
ARSBERETNING 2017 
Norfund - Statens investeringsfond for nzeringsvirksornhet i utviklingsland - ble opprettet av Stortinget i 1997 som 
et virkemiddel i norsk utviklingspolitikk. Norfund er organisert som et szerlovselskap som er eid av staten. 
Selskapet bidrar til ekoncrnlsk utvikling og bzerekraftlge arbeidsplasser i fattige land gjennom investeringer i og 
utvikling av l¢nnsomme bedrifter, seerlig innen ren energi, finanssektoren og landbruk, og gjennom overferlng av 
kunnskap og teknologi. Sam let investerlngsportefelje var ved utgangen av 2017 pa 20,4 milliarder kroner. 

Denne beretningen omfatter bade Norfund og Norfund konsern. Norfund konsern inkluderer konsolidering av 
datterselskapet SN Power AS, som Norfund eier 100 present. Forhold som seerlig gjelder henholdsvis Norfund 
konsern eller Norfund er spesielt angitt i beretningen. For evrlg gjelder beretningen begge selskap. 

1. OPPSUMMERING AV 2017 

Et svakt oppsving i verdensekonomien i 2017 bidro til noe lysere ¢konomiske utsikter i de landene der Norfund har 
investert. Den ekonomlske utviklingen i Mellom-Amerika bedret seg som felge av styrket amerikansk ekonoml, 
Landene i S¢r¢st-Asia hadde en vekst i bruttonasjonalprodukt pa seks til syv present. Afrika ser for Sahara hadde 
en vekst pa 2,7 present, men med betydelige regionale variasjoner. Utviklingen i ser-Afrtka var svak med en vekst 
pa under en present, mens utviklingen i det estllge Afrika var mer positiv. Forel¢pige tall indikerer vekstrater pa 
fem til syv present i land som Kenya og Etiopia. I Vest-Afrika er det store variasjoner, delvis preget av at den 
st(llrste ¢konomien i regionen, Nigeria, hadde en vekst pa under en present. Ghana hadde en positiv utvikling med 
en vekst pa om lag syv present. 

De fleste land som Norfund opererer i, er gradert «non investment grade». Dette gj¢r dem lite attraktive for 
vestlige investorer. Norfund og andre utviklingsfinansinstitusjoner (Development Finance Institutions (DFI)) har 
dermed en viktig rolle i a tilf¢re nceringslivet kapital. Deter svcert krevende a gj¢re investeringer i disse landene. 
Det stilles derfor store krav til fondets kompetanse og evne til a handtere mange og ulike former for risiko. 

I 2017 inngikk Norfund investeringsforpliktelser pa til sammen 3,6 milliarder kroner. Om lag 2,1 milliarder kroner 
av dette var investeringer i fornybar energi. lnnenfor finansinstitusjoner ble det inngatt investeringsavtaler for 939 
millioner kroner, og innen mat og landbruk ble det inngatt avtaler for 169 millioner kroner. I fond for sma og 
mellomstore bedrifter (SMB-fond) ble det investert 378 millioner kroner. 

Den viktigste enkelthendelsen i 2017 var inngaelse av en avtale med Statkraft som innebar at Norfund solgte sine 
eierandeler i Statkraft International Hydro Investments AS (SKIHI) og samtidig l¢ste ut Statkraft fra sin del av 
eierskapet i SN Power AS. Norfund ble med denne transaksjonen heleier av SN Power AS. Selskapet opererer na 
som et datterselskap og f!lllges opp av Norfund pa samme mate som de ¢vrige selskapene i portef¢1jen. 

I investeringsportef¢1jen pr 31.12.2017 er om lag 55 present av kommittert kapital innen ren energi, hvorav 50 
present er fornybar energi og 5 present er investeringer i gasskraft i (21st- og Vest-Afrika. Om lag 27 present av 
portef¢1jen er i finansinstitusjoner, herunder mikrofinans, og 7,5 present innen mat og landbruk. Den resterende 
delen av portef!/lljen (10 present) er i hovedsak aktive eierfond, som investerer i sma og mellomstore bedrifter. 



Av~ investeringsavtaler i 2017 ble 35 prosent gjort i Afrika ser for Sahara. 34 prosent av nye investeringer ble 
gjort i de minst utviklede landene (MUL). I 2017 utgjorde investeringene i fornybar energi 133 prosent av Norfunds 
kapitaltllfersel fra eier samme ar. Den h¢ye andelen skyldes i stor grad transaksjonen med Statkraft. 

Fondet har i 2017 iverksatt en rekke tiltak som ledd i oppfelging av selskapets strategi. Fondet har styrket sitt 
arbeid for a sikre etterlevelse av regelverk, finansiell risiko og dokumentasjon av utviklingseffekter for hele 
portefeljen. Det geografiske vlrkeornradet er utvidet og omfatter na ogsa Etiopia og Somaliland, samt at fondet har 
begynt a investere i Vest-Afrika. Deter etablert et nytt regionskontor i Accra, Ghana. 

Norfund har na fem regionskontorer: Accra, Maputo og Nairobi i Afrika, Bangkok i Asia og San Jose i Mellom­ 
Amerika. Norfunds politikk er a rekruttere personell til regionskontorene fra de land vi investerer i. 

Norfund mottar arlige kapitalinnskudd fra staten. I 2017 var samlet kapitalinnskudd 1,5 milliarder kroner. 
Utenriksdepartementet har i 2017 ogsa bevilget 15 millioner kroner til Norfunds tilskuddsordning, som ska I bidra 
til a forsterke utviklingseffektene av selskapets investeringer. Norfunds vedtekter ble revidert pa ekstraordinzer 
generalforsamling i desember 2017. 

2. NORFUNDS VIRKSOMHET 

2.1. lnvesteringer 
Norfunds formal er a bidra til utvikling gjennom investeringer i levedyktige og 1¢nnsomme bedrifter i fattige land. 
Pa denne maten bidrar Norfund til a skape arbeidsplasser og inntekter til ansatte og eiere, skatteinntekter til det 
offentlige, og innkj¢p fra lokalt nceringsliv. lnvesteringene skal vcere addisjonelle ved at de gir tilgang til kapital og 
kompetanse som bidrar til virksomhet som ellers ikke ville blitt igangsatt som f¢1ge av h¢y risiko. I tillegg skal 
Norfund vcere katalytisk ved a mobilisere kapital fra andre investorer, bade fra Norge og internasjonalt. 

Norfund investerer alltid sammen med andre og gar normalt ikke inn med mer enn 35 prosent av egenkapitalen i 
et selskap. For de fleste prosjektene er Norfunds bidrag en kombinasjon av kapital (egenkapital og/eller Ian) og 
ut¢velse av ansvarlig og kompetent eierskap. Ut¢velse av godt eierskap krever betydelig kunnskap om land og 
sektorer, investeringsfaglig handverk, evne til a identifisere og velge riktig(e) partner(e), samt evne til aktivt a f¢1ge 
opp investeringene. 

SN Power AS star for en stor andel av Norfunds portef\illje pr 31.12.2017 og er konsolidert inn i Norfunds 
konsernregnskap. Transaksjonen !egger grunnlaget for en mer malrettet satsing pa investeringer i fattigere land. 
Kapital som tidligere var bundet i vannkraftinvesteringer saerlig i S¢r-Amerika og India ble med dette frigjort for 
¢kte investeringer i Afrika og S¢r¢st-Asia. Transaksjonen synliggjorde ogsa at deter bygget opp betydelige 
merverdier i investeringene. 

Norfunds virksomhet er inndelt i f¢1gende fire investeringsomrader: 

Ren energi: lnvesteringene i ren energi skal styrke og ¢ke elektrisitetsproduksjonen fra rene energikilder og 
dermed bidra til a sikre grunnlaget for ¢konomisk utvikling. Prosjektene kjennetegnes ved stort kapitalbehov og 
h¢y risiko, blant annet knyttet til selve utbyggingen, og til hydrologiske forhold i vannkraftverkene. Norfunds 
investeringer i kraftproduksjon har over tid vist god l¢nnsomhet og gitt store utviklingseffekter. De fleste 
energiprosjektene har en grenseflate mot offentlig sektor der salget av kraften som produseres skjer gjennom 
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langsiktige kraftsalgsavtaler med offentlige akterer. Dette lnnebzerer betydelig politisk regulatorisk og ekonomtsk 

risiko. 

Norfund inngikk i 2017 investeringsavtaler innen ren energi pa til sammen 2,1 milliarder kroner, alle i fornybar 
energi. 

Gjennom KLP Norfund Investments AS ble en investeringsavtale pa 215 millioner kroner lnngatt i forbindelse med 
Scatec Solars prosjekter i Egypt. Videre ble det kommittert et Ian pa 104,9 millioner kroner til M-Kopa, som leverer 
pay-as-you-go solenergisystemer for hjem i Uganda og Kenya, og en egenkapitalinvestering pa 11,9 millioner 
kroner til Sunshine, som leverer «roof-top» solenergisystemer til bedrifter i Mellom-Amerika. 80,3 millioner kroner 
ble kommiterttil responsAbility Renewable Energy Holding (rAREH) som utvikler og implementerer smaskala 
fornybare kraftprosjekter i Afrika. Oppgjeret i forbindelse med overtakelsen av Statkrafts eierandel i SN Power AS 
utgjorde 1,7 milliarder kroner. 

2017 har ogsa vzert et armed positiv utvikling for SN Power AS, og selskapets netto resultat var pa USD 85,1 
millioner. For ytterligere informasjon om SN Power AS vises det til selskapets arsregnskap og beretning for 2017. 

Finansinstitusjoner: Norfund investerer i eller gir Ian til banker, mikrofinans- og andre finansinstitusjoner. 
Hovedrnalet er a utvide tilbudet av finansielle tjenester til sma og mellomstore bedrifter og individer som ikke har 
tilgang til slike tjenester. Norfund inngikk investeringsavtaler pa til sammen 939 millioner kroner innen omradet 
finansinstitusjoner i 2017. 

Bankinvesteringsselskapet Arise BV, som er etablert i samarbeid med Rabobank, den nederlandske DFl'en FMO, 
samt pensjonsselskapet KLP og andre norske partnere i NorFinance AS, ble operativt fra 1.1.2017. Arise BV bidrar 
til a styrke og utvikle banker i Afrika med fokus pa finansiell inkludering. 

Norfund forpliktet seg i 2017 til fem nye investeringer i finansinstitusjoner, hvorav alle var i form av Ian: Access 
Bank (Nigeria) pa 125,4 millioner kroner, An Binh Commercial Joint Stock Bank (Vietnam) pa 164,1 millioner kroner, 
Banco BDF (Nicaragua) pa 105 millioner kroner, City Bank (Bangladesh) pa 82,9 millioner kroner og 
mikrofinansinstitusjonen Diaconia (Liberia) pa 16,7 millioner kroner. I tillegg ble det gjort oppf¢1gingsinvesteringer i 
fem finansinstitusjoner. 

SMB-fond: SMB-fond er et viktig instrument for a na sma og mellomstore bedrifter. Disse bedriftene har stor 
betydning for oppbygging av et velfungerende neerlngsllv og lokale arbeidsplasser. Mangel pa kapital i SMB­ 
sektoren gj¢r at Norfund har en viktig rolle ved investeringer gjennom slike fond. Fondsinvesteringene 
konsentreres om markeder der behovene er spesielt store, sacrlig i MUL. lnvesteringer gjennomf¢res primcert ved 
bruk av lokale forvaltere som bidrar til aktivt eierskap og kompetanseheving i bedriftene. 

Norfund inngikk i 2017 investeringsavtaler med tre nye SMB-fond med en samlet forpliktelse pa 378 millioner 
kroner. Det ble investert 147,2 millioner kroner i Fanisi II, som er en oppf¢1ger av SMB-fondet Fanisi i ¢st-Afrika. 
Videre ble det investert 41,7 millioner kroner i Oasis Africa Fund, som retter seg mot sma og mellomstore bedrifter 
i Ghana og Elfenbenskysten. Norfund investerte ogsa 63,1 millioner kroner i Spear Africa Holding II, et norsk fond 
som retter seg mot sma og mellomstore bedrifter i det s¢rlige Afrika. 

Mat og landbruk: Norfunds investeringer innen mat og landbruk er i hovedsak rettet mot vekstbedrifter med store 
utviklingseffekter i Afrika. I disse investeringene er ofte Norfunds kompetanse og rolle som aktiv eier like viktig 
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som selve finansieringen. Strategien har blitt justert fra a investere mye i prlmeerlandbruk til a fokusere mer pa 
investeringer i selskaper lenger ut i verdikjeden. Sam let forpliktet Norfund investeringsavtaler for 169 mi Iii oner 
kroner pa dette omradet i 2017. 

Det ble investert 62,2 millioner kroner i Verde Beef Processing og 23,4 millioner kroner i Nyama World Malawi Ltd. 
Dette er de f¢rste direkte investeringene Norfund har gjort i henholdsvis Etiopia og Malawi. Videre ble det 
investert 39,2 millioner kroner i papayaprodusenten Neofresh, som opererer i Mosambik og S¢r-Afrika. I tillegg ble 
det gjort fire oppfelgingsinvesteringer til eksisterende investeringer. 

Tilskuddsordningen 
Tilskuddsordning tilbyr profesjonell og teknisk bistand til Norfunds prosjekter blant annet for prosjektutvikling, 
lokalsamfunnsutvikling, virksomhetsforbedring, forbedringer av milj¢, helse, sikkerhet, sosiale forhold og 
virksomhetsstyring (ESG). I 2017 forvaltet Norfund 15 millioner kroner gjennom denne tilskuddsordningen. 

Norfund bevilget tilskudd for totalt 10 millioner kroner fordelt pa 21 prosjekter i 2017. Av disse gikk 30 prosent av 
midlene til prosjektutvikling, 22 prosent til virksomhetsforbedring innen helse, rnilje, sikkerhet og sosiale forhold, 
og 48 prosent til lokalsamfunnsutvikling. 86 prosent av midlene ble brukt til prosjekter i Afrika ser for Sahara, og 79 
prosent tilde minst utviklede landene (MUL). I tillegg tilde 21 nye prosjektene ble ytterligere 21 prosjekter fra 
tidligere ar vlderefert i 2017. 

Norfund forvalter ogsa erernerkede midler fra Utenriksdepartementet (UD) og ambassadene til risikoavdempende 
tiltak ved investeringer i Somalia, Ser-Sudan og Myanmar, samt et fond erernerket for prosjekter pa Balkan. 
Norfund forvalter ogsa et tilskudd fra Klima- og milj¢departementet til Nordic Microfinance Initiative (NMI). 

Veiledningskontoret 
Veiledningskontoret for n.:Eringsutvikling i utviklingsland ble avviklet i februar 2017. Veiledningskontorets 
oppgaver blir videref¢rt av Norad og Norfund pa sine respektive omrader. 

2.2. Realisering av investeringer 
Norfund realiserte i 2017 f¢1gende egenkapitalinvesteringer: Casquip Starch i Swaziland, Nsongezi Power Company 
Ltd. i Uganda, Kikagati Power Company Ltd. i Uganda, Statkraft International Hydro Invest AS og fondet SEAF 
Bluewater. I tillegg ble ni Ian innfridd. 

2.3. Finansiell risiko 
I trad med Norfunds utviklingsmessige formal investerer selskapet i land der rammevilkar, markeder og selskaper 
er preget av h¢y risiko. Deter saledes stor usikkerhet knyttet til utviklingen fremover. I mange av Norfunds 
investeringer er det betydelig motparts- og kredittrisiko. Norfund har rutiner for risikovurdering f¢r 
investeringsbeslutninger tas, og for a handtere risiko i investeringsperioden. Risikoprofilen i portef¢1jen er i 
hen hold til Norfunds mandat. Fondets oppgave er a ta risiko som er forbundet med store utviklingseffekter og hvor 
risikoen ikke reflekteres fullt ut i forventet finansielle avkastning. 

I Norfunds avtalefestede portef¢1je utgj¢r direkte og indirekte egenkapitalinvesteringer 85 prosent og Ian 15 
prosent. 50 prosent er investert i Afrika s¢r for Sahara, og andelen i de minst utviklede land (MUL) er 36 prosent. 

Norfunds investeringer gjennomf¢res i utenlandsk valuta, i all hovedsak amerikanske dollar, men ogsa i euro, 
s¢rafrikanske rand og annen lokal valuta. Norfunds resultat rapporteres i norske kroner. I de enkelte 
investeringene er det ogsa valutarisiko mellom Norfunds investeringsvaluta og bedriftenes inntektsstr¢mmer i 
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lokal valuta. Norfunds mandat tilsier at fondet ikke ska! bruke ressurser pa a sikre verdien av portefeljen i norske 
kroner, da midlene ska! reinvesteres utenfor Norge. Utbetalingene fra vare reserver i norske kroner skjer ofte 

lenge etter at kontrakt er lnngatt og da ti! en ukjent kurs. For a handtere denne risikoen holdes noe av 

investeringsmidlene tilbake som buffer i Norges Bank. 

Norfund er i tillegg eksponert for risiko knyttet til makroekonomlske forhold, politisk- og regulatoriske risiko, 

energi- og ravarepriser og operasjonell risiko. Selskapet arbeider systematisk med a redusere sarbarheten knyttet 
til dette. 

2.4. Samfunnsansvar og menneskerettigheter 
Norfunds mandat og virksomhet setter store krav til at vare bedrifter opererer pa en ansvarlig mate. Norfund 
fclger opp de ambisjonene sorn er uttrykt bl ant an net i Meld St. 27 (2013-2014) Et mangfoldig og verdiskapende 
eierskap. For Norfund er det viktig a ivareta samfunnsansvar bade gjennom hove krav til egen drift og til driften av 
virksomhetene i portefeljen, Norfund har nulltoleranse for korrupsjon, og krever at menneskerettigheter, 
likestilling, lokalsamfunn, samt hensyn til milj(ll og biologisk mangfold ivaretas. Alie disse forholdene gjennorngas 
grundig f(llr investeringsavtaler lnngas. Det etableres om nedvendig handlingsplaner for selskapenes oppfelging, og 
forholdene star sentralt i Norfunds aktive eieroppf¢lging av selskapene, samt i rapportering fra selskapene. 

I mange av landene hvor Norfund opererer, er lover og regler som beskytter arbeidstakere og utsatte gruppers 
rettigheter svakt implementert. I investeringsavtalene stiller derfor Norfund krav om oppf¢1ging som gar utover 
det som er lokal praksis. Kravene forplikter virksomhetene til a f¢lge International Finance Corporation (IFC) sine 
standarder for milj(ll og sosiale forhold. Disse omfatter bl ant an net urfolks rettigheter, biodiversitet, 
lokalsamfunnshensyn og ILOs kjernekonvensjoner. Relevante deler av menneskerettighetserkl<Eringen og FNs 
veiledende prinsipper for menneskerettigheter er innarbeidet i og ivaretas av IFC-standardene. Norfund har 
etablert rapporteringsrutiner som ska! fange opp mistanker om ¢konomiske misligheter og korrupsjon. Fra mai 
2017 er det etablert en ny rapporteringsrutine til Utenriksdepartementet der styret, og ikke administrasjonen, 
orienterer om mislighetssaker som er av en slik art at departementet b(llr bli gjort kjent med dem. 

Norfunds arbeid for a ivareta menneskerettigheter og antikorrupsjon i sine investeringer bidrar til a gj¢re fondet til 
en attraktiv investeringspartner. Omfanget av varslingssaker og hendelser knyttet til korrupsjon/forretningsetikk er 
lite. Det ble i 2017 rapportert om tre tilfeller der det forela mistanker om ¢konomiske misligheter. 

Norad gjennomf¢rer na en evaluering av nceringsliv og menneskerettigheter som ogsa omfatter Norfund. 
Evalueringen ser spesielt pa hvordan FNs veiledende prinsipper for menneskerettigheter f(lllges opp i ncEringsrettet 
bistand. 

Norfund har vedtatt prinsipper for eierstyring og selskapsledelse. Norfund drives i samsvar med gjeldende 
regelverk for ¢konomistyring i staten, og forebygging av ¢konomisk mislighold er integrert i Norfunds mandat og 
virksomhet. 

Med utgangspunkt i Utenriksdepartementets handlingsplan «Frihet, makt og muligheter - handlingsplan for 
kvinners rettigheter og likestilling i utenriks- og utviklingspolitikken 2016-2020», samt eierskapsmeldingen som 
viser til at statlige selskaper forventes a etablere en strategi og gjennomf(llre tiltak for a fremme likestilling, har 
Norfund etablert en likestillingsstrategi som tydeliggj¢r prioriteringer, hensyn og tiltak bade internt i egen 
organisasjon og i arbeidet med portef¢ljeselskapene. Norfunds likestillingsarbeid konsentreres hovedsakelig om a 
fremme kvinners ¢konomiske deltakelse, samt om ikke-diskriminering i arbeidsforhold. Flere tiltak er allerede 
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igangsatt under strategien, herunder stette til at kvinnelige ansatte i Norfunds portefeljeselskap kan delta i NHOs 
styre- og ledelsesprogram i (Z)st-Afrika, «the Female Future Program». Fondet har ogsa styrket personalfunksjonen 
for blant annet a styrke arbeidet med a rekruttere kvinnelige kandidater til eksterne styreverv. 

Gode arbeidsforhold for ansatte er en grunnleggende malsetting for Norfund. A bidra til at portefeljeselskapene 
vektlegger helse, milj¢ og sikkerhet (HMS) er en betydelig utfordring, szerllg ved sterre byggeprosjekter. 
Erfaringene sa langt viser at den sterste risikoen for ulykker og skader i arbeidsforholdet er knyttet til transport pa 
vei. Norfund bruker betydelige ressurser pa a f¢Ige opp HMS-krav i alle vare investeringer med et seerlig fokus pa 
oppleering, bruk av sikkerhetsutstyr og etterlevelse av rutiner. 

Rapportering av alvorlige hendelser, ulykker og dodsfall er et krav i vare investeringsavtaler. I 2017 ble det 
beklageligvis rapportert inn 23 prosjektrelaterte dedsfall fra Norfunds portefelje. 14 av disse skyldtes 
trafikkulykker, og ni var andre arbeidsrelaterte d¢dsfall. I Norfunds direkte investeringer rapporteres d¢dsulykker 
umiddelbart til styret og eier. Norfund f¢Iger opp alle d¢dsfall for a sikre at ulykkene etterforskes, at 
sikkerhetsrutiner om n¢dvendig justeres, og at de etterlatte far den kompensasjonen de har krav pa. Norfund 
arbeider for a redusere arbeidsrelaterte ulykker og d¢dsfall. 

Norfund investerer alltid sammen med and re investorer, og ofte gjennom strukturer eller fond som er satt opp av 
and re. I land med svake rettssystemer er forvaltning og handhevelse av lover og regler ofte ikke effektiv eller 
forutsigbar. I slike land kan det vcere vanskelig for Norfund og partnere a sikre at rettslige grep kan gj¢res ved 
¢konomisk mislighold eller tvister. Dette utgj¢r ofte en betydelig risiko. Ved investeringer i svakt utviklede land er 
det derfor ofte n¢dvendig a benytte et tredjeland. Ved bruk av slike oversj¢iske finanssentra (OFS) har Norfund et 
spesielt ansvar med a sikre at vi har full innsikt i de transaksjoner som skjer og pase at vi ikke pa noen mate bidrar 
til skatteunndragelse eller ulovlige kapitalstr¢mmer. I trad med retningslinjer gitt av Utenriksdepartementet i 2014 
er Norfund underlagt de samme retningslinjer som andre statlige selskaper og fond med internasjonal virksomhet. 
Norfund utviser stor forsiktighet med bruk av OFS. Norfund f¢Iger OECDs retningslinjer pa skatteomradet og 
unngar a benytte land som ikke f¢Iger standardene til Global Forum om transparens og effektiv 
informasjonsutveksling, eller land som ikke har inngatt skatteinformasjonsavtaler med Norge. Pa Norfunds initiativ 
harden europeiske bransjeorganisasjonen EDFI utviklet felles retningslinjer pa skatteomradet som ble vedtatt 
Viken 2018. Disse vii danne grunnlag for utvikling av fondets egen ansvarlige skattepolitikk. 

