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Verdigrunnlag
Ferd har definert to sett med 
verdier som skal bidra til å 
virkeliggjøre den visjonen 
konsernet skal strekke seg etter

LØFTER
Kompetanse
Skal vi kunne være en aktiv eier og 
partner, er konsernet nødt til å bygge opp 
kunnskap på sentrale felles områder. Vi 
har definert finans, forretningsutvikling 
og nettverk som viktige kompetanse-
områder for konsernet.

Nettverk
Vi må utnytte og utvikle nettverket mel-
lom selskapene og mellom den indus-
trielle og den finansielle virksomheten 
for blant annet å kunne skape synergier, 
og vi må utnytte og utvikle konsernets 
internasjonale kontaktflate til beste for 
hver enkelt enhet.

Kapital
Vår høye egenkapital og sterke likviditet 
er et klart konkurransefortrinn og gir oss 
mulighet til å stille finansielle ressurser 
til rådighet for utvikling av – og vekst i – 
både den industrielle og den finansielle 
virksomheten. 
 

VERDIER
Troverdighet
Alle skal føle trygghet for at vi holder 
våre løfter – vi gjennomfører våre strate-
gier og når våre mål. Selv om Ferd er et 
familieeiet selskap, kreves det av oss at vi 
viser åpenhet overfor media og omverde-
nen for å oppnå større troverdighet.

Eventyrlyst
Representerer vår vilje til å satse og gå 
nye veier – men også våge å gjøre feil: 
Folk som gjør og tør mye, skal føle trygg-
het for at ikke alt kan lykkes 100 prosent. 
Eventyrlyst handler om at vi vil videre, 
se nye muligheter over «nye blåner». Det 
betyr også at medarbeidere skal få mulig-
heter til utvikling og delaktighet i gleden 
over å skape eventyr.

Lagspill
Ferd kan bare skape nye eventyr hvis vi 
spiller på lag og ser på hverandre som 
viktige medspillere. Slik oppstår synergier 
og fellesskap, både internt i det enkelte 
selskap og mellom dem.

Langsiktighet
Soliditeten, tryggheten og en aktiv tålmo-
dighet skal fremdeles være sentrale deler 
av vår personlighet.
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Konsernledelsen

Johan H. Andresen jr.
Eier og konsernsjef

BA fra Dartmouth College, USA (1988), 
MBA fra Rotterdam School of  Mana-
gement Erasmus University, Nederland 
(1993). Har ledet Ferd siden fullført 
generasjonsskifte i 2000 og har tidli-
gere erfaring som partner i konsernet, 
og som Product Manager i Interna-
tional Paper Co., USA. Styremedlem 
i NMI – Norsk mikrofinansinitiativ og 
Ungt Entreprenørskap, Norge, Junior 
Achievement – Young Enterprise, 
Europe. Medlem av bedriftsforsamlingen 
i Orkla. Styremedlem i Skandinaviska 
Enskilda Banken AB, Sverige, og i 
NHOs Forum for familiebedrifter og 
Aktivt Eierskap i Næringslivets Hoved-
organisasjon. Medlem av Corporate 
Partners Advisory Board, Handels
høyskolen BI.

JOHN GIVERHOLT
Finansdirektør 

Siviløkonom fra Manchester University, 
England (1976), høyere revisoreksamen 
fra NHH (1979). Finansdirektør i Ferd 
siden 2000. Har tidligere vært direktør 
i Orkla, konserndirektør i Den norske 
Bank og assisterende økonomidirektør 
i Norsk Hydro. Styremedlem i Kongs-
berg Gruppen og Garanti-Instituttet for 
eksportkreditt (GIEK). 

Arthur sletteberg
Konserndirektør 
Finansielle Investeringer

Siviløkonom fra NHH (1985), videre
utdannelse i internasjonal økonomi ved 
Institut für Weltwirtschaft, Tyskland 
(1986). Konserndirektør i Ferd siden 
2006. Kom fra stillingen som finans
direktør i Oslo Pensjonsforsikring, har 
tidligere blant annet vært investerings
direktør i Storebrand, assisterende 
banksjef  i Den norske Bank og konsulent 
i Norges Bank. Medlem av representant-
skap og valgkomité i DnB NOR.

Jo lunder
Konserndirektør 
Industrielle Investeringer

Handelsøkonom fra Handelsakademiet 
(1986), MBA fra Henley Management 
College, England (1996), Executive 
Management Program ved IMD, Sveits 
(1998). Konserndirektør i Ferd fra 2007 
og leder av Ferd Capital. Kom fra stil-
lingen som konsernsjef  for Ementor, 
har tidligere vært CEO i VimpelCom, 
administrerende direktør i Telenor Privat 
og viseadministrerende direktør i Telenor 
Mobil. Styreleder i VimpelCom, Aibel 
Group, Elopak og Swix Sport. Styre
medlem i Pronova BioPharma.
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Ledere forretningsområder

Alexander Miller
Direktør
Ferd Invest

MBA fra University of  Wyoming (1993), 
autorisert finansanalytiker AFA (1999). 
Har ledet Ferd Invest fra 2007, porte-
føljeforvalter i forretningsområdet siden 
2006. Tidligere ansatt i Terra Kapital-
forvaltning som investeringsdirektør og 
administrerende direktør, i Aker RGI 
som partner i Aker Invest og i Vesta 
Forvaltning som porteføljeforvalter. 

Bjørn Erik Reinseth
Partner 
Ferd Capital

Sivilingeniør fra University of  Surrey 
(1991), tilleggsfag i økonomi/markeds
føring Handelshøyskolen BI. Partner i 
Ferd Venture siden 2005. Har tidligere 
drevet egen konsulentvirksomhet, vært 
CEO i Sense Communications, adminis-
trerende direktør i Bredbåndsfabrikken, 
direktør for Produkt & Strategi i Net-
Com, forsker ved European Laboratory 
for Particle Physics (CERN). Styreleder 
i Ship Equip og Colibria, styremedlem i 
TeleComputing, Cfengine, Napatech og 
Kvaleberg.

Peter Sunde
Partner 
Ferd Capital

Siviløkonom fra Handelshøyskolen BI 
(1990), autorisert finansanalytiker fra 
NHH (1995). Partner i Ferd Capital 
fra 2008. Tidligere erfaring som leder 
av Mergers & Acquisitions i Telenor, 
Director i Andersen Global Corpo-
rate Finance, Vice President Corporate 
Financial Planning and Control i Saga 
Petroleum. Styreleder i TeleComputing.

Katinka Greve Leiner
Direktør 
Ferd Sosiale Entreprenører

Sivilingeniør fra NTNU (1992). Direktør 
for Ferd Sosiale Entreprenører fra 2009. 
Kom til Ferd fra stillingen som divisjons-
direktør i Innovasjon Norge med ansvar 
for strategi og kommunikasjon. Arbeidet 
mye med entreprenørskap, blant annet 
i fagjuryen i TV 2s serie Skaperen. 
Tidligere erfaring som kommunikasjons-
rådgiver i Burson-Marsteller, politisk råd-
giver for Arbeiderpartiet på Stortinget, 
senioringeniør ved Norges vassdrags- 
og energiverk (NVE). Styremedlem i 
Rehabpiloten og Forskerfabrikken.

TOM ERIK MYRLAND
Direktør
Ferd Alternative Investeringer

Siviløkonom fra NHH (1994), autorisert 
renteanalytiker NFF (1998), Executive 
MBA fra NHH (2003). Ledet Ferd 
Ekstern Forvaltning fra 2007. Tilknyttet 
konsernet siden 1996 som finanssjef, 
prosjektleder og assisterende portefølje-
forvalter. Tidligere erfaring som finans-
konsulent i Kværner Finans og Cash 
Manager i Kværner Shipping. Medlem av 
Advisory Committee for Intra Fund I Ky, 
styremedlem i NRP Fleetfinance lV.

CARL BRYNJULFSEN
Direktør 
Ferd Eiendom

Norges Eiendomsmeglerhøyskole (1985), 
bedriftsøkonom fra Handelshøyskolen  
BI (1988). Direktør for Ferd Eiendom 
fra 2007. Tidligere erfaring som 
direktør og eiendomssjef  i Olav Thon 
Gruppen, assisterende eiendomssjef  i 
Selvaag Gruppen og eiendomsmegler i 
Follo Eiendomsomsetning. Styreleder i 
Tiedemannsbyen DA og styremedlem i 
Selvaag Pluss Eiendom KS.





Varige verdier og tydelige spor

– 25 –

Innovative løsninger på 
sosiale problemer

Solid forretningsvirksomhet kombinert 
med dristig satsing: Ferd tar ofte konse-
kvensen av at man må våge for å vinne. 
Noen ganger velger Ferd å våge for at 
andre skal vinne. Som i Ferd Sosiale 
Entreprenører, der vilje til å gå nye veier 
brukes til å gi mennesker, særlig barn 
og unge, muligheter til å virkeliggjøre 
sine mål og få et bedre liv. Ferd Sosiale 
Entreprenører satser på organisasjoner, 
prosjekter og ildsjeler som har innovative 
løsninger på sosiale problemer der hver-
ken det offentlige eller markedet har svar. 
Virksomheten er organisert som eget 
forretningsområde i Ferd. Hovedmålet 
er å skape varige verdier og sette tydelige 
spor gjennom målbare sosiale resultater. 
Det er også viktig at entreprenørene skal 
drive økonomisk bærekraftig over tid, og 
dermed kunne hjelpe flere. Ved utløpet 
av 2010 hadde forretningsområdet inves-
teringer i åtte aktive sosiale entreprenø-
rer. Sosiale entreprenører med overbevi-

sende prosjekter tas inn i porteføljen for 
minimum tre år. Disse mottar støtte dels 
som kompetanse gjennom personlig inn-
sats fra ressurspersoner blant konsernets 
medarbeidere, dels som tilgang til lokalt 
og internasjonalt nettverk, dels i form av 
kapital.

Spesielle evner: Mellom 85 og 90 prosent av alle med Aspergers syndrom står utenfor arbeidslivet, til tross for at mange av dem har unike talenter. IT-konsulentselskapet Unicus kombinerer disse positive særtrekkene med nærings-livets behov for spesialiserte tjenester.

