bade konsernets og morselskapets balanser ble ytterligere styrket i 2015. Morselskapets rentebarende gjeld ble redusert
med NOK 884 mill. og konsernets rentebaerende gjeld ble ogsa betydelig redusert i 2015.

Advanzia Bank S.A. har hatt et solid &r med
positiv utvikling i selskapets nekkeltall.
Selskapet hadde ved utgangen av 2015
totalt 526 000 aktive kredittkortkunder
som innebaerer en vekst pa 18 % fra 2014.
Selskapet inngikk i 2015 to strategisk vik-
tige BZB-avtaler og gikk inn i det @sterrikske
markedet. Ved utgangen av 2015 har banken
kunder i Luxembourg, Tyskland, Frankrike
og @sterrike. Phonero leverte sterk vekst
og gode finansielle resultater i 2015 og
selskapet ble i november solgt til et fond
forvaltet av Norvestor Equity AS. Kistefos
mottok et samlet vederlag pa NOK 758 mill.
for sin 57 % andel i selskapet. Gjennom en
reinvestering pa NOK 152 mill. eier Kistefos
20,1 % av selskapet. De utfordrende markeds-
forholdene innenfor oljerelatert virksomhet
har en negativ effekt pa Viking Supply Ships'
finansielle posisjon og utfordringer i forhold
til selskapets laneavtaler. Selskapet jobber
sammen med kreditorene for 8 komme frem
til en langsiktig finansiell lasning. Bulk
Invest ASA har i 2015 levert svake resultater,
noe som i all hovedsak skyldes det svake
terrbulkmarkedet illustrert ved et fall i
Baltic Dry Indeksen pa 40 % i lepet av aret,
til det laveste niva pa 30 ar.

Konsernets driftsresultat ble NOK 560 mill.
1 2015 en forbedring pa NOK 45 mill. fra
2014. Gevinsten ved salg av Phonero pa
NOK 680 mill., og ekt driftsresultat i Phonero
pa NOK 83 mill. bidrar positivt til drifts-
resultatet. Viking Supply Ships ABs bidrag
til Kistefoskonsernets driftsresultat i 2015
ble NOK 44 mill. etter konsernjusteringer,
en nedgang pa NOK 500 mill. sammenlignet
med 2014. Bulk Invest leverte et drifts-
resultat pa NOK -251 mill. somer NOK 212
mill. svakere driftsresultat enni2014.

Konsernets netto finansresultat ble NOK 61
mill. som er en forbedring pa NOK 320 mill.

fra fjordrets resultat pa NOK -259 mill.
Realiserte gevinster fra salg av aksjer ble
NOK 347 mill., en forbedring pa NOK 384 mill.
fra fjorarets resultat pa NOK -37 mill.,
hovedsakelig som falge av salg av yA Bank,
som genererte en gevinst pd NOK 361 mill.
Konsernets rentekostnader ble i 2015 NOK
- 276 mill, en reduksjon i forhold til 2014 pa
NOK 31 mill. Andre finanskostnader, NOK
-183 mill., bestar hovedsakelig av valuta-
elementer og disse er redusert med NOK 30
mill., som er hovedarsaken til reduksjonen
pa NOK 32 mill. malt mot fjoraret. Dette
skyldes hovedsakelig at NOK har svekket seg
mindre mot USD og GBP {2015 enni2014.

Konsernets totale balanseferte eiendeler er
redusert med NOK 1 609 mill. til NOK 8 396
mill. i 2015. Salget av Phonero og reduserte
bokfaerte verdier pa skip i Viking Supply
Ships AB bidro til en reduksjon i balanse-
forte eiendeler. Valutaomregning har til en
viss grad motvirket dette. Andre kortsiktige
fordringer og varelager er redusert med
NOK 734 mill. tilNOK 1 150 mill. og gjen-
speiler noe redusert aktivitet og arbeids-
kapitalbinding. Denne reduksjonen ma sees
{sammenheng med at den kortsiktige gjelden
er redusert med NOK 568 mill. Den samlede
likviditets-beholdningen for konsernet er
NOK 980 mill. en reduksjon pa NOK 541 mill.
fra 2014 og likviditeten ved arsskiftet for
vesentlige konsernselskaper vurderes som
akseptabel. Konsernet har ved utgangen av
2015 ekstern, langsiktig rentebaerende
gjeld til kredittinstitusjoner pa NOK 2 565
mill., en reduksjon pa NOK 703 mill. fra
2014. Konsernets utestaende obligasjons-
lan er redusert fra NOK'1 756 mill. i 2014
med NOK 619 mill. titNOK 1 137 mill.

Morselskapets eksterne rentebarende
gjeld ved utgangen av aret er NOK 668 mill.
og innebarer enreduksjon pa NOK 884

mill. fra utgangen av 2014. Morselskapets
rentebaerende gjeld bestar isin helhet av
usikret obligasjonsgjeld.

Basert pa arets resultat, samt andre
endringer og omregningsdifferanser og
avsetning til utbytte, er konsernets
bokfarte egenkapital ekt med NOK 280 mill.
til NOK 2 908 mill. ved utgangen av 2015.
Det vurderes at konsernet har betydelige
merverdier utover bokferte verdier.

Ved utgangen av 2015 er morselskapets
bokfarte egenkapital NOK 2 472 mill.
(NOK 1874 mill.), tilsvarende 59 % (47 %)
av totalbalansen.

I morselskapet er totale eiendeler pa

NOK 4 187 mill. ved utgangen av 2015.
Dette er en gkning pa NOK 176 mill. fra
2014. Morselskapets resultat etter skatt
viser et overskudd pa NOK 873 mill. i 2015.
Overskuddet er en falge av et positivt
finansresultat etter salg av investeringer
og utbytter (hovedsakelig fra Advanzia) og
konsernbidrag fra datterselskap. Inntekter
fra datterselskap pa NOK 955 mill. bestar
{hovedsak av resultat frarealisasjon av
Phonero i underliggende datterselskap,
samt konsernbidrag fra Opplysningen 1881.
Realiserte netto gevinster pa aksjer og
andre finansielle instrumenter er NOK 310
mill,, i all vesentlighet som felge av gevinst
ved salg av yA Bank. Morselskapet har i
2015 nedskrevet bokfert verdi av datter-
selskapet Bulk Invest ASA med NOK 262
mill. som falge av kursutviklingen i
selskapet. Morselskapets eksterne
rentekostnader er redusert fra NOK 132
mill. 1 2014 tilNOK 111 mill. i 2015.

Morselskapets likviditet ved arsskiftet er
god. Morselskapet har ikke forsknings- og
utviklingsaktiviteter i 2015. De dattersel-



skap som har denne type aktiviteter har
beskrevet dette narmere i deres respek-
tive arsberetninger.

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
sgker a ha langsiktig valutaneytral posisjon
idet konsernets gjeld er i forskjellige uten-
landske valutaer som gjenspeiler inntekter i
de forskjellige valutaer over tid. Det er en
iboende risiko forbundet med kortsiktig og
langsiktig likviditet i konsernet, og konsern-
styret har fokus pa at likviditeten til enhver
tid skal veere tilfredsstillende. Konsern-
styrets fokus pa likviditet er viktig i dagens
dynamiske finansmarked og skal sikre
oppfyllelse av selskapets og konsernets
forpliktelser, men ogsa for at konsernet
skal kunne vaere i stand til & handle oppor-
tunistisk pa interessante muligheter nar
slike eventuelt materialiserer seg.

Konsernet er ogsa eksponert mot endringer
irenteniva, da konsernets gjeld har flytende
rente. Risiko for at motparter ikke har
gkonomisk evne til & oppfylle sine forplik-
telser anses som lav innenfor offshore-
omradet, men er relativt sett noe heyere for
shippingaktivitetene. Konsernets styre og
ledelse folger aktivt opp de ulike deler av
virksomheten som er eksponert mot risiko.

Konsernets virksomheter

VIKING SUPPLY SHIPS AB, SVERIGE
(70,4 % EIET)

VSS ABs omsetning ble redusert fra NOK
2929 mill. 12014 til NOK 1 890 mill. i 2015
grunnet betydelig svakere markedsforhold
innen konsernets offshore virksomheter
samt betydelig redusert omfang av
konsernets shipping aktiviteter. Resultat
etter skatt i 2015 endte pa NOK -420 mill.,
en vesentlig svekkelse fra NOK 183 mill.
12014 som en folge av den reduserte
omsetningen, samt en nedskrivning av
PSV-flaten pa NOK 267 mill. som skyldes de
meget svake markedsforholdene i offshore.
Konsernets totale balanse ble redusert fra

Arsberetning

NOK 5 030 mill. ved utgangen av 2014 til
NOK 4 293 mill. ved utgangen av 2015. Den
bokferte egenkapitalen ble redusert fra
NOK 1 960 mill. til NOK 1 452 mill ved
arsslutt 2015.

Selskapet endret i 2015 navn til Viking
Supply Ships AB (VSS AB). VSS AB har fem
segmenter. Segmentet AHTS omfatter tre
kombinerte AHTS og isbrytere fire isklasse
AHTS-fartey, samt et konvensjonelt AHTS-
fartey. Segmentet PSV omfatter fem PSV-
farteyer uten isklasse. De to segmentene
Services og Ship Management tilbyr
henholdsvis «lce Management» og logis-
tikktjenester for offshoreoperasjoner
{arktiske regioner samt management for
femisbrytere for det svenske Sjafartsverket.
Segmentet TransAtlantic AB tilbyr terrbulk-
og logistikk tjenester i og rundt @stersjgen,
og er gjenstand for betydelig nedskalering.

Viking Supply Ships A/S (VSS A/S) har for
store deler av aret hatt fire AHTS-fartay

pa lengre kontrakter i omrader med is og
ekstreme vaerforhold, og fire fartey som
har operert i spotmarkedet i Nordsjgen.
Samtlige av VSS' fem PSV-fartey har i 2015
operert i spot-markedet i Nordsjgen.

Omsetningen for offshorevirksomheten

var i 2015 NOK 1 069 mill, en reduksjon fra
NOK1 741 mill i 2014. EBITDA var NOK 280
mill, en reduksjon fraNOK 718 mill i 2014.
Nedgangen skyldes at markedet for offshore
supplytjenester i 2015 har blitt kraftig
forverret som en konsekvens av reduserte
investeringer fra oljeselskaper globalt
grunnet det dramatiske fallet i oljeprisen.
VSS A/S hadde ogsa i 2015 feerre Services-
oppdrag enn i 2014. Resultat for skatt for
offshorevirksomheten er NOK -336 mill,
mot NOK 307 mill. i 2014. Resultatet for
2015 inkluderer nedskrivning av PSV-flaten
pa NOK 267 mill.

Pa grunn av det utfordrende markedet

har VSS A/S initiert og implementert
omfattende kostnadsbesparelsestiltak
med en ambisjon om arlige besparelser

pa minst NOK 150 mill. Generelle kostnader
knyttet til personal og administrasjon er
betydelig redusert. Kontoret i Aberdeen
som administrerte PSV-flaten ble lagt ned
med effekt fra juli, mens ytterligere tiltak
inkluderte skifte av mannskap pa hele

PSV-flaten samt at det i september og
november ble besluttet & legge opp
henholdsvis tre av fem PSV-fartey og
AHTS-farteyet Odin Viking. De resterende
to PSV-fartayene ble lagt opp i mars 2016.

Som en falge av de utfordrende markeds-
forholdene fikk VSS A/S 12015 problemer
med & oppfylle covenants knyttet til
kontraktsdekning og «loan to value»
ienkelte av sine [aneavtaler. Etter & ha
inngatt en stand-still avtale med banker og
andre kreditorer i februar 2016, har

VSS A/S og bankene i mai 2016 forhandlet
frem en omforent langsiktig finansierings-
lesning. Lesningen er fremdeles avhengig av
godkjennelse fra to andre kreditorgrupper
samt en egenkapitalemisjon delvis
garantert av Kistefos AS fer den kan endelig
godkjennes og nye avtaler etableres.
Lasningen, nar etablert, innebaerer at VSS
A/S forventer & ha tilstrekkelig likviditet til
a opprettholde driften selv om markedet
forblir svakt frem til 2020. Basert pa denne
vurderingen er VSS ABs og VSS A/S’
respektive arsregnskap for 2015 avgitt
under forutsetning om fortsatt drift. Skulle
fortsatt drift ikke vaere mulig vil eventuelt
Kistefos matte vurdere den bokferte
verdien av V5S5-aksjene, som kan medfere
betydelige nedskrivinger. VSS-aksjene er
ikke belant, men eventuelle nedskrivinger
eller tap vil isolert sett redusere morsel-
skapets og konsernets bokferte egen-
kapital. For en ytterligere beskrivelse av
situasjonen i VS5-konsernet, se selskapets
beskrivelse i drsberetning og noter
iregnskapet for 2015.

TransAtlantic har i lapet av 2015 tatt
ytterligere stegirestruktureringsprosessen
og driften i TransAtlantic har blitt vesentlig
nedskalert gjennom salg av Container- og
Ship Management-virksomhetene, samt
salg og avhending av fartay. TransAtlantic
hadde i 2015 en omsetning pa SEK 863
mill,, dette er SEK 376 mill. lavere enn
omsetningen i 2014 pd SEK 1 239 mill.
EBTIDA i 2015 var SEK -25, dette er en
forbedring pa SEK 80 mill. fra 2014. Ved
inngangen til 2016 opererer TransAtlantic
en flate pa 13 fartay, hvorav 4 er egeneide
og selskapet vil i 2016 fortsette & nedska-
lere virksomheten.



BULK INVEST ASA, OSLO (60,4 % EIET)
Bulk Invests driftsinntekter var i 2015
USD 1 032 mill,, ned 21 % fra 2014. Fallet
ibruttoomsetningen skyldes hovedsakelig
et lavere rateniva i store deler av aret enn
2014, samt lavere antall skip i operasjon.
Justert netto resultat ble USD -41,7 mill.
12015 sammenlignet med USD -11,8 mill.
aret for. Resultatet for 2015 inkluderer
nedskrivinger pa USD 9 mill.

Western Bulk Chartering AS (100 % eiet av
Kistefoskonsernet fra februar 2016) bestér
av syv forretningsenheter som er lokalisert
pa selskapets kontorer i Oslo, Singapore,
Seattle, Santiago og Miami. Selskapet er en
av verdens ledende operaterer av tarrbulk-
skip med hovedfokus p& Supramax/
Ultramax-segmentet, men opererer ogsa
Handysize-tonnasje.

I 2015 har markedsratene fortsatt a falle
fra de lave nivdene i sluttenav 2014 og
terrlast-indeksene har nd nadd nye
historisk lave nivaer. Ratefallet i 2015
skyldes at ettersparselen etter terrbulk-
skip ikke tilstrekkelig har kompensert for
flateveksten, selv med en betydelig
mengde skraping av skip gjennom aret

sd har tilbudsveksten vaert for sterk.

Ratenivaet for Supramax var rundt USD
4700 ved utgangen av 2015 mot USD 8 400

ved utgangen av 2014, en reduksjon pd 44 %.

Nettomarginen har imidlertid utviklet seg
positivt fra 2014 til 2015 som en folge av
at Western Bulk Chartering i begynnelsen
av 2015 har kommet seg ut av tidligere
inngatte langposisjoner pa tonnasje og
returnert til sin markedsnaytrale posisjon.

Etter at Bulk Invest i tredje kvartal 2015
hadde fatt pa plass en rekapitaliseringsplan
for & styrke selskapets finansielle posisjon,
opplevde selskapet i begynnelsen av 2016
et akutt fall i likviditeten kombinert med et
ytterligere fall i markedet.

Dette medferte at styret i selskapet matte
igangsette en prosess for & konservere
verdiene. Basert pa dette besluttet styret

i selskapet at eneste mulige lesning var &
selge aksjene i Western Bulk Chartering AS
for & sikre umiddelbar tilfersel av likviditet.
Kistefoskonsernet hadde det beste budet
og fikk 1. februar 2016 kjepe aksjene etter
en budkonkurranse med andre.