Norfund integrerer hensyn til det ytre milj¢et i driften og tilstreber a f¢Ige retningslinjene for «gr¢nn stat». 
Retningslinjene stiller krav om at milj¢hensyn skal integreres i virksomheten, og at det utarbeides et system for 
milj¢Iedelse. Som en liten kunnskapsbedrift har Norfund begrenset milj¢pavirkning. Den st¢rste milj¢belastningen 
Norfunds egen forretningsdrift forarsaker knytter seg til flyreiser. I 2017 medf¢rte Norfunds norskbaserte 
medarbeideres reisevirksomhet CO2-utslipp pa om lag 344 tonn. Fra 2012 har de fleste flyvninger med avgang eller 
landing i E(Z)S-omradet vcert underlagt kvoteplikt gjennom det europeiske kvotesystemet. 

2.5. Utviklingseffekter 
Norfunds oppgave er a bidra til etablering og utvikling av l¢nnsomme og levedyktige bedrifter i utviklingsland. 
L¢nnsomme bedrifter er grunnleggende for ¢konomisk vekst og bidrar til utvikling gjennom a skape jobber og 
skatteinntekter. Endringer i sammensetningen av Norfunds portef¢Ije (realiseringer, innfrielser av Ian og nye 
investeringer) gj¢r at enkelte av de maltallene som brukes for a beskrive utviklingseffektene kan variere kraftig fra 
ar til ar. For a synliggj¢re faktisk utvikling i portef¢ljebedriftene rapporter vi pa endring fra arsslutt 2016 til arsslutt 
2017 for de av virksomhetene som inngikk i portef¢Ijen pa begge disse tidspunktene. 
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Ved utgangen av 2017 var totalt 292 000 mennesker sysselsatt i virksomheter som Norfund har investert i direkte 
eller indirekte. Kvinneandelen i den samlede sysselsettingen var 39 present, mens andelen kvinner i lederstillinger 
var 27 present. Virksomhetene som inngikk i portefeljen de siste to ar rapporterte en samlet eknlng i faste jobber i 
2017 pa 13 present, som utgjorde 28 000 nye jobber. I alt 43 present av virksomhetene rapporterte jobbvekst i 
2017. Jobbveksten var sterst blant virksomhetene i Asia (25 present) etterfulgt av virksomhetene i Afrika (fem 
present) og virksomhetene i Latin-Amerika (to present). Virksomhetene i de minst utviklede landene skapte 9 000 
nye jobber i 2017, en ekning pa 14 present fra 2016. 

Virksomhetene bidro ogsa indirekte til vekst og jobbskaping gjennom innkjep av varer og tjenester fra lokale 
bedrifter. Totalt kjepte virksomhetene varer og tjenester for 16,8 milliarder kroner i 2017. 

Norfund bidrar ogsa til jobbskaping gjennom a investere i sektorer som reduserer hindringer for ekonomlsk 
aktivitet. Manglende tilgang til stabil elektrisitet er et av de sterste hindre for neerlngsutvikllng i felge 
Verdensbanken. 79 present av bedriftene i Afrika ser for Sahara opplever regelmessige strembrudd og 40 present 
oppgir at manglende tilgang til elektrisitet er et betydelig hinder for deres virksomhet. I 2017 produserte 
energiselskapene i Norfunds portefelje totalt 14, 7 TWh elektrisitet, hvorav 34 present i MUL. Kraftverkene i Afrika 
ser for Sahara (unntatt S0r-Afrika) produserte atte TWh, dette tilsvarer 40 present av forbruket i industrien i de syv 
landene i regionen hvor Norfund har energiinvesteringer. Fornybare energikilder genererte 48 present av den 
samlede elektrisitetsproduksjonen. Norfunds fornybarportef0lje bidro til reduksjon av om lag 4,7 millioner tonn 
C02-utslipp i 2017. 

Finansinstitusjonene som Norfund har investert i hadde ved utgangen av 2017 gitt 12,4 millioner Ian til sine 
kunder. Dette inkluderte 9,4 millioner Ian til mikrofinanskunder, 2,3 millioner Ian til personkunder og 400,000 Ian 
til sma- og mellomstore bedrifter. Virksomhetene med rapportering fra de siste to ar ¢kte gjennom 2017 sitt 
samlede utlansvolum med 14 present og det samlede antallet Ian til kunder med 7 present. I tillegg til dette har 

NMI investert i 11 mikrofinansfond med en samlet portef0lje pa 260 mikrofinansinstitusjoner. 

Vekst og jobbskaping i landbrukssektoren er viktig for fattigdomsbekjempelse i Afrika s¢r for Sahara. Norfunds 
investeringer i mat og landbruk sysselsatte 7 000 personer ved utgangen av 2017. I tillegg var 12 000 smab0nder 
tilknyttet virksomhetene gjennom kontraktsdyrkning eller liknende ordninger. 

I 2017 betalte virksomhetene i Norfunds portef0lje 9,3 milliarder kroner i skatter og avgifter til myndighetene i 
landene de opererer i. Virksomhetene med rapportering fra de siste to ar rapporterte fire present h¢yere 
skatteinnbetalinger for 2017 enn for 2016. 

NrEringslivets bidrag er avgj¢rende for a na FNs mal om a utrydde fattigdom innen ar 2030. Norfunds investeringer 
bidrar scErlig til bcErekraftmal nummer atte om anstendig arbeid og 0konomisk vekst. Vare energiinvesteringer 
bidrar til bcErekraftmal nummer syv om ren energi for alle. Finansinstitusjonene i portef0ljen bidrar til a 0ke 
tilgangen til finansielle tjenester som er ett av delmalene under bcErekraftmal nummer ni om innovasjon og 
infrastruktur. Vare investeringer i mat og landbruk bidrar til bcErekraftmal nummer to: Utrydde suit, oppna 
matsikkerhet og bed re erncEring og fremme bcErekraftig landbruk. 
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3. NORFUNDS ORGANISASJON 

3.1. Eierstyring og selskapsledelse 
Generalforsamling er fondets everste organ. Norfunds styre velges av generalforsamlingen. Styret bestod ved 

arsskiftet av Kristin Clemet (leder), Per Kristian Sbertoli, Tove Stuhr Sjeblorn, Finn Jebsen, Martin Skancke, Brit K. S. 

Rugland, Nina Elisabeth Hansen og Felix Barwinek. De to sistnevnte er valgt av og blant de ansatte i fondet. 

Norfunds internkontrollsystem bygger pa en struktur der fondets styringsdokumenter inndeles i ulike nivaer som 

spenner fra dokumenter som lov og vedtekter, til konkrete rutiner for oppfelglng. Strukturen er operasjonalisert og 

gir mulighet for kontroller, mating og etterpreving, 

Eiers styringsregime for Norfund ble endret fra 2016 ved at Norfund ikke lenger mottar tildelingsbrev, men styres 

gjennom f0ringer i vedtekter og generalforsamlingsvedtak. 

3.2. Personell, organisasjon og likestilling 
Norfund er en kompetansebedrift som har etablert retningslinjer for rekruttering, kompetanse og likestilling. Det 
er etablert rutiner for rnedarbeideroppfelglng og belennlng. Det blir rekruttert malrettet for a styrke 

organisasjonens evne til a realisere den vedtatte strategien. 

Antall arsverk i Norfund konsern i 2017 var 717. Antall arsverk i Norfund i 2017 var 66. Per 31. desember var det 
ansatt 71 personer i Norfund, hvorav 30 har utenlandsk bakgrunn. 21 av de ansatte arbeidet ved 
regionskontorene. Kvinneandelen blant styrets faste medlemmer var pa 50 prosent. I Norfunds ledergruppe var en 

av seks kvinner, to av fem ledere for regionskontorene var kvinner, og kvinneandelen blant alle ansatte var pa 42 

prosent. Tre av de 10 personene som fikk ansettelse i 2017, var kvinner. Norfund er opptatt av likestilling i sin 
personalpolitikk, og oppfordrer kvinner og personer med minoritetsbakgrunn til a seke ledige stillinger. 

Norfund hadde i 2017 et svkefraveer pa 1,8 prosent av total arbeidstid, tilsvarende 311 dager. Dette er 0,2 

prosentpoeng lavere enn i 2016. Det inntraff ingen personskader ell er skader pa Norfunds materiell. Styret finner 

det ikke nedvendlg a iverksette spesielle tiltak knyttet til arbeldsmlljeet eller for a fremme forrnalet i 

diskrimineringsloven og i diskriminerings- og tilgjengelighetsloven. 

4. REpEGJfl}RELSE FOR ARSREGNSKAPET 

Norfund er et investeringsselskap. Norfunds driftsinntekter bestar derfor av renter, utbytte og salgsgevinster. For 

tradisjonelle produksjonsvirksomheter er dette klassifisert som finansposter. Tilsvarende er investeringer i 

tilknyttet selskap en del av driften, og Norfunds resultatandel fra tilknyttet selskap er derfor f0rt som 

driftsinntekter. 

Norfund konsern hadde i 2017 et overskudd pa 1941 millioner kroner sammenlignet med et underskudd pa seks 

millioner kroner i 2016. En stor del av overskuddet i 2017 skyldtes realisert gevinst og utbytte i tilknytning til salget 

av SKIHI. Konsernets inntekter var pa 2 119 millioner kroner i 2017, en ¢kning fra 567 millioner kroner i 2016. 

Driftskostnader var pa 262 millioner kroner i 2017. Det var en negativ valutaeffekt pa konsernets utlan pa 80 

millioner kroner og tilbakef¢ring av tidligere ars nedskrivninger pa 197 millioner kroner i 2017. Konsernets 

driftsresultat for aret var pa 1 975 millioner kroner. Netto finanskostnader var 13 millioner kroner og 

skattekostnad 21 millioner kroner. 
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Selskapsregnskapet til Norfund viser et overskudd pa 1 879 millioner kroner sammenlignet med 64 millioner 
kroner i 2016. lnntekter var pa 2 049 millioner kroner, en eknlng fra 428 millioner kroner i 2016. Renteinntektene 
pa 123 millioner kroner er redusert med 14 millioner kroner i forhold til 2016. I 2017 var det 318 millioner kroner i 
realiserte aksjegevinster, en ekning fra 201 millioner kroner i 2016. Mottatte utbytter fra fond og 
egenkapitalinvesteringer var pa 945 millioner kroner, en ¢kning pa 705 millioner kroner fra 2016. ¢kn_ingen skyldes 
i stor grad ett stort utbytte fra Statkraft International Hydro Invest AS. Andre driftsinntekter ble i 2017 redusert 
med 10 millioner kroner til 13 millioner kroner. Resultat fra tilknyttet selskap pa 650 millioner kroner inkluderer 
resultat fra Norfunds andel av SN Power AS (50 prosent til og med tredje kvartal og 100 prosent i fjerde kvartal), 
KLP Norfund Investments AS (51 prosent), Norfinance AS (49,8 prosent), Arise BV (33,1 prosent), og Norfininvest 
AS (75 prosent). Norfininvest er overfert til Arise BV i 2017, og resultatandelen gjelder den perioden selskapet var 
eiet direkte av Norfund. 

Norfunds driftskostnader f¢r valutaregulering av Ian og nedskrivninger er 173 millioner kroner, en ekning fra 153 
millioner kroner i 2016. Kostnadsekningen i 2017 skyldes flere ansatte i selskapet, samt ekte kostnader pa ekstern 
assistanse i forbindelse med selskapets investeringer. En styrking av norske kroner mot investeringsvalutaene har 
medfert en negativ valutaregulering pa vare Ian med 80 millioner kroner i 2017, tilsvarende tap i 2016 var 11 
millioner kroner.Deter netto en oppskrivning av investeringene i 2017 pa 90 millioner kroner som skyldes 
reversering av tidligere nedskrivninger og valutaeffekt. 

Andre renteinntekter var 15 millioner kroner, en ekning pa fem millioner kroner. Andre finansinntekter pa 79 
millioner kroner skyldes hovedsakelig valutagevinst pa gjeld i tilknytning til Arise-transaksjonen. Andre 
finanskostnader pa 81 millioner kroner inkluderer renter for kortsiktig gjeld og realiserte valutatap pa enkelte 
investeringer. Norfunds overskudd pa 1 879 millioner kroner er tilfert overskuddsfond. 

Norfunds interne verdivurderinger tilsier at det fortsatt er betydelige merverdier i portefeljen utover de bokferte 
verdiene. Norfunds balanse ved utgangen av 2017 var pa 22 785 millioner kroner, en eknlng pa 4 680 millioner 
kroner. Endringen i balansen er i hovedsak relatert til en eknlng i finansielle anleggsmidler som f¢1ge av ¢kt 
eierandel i SN Power AS, i tillegg til verdi¢kning pa ¢vrige felleskontrollerte virksomheter. Balanseverdiene pa 
egenkapitalinvesteringene er redusert som f¢1ge av realiseringer gjennom aret. Salg av aksjene i Statkraft 
International Hydro Invest og overfl!lring av eiendeler til Arise BV utgj¢r om lag 4,9 milliarder kroner. Norfunds 
egenkapital utgjorde 22 375 millioner kroner sammenlignet med 16 410 millioner kroner i 2016. Kortsiktig gjeld er 
redusert i 2017 som f¢1ge av overf¢ring av eiendeler til Arise BV. 

Norfund utf¢rer ikke spesielle forsknings- og utviklingsaktiviteter som har betydning for regnskapet. Det har ikke 
inntruffet viktige hendelser etter balansedagen som har faktiske eller potensielle virkninger pa resultat og balanse. 
Etter styrets oppfatning gir arsregnskapet per 31. desember 2017 en rettvisende beskrivelse av selskapets 
¢konomiske stilling. Styret anser likviditeten som tilfredsstillende og bekrefter at forutsetningene for fortsatt drift 
er til stede. 

5. VERDIJUSTERT EGENKAPITAL OG AVKASTNING 

Verdijustert egenkapital (VEK) er et anslag pa den samlede markedsverdien til fondet. Da Norfunds investeringer i 
hovedsak er i ikke-likvide posisjoner, i krevende markeder med h¢y risiko, er anslagene for VEK beheftet med 
betydelig usikkerhet. Verdiene tar utgangspunkt i bokf¢rte verdier for de enkelte investeringer, og justeres for 
mer- eller mindreverdier med utgangspunkt i prinsipper for verdsetting, som f\lllger anbefalinger fra Invest Europe 
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(International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines). Der det finnes relevante 
transaksjonsverdier, legges disse som hovedregel til grunn, men i de fleste tilfeller er verdianslaget basert pa 

neddiskonterte fremtidige inntektsstremmer eller relevante markedsmultipler. Slike anslag er gjenstand for 

subjektive vurderinger, og de egentlige verdiene vii ferst fremkomme ved realisasjon av investeringene. 

Verdijustert egenkapital per 31. desember 2017 var 23 828-millioner kroner. Til sammenlikning var den 
verdijusterte egenkapitalen 20 665 millioner kroner ved utgangen av 2016. 

Norfunds formal er a skape lennsomme bedrifter i fattige land. Mens de fleste andre norske investorer investerer 

med sikte pa senere a ta pengene hjem til Norge, ska! vare penger reinvesteres i fattige land. Av den grunn maier vi 

avkastning pa investeringene bade i investeringsvaluta og i norske kroner. Medinvestorer som har 

investeringsvalutaen som funksjonell valuta, vii bruke investeringsvaluta som mest relevant. For vare norske 

medinvestorer vii avkastning i norske kroner veere mer relevant. Av fondets samlede investeringer er om lag 86 
prosent i amerikanske dollar, de resterende i andre valutaer. Valutakurssvingninger pavirker bade de 

regnskapsmessige resultatene, verdivurderingene av portefeljen og avkastningen beregnet i norske kroner versus 

amerikanske dollar. 

Samlet for portefeljen er kapitalvektet avkastning i investeringsvaluta beregnet til seks prosent p.a. fra oppstart. 

Tilsvarende er avkastningen, beregnet i norske kroner ni prosent p.a. fra oppstart. I 2017 var avkastningen i 

investeringsvaluta 14 prosent, og i norske kroner 10 prosent. 

6. FREMTIDSUTSIKTER 

Ba=rekraftsmalene som FN vedtok i 2015 understreker neerlngsllvets sentrale betydning for ekonomisk vekst og 
fattigdomsbekjempelse. Realisering av malene forutsetter at landene tar grep for a mobilisere privat kapital og 
virksomhet i stort omfang. DFl-er som Norfund representerer innovative finansieringsmekanismer som med 
bistandsmidler mobiliserer privat kapital og kommersielle akterer til finansielt, sosialt- og rnillemesslg ba=rekraftige 
investeringer i fattige land. Mange land ruster derfor na opp sine DFl-er, og enkelte land som tidligere ikke har 
hatt denne type virkemidler etablerer DFl-er. 

Norfunds virksomhet st¢tter opp under flere viktige ba=rekraftmal, herunder malet om a fjerne fattigdom, 
bekjempelse av suit, ba=rekraftig ¢konomisk vekst, likestilling, tilgang til energi, industri, innovasjon og 
infrastruktur, samt klimamalet. Flere av de underliggende delmalene peker direkte pa elementer som star sentralt 
i Norfunds strategi, herunder mobilisering av kapital til fornybar energi, finansiering av sma og mellomstore 
bedrifter, mikrofinans og finansiell inkludering, samt ¢kt matvareproduksjon og bedret produktivitet i 
landbrukssektoren. 

L¢nnsomhet er en forutsetning for ba=rekraft, og for a generere kapital som i neste omgang kan reinvesteres. A 
kunne vise til gode finansielle resultater er viktig for a skape interesse hos kommersielle investorer for 
investeringer i fattige land. Norfund har over tid bygget en betydelig portef¢lje av investeringer som bade er 
1¢nnsomme og ba=rekraftige og en organisasjon som har kapasitet til a gjennomf¢re nye og f¢lge opp eksisterende 
investeringer i betydelig omfang. 

Norfund er i dag en attraktiv arbeidsgiver og en attraktiv investeringspartner for norske og internasjonale 
investorer. Norfund vii fortsatt ha nulltoleranse for korrupsjon og arbeider systematisk for a identifisere og 
begrense risiko relatert ti! eventuell sviktende etterlevelse av regelverk og rutiner, integritet og korrupsjon. 

10 



Riktige partnere er avgjerende for vellykkede investeringer. Norfund har i mange ar sekt nzert samarbeid med 
andre investorer innen utvalgte omrader, der slike partnere besitter szerlig kompetanse og kan bidra til bed re 

rnaloppnaelse. En ekende andel av Norfunds investeringer gar gjennom plattformselskaper og strategisk 

samarbeid med partnere, som solenergiselskapet Scatec Solar. Viktige plattformselskaper er SN Power AS for 

vannkraftinvesteringer, samarbeidet med britiske CDC gjennom Globeleq, som omfatter bade sol-, vind- og 

gasskraft, og Nordisk Mikrofinansinitiativ (NMI) for investeringer i mikrofinans. Gjennom 

bankinvesteringsselskapet Arise BV, etablert i samarbeid med nederlandske FMO og Rabobank, er det etablert en 

viktig plattform for bankinvesteringer i Afrika ser for Sahara. 

Norfund har en viktig rolle i arbeidet med a leve opp til bzerekraftmalene. bidra til a lese fattigdomsproblemene og 

begrense klimaendringene. Store investeringer og overfering av teknologi fra nceringslivet i utviklede og rike land 

er nedvendig for a bygge nceringsvirksomhet i fattige land. 

Deter bekymringsfullt at vestlige banker og investorer, inkludert norske investorer, trekker seg ut av fattige 

utviklingsland. Vare regioner i Afrika ser for Sahara rammes scerlig hardt. Mange investorer oppfatter risikoen ved 

investeringer i utviklingsland som for h¢y. Ofte er frykt for omd¢mmebelastning hvis noe gar gait, en medvirkende 

arsak til at investorer avstar fra a engasjere seg i fattige land. Norfund har tatt dette paradokset opp i den 
offentlige debatten i Norge, og haper med det a bidra til et mer nyansert bilde og endrede holdninger. Norfund 

spiller en viktig rolle ved a ga foran og vise at det gar an a gj¢re 1¢nnsomme investeringer og samtidig vcere en 

ansvarlig investor. 

Norfund vii fortsatt prioritere investeringer med h¢y addisjonalitet og store utviklingseffekter. Norfund prioriterer 

derfor investeringer i energiproduksjon, mat og landbruk, samt finansinstitusjoner som finansierer sma og 

mellomstore bedrifter og lavinntektsgrupper, herunder mikrofinans. Det primcere investeringsinstrumentet vii 
fortsatt vcere egenkapital og egenkapitallignende instrumenter. lnnsatsen rettes mot fattige land der tilgangen pa 

investeringskapital er en hindring for utvikling av nceringslivet. 

Norfund vii opprettholde et h¢yt ambisjonsniva for milj¢messige og sosiale standarder og god virksomhetsledelse. 

Vi stiller i alle investeringer krav om a f¢lge IFCs Performance Standards. Norfund vii bista selskapene i arbeidet 

med a tilfredsstille disse kravene. Gjennom tilskuddsordningen har vi mulighet til a bista med for eksempel styrking 

av interne kontrollsystemer eller bedrede HMS-rutiner. Norfund viii 2018 revidere retningslinjer for ansvarlig 

handtering av skattesp¢rsmal i vare investeringer. 

Vare ambisjoner med hensyn til a maksimere, male og dokumentere utviklingseffektene fra investeringene vii 

styrkes ytterligere. Vi vii scerlig legge vekt pa a realisere Norfunds strategiske mal, herunder a prioritere MUL, 

Afrika s¢r for Sahara, starte opp nye bedrifter, sikre addisjonalitet og mobilisere privat kapital. Norfund har 

allerede gjennomf¢rt flere investeringsprosjekter i utsatte stater som Lib~ria, Myanmar og S¢r-Sudan, og vi vii 

fortsette arbeidet med a utvikle instrumenter og arbeidsformer tilpasset forholdene i utsatte stater. 
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Norfund har tll na vist gode resultater, og investeringsnivaet er hevt, Gjennom Meld. St. 24 (2017-16) Felles ansvar 
for felles fremtid - Bcerekraftma/ene og narsk utviklingspolitikk, ga eier signaler om fortsatt ekmng i 
kapltaltilferselen til Norfund. Viser dermed for oss et fortsatt hevt investeringsniva framover. 

Norfund vii vlderefere den fokuserte strategien som har preget fondets investeringer det siste tiaret gjennom 
videreutvikling av vare investeringsplattformer, var kompetanse og rolle som en aktiv strategisk 
minoritetsinvestor. lnvesterlngsnivaet innen ren energi vii fortsatt vzere hevt. SN Power AS vii bli videreutviklet 
som fondets strategiske redskap for vannkraftinvesteringer. Egenkapitalinvesteringer i banker i Afrika vii framover 
normalt gj¢res gjennom Arise BV, samtidig vii det bygges opp en laneportefolje til SMB-rettede banker. lnnen mat 
og landbruk vii fokus vrere pa verdikjeden, og fondet vii foreta sine f¢rste investeringer med utgangspunkt i det 
nye regionkontoret i Ghana, og gradvis utvide det geografiske nedslagsfeltet til andre engelskspraklige land i Vest­ 
Afrika. 