Fremtidens forskere? Målet for Forskerfabrikken er å stimulere interessen for real- og teknologifag 

blant barn og unge, og dermed gi barn lyst til å nærme seg vitenskapens spennende verden.
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Ferd hadde ved inngangen til 2010 en 
verdijustert egenkapital på 15,0 milliar-
der kroner. Egenkapitalen steg til 17,0 
milliarder kroner ved utgangen av 2010, 
den høyeste i Ferds historie. Justert for 
utbytte tilsvarer dette en avkastning på 
2,4 milliarder kroner, eller ca 15 prosent. 
Det bringer den samlede avkastningen si-
den 2003 opp i over 10 milliarder kroner, 
eller ca 13,5 prosent årlig. Måleperioden 
er nå oppe i syv år, og det er grunnlag for 
å hevde at Ferd har gjort det bedre enn 
avkastningskravet på ti prosent, over en 
konjunktursykel. Resultatene er oppnådd 
både ved god utvikling i selskaper der 
Ferd har hatt eierposisjoner med innfly-
telse og gjennom meravkastning på de 
finansielle investeringene. I hele perioden 
har likviditeten og soliditeten vært svært 
god. 

2010 var preget av makroøkonomiske 
ubalanser knyttet til europeisk statsgjeld 
og høy arbeidsledighet i mange land. 
Samtidig forbedret mange selskaper sin 
inntjening, og i de finansielle markedene 
var verdiutviklingen positiv, noe flere av 
Ferds forretningsområder hadde glede av 
i 2010. 

Det var i 2010 større investeringsaktivitet 
enn året før. Ferd Capital kjøpte 34 pro-
sent av aksjene i Well Technology Group, 
som i ettertid har skiftet navn til Inter-
well. Høsten 2010 fikk Ferd Invest tilført 
250 millioner kroner til den nordiske 
aksjeporteføljen. Ferd Alternative Inves-
teringer realiserte 800 millioner kroner 
fra porteføljen «Special Opportunities» 
og reinvesterte 400 millioner kroner i en 
ny portefølje ved navn «Special Invest-
ments». Ferd Eiendom påbegynte byg-
gingen av et nytt kontorbygg for Aibel og 

kjøpte et næringsbygg sentralt i Oslo. Fra 
Herkules Fund I fikk Ferd utbetalt nær  
1 milliard kroner fra salget av Handicare. 

Våren 2010 reforhandlet Ferd morselska-
pets låneavtaler og har nå kommitterte 
lånerammer på fem milliarder kroner. 
Ved utgangen av 2010 hadde Ferd netto 
rentebærende gjeld på om lag 1,5 milliar-
der kroner og ubenyttede trekkrettigheter 
på 3,5 milliarder kroner. 

Det er fremdeles meget stor usikkerhet 
knyttet til hvilke løsninger mange euro-
peiske land velger for å redusere stats-
gjelden og hvordan dette i neste omgang 
vil påvirke den økonomiske utviklingen. 
Samtidig erfarer vi at lånemarkedene 
fungerer vesentlig bedre enn for et år 
siden, og det er grunn til å forvente stor 
aktivitet i transaksjonsmarkedet i 2011, 
med oppkjøpsfondene som dominerende 
aktører både på kjøper- og selgersiden. 
Dette kan gi bedre mulighet til å realisere 
investeringer der Ferd har gjennomført 
de verdiskapningstiltak som den opprin-
nelige investeringen var basert på. Selv 
uten slike realisasjoner har Ferd ledig 
investeringskapasitet til å kunne gjøre nye 
investeringer i 2011. Det er fremdeles 
markedsmuligheter knyttet til ettervirk-
ninger av finanskrisen, og Ferd Alterna-
tive Investeringer er godt posisjonert til å 
gripe disse mulighetene. 

Til tross for ustabile markedsforhold de 
siste tre årene har Ferd fortsatt å bygge 
opp kompetansen i forretningsområdene 
og staben. Det er siden 2008 ansatt 16 
erfarne medarbeidere. Styrkingen av 
organisasjonen og den sterke finansielle 
stillingen gjør at styret mener Ferd er 
godt posisjonert for å etterleve visjonen 

om å skape varige verdier og sette tyde-
lige spor. 

Konsernets verdijusterte 
egenkapital
Ferd har som mål å oppnå 10 prosent 
gjennomsnittlig årlig vekst i verdijustert 
egenkapital. I perioden 2003–2010 had-
de Ferd en avkastning på 10,1 milliarder 
kroner, tilsvarende en årlig avkastning 
på 13,5 prosent. Dette er oppnådd med 
betydelig lavere verdisvingninger enn i 
aksjemarkedene, slik at den risikojusterte 
avkastningen må sies å ha vært tilfreds-
stillende. 

Verdijustert egenkapital 
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En viktig årsak til dette er innslaget 
av diversifiserende aktivaklasser som 
hedgefond og eiendom. I tillegg har Ferd 
egenkapitalinvesteringer som gir god 
risikospredning og balanse mellom ulike 
sektorer, geografi og selskapenes livs-

Styrets årsberetning
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syklus. Ferds samlede eksponering mot 
børsnoterte egenkapitalinvesteringer er 
på nivå med året før. De største bevegel-
sene er knyttet til Ferd Invests nordiske 
portefølje som ga en avkastning på 22 
prosent, tilsvarende 690 millioner kroner, 
og Ferds andel av investeringen i Pronova 
som falt i verdi med 720 millioner kroner. 
Verdien av de unoterte investeringene 
økte betydelig gjennom 2010, og Ferd 
Capitals portefølje utgjør sammen 
med investeringer i Herkules Private 
Equity Fund over halvparten av Ferds 
verdijusterte egenkapital. Den positive 
verdiutviklingen er delvis knyttet til den 
generelle oppgangen i markedet, men vel 
så viktig er verdiutviklingen som følge av 
resultatfremgang i flere av porteføljesel-
skapene. Den viktigste bidragsyteren til 
Ferds avkastning i 2010 var Aibel. 

Resultat og kontantstrøm 
Driftsinntektene ble 9 448 millioner 
kroner i 2010 mot 8 472 millioner kroner 
i 2009. Den viktigste forklaringen til 
økningen er at Ferd i 2010 har inn-
tektsført 2,6 milliarder kroner knyttet til 
verdiutvikling på aksjer og andeler. Dette 
er 0,9 milliarder kroner mer enn året 
før. Økningen er først og fremst knyttet 
til verdiutviklingen på Ferds unoterte 
aksjeinvesteringer. Elopak hadde drifts-
inntekter i 2010 på 6,2 milliarder kroner, 
en nedgang på 0,1 milliarder kroner fra 
året før. 

Driftsresultatet for konsernet ble 2 849 
millioner kroner som er en økning på 
934 millioner kroner sammenlignet 
med 2009. I tillegg til forholden nevnt 
ovenfor, er den viktigste årsaken positiv 
utvikling i Ferd Alternative Investeringers 
portefølje. Konsernets finansresultat ble 
-119 millioner kroner i 2010 mot -265 
millioner kroner i 2009. Det har i 2010 
periodevis vært store bevegelser i valuta-
kursene. Ferd har gjennom 2010 hatt et 
gjennomsnittlig trekk på morselskapets 
lånerammer på 2,1 milliarder kroner og 
har betalt 39 millioner kroner i renter. 
For øvrige kommentarer knyttet til utvik-
ling i resultat vises det til egne avsnitt om 
forretningsområdene nedenfor. 

Ferd har lav effektiv skattesats fordi en 
stor del av resultatene er knyttet til aksje-
inntekter og tap som er underlagt fritaks-

modellen. Skattekostnaden i 2010 utgjør 
178 millioner kroner mot en kostnad på 
95 millioner kroner året før. 

Å opprettholde en stabilt høy kontant-
strøm er et prioritert mål. Netto kon-
tantstrøm for 2010 fordeler seg med 77 
millioner kroner fra operasjonelle aktivi-
teter, -515 millioner kroner fra investe-
ringsaktiviteter og 1 100 millioner kroner 
fra finansieringsaktiviteter. Den viktigste 
forklaringen til den negative kontant-
strømmen fra investeringsaktiviteter er 
kjøp av driftsmidler i datterselskapene. 

Strategi 
Den overordnede visjonen for Ferd er å 
«skape varige verdier og sette tydelige 
spor». Den økonomiske verdien som skal 
maksimeres over tid, er størrelsen på 
den verdijusterte egenkapitalen. Eier har 
satt som mål at Ferd skal oppnå en årlig 
avkastning på verdijustert egenkapital 
på 10 prosent. Eier kan stille ambisiøse 
krav til avkastning fordi Ferd med sin 
langsiktighet kan og bør ha en høy andel 
av investeringer med egenkapitalekspo-
nering. Ferds forretningsidé innebærer 
at konsernet skal ha en kombinasjon av 
godt diversifiserte finansielle porteføljer 
og industrielle investeringer hvor Ferd 
har eierposisjoner som gir betydelig 
innflytelse. 

Allokering av kapital er en av styrets 
viktigste oppgaver fordi avkastning og 
risiko i stor grad bestemmes av hvilke 
aktivaklasser Ferd investerer i. En struk-
turert kapitalallokering gir et mer bevisst 
forhold til diversifisering og anvendelse 
av konsernets kapitalbase og risikobæ-
rende evne. Styret vurderer regelmessig 
hvorvidt Ferd har tilgjengelig risikokapa-
sitet og om fordelingen av midlene er i 
tråd med de forutsetninger og krav som 
ligger til grunn for allokeringen. 

Kapitalallokeringen i Ferd skal være 
kjennetegnet av en klar egenkapitalek-
sponering og god risikospredning. Ved å 
ha en god risikospredning styrker Ferd 
sin mulighet til å kunne opprettholde den 
klare egenkapitaleksponeringen, også 
når andre aktører opplever knapphet på 
kapital. I tillegg vil vi med god likviditet 
kunne utvise handlekraft i dårlige tider.

Ferds egenkapitalinvesteringer fremstår 
som en godt diversifisert portefølje. Li-
kevel viser verdiutviklingen i sum relativt 
høy samvariasjon med utviklingen på 
norske og internasjonale aksjebørser. 
Ferd Eiendom og Ferd Alternative In-
vesteringer bidrar til å redusere risiko for 
konsernet, ikke bare fordi disse investe-
ringene har lavere forventet risiko enn 
aksjer, men også fordi de har lav korrela-
sjon mot Ferds øvrige portefølje.