Den 10. februar endret Western Bulk navn
til Bulk Invest ASA. | lepet av februar og
begynnelsen av mars arbeidet Bulk Invests
styre og ledelse intenst for & finne en
lesning med selskapets kreditorer, men
etter at et av de store japanske trading-
husene ikke var villig til a bidra i en foreslatt
restruktureringsplan for selskapet befant
styret seg i en situasjon hvor det ikke lenger
kunne opprettholde forutsetningen om
fortsatt drift og styret besluttet derfor

3. mars & begjzere oppbud.

Kistefos vil tilby de gvrige aksjonaerer i Bulk
Invest ASA per 25. februar 2016 & kjepe
seginnieierselskapet til Western Bulk
Chartering AS. Kistefos finner det ikke
forsvarlig @ gjennomfere dette for etter at
de varslede rettslige prosessene knyttet til
konkursen i Bulk Invest ASA er avklart.

OPPLYSNINGEN 1881 AS, OSLO

(100 % EIET)

Driftsinntektene i Opplysningen 1881 var
{2015 NOK 291 mill., NOK 52 mill. lavere
enn i 2014 grunnet volumnedgang. EBITDA
{2015 var NOK 94 mill., en reduksjon pa
NOK 18 mill. fra 2014.

Opplysningen 1881 er Norges fremste
formidler av person- og bedriftsopp-
lysninger. Som ventet og i trad med tidligere
ar opplevde opplysningstjenestene en
videre volumnedgang i 2015 bade for
«Voice» og «<SMS». Opplysningen har lykkes
med & ske omsetningen for de nye
tjenesteomradene, som demper noe av
volumnedgangen pé kjernetjenestene, og
serlig lanseringen av en betalt iPhone-
applikasjon i mai 2015 har vaert vellykket.

Som et ledd i & utvikle fremtidens
opplysningstjenester og motvirke det
nevnte volumfallet fra kjernevirksomheten
har selskapet fortsatt satsingen pa
Opplysningen Eksperthjelp som tilbyr rad
fra advokater, leger og veterinzerer over
telefon.

KISTEFOS EIENDOM AS

(100 % EIET)

Bergmoen AS og Gardermoen Forum AS
(begge 57,4 % eiet av Kistefos Eiendom) er
sterste akter i Gardermoen Businesspark,
et utviklingsomrade for naeringseiendom
lokalisert mellom E6 og Oslo Lufthavn

Arsberetning

Gardermoen. Bergmoen og Gardermoen
Forum eier og utvikler ca. 850 mal brutto
tomteareal i Gardermoen Businesspark.
Bergmoen har investert betydelig
tinfrastruktur, for & klargjere tomtene
for utbygging, og man opplever positiv
interesse for nyetableringer i dette
omradet. | perioden 2011-2015 har
selskapet gjennomfert flere salg til Coop,
som har etablert sitt sentrallager for
@stlandet i Businessparken.

Fylkene Oslo og Akershus vedtok i
desember 2015 en samlet areal- og
transportplan, som skal regulere den sterke
veksten man forventer i regionen de neste
20-30 arene. Denne planen peker pa
Gardermoen Business-park som et spesielt
viktig omrade for fremtidig naeringsutvikling.

Bergmoen har et strategisk samarbeid

med det internasjonale logistikk-eiendoms-
selskapet Prologis, om utvikling av
lagerbygg i naeringsparken. Videre jobber
Bergmoen aktivt med & utvikle anlegg
innenfor segmentene kontor, hotell,
konferanse og kombinasjonsbygg. Vi
forventer betydelig markedsinteresse

og investeringsniva i arene fremover.

@vrige, ikke konsoliderte
virksomheter

ADVANZIA BANK S.A., LUXEMBOURG
(60.3 % EIET)

Totale netto inntekter i Advanzia Bank
S.A.(Advanzia) var EUR 115,9 mill.i 2015,
noe som er en gkning pa 14 % sammenlig-
net med 2014. Resultat etter tap og skatt
ble EUR 35,6 mill., hvilket er en gkning pa
29 % fra 2014. Egenkapitalavkastningen
var i 2015 pa 47,5 %, opp fra39,5 % 1 2014.

Advanzia er en Luxembourgbasert
internettbank uten filialer. Advanzia tilbyr
tre hovedprodukter: gebyrfrie MasterCard
kredittkort, heyrente-innskuddskonti og
drift av andre bankers kredittkortprogram.
Mot slutten av 2015 lanserte Advanzia sitt
kredittkortprodukt i @sterrike og Advanzia
tilbyr na sine kredittkort i fire land:
Tyskland, Luxembourg, Frankrike og
@sterrike. Advanzia har over lengre tid
inngatt partneravtaler hvor banken
opererer kredittkort under partneres
merkenavn. | 2015 hadde banken et



gjennombrudd innenfor dette segmentet
med to nye strategiske kontrakter med
betydelig kundevolumpotensial i det tyske
markedet.

Ved utgangen av 2015 hadde Advanzia

526 000 kort i aktiv bruk, noe som

tilsvarer en gkning pa 18 % fra 2014.

Netto utlan til kunder etter tapsavsetninger
var ved utgangen av aret EUR 732 mill,,

en gkning pa 21 %. Advanzia tilbyr ogsa en
heyrente-innskuddskonto og ved utgangen
av 2015 hadde banken 22 400 innskudds-
kunder med en samlet innskuddssaldo pa
EUR 791 mill., som er en ekning pa EUR 140
mill. fra 2014.

Advanzia hadde ved utgangen av 2015 en
kapitaldekningsgrad (Tier 1) pa 15 %
(inkludert &rets resultat). Advanzia har
{2015 utstedt en fondsobligasjon pa NOK
85 mill for & optimalisere kapitalstrukturen
og gjennom aret utbetalt EUR 15,9 mill.
tutbytte til sine aksjonaerer.

PHONERO AS, KRISTIANSAND

(20,1 % EIET)

Phonero opererer som virtuell operater
idet norske bedriftsmarkedet for mobil-
telefoni og fasttelefoni. Selskapet har en
bred produktportefslje og leverer lasninger
som spenner fra webbaserte sentralbord-
lesninger til IP-telefoni, men med hoved-
fokus pa mobiltelefoni. Sentralt i selska-
pets forretningsfilosofi og strategi er hayt
serviceniva, fokus pé kundetilfredshet og
effektiv distribusjon. 12014 kjepte Phonero
konkurrenten Ventelo og ble med det den
sterste utfordreren til Telenor pa mobil
{bedriftsmarkedet. Det fusjonerte
selskapet hadde ved utgangen av 2014
omtrent 250 000 abonnenter.

I november 2015 ble det annonsert at
Kistefos hadde inngédtt en avtale om & selge
sin 57 % eierandel i Phonero AS til et fond
forvaltet av Norvestor Equity AS. Kistefos
mottok et samlet vederlag for sin eierandel
pa NOK 758 mill., hvilket innebaerer en
regnskapsmessig gevinst pd NOK 680 mill.
Gjennom en reinvestering pa NOK 152 mill.
eier Kistefos 20,1 % av aksjene i Phonero
etter transaksjonen.

| lopet av 2015 har selskapet vokst til & ha
over 30 000 kunder og mer enn 275 000
aktive SIM-kort. Omsetningen i 2015 ble

Arsberetning

NOK 1 104 mill. og EBITDA (justert for
kostnader i forbindelse med transaksjonen)
ble NOK 228 mill.

Etter salget av var eierandel i Phonero,
er selskapet, med virkning fra og med
desember 2015 ikke lenger konsolidert
i Kistefoskonsernet.

ATEX GROUP LTD., ENGLAND (85,3 % EIET)
Atex hadde { 2015 driftsinntekter pd USD
24,1 mill. (USD 31,6 mill.) og en EBITDA p&
USD 3,3 mill. opp fra USD 0,3 mill. i 2014.
Denreduserte omsetningen skyldes hoved-
sakelig valutaeffekter ettersom selskapet
rapporterer { USD mens majoriteten av
inntektene er i EUR, GBP og AUD. Forbe-
dringen { EBITDA er et resultat av den
omfattende restruktureringen i 2014.

Atex Group Ltd. er en ledende global
leverander av programvare og l@sninger

til medieindustrien. Selskapet leverer

i hovedsak lgsninger innenfor Web- og Print
Content Management System samt
annonsesystem.

I lepet av 2015 har selskapet levert positiv
EBITDA etter reorganiseringen i 2014. Fokus
i selskapet er i skende grad preget av salg
og ny produktutvikling tilpasset et marked
som fortsetter sin omstilling fra tradisjonelle
papirtrykk (f.eks. aviser) til digitale medier.

Fokus for 2016 vil vaere pa nysalg,
videreutvikling av produkter og oppna
vekst innenfor digitale medier.

INFRONT AS, OSLO (27,7 % EIET)
Driftsinntektene gkte fra NOK 182 mill.
12014 med NOK 11 mill. til NOK 193 mill.

1 2015. Resultat for skatt ble redusert
fraNOK 10,6 mill. i 2014 til NOK 5,5 mill.

i 2015 hovedsakelig pa grunn av kostnader
knyttet til oppstart av London-kontor og
negative valutaeffekter.

Infront AS leverer sanntidslesninger for
informasjon og handel i aksjer og andre
finansielle instrumenter. Kjerneproduktet
«The Infront Terminal» er markedsledende i
de nordiske landene, og i ferd med a fa et godt
fotfeste i utvalgte markeder utenfor Norden.

ALLIANCE VENTURE
Alliance Venture har hovedkontor i Oslo
og er forvalter av de to fondene Alliance

Venture Polaris og Alliance Venture Spring
hvor Kistefos er ledende investor.

Alliance Venture Polaris ble etablert i 2006
med totalt NOK 339 mill. i forvaltnings-
kapital der NOK 167 mill. er strukturert
som et |an fra Innovasjon Norge. Fondet

er nzr fullinvestert og det er sterre fokus
parealisering av portefeljen enn pa nye
investeringer. Kistefos har totalt investert
caNOK 30 mill. i fondet og ved arsskiftet
var 100 % av kommitert belgp innbetalt.

Alliance Venture Spring ble formelt etablert
12014 som et av to landsdekkende sékorn-
fond som mottok finansiering fra Innovasjon
Norge pa totalt NOK 250 mill. Som sterste
private aksjonzer har Kistefos sammen med
andre investorer tegnet seg for ytterligere
NOK 260 mill. slik at total forvaltnings-
kapital i fondet utgjer NOK 510 mill.
Kistefos har kommitert NOK 25 mill.,

og ved arsskiftet var 20 % av kommitert
belgp innbetalt.

ORGANISASJON OG MILJ@
Kistefos-konsernet inkludert portefalje-
bedriftene sysselsatte ved utgangen av
2015 totalt 1 303 arsverk. Morselskapets
hovedkontor er i Oslo. Konsernet driver en
global virksomhet.

I morselskapet er antall arsverk ved
utgangen av aret 13, hvorav 3 kvinner og
10 menn. Arbeidsmiljeet i Kistefos er godt.
[ 2015 har det vaert et sykefravaer pa 20
dager (0,6 %) i morselskapet. Det er ikke
rapportert om skader eller ulykker i
konsernet eller i morselskapet i 2015.

Konsernet er opptatt av a legge til rette for
a gibegge kjonn like muligheter relatert til
kompetanseheving, lann og utviklings-
muligheter. Konsernet praktiserer en
personal- og rekrutteringspolitikk som ikke
diskriminerer. Morselskapet og konsernet
praktiserer likestilling ved ansettelser, og
soker en balansert fordeling mellom
kjennene. Kistefos-konsernet har utarbei-
det en egen «code of conduct» som
beskriver de retningslinjer som ligger til
grunn for bl.a. & hindre diskriminering og
ogsa serge for tilrettelegging av arbeids-
oppgaver ved sarskilte behov.

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

a forhindre og begrense miljgforurensning.

Vesentlige hendelser etter
balansedagen og forutsetning
om fortsatt drift

Kistefoskonsernet kjgpte Western Bulk
Chartering AS 1. februar 2016.

Bulk Invest ASA begjzerte oppbud 3. mars
2016. Kistefos’ tap som falge av konkursen
allokeres til 2016 og vil bli kostnadsfert
med ca. NOK 290 mill. i konsernregnskapet

0g NOK 135 mill. i morselskapets regnskap.

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

FREMTIDSUTSIKTER

Advanzia Bank S.A. forventes a fortsette
fremgangen med vekst i antall aktive
kunder, omsetning og resultat i 2016, men
resultatveksten forventes a vaere noe
lavere enn {2015 pa grunn av betydelige
investeringer i fremtidig vekst. Satsningen
i @sterrike viser allerede en positiv

b J"_'.r - '_ .'".‘ .
Ui (e

Christen Sveaas
Styrets formann

bt

Erik Wahlstrem
Styremedlem

utvikling, og Frankrike er parett veii
forhold til & oppna lannsomhet om noen ar.
Viforventer at B2B avtalene i Tyskland pa
sikt vil styrke bankens kundebase og
positive utvikling betydelig.

Western Bulk Chartering vil fokusere pa &
levere positive resultater i et meget svakt
torrlastmarked. Selskapet er naturlig nok
pavirket av konkursen i Bulk Invest ASA og
viforventer at 2016 blir et utfordrende ar.

Viking Supply Ships A/S har seks skip i
opplag pa grunn av det svake markedet.
Selskapet forventes a fa regnskapsmessige
svake resultater fremover basert pé at
markedet for offshore supply fortsatt
forventes a vaere utfordrende gitt det
reduserte aktivitetsnivaet innenfor

olje- og gassindustrien. Fokus fremover vil
vaere pa a vinne nye kontrakter samtidig
som det kontinuerlig jobbes med kostnads-
baseniselskapet. Basert pa den langsiktige
lesningen som forhandles med selskapets
kreditorer har selskapet et godt finansielt
utgangspunkt for @ mete et fortsatt meget
vanskelig marked.

Opplysningen 1881 og Phonero forventes
afortsatt levere gode resultater.

Infront forventes a fortsette den positive
utviklingen samt styrke den strategiske
posisjoneringen innenfor sitt marked.

Oslo, 1.juni 2016
istyret for Kistefos AS

—

Styremedlem

Styremedlem

Arsberetning

Nyhetstjenesten TDN Finans ble kjgpt i
2016, og ytterligere kjop forventes.

Kappa forventes a vokse videre organisk
samt gjore oppkjep bade nedstrems- og
oppstrems i verdikjeden for & styrke grepet
om produktutvikling og distribusjon.

Bergmoen AS, som eier store naerings-
utviklingsarealer ved Oslo Lufthavn
Gardermoen, vil forhdpentlig realisere ett
eller flere byggeprosjekter i lopet av aret.
Det arbeides fremdeles med a oppna
enighet med offentlige myndigheter

om lokale veikryss og veilgsninger.

I'lys av de rdédende markedsforhold
forventes akseptable resultater fra
ordinaer drift for konsernet i 2016.

Disponering av arets resultat
Styret foreslar felgende disponering av
morselskapets arsresultat (tall i NOK mill.):

Arsresultat 872,891
Avsatt til utbytte 278,000
Tilannen egenkapital 594,891
Sum disponert 872,891

Styret foreslar at det gis NOK 33,4 mill.
i konsernbidrag til datterselskap.

N
ar oA g " ot 14 4,
Ragnhild Wiborg Martin Reimers Tom Ruud

Styremedlem

/5
iy
e

F

Bengt A.Rem
Administrerende direktar
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Styret i Kistefos AS
Fravenstre: Bengt A. Rem (adm. direkter), Ragnhild M. Wiborg (styremedlem), Christen Sveaas (styrets formann) med elghundene Troy og Brum, Tom Ruud (styremedlem),
Martin Reimers (styremedlem), Erik Wahlstrem (styremedlem) med elghunden Balto.
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www.advanzia.com
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Advanzia Bank

Advanzia Bank

2015 var et nytt vellykket ar for Advanzia og resultat etter skatt ekte med
28 % til EUR 35,6 mill. 1 2015 gikk Advanzia inn i det gsterrikske markedet,
og tilbyr na sine kredittkort i Tyskland, Luxembourg, Frankrike og @sterrike.
| lepet av 2015 har Advanzia hatt et gjennombrudd innenfor partneravtaler
(B2B-segmentet) og har vunnet to strategiske kontrakter som er forventet
a bidra med betydelig kundevolum de neste arene. Kistefos har i 2015 okt
eierandelen i Advanzia fra 59,5 % til 60,3 %.