V 

~A:j;/-/' 
~j~I~ ;o;and 

Administrerende direkt¢r 

Kristin Sandtorv 
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Resultatregnskap Norfund konsern 

(I hele tusen kr) Note 2017 2016 

Renteinntekter Ian - investert portefal]e 122 905 137 265 
Realiserte aksjegevinster 317 868 200 780 
Mottatte utbytter 1 011 499 253 420 
Andre driftsinntekter 152 653 23 471 
Resultatandel tilknyttet selskap 5 513 881 -47 825 

Sum driftsinntekter 2 118 806 567111 

Driftskostnader 
Varekostnader 11 477 
Lennskostnad 2 122 633 90 659 
Avskrivning varige driftsmidler 4 14 956 1 706 
Andre driftskostnader 2,3 112 659 61 020 
Sum driftskostnader f0r valutaregulering av Ian og nedskrivninger 
investeringsprosjekter 261 725 153 385 

Agioregulering av Ian til prosjekter/ disagio(-) -79 792 -11 179 
Nedskriving investeringsprosjekter (-)/ tilbakef0ringer(+) 197 449 -372 543 

Driftsresultat 1 974 738 30004 

Andre renteinntekter 14 858 9 700 
Andre finansinntekter 88 246 52 326 
Andre finanskostnader 115 714 92 604 

Finansresultat -12 610 -30 578 

Resultat f0r skat! 1 962 128 -574 

Skattekostnad 11 -21 307 -5 221 

Arsresultat 1 940 821 -5 795 

Overtarlnqer 



Balanse Norfund konsern 

(I hele tusen kr) Note 2017 2016 

Eiendeler 

Anleggsmidler 
lmmaterielle eiendeler 4 3 858 517 
Driftslasere, inventar, verktey o.l. 4 2 951 408 7 768 
Sum varige driftsmidler og lmaterielle eiendeler 6 809 925 7 768 

Finansielle anleggsmidler 

lnvesteringer i tilknyttet selskap og datterselskap 5 7 175 027 5 229154 
Langsiktige fordringer 67 864 
lnvestering i aksjer 0 
Sum finansielle anleggsmidler 7 242 890 5 229154 

Sum anleggsmidler 14 052 816 5 236 922 

Omlapsmldler 

Varer 1 428 

Fordringer 
Andre fordringer 6 380 457 141 016 
Laneportetellen 7 0 
Sum fordringer 380 457 141 016 

lnvesteringer 
Aktiverte prosjektutviklingskostnader 7 21 249 17 412 
Lan Iii investeringsprosjekter 1,8 1932534 1 994 851 
Egenkapitalinvesteringer 1,9 4188701 8 679 311 
Andre markedsbaserte finansielle instrumenter 14 0 
Sum investeringer 6 142 484 10 691 574 

Bankinnskudd, kontanter og kontantekvivalenter 
Bankinnskudd 12 5 090 009 2 385 068 
Sum bankinnskudd, kontanter og kontantekvivalenter 5 090 009 2 385 068 

Sum ornlapsmldler 11614378 13 217 658 

Sum eiendeler 25 667195 18 454 580 



Balanse 
(I hele tusen kr) 

Egenkapital og gjeld 

Egenkapital 

lnnskutt egenkapital 
Grunnfondskapital 
Reservekapitai 
Sum innskutt egenkapital 

Opptjent egenkapital 
Overskuddsfond 
Sum opptjent egenkapital 

Minoritet 

Note 

Norlund konsern 

2017 2016 

13 
13 

13 

Sum egenkapital 

10 514 750 9 389 750 
3 680 250 3 305 250 

14 195 000 12 695 000 

8 179 767 3 899 527 
8 179 767 3 899 527 

951 870 164 526 

23 326 637 16 759 053 

Gjeld 

Avsetning for forpliktelser 
Pensjonsforpiikteiser 
Utsatt skat! 
Andre langsiktige forpliktelser 
Sum avsetning for forpliktelser 

Annen langsiktig gjeld 

Kortsiktig gjeld 
l.everandarpjeld 
Skyldige offentlige avgifter 
Betalbar skat! 
Ubenyttede midler 
Annen kortsiktig gjeld 
Sum kortsiktig gjeld 

Sum gjeld 

Sum egenkapital og gjeld 

2 

10 

14 
5 

38 305 26 767 
317 410 
26839 

382 554 26 767 

1054687 

16 184 10 
5 150 5 687 

30 047 
23 772 3 588 

828 163 1 659 475 
903 316 1 668 760 

2 340 558 1 695 528 

25 667195 18 454 580 

Os~;:u~ 
Kristin Ciemet 

Per Kristian Sbertoii 

u 
~~vii~ 
Finn JebsJ 

I 

1 C'01 /l 
',I~~ 

Adminis rerende direkter 



Kontantstrernoppstl 11 ing Norfund konsern 
(I hele tusen kr) 
Kontantstrernmer fra operasjonelle aktiviteter Note 2017 2016 
Resultat ter skattekostnad 1 962 128 -5 795 
Ordinasre avskrivninger 4 14 956 1 706 
Tllbaketerinq nedskrivning (-) / nedskrivning investeringsprosjekter -104 268 178 980 

Forskjeller i kostnadsfert pensjon og inn-/utbetalinger i pensjonsordning 1165 -524 
Resultatandel tilknyttet selskap 5 -513 881 47 825 
Effekt av valutakursendringer 50 007 44 396 
Poster klassifisert som investerings- eller finansaktiviteter 751 759 
Endring i andre tidsavgrensningseoster -1 558 791 1596326 
Netto kontantstrarn fra oeerasjonelle aktiviteter 613616 1 862 915 

Kontantstrnmmer fra lnvesteringsaktiviteter 
Utbetalinger ved kjep av varige driftsmidler -17 558 -5 881 
lnnbetaling ifm. salg/tilbakebetalt fra aksjer/andeler f0rt mot kostpris 1724057 598 666 
Utbetalinger ved kjap aksjer/andeler i andre foretak -2 893 318 -2 645 782 
Utbetalinger ved Ian' til investeringer -617 242 -530 205 
lnnbetalinger - avdrag Ian investeringer 664 346 505 374 
lnnbetalinger andre investeringer 1 958 0 
Netto kontantstrern fra investeringsaktiviteter -1 137 757 -2 077 828 

Kontantstrnmmer fra finansieringsaktiviteter 
lnnbetaling ved opptak av ny kortsiktig gjeld 14 15 000 0 
Utbetalinger ved nedbetaling av langsiktig gjeld -69 674 0 
Utbetalinger ved nedbetaling av kortsiktig gjeld 14 -18 873 -6 665 
lnn-/utbetalinger av egenkaeital 13 1500000 1460788 
Netto kontantstmm fra finansieringsaktiviteter 1 426 453 1454123 

Valutakursendringer, kontanter og kontantekvivalenter -11 546 

Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter 890 766 1239211 
Justering kontanter og kontantekvivalenter fra datterselskap 1 814175 
Bankinnskudd, kontanter og kontantekvivaltenter 01.01 2 385 068 1 145 857 

Bankinnskudd, kontanter og kontantekvivalenter 31. 12 12 5 090 009 2 385 068 



Regnskapsprinsipper 

Arsregnskapet for NORFUND/NORFUND KONSERN bestar av folgende: 

• Resultatregnskap 
• Balanse 
• Kontantstremoppstilling 
• Noter 

Arsregnskapet, som er utarbeidet av fondets styre og ledelse, ma leses i sammenheng med 
arsberetningen og revisjonsberetningen. 

Seerlige forhold som gjelder henholdsvis Norfund konsern eller Norfund er spesielt angitt i 
notene. For ovrig gjelder begge selskap. 

Grunnleggende prinsipper - vurdering og ldassifisering 

Arsregnskapet er avlagt i samsvar med regnskapsloven og god regnskapsskikk i Norge 
gjeldende pr. 31. desember 2017. Arsregnskapet gir et rettvisende bilde av eiendeler og gjeld, 
finansiell stilling og resultat. 

Arsregnskapet er basert pa grunnleggende prinsipper om historisk kost, sammenlignbarhet, 
fortsatt drift, kongruens og forsiktighet. Transaksjoner regnskapsferes ti! verdien av 
vederlaget pa transaksjonstidspunktet. Inntekter resultatfores nar de er opptjent og kostnader 
sammenstilles med opptjente inntekter. Regnskapsprinsippene utdypes nedenfor. Nar faktiske 
tall ikke er tilgjengelige pa tidspunktet for regnskapsavleggelsen, tilsier god regnskapsskikk at 
ledelsen beregner et best mulig estimat for bruk i resultatregnskap og balanse. Det kan 
fremkomme avvik mellom estimerte og faktiske tall. 

Vurdering av omlopsmidler/kortsiktig gjeld skjer ti! laveste/heyeste verdi av anskaffelseskost 
og virkelig verdi. Virkelig verdi er definert som antatt fremtidig salgspris redusert med 
forventede salgskostnader. Andre eiendeler er klassifisert som anleggsmidler. Vurdering av 
anleggsmidler skjer ti! anskaffelseskost. Anleggsmidler som forringes, avskrives. Dersom <let 
finner sted en verdiendring som ikke er forbigaende, foretas en nedskrivning av 
anleggsmidlet. Investeringene verdivurderes i henhold ti! IPEVs retningslinjer. 

Det er i henhold ti! god regnskapsskikk noen unntak fra de generelle vurderingsreglene. Disse 
unntakene er kommentert i de respektive noter. Ved anvendelse av regnskapsprinsipper og 
presentasjon av transaksjoner og andre forhold, legges <let vekt pa ekonomiske realiteter, ikke 
bare juridisk form. Betingede tap som er sannsynlige og kvantifiserbare kostnadsfores. 
Inndelingen i segmenter er basert pa fondets interne styrings- og rapporteringsformal, samt pa 
risiko og inntjening. Det presenteres tall for geografiske markeder, da geografisk fordeling av 
aktiviteten er av betydning for a vurdere fondet. Tallene er avstemt mot fondets resultat og 
balanse. 

De viktigste regnskapsprinsippene fondet folger 

Inntektsf@ringsprinsipper 
I driftsinntekter inngar utbytte, gevinst ved salg av aksjer/eierinteresser i andre selskaper, 
renteinntekter pa Ian gitt ti! andre selskaper, styrehonorar, andre prosjektinntekter, gevinst ved salg 
av anleggsmidler og rente- og avdragsinnbetalinger fra lanep01tef0ljen. 



Gevinst ved salg av aksjer/eierinteresser i andre selskaper inntektsferes i det aret salget skjer. 
Gevinster fra fond fores som utbytte. Renter inntektsferes etter hvert som disse opptjenes. Andre 
tilbakebetalinger fra aksjer/eierinteresser gar ti! fradrag i bokfort verdi og blir saledes ikke 
inntektsfert. 

Innbetalinger fra laneportefaljen fores ti! inntekt pa innbetalingstidspunktet (kontantprinsippet). 

Nar Ian ti! investeringsprosjekter klassifiseres som problemengasjementer, inntektsferes renter 
basert pa nedskrevet verdi. Inntektsferingen av renter relatert ti! misligholdte, ubetalte renter 
tilbakeferes. 

Finansinntekter og -kostnader 
Renteinntekter pa fondets likviditetsreserve innestaende i Norges Bank og andre norske banker er 
fert som finansinntekter. Resultat av avsluttede terminkontrakter inngatt for valutasikring av 
portefoljen er i sin helhet fort mot henholdsvis annen finansinntekt og annen finanskostnad. 

Prosjektutviklingskostnader 
Utviklingskostnader fores i balansen nar det er sannsynlig at disse vii fore ti! fremtidige 
investeringer og positiv avkastning fra investeringen. Fastsettelsen av slike sannsynligheter 
innebrerer bruk av skj0nn basett pa erfaringer og beste estimat pa fremtidig utvikling. Med 
bakgrunn i Norfunds investeringsstrategi og geografiske satsningsomrade, er forventninger 
om fremtidig utvikling forbundet med grad av usikkerhet. Ved tidlig fase av 
prosjektutviklingen vii en del av kostnadene bli l0pende kostnadsfo1t. 

Tilknyttet selskap 
Som tilknyttet selskap regnes foretak hvor Norfund har betydelig innflytelse, men som ikke er 
datterselskap eller felles kontrolle1t virksomhet. Tilknyttet selskap innarbeides i regnskapet etter 
egenkapitalmetoden. Fondets andel av resultatet i tilknyttet selskap, innarbeides i egen linje i 
regnskapsoppstillingen. I balansen vises eierandelene pa tilsvarende mate i egen linje pa 
aktivasiden. Investeringen i SN Power AS, Norfinance AS, KLP Norfund Investments AS og Arise 
BV bokfores som tilknyttet selskap i samsvar med god regnskapsskikk. I den grad man ikke har 
endelige tall, benytter man estimater for forventet resultat. 

Egenkapitalinvesteringer 
Norfund behandler normalt sine investeringer i andre selskaper som oml0psmidler, dvs. at 
egenkapitalmetoden ikke benyttes, selv om fondets eierandeler gir Norfund en betydelig 
innflytelse. Begrunnelsen er at formalet med Norfunds investeringer er a avhende hele eller deler 
av den enkelte investering etter normalt 3 - 10 ar. Dette er i samsvar med Norfunds formal og i trad 
med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk. God regnskapsskikk )egger til grunn at slike 
investeringer i sin karakter er forbigaende og derfor b0r tas med under oml0psmidler. I henhold til 
Norfunds vedtekter § 12, ska! ikke Norfunds egenkapitalinnskudd i et p01tefoljeselskap overstige 
35 % av selskapets samlede egenkapital. I srerlige tilfeller kan Norfunds egenkapitalandel vrere 
h0yere, men likevel slik at fondets samlede egenkapitalandel ikke overstiger 49 % av 
po1tefoljeselskapets samlede egenkapital. 

Egenkapitalinvesteringer i selskaper er vurdert ti! det laveste av kostpris og markedsverdi ut i fra en 
konkret vurdering av hver investering, slik at enkeltinvesteringer nedskrives hvor dette anses 
pakrevet pa grunn av antatt varig verdifall (individuelt vurderte nedskrivninger). Det foretas ingen 
gruppevise nedskrivninger. Se ogsa avsnittet om valutabehandling nedenfor. 

Ved hel- eller delrealisering av investeringer blir gevinst/tap beregnet med utgangspunkt i 
opprinnelig kostpris i norske kroner. Dette medforer at realisasjoner blir en funksjon av endringer i 
valutakurs og verdiendring pa investeringen i valuta. 

Med avtalefestede investeringer menes at det foreligger en ekstern forpliktelse pa oppgitt bel0p. 



I investeringsavtaler benytter Norfund ofte forskjellige instrumenter som opsjoner, 
konverteringsmuligheter etc. for a redusere risiko. Disse instrumentene er hensyntatt i 
verdivurderingen pa den enkelte investering. 

Konsolidering 
Konsernregnskapet inkluderer SN Power AS hvor Norfund eier 100% pr 31.12.2017. 

Bestemmende innflytelse oppnas normalt nar konsernet eier mer enn 50 % av aksjene i 
selskapet, og konsernet er i stand til a uteve faktisk kontroll over selskapet. 
Minoritetsinteresser inngar i konsernets egenkapital. Transaksjoner og mellomveerende 
mellom selskapene i konsernet er eliminert. Konsernregnskapet er utarbeidet etter ensartede 
prinsipper, ved at datterselskapet folger de samme regnskapsprinsipper som morselskapet. 
Oppkjepsmetoden benyttes ved regnskapsforing av virksomhetssammenslutninger. 

Utlan 
Norfund forvalter to typer utlan: 

• Utlan til Norfunds investeringer, utbetalt av Norfund (Ian til prosjekter) 
• Utlan til bedrifter i utviklingsland, som er overtatt fra NORAD (Ianeportefoljen) 

Utlan (til prosjekter) betraktes som omlopsmidler. 

Utlan vurderes til amortisert kost etter Iinerer fordelingsmetode. 

Laneportefoljen som er overtatt fra NORAD er, med bakgrunn i fondets strategi, klassifise11 som 
oml0psmiddel og bokfo11 til historisk kost kr 0. Innbetalinger pa Janene folger dermed 
kontantprinsippet og inntektsfores ved innbetaling. 

Garanti 
Norfund gir i noen tilfeller garantier i sammenheng med investeringer. Det gj0res 
regnskapsmessige avsetninger nar sannsynligheten for at garantien gjennomfores er 10-50% 
(25% avsetning), 50-75% (50% avsetning) og >75% (100% avsetning). Garantiavsetningen er 
i balansen oppf011 under annen kortsiktig gjeld. 

Konstaterte tap 
Tap pa engasjementer som er konstate11 gjennom konkurs, avvikling av bedrift eller lignende og 
tap ved salg av aksjer, bokfores som konstate11e tap. 

Valutaposter 
Pengeposter bokfores til valutakurs ved regnskapsarets slutt. Urealisert valutagevinst/tap pa utlan 
er inklude11 i driftsresultatet. Urealisert gevinst/tap pa andre pengeposter bokfores som 
finansinntekt/-kostnad. I verdivurderingen av investeringene (se ovenfor) inngar ogsa vurdering av 
verdiendringer som folge av endringer i valutakurs. 

Norfund har ikke sikret den investerte portefoljen ved bruk av sikringsinstrumenter. Norfund har 
imidle1iid akseptert at SN Power AS gj0r bruk av sikringsbokforing pa sin potiefolje. Gevinst og 
tap pa sikring som er fo11 som en de! av investeringen fores mot selskapets egenkapital sa lenge 
sikringsinstrumentet er gjeldene. Ved salg av investeringen, vii den samlede verdien av 
gevinster/tap bli resultatfoti sammen med omregningsdifferanser for investeringen. Se fornvrig 
nrermere beskrivelse i SN Power AS's arsrappoti. 

Bankinnskudd, kontanter og kontantekvivalenter 
Likvider bestar av bankinnskudd. 



Kortsiktige fordringer/Kundefordringer 
Kortsiktige fordringer, inkludert kundefordringer er fort opp til sin antatte verdi og redusert for 
uerholdelige poster. 

Varige driftsmidler 
Varige driftsmidler er oppfert til kostpris og redusert med bedriftsokonomiske avskrivninger ut i 
fra antatt ekonomisk levetid pa driftsmiddelet. 

Leieavtaler 
For leieavtaler som ikke balanseferes anses leiebetalingene som en driftskostnad som fordeles 
systematisk over hele leieperioden. 

Egenkapital 
Norfunds kapital er delt i grunnfondskapital, reservekapital og overskuddskapital. Fordelingen er 
foretatt pa bakgrunn av rammevilkarene for Norfunds virksomhet ved at det skal gis melding til 
Utenriksdepartementet hvis fondets tap er av en slik sterrelse at det angriper grunnfondskapitalen. 
Arets overskudd tillegges overskuddskapitalen, mens underskudd vii komme til fradrag i denne 
eller reservekapital, hvis ferstnevnte fond er av en slik sterrelse at det ikke dekker arets 
underskudd. 

Offentlige tilskudd 
Norfund mottar offentlige tilskudd som blir behandlet etter NRS 4. Norfund har vurdert at 
nettofering av offentlige tilskudd selskapet mottar gir det beste bildet av regnskapet. 

Ncerstaende parter 
Norfund definerer SN Power AS, Norfinance AS, Norfininvest AS, KLP Norfund Investments AS 
og Arise BV som neerstaende part. 

Utsatt skatt og skattekostnad 
Norfund er unntatt beskatning gjennom egen paragraf i skatteloven. I enkelte land er Norfund 
pliktig a betale kildeskatt pa renter og utbytter. 

Kontantstr@moppstilling 
Kontantstrnmoppstillingen er utarbeidet etter den indirekte metoden. 

Pensjonsforpliktelser og pensjonskostnad 
Selskapet har pensjonsordninger som gir de ansatte i Norge rett ti! avtalte fremtidige 
pensjonsytelser, kalt ytelsesplaner. Pensjonsforpliktelser beregnes etter linerer opptjening pa 
basis av forutsetninger om antall opptjeningsar, diskonteringsrente, fremtidig avkastning pa 
pensjonsmidler, fremtidig regulering av l0nn, pensjoner og ytelser fra folketrygden og 
aktuarmessige forutsetninger om d0delighet, frivillig avgang, osv. Pensjonsmidlene vurderes 
ti! virkelig verdi. Netto pensjonsforpliktelse bestar av brutto pensjonsforpliktelse fratrukket 
virkelig verdi av pensjonsmidler. Netto pensjonsforpliktelser pa underfinansie1te ordninger er 
balansefort som avsetning, mens netto pensjonsmidler pa overfinansie1te ordninger er 
balansefort som langsiktig rentefri fordring dersom det er sannsynlig at overfinansieringen 
kan utnyttes. Arbeidsgiveravgift avsettes pa netto pensjonsmidler. 

Virkning av planendringer med tilbakevirkende kraft som ikke er betinget av fremtidig 
opptjening defineres som estimatavvik og fores direkte mot selskapets egenkapital. 

Netto pensjonskostnad, som er brutto pensjonskostnad fratrukket estimert avkastning pa 
pensjonsmidlene, klassifiseres som ordinrer driftskostnad, og er presente1t sammen med l0nn 
og andre ytelser. Alie estimatavvik fores direkte mot selskapets egenkapital. 
Arbeidsgiveravgift beregnes pa innbetalte midler ti! pensjonsordningen. 

' i 
I 



Selskapet har pensjonsordning for ansatte ved regionskontorene utenfor Norge, i hovedsak 
innskuddsbaserte ordninger. 



Note 1 - Segmentinformasjon 
(Tall i 1 000 kr) 

Segmentinformasjon etter virksomhetsomrade: 

Tabellen under viser en overslkt over resultatet til Norfunds investeringsavdellnger, limeportefoljen overtatt Ira Nerad (se note 6), fellesfunksjoner og annen virksomhet. 
Fellesfunksjonenes kostnader er fordelt I all hovedsak med utgangspunkt i antall ansatte innen hvert ornrade og ligger fordelt som en de! av annen driftskostnad. 

2017 
NORFUND SME Fond Finans Ren Mat Fellas Annen Laneporte- 

total institusjoner eneroi & Landbruk funksioner virksomhet f0ljen' 

Driftsinntekter 
Renter - investert portefelje 122 905 4 79198 17 415 26288 0 0 0 
Realiserte gevinster 317 868 0 -61569 379 437 0 0 0 0 
Mottatte utbytter 1 011 499 62 612 71259 874 361 3268 0 0 0 
Andre prosjekVdriftsinntekter 152 653 58 5625 146160 584 227 0 0 
Resultatandel tilknvttet selskap 513 881 0 120007 393 874 0 0 0 0 
Sum driftsinntekter 2118 806 62674 214 520 1 811 246 30140 227 'O 0 

Driftskostnader 
Varekostnader -11 477 -11 477 
Lonn og personalkostnader -122 633 -6012 -16587 -47 339 ·20 567 -31566 -514 -48 
Avskrivning varige driftsmidfer -14 956 0 0 -12759 -67 -2130 0 0 
Tap ved salg driftsmidler 0 0 0 0 0 0 0 0 
Annen driffskostnad -112568 -1 490 -4985 -62787 -9285 -33 588 -432 0 
Fordeling av felleskostnader -91 -6959 ·22389 -15092 -20890 67284 ·1 986 -59 
Sum driftskostnader -261 725 -14461 -43 961 -149 454 -50 809 0 ·2 933 -107 

Agioregulering Ian til prosjekter -79 792 -42 -56 777 -140 ·22833 0 0 0 
Avsefning(-)nitbakef0ring(+) tap prosjekter 197 449 -71 757 297 078 -17473 -10399 0 0 0 

Driftsresulfaf 1 974 738 -23 585 410 860 1644178 .53 902 227 -2933 -107 

Finansresultal •• -12 610 69 35830 ·22 393 1 594 -27710 0 0 

Resullat f0r skatt 1 962128 -23517 446 690 1 621 786 -52308 -27 483 -2 933 -107 

Skaftekostnad -21307 0 -2725 -18495 -86 0 0 0 

Arsresultaf ... 1940821 -23517 443 965 1 603 290 -52 394 -27 483 ·2933 -107 

Konsern oavirkninqer 0 0 0 0 0 0 0 0 
Sum konsern 1940821 -23517 443965 1 603290 -52394 -27 483 -2933 -107 

' lnntekter er direkte henforbare. Kostnader er tildels direkte henforbare og tildels felleskostnader som er fordelt ved hjelp av fordelingsn0kler fastsatt pa grunnfag av antall 
personer i arbeid . 

.. Finansresultatet inkluderer agio og disagio pa bankbeholdning og kortsiktig gjeld i utenlandsk valuta. 

Annen virksomhet inkluderer Veiledningskontoret for naeringsutvikling i utviklingsland og Anbudsgarantiordningen. 

Segmentinformasjon i form av geografisk inndeling, oml0psmidler: 

Europe/central 
2017 Africa Asia & Pacific America Asia Global Nedskriving Total! 