For 2011 har Ferd lagt opp til å øke 
eksponeringen innenfor eiendom og 
unotert egenkapital. Ferds markedssyn 
er ikke til hinder for å øke risikoen, og vi 
har god risikokapasitet. Investeringene 
er planlagt finansiert hovedsakelig ved 
opptak av gjeld, men det er også forven-
tet at noen investeringer vil bli realisert 
til attraktive priser. Dette øker forventet 
avkastning i forhold til den allokeringen 
Ferd hadde i 2010, men gir også større 
risiko for verdisvingninger.

Allokeringen skal være i tråd med eiers 
vilje og evne til å ta risiko. Dette legger 
føringer på hvor stor andel av egenkapi-
talen som kan være investert i aktivaklas-
ser som har høy risiko for verdifall. Dette 
måles og følges opp løpende ved hjelp av 
stresstester. 

Ferd har som mål å opprettholde en god 
kredittverdighet som skal sikre handle
frihet og finansiering på kort varsel til en 
lav finansieringskostnad. Ferds hoved-
bankforbindelser skal til enhver tid gi 
Ferd en kredittverdighet tilsvarende «In-
vestment grade». I allokeringen for 2011 
legger vi i tråd med vårt markedssyn opp 
til å utnytte litt over halvparten av låne-
rammen på 5 milliarder kroner, og den 
økte gjeldsgraden vil påføre konsernet 
høyere finansiell risiko; men fremdeles 
klart innenfor rammen av «investment 
grade». For å skjerme Ferds egenkapital 
for unødvendig risiko finansieres inves-
teringer i Ferd Capital og Ferd Eiendom 
som separate prosjekter, uten garanti 
fra Ferd. Både bankene og Ferd har et 
sterkt fokus på likviditet. Ferd har alltid 
hatt solid margin til de likviditetskrav vi 
styrer etter internt og de krav vi er påført 
gjennom låneavtalen på morselskapsnivå. 
Ferd legger til grunn at avkastningen fra 
finansielle investeringer skal bidra til å 
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dekke løpende renteutgifter. Det er derfor 
viktig at balansen er likvid og at mulighe-
ten til å realisere aktiva samsvarer godt 
med løpetiden på gjelden.

Ferd har en strategisk valutaallokering. 
Vi legger til grunn at Ferd alltid vil ha 
en viss andel av egenkapitalen investert 
i svenske kroner, euro og amerikanske 
dollar. Samtidig forventer vi at minst 
halvparten av egenkapitalen forblir 
eksponert mot investeringer i norske kro-
ner. Så lenge den faktiske eksponeringen 
er i tråd med den vedtatte valutakurven 
foretar Ferd ingen sikring av investerin-
gene. Dersom eksponeringen i en valuta 
blir for høy eller lav, reguleres valutakur-
ven gjennom å ha lån eller fordringer på 
morselskapsnivå i den respektive valuta 
eller ved bruk av derivater.

Ferds virksomheter er utsatt for valuta
risiko ved at det ikke er fullt samsvar 
mellom innbetalinger og utbetalinger i 
ulike valutaer. Elopak har lav valutarisiko 
til tross for at virksomheten er interna-
sjonal med mange transaksjoner på tvers 
av landegrensene. En viktig årsak er at 
driftskostnader og innkjøp av råvarer 
stort sett holdes i samme valuta som 
tilhørende salgsinntekter. Elopak sikrer 
valutarisikoen knyttet til 80 prosent av 
eksponeringen fra forventede kontant-
strømmer seks til tolv måneder frem i tid. 
Store innkjøp og investeringer sikres på 
ordredatoen. 

Ferd har lite investert i rentebærende 
papirer. Den renterisiko som oppstår i 
forbindelse med innlån og rentebærende 
investeringer, håndteres av konsernets 
internbank i overensstemmelse med 
egne retningslinjer. Elopak som har netto 
rentebærende gjeld på 1,7 milliarder 
kroner, styrer sin renterisiko gjennom 
aktiv bruk av tilgjengelige rente
instrumenter. Hovedmålet er å redusere 
svingninger i rentekostnadene. Elopak 
følger en policy der renten bindes for 50 
til 70 prosent av gjelden på rullerende 
fem års basis. 

Konsernets industrivirksomheter har 
kredittrisiko gjennom kundefordringer. 
Historisk har tap på slike fordringer vært 
begrenset.

Se for øvrig egen artikkel om strategi på 
side 84 i årsrapporten.

Eierstyring og selskapsledelse 
Ferd er et relativt stort konsern, med 
én kontrollerende eier. Styret i Ferd har 
likevel ansvar og myndighet likt det som 
er tilfelle i selskaper med spredt eierskap. 
Eier er konsernsjef  og er ikke medlem av 
selskapets styre. Ikke alle deler av Norsk 
anbefaling for eierstyring og selskapsle-
delse er like treffende for et familieeiet 
selskap som Ferd, men Ferd følger anbe-
falingen der det er relevant og nyttig. Se 
for øvrig egen artikkel om eierstyring og 
selskapsledelse på side 88 i årsrapporten. 
Styret hadde i 2010 seks møter. 

Ferd Capital 
Siden etableringen av Ferd Capital som 
forretningsområde i 2007, har styret allo-
kert betydelig kapital til nye investeringer. 
Ferd Capital har i denne perioden vur-
dert et stort antall selskaper og har vært 
aktive i mange prosesser. Ferd Capital 
legger vekt på å fremskaffe investerings-
muligheter gjennom egne analyser og 
proaktivt arbeid mot potensielle selgere. 

I oktober 2010 inngikk Ferd Capital 
avtale om å kjøpe 34 prosent av aksjene i 
Interwell. Selskapet er en ledende norsk 
leverandør av høyteknologiske brønn-
verktøy til den internasjonale olje- og 
gassindustrien. Siden kjøpet av aksjene 
ble gjennomført i november, har selska-
pet fått nye eksterne styremedlemmer og 
styrket ledelsen. Sammen med ledelsen 
og øvrige aksjonærer har Ferd Capital 
satt i gang en rekke av de tiltakene som 
investeringsbeslutningen var basert på. 
Interwell har satt seg høye mål for vekst 
både på norsk sokkel og i utvalgte inter-
nasjonale regioner. 

Ferd Capital har også i 2010 investert 
mye tid og ressurser for å bygge verdier 
i eksisterende porteføljeselskap. Styret 
er fornøyd med at mange av selskapene 
viser klar forbedring i driften, og at dette 
har bidratt vesentlig til årets avkastning. 

TeleComputing har i 2010 styrket sin 
stilling som en av de ledende aktørene 
innen IT-outsourcing og IT-tjenester 
i Norge og Sverige. I det første året 
som eier, har Ferd Capital bidratt til at 

selskapet har konsolidert virksomheten 
og blitt mer kostnadseffektive. Det har 
ført til forbedring av lønnsomheten, og 
driftsresultatet ble 101 millioner kroner. I 
2011 vil selskapet fortsette arbeidet med 
forbedring av driften, samtidig som det 
forventes at etterspørselen vil vokse i takt 
med økonomien. På lengre sikt har sel-
skapet forventninger om god vekst, særlig 
i SMB-markedet. 

Swix Sport fikk et driftsresultat på 65 
millioner kroner i 2010 mot 37 millioner 
kroner året før. Omsetningen økte fra 
410 millioner kroner til 581 millioner 
kroner. Forbedringen er knyttet til høy 
organisk vekst, men skyldes også oppkjø-
pet av den sveitsiske skismurningsleve-
randøren Toko. Swix Sport lanserte den 
nye langrennsstaven Triac i januar 2010. 
Den har vært en stor suksess, både ved at 
den har solgt bra, men vel så viktig ved å 
synliggjøre Swix Sports evne til å lansere 
innovative produkter. I et konkurransein-
tensivt marked vil Ferd Capital fortsette å 
arbeide målrettet sammen med selska-
pets ledelse for å skape lønnsom vekst. 
Dette skal skje gjennom fortsatt fokus på 
operasjonell effektivitet og lansering av 
gode og nyskapende produkter. En god 
relasjon til selskapets kunder og samar-
beidspartnere er avgjørende for å lykkes 
med dette. 

I ventureporteføljen ble det i 2010 ikke 
gjort noen nyinvesteringer. Det ble gjort 
oppfølgingsinvesteringer for 58 millioner 
kroner i tilsammen syv selskaper, og det 
ble kalt inn 66 millioner kroner til Ferds 
investeringer i Energy Ventures fond II 
og III. Det ble realisert tilsammen 70 
millioner kroner fra salg av porteføljesel-
skaper og utbetalinger fra fond. Det var 
god utvikling i de fleste av selskapene i 
porteføljen. Ferd Capital forventer større 
aktivitet fremover i markedet for kjøp og 
salg av selskaper i en tidlig utviklingsfase. 

Elopak 
Elopak fikk et driftsresultat på 345 mil-
lioner kroner mot 328 millioner kroner 
året før. Resultatforbedringen er primært 
drevet av omstillingene foretatt i Nord-
Amerika der man har gjenvunnet lønn-
somhet på nivå med resten av selskapet. 

Elopak har opprettholdt eller økt sine 
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markedsandeler i alle viktige segmenter 
og geografiske områder. Samlet volum-
vekst ble 3 prosent, mens skrukorker 
hadde en vekst på 13 prosent.

Inntektssiden til Elopak er ikke upåvirket 
av den generelle økonomiske utviklingen. 
I områder med økende arbeidsledighet 
er det risiko for fallende etterspørsel i takt 
med redusert kjøpekraft. Elopak opererer 
i utgangspunktet i en mindre syklisk 
bransje enn mange andre industrier og 
burde således ikke oppleve dramatiske 
volumtap, men Elopak forventer utfor-
drende markeder på kort og mellomlang 
sikt. Spesielt innenfor markedet for fersk 
juice er det grunn til å forvente høyere 
variasjon i salget av kartonger, siden 
dette til en viss grad er produkter der 
etterspørselen påvirkes av konsumentenes 
økonomi. 

Råvareprisene har steget kraftig gjennom 
andre halvår og inn i 2011 og er nå på et 
høyere nivå enn sommeren 2008. Elopak 
legger til grunn at råvarekostnadene vil 
holde seg på et relativt høyt nivå gjen-
nom 2011. 