Advanzia Bank S.A. (Advanzia) er en
Luxembourgbasert internettbank uten
filialer. Advanzia tilbyr tre hovedprodukter:
gebyrfrie MasterCard kredittkort,
heyrente-innskuddskonti og drift av andre
bankers kredittkortprogram.

| lopet av 2015 utstedte banken 147 000
nye aktive kredittkort. Ved utgangen av aret
hadde Advanzia 526 000 kredittkort i aktiv
bruk, noe som tilsvarer en gkning pa 18 %
fra 2014. Omsetningen pa kredittkortene
var totalt over EUR 1,5 mrd.,, tilsvarende
omtrent EUR 2 850 per aktive kunde, opp
fraEUR 2720 i foregdende ar. Netto utlan
til kunder etter tapsavsetninger var ved
utgangen av aret EUR 732 mill., en gkning
pa 21 %. Gjennomsnittlig lanebalanse per
kunde i 2015 ekte med 5 % til EUR 1 360.
Advanzia tilbyr ogsa en hgyrenteinnskudds-
konto og ved utgangen av 2015 hadde
banken en samlet innskuddssaldo

pa EUR 791 mill., som er en gkning pa

EUR 140 mill. fra 2014.

Ved utgangen av 2015 hadde Advanzia 110
ansatte, en betydelig ekning fra 86 ansatte
12014. @kningen i 2015 forklares hovedsa-
kelig av nyansettelser knyttet til nye
satsninger, men ogsa generelt gkt starrelse
og kompleksitet pa bankens virksomhet.

Nye satsninger

| 2015 har Advanzia jobbet aktivt med &
forbedre utviklingen i Frankrike. Selskapet
har innfert en handlingsplan for blant annet
a heyne kundekvaliteten da utviklingen har
veert svakere enn forventet da banken gikk
inn i det franske markedet i 2012. Aktivite-
ten holdes fortsatt pa et relativt moderat
niva mens banken arbeider med & tilpasse
prosesser og systemer til dette markedet.

Advanzia lanserte mot slutten av 2015
gebyrfrie MasterCard kredittkort i
@sterrike. Produktet har blitt tilpasset det
gsterrikske markedet og vil markedsfares

under merkenavnet «free.at». Det esterrikske
kredittkortmarkedet er et av de mest
modne og utviklede markedene i Sentral-
Europa, med 130 000 betalingsterminaler
og over en halv milliard korttransaksjoner
arlig. Det er allerede 7,6 mill. kontaktlese
(NFC) kort i omlep og det er flere hayprofi-
lerte satsninger pa mobile betalingslasnin-
ger i @sterrike. Advanzia bedemmer
@sterrike som et ideelt land for & utvikle og
markedsfere innovative kredittkort-
produkter og vil i 2016 lansere bankens
forste kontaktlese (NFC) kort i dette
markedet. Den farste markedsresponsen
etter lanseringen i @sterrike er lovende og
banken hadde 2 000 kunder ved utgangen
av 2015. Det gjenstar flere system- og
produkttilpasninger som vil bli prioritert

1 2016.

Advanzia tilbyr ogsa betalingsforsikrings-
produkter knyttet til kredittkortene.
Denne satsningen utviklet seg positivt
{2015 og antall nye kontrakter var 29 000,
mot 17 0001 2014. Inntektene i 2015 fra
dette produktet ble mer en doblet fra
foregdende ar.

Advanzia har over lengre tid inngatt
partneravtaler hvor banken opererer
kredittkort under partneres merkenavn.

| 2015 hadde banken et gjennombrudd
innenfor dette segmentet med to nye
strategiske kontrakter med betydelig
kundevolumpotensial i det tyske markedet.
| 2015 representerer kredittkort som
stammer fra partneravtaler 28 % av totalt
antall kredittkortkunder i Advanzia, opp
fra25 % i12014.

Finansiell utvikling

Totale netto inntekter var EUR 115,9 mill.
{2015, noe som er en gkning pa 14 %
sammenlignet med 2014. Resultat etter
tap og skatt ble EUR 35,6 mill,, hvilket er
en gkning pa 28 % fra 2014.
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Bankens kredittrisikomodeller blir
kontinuerlig justert og forbedret basert

pa okt erfaringsgrunnlag. Totale lanetap
12015 endte pa 4,7 %,ned fra 5,1 %1 2014.
For det tyske markedet isolert var [anetaps-
prosenten pa 4,4 %.

Egenkapitalavkastningen var i 2015 pa
47,5 %, opp fra39,5 % i1 2014. Advanzia
hadde ved utgangen av 2015 en kapitaldek-
ningsgrad (Tier 1) p& 12,3 %, pa tilnermet
samme niva somi2014 (12,2 %). Nar &rets
resultat medregnes, er kapitaldekningsgra-
den 15,0 %.

Advanzia har i 2015 utstedt en fondsobliga-
sjon pa MNOK 85 for & optimalisere
kapitalstrukturen og i alt utbetalt EUR

15,9 mill. i utbytte.

Advanzia Bank

Utsikter 2016

Banken forventer fortsatt vekst i bade
inntekter og resultat i 2016, men resultat-
veksten forventes lavere enn foregéende
ar grunnet betydelige investeringer

i fremtidig vekst. Kundeinntaket forventes
ablirekordheyt i 2016 og langsiktig
verdiskapning er i fokus.

Advanzia har i 2015 vurdert flere oppkjep
av laneportefeljer, uten a konkludere noen
transaksjoner. Dette arbeidet vil fortsette
{2016 og banken vil aktivt vurdere
strategiske oppkjgpsmuligheter.

Kistefos er ved inngangen til 2016
representert i styret ved Bengt A. Rem
som styrets leder, samt Christian Holme
og Tom Ruud som styremedlemmer.

Nekkeltall 2015 2014 2013
Aktive kredittkort 525000 440000 378000
Netto utlan til kunder EUR 732 mill. EUR 605 mill. EUR 499 mill.
Innskudd fra kunder EUR 791 mill. EUR 652 mill. EUR 653 mill.
MEUR 2015 2014 2013
Netto inntekter 1159 1013 82,7
Resultat for tap og skatt 771 68,8 54,4
Tapskostnad, utlan og garantier -330 -29,7 -24,3
Resultat etter tap og skatt 35,6 27.7 213
Forvaltningskapital 905,6 7289 7329
Bokfert egenkapital 86,8 66,3 71,0
Antall ansatte 105 82 77
Kistefos eierandel 60,3 % 59,5% 59,7 %

Adm. dir.

Marc E. Hentgen

Marc E. Hentgen

Marc E. Hentgen
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¢ Advanzia har lansert gebyr-frie MasterCard
: iOsterrikei 2015 oger ndrepresentert i
Tyskland, Luxemnbourg, @sterrike og Frankrike.

Administrerende direkter i Advanzia,
Marc E. Hentgen
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AKTIVITETER 12015

Generalforsamlingen besluttet

i april & endre navn fra Rederi AB
Transatlantic til Viking Supply
Ships AB.

Viking Supply Ships fikk i april
forlenget en kontrakt for Vidar
Viking med effekt fra desember
2015 til august 2016, da den
forrige kontrakten utlgp. Den
nye kontraktens verdi, inkludert
opsjoner, var omtrent USD

45 mill.

Et utbytte fra VSS AB pa SEK 0,55
per aksje, tilsvarende SEK 98 mill.
ble utdelt i juni.

En fornyet sju rs management-
kontrakt med det svenske
sjofartsverket for drift av den
statseide isbryterflaten ble tildelt
VSS i andre kvartal.

Viking Supply Ships stengte i juli
ned kontoret i Aberdeen som et
steg i 4 tilpasse kostnadene til det
svake markedet.

Viking Supply Ships fikk i juli
forlenget en kontrakt for Njord
Viking med effekt fra juli til 31.
desember 2016 med opsjoner

pa til sammen et &r. Den nye
kontraktens verdi, inkludert
opsjoner, var omtrent SEK 270
mill.

P4 grunn av en svak markeds-
balanse ble PSV-fartayene Idun,
Frigg og Nanna Viking i
september lagt opp, etterfulgt av
en opplegging av AHTS-fartoyet
Odin Viking i oktober.

I fierde kvartal solgte TransAtlantic
sine Container og Ship Manage-
ment-virksomheter i to
transaksjoner.

VSS fikk i mars en kontrakt med et
stort oljeselskap for Brage Viking.
Den faste kontrakten var to ar og
atte maneder, med ytterligere
opsjoner pa inntil 18 méneder.

I desember mottok VSS en
terminering av kontrakten med
effekt fra august 2016.
Kontraktsverdien, justert for
termineringen, er rundt USD

30 mill.

Viking Supply Ships

Viking Supply Ships

Viking Supply Ships ABs omsetning ble redusert fra SEK 3 190 mill. i 2014

til SEK 1 977 mill. 1 2015 grunnet svakere markedsforhold innen konsernets
offshore-virksomheter samt betydelig redusert omfang av konsernets shipping-
aktiviteter. Resultat etter skatt i Viking Supply Ships AB i 2015 endte pa SEK
-440 mill., en vesentlig reduksjon fra SEK 200 mill. i 2014 som en falge av
redusert omsetning, samt en nedskrivning av PSV-flaten pa SEK 268 mill.

Viking Supply Ships AB

Viking Supply Ships AB
Morselskap

Viking Supply Ships A/S

Viking Supply Ships AB er morselskapet
{et konsern som bestar av fem segmenter.
Segmentet AHTS omfatter tre kombinerte
AHTS og isbrytere, fire isklasse 1A
AHTS-fartey, samt et konvensjonelt
AHTS-fartey. Segmentet PSV omfatter
fem PSV-fartagyer uten isklasse. De to
segmentene Services og Ship Management
tilbyr henholdsvis «lce Management» og
logistikktjenester for offshoreoperasjoner
i arktiske regioner, samt management for
fem isbrytere for det svenske Sjafartsver-
ket. Segmentet TransAtlantic AB tilbyr
shipping- og logistikktjenester i og rundt
Dstersjgen.

Utfordrende markedsforhold
innen offshore supply

Markedet for offshore supply tjenester
har i 2015 blitt kraftig forverret som en
konsekvens av reduserte investeringer fra
oljeselskaper globalt. Tilbudsoverskuddet
av olje har vedvart og er forventet a
fortsette gjennom 2016. Produksjonen
{USA har holdt seg relativt hay til tross
for kraftige kutt i investeringene, samtidig
som OPEC har fortsatt sin strategi med
hey produksjon. Som en falge av dette har
omtrent halvparten av PSV- og AHTS-
farteyene som opererer i spotmarkedet
{Nordsjeen blitt lagt opp. Ogsa innen Viking
Supply Ships’kjernemarked, dvs. offshore-
tjenester til omrader med is og ekstreme
vaerforhold, er den reduserte oljeprisen og
oljeselskapenes reduserte investeringsbud-
sjetter en trussel mot kommende ars
aktivitet.

TransAtlantic AB

Kostnadsbesparelsestiltak

Pa grunn av det utfordrende markedet har
VSS initiert og implementert omfattende
kostnadsbesparelsestiltak med en ambisjon
om arlige besparelser pa minst NOK 150
mill. Generelle kostnader knyttet til
personal og administrasjon er betydelig
redusert, kontoret i Aberdeen som
administrerte PSV-flaten ble lagt ned med
effekt frajuli, mens ytterligere tiltak
inkluderte skifte av mannskap pa hele
PSV-flaten ogiseptember ble det besluttet
a legge opp tre av fem PSV-fartay,
etterfulgt av en opplegging av AHTS-
farteyet Odin Viking i oktober.

Segmenter

AHTS

VSS har for store deler av aret hatt fire
AHTS-fartey pa lengre kontrakter i omrader
med is og ekstreme vaerforhold, samt for
store deler av aret hatt fire fartay som har
operert i spotmarkedet i Nordsjgen.
AHTS-virksomheten har i 2015, gitt de
svake markedsforutsetningene, derfor
levert et relativt godt &r med en omsetning
pa SEK 951 mill. og EBITDA pa SEK 404
mill.. Dette er lavere enn omsetning og
EBITDA for 2014 pa henholdsvis SEK 1 255
mill. og SEK 405 mill., da VSS hadde seks
AHTS-fartey pa kontrakt i store deler av
aret.

Som en folge av det svake markedet
besluttet VSS a legge opp AHTS-fartayet
Odin Viking i oktober. Odin Viking er det
eneste av VSS' AHTS-fartay som ikke kan
operere i arktiske farvann.
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Viking Supply Ships

Njord Viking, AHTS ice-class 1A, ved uttauing av Scarabeo 8 til Goliat-feltet

Foto: TorbenRanning

PSV

Samtlige av VSS' fem PSV-fartey har i 2015
operert i spotmarkedet i Nordsjeen. Til
tross for at et stadig ekende antall
PSV-skip gjennom 2015 har blitt lagt opp,
sa har ikke markedsbalansen bedret seg
tilstrekkelig for dette segmentet. VSS’
omsetning og EBITDA for PSV-segmentet
var i 2015 henholdsvis SEK 30 mill. og SEK
-107 mill,, sammenlignet med omsetning og
EBITDA 2014 p& SEK 173 mill og SEK 2
mill. P& grunn av reduserte markedsverdier
har bokfert verdi av flaten blitt nedskrevet
med SEK 268 mill. i 2015.

Som en falge av den svake markedsbalan-
senble tre av de fem PSV-fartayene lagt
opp i september, mens de siste to fartayene
ble lagt opp i mars 2016.

Services og Ship Management
Samlet omsetning og EBITDA for Services
og Ship Management var i 2015 henholdsvis
SEK 133 mill. og SEK -4, sammenlignet med
omsetning og EBITDA i 2014 pa henholdsvis
SEK 469 mill. og SEK 36 mill. Reduksjonen
skyldes at VSS 12015 hadde fzerre oppdrag
for service-segmentet enni2014.

Services-segmentet sgker nye muligheter
for konsulentarbeid og til tross for
reduserte investeringer fra de fleste
oljeselskapene sa er det identifisert flere
mulige fremtidige prosjekter innen Ice
Management og disse mulighetene
forfelges med en ambisjon om & sikre
aktiviteten og inntjening for dette
segmentet fremover.

| lepet av 2015 har VSS fatt sju ars fornyelse
av management-kontrakten for isbryter-
flaten til det svenske sjafartsverket. Denne
kontrakten er strategisk viktig for VSS

og bekrefter selskapets posisjon som en

av verdens ledende operaterer av isbrytere
og offshore-fartey designet for omrader
med is og ekstreme varforhold.

TransAtlantic AB

TransAtlantic tilbyr logistikk-lasninger
med skipstransport i @stersjeen og Nord-
Europa, og opererer som et datterselskap
til Viking Supply Ships AB. TransAtlantic
har i lepet av 2015 tatt ytterligere steg
irestruktureringsprosessen og driften

i TransAtlantic har blitt vesentlig nedskalert
gjennom salg av Container- og Ship
Management-virksomhetene, samt salg
og avhending av fartay.

TransAtlantic hadde i 2015 en omsetning pa
SEK 863 mill., dette er SEK 376 mill. lavere
ennomsetningen i 2014 pa SEK 1 239 mill.
EBTIDA 12015 var SEK -25, dette er en
forbedring pa SEK 80 mill. sammenlignet
med 2014 (MSEK -105).

Ved inngangen til 2016 har TransAtlantic
en flate pa 13 fartay, hvorav 4 er egeneide.