Balanse 
EgenkapilaHnvesterlnger 3 661 608 352 064 496176 0 188114 -509 261 4188 701 
LAn tll investeringer 962 012 267 608 719 265 0 78180 ·94 531 1 932 534 
Sum balanse 4 623 620 619671 1215441 0 266 294 -603 792 6121 235 

Renteinntekter Ian 52108 23 643 43094 0 4 059 122 905 
Realiserte aksjegevinster -70 449 10738 377 579 0 0 317 868 
Mottatte utbytter 161 659 8135 841 705 0 o 1 011 499 
Mottatte styrehonorarer 148 o 230 o o 377 
Andre driftsinntekter 62106 2 288 83158 4192 533 152 276 
Resultatandel tilkn~ttet selskae 87 996 426 300 -414 o o 513881 
Sum driltsinntekter 293 568 471103 1345352 4192 4592 0 2118806 

Agioregulering Ian prosjekter -26004 -17953 -34456 0 -1379 -79 792 



Note 2 • Lennskostnad 

Lonn og andre personalkostnader 
(Tall i 1 000 kr) 2017 2016 
l.anninqer 
Slyrehonorarer 
Arbeidsgiveravgift 
Personalforslkringer 
Pensjonskostnader 
Andre ytelser 
Refunderte personalkostnader 

87 363 
789 

12 500 
1816 

12 866 
7 409 
-110 

64146 
759 

8593 
1 418 
9617 
6233 
-106 

Sum lann og andre personalkostnader 122 633 90659 

Ytelser Iii ledende personer 

Lonn/honorar 
Ytelse Iii pensjonsforpliktelser 
Andre godtgj0relser 
Sum 

Daglig leder Styreleder Styremedlemmer 
2 508 742 212 750 576000 
1 004 708 

101863 · 
3 615 312 212 750 576 000 

Daglig leder har ingen etterlennsavtale utover oppsigelsestid pa 3 rnaneder. Styreleder har ingen avtale om ettertann. Hverken daglig leder eller styrets leder har avtaler om 
bonusordning. 

Styreleder har mottatt kr 212 500 ( kr 205 000) for styrearbeid i Norlund 2017. Styremedlemmene har en arlig godtgj0relse pa kr 115 200 (kr 110 700). 

Selskapet har ikke aksje- og opsjonsordninger rettet mot ansatte, og det foreligger ingen planer om slike ordnlnger. 

Norlund har en variabel hmnsordning (bonus) for alle ansatte utenom daglig leder. Ordninger utgj0r totalt 1,8% av Norlunds l0nnskostnader. Bonus utbetales for 
ekstraordinaar innsats, og gjennomsnittlig utbetaling i 2017 var pa kr 43.895. H0yeste utbetaling representerte 8% av l0nn og ligger saledes langt lavere enn kravet i 
Eierskapsmeldingen om maksimal bonus pa 50% av den ansattes l0nn. 

Det er kostnadsf0rt honorar Iii revisor med kr 2 771 636 (kr 2 209 769) hvorav kr 985 851 (kr 612 427) relateres til lovpalagt revisjon, kr 38 140 (kr 88 125) for andre 
attestasjoner, og kr 1 747 645 (kr 1 509 217) for andre tjenester utenfor revisjon. Alie tall er inklusiv merverdiavgift. 

Antal! ansatte 
I morselskapet har det vaart sysselsatt 66 arsverk i 2017. I konsernet har sysselsatte arsverk har vaart 717. 

Pensjonsforhold 
Norlund er pliktig til a ha en tjenestepensjonsordning I henhold Iii lov om obligatorisk ljenestepensjon. For alle ansatte i Norge har Nortund en ytelsesbasert ordning. Den gir 
rett til definerte fremtidige ytelser. Ytelsen er I hovedsak avhengig av antall oppljeningsar, l0nnsniva ved oppnadd pensjonsalder og sl0rrelse pa ytelsene fra folketrygden. Full 
opptjeningstid er 30 ar og utgj0r 70 % av l0nn opp Iii 12 G. Pensjonsordningen tilfredsstiller kravene i lov om obligatorisk tjenestepensjon. Norlund har ogsa en generell 
ordning hvor det opptjenes retligheter utover 12 G. Denne ordningen ble lukket for nye medlemmer i 2012. Denne tas over driften og utgj0r 66 % av l0nn utover 12 G med en 
pensjonsalder pa 67 ar i beregnlngsgrunnlaget. Ved fratredelse, eller oppnadd pensjonsalder, vii den ansatte fa oppgj0r for verdien av oppsparte midler. Kostnadene ved 
denne ordningen er inkludert I beregningene over pensjonskostnader. 
Lokalt ansatte ved Norfunds region kontorer har innskuddsbaserte pensjonsordninger og Norlund har ikke forpliktelser utover det som er blitt betalt gjennom aret. For andre 
selskaper i konsernet falges de lokale krav og regler. 

Daglig leder har pensjonsalder 65 ar. 

0konomiske forutsetninger 

Diskonteringsrente 
Forventet avkastning pa pensjonsmidler 
Lonnsregulering 
Pensjonsregulering 
G-regulering 
Turnover 
Arbeidsgiveravgift 

Naverdi av pensjon opptjent i perioden 
Kapitalkostnad av tidligere opptjente pensjoner 
Forventet avkastning pa pensjonsmidler 
Administrasjonskostnader 
Resultatf011e avvik 
Periodisert arbeidsgiveravgift ' 
Arets netto pensjonskostnad inkl arb.giveravglft 
1 Arbeidsgiveravgill er beregnet av lrmbetall be!op. 

Beregnede pensjonsforpliktelser 
Estimerte pensjonsforpliktelser 
Estimerte pensjonsmidler 
Netto pensjonsforpliktelser 31.12 
lkke resultatf0rte estimatavvik 
Periodisert arbeidsgiveravgift 1 

Netto pensjonsforpliktelser 31.12 
1 Periodisert arbekSsgiveravgilt bllr beregnet av netlo pensjonsforpliktelse. 

Avstemming lnngaende balanse - Utgaende balanse 

Balansef0rt netto pensjonsforpliktelser 01.01 inkl. aga. 
Pensjonforpliktelser I datterselskaper ved konsernetablering 
Arets netto pensjonskostnad inkl. aga. 
Estimatavvik fort direkte mot egenkapital 
Pensjonsutbet. AFP / usikrede, inkl. aga. 
lnvesteringer i pensjonsmidler mv., inkl. aga. 
Balansef0rt netto pensjonsforpliktelser 31.12 inkl aga. 

2017 2016 
2,3% - 2,4% 2,1 % 
2,4%-4,1% 3,0% 

2,5% 2,25% 
0,4%-2,25% 2,0% 

2,25% 2,0% 
3,5%-9% 9,0% 

14,1%-19,1% 19,1 % 

2017 2016 
10187 8549 

1 822 1 888 
-2272 -1 853 
1 069 917 

0 -1225 
2059 1340 

12866 9 617 

Sikrede lkke forsikrede 2017 
75 027 31 823 106 850 
74216 74216 

812 31 823 32635 
144 3959 4103 

1567 1 567 
956 37350 38 305 

0 

2017 2016 
26767 24422 
11397 0 
12866 9617 

-240 3 642 
·402 -385 

-12083 -10528 
38 305 26 767 



Note 3 - Andre driftskostnader 

(Tall i 1 000 kr) 2017 2016 
Seminarerlkonferanserlkompetanseheving 
Reparasjon og vedlikehold 
Reisekostnader 
Ekstern assistanse prosjekter 
Kostnader Anbudsgarantiordningen 
Huslele inklusive felleskostnader 
Annonser/!rykksaker 
Andre koslnader 

4 034 
5 650 

12178 
53 495 

383 
9 265 
908 

26 746 

3218 

9441 
26 048 

427 
7 220 
1101 

13566 
Sum driftskostnader 112659 61 020 

Note 4 - driftsmidler og immaterlelle rettigheter 

Drittslasere, 
Land-og inventar, 

(Tall 11 000 kr) Andre imalerielle eiende lomterettigheler Vannrelligheler B~g~anlegg og lignende Sum 
Kostpris, ordinaare avskrivninger og nedskrivninger 
Kostpris 01.01 0 0 0 0 15853 15 853 
+ lilgang i perioden 156 732 56 688 4 867 213 2 533 730 32126 7 646 490 
- avgang I perioden 0 
Kostpris periodeslull 156 732 56688 4 867 213 2533 730 47980 7 662 343 

Akk. ordinaare avskrivninger 01.01 0 0 9 854 238 249 27 046 275149 
+ periodens crdinesre avskrivninger 0 0 2 12004 2951 14956 
- akk. ordinaare avskrivninger solgte driftsmidler 0 0 0 0 0 0 
Akk. ordinaare avskrivninger periodeslutt 0 0 9856 250 252 29 997 290105 
Nedskriving driftsmidler akkumulert 0 0 318108 143 784 0 461 892 
+ periodens nedskrivinger 100421 0 0 0 0 100421 
- akk. nedskrivinger solgle driftsmidler 0 0 0 0 0 0 
Akk. nedskrivinger eeriodeslull 100421 0 318108 143 784 17 562313 
R~nskaesmessig bokf0rt verdl eeriodeslutt 56311 56 688 4 539 250 2139 693 17966 6 809 925 

Driftsl0s0re, invenlar og lignende avskrives lineaart. Forventet levetid pa driftsmidler er 3 - 4 ar. Fast bygningsinventar avskrives over leiekontraktens !Id. Kunst avskrives ikke. Biler 
avskrives lineaart over 8 ar. Relligheter avskrives i henhold Iii rettenes underliggende tevetid, fra 20 ar og oppover. Bygg og anlegg vurderes i henhold ti! 0konomisk levetid. 

Note 5 - lnvestering i tilknyttet virksomhet/datterselskap 

Anskaffet Eierandel Stemmeandel 
Arise BV 31.08.2016 33,1 % 33,1 % Utrecht, Nederland 
KLP Norlund Investments AS 01.01.2013 51 % 50% Oslo, Norge 

Norlinance 27.06.2013 49,8% 49,8% Oslo, Norge 
SN PowerQ1-Q3 
SN Aboitlz Power - Magat Inc 06.06.2014 40% 40% Manila, Philippines 
Manila-Oslo Renewable Enterprise Inc. 06.06.2014 40% 40% Manila, Philippines 

SN Aboitiz Power - Benguet Inc 06.06.2014 40% 40% Manila, Philippines 

SN Aboitiz Power - Generation Inc 06.06.2014 40% 40% Manila, Philippines 

SN Aboitiz Power· RES Inc 06.06.2014 40% 40% Manila, Philippines 

Burica Hydropower SA 06.06.2014 50% 50,1% Panama City, Panar 
Theun-Hinboun Power Comeany Ltd 24.09.2016 20% 20% Vientiane, Laos 

Bokf0rt verdi Resultatandel 
31.12.17 NOK 

1772783 -26615 
280811 -32011 

416 775 146 622 
243 533 

1626884 96530 
735 615 84 

906 522 66892 

-2 563 -89 

11 961 1125 
143 582 -414 

1282656 18225 
7175 027 513881 

11 Andel arets resultat bygger pa endelige tall fra virksomheten. 

NRS 17 trinnvise oppkj0p hvor man har fall kontroll cg tidligere kjep vurdert virkelig verdi pa kontrolllidspkt. Merverdi f0rt direkte mot EK 

Avtalefestede investeringer I tilknyttet selskap/datterselskap 

Det ble 31.08.2016 gjennomf0rt en avlale om kjep av 33, 1 % av aksjene i bankinvesteringsselskapet Arise BV. I pavenle av myndighelsgodkjennelser, er aksjene i Banco 
Terra i fortsall juridisk eierskap hos Norlund AS pr 31.12.2017. I henhold Iii avtalen, er Norlund forpliklet Iii a skyte inn kapilal tilsvarende avtall verdi av de overdragende 
aksjene dersom disse aksjene ikke juridisk godkjennes overl0rt ti! Arise BV. Pa bakgrunn av dette er det bokfmt en tilsvarende gjeld i regnskapet. I lillegg er Norlund forpliktel 
Iii a skyle inn innlil 48M USD. Det er elablert en aksjonaaravlale i selskapet som medf0rer en bindingsperiode for aksjonaarene. 

I seplember 2017 kj0ple Norlund Slalkrafts 50% andel i SN Power og eier ved utgangen av 2017 100% av SN Power. Transaksjonen skjedde ved at Norlund overl0rte sine 
aksjer I SKIHI som deloppgj0r i lillegg Iii el kontanloppgj0r. Transaksjonen medf0rte at Norlund fikk kontroll i SN Power, og lidligere elde aksjer er vurdert Iii vir1<elig verdi pa 
kj0pstidspunklet i henhold til NRS 17 for trlnnvise oppkj0p. Merverdien pa pa lidligere eierandeler er f0rt direkte mol egenkapitalen i Norlund. 



Note 6 - Fordringer 

l.aneportefcljen er bokfart under fordringer. Laneportef0ljen ble ved overfarinq fra NORAD i Norlunds regnskaper verdsatt til null i samsvar med S!.prp. nr 1 (2000-2001 ), 
hvor portefaljen ble overfert til Norlund uten bevilgningsvedtak. Tilbakebetalinger (renter og avdrag) Ira laneportefaljsn fares som inntekt i Norlunds regnskaper i henhold Iii 
regnskapsloven. 

lnngaende lnnbetalte lnnbetalte Avskriving Agioreg. Utgaende 
lanesaldo avdrag renter i l0pel av i lcpet av lanesaldo 

(!all i 1 000 kr) 01.01.2016 01.01-31.12 01.01-31.12 aret aret 31.12.2016 
TOTALT 5616 0 0 0 5616 

Nedvurderin 5616 -5 616 

Bokfert verdi 0 0 

Norlund har vurdert verdien av laneportefeljen pr 31.12.17 Ill kr 0. 

Langsiktige fordringer 

Lan Iii lilknyttede selskaper 
Andre langsiktige fordringer 

31.12.17 31.12.16 
67027 

837 
67 864 0 

Andre fordringer 

(Tall i 1 ooo kr) 31.12.17 
Fordring/Rettighet 28 
Pal0pte renter 66 811 
Kundefordringer 215 726 
Andre fordringer 348186 
Sum fordringer 630 751 

31.12.16 
28 

73 934 
0 

67 054 i 
141 016 

Andre fordringer: Alie fordringer har forfall innen et ar. Av andre fordringer gjelder 43 008 (32 547) fordringer pa konsem eller lilknyttet virksomhet, og relaterer seg i all hovedsak 
Iii prosjektkostnader. 

Note 7 - Aktlverte prosjektutvikllngskostnader 
(Tall i 1 000 kr) 
Pros'ekt 2017 2016 
Aktiverte prosjektutviklingskostnader 34179 38 866 
Tapsavsetning pr 31.12. -12 930 -21 454 
Bokf0rt verdi aktiverte prosjektutviklingskostnader 21249 17412 

0kt prosjeklutviklingsaktivitet er en del av Norlunds 0kte satsing pa fornybar energi og er Norlunds "Project development facility". 
Dette for a 0ke lilgang Iii investeringsmuligheter innen fornybar energi i utviklingsland. 



Note 8 - Lan til selskaper i investeringsportefaljen 
Boklart Bokfmt 
verdi' verdi' 

(Tall i 1 000) Valuta (i valuta) ( kr l 
LAAD USO 5833 47863 
CIFI USO 25 000 205125 
European Financing Partners EUR EUR 882 8 675 
European Financing Partners USO USO 9147 75050 
Green Resources USO 21 905 179 730 
Sathapana Ltd. USO 10000 82072 
Africado EUR 1270 12497 
E+CO USO 989 8112 
DFCU Limiled UGS t 757143 3 954 
TPS (Dar) Ltd. USO 1691 13874 
Great Lakes Agricultural Development Ltd USO 150 1 231 
Interact Climate Change Facility USO 6546 53 713 
Amret Co Ltd USO 3 600 29538 
Alias Finance Tanzania ltd USO 500 4103 
Banco Rcosha USO 2211 18143 
Agrica Limited USO 3948 32393 
Afrinord Hotels Investment USO USO 1842 15117 
Yara Tanzania Ltd USO 1800 14 769 
Prasac USO 1667 13675 
First Finance Pie USO 3000 24615 
Fonda de Desarrollo Local FOL USO 4188 34358 
UAP Propanes Limited USO 3 667 30 085 
NMBZ Holdings Limited USO 1 400 11487 
Alias Finance Zambia Ltd. USO 1 500 12308 
Trustee ZAR 50000 33230 
Interact Climate Change Facility EUR 1940 19095 
Housing Finance Company of Kenya Ltd KES 875 000 68 985 
Ficohsa Guatemala USO 900 7 385 
Focus Financial Services ZMW 25 000 20384 
ACLEDA Bank Lao Ltd USO 3090 25 352 
African Century Infrastructure Services Ltd USO 1800 14 769 
Sunripe (1976) Limited USO 3 700 30359 
AMC/Confianza USO 2500 20513 
Cape Dairy Biagas Plant (Ply) Ltd ZAR 8 084 5 373 
Banco Terra S.A. EUR 490 4826 
Banco Latise Bancelro S.A. USO 8 000 65 640 
Across Forest AS NOK 2437 2437 
Banco Industrial El Salvador USO 6 667 54 700 
Nam Sim Power Company USO 4060 33312 
BRAG Bank Limited USO 2500 20513 
Comercial Administradora S.A. Arrend USO 2500 20513 
Scatec Rumuruli PDF USO 52 418 
Banco Promerica USO 8000 65 640 
African Century Food Ltd USO 4048 33212 
Rwimi EP Company Ltd USO 2663 21 846 
Associated Foods Zimbabwe (Private) Limited USO 1300 10 667 
Banco Promerica S.A. USO 10000 82050 
Federacion De Cajas De Credito Y De Bancos De Los Trabajadores USO 10000 82050 
AfricanSpirit Group Limited USO 2300 18872 
Kinyeti Venture Capital Limited USO 1 000 8205 
Fanisi GP II (Shareholder Loan) USO 768 6297 
M-Kopa Solar Kenya KES 525 053 41 395 
Fredighl In Time Limited USO 1 700 13949 
Nyama World Project USO 2159 17715 
Sunshine Solar USO 500 4103 
M-Kopa Solar Kenya UGX UGS 975491 2195 
Real People Inv. Hold. PTY Ltd. - seniro usecured debt ZAR 72013 47 860 

Mezzaninlitn 
Afrinor Hotel Investments NS EUR 2487 24474 
BRAG Bank Limitied BOT 418 950 41 271 
Financiera Desytin S.A. USO 1 400 11 487 
Bio2Walt USO 36046 23956 
Gigawatt Global Rwanda Mezzanine USO 2995 24 572 
Renewable Energy Holdings ZAR 53 746 35 720 
Verde Beef UK Ltd. USO 4900 40205 
Periodisering oppslartsfee Ian -10958 

Sum fan ti! erosjekter ' 2 027065 

Tapsavsetning Ian pr 31.12.17 -94 531 

Bokfort verdi Ian 1932534 

I lillegg Iii lanene ovenfor er det gilt tire Ian som er belastet ubenytlede midler Balkan som er bokfort ti! kr null I henhold Iii NRS 4 om nettof0ring av mottatte 
offentlige midler, jfr note 14. 

Enkelte av lanene har en risiko som kan sammenlignes med egenkapitalinvesteringer. I tillegg er det gilt 5 garanlier i stmrelsesorden total! 131 miilioner kroner, 
hvorav 2 av disse har en sannsynliget pa <10% for a bli realisert. For en av garantiene er det gjort en avsetning ca 14 (13) millloner kroner som gjeld pr 31.12.2017 
1Tall pr 31.12.2017 og for evt. nedskrivinger. 
2 European Financing Partners er Ian syndikert av medlemmene i European Financing Partners. Norfunds andel varierer 1-7,5% present. Del er gilt Ian Iii Olkaria Ill, 
CareWorks, Precision Air, Rabai Power Ltd., PTA Bank, Jamaica Public Services, Co-operative Bank, lndorama Eleme Fertilizer, ETG, AFC, NMB Tanzania, Fidelity Bank, 
Chase Bank, Stanbic Bank, Helios Towers, Eaton Towers, Mobisol, GHL and Olkaria 4 



Note 9 - Egenkapitalinvesteringer 

Egenkagltallnvesteringer i fond Avtalelestet Hislorisk Avlalefestel Hislorisk 
investering koslpris1 investering koslpris1 

(Iall i 1 000) Valula Eierandel (ivaluta) (ivalula) (i kr) ( kr) 
SEAF Sichuan SME Investment Fund USD 13,3% 679 675 4162 4125 
Aureos East Africa Fund USD 20,0% 710 638 4442 3851 
Aureos West Africa Fund USD 26,0% 1 863 699 14046 4495 
Aureos Southern Africa Fund USD 25,1 % 2950 1 634 20015 9217 
Aureos South East Asia Fund USD 28,6 % 1946 327 15142 1 858 
APIDC Biolech Fund USD 7,7% 2643 2643 15994 15996 
China Environment Fund USD 10,0% 758 650 4331 3448 
Aureos South Asia Fund (Holdings) USD 23,5% 13283 10154 84 651 58 978 
Aureos Central America Growth Fund (EMERG USD 14,3% 1 549 1 376 9916 8497 
CASEIFII USD 13,8% 1 628 1 206 10473 7011 
Adenia Capital II (l&P Capital) EUR 13,4% 1158 892 10063 7 445 
Horizon Equity Partners Fund Ill ZAR 9,0% 16 520 15287 10667 9 848 
Africap Microfinance Investment Company USD 7,4% 3000 1 967 19 313 10 837 
Aureos Lalin America Fund (ALAF) USD 13,6% 9398 9377 55 223 55051 
Seat Blue Waler Growth Fund USD 20,0% 2 907 1 527 20286 8 963 
NMI Global Fund NOK 45,0% 80535 76375 80535 76 375 
NMI Fronlier Fund NOK 45,0% 108 000 71 900 108000 71 900 
GroFin Africa Fund USD 9,4 % 9 426 7 665 60265 45816 
Aureos Africa Fund L.L.C USD 10,5% 19520 14 672 128 497 88 719 
Fundo de lnvestimento Priv.Angola USD 25,6 % 9214 8064 60386 50950 
Fanisi Venture Capital Fund SCA USD 34,5% 14250 13193 96416 87743 
Cambodia- Laos Development Fund USD 20,4% 3999 3 814 25943 24 425 
Evolution One Fund ZAR 6,7% 12400 1721 8134 1 037 
AgriVie Fund ZAR 9,4 % 64 263 63023 44592 43 768 
Frontier Fund USD 11,3% 10053 9755 63766 61 321 
Prospero Microfinanzas Fund 8.L.P. USD 21,7% 4599 4316 29312 26 990 
Aureos South East Asia Fund II USD 2,2% 4 727 3110 36 689 23 422 
Vanlage Mezzanine Fund ll(Partnersh) ZAR 5,4% 92413 81126 55 765 48 263 
Voxtra East Africa Agribusiness lni NOK 30,0% 31656 29 373 31 656 29 373 
Africa Health Fund SA En Commandile USD 9,5% 7315 5031 51881 33141 
Higher Education Financing Fund USD 33,0% 5 000 5 000 38827 38827 
Coreco Central America Fund I LP USD 22,0% 9999 8 604 74417 62971 
NMI Fund Ill NOK 26,3% 183971 82005 183971 82005 
Locfund II USD 26,0% 8000 8 000 53 835 53 835 
Ascent Rift Valley Fund Ltd USD 12,8% 10000 4 889 82851 40 915 
Novastar Ventures East Africa Fund USD 12,5% 9427 4997 76241 39 893 
Caseif 111 USD 24,0% 9 629 4605 79881 38 659 
Grofin SGB Fund Ltd Partnership USD 19,0% 15000 15000 125 553 125 553 
Cambodia-Laos-Myanmar Development Fund I USD 15,5% 9915 3 290 81 809 27 451 
BPI East Africa LLC USD 16,8% 6000 3 548 49799 29 681 
Fronlier Fund II USD 7,7% 6513 1 211 53213 9710 
Agri-Vie Fund II (Ply) Ltd USD 14,9% 14925 2 575 122 244 20912 
FIPAII USD 40,0% 18000 2 880 148 556 24496 
Fanisi Capital Fund II USD 35,0% 15000 371 123132 3101 

Sum investert i fond '' 2 474 889 1520872 

Med avtalefestet menes at det foreligger en ekslern forpliktelse pa oppgitl bel0p. Ved omregning Iii kroner, er kurs ved utbelalingstidspunktet benytlel for den delen av 
bel0pet som er utbelall. For den delen som ikke er ulbelall er kurs pr 31.12.2017 benyttel. 