På produksjonssiden satses det på konti-
nuerlig forbedring av kapasitet, kvalitet 
og fleksibilitet. De siste åtte årene har 
Elopak systematisk innført mer effektiv 
produksjonsteknologi i konverterings-
fabrikkene. Selskapet vil også i 2011 
vektlegge kvalitetsforbedringer gjennom 
hele verdikjeden. 

Elopak har et spennende investerings-
program som tar sikte på å utvikle en ny 
fyllemaskinplattform. Denne skal bidra 
til å styrke virksomheten i eksisterende 
markeder, men også muliggjøre inntre-
den i markedet for aseptisk melk. Styret 
mener Elopak er godt posisjonert for å 
møte utfordringene i 2011.

Aibel
I løpet av 2009 reduserte Aibel kostnads-
nivået betydelig og restruktureringen 
har gitt resultater i 2010. Driftsresultat 
før avskrivninger (EBITDA) ble 757 mil-
lioner kroner som er 61 millioner kroner 
høyere enn året før. Selskapet vant flere 
viktige og store kontrakter i 2010 og har 
nå en rekordstor ordrebok. Statoil ga 
Aibel en høy tildeling av vedlikeholds- og 

modifikasjonskontrakter. I tillegg fikk 
Aibel oppdraget med å bygge dekket 
på Gudrun-plattformen. Det forventes 
høy vekst i investeringer på norsk sok-
kel i årene som kommer. Aibel er godt 
posisjonert for å vinne nye kontrakter 
som kommer på anbud i løpet av 2011 
og 2012. 

Selskapet har opprettet et nytt forret-
ningsområde som kan utnytte ingeniør- 
og konstruksjonskompetansen fra olje 
og gass til å skape virksomhet innenfor 
fornybar energi. Det er innledet et eks-
klusivt samarbeid med ABB for å utvikle 
kostnadseffektive vindparker. Dette gir 
en god posisjon i et marked hvor det er 
forventet betydelig vekst. 

Ferd Capital eier 49 prosent av aksjene i 
Aibel direkte. Gjennom Ferds investering 
i Herkules Private Equity Fond II er Ferd 
eksponert for ytterligere 29 prosent av 
verdiutviklingen i Aibel. Mot slutten av 
2010 startet Ferd Capital sammen med 
øvrige eiere forberedelser til en eventuell 
børsnotering av Aibel. Dette er et ledd i 
et ønske om å se på strategiske alternati-
ver for selskapet. 

Ferd Invest
Ferd Invest fikk et driftsresultat på 687 
millioner kroner mot et driftsresultat på 
1 106 millioner kroner året før. 2010 ble 
et nytt godt år i det nordiske aksjemarke-
det, med en kursoppgang på 28 prosent. 
Oslo Børs hadde en kursoppgang på 18 
prosent, mens de andre nordiske landene 
opplevde en verdiøkning på rundt 30 
prosent. Verdensøkonomien utviklet seg 
bedre enn man trodde ved inngangen til 
2010, og inntjeningen i foretakene ble 
også bedre enn ventet. I tillegg opplevde 
vi en økning i investorers risikovillighet. 

Ferd Invests portefølje ga en avkastning 
på 22 prosent i 2010, noe som var 6 
prosentenheter svakere enn det nordiske 
markedet. De svakeste investeringene var 
Vestas, Nokia, Seabird, Orkla og Saga 
Tankers. Utviklingen i disse selskapene 
ble ikke sammenfallende med hva Ferd 
Invest la til grunn da de investerte. 

Ferd Invest hadde ved utgangen av 2010 
en portefølje med en markedsverdi på 
3,9 milliarder kroner. De fem største 

investeringene utgjorde 40 prosent av 
kapitalen, i tråd med ambisjonen om å 
konsentrere porteføljen om forholdsvis 
få aksjer. Det stilles ingen spesielle krav 
til landfordelingen. Ved årsskiftet var 90 
prosent av kapitalen investert i Norge 
og Sverige, mens resten var investert i et 
fåtall selskaper i Danmark og Finland. 

Avkastning i Ferd Invest
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Ferd Invest har holdt fast ved de strategi-
endringene som ble innført i 2007. Målet 
er å investere i selskaper med meget gode 
produkter, bedre inntjeningsmarginer 
enn gjennomsnittet og en ledelse med 
klare mål for langsiktig verdiskapning. 
Ved å satse på en fokusert portefølje av 
likvide investeringer har Ferd Invest siden 
2007 hatt betydelig høyere avkastning 
enn markedene vi sammenligner oss 
med. 

Ferd Invest er beherskede optimister 
når det gjelder børsutviklingen i 2011. 
Det kan bli et år med mange kortsiktige 
korreksjoner, men med et underliggende 
positivt marked, særlig om selskapene 
fortsetter å forbedre sin inntjening. 

Ferd Alternative Investeringer
Driftsresultatet fra dette forretningsområ-
det ble 557 millioner kroner. Det er viktig 
å være oppmerksom på at finansregn-
skapet avlegges i norske kroner, mens 
forretningsområdet investerer og følges 
opp i utenlandsk valuta. Ferd Alternative 
Investeringer har gjennom 2010 forvaltet 
om lag 4 milliarder kroner, fordelt 
på porteføljene Hedgefond, «Special 
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Opportunities», «Special Investments», 
Aksjefond og Private Equity fond. For-
retningsområdet har byttet ut det gamle 
navnet Ekstern Forvaltning som en følge 
av at man i økende grad foretar investe-
ringer direkte i finansmarkedene. 

Målet med hedgefondforvaltningen i 
Ferd er å oppnå tilfredsstillende risikojus-
tert avkastning over tid, både sammenlig-
net med markedet og i absolutt forstand. 
I sammensettingen av porteføljen er 
det viktig å velge fond der avkastningen 
i liten grad er avhengig av de samme 
risikofaktorene slik at man oppnår god 
risikospredning. For å bidra til risiko
spredning for Ferds samlede portefølje 
har hedgefondporteføljen normalt et lavt 
innslag av fond med sterk eksponering 
mot aksjemarkedet.

Ferds hedgefondportefølje utgjorde om 
lag 1,5 milliarder kroner ved utgangen av 
2010. Avkastningen målt i dollar ble 5,2 
prosent for året, mens referanseindeksen 
steg med 5 prosent. Gitt de urolige mar-
kedene kunne man forvente bra avkast-
ning for en del hedgefondstrategier. En 
forklaring på at dette ikke slo til var høy 
samvariasjon mellom ulike investeringer, 
og dette medførte at våre forvaltere ikke 
klarte å utnytte volatiliteten til sin, og 
Ferds, fordel. Ferd har nå investert i hed-
gefond i fem år, og erfaringen er todelt. 
100 kroner investert i porteføljen ved 
inngangen til 2006 er blitt til 134 kroner 
ved utgangen av 2010. Med en årlig av-
kastning på 6,1 prosent har aktivaklassen 
gitt lavere absolutt avkastning enn hva vi 
la til grunn da det ble allokert kapital til 
hedgefond. På den andre siden har vår 
portefølje hatt betydelig bedre avkastning 
enn markedet i den samme perioden, 
med en årlig meravkastning på 4,4 pro-
sent. Ferds portefølje har hatt lavere ver-
disvingninger enn hedgefondmarkedet 
slik at risikojustert avkastning fremstår 
som tilfredsstillende.

Investeringsmandatet for Special Opp-
ortunities ble opprettet i 2009, og det ble 
investert tilsammen 600 millioner kroner 
fordelt på høyrenteobligasjoner, ansvar-
lige obligasjoner i banker og finansin-
stitusjoner og hedgefond kjøpt i annen-
håndsmarkedet. Markedene normaliserte 
seg raskere enn ventet og allerede i første 

halvår 2010 var mye av avkastningspo-
tensialet i porteføljen oppnådd. Det ble 
besluttet å realisere porteføljen på en 
kontrollert måte, og det er nå kun 110 
millioner kroner igjen av porteføljen. 820 
millioner kroner er realisert, og Ferd har 
hatt en samlet gevinst på 330 millioner 
kroner. Resultatene fremstår som meget 
solide, sammenlignet med hva alternativ 
investering av kapitalen kunne gitt. 

Investeringsmandatet for Special Invest-
ments ble opprettet i begynnelsen av 
2010. Siktemålet er å utnytte muligheter 
som Ferd har de rette forutsetningene for 
å vurdere og eie, men som faller utenfor 
de øvrige investeringsmandatene. Fel-
lesnevneren er finansielle investeringer 
med et godt forhold mellom avkastnings-
potensial og risiko. Det legges vekt på å 
identifisere en god nedsidebeskyttelse. 
Dette har vært mulig i annenhånds-
markedet for hedgefond, der ubalanser 
mellom antall kjøpere og selgere av slike 
fondsandeler har gitt Ferd anledning 
til å handle til rabatt. Ferd Alternative 
Investeringer har investert 400 millioner 
kroner i en rekke fond som gir diver-
sifisert eksponering mot internasjonal 
kreditt og egenkapital. Fondsandelene 
er kjøpt til priser som er betydelig lavere 
enn rapportert markedsverdi av underlig-
gende aktiva. 

Kapitalen i aksjefondporteføljen er 
investert i indeksfond som gir ekspone-
ring mot verdens aksjemarkeder. Denne 
typen fond gir markedseksponering på en 
likvid og kostnadseffektiv måte. Kapi-
talen har vært plassert slik siden Ferds 
andeler i aktivt forvaltede aksjefond ble 
solgt høsten 2008. Ved utgangen av 2010 
hadde porteføljen en verdi på 830 mil-
lioner kroner. Avkastningen i 2010 var 90 
millioner kroner, tilsvarende 12 prosent. 

Norsk Mikrofinansinitiativ (NMI) hadde 
ved årsskiftet investert ca. 50 millioner 
dollar. Direkte og indirekte har denne 
kapitalen blitt plassert hos 79 mikrofi-
nansinstitusjoner som igjen har gitt 7 
milliarder dollar i lån til 12 millioner 
kunder i 34 land.

I 2011 vil Ferd Alternative Investeringer 
prioritere arbeidet med hedgefond, både 
i den ordinære porteføljen og gjennom 

Special Investments. Direkte investerin-
ger vil også bli vurdert dersom de passer 
inn i forhold til investeringskriteriene for 
forretningsområdet. 