Fremtidsutsikter

Det forventes at offshore supply-markedet
12016 vil forbli svakt som felge av den for
ayeblikket lave oljeprisen og forventede
reduserte investeringer fra oljeselskapene
fremover. Til tross for dette er Viking

15
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Administrerende direkter i Viking Supply Ships A/S,
Christian\W.Berg
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FORRETNINGSOMRADET

« Hovedkontor i Kebenhavn
med kontorer i Stenungsund,
Goteborg, Kristiansand, Moskva,
Sakhalin og St. John’s (Canada).

« 474 medarbeidere hvorav 411 er
pa fartoyene. Tallet er justert for
solgte virksomheter.

« En av fi operatorer med reell
erfaring fra arktisk offshore.

« En offshoreflite pa 13 fartay:

- Tre kombinerte AHTS isbrytere

- Fire Ice class 1 A AHTS fartoy

- Etstandard AHTS fartoy
(bareboat)

- Fem PSV fartgyer uten isklasse

« En shippingflite pa 13 fartoy:
- To eide RoRo fartey
- Tre RoRo fartey pa bareboat
- To eide bulk fartey
- Seks bulk fartey pé bareboat
(38 % eierandel)

VIKING SUPPLY SHIPS A/S
RESULTAT F@R SKATT
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Supply Ships, med sin unike kompetanse og
spesielt tilpassede fartey for operasjoner i
disse omradene, godt posisjonert og jobber
kontinuerlig med oljeselskaper for ai
samarbeid bearbeide mulighetene i regioner
med is og ekstreme varforhold. VSS har en
klar ambisjon om a gke kontraktsdekningen
fremover og samtidig kontinuerlig jobbe for
a tilpasse kostnadene til den ndvaerende
markedssituasjonen.

VIKING SUPPLY SHIPS AB (KONSERN)

Viking Supply Ships

Kistefos var i 2015 representert i styret
ved Christen Sveaas som styrets formann
og Bengt A. Rem som styremedlem.

MSEK 2015 2014 2013
Driftsinntekter 1977 3190 2925
EBITDA 268 695 270
Driftsresultat -206 484 -193
Resultat etter skatt -440 200 -359
Sum eiendeler 4117 5260 4884
Bokfert egenkapital 1386 2042 1749
Antall ansatte 473 764 866
Kistefos eierandel 70,4 % 70,4 % 629%
Adm. dir. Christian Berg Tom Ruud Tom Ruud
VIKING SUPPLY SHIPS A/S
MNOK 2015 2014 2013
Driftsinntekter 1069 1741 1007
EBITDA 280 718 299
Driftsresultat -178 524 44
Resultat for skatt -336 307 -59
Sum eiendeler 4118 4698 4204
Bokfart egenkapital 1545 2025 1719
Antall ansatte 467 468 457
Kistefos' eierandel 70,4% 70,4 % 629 %
Adm. dir. Christian Berg Christian Berg Christian Berg
AHTS
NOK 2015 2014 2013
Slutningsrate pr. dag 451000 462000 324000
Utnyttelsesgrad (%) 68 % 77 % 73%
Gjennomsnittlig dagrate 307000 355400 236520
PSV
GBP 2015 2014 2013
Slutningsrate pr. dag 4000 10300 11000
Utnyttelsesgrad (%) 42% 71% 76%
Gjennomsnittlig dagrate 1700 7350 8360
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Western Bulk Chartering

Western Bulk Chartering

Western Bulk Chartering AS (WB Chartering) er et 100 % eid datterselskap
i Kistefoskonsernet fra 1. februar 2016. Selskapet bestar av syv forretnings-
enheter som er lokalisert pa selskapets kontorer i Oslo, Singapore, Seattle,
Santiago og Miami. | 2015 opererte WB Chartering i gijennomsnitt 155 fartay

sammenlignet med 169 fartey i 2014.

Markedsutvikling

| 2015 har markedsratene fortsatt a falle
fra de lave nivaene i slutten av 2014 og
terrlast-indeksene har nadd nye historiske
lave nivaer. Ratefallet i 2015 skyldes at
ettersparselen etter terrbulkskip ikke
tilstrekkelig har kompensert for flate-
veksten, selv med en betydelig mengde
skraping av skip gjennom aret sa har
tilbudsveksten vaert for sterk

Hendelseri 2016

Etter at Bulk Invest ASA (tidligere Western
Bulk ASA) ijanuar opplevde et akutt fall

i likviditeten som felge av et svaert
utfordrende marked, igangsatte styret

en prosess for a tilfere Bulk Invest mest
mulig verdier. Basert pa dette besluttet
styretiBulk Invest at eneste mulige lgsning
var a selge aksjene i WB Chartering for &
sikre umiddelbar tilfersel av likviditet.

Etter en budkonkurranse var det Kistefos-
konsernet som hadde det hayeste budet og
fikk kjepe aksjene 1. februar 2016.
Transaksjonen inkluderte at WB Chartering
overtok Bulk Invests utestaende obliga-
sjonslan. | forbindelse med kjepet av WB
Chartering har Kistefos annonsert at man
vil tilby de evrige aksjonaerene i Bulk Invest
per 25. februar 2016 a pro-rata kjepe seg
inn i WB Chartering konsernet.

Etter kjopet av WB Chartering mottok
Kistefos og Bulk Invest en begjeering om
midlertidig forfeyning og arrest i aksjene
franoen av de japanske redere som hadde

innleide skip til Bulk Invest. Begjaeringen ble

senere trukket tilbake og Kistefos ble
tilkjent fulle saksomkostninger. Kistefos er
av den oppfatning at pastandene som ble
fremmet i denne forbindelse var fullstendig
ubegrunnet.

| forbindelse med Kistefos' tilbud til
tidligere aksjonaerer i Bulk Invest a kjepe
aksjer { WB Chartering konsernet har man
en malsetting om & hente USD 20 mill. i ny
egenkapital. Transaksjonen vil vaere
betinget av visse endringer i konsernets
obligasjonslan. Transaksjonen vil ogsa
innebaere egenkapitalinnskudd fra Kistefos
og Kistefos har derfor garantert for USD 10
mill. av emisjonen.

Fremtidsutsikter

WB Chartering opererer i tidenes svakeste
bulkmarked og markedet i 2016 forventes
afortsatt forbli svakt. Selskapet vil
fokusere pa a levere positive resultater
{et meget svakt terrlastmarked. Selskapet
er naturlignok pavirket av konkursen i Bulk
Invest ASA og viforventer at 2016 blir et
utfordrende ar.

MUSD 2015 2014 2013
Net TC 44,5 26,2 54,9
EBITDA 91 -8,5 222
Arsresultat 7.2 11,4 22
Sum eiendeler 1173 1978 2055
Bokfort egenkapital 471 66,9 69,1
Antall skip operert 155 169 153
Net TC margin per skipsdag (USD) 785 426 979

IFRS

Justert for engangsgevinst pAMUSD 10,712014 0gMUSD 1,2 12013

Eksklusive en MUSD 23,3 nedskrivning av |an gitt til naerstaende selskap i 2015

17

E Western Bulk

www.westernbulk.com

Administrerende direkter i
Western Bulk Chartering, Jens Ismar
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Opplysningen®

Administrerende direkter i Opplysningen 1881,

Jan Erik Sergaard

RESULTATETTER SKATT
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Opplysningen 1831

Opplysningen 1881

Opplysningen 1881 er Norges fremste formidler av person- og
bedriftsopplysninger. | trad med tidligere ar opplevde Opplysningstjenestene
envidere volumnedgang ogsa i 2015 bade for «Voice» og «<SMS». Opplysningen
har lykkes med & gke omsetningen for de nye tjenesteomradene og dette
demper noe av omsetningsnedgangen fra kjernetjenestene. Spesielt lanseringen
av en betalt iPhone-applikasjon i mai 2015 har vaert vellykket.

Som et ledd i & utvikle fremtidens opplysningstjenester og motvirke
volumfallet fra kjernevirksomheten har selskapet fortsatt satsingen
pa Opplysningen Eksperthjelp som tilbyr rad fra advokater, leger

og veterinarer over telefon.

Forretningsomrader
Kjernetjenestene til Opplysningen 1881 AS
er opplysningstjenester via voice og SMS.

| tillegg har selskapet forretningsomradet
«Nye tjenester» som bestar av Opplysnin-
gen Eksperthjelp, Mobilsek og Ask Adam.
Opplysningen Eksperthjelp tilbyr ekspert-
tjenester via telefon fra advokater, leger
og veterinzrer og tjenesten anses a vaere
en del av fremtidens opplysningstjeneste.
Opplysningen 1881 tilbyr gjennom
tjenesten Mobilsek en applikasjon som
automatisk viser navnet pa den som ringer,
selv om personen ikke er lagret i telefonens
kontaktliste. AskAdam er en manuell,
utvidet opplysningstjeneste via SMS.

Utvikling 2015

Driftsinntektene i Opplysningen 1881 var
{2015 NOK 291 mill,, en 15 % reduksjon
fra 2014. Opplysningstjenestene opplevde
12015 en videre nedgang bade for voice og
SMS. Lengre samtaletid som folge av mer
kompliserte sparsmal eller andre sparsmal
ennnavn, nummer og adresse fortsetter
til dels @ kompensere for volumnedgangen.
Vekst i nye tjenester oppveier delvis et
fallende marked innen kjernetjenestene.

| 2015 har Opplysningen lansert en ny
betalbar iPhone-applikasjon som

allerede i sitt forste ar bidrar positivt.

Opplysningen Eksperthjelp ventes & blien
sterre bidragsyter til omsetningen og
resultat i selskapet fremover og anses som
«morgendagens opplysningstjeneste».
Forretningsomradet Mobilsek, som tilbyr
betalbar mobilapplikasjon til de fleste
mobilplattformene, vokser sterkt og bidrar
sammen med Eksperthjelp tilomtrent en
fjerdedel av EBITDA for konsernet. | 2015
har datterselskapet AskAdam hatt en

svak utvikling.

EBITDA i 2015 var som forventet NOK 94
mill. en reduksjon pa NOK 18 mill. fra 2014.
Opplysningen 1881 har i lapet av de siste
arene gjort organisatoriske endringer og
okt fokuset pa effektivitet. Hensikten er

a bevare lennsomheten i selskapet ved
ajustere kostnadsbasen i forkant av
volumfall. Selskapet har lykkes med
tiltakene som er foretatt og kostnadsbasen
er betydelig redusert, noe som gjer at man
er i stand til @ opprettholde marginene

i selskapet.

Kistefos er representert i styret ved
Gunnar Jacobsen som styrets leder
og Tom Olav Holberg som styremedlem.

MNOK 2015 2014 2013
Driftsinntekter 291 343 421
EBITDA 94 112 164
Driftsresultat 54 101 151
Resultat etter skatt 45 73 111
Sum eiendeler 479 168 257
Bokfert egenkapital 188 96 165
Antall ansatte 126 148 164
Kistefos eierandel 100,0 % 100,0% 100,0%

Adm. Dir.

JanErik Sergaard  JanErik Sergaard  Jan Erik Sergaard
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Bergmoen i £=BERSMOEN
. GARDERMOEN MERINGSPARE

Bergmoen er storste akter i Gardermoen Businesspark, et av Norges starste
utviklingsomrader for naeringseiendom, lokalisert mellom E6 og Oslo Lufthavn
Gardermoen. Nzerheten til Oslo Lufthavn, hovedstaden og det nasjonale veinettet
gjor Gardermoen til et spennende omrade for utvikling av alle typer naering.
Bergmoen og sesterselskapet Gardermoen Bergmoen utvikler ogsa eiendommer
Forum eier ca. 850 mal brutto tomteareal innenfor segmentene kontor, hotell,
i Gardermoen Businesspark. Arealet kan konferanse og service/kombinasjonsbygg.
ihenhold til dagens reguleringsplan Viopplever gkende markedsinteresse og
bebygges med 600 000 m2, men Bergmoen forventer betydelige investeringer i &rene
vil arbeide for & ke utnyttelsesgraden fremover.
i kommende detaljreguleringsplaner.

Bergmoens inntjening baseres pa
| perioden 2011-2014 har Bergmoen realisasjon fra utviklingsprosjekter,
gjennomfert flere tomtesalg til COOP, og vil saledes svinge fra ar til ar.
som har etablert sitt sentrallager for
Dstlandet i neringsparken. Bergmoen AS ledes av Adm.dir. Rolf

Hansteen. Kistefos AS er representert ‘ !
Bergmoen har investert betydeligi i styret ved Bengt A. Rem (styrets leder) : Bt
infrastruktur, som gjer tomtene byggeklare, ~ samt Tone Bachke og Hege Galtung. 1 Gardermoen Businesspark - Norges
og den farste tomten ble detaljregulert ‘ storste utviklingsomrade for
12015. nearingsbygg

Bergmoen har et langsiktig strategisk
samarbeid med det internasjonale
logistikk-eiendomsselskapet Prologis

om 3 utvikle deler av omradet til logistikk-
formal. Videre har Bergmoen inngatt et
langsiktig samarbeid med Coop om
utvikling av en leveranderpark
inaeringsparken.

Konsept-tegning, Bergmoen-omradet.
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www.phonero.no

Administrerende direktar i Phonero,
Thore Berthelsen
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Phonero

Phoneros kjap av konkurrenten Ventelo i 2014 gjorde selskapet til den starste
utfordreren til Telenor pa mobil i bedriftsmarkedet, og innebar at Phonero fikk

over en milliard kroner i omsetning og 250 000 abonnenter. Som en falge av den
sterke utviklingen etter kjgpet av Ventelo ble selskapet i november 2015 solgt til
nyopprettet selskap kontrollert av Norvestor Equity. Kistefos mottok et samlet
vederlag for sin eierandel pa NOK 758 mill,, hvilket innebzerer en regnskapsmessig
gevinst pa NOK 681 mill. og en IRR pa over 65 % pa investeringen siden etableringen
12008. Kistefos reinvesterte NOK 152 mill. og eier etter transaksjonen rundt 20 %

av Phonero.

Phonero opererer som virtuell operater i det
norske bedriftsmarkedet for mobiltelefoni
og fasttelefoni. Selskapet leverer basispro-
dukter fra Telenors «wholesale»- plattform,
men har sentrale funksjoner som produkt,
faktura og kundesupport internt. Selskapet
har en bred produktportefalje og leverer
lesninger som spenner fra webbasert
sentralbordlasning til IP-telefoni. Hoved-
fokus er mobiltelefoni. Sentralt i selskapets
forretningsidé finner vi serviceniva,
kundetilfredshet og effektiv distribusjon.

Salg av Phonero

[ november 2015 ble det annonsert at
Kistefos har inngatt en avtale om a selge
sin 57 % eierandel i Phonero AS til et
nyopprettet selskap kontrollert av
Norvestor V.I.LP, et fond forvaltet av
Norvestor Equity AS. Kistefos mottok et
samlet vederlag for sin eierandel pd NOK
758 mill., hvilket innebaerer en regnskaps-
messig gevinst pa NOK 681 mill. ogen IRR
pa mer enn 65 %. Gjennom en reinvestering
pa NOK 152 mill,, eier Kistefos 20,1 % av
aksjene i Phonero etter transaksjonen.

Utvikling 2015

Phonero fikk i 2015 en omsetning pa NOK
1104 mill, dette var en gkning fra pro-forma
omsetning for Phonero og Ventelo i 2014

pa NOK 1 040 mill. EBITDA (justert for
kostnader ifm transaksjon) var NOK 228 mill,,
sammenlignet med pro-forma EBITDA 12014
pa NOK 100 mill. Den sterke omsetning- og
resultatekningen skyldes store kostnads-
synergier som falge av kjepet av Ventelo,

en generelt god kostnadskontroll, margin-
forbedringer som felge av harmonisering av
prisplaner, samt at selskapet har lykkes med
sin egen produktplattform for sentralbord.
Den organiske veksten siden oppstart hesten
2008 har vaert meget sterk. Selskapets vekst
og oppkjepet av Ventelo har fert til at man
isterre grad enn tidligere kan bevege seg inn
isegmenter der bedriftene har flere ansatte.
Dette utfordrer organisasjonenialle ledd

og virker spesielt motiverende pa salgs-
organisasjonen.