1 Tall pr 31.12.17 og f0r eventuelle nedskrivinger. 
2 Fondsinvesterinqer med mer enn 35% eierandel 
NMI Global Fund, NMI Frontier Fund og NM! Fund Ill er Norlunds vikligsle mikrofinansinvesteringer. Norske private kommersielle investorer har bidratt med betydelige 
eierandeter i alle 3 fondene 
Norlund var initiativtaker Iii a etablere del f0rste aktive eierskapsfondet i Angola i 2009, FIPA. I 2016 investerte Norlund 40% av kapitalen i FIPA II og investeringen er en 
videref0ring av Norfunds engasjement og stralegiske interesse i utviklingen av markedel for aktive eierskapsfond i Angola. 

Egenkagitall!]vesteringer i management•sel§kager 
Avtalefestet Hislorisk Avtalefestet Historisk 
lnvestering kostpris1 investering kostpris1 

(Iall i 1 000) Valula Eierandel (ivalula) (ivalula) (i kr) ( kr l 
Lafise Investment Management USD 20,0% 2 2 17 17 
Nordic Microfinance Initiative AS NOK 33,3% 28370 24192 28370 24192 
European Financing Partners mgm EUR 7,6% 25 25 194 195 
Angola Capital Partners LLC USD 47,5% 250 250 1 417 1417 
Interact Climate Change Facility S.A. EUR 7,7% 6 6 47 47 
Fanisi Venture Capital management USD 50,0% 275 124 2154 913 
Norwegian Microfinance Initiative AS NOK 50,0% 30 000 30 000 30 000 30000 
Fanisi GP II USD 25,0% 75 15 615 122 
Aureos Ca ital 
Sum investert I management selskaper 62814 56 905 

1 Tall pr 31.12.17 og for eventuelle nedskrivinger. 
2 Samarbeidsselskager meg 50°&, eierandel 

Angola Capital Partners er et forvaltningsselskap for lnvesteringer i sma og mellomstore bedrifter i Angola. Norfund var en av initiativlakerne Iii etableringen av selskapet og 
er et samarbeidsprosjekl med en lokal Angolansk bank, BAI. Norlund harmed denne elableringen bidratt Iii a realisere Norfunds mal gjennom a videreutvikle kapitalmarkedel 
i Angola og a reise kapital Iii investeringer i sma og mellomstore bedrifter. Selskapet er det ferste forvallningsselskapet for aktive eierskapsfond i Angola, og ville ikke ha blitt 
realiser! uten Norfunds deltakelse 

Fanisi Venture Management Company er el forvaltningsselskap, som ble opprettet pa initiativ fra Norlund I fellesskap med operativ ledelse. Etableringen har bidratt Iii a 
videreutvikle kapilalmarkedet i 0s1-Afrika og bisla sma og mellomstore bedrifter med risikokapilal og kompetanse. Selskapel forvaller en av de f0rste venture-orienterte 
fondene i 0st-Afrika, og fondel ville ikke lalt seg etablere Ulen Norlunds deltakelse. Oppf0lgerlondet Fanisl Capital Fund II ble etablert i 2017, ogsa delte med Norlund som 
toneangivende Investor. 



Norlund etablerte i 2008 NM! (Norsk mikrofinansiniliativ} sammen med KLP, DnB-gruppen, Ferd og Storebrand. Norlund eide 50 prosent i forvaltningsselskapet Norwegian 
Microfinance Initiative AS og 45 prosent i hvert av de to investeringsfondene NM/ Global og NM/ Frontier. Norlund eier fortsalt 50 prosent I det nye Norwegian Microfinance 
Initiative AS og 45 prosent i hver av de to investeringsfondene NM/ Global og NM/ Frontier som forva/les av delte nye utfisjonerte selskapet. 
12013 etablerte vi et nytt fond, NM! Fund Ill. I lapel av 2016 investerte !FU i NM/ fund Ill og i forvallningsselskapel som skiltet navn Iii Nordic Microfinance Initiative AS. 
Norlund eier 33,33 present av Nordic Microfinance Initiative AS og 24,4 prosent i NM/ Fund Ill. Oeler av forvaltningsselskapet (tilsvarende eierande/ene I NMI Global Fund og 
NMI Frontier Fund} ble ulfisjonert og fikk de! gamle navnel Norwegian Microfinance Initiative AS i lapel av 2016 

EgenkaQltal/nvesteringer i se/skaQer Avta/efeslet Historisk Avtafefestet Historisk 
investering kostpris1 investering koslpris1 

Valuta Eierandel (iva/ula) (i valuta) (i kr) (kr) 
CIFI USD 32,0% 16500 16500 116182 116182 
TPS Afghanistan (Kabul Serena Hotel) Lid USD 17,1 % 5000 2 000 38129 13 514 
Afrinord Hotels Africa EUR 20,0% 50 50 392 392 
Banco Terra MZN 6,5% 456 700 456 700 96 568 96568 
Tourism Promotion Services TPS RWF 11,1% 1287434 1287434 12510 12510 
Basecamp Explorer Kenya Lid NOK 38,9% 9000 0 18000 9000 
TPS (Dar} Lid USD 28,5% 6 800 6800 39 089 39089 
Agrivision USD 22,7% 24 257 24 257 161 599 161 597 
Kinyeti Venture Capital Limited USD 49,0% 3750 0 ·52 890 22121 
Scatec Solar SA 165 PTY Lid ZAR 35,0% 69 649 69 649 43414 43414 
Norsad USD 11,0% 9297 9 297 56844 56847 
African Spirit Group Limited USD 19.4% 5 000 5000 30694 30694 
Kinangop Wind Park USD 18,8% 13240 13 240 94 306 94 306 
Gigawatt Global Rwanda ltd USD 16,0% 797 648 5634 4409 
Financiera Desyfln S.A. USD 23,2% 6 000 6 000 36772 36 772 
African Century Food Ltd USD 35,0% 9601 9 601 66059 66 056 
African Century Infrastructure Services ltd. USD 20,Q C/o 2250 2550 13 798 16260 
Arrend Central America USD 22,0% 4 000 4000 29904 29904 
Globelq Generation Ltd USD 30,0% 240000 230 821 1985391 1910075 
African Century Real Estate limited USD 14,3% 3000 3 070 26115 26 692 
Advans MFI Myanmar Company limited MMK 40,0% 1560000 130 000 10 246 9 648 
Myanmar Finance International Ltd USD 25,0% 1 681 1 681 14515 14513 
Freight in Time Ltd USD 24,0% 6000 6 000 53115 53115 
First Finance USD 15,1 % 1 000 1 000 8479 8479 
Basecamp Explorer Kenya limited USD 38,9% 850 140 7016 1191 
BRAC Bank limited BDT 0,2% 71 050 71 050 7611 7 611 
Basecamp Explorer Kenya ltd USD 650 266 5 598 
Fonda de Desarrollo local FOL USD 10,7% 2500 2449 20 977 20558 
African Century Nampula limited USD 34,0% 363 237 3 006 1 973 
Real People Inv. Hold. PTY Ltd. ZAR 151 987 151987 84 296 93 259 
Neofresh USD 34,0% 5000 0 55831 14806 
responsAbility Renewable Energy Holding USD 14,0% 10 000 0 82050 0 
Nsongiezi Hydro Power ZAR 30,0% 72 0 591 0 

Sum inveslert I selskaper 3 544 376 3120185 

Sum investert I selskaper 4 697962 

Tapsavsetnlng !nvesteringer pr 31.12.16 -509 261 

Bokf0rt verdl lnvesterlnger 4188 701 

1 Tall pr 31.12.17 og fer eventuelle nedskrivinger. 
2 Eqenkapitalinvesteringer med mer enn 35% eierandel 
Norfunds investering i Africado Lid. Utgjm en 40% eierandel. Prosjektet var et oppstartsprosjekt innen landbruk da Norfund gjorde investeringen i 2010, og partnerne hadde 
begrensel ti/gang pa kapital. Norlund vurderer investeringen I Africado som el smrlig tilfellle der de! som f0/ge av kapitalmangel har vaart n0dvendig a ga over 35% for i det 
hele tall a fa prosjektel realisert. 
I Basecamp Explorer Kenya Lid har Norfund en eierandel pa 38,85%. Den h0ye eierandel var n0dvendig for a lilf0re egenkapital av en stmrelse som sikret en solid base for 
dette selskapets videre vekst. 
Kinyeti Venture Capital Lid er det f0rste investeringsse/skapet som er etablert I S0r Sudan. Norfunds eierande/ er 49%. Norlund har tat! en aktiv rolle i Kinyetl for a kunne tilby 
smiibedrilter risikokapital i et meget vanskelig omrade. Malsetningen er ii trekke inn ytterligere kapital fra andre partnere slik al Norlunds eierandel over lid reduseres. 
Myanmar er et priorilert land for Norlund, med begrenset kapita/lilgang fra andre investorer. Advans MF/ Myanmar Company Lid. er en nyetablering vi har gjort sammen med 
Advans SA. Advans er initiativtaker og st0rsle aksjonaar med 50% 

Note 10 - Langsiktig gjeld 
Gj.sn rentesats 2017 

Langsiktig gjeld i datterse/skaper 6.40% 1124192 
Total ·eId 1124192 
Farste i,rs avdrag klassifisert som annen kortsiktig gjeld -69 505 
Rentebaarende fangsiktig gjeld 1054687 

Langsiktig gjeld i datterse/skaper er re/alert Iii investeringer driltsmid/er, anlegg og vannrelligheter. Som sikkerhet for gje/den er stiliet aksjer i prosjektselskaper, anlegg,driftsmidler, 
kontrakter og konlantstmmmer fra prosjektene. 

Bokf0rt verdi pa konsernets aktiva og aksjer som er stillel som sikkerhet for Ian er 2 116 890. 



Note 11- Skattekostnad 

Norlund 
Skattekostnader relaterer seg i sin helhet Iii kildeskatt pa utbytte og renter fra utenlandske investeringer. Norlund er fritatt for skat! i Norge gjennom egen paragraf i 
skatteloven. 

Arets skattekostnad: 
2017 

Andel skattekoslnad i datterselskaper 
Kildeskatt pa ulbytte og renter Ira utenlandske investeringer 

887 
20420 

Skattekostnad konsern 21307 

Skatt balansefort 

Betalbar skat! avsatt konsernselskaper 
Utsatt skat! skattefordel frerntarbart underskudd I konsernse/skaper 
Utsatt skatteforpliktelse relatert til driftsmidler i konsernselskaper 

Note 12- Bankinnskudd, kontanter og kontantekvivalenter 

30047 
0 

317 410 

Konsernselskaper er egne skattesubjekter og vii beregne skat! pa ordinaar mate i henhold Iii gjeldende lover i de land de opererer. 

Norlund 
I bankinnskudd pa kr 5 090 009 320 (2 384 994 079) inngar sa/do pa sperret skattetrekkskonto med kr 4 820 842 (3 133 083). Videre er kr 23 772 042 (4 723 218) av 
selskapets likvider bundet opp gjennom ubenytlede midler. Disse midlene kan bare brukes i samsvar med retningslinjer salt opp for bruk av ubenyttede midler (se note 14). 
Av selskapets totale bankinnskudd er kr 2 368 043 332 (1 525 179 669) lnnsstaende i Norges Bank. 

Note 13 - Kapitalbevegelse 

Norlund konsern 
Grunnfonds- 

(T all i 1 000 kr} kapital 
Kapital 01.01 .17 9 389 750 
Tilf0rt kapital 2017 1 125 000 
Egenkapitaljustering for konsernselskap/tilknyttet selskap/pensjoner fort direkte mot EK 
Arets overskudd 
Endring minoritet konsoliderlng datterselskap 
Kapital 31.12.17 10 514 750 

Reserve- Over- Minoritet Sum 
fondskapital skuddsfond egenkapital 
3 305 250 3 899 527 164526 16 759 053 
375 000 1500000 

2 401 102 2401102 
1 879138 61683 1940821 

725661 725 661 
3 680250 8179 766 951 870 23326 637 

Note 14 - Ubenyttede midler (Norfunds tllskuddsordnlnger) 

I St.prp Nr 23 S for 2017 er de! gilt tilskuddsmidler til Nordic Horn of Africa Opportunities Fund. Midlene skal benyttes ti! a muliggj0re etableringen av et investeringsfond for 
sma og mellomstore bedrifter i Somalia. Denne type investeringer er svaart risikofylte og tilskuddsmidlene brukes som bufferkapilal for a sikre andre lnvestorer mot lap. 
Bufferkapitalen er et avgj0rende instrument for a tiltrekke investorer til a lnvestere. Fondet er det f0rste av sitt slag i Somalia forventes a ha betydelige utviklingseffekter. 

Norlund har i 2017 mottatt kr. 15,0 millioner i tilskuddsmidler. Tilskuddsmidlene benyttes Iii a 0ke utviklingseffekten av Norfunds investeringer gjennom 
virksomhetsforbedringer og lokalsamfunnsutvikling, samt Iii a utvikle nye prosjekter i sektorer og land med spesielt star risiko. S!lltle kan for eksempel gis til opplaaring og 
kompetanseoverl0ring, helse- og likestillingstiltak, arbeidstakerrettigheter, bedring av internkontroll, virksomhetsstyring og energieffektivitet. Midlene er behandlet som 
kortsiktig gjeld, og ikke utbetalt bel0p inngar i Norfunds likviditet. Ved deknlng av kostnader fra midlene reduseres gjelden med tilsvarende be/0p. Mldlene er belastet med Iii 
sammen kr. 13,0 millioner i 2017. 

Norlund har i tillegg motlatt et tilskuddsfond 0remerket for prosjekter pa Balkan, og det meste av midlene er gitt i tan ti/ finansieringsselskap. 

Ubenyttede midler Ubenyttede midler Ubenyttede midler 
Norlund Nordic Horn of Africa Opportunities Balkan 

31.12.17 31.12.16 31.12.17 31.12.16 31.12.17 31.12.16 
tnnbetalinger 
Overl0rt fra forrige ar 0 4 633 0 0 3588 5621 
lnnbetalt I are! 15000 0 24057 0 0 0 
Tilbakebetalinger tilskuddsmidler 0 0 0 0 
Sum lnnbeta/inger 15000 4632 24057 0 3 588 5621 

lnntekter 0 0 0 0 24 299 

Utbetalinger 
Generelle kostnader 
Administrasjon av fond 0 0 0 0 0 0 
Generelt oppf0lging 0 0 0 0 -517 -453 

lntervensjan 
Prosjektutvikling -196 -2327 0 0 0 0 
Styrke og s!lltte utviklingseffekter i prosjekter -10374 -4683 0 0 0 0 
Forsterke samfunnsansvar -4 870 -2301 0 0 0 0 
NMI oppstartsst0tte 0 0 0 0 0 0 

Lokale investeringsfond 
Oppf0/gingskoslnader 0 0 0 0 -61 464 
Lan til prosjekter 0 0 0 0 -2880 -2368 
Sum utbetalinger -15 440 -9312 0 0 -3458 -2358 

Fordelte renteinntekter 0 0 27 
Merlorbruk dekket av Norlund 4679 
tkke-utbetatte midter -440 0 24 057 0 155 3588 

lkke-utbetatte midter totalt pr 31.12.17 23 772 

Ubenyttede mk:Jler Balkan hadde ved utgangen av 2017 to uteslAende IAn pfl 1,6 mlll!oner Euro, elt IAn pA 0,5 miltioner Euro samt en egenkapilalinvestering pA 0, 1 mill!oner EURO. 



Note 15 - Opplysninger om finansiell markedsrlsiko og bruk av finansielle instrumenter 

Markeds- og valutarisiko 
Norfunds invesleringer gjennomf0res i ulViklingsland hvor land, markeder og selskaper kjennetegnes av hey risiko. Den fremlidige avkastning handler om evnen tll a 
handtere muligheter og risiko som eksisterer i lapet av investeringsperioden. 

Norfunds investeringer gjennomf0res i star utstrekning i USO, men vii i enkelte tilfeller ogsa vasre i annen valuta. Siden Norlund har NOK som basisvalula belyr detle at 
Norfunds fremtldlge avkasling i slor grad vii bli pavirket av forholdet mellom NOK og USD (ev. annen valula hvor deter aktuelt). De ulike investeringene Norlund investerer i 
kan ogsa va,re utsatt for svingninger mellom lokal valuta og USO. 

Norfunds investeringsavtaler er i star utstrekning I USO, mens Norlunds likvider er plassert som kontolan i Norges Bank i NOK. 
Valutakurser ben~ltet I omregnlng 

31.12.17 31.12.16 Endring i aret 
US Dollar OsD 8,205 8,620 ·4,8% 
S0r Afrikanske Rand ZAR 0,665 0,629 5,7% 
Rwanda Franc RWF 0,010 0,010 ·6,4% 
Kenyanske Schilling KES 0,079 0,083 -4,5% 
Uganda Shilling UGS 0,002 0,002 -5,1 Q/o 
Mozambique Metical MZN 0,138 0,120 14,7% 
Bangladesh Taka BOT 0,099 0,107 ·8,1 % 
Cambodian Riel KHR 0,002 0,002 ·3,3% 
Swaziland Lilangeni SZL 0,663 0,630 5,2% 
Euro EUR 9,840 9,086 8,3% 

Renterlslko 
Norlund er f0rsl og fremst pavirket av renterisiko gjennom likvide midler som er plassert i norske banker. Renten pa ullan til prosjekter kan ogsa va,re pavirket av renterisiko 
avhengig av rentefastsettelsen pa de ulike lanene. Utlan til prosjekter er som regel knyttet Iii variabel LIBOR-rente pluss en margin. 

Kredillrisiko 

Lan til pros]ekter er vurdert til antalt virkelig verdi. For 0vrig er lanenes risiko delvis avspeilet i belingelsene for det enkelte Ian. Del Norlund definerer som "Laneportef0ljen" 
medf0rer ingen regnskapsmessig kreditlrisiko, da denne ikke har noen balanseverdi. Generell betraktes risikoen forbundet med Ian som relalivt h0y, og er I karakter mer a 
betrakte som egenkapitalrisiko enn som tradisjonell lanerisiko. 

Likviditetsrisiko 

Norlund har ingen rentebaarende gjeld. Norfunds likvidiletsrisiko er fors0kt synliggjort ved a kvantifisere de avtalefestede invesleringer. 



Resultatregnskap 
(I hele tusen kr) Note 2017 2016 

Renteinntekter Ian - investert porte/0 lje 1 122 905 137 265 
Realiserte aksjegevinster 1 317 868 200 780 
Mottatte utbytter 1 945 283 239 894 
Andre driftsinntekter 1 12 845 23 419 
Resultatandel tilknyttet selskap og datterselskap 5 650 293 -172 906 

Sum driftsinntekter 2 049 193 428 452 

Driftskostnader 
l.ennskostnad 2 94 300 90 659 
Avskrivning varige driftsmidler 4 2 234 1 706 
Andre driftskostnader 2,3 76 064 60 831 
Sum driftskostnader fer valutaregulering av Ian og nedskrivninger 
investeringsprosjekter 172 598 153196 

Agioregulering av Ian Iii prosjekter/ disagio(-) -79 792 -11 179 
Nedskriving investeringsprosjekter (-)/ tilbakefarinqerf«) 89 579 -163 216 

Driftsresultat 1 886 382 100 861 

Andre renteinntekter 14 749 9 694 
Andre finansinntekter 79195 50 421 
Andre finanskostnader 80 767 91 974 

Finansresultat 13176 -31 859 

Resultat fer skatt 1899558 69 002 

Skattekostnad 11 -20 420 -5 221 

Arsresultat 1 879 138 63 781 

Overferinger 
Overtart Iii overskuddsfond 13 1 879 138 63 781 
Sum disponert 1 879 138 63 781 



Balanse 
(I hele tusen kr) Note 2017 2016 

Elendeler 

Anleggsmidler 

Varige driftsmidler 
Drtttslasare, inventar, verktey o.l. 4 6 765 7 768 
Sum varige driftsmidler 6 765 7768 

Finansielle anleggsmidler 

lnvesteringer i tilknyttet selskap og datterselskap 5 13 842 689 6 190 899 
Sum finansielle anleggsmidler 13 842 689 6190 899 

Sum anleggsmidler 13 849 454 6198 667 

Ornlapsmldler 

Fordringer 
Andre fordringer 6 130164 141 016 
Sum fordringer 130 164 141 016 

lnvesteringer 
Aktiverte prosjektutviklingskostnader 7 21 249 17 412 
Lan Iii investeringsprosjekter 1,8 1932534 1 994 851 
Egenkapitalinvesteringer 1,9 4 188 701 7 368 327 
Sum lnvesteringer 6 142 484 9 380 590 

Bankinnskudd, kontanter og kontantekvivalenter 
Bankinnskudd 12 2 662 888 2 384 994 
Sum bankinnskudd, kontanter og kontantekvivalenter 2 662 888 2 384 994 

Sum omlepsmldler 8 935 536 11906600 

Sum eiendeler 22 784 990 18105 268 



Balanse 
(I hele tusen kr) Note 2017 2016 

Egenkapital og gjeld 

Egenkapital 

lnnskutt egenkapltal 
Grunnfondskapital 13 10 514 750 9 389 750 
Reservekapital 13 3 680 250 3 305 250 
Sum innskutt egenkapital 14195 000 12 695 000 

Opptjent egenkapital 
Overskuddsfond 13 8 179 767 3 714 835 
Sum opptjent egenkapital 8179 767 3 714 835 

Sum egenkapital 22 374 767 16 409 835 

Gjeld 

Avsetning for forpliktelser 
Pensjonsforpliktelser 2 25 588 26 767 
Sum avsetning for forpliktelser 25 588 26 767 

Kortslktig gjeld 
Leverandarqield 16184 0 
Skyldige offentlige avgifter 5150 5 687 
Ubenyttede midler 14 23 772 3 588 
Annen kortsiktig gjeld 5 339 530 1659390 
Sum kortsiktig gjeld 384 636 1 668 666 

Sum gjeld 410 224 1695433 

Sum egenkapital og gjeld 22 784 990 18105 268 

Oslo, den 28. mars 2018 

Styreleder 
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Kontantstrernoppstllllnq Norfund 
(I hele tusen kr) 
Kontantstrernrner fra operasjonelle aktiviteter Note 2017 2016 
Resultat tar skattekostnad 1 879 138 63 781 
Ordinesre avskrivninger 4 2 234 1 706 
Tllbakefarinq nedskrivning (-) / nedskrivning investeringsprosjekter -104 268 -30 347 
Forskjeller i kostnadstert pensjon og inn-/utbetalinger i pensjonsordning -240 -524 
Resultatandel tilknyttet selskap 5 -650 293 172 906 
Effekt av valutakursendringer 67045 44396 
Poster klassifisert som investerings- eller finansaktiviteter 
Endring i andre tidsavgrensningseoster -1296948 1596367 
Netto kontantstmm fra oeerasjonelle aktiviteter -103 331 1848286 

Kontantstr.ommer fra investeringsaktiviteter 
Utbetalinger ved kj0p av varige driftsmidler -1 231 -5 881 
lnnbetaling ifm. salg/tilbakebetait fra aksjer/andeier tert mot kostpris 1 724 057 598 666 
Utbetalinger ved kjap aksjer/andeler i andre foretak -2 884 832 -2 645 782 
Utbetalinger ved Ian tii investeringer -617 242 -530 205 
lnnbetalinger - avdrag Ian investeringer 664 346 505 374 
lnnbetaiinger andre investeringer 0 0 
Netto kontantstmm fra investeringsaktiviteter -1114901 -2 077 828 

Kontantstr0mmer fra finansieringsaktiviteter 
lnnbetaling ved opptak av ny kortsiktig gjeld 14 15 000 0 
Utbetaiinger ved nedbetaling av langsiktig gjeid 0 0 
Utbetalinger ved nedbetaling av kortsiktig gjeld 14 -18 873 -6 665 
lnn-/utbetaiinger av egenkaeital 13 1 500 000 1478000 
Netto kontantstmm fra finansieringsaktiviteter 1 496 127 1 471 335 

Valutakursendringer, kontanter og kontantekvivalenter 

Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter 277 895 1 241 793 
Bankinnskudd, kontanter og kontantekvivaltenter 01.01 2 384 994 1143 201 

Bankinnskudd, kontanter og kontantekvivalenter 31.12 12 2 662 888 2 384 994 



Regnskapsprinsipper 

Arsregnskapet for NORFUND/NORFUND KONSERN bestar av felgende: 

• Resultatregnskap 
• Balanse 
• Kontantstremoppstilling 
• Noter 

Arsregnskapet, som er utarbeidet av fondets styre og ledelse, ma leses i sammenheng med 
arsberetningen og revisjonsberetningen. 