Ferd Eiendom
Ferd Eiendoms driftsresultat ble -26 
millioner kroner. Resultatet året før var i 
hovedsak relatert til salg av tomt til Skan-
ska i forbindelse med boligutbyggingen 
på Tiedemannseiendommen. I 2010 har 
Ferd Eiendom ikke realisert tilsvarende 
gevinster. Porteføljen er verdsatt til 1,2 
milliarder kroner og hadde en verdijus-
tert avkastning på 3 prosent. Det er for 
tiden et høyt innslag av utviklingspro-
sjekter i porteføljen som forventes å gi 
god avkastning ved oppnåelse av viktige 
milepæler og ved ferdigstillelse eller salg. 

I markedet for utleie av næringseiendom 
har leieprisene steget svakt gjennom 
hele 2010, mens ledigheten har blitt noe 
redusert. Ferd Eiendom forventer at 
markedet vil bli tilført ny kapasitet ved at 
flere prosjekter ferdigstilles. Dette antas å 
begrense nedgangen i ledighet frem-
over og tilsvarende begrense økningen i 
leieprisene. I mai 2010 startet byggingen 
av et nytt kontorbygg for Aibel i Asker. 
Oppføringen skjer i to byggetrinn med 
første innflytting i desember 2011. 

Leieprisene i lager- og logistikkmarkedet 
har holdt seg godt i 2010, og sentralise-
ringen mellom Gardermoen og Vestby 
gjør seg stadig mer gjeldende. Ferd Eien-
dom har tre eiendommer der det kan ut-
vikles til sammen 150 000 kvadratmeter 
leieareal i attraktive områder langs E6. 
Byggearbeider vil starte etter hvert som 
avtaler med leietakere kommer på plass. 

I markedet for kjøp og salg av næringsei-
endom har det vært økende etterspørsel 
etter sentralt beliggende eiendommer 
med lange leiekontrakter. Investorer har 
senket avkastningskravet, og transak-
sjonsaktiviteten har vært økende. Ferd 
Eiendom investerte i kontoreiendommen 
Henrik Ibsensgate 4 i januar 2011. Det 
forventes høyere aktivitet i markedet 
fremover, og Ferd Eiendom vurderer 
løpende hva som er riktig tidspunkt for å 
gjøre nye investeringer.

I boligmarkedet har prisene steget kraftig 
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i 2010, og salget av nye boligprosjekter 
er på vei tilbake til normale nivåer etter 
to år med svakt salg. Prosjektet Tiede-
mannsbyen hadde salgsstart våren 2010, 
med god mottakelse i markedet. Bygge-
arbeidene ble igangsatt i januar 2011, og 
de første enhetene vil være innflytnings-
klare i april 2012. Det legges til grunn et 
sterkt boligmarked i Oslo de kommende 
årene. Utvikling av Tiedemannsbyen 
er derfor en viktig oppgave fremover. 
Det kan etter hvert bli aktuelt for Ferd 
Eiendom å satse på gode boligprosjekter 
i tillegg til Tiedemannseiendommen.

Ferd Sosiale Entreprenører
Ferd Sosiale Entreprenører investerer i 
selskaper med innovative løsninger på 
sosiale problemer. Investeringene gjøres 
i form av «soft loans», garantier og 
bidrag. Det forventes ikke overskudd fra 
virksomheten, men eventuelle positive 
økonomiske resultater for Ferd vil bli 
reinvestert i henhold til samme strategi. 
De fleste selskapene tar sikte på å gi 
utviklingsmuligheter til barn og unge. 
Det er en forutsetning at virksomheten 
har en forretningsmessig innretning, slik 
at selskapene over tid blir økonomisk 
bærekraftige. Til dette arbeidet har Ferd 
satt av inntil 20 millioner kroner årlig. 
Forretningsområdet har 1,5 ansatte som 
i tillegg til egen involvering i selskapene 
koordinerer tilførsel av kompetanse fra 
øvrige ansatte i Ferd og fra eksterne. For 
å styrke oppfølgingen av selskapene vil 
det i 2011 bli ansatt en tredje person.

To av selskapene måtte i 2010 avvikle 
samarbeidet med Ferd etter at utviklin-
gen ikke ble som forventet. I resten av 
porteføljen var det god utvikling, og noen 
av selskapene har nådd eller nærmer seg 

et aktivitetsnivå hvor de ikke lenger vil 
være avhengig av økonomisk støtte fra 
Ferd. En viktig oppgave fremover for 
Ferd Sosiale Entreprenører blir å utvikle 
bedre indikatorer på de sosiale effektene 
av selskapets aktiviteter. 

I 2010 har Ferd Sosiale Entreprenører 
opplevd en markant økning i antall 
forespørsler, i takt med at Ferd er blitt 
mer synlig som en forkjemper for sosialt 
entreprenørskap i Norge. Et viktig bidrag 
til dette var etablering av velFERDkonfe-
ransen med den tilhørende velFERDpri-
sen til årets sosiale entreprenør. 

Vi forventer at det i 2011 blir enda 
større aktivitet og oppmerksomhet rundt 
arbeidet med sosiale entreprenører i 
Norge. Arbeidet med å synliggjøre Ferds 
investeringskriterier vil fortsette i 2011 
for å finne nye, spennende selskaper til 
porteføljen.

Helse, miljø, sikkerhet og 
likestilling 
De siste årene har vi sett økende vektleg-
ging av miljømessige forhold i de indus-
trialiserte land. Ingen av Ferds virksom-
heter har utslipp som krever konsesjon 
og utslippskontroller. Når det gjelder 
Elopak, er både kunder og leverandører 
opptatt av global oppvarming, CO2-ut-
slipp, «carbon footprint», produkters livs-
syklus og gjenvinning av materialer. I en 
slik sammenheng kommer kartongbasert 
emballasje svært godt ut sammenlignet 
med alternativene. Elopak benytter kun 
papp fra skog som forvaltes i tråd med 
bærekraftige miljømessige hensyn. Elo-
pak har de siste tre årene redusert sine 
samlede CO2-utslipp med 16 prosent, og 
således oppfylt avtalen som ble inngått i 

2008 med WWF (World Wide Fund for 
Nature) Norway.
 
I 2010 hadde konsernet 2 237 ansatte, en 
økning på 41 sammenlignet med året før. 

Elopak følger aktivt opp nøkkelindikato-
rer innen sikkerhet og helse som samlet 
gir et utfyllende bilde av organisasjons-
klimaet. I Elopak ble antall skader med 
fravær pr. million arbeidstimer 8,4 i 2010 
mot 7,4 i 2009. Økningen er et brudd 
med tidligere års positive trend og vil 
bli gjenstand for enda tettere oppfølging 
fremover. 

I Ferdkonsernet var sykefraværet i 2010 
3,6 prosent mot 3,7 prosent året før. Ved 
utgangen av 2010 hadde Ferd AS 42 
ansatte, 32 menn og 10 kvinner. I løpet 
av året ble det ansatt 3 menn. 

Selskapets policy er å likebehandle 
kvinner og menn. Dette skjer gjennom 
lik lønn for likt arbeid og at det ved 
nyansettelser vektlegges kompetanse, 
erfaring og forutsetninger for å dekke de 
krav stillingen krever. Selskapet bestreber 
seg på å være en attraktiv arbeidsgiver 
for alle ansatte, uansett kjønn, funk-
sjonsevne, religion, livssyn, etnisitet og 
nasjonal opprinnelse.

Styret i Ferd Holding består av to 
kvinner og tre menn.

Resultatdisponering 
Ferd Holding AS (morselskapet) hadde 
et årsunderskudd på 18 millioner kroner 
som overføres annen egenkapital. Selska-
pets frie egenkapital utgjør 0 millioner 
kroner. Årsregnskapet er utarbeidet 
under forutsetning av fortsatt drift.

Bærum, 7. april 2011
I styret for Ferd Holding AS

	G race Reksten Skaugen 	 Henrik Brandt 	D ag J. Opedal	
	 Styreleder	  	  

 
 

	 Endre O. Sund	 Ulla Litzén	 Johan H. Andresen jr.	  
			   Konsernsjef	
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Styret

Endre Ording Sund

Endre Ording Sund er 
partner i Sector Asset 
Management og har tid-
ligere blant annet vært 
direktør i SEB Enskilda 
ASA og administrerende 
direktør i A. Wilhelm-
sen gruppen og Awilco 
ASA. Han har tidligere 
hatt ledende stillinger i 
ChevronTexaco, Acta 
ASA og sjøforsvaret. 
Sund har bred interna-
sjonal styrerfaring og 
er i dag styreformann i 
oljeselskapet Canamens 
Ltd. og riggselskapet 
Deepwater Driller 
Ltd. Han er i tillegg 
styremedlem i blant 
annet helikopterselska-
pet Vertech Offshore 
AS. Endre deltok i sitt 
første styremøte i Ferd 
Holding mars 2008.

Ulla Litzén

Ulla Litzén er svensk 
og styremedlem i de 
børsnoterte selskapene 
Alfa Laval AB, Atlas 
Copco AB, Boliden AB, 
Husqvarna AB, NCC 
AB og AB SKF. Fra 
2001 til 2005 var hun 
administrerende direktør 
i W Capital Manage-
ment AB som er heleid 
av Wallenbergstiftelsene. 
Hun var ansatt i Inves-
tor AB fra 1989 til 2001, 
fra 1996 som direktør og 
medlem av ledergrup-
pen. Ulla Litzén har 
vært med i styret i Ferd 
Holding siden mars 
2011. 

Grace Reksten  
Skaugen

Styreleder Grace 
Reksten Skaugen er selv-
stendig næringsdrivende 
konsulent. Hun har vært 
direktør innen Corpo-
rate Finance i Enskilda 
Securities i Oslo der 
hun arbeidet fra 1994 
til 2002. Tidligere har 
hun vært rådgiver for 
AS Aircontactgruppen, 
Oslo, og for Fearnley 
Finance Ltd., London. 
Skaugen er i dag styre
leder i Entra Eiendom 
og Norsk Institutt for 
Styremedlemmer og sty-
remedlem i Statoil ASA 
og Investor AB. Grace 
deltok i sitt første sty-
remøte i Ferd Holding 
september 2007. 