Phonero har i lgpet av 2015 vunnet en rekke
store kontrakter med bade offentlige etater
og selskaper i privat sektor.

Phonero har ved utgangen av aret mer enn
275 000 aktive SIM-kort og 188 ansatte,
hvorav 166 faste og 22 innleide vikarer,
fordelt pa kontorer i Kristiansand, Trondheim,
Oslo, Bergen og Stavanger.

Kistefos er representert i styret ved
Gunnar Jacobsen.

MNOK 2015 2014* 2013
Driftsinntekter 1104,0 596,1 3181
EBITDA 2280 90,4 42,6
Driftsresultat 98,9 535 36,0
Resultat etter skatt 58,4 33,4 257
Sum eiendeler 5273 6134 94,4
Bokfert egenkapital 62,1 86,8 8,2
Antall ansatte 188 160 200
Kistefos eierandel 20,1% 56,5 % 50,0%

Adm. Dir.

Thore Berthelsen

Thore Berthelsen  Thore Berthelsen

“Inkl Ventelo AS fra 1.9.2014
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Infront

Infront

| 2015 &pnet Infront et nytt salgskontor i London, samtidig som det ble
foretatt enkelte organisatoriske tilpasninger for a bedre selskapets
generelle konkurransedyktighet. Selskapet opplevde en skning

i omsetningen, og en stabil EBITDA sammenlignet med fjoraret.

Kistefos AS gjorde den farste investeringen
{Infront 12000 og kjepte seg ytterligere
opp 1 2007. | dag eier Kistefos 27,7 % av
aksjene i Infront. @vrige hovedaksjonaerer
er ihovedsak selskapets griindere og
ledende ansatte.

Infront er Nordens ledende selskap innen
utvikling og salg av sanntidslasninger for
informasjon og handel i aksjer og andre
finansielle instrumenter. Kjerneproduktet
«The Infront Terminal» er markedsledende
i de nordiske landene.

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

Utvikling 2015

Pa lik linje med foregdende ar, har Infront
bevart sin ledende posisjon i hjemme-
markedet. Som et ledd i selskapets videre
satsning, apnet Infront kontor i London
{2015. Som Europas sterste finansmetro-
pol vil en vellykket satsning i London kunne
bidra til ekt omsetning, samtidig som svrige
stattefunksjoner i selskapet holdes stabile.

Markedet for tilbydere av informasjons

og handelslgsninger for finansielle
instrumenter er fortsatt utfordrende.
Infront gjennomfarte derfor noen organisa-
toriske tilpasninger i lapet av hasten 2015,
som forventes a pavirke 2016 resultatet
positivt. Samtidig som kostnadsfokus hos
kunder pavirker marginene, kan dette ogsa
bidra til okt omsetning, da Infront sine
terminaler er rimeligere enn flere av
konkurrentenes lesninger. Infront har blant
annet erfart dette gjennom innledende
tilbakemeldinger pa produktlanseringen

i London.

For nittende gang pa rad ble Infronts
Nyhetsbyran Direkt AB tildelt prisen for
beste finansielle nyhetsbyra i Sverige.

Kistefos er representert i styret ved Gunnar
Jacobsen (styrets leder) og Benjamin Raer.

MNOK 2015 2014 2013
Driftsinntekter 1930 181,6 1708
EBITDA 24,7 27,6 26,8
Driftsresultat 88 12,7 121
Resultat fer skatt 55 10,6 11,0
Sum eiendeler 83,0 83,5 90,1
Bokfert egenkapital 236 16,4 273
Antall ansatte 91 90 93
Kistefos eierandel 27,70 % 277 % 27,7 %
Adm. dir. Kristian Nesbak Kristian Nesbak  Kristian Nesbak

www.infront.no
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Atex Digital Media er en skalerbar innholds-
styringsplattform som dekker alle behov for
et digitalt fokusert media-selskap, fra
innholds-innsamling og asset management
til fler-kanals publisering

Kistefos Atex Group
Arsrapport 2015

Atex Group

Atex er en global programvareleverander til mediebransjen. Atex utvikler
produkter og lasninger som er primaert rettet mot mediekunder over hele verden.
Produktportefaljen bestar av lasninger for & handtere annonser, publisering, den
redaksjonelle flyten og distribusjon. Dette bidrar til at kundene kan effektivisere
virksomheten og optimalisere sin digitale og trykte mediestrategi. Selskapets
hovedkontor er i Reading (Storbritannia) og konsernet har kontorer i Australia,

Singapore, Sverige, Finland og Italia.

Atex” historie gar tilbake til 1973

da selskapet ble stiftet for & utvikle
databaserte publiseringssystemer som
skulle bidra til & forbedre effektiviteten
til publisering av dagsaviser. Kistefos tok
kontroll over selskapet i 2005. Selskapet
har gjennomfert en rekke oppkjep, og
{2013 ble det solgt to produktlinjer;
AdBase og Audience. Salget av de to
produktlinjene medferte at omsetningen
ble mer enn halvert i 2013 og ytterligere
redusert i 2014.12015 har selskapets
omsetning gatt ned, primaert pa grunn av
valutaeffekter da selskapet rapporterer
{USD, samtidig som majoriteten av
inntektene er i EUR, GBP og AUD.

Atex har en lang historie innenfor trykte
medier, men i lapet av de seneste arene
har markedet gjennomgatt en omfattende
endring. Selv om de papirbaserte mediene
fortsatt er utbrett, skjer distribusjon i dag
primaert gjennom digitale kanaler som PC,
mobil og nettbrett. Atex sine lasninger
retter seg bade mot de digitale og papir-
baserte distribusjonskanalene. Atex sine
produkter er installert som virksomhets-
kritiske systemer hos flere av verdens

ledende medieselskaper. Etter den
omfattende restruktureringen i 2014 har
selskapet levert positive resultater i 2015.
Som et ledd i satsningen pa digitale medier
har ogsa det nye produktet Dm.Desk blitt
lansert i 2015. Dm.Desk er et system som
muliggjer kontroll av tilgang til alt fra bilder
til publiserte artikler for Atex sine kunder.

Atex hadde i 2015 driftsinntekter pa USD
24,1 mill. Fokus for 2016 vil vaere videre-
utvikling av produkter og vekst innenfor
digitale medier (Dm.Polopoly og Dm.Desk).

Nishant Fafalia, investeringsmanager
i Kistefos, er fungerende CFO i Atex.

Kistefos er representert i Atex sitt styre
med Gunnar Jacobsen som styrets leder
og Nishant Fafalia.

MUSD 2015 2014 2013*
Driftsinntekter 24,1 316 63,5
EBITDA 33 03 193
Sum eiendeler 28,7 336 56,3
Bokfert egenkapital 131 122 131
Antall ansatte 145 150 296
Kistefos eierandel 85,3% 85,3% 85,3%

Adm. Dir.

Anders Christiansen  Anders Christiansen  Henning E. Jensen

©2013 inkluderer virksomhet som ble solgt i perioden frem til 31.10.2013, samt gevinst ved salget
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Kistefos har siden 2007 delt ut stipendet «Kistefos Public Service Fellowship Fund»,
og har i 2015 besluttet & viderefare stipendet for enda en periode. Stipendet har
gjennom ni ar gitt norske studenter skonomisk statte til @ ta en mastergrad innenfor
offentlig administrasjon ved Harvard Kennedy School, USA.

Stipendet deles ut hvert &r, og historisk
sett har én til tre kandidater mottatt
stipendet arlig. Stipendet finansieres
gjennom sponsormidler fra Kistefos AS,

og mottakere av stipendet forplikter seg til
4 arbeide i offentlig sektor i minimum tre ar
etter endt utdannelse.

Malsettingen med fondet er a utdanne
profesjonelle ledere som vil bidra til en
bedre og mer effektiv drift av offentlig

Hanne Brynildsen er mottaker

av Kistefos Public Service
Fellowship Fund for andre éret
Hun har tar bade en MC/MPA ved
Harvard Kennedy School samtidig
som hun gjennomferer sin MBA
ved Tuck School of Business,
Dartmouth College.

Iver Williksen gjennomforer
enMC/MPA ved Harvard Kennedy
School, og har bakgrunn som
diplomat fra den norske
ambassaden i Havana, Cuba.

Han har jobbet med fredssamtaler
mellom den colombianske
regjering og FARC-geriljaen,

samt veert leder for utviklings-

sektor. Norske kandidater som er tildelt
studieplass ved Harvard Kennedy School
(HKS) er samtidig kvalifisert til Kistefos
stipendet. Elever fra Oslo Handels-gymna-
sium oppfordres spesielt til a seke og vil bli
foretrukket, gitt ellers like kvalifikasjoner.

Harvard Kennedy School (HKS).

Arets stipendiater

Varen 2015 ble stipendet delt ut til Hanne
Brynildsen, Iver Williksen og Andreas
Indregard.

Andreas Indregard tar MC/MPA
ved Harvard Kennedy School.
Han har tidligere vaert direkter
for Norsk folkehjelp i Myanmar

i perioden 2011-2014, oghar

i lopet av det siste ti-aret jobbet
med fokus pé& forebyggende
arbeidikonfliktsoner og
menneskerettigheter.

og oppbyggingsprosjekt pa Haiti.

Tidligere ars mottakere av Kistefos Public Service Fellowship Fund

Stipendar Navn Grad Navarende stilling og arbeidsgiver

2007-2008 Bjorn Klouman Bekken MPA Underdirekter - Utenriksdepartementet

2007-2008 Ole Wetlesen Borge MC-MPA Juridisk direkter - Pareto Securities

2008-2009 Dag Hovdhaugen MC-MPA Assisterende direkter - Utdanningsetaten Oslo Kommune
2008-2009 Bjern Olav Megard MC-MPA Ekspedisjonssjef - Kommunal og moderniseringsdepartementet
2009-2010 Trygve Bendiksby MC-MPA Rédgiver - Inter-American Development Bank
2009-20100g 2010-2011 Andreas Sundby Hall MPP Senior Investeringsmedarbeider - Altor Equity Partners
2009-20100g2010-2011 Espen Beer Prydz MPA/ID Pkonom - Verdensbanken

2010-20110g2011-2012 Rasmus Myklebust MPA Politidirektoratet

2011-2012 Paul Klouman Bekken MC-MPA Ambassaderad - Utenriksdepartementet - Moskva
2011-2012 John-Arne Rottingen MPA/ID Professor Il - Harvard School of Public Health
2012-2013 Erlend Arneson Haugen MPA Special assistant - FN i Indonesia

2012-2013 Alfredo Zamudio MPA Daglig leder, Nansen Fredssenter
2012-20130g2013-2014 LailaMatar MPP Human Rights Watch

2014-2015 Eigil Gulliksen MPA Direkter - Forsvaret

2014-2016 Hanne Brynildsen MPA/MC Arets stipendiat

2015-2016 Iver Williksen MPA/MC Arets stipendiat

2015-2016 Andreas Indregaard MPA/MC Arets stipendiat
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Kistefos var sponsor for drets utgave av
de tradisjonsrike vinterlekene arrangert
av ANSA Sveits
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Kistefos African Public Service Fellowship
Kistefos St.Gallen Masterclass Scholarship

Kistefos African Public Service

~ellowship

Kistefos African Public Service Fellowship ble etablerti 2015 av Christen Sveaas,
og har en total ramme pa opp mot NOK 100 mill. Stipendet skal gi afrikanske
studenter muligheten til & ta en mastergrad ved Harvard Kennedy School. Malset-
tingen er & bidra til @ utdanne profesjonelle ledere som vil bidra til bedre offentlige
tjenester nar studentene vender tilbake til Afrika for a jobbe i offentlig sektor.

«Utdannelse er nokkelen til & styre gode
offentlige systemer, og jeg vil bidra til

a giandre muligheten til 3 fa en bedre
utdannelse for a styre offentlige tjenester.
Det ser ikke alltid ut som demokratier

virker som de bar, og jeg haper mitt lille
bidrag kan hjelpe med a utdanne neste
generasjon afrikanske ledere», sa Sveaas til
Harvard Kennedy School Magazine ved
etablering av stipendet.

De 11 forste mottakerne av Kistefos African Public Service Fellowship. Mottakerne
representerer Etiopia, Liberia og Ser-Afrika

Kistefos St.Gallen Masterclass

Scholarship

Kistefos St.Gallen Masterclass Scholarship (KSMS) ble etablert i januar 2016,
og skal statte studenter som ansker a ta en mastergrad ved et av Europas
ledende studiesteder for skonomi og administrasjon, University of St.Gallen HSG.

Stipendet finansieres av Kistefos AS.
Christen Sveaas er selv utdannet ved HSG.
«Stipendordningen uttrykker min takknem-
lighet for utdannelse og opplevelser ved
det tradisjonsrike HSG», sa Sveaas som
gjennom stipendprogrammet gnsker

a markedsfere universitetet og de
utdannelsesmuligheter som finnes

ved HSG, slik at flere norske studenter

vil vurdere et studium ved dette
universitetet.

Stipendiet er i forste rekke rettet mot
studenter som har toppkarakterer fra NHH
og Bl, men er ogsé apent for kandidater med
annen bakgrunn. Forutsetning for vurdering

for stipendet er at kandidaten er kvalifisert
til opptak pa masterniva ved HSG.

Tildeling av opptil fire stipender pr ar skjer
etter bekreftet opptak.

KSMS dekker alle studieavgifter ved
universitetet.

Partnerbedrifter

Fire internasjonale selskaper har inngatt
kontrakter om & ta imot uteksaminerte
kandidater for intervju for internship
iNorge eller Sveits. Partnerbedriftene
er Roche Diagnostics, Nestlé, PWC og
Bjern Johansson Associates.
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Kistefos-Museet

Kistefos-Museet

Stiftelsen Kistefos-Museet ligger bare en times kjering nordvest for Oslo, med
Randselva som idyllisk ramme. Stiftelsens formal er & drive museum og forskning
knyttet til A/S Kistefos Treesliberis industrielle virksomhet. P museets omrade
finner man ogsa en av Europas starste skulpturparker for samtidsskulptur og et
moderne utstillingslokale der det arrangeres arlige kunstutstillinger.

Kistefos AS er hovedsponsor for Kistefos-
Museet. Alle stattespillere er avgjerende for
at museet skal kunne utvikles og tiltrekke
seg nye besgkende. Fra Staten ble museet
tildelt 517 000 kr. @vrige bidragsytere til
driften var hjemkommunen Jevnaker og
Sparebank 1 Ringerike Hadeland. Riksanti-
kvaren bidro i 2015 med en bevilgning pa 1
469717 kroner til forvaltning, drift og
vedlikehold av det gamle tresliperiet.
Sparebankstiftelsene Ringerike og Jevnaker
Lunner Nittedal, Stiftelsen Sat Sapienti,
Anders Sveaas™ Almennyttige Fond,
Stiftelsen UNI, Riksantikvaren og AS
Kistefos Traesliberi har bidratt til realisering
av prosjekter i det gamle tresliperiet.

Med en uke kortere sesong enni 2014, er vi
forngyde med besekstallene. 2015 var det
ialt 24 540 (24 002) registrerte besgkende,
hvorav 5 608 (5 201) var betalende gjester.

«Rockens |koner - Fra Stones til Winehouse»
med fotografier av Bent Rej og Seren Solkaer
var sesongens kunstutstilling i Kunsthallen.
Konseptet rundt utstillingen kom fra
«TRAPHOLT - Museum for moderne
billedkunst, kunsthandvaerk, design og
mebeldesign» i Danmark. Utstillingen ble
kuratert av styremedlem og kunsthistorier
Allis Helleland og koordinert av Hege
Elisabeth Johnsen.