Seerlige forhold som gjelder henholdsvis Norfund konsern eller Norfund er spesielt angitt i 
notene. For ovrig gjelder begge selskap. 

Grunnleggende prinsipper - vurdering og klassifisering 

Arsregnskapet er avlagt i samsvar med regnskapsloven og god regnskapsskikk i Norge 
gjeldende pr. 31. desember 2017. Arsregnskapet gir et rettvisende bilde av eiendeler og gjeld, 
finansiell stilling og resultat. 

Arsregnskapet er basert pa grunnleggende prinsipper om historisk kost, sammenlignbarhet, 
fortsatt drift, kongruens og forsiktighet. Transaksjoner regnskapsferes til verdien av 
vederlaget pa transaksjonstidspunktet. Inntekter resultatferes nar de er opptjent og kostnader 
sammenstilles med opptjente inntekter. Regnskapsprinsippene utdypes nedenfor. Nar faktiske 
tall ikke er tilgjengelige pa tidspunktet for regnskapsavleggelsen, tilsier god regnskapsskikk at 
ledelsen beregner et best mulig estimat for bruk i resultatregnskap og balanse. Det kan 
fremkomme avvik mellom estimerte og faktiske tall. 

Vurdering av omlepsmidler/kortsiktig gjeld skjer til laveste/heyeste verdi av anskaffelseskost 
og virkelig verdi. Virkelig verdi er definert som antatt fremtidig salgspris redusert med 
forventede salgskostnader. Andre eiendeler er klassifisert som anleggsmidler. Vurdering av 
anleggsmidler skjer ti! anskaffelseskost. Anleggsmidler som forringes, avskrives. Dersom det 
finner sted en verdiendring som ikke er forbigaende, foretas en nedskrivning av 
anleggsmidlet. Investeringene verdivurderes i henhold til IPEV s retningslinjer. 

Deter i henhold ti! god regnskapsskikk noen unntak fra de generelle vurderingsreglene. Disse 
unntakene er kommentert i de respektive noter. Ved anvendelse av regnskapsprinsipper og 
presentasjon av transaksjoner og andre forhold, legges det vekt pa 0konomiske realiteter, ikke 
bare juridisk form. Betingede tap som er sannsynlige og kvantifiserbare kostnadsfores. 
Inndelingen i segmenter er basert pa fondets interne styrings- og rapporteringsformal, samt pa 
risiko og inntjening. Det presenteres tall for geografiske markeder, da geografisk fordeling av 
aktiviteten er av betydning for a vurdere fondet. Tallene er avstemt mot fondets resultat og 
balanse. 

De viktigste regnskapsprinsippene fondet folger 

Inntektsj@ringsprinsipper 
I driftsinntekter inngar utbytte, gevinst ved salg av aksjer/eierinteresser i andre selskaper, 
renteinntekter pa Ian gitt ti! andre selskaper, styrehonorar, andre prosjektinntekter, gevinst ved salg 
av anleggsmidler og rente- og avdragsinnbetalinger fra laneportefoljen. 



Gevinst ved salg av aksjer/eierinteresser i andre selskaper inntektsfores i det aret salget skjer. 
Gevinster fra fond fores som utbytte. Renter inntektsfares etter hvert som disse opptjenes. Andre 
tilbakebetalinger fra aksjer/eierinteresser gar til fradrag i bokfort verdi og blir saledes ikke 
inntektsfort. 

Innbetalinger fra laneportefaljen fores til inntekt pa innbetalingstidspunktet (kontantprinsippet). 

Nar Ian til investeringsprosjekter klassifiseres som problemengasjementer, inntektsferes renter 
basert pa nedskrevet verdi. Inntektsferingen av renter relatert ti] misligholdte, ubetalte renter 
til bakefores. 

Finansinntekter og -kostnader 
Renteinntekter pa fondets likviditetsreserve innestaende i Norges Bank og andre norske banker er 
fort som finansinntekter. Resultat av avsluttede terminkontrakter inngatt for valutasikring av 
portefeljen er i sin helhet fort mot henholdsvis annen finansinntekt og annen finanskostnad. 

Prosjektutviklingskostnader 
Utviklingskostnader fores i balansen nar deter sannsynlig at disse vii fore ti] fremtidige 
investeringer og positiv avkastning fra investeringen. Fastsettelsen av slike sannsynligheter 
innebrerer bruk av skj0nn base1t pa erfaringer og beste estimat pa fremtidig utvikling. Med 
bakgrunn i Norfunds investeringsstrategi og geografiske satsningsomrade, er forventninger 
om fremtidig utvikling forbundet med grad av usikkerhet. Ved tidlig fase av 
prosjektutviklingen vii en del av kostnadene bli l0pende kostnadsfo1t. 

Tilknyttet selskap 
Som tilknyttet selskap regnes foretak hvor Norfund har betydelig innflytelse, men som ikke er 
datterselskap eller felles kontrollert virksomhet. Tilknyttet selskap innarbeides i regnskapet etter 
egenkapitalmetoden. Fondets andel av resultatet i tilknyttet selskap, innarbeides i egen linje i 
regnskapsoppstillingen. I balansen vises eierandelene pa tilsvarende mate i egen linje pa 
aktivasiden. Investeringen i SN Power AS, Norfinance AS, KLP Norfund Investments AS og Arise 
BV bokfores som tilknyttet selskap i samsvar med god regnskapsskikk. I den grad man ikke har 
endelige tall, benytter man estimater for forventet resultat. 

Egenkapitalinvesteringer 
Norfund behandler normalt sine investeringer i andre selskaper som oml0psmidler, dvs. at 
egenkapitalmetoden ikke benyttes, selv om fondets eierandeler gir No1fund en betydelig 
innflytelse. Begrunnelsen er at formalet med Norfunds investeringer er a avhende hele eller deler 
av den enkelte investering etter normalt 3 - IO ar. Dette er i samsvar med Norfunds formal og i trad 
med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk. God regnskapsskikk !egger ti! grunn at slike 
investeringer i sin karakter er forbigaende og derfor b0r tas med under oml0psmidler. I henhold til 
Norfunds vedtekter § 12, ska! ikke Norfunds egenkapitalinnskudd i et portefoljeselskap overstige 
35 % av selskapets samlede egenkapital. I srerlige tilfeller kan Norfunds egenkapitalandel vrere 
heyere, men Iikevel slik at fondets samlede egenkapitalandel ikke overstiger 49 % av 
portefoljeselskapets samlede egenkapital. 

Egenkapitalinvesteringer i selskaper er vurdert ti! det laveste av kostpris og markedsverdi ut i fra en 
konkret vurdering av hver investering, slik at enkeltinvesteringer nedskrives hvor dette anses 
pakrevet pa grunn av antatt varig verdifall (individuelt vurde1te nedskrivninger). Det foretas ingen 
gruppevise nedskrivninger. Se ogsa avsnittet om valutabehandling nedenfor. 

Ved he!- eller delrealisering av investeringer blir gevinst/tap beregnet med utgangspunkt i 
opprinnelig kostpris i norske kroner. Dette medforer at realisasjoner blir en funksjon av endringer i 
valutakurs og verdiendring pa investeringen i valuta. 

Med avtalefestede investeringer menes at det foreligger en ekstem forpliktelse pa oppgitt bel0p. 



I investeringsavtaler benytter Norfund ofte forskjellige instrumenter som opsjoner, 
konverteringsmuligheter etc. for a redusere risiko. Disse instrumentene er hensyntatt i 
verdivurderingen pa den enkelte investering. 

Konsolidering 
Konsernregnskapet inkluderer SN Power AS hvor Norfund eier I 00% pr 31.12.2017. 

Bestemmende innflytelse oppnas normalt nar konsernet eier mer enn 50 % av aksjene i 
selskapet, og konsernet er i stand ti! a uteve faktisk kontroll over selskapet. 
Minoritetsinteresser inngar i konsernets egenkapital. Transaksjoner og mellomvrerende 
mellom selskapene i konsernet er eliminert. Konsernregnskapet er utarbeidet etter ensartede 
prinsipper, ved at datterselskapet folger de samme regnskapsprinsipper som morselskapet. 
Oppkjepsmetoden benyttes ved regnskapsforing av virksomhetssammenslutninger. 

Utlan 
Norfund forvalter to typer utlan: 

• Utlan ti! Norfunds investeringer, utbetalt av Norfund (Ian ti! prosjekter) 
• Utlan ti! bedrifter i utviklingsland, som er overtatt fra NORAD (Ianeportefoljen) 

Utlan (ti! prosjekter) betraktes som omlopsmidler. 

Utlan vurderes til amortise11 kost etter linerer fordelingsmetode. 

Lanep011efoljen som er ove11att fra NORAD er, med bakgrunn i fondets strategi, klassifisert som 
oml0psmiddel og bokfort ti! historisk kost kr 0. Innbetalinger pa Janene folger dermed 
kontantprinsippet og inntektsfores ved innbetaling. 

Garanti 
Norfund gir i noen tilfeller garantier i sammenheng med investeringer. Det gj0res 
regnskapsmessige avsetninger nar sannsynligheten for at garantien gjennomfores er I 0-50% 
(25% avsetning), 50-75% (50% avsetning) og >75% (100% avsetning). Garantiavsetningen er 
i balansen oppfort under annen kortsiktig gjeld. 

Konstaterte tap 
Tap pa engasjementer som er konstate11 gjennom konkurs, avvikling av bedrift eller lignende og 
tap ved salg av aksjer, bokfores som konstate11e tap. 

Valutaposter 
Pengeposter bokfores ti! valutakurs ved regnskapsarets slutt. Urealisert valutagevinst/tap pa utlan 
er inkludert i driftsresultatet. Urealisert gevinst/tap pa andre pengeposter bokfores som 
finansinntekt/-kostnad. I verdivurderingen av investeringene (se ovenfor) inngar ogsa vurdering av 
verdiendringer som folge av endringer i valutakurs. 

Norfund har ikke sikret den investerte portefoljen ved bruk av sikringsinstrumenter. N01fund har 
imidlertid akseptert at SN Power AS gj0r bruk av sikringsbokforing pa sin portefolje. Gevinst og 
tap pa sikring som er fort som en de! av investeringen fores mot selskapets egenkapital sa lenge 
sikringsinstrumentet er gjeldene. Ved salg av investeringen, vii den samlede verdien av 
gevinster/tap bli resultatfort sammen med omregningsdifferanser for investeringen. Se for0vrig 
nrermere beskrivelse i SN Power AS's arsrapport. 

Bankinnskudd, kontanter og kontantekvivalenter 
Likvider bestar av bankinnskudd. 



Kortsiktige fordringer/Kundefordringer 
Kortsiktige fordringer, inkludert kundefordringer er fort opp ti! sin antatte verdi og redusert for 
uerholdelige poster. 

Varige driftsmidler 
Varige driftsmidler er oppfert ti! kostpris og redusert med bedriftsekonomiske avskrivninger ut i 
fra antatt akonomisk levetid pa driftsmiddelet. 

Leieavtaler 
For leieavtaler som ikke balanseferes anses leiebetalingene som en driftskostnad som fordeles 
systematisk over hele leieperioden. 

Egenkapital 
Norfunds kapital er delt i grunnfondskapital, reservekapital og overskuddskapital. Fordelingen er 
foretatt pa bakgrunn av rammevilkarene for Norfunds virksomhet ved at <let ska! gis melding ti! 
Utenriksdepartementet hvis fondets tap er av en slik storrelse at <let angriper grunnfondskapitalen. 
Arets overskudd tillegges overskuddskapitalen, mens underskudd vii komme ti! fradrag i denne 
eller reservekapital, hvis ferstnevnte fond er av en slik sterrelse at <let ikke dekker arets 
underskudd. 

Offentlige tilskudd 
Norfund mottar offentlige tilskudd som blir behandlet etter NRS 4. Norfund har vurdert at 
nettoforing av offentlige tilskudd selskapet mottar gir <let beste bildet av regnskapet. 

Ncerstaende parter 
Norfund definerer SN Power AS, Norfinance AS, Norfininvest AS, KLP Norfund Investments AS 
og Arise BV som neerstaende part. 

Utsatt skatt og skattekostnad 
Norfund er unntatt beskatning gjennom egen paragraf i skatteloven. I enkelte land er Norfund 
pliktig a betale kildeskatt pa renter og utbytter. 

Kontantstromoppstilling 
Kontantstrnmoppstillingen er utarbeidet etter den indirekte metoden. 

Pensjonsforpliktelser og pensjonskostnad 
Selskapet har pensjonsordninger som gir de ansatte i Norge rett til avtalte fremtidige 
pensjonsytelser, kalt ytelsesplaner. Pensjonsforpliktelser beregnes etter linerer opptjening pa 
basis av forutsetninger om antall opptjeningsar, diskonteringsrente, fremtidig avkastning pa 
pensjonsmidler, fremtidig regulering av l01m, pensjoner og ytelser fra folketrygden og 
aktuarmessige forutsetninger om d0delighet, frivillig avgang, osv. Pensjonsmidlene vurderes 
til virkelig verdi. Netto pensjonsforpliktelse bestar av brutto pensjonsforpliktelse fratrukket 
virkelig verdi av pensjonsmidler. Netto pensjonsforpliktelser pa underfinansierte ordninger er 
balansefort som avsetning, mens netto pensjonsmidler pa overfinansie1te ordninger er 
balansefort som langsiktig rentefri fordring dersom <let er sannsynlig at overfinansieringen 
kan utnyttes. Arbeidsgiveravgift avsettes pa netto pensjonsmidler. 

Virkning av planendringer med tilbakevirkende kraft som ikke er betinget av fremtidig 
opptjening defineres som estimatavvik og fores direkte mot selskapets egenkapital. 

Netto pensjonskostnad, som er brutto pensjonskostnad fratrukket estimert avkastning pa 
pensjonsmidlene, klassifiseres som ordinrer driftskostnad, og er presentert sammen med l0nn 
og andre ytelser. Alie estimatavvik fores direkte mot selskapets egenkapital. 
Arbeidsgiveravgift beregnes pa innbetalte midler til pensjonsordningen. 



Selskapet har pensjonsordning for ansatte ved regionskontorene utenfor Norge, i hovedsak 
innskuddsbaserte ordninger. 



Note 1 - Segmentinformasjon 
(Tall i 1 000 kr) 

Segmentinformasjon etter vlrksornhetsomrade: 

Tabellen under viser en oversikt over resultatet Iii Norfunds investeringsavdelinger, laneportefellen overtatt fra Norad (se note 6), fellesfunksjoner og annen virksomhet. 
Fellesfunksjonenes kostnader er fordelt i all hovedsak med utgangspunkt i antall ansatte innen hvert omrade og ligger fordelt som en del av annen driflskostnad. 

2017 
NORFUND SME Fond Finans Ren Mat Felles Annen Laneporte- 

total institusioner enerqi & Landbruk funksjoner virksomhel f0ljen' 

Driftsinntekter 
Renter - investert portetal]e 122 905 4 79198 17 415 26288 0 0 0 
Realiserte gevinster 317 868 0 -61 569 379 437 0 o 0 0 
Mottatte ulbytter 945 283 62 612 5 043 874 361 3 268 o 0 o 
Andre prosjektinntekter 12 845 58 5537 6438 584 227 0 0 
Resultatandel tilknvttet selskao oo datterselska 650 293 0 271 861 378 432 0 0 0 0 
Sum driftsinntekter 2 049 193 62 674 300 069 1656083 30140 227 0 0 

Driftskostnader 
L0nn og personalkostnader -94 300 -6012 -16587 -19006 -20 567 -31 566 -514 -48 
Avskrivning varige driftsmidler -2 234 0 0 -37 -67 -2130 0 0 
Tap ved salg driftsmidler 0 0 0 0 0 0 0 o 
Annen driftskostnad -76 064 -1 490 -4 985 -26 283 -9 285 -33 588 -432 0 
Fordeling av felleskostnader 0 -6 959 -22 298 -15092 -20 890 67284 -1 986 -59 
Sum driftskostnader -172 598 -14 461 -43 870 -60 418 -50 809 0 -2 933 -107 

Agioregulering Ian tit prosjekter -79 792 -42 -56 777 -140 -22 833 0 0 0 
Avselning(-)/tilbakef0ring(+) tap prosjekter 89 579 -71 757 189 208 -17 473 -10 399 0 0 0 

Driftsresultat 1886382 -23 585 388 630 1578051 -53 902 227 -2 933 -107 

Finansresultat •• 13 176 69 39 404 -180 1 594 -27710 0 0 

Resultat f0r skat! 1 899 558 -23 517 428 034 1577871 -52 308 -27 483 -2 933 -107 

Skattekostnad -20 420 0 -2 725 -17608 -86 0 0 0 

Arsresultat "' 1879138 -23 517 425 309 1560263 -52 394 -27 483 -2 933 -107 

Konsern oavirkninqer 0 0 0 0 0 o 0 o 
Sum konsern 1 879 138 -23 517 425 309 1560263 -52 394 -27 483 -2 933 -107 

• lnnlekter er direkte henf0rbare. Kostnader er tildels direkte henf0rbare og tildels felleskostnader som er fordelt ved hje!p av fordelingsn0kler fastsatt pa grunnlag av antall 
personer I arbeid. 

" Finansresultatet inkluderer agio og disagio pa bankbeholdning og kortsiktig gjeld i utenlandsk valuta. 

Annen virksomhet inkluderer Veiledningskontoret for noeringsutvikling i utviklingsland og Anbudsgarantiordningen. 

Segmentinformasjon i form av geografisk inndeling: 

Europe/central 
2017 Africa Asia & Pacific America Asia Global Nedskrlving Total! 

Balanse 
lnvesteringer i tilknyttet selskap og datterselska 3 038 985 10 121 364 682 339 13 842 689 
Egenkapital·investeringer 3 661 608 352 064 496 176 0 188114 -509 261 4188 701 
LB.n ti1 investeringer 962 012 267 608 719 265 o 78180 -94531 1932534 
Sum balanse 7 662 605 10 741 036 1897780 0 266 294 -603 792 19 963 924 

Renteinntekter Ian 52108 23 643 43 094 o 4 059 122 905 
Realiserte aksjegevinster -70 449 10 738 377 579 0 0 317 868 
Mottatte utbytter 95 443 8135 841 705 o 0 945 283 
Mottatte slyrehonorarer 148 0 230 0 o 377 
Honorarer 6130 2 288 3 517 0 533 12 468 
lnnbetafle avdrag laneportef0ljen 0 0 0 o 0 0 
lnnbetalte renter !aneportef0ljen 0 0 0 0 0 0 
Resultatandel tilknittet selskae 09 datterselska1 301 416 324 250 24627 0 0 650 293 
Sum drlftslnntekter 384 796 369 054 1290752 0 4 592 0 2 049193 

Agioregulering Ian prosjekter -26 004 -17 953 -34 456 0 -1 379 -79 792 



Note 2 • t.ermskostnad 

Lenn og andre personalkoslnader 
(Tall i 1 000 kr) 
Lenning er 
Styrehonorarer 
Arbeidsgiveravgift 
Personalforsikringer 
Pensjonskoslnader 
Andre ytelser 
Refunderte personalkostnader 
Sum lann og andre personalkostnader 

2017 2016 
64 289 64146 

789 759 
9 763 8593 
1 816 1 418 

11 545 9 617 
6 208 6 233 
-110 -106 

94 300 90 659 

Ytelser III ledende personer 

Lenn/honorar 
Ytelse til pensjonsforpliktelser 
Andre godtgJ0relser 

Daglig leder 
2 508 742 
1 004 708 
101 863 

Styreleder Styremedlemmer 
212 750 576 000 

Sum 3 615 312 212 750 576 000 

Daglig leder har ingen euertannsavta!e utover oppsigelsestid pa 3 rnaneder. Styreleder har ingen avtale om etterlann. Hverken daglig leder eller styrets leder har avtaler om 
bonusordning. 

Styreleder har mottatt kr 212 500 ( kr 205 000) for styrearbeid i Norlund 2017. Styremedlemmene har en arlig godtgj0relse pa kr 115 200 (kr 110 700). 

Selskapet har ikke aksje- og opsjonsordninger rettet mot ansatte, og det foreligger ingen planer om slike ordninger. 

Norlund har en variabel lannsordnlnq (bonus) for alle ansatte ulenom daglig leder. Ordninger utgj0r totalt 1,8% av Norlunds lannskostnader. Bonus utbetales for ekstraordinrer 
innsats, og gjennomsnittlig utbetaling i 2017 var pa kr 43.895. Hayeste utbetaling representerte 8% av lann og ligger saledes langt lavere enn kravet i Eierskapsmeldingen om 
maksimal bonus pa 50% av den ansattes l0nn. 

Del er kostnadsf0rt honorar til reviser med kr 1 895 181 (kr 2 123 644) hvorav kr 685 063 (kr 532 442) relateres til lovpalagt revisjon, kr 12 188 (kr 88 125) for andre 
attestasjoner, og kr 1 197 931 (kr 1502967) for andre tjenester utenfor revisjon. Alie tall er inklusiv merverdiavgirt. 

Antal! ansatte 
Selskapet har 71 ansatte ved utgangen av 2017. Antallet sysselsatte arsverk har vrert 66. 

Pensjonsforhold 
Norlund er pliktig til a ha en tjenestepensjonsordning i henhold !ii lov om obligatorisk tjenestepensjon. For alle ansatte i Norge har Norlund en ytelsesbasert ordning. Den gir 
rett til definerte fremtidige ytelser. Ytelsen er i hovedsak avhengig av antall opptjeningsar, l0nnsnlva ved oppnadd pensjonsalder- og sl0rrelse pa ytelsene fra folketrygden. Full 
opptjeningstid er 30 ar og utgj0r 70 % av l0nn opp til 12 G. Pensjonsordningen tilfredsstiller kravene I lov om obligatorisk tjenestepensjon. Norlund har ogsa en generell 
ordning hvor det opptjenes rettigheter utover 12 G. Denne ordningen ble lukket for nye medlemmer i 2012. Denne las over driften og utgj0r 66 % av l0nn utover 12 G med en 
pensjonsalder pa 67 ar i beregningsgrunnlaget. Ved fratredelse, elfer oppnadd pensjonsalder, vit den ansatte fa oppgj0r for verdien av oppsparte midler. Kostnadene ved 
denne ordningen er inkludert I beregningene over pensjonskostnader. 
Lokalt ansatte ved Norfunds region kontorer I Ghana, Thailand, Kenya, Mozambique og Costa Rica har innskuddsbaserte pensjonsordninger og Norlund har ikke forpliktelser 
utover det som er blitt betalt gjennom aret. Del er i 2017 kostnadsf0rt kr 828 704 (kr 777 203) relatert til denne ordningen. 

Daglig leder har pensjonsalder 65 ar. 