Dag Opedal

Dag J. Opedal jobber 
som konserndirektør i 
NorgesGruppen med 
ansvar for strategi, for-
retningsutvikling, egen 
industrivirksomhet, fag-
handel og definerte kon-
sernfunksjoner. Dag var 
konsernsjef  i Orkla ASA 
fra 2005 til 2010 og har 
hatt en rekke sentrale 
lederstillinger i Orkla-
konsernet helt siden han 
ble ansatt i Nora i 1989. 
Han var deretter sjef  
for Stabburet og Orkla 
Foods og var medlem av 
Orklas konsernledelse 
fra 2001. Dag har blant 
annet vært styremedlem 
i Jotun og styreleder 
i Renewable Energy 
Corporation. Dag har 
vært med i styret i Ferd 
Holding siden oktober 
2010. 

Henrik Brandt

Henrik Brandt er 
dansk og adm.direktør 
i Royal Unibrew A/S i 
Danmark. Han har bred 
internasjonal erfaring 
fra en rekke ledende po-
sisjoner i Skandinavisk 
Tobakskompagni A/S, 
Sophus Berendsen 
A/S og Unomedical 
A/S, og han har vært 
medlem av Komiteen 
for God Selskabsledelse 
siden 2009. Henrik har 
vært med i styret i Ferd 
Holding siden etablerin-
gen juni 2004. 
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Resultatregnskap – Ferd Holding Konsern

Note 2010 2009

Beløp i 1 000

DRIFTSINNTEKTER OG DRIFTSKOSTNADER

Salgsinntekter 4 6 810 840 6 748 860

Inntekter fra finansielle investeringer 4,5 2 583 254 1 684 109

Andre inntekter 4  54 000  39 103

Driftsinntekter 9 448 094 8 472 072

Varekostnader 4 169 915 4 064 287

Lønnskostnader 6,17 1 396 961 1 357 662

Av- og nedskrivninger 11,12,13  324 254  344 696

Andre driftskostnader 7,8  708 375  791 224

Driftskostnader 6 599 506 6 557 869

  

Driftsresultat 2 848 588 1 914 203

FINANSINNTEKTER OG FINANSKOSTNADER

Inntekt på investeringer etter egenkapitalmetoden 15  50 486  51 757

Finansinntekter 9  180 312  192 611

Finanskostnader 9  349 400  508 943

Netto finansresultat - 118 603 - 264 575

  

Resultat før skattekostnad 2 729 985 1 649 628

  

Skattekostnad 10  178 297  95 425

Årsresultat 2 551 688 1 554 203

Ikke-kontrollerende interessers andel av totalresultatet 13  588  134

Aksjonærer i morselskapets andel av totalresultatet 13 2 551 100 1 554 069

Totalresultat

2010 2009

Beløp i NOK 1 000

ÅRSRESULTAT 2 551 688 1 554 203

Andre resultatelementer netto etter skatt:

Omregningsdifferanser - 51 016 - 283 534

Effekt av kontantstrømsikring  54 335  21 400

 

Totalresultat 2 555 007 1 292 069

Ikke-kontrollerende interessers andel av totalresultatet  594 - 2 246

Aksjonærer i morselskapets andel av totalresultatet 2 554 413 1 294 315
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Balanse pr. 31. desember – Ferd Holding Konsern

Note 2010 2009

Beløp i 1 000

EIENDELER

Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler 11,12  658 970  614 206

Utsatt skattefordel 10  196 204  313 162

Varige driftsmidler 13 1 574 178 1 471 147

Investeringer etter egenkapitalmetoden 15  677 013  654 916

Investeringseiendom 16  229 700  267 362

Pensjonsmidler 17  9 744  5 483

Andre finansielle anleggsmidler  207 555  152 686

Sum anleggsmidler 3 553 364 3 478 963

  

Omløpsmidler   

Varer 18 1 378 083 1 502 321

Kortsiktige fordringer 19,26 1 131 931  889 444

Noterte aksjer og andeler 3 4 632 087 3 640 906

Aksjer og andeler 3 7 468 848 5 964 609

Hedgefond 3 1 956 811 1 468 073

Renteinvesteringer 3  30 032  587 583

Bankinnskudd 3 1 637 418  975 116

Sum omløpsmidler 18 235 210 15 028 052

  

Sum eiendeler 21 788 574 18 507 016
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Balanse pr. 31. desember – Ferd Holding Konsern

Note 2010 2009

Beløp i 1 000

EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital 21 1 371 786 1 371 786

Annen egenkapital 12 040 644 9 487 925

Ikke-kontrollerende eierinteresser  6 036  9 351

Sum egenkapital 13 418 466 10 869 062

  

Langsiktig gjeld   

Pensjonsforpliktelser 17  208 295  233 417

Utsatt skatt 10  309 941  303 647

Langsiktig rentebærende gjeld 22 4 692 648 3 592 020

Annen langsiktig gjeld 22 1 232 306 1 442 016

Sum langsiktig gjeld 6 443 190 5 571 100

  

Kortsiktig gjeld   

Kortsiktig rentebærende gjeld 26  141 661  126 223

Betalbar skatt 10  56 729  71 826

Annen kortsiktig gjeld 23,24,26 1 728 527 1 868 805

Sum kortsiktig gjeld 1 926 918 2 066 854

  

Sum gjeld 8 370 108 7 637 954

  

Sum egenkapital og gjeld 21 788 574 18 507 016
								      
		

Bærum, 7. april 2011
I styret for Ferd Holding AS

	G race Reksten Skaugen 	 Henrik Brandt 	D ag J. Opedal	
	 Styreleder	  	  

 
 

	 Endre O. Sund	 Ulla Litzén	 Johan H. Andresen jr.	  
			   Konsernsjef	
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Kontantstrømoppstilling – Ferd Holding Konsern

2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Kontantstrømmer fra operasjonelle aktiviteter

Resultat før skattekostnad og minoriteter 2 729 985 1 649 628

Betalt skatt -83 561 - 56 154

Ordinære avskrivninger og nedskrivninger 324 254  344 696

Inntekt på investeringer etter egenkapitalmetoden -50 486 - 51 757

Tap og gevinster på verdipapirer, netto -2 387 491 -1 493 265

Tap og gevinster ved salg av varige driftsmidler, netto -11 838 - 205 284

Endring i varer 124 238 - 48 841

Endring i kundefordringer -36 007  97 427

Endring i leverandørgjeld -16 095 - 111 392

Endring øvrig langsiktig gjeld -209 710 1 244 038

Endring i andre omløpsmidler og andre gjeldsposter, netto -305 901 -1 318 399

Netto kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter 77 388  50 697

Kontantstrømmer fra investeringsaktiviteter

Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler og immaterielle eiendeler 31 701  291 614

Utbetalinger ved kjøp av varige driftsmidler -468 534 -419 730

Netto investering i verdipapirer -23 551 -203 481

Netto andre investeringer -54 869 -112 443

Netto kontantstrøm fra investeringsaktiviteter -515 253 -444 040

Kontantstrømmer fra finansieringsaktiviteter

Endring i rentebærende gjeld 1 107 598  245 279

Netto innbetalinger fra / utbetalinger til ikke-kontrollerende eierinteresser -7 431 -1 704

Netto kontantstrøm fra finansieringsaktiviteter 1 100 167  243 575

Bankinnskudd tilført ved fusjon 356

Endring i bankinnskudd  662 302 -149 412

Bankinnskudd 01.01  975 116 1 124 528

Bankinnskudd 31.12 1 637 418  975 116
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Oppstilling over endring i egenkapitalen – Ferd Holding Konsern

2009
Aksje
kapital

Overkurs-
fond

Sum innskutt 
egenkapital

Valuta- 
omregnings-

reserve
Kontant-

strømsikring
Opptjent 

egenkapital
Sum annen 
egenkapital

Ikke- 
kontrollerende 

eierinteresser

Sum  
egen

kapital

Beløp i NOK 1 000

Egenkapital 31.12.2008  
etter NGAAP  58 437 2 815 636 2 874 073 - -75 150 4 691 118 4 615 968  66 345 7 556 386

Egenkapitaleffekt ved om
organiseringer (se note 29) -58 074 -21 120 -79 194 - -1 415 244 -1 415 244 -1 494 438

Egenkapital 01.01.2009  
etter NGAAP  363 2 794 516 2 794 879 - -75 150 3 334 148 3 200 724  66 345 6 061 948

Implementeringseffekter ved 
overgang til IFRS   176 875  1 807 3 335 632 3 514 314 -55 839 3 458 475

Egenkapital etter IFRS 
01.01.2009  363 2 794 516 2 794 879  176 875 -73 343 6 669 780 6 773 312  10 506 9 578 697

  

Totalresultat 2009  -294 834  32 700 1 556 449 1 294 315 -2 246 1 292 069

  

Eiertransaksjoner   

Tilgang ikke-kontrollerende 
eierinteresser  -  -  -  -  -  -  -  5 200  5 200

Utkjøp ikke-kontrollerende 
eierinteresser  -  -  -  -  -  -  - -4 094 -4 094

Utbetalt utbytte  -  -  -  -  - -2 810 -2 810  - -2 810

Nedsettelse av  
overkursfond  - -1 423 093 -1 423 093  -  - 1 423 093 1 423 093  -  -

Totalt eiertransaksjoner  - -1 423 093 -1 423 093  -  - 1 420 283 1 420 283  1 106 -1 704

Egenkapital 31.12.2009  363 1 371 423 1 371 786 -117 959 -40 643 9 646 512 9 487 910  9 366 10 869 062

2010
Aksje-
kapital

Overkurs-
fond

Sum innskutt 
egenkapital

Valuta- 
omregnings-

reserve
Kontant-

strømsikring
Opptjent 

egenkapital
Sum annen 
egenkapital

Ikke- 
kontrollerende 

eierinteresser

Sum  
egen

kapital

Beløp i NOK 1 000

Egenkapital 31.12.2009  363 1 371 423 1 371 786 -117 959 -40 643 9 646 512 9 487 910  9 366 10 869 062

  

Totalresultat 2010  -  -  - -53 377  56 696 2 551 094 2 554 413  594 2 555 007

  

Eiertransaksjoner   

Avgang ikke-kontrollerende 
interesser  -  -  -  -  -  -  - -3 908 -3 908

Utbetalt utbytte  -  -  -  -  - -1 694 -1 694  - -1 694

Totalt eiertransaksjoner  -  -  -  -  - -1 694 -1 694 -3 908 -5 602

Egenkapital 31.12.2010  363 1 371 423 1 371 786 -171 336  16 053 12 195 912 12 040 629  6 051 13 418 466
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Noter – Ferd Holding Konsern

NOTE 1	 GENERELL INFORMA-
SJON og regnskapsprinsipper
 
Ferd Holding AS med datterselskaper er et 
norsk familieeid industri- og finanskonsern med 
hovedkontor i Strandveien 50, Lysaker. Selskapet 
utøver langsiktig og aktivt eierskap i sterke selska-
per med internasjonalt potensial, og finansiell 
virksomhet gjennom investeringer i et bredt 
spekter av aktivaklasser.