Musikkfotografiet er et av var tids mest
innflytelsesrike portrettsjanger. | de
tidligste rockefotografiene fra 60-tallet
fanget fotografene musikerne gjennom
kameralinsen bade fer og etter en konsert.
| dag er det en stor profesjonell bevissthet
rundt imaget og merkevaren til musikeren,
og det iscenesatte fotografiet har en
sentral plass i representasjonen av
musikere.

Pa Kistefos-Museets sesongapning sendag
31.mai 2015 ble arets skulptur Free to
Frolic av Phillip King avduket. Han er en av
Storbritannias mest betydningsfulle
nalevende skulpterer, og vi er stolte over

at King ville lage en stedsspesifikk skulptur
tilKistefos-Museet.

Helt sentralt for Kings kunstneriske praksis
er primaer bruk form og farge. Til tross for
et tilsynelatende rent formsprak er det
mysteriet iboende skulpturen, som fasinerer
og inspirerer King. Allerede som ung
kunststudent erfarte King at til tross for

sin fysiske og rommelige tilstedevzaerelse,

er skulpturen en kunstform som aldri kan bli
helt synlig. Man kan aldri oppleve alle sider
av en skulptur med ett blikk. Skulpturen som
kunstform utfordrer dermed til publikums
bevegelse og interaksjon. King har de siste
arene opplevd en fornyet anerkjennelse for
sitt betydningsfulle kunstnerskap med blant
annet soloutstillinger pa Tate Britain og

Le Consortium i Dijon.

Med avduking av arets skulptur innvies ogsa
det nye museumsomrade som omkranser
begge sider av Randselven.

Utviklingen ved industrimuseet pa Kistefos-
Museet har for sesongen 2015 vaert
fokusert pa videreferingen av prosjektet
Levende Fabrikk i tresliperiet, og hele tre nye
elementer av den gamle produksjonslinjen
for tremasse er blitt satt i drift. Dette er
rullebommen, kappsagen og balleheisen.
Disse elementene i produksjonslinjen som

er satt i gang representerer starten og
slutten av produksjonsprosessen.

Alle de nye maskinene i Levende Fabrikk er
utstyrt med knapper som gjer at publikum
selv kan starte opp maskinene etter gnske.
| likhet med annet maskineri satt i gang

i forbindelse med Levende fabrikk er ingen
av inngrepene irreversible.

Sesongapning 2016 var sendag 22. mai hvor
arets skulptur av Jeppe Heim ble avduket.
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Kunstner Phillip King under avduking
av arets skulptur «Free to Frolic»

Utenriksminister Berge Brende, Christen Sveaas,
fotograf og utstiller Seren Solkaer og Stein Erik
Hagen under sesongapning 2015.
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Kistefos konsern

RESULTATREGNSKAP

1.januar-31.desember

MORSELSKAP KONSERN
2014 2015 (BelepiNOK1000) Note 2015 2014
DRIFTSINNTEKTER
0 0 Fraktinntekter skip 10198606 10745342
0 0 Salgsinntekter, ovrige 1308642 947755
0 0 Gevinst (tap) ved avgang anleggsmidler / virksomhet 11 682419 10321
8423 2225 Annendriftsinntekt 51627 416508
8423 2225 Sum driftsinntekter 1 12241294 12119926
DRIFTSKOSTNADER
0 0 Variable salg- og varekostnader 667114 429655
47444 55720 Lennskostnader 3 575538 533716
0 0 Driftskostnader skip 9633242 10037605
72 574  Av- ognedskrivninger pa varige driftsmidler og imm. eiendeler 4 412727 198965
28837 32940 Annen driftskostnad 3 392565 405312
76 354 89235 Sum driftskostnader 11681185 11605253
(67 931) (87 010) DRIFTSRESULTAT 560109 514673
FINANSINNTEKTER OG -KOSTNADER
160733 954648 Inntekt frakonsernselskap og tilknyttet selskap (51308) (4943)
20211 2950 Renteinntekter fra selskap i samme konsern 191 0
3472 3027 Annenrenteinntekt 23728 17575
36616 310213 Realiserte gevinster (tap) aksjer og andre fin. instrumenter 347101 (37326)
198199 99245 Annen finansinntekt 2 203406 285863
(660) (296 826) Verdiendring av aksjer og andre fin. instrumenter (urealisert) (2352) 2801
(12734) (12318) Rentekostnader til selskap i samme konsern 0 0
(131885) (110717) Annenrentekostnad (276 295) (307 360)
(7854) (8406) Annen finanskostnad 2 (183261) (215621)
266098 941816 Netto finansinntekter / (-kostnader) 61209 (259010)
198167 854807 Ordinzrtresultat for skattekostnad 621318 255662
22136 18085 Skatter 7 (64001) (2787)
220303 872891 ARSRESULTAT 557 317 252875
Minoritetens andel av &rsresultat (183770) 24612
Majoritetens andel av arsresultat 741087 228263
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Kistefos konsern

MORSELSKAP KONSERN
2014 2015 (BelepiNOK1000) Note 2015 2014
EIENDELER
ANLEGGSMIDLER
2421 6607 Utsatt skattefordel 25447 68225
0 0 Goodwill/(negativ goodwill) (36112) 69132
0 0 Andre immaterielle eiendeler 343322 595279
2421 6607 Sumimmaterielle eiendeler 4 332658 732636
0 0 Fasteiendom 458838 366219
0 0 Skip, PSVog AHTS 3494338 3602062
0 0 Skip, Shipping 140767 76888
0 0 Skip, Bulk carriers 119600 157405
219 4 215 Driftslesere, inventar, maskiner o.l. 8606 28864
219 4215 Sum varige driftsmidler 4 4222149 4231438
2585603 2309155 Investeringidatterselskap 5 0 0
167517 47295 Lantilselskap isamme konsern 60192 14494
0 0 Investeringitilknyttet selskap 5 65569 95470
0 0 Bundne bankinnskudd 176 209 134037
26770 8631 Andre langsiktige fordringer 3 416680 280429
2779890 2365081 Sum finansielle anleggsmidler 718 649 524430
2782529 2375903 Sum anleggsmidler 5273456 5488504
OMLOPSMIDLER
0 0 Varelager /beholdninger 72881 65160
6649 6805 Kundefordringer 392764 840343
114309 773655 Fordring pa selskap i samme konsern 11670 19633
13166 163534 Andre fordringer 672901 959280
134124 943994 Sum varelager og fordringer 1150217 1884416
827364 580022 Aksjer ogandre finansielle instrumenter 6 992981 1110837
266641 287353 Bankinnskudd og kontanter 9 979657 1521345
1228129 1811369 Sumomlgpsmidler 3122856 4516598
4010658 4187272 SUMEIENDELER 8396312 10005102




BALANSE

Pr.31.desember

Kistefos konsern

MORSELSKAP KONSERN
2014 2015 (BelepiNOK1000) Note 2015 2014
EGENKAPITAL OG GJELD
EGENKAPITAL
Innskutt egenkapital
310828 310828 Aksjekapital 310828 310828
77508 77508 Anneninnskutt egenkapital 77508 77508
Opptjent egenkapital
1485726 2083438 Annenegenkapital 1814143 1227164
Minoritetsinteresse 705537 1012546
1874062 2471774 Sum egenkapital 8 2908016 2628046
LANGSIKTIG GJELD
0 0 Utsattskatt 7 133341 174343
4952 1578 Avsetninger for pensjonsforpliktelser 35936 51744
292204 0 Gjeldtilkredittinstitusjoner 9 2564856 3268087
306523 633471 Gjeldtil selskap i samme konsern 0 0
1259500 667500 Obligasjonslan 9 1136605 1756077
0 0 Ovriglangsiktig gjeld 199200 140806
1863179 1302548 Sum langsiktiggjeld 4069938 5391057
KORTSIKTIG GJELD
0 0 Gjeldtil kredittinstitusjoner 9 0 148883
1747 956 Leverandergjeld 190484 535433
0 0 Betalbar skatt 7 16549 15155
2493 3397 Skyldig offentlige avgifter 28138 48146
46970 33458 Gjeldtil selskap i samme konsern 0 7942
125000 278000 Avsatt til utbytte 278000 125000
97 207 97138 Annenkortsiktiggjeld 905189 1105440
273417 412950 Sum kortsiktig gjeld 1418359 1985999
2136596 1715498 Sum gjeld 5488298 7377055
4010658 4187272 SUMEGENKAPITAL OG GJELD 8396312 10005102
Oslo, 1.juni 2016
i styret for Kistefos AS
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KONTANTSTR@MOPPSTILLING

Kistefos konsern

MORSELSKAP KONSERN
2014 2015 (BelepiNOK1000) 2015 2014
KONTANTSTR@M FRA OPERASJONELLE AKTIVITETER
198167 854807 Resultat for skattekostnad 621318 255662
72 574  Avskrivninger/nedskrivninger 412727 198965
0 0 (Gevinst)/tap ved avgang driftsmidler (682419) (10321)
(36616) (310213) Netto (gevinst)/tap ved salg av aksjer og andre finansielle instrumenter (347101) 37326
(1037) (156) Endring kundefordringer 447578 (136798)
474 (791) Endring leverandargjeld (344 949) 218663
(99627) (954 648) Inntekt pa investering i datterselskap og tilknyttet selskap 51308 4943
11458 0 Inntektsfert avsatt utbytte 0 0
660 296826 Verdiregulering av aksjer og andre finansielle instrumenter 2352 (2801)
(3923) 7761 Endringandre tidsavgrensningsposter (50162) 2269
69628 (105840) A = Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 110652 567908
KONTANTSTR@M FRA INVESTERINGSAKTIVITETER
0 0 Reduksjon/(gkning) driftslesere, inventar, bygninger/tomter o.L. (42474) (41452)
0 0 Reduksjon/(gkning) skip (218890) (425169)
0 0 Reduksjon/(gkning) immaterielle eiendeler 573206 (400462)
(50) (50) Reduksjon/(gkning) investering i datterselskaper/tilknyttet selskap 29901 (90612)
(37184) 353311 Reduksjon/(gkning) aksjer og andre finansielle instrumenter 223824 (53190)
0 0 Endring bundne bankinnskudd (42172) (70657)
0 18139 Endringiandre langsiktige fordringer (136 250) (48874)
0 Nettoeffekt ved salg/(kjop) av datterselskap/ tilknyttet selskap 500377 0
(220848) 59329 Reduksjon (ekning) i fordring til selskap i samme konsern (37735) (21124)
(258 082) 430729 B = Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter 849787 (1151540)
KONTANTSTR@M FRA FINANSIERINGSAKTIVITETER
(205 475) (292204) @kning/(reduksjon) gjeld til kredittinstitusjoner (703 231) 402984
318000 (592000) @kning/(reduksjon) obligasjonsgjeld (619472) 58594
86001 104728 @kning/(reduksjon) evrig gjeld (129700) 330569
0 (125000) Emisjon/(utbytte) (152374) 11308
(30940) 600299 @kning/(reduksjon) gjeld til selskap i samme konsern (7942) 7942
167 586 (304177) C = Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter (1612718) 811396
ANDRE ENDRINGER
0 0 Utbytte fra de-konsoliderte selskaper 50994 0
0 0 Andre endringer, prinsippendringer og valutaeffekt 59601 (98081)
0 0 D = Netto andre endringer 110595 (98 081)
(20868) 20713 A+B+C+D =Netto endring av bankinnskudd og kontanter (541 685) 129683
287509 266641 Beholdningav bankinnskudd og kontanter pr. 1.1. 1521344 1391663
266 641 287 353 Beholdning av bankinnskudd og kontanter pr. 31.12 979657 1521344




REGNSKAPSPRINSIPPER

Regnskapet er satt opp i samsvar med regn-
skapsloven og god regnskapsskikk for svrige
foretak i Norge.

Beskrivelsen av regnskapsprinsipper er
begrenset til beskrivelser som er pliktige iht.
regnskapsloven eller regnskapsstandardene
og som er ngdvendige for & kunne bedemme
regnskapet og som ikke fremgar av regnskapet
eller notene direkte, samt beskrivelser der
regnskapsloven eller regnskapsstandardene
gir valgmulighet for anvendelse av regnskaps-

prinsipp.

Konsolideringsprinsipper
Konsernregnskapet omfatter morselskapet
Kistefos AS og virksomhet hvor selskapet
har bestemmende innflytelse, direkte eller
indirekte, uavhengig av selskapsform. Kon-
sernregnskapet utarbeides etter ensartede
prinsipper for hele konsernet. Interne trans-
aksjoner, fortjenester, fordringer og gjeld
elimineres. Kostprisen for aksjer og andeler
i datterselskaper elimineres i konsernregn-
skapet mot egenkapitalen i datter pa etable-
rings- eller kjepstidspunktet (oppkjeps-
metoden). 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. Goodwill balanseferes
kun med majoritetenes andel.

Minoritetsinteresser vises som egen post i
resultatregnskapet og balansen. Minoritetens
andel av resultatet beregnes av dattersel-
skapets resultat etter skatter. | balansen er
minoritetsinteresser beregnet som en andel
av datterselskapets egenkapital fer konsern-
interne elimineringer.

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.

Vurdering og klassifisering av
eiendeler og gjeld

Forste ars avdrag pa langsiktig gjeld er
inkludert i langsiktig gjeld.

Eiendeler og gjeld i utenlandsk valuta
Balanseposter i utenlandsk valuta som ikke
er sikret mot valutakursendringer er vurdert
til balansedagens kurs.

Transaksjoner i utenlandsk valuta regnes
om til dagskurs pa transaksjonstidspunktet.

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

Kistefos konsern

Finansielle instrumenter i konsernet er deri-
vater knyttet til frakt, bunkers og valuta og
rente. Derivatene skal sikre kontantstremmer
og fremtidige resultater. Gevinst/tap p&
finansielle sikringsinstrumenter bokfares
samtidig med resultateffekten av sikrings-
objektene.

Immaterielle eiendeler

Utgifter til vedlikehold av internt utviklede
driftssystemer kostnadsferes etter hvert
som de paleper. Utviklingsutgifter som er
direkte henfgrbare til design og testing av
et identifiserbart og unikt driftssystem
som kontrolleres av konsernet, blir balanse-
fort som en immateriell eiendel nar gitte
kriterier er oppfylt.

Varige driftsmidler
Innredning i leide lokaler avskrives over
leiekontraktens lgpetid.

Datterselskaper, tilknyttede selskaper

og felles kontrollert virksomhet
Datterselskap og tilknyttede selskap er
inntatt etter kostmetoden i morselskapet.

Investeringer i virksomheter hvor deltakerne
i henhold til avtale utaver felles kontroll, er
inntatt etter bruttometoden.

Nedskrivning av anleggsmidler

I tilfeller der gjenvinnbart belep (heyeste av
bruksverdi og salgsverdi/megleranslag) av
anleggsmidler er lavere enn bokfert verdi
foretas nedskrivning til gjenvinnbart belgp.
Nedskrivningenreverseres dersom grunnlaget
for nedskrivningen ikke lenger er til stede.

Bunkers og andre beholdninger

Bunkers og andre beholdninger oppferes i
balansen under andre omlgpsmidler og vurde-
res til laveste av kostpris og virkelig verdi.

Aksjer, andeler

og andre finansielle instrumenter
Finansielt motiverte investeringer i aksjer,
andeler og andre finansielle instrumenter er
klassifisert som omlepsmidler og vurderes
etter portefoljeprinsippet. 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. Tilordning av anskaffelseskost gjeres
etter en gjennomsnittsbetraktning.

Kortsiktige investeringer i selskaper der
konsernet eier over 50 % er ikke konsolidert
og anses som midlertidig eie nar formalet
med investeringene er a avhende hele eller
deler av den enkelte investering etter gjen-
nomfert strukturering og utvikling.