0konomiske forutsetninger 

Diskonteringsrente 
Forventet avkastning pa pensjonsmidler 
L0nnsregulering 
Pensjonsregulering 
G-regulering 
Turnover 
Arbeidsgiveravgift 

Naverdi av pensjon opptjent i perioden 
Kapitalkostnad av tidligere opptjente pensjoner 
Forventet avkastning pa pensjonsmidler 
Administrasjonskostnader 
Resultatf0rte awik 
Periodisert arbeidsgiveravgift ' 
Arets netto pensjonskostnad lnkl arb.giveravgift 

2017 2016 
2.4% 2,1 % 
4,1 %, 3,0% 
2,5% 2,25% 

2,25% 2,0% 
2,25% 2,0% 
910% 9,0% 

19,1 % 19,1 % 

2017 2016 
8 899 8 549 
1 822 1 888 
-1 973 -1 853 

945 917 
-1 225 

1 852 1 340 
11 545 9 617 

1 Arbeidsgiveravgift er beregnel av lnnbelalt belop. 



Beregnede pensjonsfo rpllktelser S ikrede lkke forsikrede 2017 
Eslimerte pensjonsforpliklelser 
Eslimerte pensjonsmidler 
Nella pensjonslorpliktelser 31.12 
lkke resultattarts estimatawik 
Periodisert arbeidsgiveravgift ' 

70 646 
69 892 

754 
144 

20 730 

20 730 
3959 

91 376 
69892 
21 484 
4103 

0 
Nella pensjonsforpliktelser 31.12 898 24 689 25588 
1 Periodisert arbeidsgiveravgift blir beregnel av netto pensjonsforpliklelse. 

Avstemmlng lnnqaende balanse - Utgaende balanse 
2017 2016 

Balanselert nelto pensjonsforpliklelser 01.01 inkl. aga. 
Arels nello pensjonskoslnad inkl. aga. 
Estimatawik f0rt direkle mot egenkapital 
Pensjonsulbet. AFP / usikrede, inkl. aga. 
lnvesleringer i pensjonsmidler mv., inkl. aga. 

26 767 
11 545 
-240 
-402 

-12 083 

24422 
9 617 
3642 
-385 

-10 528 
Balansef0rt nelto pensjonstorpliktelser 31.12 inkl aga. 25 588 26767 

Nordea Livs Asset Mix' 30.09.17 30.09.16 
Eiendom 10,0% 12,1 % 
Aksjer 10,1 % 8,4% 
Obligasjoner Iii amortisert kosl 58,4 % 47,5% 
Oml0psobllgasjoner 21,0% 28,8% 
Annet 0,5% 3,2% 
Sum finanslelle eiendeler 100,0 % 100,0 % 
') kJente s10rrelser pr beregnmgsdato 

Note 3 · Andre driftskostnader 

(Tall i 1 000 kr) 
Norlund 

2017 2016 
Seminarer/konferanser/kompetanseheving 
Reisekoslnader 
Ekslern assistanse prosjekter 
Koslnader Anbudsgaranliordningen 
Husleie inklusive felleskoslnader 
Annonser/lrykksaker 
Andre koslnader 

4034 
9 925 

39 884 
383 

7655 
908 

13 276 

3 218 
9420 

26 043 
427 

7 220 
1101 

13402 
Sum driltskostnader 76064 60831 

Note 4 - Varige driftsmidler 

(Tall i 1 000 kr) 
Kostpris, ordimere avskrivninger og nedskrivninger 
Kostpris 01.01 
+ tilgang I perioden 
- avgang i perioden 
Koslpris periodeslutt 

Akk. ordinrere avskrivninger 01.01 
+ periodens ordinrere avskrivninger 
- akk. ordinrere avskrivninger solgte driftsmidler 
Akk. ordinrere avskrivninger periodeslult 
Nedskriving driftsmidler 01.01 
+ periodens nedskrivinger 
- akk. nedskrivinger solgte driftsmidler 
Akk. nedskrivinger periodeslutt 
Regnskapsmessig bokf0rt verdi periodeslull 

Driftsl0s0re, Fast 
invenlar, bygnings- 

og lignende inventar Biler Kunst Sum 

13 604 0 971 1 278 15853 
1 045 185 1 231 

0 0 
14649 0 971 1 463 17084 

7 451 0 633 0 8 085 
2040 194 2 234 

0 o 0 
9 491 0 828 0 10319 

0 0 0 0 0 
o 0 0 

0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 

5158 0 143 1 463 6 765 

Driftsl0s0re, lnventar og lignende avskrives linerert. Forventet levelid pa driftsmidler er 3 - 4 ar. Fast bygningsinventar avskrives over leiekontraktens lid. Kunst 
avskrives ikke. Biler avskrives linerert over 8 ar. 



Note 5 - lnvestering i lilknyttel virksomhel/datterselskap 
(Tall i 1 000 kr) 

Arise BV SN Power AS KLP Norlund 
Investments AS 

Norfinance AS Norfininvest AS Total 

Formella opplysninger: 
Anskaffelsestidspkt. 31.08.2016 02.06.14 01.01.13 27.06.13 03.12.2014 
Forretningskontor Utrecht Oslo Oslo Oslo Oslo 
Eierandel 33,1 % 100% 51 % 49,8% 75% 
Stemmeandel 33,1 % 100% 50% 49,8% 75% 

(Tilknyttet (Tilknyttet (Tilknyttet (Tilknyttet 
virksomhet) Datterselskap virksomhet) virksomhet) virksomhet) 

Opplysninger relater! Iii anskaffelsestidspunktet: 
Anskaffelseskost 

Opplysninger relater! Iii arets tall: 
lnngaende balanse 01.01 .17 1 819158 2 928 755 231 644 249 596 961 745 6 190 899 
Tilgang i aret 88498 5 339 309 81178 5 508 985 
Solgt i aret -1113 599 -1113 599 
Andre justeringer 20 557 
Andel arets resuflat (+/·)' -26 615 410 443 -32 011 146 622 151 854 650 293 
Nedskrivninger 
Andel arets justeringer Iart direkte mot egenkaeitalen -108 257 2 693 813 0 2 585 556 
Utgaende balanse 31.12.17 1772783 11 372319 280811 416 775 0 13 842 689 

'1 Andel arets resuflat bygger pa endelige tall Ira virksomheten. 

Avtalefestede investerlnger i tilknyttet selskap/datterselskap 

Del ble 31.08.2016 gjennomf0rt en avtale om kjap av 33, 1 % av aksjene i bankinvesteringsselskapet Arise BV. I pavents av myndighetsgodkjennelser, er aksjene i Banco 
Terra i fortsatt juridisk eierskap hos Norlund AS pr 31.12.2017. I henhold Iii avtalen, er Norlund forpliktet Iii a skyte inn kapital tilsvarende avtalt verdi av de overdragende 
aksjene dersom disse aksjene ikke juridisk godkjennes overtert !ii Arise BV. Pa bakgrunn av dette er det bokf0rt en tilsvarende gjeld i regnskapet. Del er etablert en 
aksjonreravtale i selskapet som medf0rer en bindingsperiode for aksjonrerene. 

I september 2017 kj0pte Norlund Statkrafts 50% andel i SN Power og eier ved utgangen av 2017 100% av SN Power. Transaksjonen skjedde ved at Norlund over10rle sine 
aksjer i SKIHI som deloppgj0r i tillegg Iii et kontantoppgj0r. Transaksjonen medf0rte at Norlund fikk kontroll i SN Power, og tidligere eide aksjer er vurdert Iii virkellg verdi pa 
kj0pstidspunktet i henhold Iii NRS 17 for trinnvise oppkj0p. Merverdlen pa kj0pstidspunkt er f0rt direkte mot egenkapitalen i Norlund. 

KLP Norlund Investments AS er et felles investeringsselskap sammen med KLP. Formalet med samarbeidet er a foreta investeringer I prosjekter i utviklingsland for a fremme 
brerekrattig utvikling i en periode over fem ar for et bel0p pa inn ti I 1, 7 milliard kroner. 

Norlund etablerte i 2013 sefskapet Norlinance AS sammen med KLP, Perestrokia, Skagen Kon-Tiki fond og Solbakken AS med formal a lnvestere i afrikanske banker og 
finansinstuitusjoner, og i f0rste omgang med et bel0p pa 136 milfioner USD. lnnskudd av kapital og eierandefer fra investorene er gjennomf0rt i 2014 og 2015 samt at 
selskapet har mulighet ti! ytterligre investeringer. Perestroikas og Skagen Kon Tiki har overdratt sine aksjer Iii KLP. 

Norlininvest AS er oppl0st i 2017 som f0fge av salg av selskapets eiendefer og utgaende bafanse pr 31.12.17 er O NOK. Selskapet fremkommer med en resultatandel for 
tilknyttet selskap i Norlunds regnskaper. 

Note 6 - Fordringer 

Laneportef0ljen er bokf0rt under fordringer. Laneportef0ljen ble ved overl0ring fra NORAD i Norlunds regnskaper verdsatt Iii null i samsvar med St.prp. nr 1 (2000-2001 ), hvor 
portef0fjen ble overl0rt ti! Norlund uten bevilgningsvedtak. Tilbakebetallnger (renter og avdrag) fra laneportef0ljen f0res som inntekt i Norlunds regnskaper i henhold ti! 
regnskapsloven. 

lnngaende lnnbetalte lnnbetalte Avskriving Agioreg. Utgaende 
lanesafdo avdrag renter i l0pet av i l0pet av lanesaldo 

(!:all i 1 000 kr) 01.01.2017 01.01- 31.12 01.01-31.12 aret aret 31.12.2017 
TOTALT 5 616 0 0 0 5616 

Nedvurderin 5616 -5616 

Bokf0rt verdi 0 0 

Norlund har vurdert verdien av laneportef0ljen pr 31.12.17 Iii kr 0. 

Andre fordringer 

(Tall 11 000 kr) 

Norlund 
Andre fordringer 

31.12.17 
Fordring/Rettighet 1 

Pa.l0pte renter 
Andre fordringer 

28 
66 811 
63 325 

31.12.16 
28 

73 934 
67054 

Sum fordringer 130 164 141 016 
1 I forbindelse med salget av Aureos Capital fikk Norlund et kontantoppgj0r, samt en rettighet ti! en andel av fremtidig suksesshonorar i f0rstegenerasjonsfondene. Rettigheten 
er verdsatt i forhold Iii verdien pa f0rstegenerasjonsfondene per 31.12.17. 

Andre fordringer: Alie fordringer har forlall innen et ar. Av andre fordrlnger gjefder 40 489 (32 547) fordringer pa konsern eller lilknyttet virksomhet, og refaterer seg i all hovedsak 
Ill prosjektkostnader. 

Note 7 - Akliverte prosjektutviklingskostnader 
(Tall i 1 000 kr) 
Pros"ekt 2017 2016 
Aktiverte prosjektutviklingskostnader 34179 38 866 
Tapsavsetning er 31.12. -12930 -21 454 
Bokf0rt verdi aktiverte erosjektutviklingskostnader 21 249 17 412 

0kt prosjektutviklingsaktivitet er en def av Norlunds 0kte satsing pa fornybar energi og er Norlunds "Project development facility". 
Delle for a 0ke tilgang Iii investeringsmuligheter innen fornybar energi i utviklingsland. 



Note 8 - Lan til selskaper i investeringsportef.0ljen 
Boklart Boklert 
verdi' verdi' 

(Tall i 1 000) Valula (i valuta) ( kr) 
LAAD USO 5833 47 863 
CIFI USO 25000 205 125 
European Financing Partners EUR EUR 882 8 675 
European Financing Partners USO USO 9147 75 050 
Green Resources USO 21 905 179 730 
Sathapana ltd. USO 10000 82072 
Africado EUR 1 270 12 497 
E+CO USO 989 8112 
DFCU Limited UGS 1 757 143 3 954 
TPS {Dar) Ltd. USO 1 691 13 874 
Greal Lakes Agricullural Development Ltd USO 150 1 231 
lnteracl Climate Change Facilily USO 6546 53 713 
AmrelColtd USO 3600 29 538 
Alias Finance Tanzania ltd USO 500 4103 
Banco Ficosha USO 2 211 18143 
Agrica Limited USO 3 948 32 393 
Afrinord Hotels lnvestmenl USO USO 1 842 15117 
Yara Tanzania ltd USO 1 800 14 769 
Prasac USO 1 667 13 675 
First Finance Pie USO 3000 24 615 
Fonda de Desarrollo Local FOL USO 4188 34358 
UAP Properies Limited USO 3 667 30 085 
NMBZ Holdings Limiled USO 1400 11 487 
Alias Finance Zambia ltd. USO 1 500 12308 
Trustco ZAR 50 000 33 230 
Interact Climate Change Facilily EUR 1 940 19 095 
Housing Finance Company of Kenya ltd KES 875 000 68 985 f 
Ficohsa Guatemala USO 900 7385 
Focus Financial Services ZMW 25000 20384 
ACLEDA Bank Lao Ltd USO 3 090 25352 
African Century lnfraslruclure Services ltd USO 1 800 14 769 
Sunripe (1976) Limited USO 3 700 30 359 
AMC/Confianza USO 2 500 20 513 
Cape Dairy Biagas Plant {Ply) Ltd ZAR 8084 5 373 
Banco Terra S.A. EUR 490 4 826 
Banco Lafise Bancetro S.A. USO 8000 65 640 
Across Forest AS NOK 2437 2437 
Banco Industrial El Salvador USO 6 667 54 700 
Nam Sim Power Company USO 4060 33 312 
BRAG Bank Limited USO 2 500 20 513 
Comercial Administradora S.A. Arrend USO 2 500 20 513 
Scatec Rumuruli PDF USO 52 418 
Banco Promerica USO 8000 65 640 
African Century Food Ltd USO 4048 33 212 
Rwimi EP Company Ltd USO 2663 21 846 
Associated Foods Zimbabwe {Privale) Limited USO 1 300 10 667 
Banco Promerica S.A. USO 10 000 82 050 
Federacion De Cajas De Credito Y De Bancos De Los Trabajadores USO 10 000 82 050 
AfricanSpirit Group Limiled USO 2 300 18 872 
Kinyeti Venlure Capital Limited USO 1 000 8 205 
Fanisi GP II {Shareholder Loan) USO 768 6 297 
M-Kopa Solar Kenya KES 525 053 41 395 
Fredight In Time Limited USO 1 700 13 949 
Nyama World Projecl USO 2159 17 715 
Sunshine Solar USO 500 4103 
M-Kopa Solar Kenya UGX UGS 975 491 2195 
Real People Inv. Hold. PTY Ltd. - seniro usecured debl ZAR 72 013 47 860 

Mezzaninlan 
Afrinor Holel lnveslments A/S EUR 2487 24 474 
BRAG Bank Limitied BOT 418 950 41 271 
Financiera Desyfin S.A. USO 1 400 11 487 
Bio2Watt USO 36046 23 956 
Gigawatt Global Rwanda Mezzanine USO 2 995 24 572 
Renewable Energy Holdings ZAR 53 746 35 720 
Verde Beef UK Ltd. USO 4 900 40 205 
Periodisering oppslartsfee Ian -10 958 

Sum fan til erosjekter 1 2 027 065 

Tapsavselning Ian pr31.12.17 -94 531 

Bokfert verdi Ian 1932534 

I lillegg til lanene ovenfor er del gilt fire Ian som er belaslet ubenyttede midler Balkan som er bokf0rt Iii kr null i henhold Iii NRS 4 om nettof0ring av mottatte 
offenllige midler, jfr nole 14. 

Enkelle av lanene har en rislko som kan sammenlignes med egenkapitalinvesteringer. I tillegg er del gill 5 garanlier i sl.0rrelsesorden lotall 131 millioner kroner, 
hvorav 2 av disse har en sannsynliget pa <10% for a bli realiser!. For en av garantiene er del gjort en avselning ca 14 (13) millioner kroner som gjeld pr 31.12.2017 

'Tall pr31.12.2017 og f0revt. nedskrivinger. 
2 European Financing Partners er Ian syndikert av medlemmene i European Financing Partners. Norfunds andel var1erer 1-7,5% prosent. Del er gilt Ian Iii Olkaria Ill, 
CareWorks, Precision Air, Rabal Power Ltd., PTA Bank, Jamaica Public Services, Co-operalive Bank, lndorama Eleme Fertilizer, ETG, AFC, NMB Tanzania, Fidelily Bank, 
Chase Bank, Stanbic Bank, Helios Towers, Eaton Towers, Mobisol, GHL and Olkaria 4 



Note 9 - Egenkapitalinvesteringer 

EgenkaQltallnvesteringer I fond Avtalefestet Historisk Avtalefestet Hislorisk 
investering kostpris1 investering kostpris1 

(Tall i 1 000) Valuta Eierandel (i valuta) (i valuta) (i kr) ( kr) 
SEAF Sichuan SME Investment Fund USD 13,3% 679 675 4162 4125 
Aureos East Africa Fund USD 20,0% 710 638 4442 3 851 
Aureos West Africa Fund USD 26,0% 1 863 699 14046 4495 
Aureos Southern Africa Fund USD 25,1 % 2 950 1 634 20 015 9 217 
Aureos South East Asia Fund USD 28,6% 1 946 327 15142 1 858 
APIDC Biotech Fund USD 7,7% 2 643 2 643 15994 15 996 
China Environment Fund USD 10,0% 758 650 4331 3 448 
Aureos South Asia Fund (Holdings) USD 23,5% 13 283 10154 84 651 58 978 
Aureos Central America Growth Fund (EMERGI USD 14,3% 1 549 1 376 9 916 8497 
CASEIFII USD 13,8% 1 628 1 206 10473 7 011 
Adenla Capital II (l&P Capital) EUR 13,4 % 1158 892 10063 7 445 
Horizon Equity Partners Fund Ill ZAR 9,0% 16520 15 287 10 667 9848 
Africap Microfinance Investment Company USD 7.4% 3 000 1 967 19 313 10 837 
Aureos Latin America Fund (ALAF) USD 13,6% 9 398 9 377 55 223 55051 
Seal Blue Water Growth Fund USD 20,0% 2907 1 527 20 286 8963 
NMI Global Fund NOK 45,0% 80 535 76 375 80 535 76375 
NM! Frontier Fund NOK 45,0% 108 000 71 900 108 000 71 900 
GroFin Africa Fund USD 9.4% 9426 7665 60 265 45 816 
Aureos Africa Fund L.L.C USD 10,5% 19520 14 672 128 497 88 719 
Fundo de lnvestimento Priv.Angola USD 25,6% 9 214 8 064 60386 50950 
Fanisi Venture Capital Fund SCA USD 34,5% 14 250 13193 96416 87743 
Cambodia- Laos Development Fund USD 20.4 % 3 999 3 814 25943 24 425 
Evolution One Fund ZAR 6,7% 12400 1 721 8134 1 037 
AgriVie Fund ZAR 9.4% 64263 63 023 44 592 43 768 
Frontier Fund USD 11,3% 10 053 9 755 63 766 61 321 
Prospero Microfinanzas Fund B.L.P. USD 21,7% 4599 4 316 29 312 26 990 
Aureos South East Asia Fund II USD 2,2% 4 727 3110 36689 23422 
Vantage Mezzanine Fund ll(Partnersh) ZAR 5,4% 92413 81126 55 765 48263 
Voxtra East Africa Agribusiness lni NOK 30,0% 31 656 29 373 31 656 29 373 
Africa Health Fund SA En Commandite USD 9,5% 7315 5 031 51 881 33141 
Higher Education Financing Fund USD 33,0% 5000 5 000 38827 38 827 
Coreco Central America Fund f LP USD 22,0% 9 999 8 604 74 417 62 971 
NM! Fund fff NOK 26,3% 183 971 82 005 183 971 82 005 
Locfund II USD 26,0% 8 000 8 000 53 835 53 835 
Ascent Rift Valley Fund Ltd USD 12,8% 10000 4 889 82 851 40 915 
Novastar Ventures East Africa Fund USD 12,5% 9427 4997 76 241 39 893 
Caseif Ill USD 24,0% 9 629 4 605 79 881 38 659 
Grofin SGB Fund Ltd Partnership USD 19,0% 15000 15 000 125 553 125 553 
Cambodia-Laos-Myanmar Development Fund II USD 15,5% 9 915 3 290 81 809 27 451 
BPI East Africa LLC USD 16,8% 6 000 3 548 49 799 29681 
Frontier Fund II USD 7,7% 6 513 1 211 53 213 9710 
Agri-Vie Fund II (Ply) Ltd USD 14,9% 14 925 2 575 122 244 20912 
FIPAlf USD 40,0% 18 000 2 880 148 556 24 496 
Fanisi Capital Fund II USD 35,0% 15000 371 123132 3101 

Sum investert I fond 1> 2 474 889 1520872 

Med avtalefestet menes at det foreligger en ekstern forplfktelse pa oppgitt belep. Ved omregning Iii kroner, er kurs ved utbetalingstidspunktet benyttet for den delen av betapet 
som er utbetalt. For den delen som ikke er utbetalt er kurs pr 31.12.2017 benyttet. 

1 Tall pr31.12.17 og tar eventuelte nedskrivinger. 
2 Fondsinvesteringer med mer enn 35% eierandel 
NM! Global Fund, NM! Frontier Fund og NMI Fund ff! er Norlunds viktigste mikrofinansinvesteringer. Norske private kommersielle investorer har bidratt med betydelige 
eierandeler I alle 3 fondene 
Norlund var initiativtaker Iii a etabfere det tarste aktive eierskapsfondet i Angola i 2009, FIPA. I 2016 investerte Norlund 40% av kapitalen i FIPA II og investeringen er en 
videreterlnq av Norfunds engasjement og strategiske interesse i utvikfingen av markedet for aktive eierskapsfond i Angola. 

Egenka11itallnvesteringer I management-selska11er 
Avtafefestet Historisk Avtalefestet Historisk 
investering kostpris1 investering kostpris1 

(Tall i 1 000) Valuta Eierandel (i vafuta) (ivaluta) (i kr) ( kr) 
Lafise Investment Management USD 20,0% 2 2 17 17 
Nordic Microfinance Initiative AS NOK 33,3% 28 370 24192 28 370 24192 
European Financing Partners mgm EUR 7,6% 25 25 194 195 
Angola Capital Partners LLC USD 47,5% 250 250 1 417 1 417 
Interact Climate Change Facility S.A. EUR 7.7% 6 6 47 47 
Fanisi Venture Capital management USD 50,0% 275 124 2154 913 
Norwegian Microfinance Initiative AS NOK 50,0% 30000 30 000 30 000 30 000 
Fanisi GP II USD 25,0% 75 15 615 122 
Aureos Ca ital 
Sum lnvestert I management selskaeer 62814 56905 

1 Tall pr 31.12.17 og f0r eventuelle nedskrivinger. 
2 Samarbeldsselska11er med 50% eierandel 
Angola Capital Partners er et forvaltningsselskap for investeringer I sma og mellomstore bedrifter i Angola. Norlund var en av initiativtakerne Iii etableringen av sefskapet og er 
et samarbeidsprosjekt med en lokal Angolansk bank, BAI. Norlund har med denne etabferingen bidratt Iii a reafisere Norlunds ma! g]ennom a videreutvikfe kapitalmarkedet i 
Angola og a reise kapital tif lnvesteringer i sma og mellomstore bedrifter. Setskapet er det f0rste forvaltningsselskapet for aktive eierskapsfond i Angola, og ville ikke ha bfill 
realiser! uten Norlunds deltakelse. 



Fanisi Venture Management Company er et Iorveltninqsselskap, som ble oppreltet pa initialiv fra Norlund i fellesskap med operativ ledelse. Etableringen har bidralt Iii a 
videreulvlkle kapitalmarkedet i 0st-Afrika og blsta srna og mellomstore bedrifler med risikokapital og kompelanse. Selskapet Iorvalter en av de tarsts venture-orienlerte 
fondene i 0st-Afrika, og fondel ville ikke lalt seg etablere uten Norlunds deltakelse. Opplalqerfondet Fanisi Capital Fund II ble elablert i 2017, ogsa detle med Norlund som 
loneangivende investor. 
Norlund elablerte i 2008 NMI (Norsk mikrofinansinitiativ) sammen med KLP, DnB-gruppen, Ferd og Storebrand. Norlund eide 50 prosent i foNaltningsselskapel Norwegian 
Microfinance Initiative AS og 45 prosent i hvert av de lo investeringsfondene NMI Global og NMI Frontier. Norlund eier fortsatt 50 prosent i det nye Norwegian Microfinance 
Initiative AS og 45 present i hver av de to investeringsfondene NMI Global og NMI Frontier som foNaltes av delte nye ulfisjonerte selskapet. 
I 2013 elablerte vi et nylt fond, NMI Fund Ill. I l0pet av 2016 inveslerte !FU i NMI fund Ill og i foNaltningsselskapet som skiftet navn !ii Nordic Microflnance Initiative AS. 
Norlund eler 33,33 present av Nordic Microfinance Initiative AS og 24,4 prosenl i NMI Fund Ill. Deler av foNaltningsselskapel (tllsvarende eierandelene i NMI Global Fund og 
NMI Frontier Fund) ble ulfisjonert og fikk del gamle navnet Norwegian Microfinance Initiative AS j l0pet av 2016. 