Ferd er eiet av Johan H. Andresen jr. med fami-
lie. Ferd har et uavhengig styre der styreleder og 
samtlige medlemmer er eksterne.

Konsernregnskapet for 2010 ble vedtatt av styret 
7. april 2011.

Regnskapsprinsipper
Regnskapsprinsippene som er benyttet ved ut-
arbeidelsen av konsernregnskapet er konsistente 
for like transaksjoner i alle presenterte perioder, 
dersom ikke annet fremgår av beskrivelsen.

Grunnlag for utarbeidelse av regnskapet
Ferd Holding AS avlegger konsernregnskapet i 
samsvar med «International Financial Reporting 
Standards (IFRS)» som er godkjent av EU. 

Endring i regnskapsprinsipper
Ferd Holding AS avlegger i 2010 for første gang 
årsregnskap ihht IFRS. 

Overgangen fra norske regnskapsprinsipper til 
IFRS innebærer omfattende endringer. Beskri-
velse av overgangen i fremkommer i note 29. 

Nye regnskapsstandarder etter IFRS
Regnskapet er avlagt etter standarder utgitt 
av International Accounting Standards Board 
(IASB) og International Financial Reporting 
Interpretations Commitee (IFRIC) som har 
ikrafttredelse før 01.01.2011.

Følgende standarder og fortolkninger er utgitt 
ved avleggelsen av regnskapet, men er ikke tatt i 
bruk av Ferd Holding AS:

•	 	IAS 24 - Opplysninger om nærstående parter 
(revidert) erstatter den tidligere IAS 24. 

•	 	IFRS 9- Finansielle instrumenter skal erstatte 
IAS 39. IFRS 9 introduserer nye krav til klas-
sifisering og måling av finansielle eiendeler. 

Sammenligningstall
Sammenligningstall for 2009 er omarbeidet i 
henhold til IFRS prinsipper beskrevet i denne 
noten.

Konsolidering og konsernregnskap
Konsernregnskapet viser det samlede økono-
miske resultatet og den samlede økonomiske 
stillingen for morselskapet Ferd Holding AS. 
Konsernregnskapet inkluderer selskapene hvor 
Ferd direkte eller indirekte har bestemmende 
innflytelse. Bestemmende innflytelse eksisterer 
normalt der Ferd Holding AS direkte eller via 
andre kontrollerte enheter har en eierandel på 
mer enn 50 prosent av den stemmeberettigede 
kapital. 

Konserninterne transaksjoner, mellomværender 
og urealisert fortjeneste mellom konsernselska-
per er eliminert. Regnskap til datterselskaper 
omarbeides når dette er nødvendig for å oppnå 
samsvar med konsernets regnskapsprinsipper.

Oppkjøpsmetoden benyttes ved konsolidering av 
datterselskaper. Anskaffelseskost ved oppkjøpet 
måles til virkelig verdi av eiendeler som ytes som 
vederlag ved kjøpet, egenkapitalinstrumenter 
som utstedes og pådratte forpliktelser ved over-
føring av kontroll. Direkte kostnader forbundet 
med oppkjøpet resultatføres. Eiendeler, overtatt 

gjeld og betingede forpliktelser overtatt eller 
pådratt vurderes til virkelig verdi på oppkjøps-
tidspunktet. Anskaffelseskost som overstiger 
virkelig verdi av netto eiendeler i datterselskapet 
balanseføres som goodwill. Hvis anskaffelseskost 
er lavere enn virkelig verdi av netto eiendeler 
i datterselskapet, resultatføres differansen på 
oppkjøpstidspunktet.

Investeringer i tilknyttede selskaper og 
felles kontrollert virksomhet
Tilknyttede selskaper er selskaper der konsernet 
har betydelig, men ikke bestemmende innfly-
telse. Betydelig innflytelse foreligger normalt for 
investeringer der konsernet har mellom 20 og 50 
prosent av stemmeberettiget kapital. 

Felles kontrollert virksomhet foreligger når 
virksomheten er regulert ved avtale som krever 
enstemmighet mellom deltakerne ved strate-
giske, finansielle og operasjonelle beslutninger. 
Felleskontrollert virksomhet behandles etter 
egenkapitalmetoden i konsernregnskapet.

Investeringer i tilknyttede selskaper og felles kon-
trollert virksomhet klassifiseres som anleggsmid-
del i balansen. 

Unntaket fra bruk av egenkapitalmetoden i 
henhold til IAS 28 for investeringer i tilknyttede 
selskap som eies av investeringsvirksomheter blir 
lagt til grunn for presentasjon av investeringene i 
forretningsområdene Ferd Alternative Inves-
teringer og Ferd Capital. Disse investeringene 
innregnes til virkelig verdi.

Øvrige investeringer i tilknyttede selskaper og 
felles kontrollerte virksomheter innregnes etter 
egenkapitalmetoden. Egenkapitalmetoden 
innebærer at konsernets andel av årets over- el-
ler underskudd i tilknyttede selskaper inngår i 
finansresultatet. Balanseført verdi av investerin-
gen tillegges andel av årsresultat sammen med 
andel av totalresultat i det tilknyttede selskapet. 
Balanseført verdi av investeringer i tilknyttede 
selskaper klassifiseres som «Investeringer etter 
egenkapitalmetoden» og inkluderer goodwill 
identifisert på oppkjøpstidspunktet, redusert ved 
eventuelle senere nedskrivninger. 

Omregning av fremmed valuta
Regnskapet til de ulike enhetene i konsernet 
måles i den valuta som benyttes der enhe-
ten i hovedsak opererer (funksjonell valuta). 
Konsernregnskapet presenteres i norske kroner 
(NOK) som både er den funksjonelle valuta til 
morselskapet og konsernet.

Transaksjoner i utenlandsk valuta omregnes til 
kursen på transaksjonstidspunktet. Pengeposter i 
utenlandsk valuta omregnes til norske kroner ved 
å benytte balansedagens kurs.

Ved konsolidering av utenlandske datterselskap 
omregnes resultatposter til norske kroner etter 
gjennomsnittskurs for året. For balansen, inklusiv 
merverdier og goodwill, benyttes valutakurs på 
balansedagen. Valutakursdifferanser som oppstår 
ved konsolidering av utenlandske enheter innreg-
nes i totalresultatet.

Segmentrapportering
Ferd rapporterer virksomhetsområder i henhold 
til den interne styrings- og rapporteringsstruktu-
ren som benyttes av konsernledelsen for oppføl-
ging og allokering av kapital til virksomhetsom-
rådene. Selskapets øverste beslutningstaker for 
allokering av kapital til virksomhetsområdene er 
styret, etter innstilling fra konsernledelsen. 

Finansiell informasjon vedrørende virksomhets-
områder er presentert i note 4.

Klassifisering av finansielle instrumenter
Finansielle instrumenter utgjør en vesentlig del 
av Ferd konsernets balanse og er av vesentlig 
betydning for konsernets finansielle stilling og 
resultat. Finansielle eiendeler og forpliktelser 
innregnes i balansen når konsernet blir part i 
instrumentets kontraktsmessige forpliktelser og 
rettigheter.

Ferds finansielle instrumenter klassifiseres i 
følgende kategorier:
1.	Finansielle instrumenter som vurderes til 

virkelig verdi og endringer i verdien inngår i 
resultatet

2.	Utlån og fordringer
3.	Finansielle forpliktelser

Finansielle instrumenter klassifiseres som eiet for 
handelsformål dersom de primært er anskaffet 
for å oppnå fortjeneste fra kortsiktige kurssving-
ninger. Derivater klassifiseres til handelsformål, 
med mindre de er en del av sikring, en annen 
eiendel eller forpliktelse. Eiendelene i denne 
kategorien klassifiseres som omløpsmidler. 

IAS 39.9b åpner for regnskapsføring av finansi-
elle instrumenter til virkelig verdi, og verdiend-
ringer inngår i resultatet dersom instrumentet 
ved førstegangs innregning vurderes til «virkelig 
verdi over resultatet». Ved anskaffelse av finan-
sielle instrument vurderes anvendbarheten av 
virkelig verdi opsjonen. Det sentrale grunnlag for 
anvendelse av «virkelig verdi over resultatet» er 
at en gruppe finansielle eiendeler og forpliktelser 
forvaltes på grunnlag av virkelig verdi og at ledel-
sen vurderer inntjeningen etter samme prinsipp. 

Utlån og fordringer er ikke-derivative finansielle 
eiendeler med faste eller bestemte betalinger som 
ikke omsettes i et aktivt marked. De klassifiseres 
som omløpsmidler, med mindre de forfaller mer 
enn 12 måneder etter balansedagen. Utlån og 
fordringer presenteres som kundefordringer, 
andre fordringer samt bankinnskudd i balansen. 

Finansielle forpliktelser som ikke faller inn i 
kategorien eiet til handelsformål og som ikke 
vurderes til «virkelig verdi over resultatet» er 
klassifisert som andre forpliktelser.

Innregning, måling og presentasjon av 
finansielle instrumenter i resultat og 
balanse
Kjøp og salg av finansielle instrumenter regn-
skapsføres på avtaletidspunktet, som er den da-
gen konsernet forplikter seg til å kjøpe eller selge 
instrumentet. Finansielle instrumenter fjernes fra 
balansen når rettighetene til å motta kontant-
strømmer fra investeringen opphører eller når 
disse rettighetene er blitt overført og konsernet i 
hovedsak har overført risiko og gevinstpotensialet 
ved eierskapet. 