Utbytte pa aksjer avsettes og inntektsferes
nar det anses sannsynlig at utbytte vil bli
vedtatt pa generalforsamling.
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For bulkvirksomheten foretas nedskrivning
dersom markedsverdien av konsernets leie-
kontrakter, fraktavtaler og frakt-/bunkers-
derivater samlet er negativ. Dersom negativ
verdi overstiger balansefgrte eiendeler
knyttet til portefaljen, avsettes
overskytende som en forpliktelse.

Leieforpliktelser

Alle vesentlige leieforpliktelser er klassifi-
sert som operasjonell leasing. Leiebelapet
klassifiseres som ordinzer driftskostnad.

Inntektsferingsprinsipper
Salgresultatferes nar inntekten kan males
palitelig, det er sannsynlig at de skonomiske
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.

Renteinntekter og andre finansinntekter
inntektsfores etter hvert som de opptjenes.

Offshore og shipping

Reiseavhengige inntekter og kostnader fra
offshore- og shippingvirksomhet periodiseres
ut fra det antall dager reisen varer for og
etter hver regnskapsperiode. Fraktinntekter
pé bareboat-basis behandles som
fraktinntekter.

Telecom

Kunder faktureres av telekom-operaterene
(operaterene) over den ordineere telefon-
regningen. Konsernet fakturerer operate-
rene. Opptjent inntekt, ikke fakturert,
presenteres som kundefordringer. Inntekter
males til virkelig verdi av vederlag mottatt
fra operaterer, mao. netto for operateran-
del, og ikke til virkelig verdi av vederlag
betalt av sluttkunde.

For manuelle nummeropplysningstjenester
anses tjenesten levert pa det tidspunkt
telefonsamtalen gjennomfores.

Salgsinntekter telefoni bestar primaert av
trafikkinntekter i fast- og mobilnett samt
abonnements- og tilknytningsinntekter.
Trafikkinntekter inntektsferes i henhold

til faktisk trafikk i perioden. Abonnements-
inntekter inntektsferes over abonnements-
perioden. Tilknytningsinntekter inntektferes
pa tidspunkt for tilknytning.

Vedlikeholds- og klassifikasjonskostnader
Periodisk vedlikehold og dokking av skip
balanseferes og kostnadsferes over perio-
den frem til neste periodiske vedlikehold.
Faktiske utgifter til lapende vedlikehold
belastes driftsresultatet nar vedlikehold
finner sted.
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NOTER TIL REGNSKAPET

(Belap iNOK 1 000)

NOTE 1- VIRKSOMHETSOMRADER

Kistefos shipping Kistefos

Offshore

Bulk Industriell AHTS/PSV

shipping

Driftsinntekter 2014 8222662 1185932 1742785
Driftsinntekter 2015 8321568 856595 1069419
Eiendom IT/Telecom Qvrig Konsern

Driftsinntekter 2014 11454 940084 17009 12119926
Driftsinntekter 2015 6298 1980022 7391 12241294
Driftsinntekter fordelt pa geografisk omrade 2015 2014
Norden 3099368 3028248
@vrige Europa 2484686 3031931
Nord-amerika 1169367 1064966
@vrige verden 5487874 4994781
Totalt 12241294 12119926

NOTE 2 - POSTER SOM ER SAMMENSLATT
MORSELSKAP KONSERN

2015 2014 2015 2014

Aksjeutbytte 98105 190060 98105 192837
Valutagevinster 1140 8140 101389 92687
Annen finansinntekt 0 0 3912 340
Sum annen finansinntekt 99 245 198199 203 406 285863
2015 2014 2015 2014
Valutatap (1611) (2096) (140780) (170748)
Annen finanskostnad (6795) (5757) (42481) (44872)
Sum annen finanskostnad (8 406) (7 854) (183 261) (215621)

NOTE 3 - LONNSKOSTNADER, ANTALL ARSVERK, GODTGJ@RELSER M.V.
MORSELSKAP KONSERN

2015 2014 2015 2014

Lann, feriepenger, honorarer o.l. 45 296 37876 464719 409348
Arbeidsgiveravgift 6862 5443 53224 58469
Pensjonskostnader, ytelsesbasert pensjon 2463 3315 16925 12188
Pensjonskostnader, innskuddsbasert pensjon 0 0 17 445 21031
Andre personalkostnader 1099 810 23224 32680
Sum lennskostnader 55720 47 444 575538 533716
Antall arsverk 13 13 995 1169

Lennskostnader for mannskaper er inkludert i driftskostnader skip.
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Godtgjorelse til selskapets tillitsvalgte og administrerende direktor
Styrets formann, NOK 0, evrige styrehonorar NOK 750.

Lenn, bonus, pensjon og andre godtgjerelser til administrerende direkter utgjorde ialt NOK 317812015. Lenn og andre godtgjerelser til avgatt

administrerende direkter utgjorde NOK 16 984 {2015.

Administrerende direkter har bonusavtale basert pa innsatselementer, verdiutvikling mv, samt avtale om 6 maneder etterlann etter eventuell fratreden.
Utover nevnte ytelser til administrerende direkter og styremedlemmer foreligger det ikke avtaler om bonus, etterlann, tegningsretter eller opsjoner.

Honorar til revisor (eksl. mva)

MORSELSKAP KONSERN
Morselskapets Andre
revisor revisorer
Lovpalagt revisjon 453 2972 3352
Bistand med utarbeidelse av arsregnskap og ligningspapirer, samt skatteradgivining 263 770 680
Andre tjenester utenfor revisjon 185 607 696
SUM 901 4349 4728

Morselskapet og enkelte av datterselskapene har en pensjonsordning som omfatter i alt 14 (14) ansatte i morselskapet og 437 (470) ansatte
ikonsernet pr.31.12.15, hvorav 3 er pensjonerte i morselskapet og 347 (354) i konsernet. Ordningene gir rett til definerte fremtidige ytelser. Disse er
i hovedsak avhengig av antall opptjeningsar, lennsniva ved oppnadd pensjonsalder, fremtidig avkastning pa pensjonsmidler og sterrelsen pa ytelsene
fra folketrygden. Den kollektive pensjonsavtalen er finansiert ved fondsoppbygning organisert i et livsforsikringsselskap. Endringer i pensjonsplanens
ytelser klassifiseres som netto pensjonskostnad i sin helhet regnskapet. Estimatavvik som skyldes ny informasjon eller endringer i de aktuarmessige
forutsetningene blir regnskapsfert mot annen egenkapital. Kistefos AS er pliktig til & ha tjenestepensjonsordning etter lov om obligatorisk tjeneste-

pensjon, og ordningen tilfredsstiller de aktuelle krav.

MORSELSKAP KONSERN

Sammensetning av arets pensjonskostnad: 2015 2014 2015 2014
Naverdi av drets pensjonsopptjening 2005 2898 10766 9845
Rentekostnad av palept pensjonsforpliktelse 269 468 1217 7427
Forventet avkastning pa pensjonsmidlene (275) (461) (653) (7700)
Amortisering 0 0 0 696
Arbeidsgiveravgift og administrasjonskostnad 464 410 2007 1921
Netto pensjonskostnad innskuddsplaner 0 0 21033 21031
Arets pensjonskostnad 2463 3315 34370 33219
Pensjonsmidler/(-forpliktelser): 2015 2014 2015 2014
Beregnede pensjonsforpliktelser (10113) (12379) (219137) (237 226)
Pensjonsmidler (til markedsverdi) 8729 7426 196 824 190838
Ikke resultatfert virkning av estimatavvik 0 0 0 0
Estimert arbeidsgiveravgift (195) 0 (4326) (5334)
Justering IFRS til NGAAP 0 0 (42) (22)
Netto pensjonsforpliktelser for konsernet (1579) (4952) (26 681) (51744)
Ordninger med netto forpliktelse klassifisert som avsetning (35936) 0
Pensjonsmidler som inngér i andre fordringer 0 0 9235 1291
Beregningsforutsetninger:

Diskonteringsrente 270% 230% 2,7-3.3% 2,3-2,5%
Forventet avkastning 330% 3,20% 2,7-33% 23-32%
Lennsregulering 250% 275% 2,5-3,0% 2,75-3,0%
G-regulering 2.25% 250% 2,25% 250%



NOTE 4 - VARIGE DRIFTSMIDLER OG IMMATERIELLE EIENDELER
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MORSELSKAP KONSERN
Inventar, Inventar, Bygninger, Skip, offshore
maskiner o.l. maskiner o.l. tomtero. . og nybygg
Anskaffelseskost pr. 1.1. 17716 133579 366638 4334785
Omklassifisering 0 (3055) 0 0
Omregningsdifferanse valuta 0 1484 0 143062
Tilganger i aret 4570 5691 92639 70564
Avganger i dret (11683) (55856) 0 153916
Anskaffelseskost 31.12 10603 81843 459 277 4702327
Av-og nedskrivninger pr 1.1 17496 104713 419 887 466
Omklassifisering 0 (2231) 0 0
Omregningsdifferanse valuta 0 (3549) 0 52254
Arets avskrivninger 574 16344 20 173783
Arets nedskrivninger 0 0 0 95305
Tilganger i dret 0 0 0 0
Avganger i aret (11683) (42042) 0 (818)
Akkumulerte av-og nedskrivninger 6387 73235 439 1207990
Balansefert verdi 31.12 4215 8606 458838 3494338
Pkonomisk levetid 5-10ar 3-104r 504&r 20-25ar
Avskrivningsplan Linezer Lineaer Linezer Linezer
Tomt
avskrives ikke
Dvrige Skip Skip, Goodwill / Sum
immaterielle Industriell ~ Bulk carriers (Negativ Konsern
eiendeler shipping goodwill)
Anskaffelseskost pr. 1.1. 836798 261100 199242 8080 6140222
Omklassifisering (17 211) 317781 0 17298 314813
Omregningsdifferanse valuta 1483 46016 36697 0 228742
Tilganger i aret 453001 4762 5378 0 632035
Avganger i aret (683953) (15730) 0 (188338) (789961)
Anskaffelseskost 31.12 590119 613929 241318 (162 960) 6525853
Av-og nedskrivninger pr 1.1 241518 184212 41836 (61051) 1399113
Omklassifisering (5229) 247417 0 5030 244987
Omregningsdifferanse valuta 841 34154 11407 3881 98988
Arets avskrivninger 105000 18129 12834 (67 235) 258875
Arets nedskrivninger 0 2907 55640 0 153852
Tilganger i aret 76619 0 0 0 76619
Avganger i aret (171954) (13655) 0 (7472) (235941)
Akkumulerte av-og nedskrivninger 246795 473164 121717 (126 847) 1996 493
Balansefert verdi 31.12 343322 140767 119600 (36112) 4529358
@konomisk levetid 2-99&r 25ar 2548r 5-203ar
Avskrivningsplan Linezer /10 % saldo Linezer Linezer Linezer

Etter oppkjep av ytterligere eierandeler i Viking Supply Ships ABi12011 og 2014 oppstod en negativ goodwill pd NOK 271 mill. Gjenvaerende belap pr
31.12.2015 er NOK 48 mill, som i sin helhet vil bliinntektsfert i 2016.
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Immaterielle eiendeler:
Immaterielle eiendeler skriver seg fra oppkjepet av Opplysningen 1881 ASi2011.

Leieavtaler:
Western Bulk Chartering AS har inngatt enkelte langsiktige T/C avtaler med lepetid lenger enn 12 mnd. Dette representerer en leieforpliktelse pa USD
145 mill. eksklusiv opsjoner. | tillegg har selskapet enkelte lengre T/C avtaler som ut-charterer. Disse representerer leieinntekter pa USD 20 mill.

Viking Supply Ships AB's datterselskaper har leieforpliktelser for innleide skip med en fremtidig forpliktelse pad SEK 1 164 mill. Fremtidige timechar-
ter inntekter, inklusiv egeneide bater, er minimum SEK 2 002 mill.

NOTE 5 - INVESTERING | DATTERSELSKAPER OG TILKNYTTEDE SELSKAP

Morselskapet har folgende direkte eierandeler i konsoliderte datterselskap Eierandel / stemmeandel Forretningskontor
AS Bagatelle 100,0% Oslo
Kistefos Eiendom AS 100,0% Oslo
Kistefos Venture Capital AS 100,0% Oslo
Kistefos International Equity AS 100,0% Oslo
Oktant Invest AS 100,0% Oslo
Viking Invest AS 100,0% Oslo
Bulk Invest ASA* 60,4% Oslo
Western Bulk Chartering AS* 100,0% Oslo
Advanzia Holding AS 100,0% Oslo
Kistefos Equity Holdings AS 100,0% Oslo

Samlet bokfert verdi pa datterselskap er 2309 155

Vesentlige underliggende konsernselskap Morselskap Eierandel / stemmeandel Forretningskontor
Viking Supply Ships AB Viking Invest AS 70,4% /633 % Goteborg, Sverige
Opplysningen 1881 AS Kistefos Venture 100,0% Oslo
Capital AS

Bergmoen AS Kistefos Eiendom AS 574% Oslo

Tilknyttede selskap Eierandel / stemmeandel Forretningskontor
Western Alterna Partnership - eid av Bulk Invest ASA 20,0% Marshalllslands
Western Alterna GP LLC- eid av Bulk Invest ASA 20,0% Marshalllslands
Industrial Shipping DIS - eid av Viking Supply Ships AB 382% Oslo

Samlet bokfert verdi av tilknyttede selskap er 65659

*Bulk Invest ASA begjzerte oppbud 3. mars 2016 og er ikke lenger et datterselskap. Western Bulk Chartering AS er et 100% eid datterselskap fra
februar 2016.



NOTE 6 - AKSJER OG ANDRE FINANSIELLE INSTRUMENTER
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MORSELSKAP

Antall aksjer Eierandel (%) Balansefert verdi
Advanzia Bank SA* 126759 60,3 % 460585
Kappa Bioscience AS* 597 550% 29805
OstomyCure AS* 9564 387 66,8 % 46943
Alliance Venture 29395
Andre aksjer og finansielle instrumenter 13292
Sum aksjer og andre finansielle instrumenter - Morselskap 580022
AKSJER OG FINANSIELLE INSTRUMENTER EID AV DATTERSELSKAPER Antall aksjer Eierandel (%) Balansefart verdi
Atex Media Group Limited - ordinzere aksjer * 4765322 853 % 83798
Atex Media Group Limited - preferanseaksjer * 451050347 99,8 % 164645
Promon AS 183102 203 % 18455
Infront AS 593175 27,7 % 22095
Line2 Inc (antall aksjer inkluderer 3 243 260 tegningsretter) 86674936 48,7 % 31808
Phonero AS (via Phonero Holding AS) 151640032 201% 151640
Andre aksjer og finansielle instrumenter 18775
Sum aksjer og andre finansielle instrumenter - eid av datterselskap 491 215
Justering konsernverdier (78 256)
Sum aksjer og andre finansielle instrumenter - Konsern 992981
* Ikke konsolidert grunnet midlertidig eie.

NOTE 7 - SKATT
MORSELSKAP KONSERN
Arets skattekostnad fremkommer slik: 2015 2014 2015 2014
Endring utsatt skatt/utsatt skattefordel* (16812) (49035) (9630) (47 467)
Betalbar skatt 0 0 73826 29762
Skatt av resultatfert konsernbidrag 0 26900 0 0
Andre endringer (1112) 0 (194) 20492
Korrigering skattekostnad 2014 (161) 0 0 0
Arets skattekostnad / (-inntekt) (18 085) (22136) 64001 2787
*: Endring utsatt skatt avviker fra skatteeffekt av endring midlertidige forskjeller fordi skatteeffekten
av deler av mottatt konsernbidrag er fort direkte mot utsatt skattefordel i balansen.