Egenka11italinvesteringer i selska11er Avtalefestel Hislorisk Avtalefeslel Hislorisk 
investering kostpris1 inveslering kostpris1 

Valula Eierandel (ivalula) (i valula) (i kr) (kr) 
CIFI USD 32,0% 16 500 16500 116182 116182 
TPS Afghanistan (Kabul Serena Holel) Ltd USD 17,1 % 5 000 2000 38129 13 514 
Afrinord Hotels Africa EUR 20,0% 50 50 392 392 
Banco Terra MZN 6,5% 456 700 456 700 96 568 96 568 
Tourism Promotion SeNices TPS RWF 11,1% 1287434 1287434 12 510 12 510 
Basecamp Explorer Kenya Ltd NOK 38,9% 9 000 0 18000 9 000 
TPS (Dar) Ltd USD 28,5% 6 800 6 800 39 089 39 089 
Agrivision USD 22,7% 24257 24257 161 599 161 597 
Kinyeli Venture Capital Limited USD 49,0% 3 750 0 52 890 22121 
Scatec Solar SA 165 PTY Ltd ZAR 35,0% 69 649 69649 43414 43414 
Norsad USD 11,0% 9 297 9297 56844 56847 
African Spirit Group Limited USD 19,4% 5 000 5000 30694 30 694 
Kinangop Wind Park USD 18,8% 13 240 13 240 94306 94 306 
Gigawatt Global Rwanda Ltd USD 16,0% 797 648 5634 4 409 
Financiera Oesyfln S.A. USD 23,2% 6 000 6000 36 772 36 772 
African Century Food Ltd USD 35,0% 9 601 9 601 66 059 66056 
African Century Infrastructure Services Ltd. USD 20,0% 2 250 2 550 13 798 16260 
Arrend Central America USD 22,0% 4 000 4000 29 904 29 904 
Globelq Generation Ltd USD 30,0% 240 000 230 821 1985391 1910075 
African Century Real Estate limited USD 14,3% 3 000 3 070 26115 26 692 
Advans MFI Myanmar Company Limited MMK 40,0% 1560000 130 000 10 246 9 648 
Myanmar Finance International ltd USD 25,0% 1 681 1 681 14 515 14 513 
Freight in Time Ltd USD 24,0% 6 000 6 000 53115 53115 
First Finance USO 15,1% 1 000 1 000 8479 8479 
Basecamp Explorer Kenya limited USD 3819% 850 140 7 016 1191 
BRAC Bank Limited BDT 0,2% 71 050 71 050 7 611 7 611 
Basecamp Explorer Kenya Ltd USD 650 266 5 598 
Fonda de Oesarrollo Local FOL USO 10,7% 2 500 2 449 20977 20 558 
African Century Nampula limited USO 34,0% 363 237 3 006 1 973 
Real People Inv. Hold. PTY Ltd. ZAR 151 987 151 987 84 296 93 259 
Neofresh USD 34,0% 5000 0 55831 14806 
responsAbility Renewable Energy Holding USO 14,0% 10000 0 82 050 0 
Nsongiezi Hydro Power ZAR 30,0% 72 0 591 0 

Sum lnvestert I sefskaeer 3 544 376 3 120 185 

Sum lnvestert I selskaeer 4 697 962 

Tapsavselnlng investeringer pr 31 .12.16 -509 261 

Bokfort verdl lnvesterfnger 4188 701 

1 Tall pr 31.12.17 og fm eventuelle nedskrivinger. 
2 Egenkapitalinveslerinqer med mer enn 35% eierandel 
Nor1unds inveslering i Africado Ltd. Ulgj0r en 40% eierandel. Prosjeklet var et oppslartsprosjekt innen landbruk da Norlund gjorde invesleringen i 2010, og partneme hadde 
begrensel tilgang pa kapilal. Norlund vurderer investeringen I Africado som el srerlig lilfellle der del som f0lge av kapilalmangel har vrert n0dvendig a ga over 35% for i det 
hele tatt a fa prosjeklet realiser!. 
I Basecamp Explorer Kenya Ltd har Norlund en eierandel pa 38,85%. Den h0ye eierandel var n0dvendig for a tilf0re egenkapilal av en storrelse som sikret en solid base for 
dette selskapels videre vekst. 
Kinyeti Venture Capital Ltd er de! f0rste investeringsselskapet som er etablert i S0r Sudan. Norlunds eierandel er 49%. Norlund har tatt en aktiv rolle i Kinyeti for a kunne lilby 
smabedrifter rislkokapital i et meget vanskelig omrade. Malsetnlngen er a trekke inn ytlerligere kapilal fra andre partnere slik at Norlunds eierandel over tid reduseres. 
Myanmar er el priorilert land for Norlund, med begrenset kapitaltilgang fra andre investorer. Advans MFI Myanmar Company Ltd. er en nyetablering vi har gjort sammen med 
Advans SA. Advans er initiativtaker og storste aksjonrer med 50% 

Note 10 - Realiserte investeringer 
Nolen viser beregnet gevinsVtap samt arlig IRR i Norlunds eier1id lor realiserte lnvesteringer i 2017. Total! tilbakebetalt bel0p fra investeringene inkluderer alle 
kontantstmmmer, eksempelvis ulbytter, salgssum samt annen avkaslning, gjennom Norlunds lid som eier. lnvestering og realisasjon av prosjektene kan vrere gjennomf0rl 
over flare ar, og beregnel realiser! gevinsVtap vii saledes kunne vrere regnskapsf0rt i ulike perioder. 

(Tall i 1 000 kr) Casquip International Holding Seat Blue Water Norfininvest As· NMBz• Real People' 
Kostpris, innskult kaeital 18 593 3 648 479 21 078 1177 975 28 800 178 289 
Total! tllbakebetalt investering 7969 6 478 590 15 765 1232047 30 954 53925 
GevinsVtap (-) solgte invesleringer -10624 2830111 -5 313 54072 2154 -124 364 

Realiser! gevinst (+)/tap(·) -9036 1188 441 -8 889 54 072 0 -111 426 
Realiser! valuta -1 589 1 641 670 3 576 0 2154 -12 938 
F0rsle utbetalingsar 2008 2 002 2008 2 014 2 013 2 010 
lnvesleringsvaluta SZL USD USD NOK USD ZAR 
Det har vrert innfrielse av 9 (9) Ian i l0pet av aret. Delle inkluderer realisering av Ian for Casquip 



Note 11- Skattekostnad 

Norlund 
Skatlekostnader relaterer seg i sin helhet Iii kildeskall pa utbytle og renter fra utenlandske investeringer. Norlund er fritatt for skat! i Norge gjennom egen paragraf i 
skatteloven. 

Note 12- Bankinnskudd, kontanter og kontantekvivalenter 

Norfund 
I bankinnskudd pa kr 2 662 888 270 (2 384 994 079) inngar saldo pa sperret skattetrekkskonto med kr 3 007 537 (3133 083). Videre er kr 23 772 042 (4 723 218) av 
selskapets likvider bundet opp gjennom ubenyttede midler. Disse mldlene kan bare brukes i samsvar med retningslinjer salt opp for bruk av ubenyttede midler {se note 14). 
Av selskapets totale bankinnskudd er kr 2 368 043 332 (1 525 179 669) innestaende i Norges Bank. 

Note 13 - Kapitalbevegelse 

Norfund 
Grunnfonds- 

(T all i 1 000 kr) kapilal 
Kapilal 01.01.17 9 389 750 
Tilf011 kapital 2017 1 125 000 
Egenkapitaljustering for tilkny1tet selskap Iart direkte mot EK Qfr. note 5) 
Estimatawik pensjoner 
Arets overskudd 
Kapital 31.12.17 10 514 750 

Reserve- Over- Sum 
fondskapital skuddsfond egenkapital 
3 305 250 3 714 835 16 409 835 
375 000 1500000 

2 585 556 2 585 556 
239 239 

1 879 138 1 879 138 
3 680 250 8179 767 22 374 767 

Reservekapitalen kan kun anvendes til dekning av lap som ikke kan dekkes av andre fondsavsetninger utenom grunnfondskapitalen. 
Tildelt kapital i 2017 er fordelt med 75% Iii grunnfondskapilal og 25% Iii reservefondskapilal i henhold Iii Norfunds instruks § 9. 

Egenkapitaljusteringen er i all hovedsak som f0lge av justering av Norfunds sin akte eierandel i SN Power AS, andel i SN Power AS og Arise BV pa bakgrunn 
av endring i sikringsinstrumenler, kursendring USO mot NOK saml andre justeringer. SN Power AS cg Arise BV avlegger regnskap i USO. 

Note 14 - Ubenyttede midler (Norfunds tilskuddsordninger) 

I St.prp Nr 23 S for 2017 er de! gilt tilskuddsmldler Iii Nordic Horn of Africa Opportunities Fund. Midlene ska! benyttes Iii a muliggj0re etableringen av et investeringsfond for 
srna cg mellomstore bedrifter i Somalia. Denne type investeringer er sveert risikofylte cg tilskuddsmidlene brukes som bufferkapital for a sikre andre investorer mot tap. 
Bufferkapitalen er et avgj0rende instrument for a tillrekke investorer til a investere. Fondet er del f0rste av sitt slag i Somalia forventes a ha betydelige utviklingseffekter. 

Norlund har i 2017 mottatt kr. 15,0 millioner i tilskuddsmidler. Tilskuddsmidlene benyttes Iii a 0ke utviklingseffekten av Norlunds investeringer gjennom 
virksomhetsforbedringer og lokalsamfunnsutvikling, saml Iii a utvikle nye prosjekter i seklorer cg land med spesielt star risiko. St0tte kan for eksempel gis Iii opplrering cg 
kompetanseoverf0ring, helse- cg likestillingstiltak, arbeidstakerrettigheter, bedring av inlernkontroll, virksomhetsstyring cg energieffektivitel. Midlene er behandlet som 
kortsiktig gjeld, cg ikke utbetalt bel0p inngar i Norfunds likviditel. Ved dekning av kostnader fra midlene reduseres gjelden med tilsvarende bel0p. Midlene er belastet med Iii 
sammen kr. 13,0 millioner i 2017. 

Norlund har i tillegg mottatl et lilskuddsfond 0remerket for prosjekter pa Balkan, cg det meste av midlene er gilt i Ian Iii finansieringsselskap. 



Note 14 - Ubenyttede midler (Norfunds tilskuddsordninger) forts. 

Ubenyttede mldfer Ubenyttede midler Ubenyttede midler 
Norlund Nordic Horn of Africa Opportunities Balkan 

31.12.17 31.12.16 31.12.17 31.12.16 31.12.17 31.12.16 
fnnbetallnger 
Overtart fra forrige ar 0 4633 0 0 3 588 5 621 
fnnbetafl i aret 15000 0 24 057 0 0 0 
Tifbakebetafinger tifskuddsmldfer 0 0 0 0 0 0 
Sum lnnbetaflnger 15 000 4 632 24 057 0 3 588 5 621 

fnntekter 0 0 0 0 24 299 

Utbetallnger 
Generelfe kostnader 
Administrasjon av fond 0 0 0 0 0 0 
Generali oppf0iging -517 -453 

fntervensjon 
Prosjektutvikfing -196 -2 327 0 0 0 0 
Styrke og statts utvikfingseffekter i prosjekter -10374 -4683 0 0 0 0 
Forsterke samfunnsansvar -4 870 -2301 0 0 0 ·o 
NM! oppstartsstatte 0 0 0 0 0 0 

Lokale fnvesteringsfond 
Opplalqlnqskostnader 0 0 0 0 -61 464 
Lan Iii erosjekter 0 0 0 0 -2 880 -2 368 
Sum utbetallnger -15440 -9312 0 0 -3 458 -2 358 

Fordefte renteinntekter 0 0 0 0 0 27 
Merlorbruk dekket av Norlund 4679 
lkke-utbetafte mldfer -440 0 24057 0 155 3 588 

fkke-utbetafte mtdfer total! pr 31.12.17 23 772 

Ubenyttede midfer Balkan hadde ved utgangen av 2017 to utestaende fan pa 1,6 millioner Euro, ell fan pa 0,5 millioner Euro samt en egenkapitafinvestering pa 0, 1 miffioner EURO. 

Note 15 - Opplysninger om finansiell markedsrisiko og bruk av finansielle instrumenter 

Markeds- og vafutarisiko 
Norlunds lnvesteringer gjennomf0res i utvikfingsfand hvor land, markeder og selskaper kjennetegnes av hay risiko. Den fremtidige avkastning handler om evnen Iii a handtere 
mutigheter og risiko som eksisterer i l0pet av investeringsperioden. 

Norlunds investeringer gjennomf0res i stor utstrekning i USO, men vii I enkefte tiffelfer ogsa vrere I annen vafuta. Siden Norlund har NOK som basfsvatuta betyr dette at 
Norlunds fremtidige avkasting i stor grad vii bli pavirket av forhofdet meffom NOK og USO (ev. annen vafuta hvor de! er aktuell). De ufike investeringene Norlund investerer i 
kan ogsa vrere utsatt for svingninger melfom fokaf vafuta og USO. 

Norlunds investeringsavtafer er i stor utstrekning i USO, mens Norlunds fikvider er plassert som kontofan i Norges Bank i NOK. 

Vafutakurser ben:tllet I omregning 
31.12.17 31.12.16 Endring i aret 

Os Dollar LJSD 8,205 8,620 -4,8% 
S0r Afrikanske Rand ZAR 0,665 0,629 5,7% 
Rwanda Franc RWF 0,010 0,010 -6,4% 
Kenyanske Schilling KES 0,079 0,083 -4,5% 
Uganda Shilling UGS 0,002 0,002 -5,1 % 
Mozambique Melicaf MZN 0,138 0,120 14,7% 
Bangladesh Taka BDT 0,099 0,107 -8,1 % 
Cambodian Riel KHR 0,002 0,002 -3,3% 
Swaziland Lilangeni SZL 0,663 0,630 5,2% 
Euro EUR 9,840 9,086 8,3% 

Renterlsiko 
Norlund er f0rst og fremst pavirket av renterisiko gjennom fikvide midfer som er plassert i norske banker. Renten pa utlan ti! prosjekter kan ogsa vrere pavirket av renterisiko 
avhengig av rentefastsettefsen pa de ufike Janene. Utlan ti! prosjekter er som regef knyttet ti! variabel LIBOR-rente pluss en margin. 

Kredlttrislko 

Lan lil prosjekter er vurdert Iii antatt virkefig verdi. For 0vrig er lanenes risiko delvis avspeifet i belingelsene for det enkefle fan. Det Norlund definerer som "Laneportef0fjen" 
medf0rer ingen regnskapsmessig kredittrisiko, da denne ikke har noen balanseverdi. Generefl betraktes risikoen forbundet med fan som refalivt h0y, og er i karakter mer a 
betrakte som egenkapitalrisiko enn som tradisjonelf lanerisiko. 

Llkvidftetsrlsiko 

Norlund har ingen rentebrerende gjeld. Norlunds likviditetsrisiko er fors0kt synfiggjort ved a kvantifisere de avtafefestede investeringer. 

Note 16 • Forpliktelser 
Arlige 

leiekostnader 
Lokafer pa Frfdtjof Nansens Plass 4, Oslo 

Leieeeriode 
15.11.16-31.12.2026 5 371 960 

Norlund besfuttet I 2004 a opprette en anbudsgarantiordnfng for a stimufere Iii 0kt 0konomisk samarbeid og investeringer i utvikfingsfandene. Ordningen administreres av 
GIEK. Denne ordningen har i 2017 belastet regnskapet Iii Norlund med kr 383 000 . Anbudsgarantiordningen var i utgangspunktet en trearig pmveordning som varte ut 2007. 
Ordningen er forlenget. 
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Til generalforsamlingen i Norfund 

UAVHENGIG REVISORS BERETNING 

Uttalelse om revisjonen av Arsregnskapet 
Konk/usjon 
Vi har revidert Norfunds arsregnskap som viser et overskudd i selskapsregnskapet pa 
kr 1 879 138 000 og et overskudd i konsernregnskapet pa kr 1 940 821 000 . .&.rsregnskapet bestar av: 

selskapsregnskapet, som bester av balanse per 31. desember 2017, resultatregnskap og 
kontantstrernoppsttlltnq for reqnskapsaret avsluttet per denne datoen og noter, herunder et 
sammendrag av viktige regnskapsprinsipper, og 
konsernregnskapet, som bestar av balanse per 31. desember 2017, resultatregnskap og 
kontantstr0moppstilling for reqnskapsaret avsluttet per denne datoen og noter, herunder et 
sammendrag av viktige regnskapsprinsipper. 

Etter var mening: 

er arsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskri~er 
• gir det medf0lgende selskapsregnskapet et rettvisende bilde av den finansielle stillingen til Norfund 

per 31. desember 2017 og av selskapets resultater og kontantstr0mmer for regnskapsaret som ble 
avsluttet per denne datoen i samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge. 
gir det medf0lgende konsernregnskapet et rettvisende bilde av den finansielle stillingen til 
konsernet Norfund per 31. desember 2017 og av konsernets resultater og kontantstr0mmer for 
regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med regnskapslovens regler og god 
regnskapsskikk i Norge. 

Grunnlag for konk/usjonen 
Vi har gjennomf0rt revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder de 
internasjonale revisjonsstandardene International Standards on Auditing (ISA-ene). Vare oppgaver og 
plikter i henhold til disse standardene er beskrevet i Revisors oppgaver og plikter ved revisjon av 
arsregnskapet. Vi er uavhengige av selskapet og konsernet slik det kreves i lov og forskrift, og har 
overholdt vare 0vrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Etter var oppfatning er 
innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon. 

0vrig informasjon 
Ledelsen er ansvarlig for 0vrig informasjon. 0vrig informasjon bestar av arsberetningen, men 
inkluderer ikke arsregnskapet og revisjonsberetningen. 

Var uttalelse om revisjonen av arsregnskapet dekker ikke 0vrig informasjon, og vi attesterer ikke den 
0vrige informasjonen. 

I forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave a Iese 0vrig informasjon med det 
formal a vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom 0vrig informasjon og 
arsregnskapet, kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, eller hvorvidt den tilsynelatende 
inneholder vesentlig feilinformasjon. 

Dersom vi konkluderer med at den 0vrige informasjonen inneholder vesentlig feilinformasjon er vi 
palagt a rapportere det. Vi har ingenting a rapportere i sa henseende. 
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Styrets og daglig leders ansvar for &rsregnskapet 
Styret og daglig leder (ledelsen) er ansvarlig for a utarbeide arsregnskapet i samsvar med lov og 
forskrifter, herunder for at det gir et rettvisende bilde i samsvar med regnskapslovens regler og god 
regnskapsskikk i Norge. Ledelsen er ogsa ansvarlig for slik intern kontroll som den finner nedvendlq for 
a kunne utarbeide et arsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som f0lge av 
misligheter eller utilsiktede feil. 

Ved utarbeidelsen av arsregnskapet er ledelsen ansvarlig for a ta standpunkt til selskapets og 
konsernets evne til fortsatt drift, og pa tilb0rlig mate a opplyse om forhold av betydning for fortsatt 
drift. Forutsetningen om fortsatt drift skal legges til grunn for arsregnskapet sa lenge det ikke er 
sannsynlig at virksomheten vii bli avviklet. 

Revisers oppgaver og p!ikter ved revisjonen av &rsregnskapet 
Vart mal med revisjonen er a oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet som helhet ikke 
inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som f0lge av misligheter eller utilsiktede feil, og a avgi en 
revisjonsberetning som inneholder var konklusjon. Betryggende sikkerhet er en h0y grad av sikkerhet, 
men ingen garanti for at en revisjon utf0rt i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, 
herunder ISA-ene, alltid vii avdekke vesentlig feilinformasjon som eksisterer. Feilinformasjon kan 
oppsta som f01ge av misligheter eller utilsiktede feil. Feilinformasjon blir vurdert som vesentlig dersom 
den enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes a pavirke 0konomiske beslutninger som 
brukerne foretar basert pa arsregnskapet. 

Som del av en revisjon i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder ISA-ene, 
ut0ver vi profesjonelt skj0nn og utviser profesjonell skepsis gjennom hele revisjonen. I till egg: 

identifiserer og anslar vi risikoen for vesentlig feilinformasjon i regnskapet, enten det skyldes 
misligheter eller utilsiktede feil. Vi utformer og gjennomf0rer revisjonshandlinger for a handtere 
slike risikoer, og innhenter revisjonsbevis som er tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for 
var konklusjon. Risikoen for at vesentlig feilinformasjon som f0lge av misligheter ikke blir 
avdekket, er h0yere enn for feilinformasjon som skyldes utilsiktede feil, siden misligheter kan 
inneba:!re samarbeid, forfalskning, bevisste utelatelser, uriktige fremstillinger eller overstyring av 
intern kontroll. 

• opparbeider vi oss en forstaelse av den interne kontroll som er relevant for revisjonen, for a 
utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for a gi 
uttrykk for en mening om effektiviteten av selskapets og konsernets interne kontroll. 

• evaluerer vi om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om 
regnskapsestimatene og tilh0rende noteopplysninger utarbeidet av ledelsen er rimelige. 

• konkluderer vi pa hensiktsmessigheten av ledelsens bruk av fortsatt drift-forutsetningen ved 
avleggelsen av regnskapet, basert pa innhentede revisjonsbevis, og hvorvidt det foreligger 
vesentlig usikkerhet knyttet til hendelser eller forhold som kan skape tvil av betydning om 
selskapets og konsernets evne til fortsatt drift. Dersom vi konkluderer med at det eksisterer 
vesentlig usikkerhet, kreves det at vi i revisjonsberetningen henleder oppmerksomheten pa 
tilleggsopplysningene i regnskapet, eller, dersom slike tilleggsopplysninger ikke er tilstrekkelige, at 
vi modifiserer var konklusjon om arsregnskapet og arsberetningen. Vare konklusjoner er basert pa 
revisjonsbevis innhentet inntil datoen for revisjonsberetningen. Etterf0lgende hendelser eller 
forhold kan imidlertid medf0re at selskapet og konsernet ikke fortsetter driften. 
evaluerer vi den samlede presentasjonen, strukturen og innholdet, inkludert tilleggsopplysningene, 
og hvorvidt arsregnskapet representerer de underliggende transaksjonene og hendelsene pa en 
mate som gir et rettvisende bilde. 
innhenter vi tilstrekkelig og hensiktsmessig revisjonsbevis vedr0rende den finansielle 
informasjonen til enhetene eller forretningsomradene i konsernet for a kunne gi uttrykk for en 
mening om det konsoliderte regnskapet. Vi er ansvarlige for a lede, f0lge opp og gjennomf0re 
konsernrevisjonen. Vi alene er ansvarlige for var revisjonskonklusjon. 
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Vi kommuniserer med dem som har overordnet ansvar for styring og kontroll blant annet om forhold 
av betydning som vi har avdekket i lepet av revisjonen, herunder om eventuelle svakheter av 
betydning i den interne kontrollen. 

Uttalelse om ~vrige lovmessige krav 
Konklusjon om jrsberetningen 
Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i 
arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til anvendelse av 
overskuddet er konsistente med arsregnskapet og i samsvar med lov og forskrifter. 

Konk/usjon om registrering og dokumentasjon 
Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet 
nadvendlq i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (!SAE) 3000 
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell 
informasjon», mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til a scree for ordentlig og oversiktlig 
registrering og dokumentasjon av selskapets og konsernets regnskapsopplysninger i samsvar med lov 
og god boktertnqssklkk i Norge. 

Oslo, 20. mars 2018 
Deloitte AS 

li~ ~~ 
Grete Elg~en 
statsautorisert revisor 