Betalbar skatt i arets skattekostnad: 2015 2014
Ordinzert resultat for skattekostnad 854807 198167
Permanente forskjeller (1054 250) (277 731)
Endring midlertidige forskjeller 4938 24859
Grunnlag betalbar skatt (194 506) (54 705)
Skatt (27 %/ 27 %) 0 0
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Spesifikasjon av grunnlag for utsatt skatt: MORSELSKAP KONSERN
Forskjeller som utlignes 2015 2014 2015 2014
Midlertidige forskjeller omlepsmidler/kortsiktig gjeld (2140) (2140) (2232) (3228)
Midlertidige forskjeller anleggsmidler/langsiktig gjeld 27319 33646 606600 422739
Midlertidige forskjeller, andre 943 (446) (134750) 179690
Skattemessig fremferbare underskudd inkl. rentefradragsbegrensning (52551) (40025) (251176) (291 962)
Grunnlag utsatt skatt / (utsatt skattefordel) (26 429) (8 965) 218442 307 239
Skattesats 25% 27 % 22%-25% 22%-27%
Utsatt skatt / (utsatt skattefordel) (6607) (2421) 54611 82955
Ikke balansefart skattefordel (53 284) (23163)
Netto balansefert utsatt skatt/ (skattefordel) (6607) (2421) (107 894) (106118)
Balansefart utsatt skatteforpliktelse 133341 174343
Balansefart utsatt skattefordel (6607) (2421) (25 447) (68 225)
Netto utsatt skattefordel balanseferes i den grad det er sannsynlig at fordelen kan utnyttes. Utsatt skattefordel og utsatt skatt
er nettofert i den grad de kan utnyttes mot hverandre.
NOTE 8 - EGENKAPITAL
MORSELSKAP
Aksjekapital Annen Annen Sum
innskutt egenkapital egenkapital
egenkapital
Inngéende balanse 310828 77508 1485726 1874062
Aretsresultat 0 0 872891 872891
Avsatt utbytte 0 0 (278000) (278 000)
Andre endringer og omregningsdifferanser 0 0 2821 2821
Utgaende balanse 310828 77508 2083438 2471774

Selskapets aksjekapital er NOK 310 828 fordelt pa 22 202 000 aksjer a kr 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 Annen Minoritets- Sum
innskutt egenkapital interesse egenkapital
egenkapital
Inngéende balanse 310828 77508 1227164 1012546 2628046
Arets resultat 0 0 741087 (183770) 557317
Avsatt utbytte 0 0 (278000) 0 (278000)
Andre endringer og omregningsdifferanser 0 0 123892 (123239) 653
Utgaende balanse 310828 77 508 1814143 705537 2908016
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NOTE 9 - GJELD, PANTSTILLELSER, GARANTIER, BUNDNE BANKINNSKUDD OG TVISTEMAL

Gjeld og pantstillelser:
Morselskapet har ved arsslutt ingen pantsikret gjeld (2014: NOK 361 931, pantsatt med bokfarte verdier pANOK 1 810 172).
Konsernet har gjeld p& NOK 2 564 871 (2014:NOK 3 337 814) som er pantsatt med bokfarte verdier p& NOK 5099 638 (2014:NOK 6 485 553).

Konsernet har ikke gjeld som forfaller senere enn 5 ar (2014:NOK 129 602)
Morselskapet har ikke gjeld som forfaller senere enn 5 ar.

Bankinnskudd:

Av morselskapets og konsernets bankinnskudd er NOK 41 898 (2014:NOK 57 052) innest&ende pa depot-konto som sikkerhet for terminfinansierte
aksjer. Disse kan frigjares ved realisasjon av terminene. | tillegg er NOK 1 917 (2014:NOK 1 440) innest&ende pa skattetrekkskonto for morselska-
pet. Morselskapet og konsernet har covenantkrav om et minimumsniva pa tilgjengelig likviditet. Morselskapet og konsernet er i compliance med disse
kravpr31.12.2015.

@vrige covenants:
| det 70,4 % eide datterselskapet VSS foreld det pr 31.12.2015 et krav fra langivere om innbetaling av kontanter eller ytterligere sikkerhetsstillelse
som falge av kontraktsdekning og loan-to-value-nivder. Se note 11 for en ytterligere beskrivelse av situasjonen i VSS.

Garantier o.l.:
Kistefos AS har til fordel for [angiver avgitt en potensiell garanti for et |an tatt opp av det heleide datterselskapet Opplysningen 1881 AS. Utestaende
laner NOK 140000 ved arsskiftet. Kistefos' garanti er ved regnskapsavleggelse ikke tapsutsatt.

Opplysningen 1881 AS har stilt garantier som sikkerhet for ulike driftsrelaterte forpliktelser. Som sikkerhet for forpliktelsene ligger bank-garantier
og pantsettelser til en total verdipa NOK 6 600.

Tvistemal:

Datterselskapet Bulk Invest ASA er involvert i tvistesaker bade som saksekt og som sakseker. Selskapet gjor regnskapsmessige avsetninger basert pa
den enkelte sak. Avsetninger gjort i regnskapet er vurdert a vaere tilstrekkelige. Grunnet pagéende saker ansker ikke konsernet a beskrive detaljer av
avsetningene.

NOTE 10 - FINANSIELLE RISIKOFAKTORER

Driftsrelatert risiko:

Konsernets virksomheter innenfor shipping og offshore er eksponert overfor det globale fraktmarkedet, og resultater vil variere med rater og
utnyttelsesgrad. Der det er formalstjenelig brukes fraktderviater for a sikre eller justere risikoeksponeringen mot markedet. Konsernet pavirkes ogsa
istor grad av endringer i oljeprisen som kan gi store svingninger i bunkerskostnader. For & redusere bunkersrisikoen inngas swap eller terminkontrakter
padrivstoff.

Valutarisiko:

Konsernet har betydelig operasjonell drift i utlandet, og har behov for lapende eksponering i utenlandsk valuta for a 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

Konsernets regnskap avlegges i norske kroner. Balanserisiko oppstar nér 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 [an. L&n med flytende rente medfarer enrenterisiko for konsernets kontantstrem.
Enkelte poster i datterselskaper er sikret gjennom rente-terminer

Likviditetsrisiko:
Konsernet har fokus pa likviditetsreservene og nedvendig likviditet for & dekke lapende forpliktelser knyttet til driften. Likviditetskrav i forbindelse
med lanecovenants overvakes fortlapende. Det er videre fokus pa nadvendig likviditet for bruk av derivater i sikringsayemed.



Kistefos konsern

NOTE 11 - TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE, STORE ENKELTTRANSAKSJONER OG HENDELSER ETTER
BALANSEDAGEN

Kistefos AS og datterselskap har hatt felgende vesentlige transaksjoner med naerstaende parter i 2015 (alle transaksjoner er gjort pa armlengdes
avstand basert pé estimerte markedsverdier):

Type transaksjon Selskap Narstdende part Belop

Aksjekjop Kistefos AS Kistefos Skog AS NOK 50000
Emisjon Kistefos AS ASKistefos Traesliberi  NOK 60 024
Aksjesalg Kistefos AS Kistefos Skog AS  NOK 50 000
Aksjesalg Kistefos AS Kistefos SkogAS NOK 62339
Plassering Kistefos Venture Capital || DA Kistefos Holding AS NOK 60 000

Pr.31.12.2015 har ikke Kistefos AS eller datterselskap eierandeler i Kistefos Skog AS.

Morselskapet har gjeld og fordringer pé evrige konsernselskap. Hovedregelen er at lan til heleiede datterselskap renteberegnes med NIBOR + 1,75 %
margin. | tillegg utferer Kistefos enkelte administrative oppgaver for evrige konsernselskap. Disse faktureres basert pa armlengdes avstand
prinsippet.

Etter salgav Phonero AS fra 57 % til 20,1 % er selskapet dekonsolidert fra konsernregnskapet. Resultatregnskapet reflekterer Phonero sine tall
konsolidert frem til og med november 2015. | konsernet er det bokfart en salgsgevinst pd NOK 677 252 i forbindelse med transaksjonen. Omsetning fra
Phonero er inkludert med NOK 1011 492 2015.

| andre kvartal solgte datterselskapet China Investments AS samtlige av sine fondsandeler. Konsernet har inntektsfart en nettoinntekt pa NOK 43 662
i forbindelse med salgene.

| tredje kvartal solgte morselskapet sin aksjepost i yA Holding ASA og bokfarte en netto salgsgevinst pa NOK 358 426.
| lopet av &ret har morselskapet nedbetalt to av sine obligasjonslan pa forfall; KISTO1 pa NOK 400 000 juli og KISTO3 pad NOK 200 000 i desember.

Etter balansedagen har datterselskapet Bulk Invest ASA slatt seg selv konkurs som felge av vanskelige markedsforhold og at forhandlinger med
kreditorene ikke har fert frem. Kistefos' tap som folge av konkursen allokeres til 2016 og vil bli kostnadsfart med om lag NOK 290 000 i konsern-
regnskapet og NOK 135 000 i mor-regnskapet.

VSS A/S (70 % eiet) forhandler om en langsiktig finansieringslesning med sine kreditorer som skal gi selskapet grunnlag for videre drift selvom
markedet forblir svakt frem til 2020. Lasningen er fremdeles avhengig av godkjennelse fra to andre kreditorgrupper far den kan endelig godkjennes
ognye avtaler etableres. Lasningen er ogsa avhengig av at det skal gjennomfares en emisjon i morselskapet VSS AB som del- garanteres av Kistefos
AS. Skulle fortsatt drift ikke vaere mulig vil eventuelt Kistefos matte vurdere den bokfarte verdien av VSS-aksjene, som kan medfare betydelige
nedskrivinger. VSS-aksjene er ikke belant, men eventuelle nedskrivinger eller tap vil isolert sett redusere morselskapets og konsernets bokfarte
egenkapital. | Kistefos AS er investeringen i VSS AB gjort gjennom selskapet Viking Invest AS. Aksjene i Viking Invest AS er per 31.12.2015 bokfart
tilNOK 1 255 mill. iKistefos AS. Per 31.12.2015 var VSS konsernets totale balanse var NOK 4 293 mill. Den bokfarte egenkapitalen var NOK 1 452
mill. For en ytterligere beskrivelse av situasjonen i VSS-konsernet, se selskapets beskrivelse i arsberetning og noter i regnskapet for 2015.
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REVISORS BERETNING
Uttalelse om drsregnskapet

Wi har revidert Arsregnskapet for Kistefos AS som bestér av selskapsregnskap, som viser et
averskudd pa kr 872 891 000, og konsernregnskap, som viser et overskedd pd kr 557 317 000,
Selskapsregnskapet og konsernregnskapet bestar av balanse per 31. desember 2015,
resultatregnskap og kontanistremoppstilling for regnskapsdret avsiutiet per denne datoen, og en
beskrivelse av vesentige anvendte regnskapsprinsipper og andre notecpplysninger.

Styrel og daglig leders ansvar for drsregnskapel

Styret og daghig leder er ansvarlig for & utarbeide drsregnskapet og for at det gir et retivisende bilde |
samsvar med regnskapsiovens regler og god regnskapsskikk | Norge, og for shik intern kontroll Som
slyret og daglig leder finner nedvendig for 4 muliggjere utarbeidelsen av et Srsregnskap som kke
inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som felge av misligheter eller feil,

Revisors appgaver og plikler

Var oppgave er & gi uttrykk for en mening om dette drsregnskapet pa bakgrunn av var revisjon, Vi har
gjennomian revisjonan | samsvar med lov, forskift og god revisjonsskikk | Nofge, herunder
International Standards on Auditing. Revisjonssiandardene krever at vi etterlever etiske krav og
planiegger og giennomferer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke
innehoider vesentlig fellinfarmasjen.

En revisjon innebaerer utferelse av handlinger for 4 innhente revisjonsbavis for belapens og
opplysningene i &rsregnskapet, De valgle handlingene avhenger av revisors skjgnn, herunder
vurderingen av risikoene for at Arsregnskapet inneholder vesentlig felinformasjon, enten det skyldes
misligheter eller feil. Ved en slik risikovurdering tar revisor hensyn til den interne kontrollen som er
relevant for seiskapats utarbeidelse av el drsregnskap som gir et reffvisende bilde. Formalet er &
utforme revisjonshandiinger som er hensiktsmassige stter omstendighetene, men ikke for & gi uttrykk
far &n mening om effekiiviteten av salskapets interne kontroll, En revisjon omfatier ogsa en vurdering
av om de anvendte regnskapsprinsippene er hensikismessige og om regnskapsestimatene utarbeidet
av ledalsen er rimelige, samt en vurdesing av den samlede presentasjonen av arsregnskapet

Etter var oppfatning er innhente! revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var
konklusjon.

Konklusjon

Etter var mening er drsregnskapet avgilt | samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av
selskapets og konsernet Kistefos AS finansielle sfilling per 31. desember 2015 og av resultater og
kantantstremmer for regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen | samsvar med
regnskapslovens regler og god regnskapsskikk | Narge,

Prasisering

i viser til rsberetningens avsnitt om Viking Supply Ships AB og note 11 som beskriver usikkerhet
knytiet til dette datterselskapets evne Hl fortsalt drift. Dette forholdet har ingen batydning for var
konklusjon om drsregnskapet Uil Kislefos AS

Uttalelse om avrige forhold

Konklusion om &rsberetningan

Baseri pd var revisjon av Arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at cpplysningene i
arsberetningen om arsregnskapel. forutsetningen om fortsatt drift og forstaget tl anvendelse av
owerskuddet er konsistente med Arsregnskapet og er | samsvar med lov og forskrifter

Kankiusjon om regisiraring og dokumentasjan

Basert pa var revisjon av Arsregnskapet som baskrevet ovenfor, og kontrolhandlinger vi har funnet
nadvendig | henkold til internasjonal standard for attestasjonscppdrag (ISAE) 3000
sAltestasjonscppdrag sem ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
infarmasjons. mener vi at ledelsen har oppfylt sin plkt 6l & sarge for ordentlig og oversikilig
regisirering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokferingsskikk | Norge.
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Revisors beretning henviser til &rsberetningen pa sidene 6-10 og &rsregnskapet med noter pé sidene 27-39.
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ADRESSER

Kistefos AS
Dokkveien 1
Postboks 1253 Vika
NO-0111 Oslo

Tel: +4723117000
Fax: +4723117001
www.kistefos.no

Advanzia Bank S.A.
9 Parc dActivité Syrdall
L-5365 Munsbach
Luxembourg

Tel: +35 226387 500
www.advanzia.com

Atex Group Ltd.
Advantage House,

87 Castle Street
ReadingRG1 7SN

United Kingdom

Tel: +44(0) 1189090800
www.Atex.com

Infront AS
Fjordalléen 16
NO-0250 Oslo

Tel: +4723310000
Fax: +4723310001
www.infront.no

Opplysningen 1881 AS
Sigurd Syrs gate 2
NO-0273 Oslo

Tel: 81581881

Fax: +4721953671
www.opplysningen.no

Viking Supply Ships AB
P0O.Box 11397
LillaBommen 4A

SE-411 04 Goteborg, Sweden

Tel:+46(0)31 763 2300
www.vikingsupply.com

Viking Supply Ships AS
Islands brygge 57

2300 Copenhagen S
Denmark
Tel:+4572312013
Fax:+4571322014
www.vikingsupply.com

Western Bulk Chartering
Henrik Ibsensgt. 100
P.0.Box 2868 Solli
NO-02300slo

Tel: +4723133400

Fax: +47 23133491
www.westernbulk.no

Phonero AS
Tollbodgata 14, 4 etg,
4611 Kristiansand S
Postboks 70,
NO-4661 Kristiansand
Tel: +47 04 044

Fax: +4738006310
www.phonero.no

Bergmoen AS
Vilbergvegen 101
NO-2060 Gardermoen
www.bergmoen.no

Kistefos-Museet
Samsmovn. 41

NO-3520 Jevnaker
Tel:+4761 310383
Fax:+4761 312004
www.kistefos.museum.no

Kappa Bioscience AS
Oslo Innovation Center
Gaustadalléen 21
NO-0349 Oslo
Tel:+47 2108 0680
info@kappabio.com

Kistefos Harvard Stipend
Kistefos AS

Dokkveien 1

NO-0250 Oslo

Tel:+47 23117000
www.kistefos.no

Kistefos St. Gallen
Masterclass Scholarship
www.stgallen.no
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