Finansielle instrumenter til «virkelig verdi over 
resultatet» innregnes ved anskaffelse til verdi 
notert i markedet på balansedagen eller beregnet 
på grunnlag av målbare markedsforhold på ba-
lansedagen. Transaksjonsutgiftene resultatføres. 
I påfølgende perioder måles instrumentene til 
virkelig verdi i henhold til markedsverdi eller ved 
bruk av anerkjente beregningsmetoder.

Utlån og finansielle forpliktelser måles ved første 
gangs innregning til virkelig verdi tillagt direkte 
transaksjonskostnader. I senere perioder måles 
eiendelene og forpliktelsene til amortisert kost 
ved bruk av effektiv rentemetode. 

Gevinst og tap ved realisasjon av finansielle 
instrumenter, endringer i virkelig verdi samt 
renteinntekt og utbytte på finansielle eiendeler 
vurderes til virkelig verdi, og netto verdiend-
ringer resultatføres i den perioden de oppstår. 
Utbytte innregnes når konsernet har juridisk 
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krav på utbytte. Netto finansinntekter knyttet 
til finansielle instrumentene klassifiseres som 
«Inntekter fra finansielle investeringer». 

Finansielle derivater og sikring
Konsernet benytter finansielle derivater for å 
redusere det økonomiske tapet ved ugunstige 
bevegelser i valutakurser eller renter. Finansi-
elle derivater knyttet til en særskilt risiko i en 
balanseført eiendel eller forpliktelse (virkelig 
verdi sikring) eller svært sannsynlig planlagt 
transaksjon (kontantstrømsikring) regnskapsføres 
i henhold til regelverket for sikringsbokføring når 
sikringsforholdet er dokumentert og oppfyller 
krav til effektivitet mellom sikringsobjekt og 
sikringsinstrument. Derivater som ikke kvali-
fiserer for sikringsbokføring, blir regnskapsført 
som finansielle instrumenter til virkelig verdi og 
verdiendringer inngår i resultatet.

Kontantstrømsikring presenteres ved at endring 
i virkelig verdi på det finansielle derivatet som 
benyttet som kontantstrømssikring innregnes i 
totalresultatet inntil den underliggende transak-
sjonen blir regnskapsført. Den inneffektive delen 
av sikringen resultatføres løpende.
 
Når sikringsinstrumentet utløper eller selges, 
den planlagte transaksjonen resultatføres eller 
når sikring ikke lenger tilfredsstiller kriteriene for 
sikringsbokføring, resultatføres akkumulert effekt 
av sikringsforholdet.

Salgsinntekter
Inntekter regnskapsføres når det er sannsynlig at 
transaksjoner vil generere fremtidige økonomiske 
fordeler som vil tilflyte selskapet og beløpets stør-
relse kan estimeres pålitelig. Salgsinntekter ved 
salg av varer og tjenester er vurdert til virkelig 
verdi og presenteres etter fradrag for rabatter, 
merverdiavgift og andre typer offentlige avgifter. 
Inntekter knyttet til omsetning av varer og tjenes-
ter innregnes når konsernet har overført risiko 
og rettigheter til kjøperen. Dette er normalt ved 
leveranse av varer eller ytelse av tjenester. 

Varige driftsmidler
Investering i varige driftsmidler måles til 
anskaffelseskost, med fradrag for avskrivninger 
og nedskrivninger. Anskaffelseskost inkluderer 
kostnader direkte knyttet til anskaffelsen av 
driftsmiddelet. Påfølgende utgifter legges til 
driftsmiddelets balanseførte verdi eller balanse-
føres separat, når det er sannsynlig at fremtidige 
økonomiske fordeler tilknyttet utgiften vil tilflyte 
konsernet.

Varige driftsmidler avskrives lineært over antatt 
økonomisk levetid. Dersom det finnes indika-
sjoner på at et driftsmiddel har falt i verdi, blir 
driftsmiddelet nedskrevet til gjenvinnbar verdi 
dersom gjenvinnbart beløp er lavere enn regn-
skapsført verdi.

Gjenvinnbart beløp er det høyeste av netto 
salgsverdi for driftsmiddelet og diskontert verdi 
av kontantstrømmer ved fremtidig bruk av 
driftsmiddelet. Nedskrivninger reverseres i den 
utstrekning grunnlaget for nedskrivningen ikke 
lenger er til stede. 

Gevinst eller tap ved salg av varige driftsmidler 
inkluderes som henholdsvis driftsinntekt eller 
driftskostnad i resultatregnskapet.

Investeringseiendommer
Investeringseiendom er anskaffet for å oppnå 
langsiktig avkastning på utleie eller for å oppnå 
verdistigning ved realisasjon, eller begge deler. På 
kjøpstidspunktet verdsettes investeringseiendom 
til anskaffelseskost inkludert transaksjonskost-
nader. I etterfølgende perioder regnskapsføres 
investeringseiendom til virkelig verdi, basert på 
markedsverdier. Virkelig verdi av investerings
eiendom reflekterer blant annet leieinntekter 
fra inngåtte leiekontrakter og forutsetning om 
fremtidig leienivå basert på markedssituasjonen 
på balansedagen.

Inntekter fra investeringseiendom består av 
periodens netto verdiendring på investeringseien-
dommer samt leieinntekter i regnskapsperioden 
fratrukket eiendomsrelaterte kostnader i samme 
periode.

Goodwill
Goodwill er forskjellen mellom anskaffelseskost 
ved kjøp av virksomhet og virkelig verdi av kon-
sernets andel av netto eiendeler i den oppkjøpte 
virksomheten på oppkjøpstidspunktet. Goodwill 
ved oppkjøp av datterselskap klassifiseres som 
immateriell eiendel. Goodwill testes årlig for 
verdifall og balanseføres til anskaffelseskost med 
fradrag for nedskrivninger. Nedskrivning på 
goodwill reverseres ikke. Goodwill ved kjøp av 
andel i tilknyttet selskap er inkludert i investerin-
gen i tilknyttet selskap, og testes for nedskrivning 
som en del av balanseført verdi på investeringen. 
Gevinst eller tap ved salg av en virksomhet inklu-
derer balanseført verdi av goodwill vedrørende 
den solgte virksomheten.

Ved testing av behov for nedskrivning av good-
will, blir denne allokert til aktuelle kontantstrøm-
genererende enheter. Allokeringen skjer til de 
kontantstrømgenererende enheter eller grupper 
av kontantstrømgenererende enheter som for-
ventes å få økonomiske fordeler av oppkjøpet. 

Varemerker og lisenser
Varemerker og lisenser bokføres til anskaffelses-
kost. Varemerker og lisenser som er anskaffet i 
en virksomhetssammenslutning blir balanseført 
til virkelig verdi på sammenslutningstidspunk-
tet. Eiendelene avskrives lineært over forventet 
økonomisk levetid.

Salgsrettigheter og IT- programvare
Salgsrettigheter og IT- programvare bokføres 
som immaterielle eiendeler og måles til anskaf-
felseskost. Eiendelene avskrives lineært over 
forventet økonomisk levetid. 

Forskning, utvikling og andre immateri-
elle eiendeler
Utgifter til forskning kostnadsføres løpende. 

Internt genererte immaterielle eiendeler fra fors-
kning og utvikling balanseføres dersom følgende 
kriterier er oppfylt:

•	 Eiendelen kan identifiseres
•	 Det er sannsynlig at eiendelen vil generere 

fremtidige kontantstrømmer
•	 Utviklingskostnadene kan måles pålitelig

Internt genererte immaterielle eiendeler avskri-
ves lineært over økonomisk levetid. Når kravet 
til balanseføring ikke er til stede kostnadsføres 
kostnadene i perioden de er påløpt.

Varer
Varelager vurderes til laveste av anskaffelseskost 
og netto realisasjonsverdi. Anskaffelseskost for 
beholdninger er basert på FIFO- metoden. For 
ferdig tilvirkede varer og varer under tilvirkning 
består anskaffelseskost av utgifter til produktut-
forming, materialforbruk, direkte lønnskostnader 
og andre direkte kostnader. Netto realisasjons-
verdi er estimert salgspris fratrukket variable 
kostnader for ferdigstillelse og salg.

Kundefordringer og andre fordringer
Kortsiktige fordringer regnskapsføres ved første 
gangs innregning til pålydende verdi fratrukket 
avsetninger for mulige tap. Ved senere måling 
regnskapsføres fordringer til amortisert kost ved 
bruk av effektiv rente-metode fratrukket ned-
skrivning for mulige tap. Konsernet gjennomgår 
regelmessig utestående fordringer og utarbeider 
for hver rapporteringsperiode estimater for 
usikre fordringer som danner grunnlag for de 
regnskapsmessige avsetningene. 

Kontanter og kontantekvivalenter
Bankinnskudd består av kontanter, bankinn-
skudd, andre kortsiktige og lett omsettelige 
investeringer med inntil 3 måneder løpetid. 

Trekk på kassekreditt er i balansen presentert 
som kortsiktig gjeld til kredittinstitusjoner.

Egenkapital
Finansielle instrumenter er klassifisert som gjeld 
eller egenkapital i overensstemmelse med den 
underliggende økonomiske realiteten.

Betalbar skatt og utsatt skatt
Skattekostnaden består av betalbar skatt og 
endring i utsatt skatt. Skatt blir resultatført, 
bortsett fra når den relaterer seg til poster som 
blir ført direkte mot totalresultat eller direkte mot 
egenkapitalen. 

Betalbar skatt for perioden blir beregnet i sam-
svar med de skattemessige lover og regler som er 
vedtatt av skattemyndighetene på balansedagen. 

Utsatt skatt i balansen er beregnet med nominell 
skattesats på grunnlag av midlertidige forskjel-
ler mellom regnskapsmessige og skattemessige 
verdier på balansedagen. Det er beregnet forplik-
telser ved utsatt skatt på merverdier ved oppkjøp 
av selskaper. Det er ikke balanseført forpliktelse 
ved utsatt skatt knyttet til goodwill.

Utsatt skattefordel balanseføres i den grad det er 
sannsynlig at fremtidig skattepliktig inntekt vil 
foreligge slik at de skattereduserende midlertidige 
forskjellene kan utnyttes.

Leieavtaler
Leieavtaler der en vesentlig del av risiko og 
avkastning knyttet til eierskap blir overført til 
leietaker klassifiseres som finansielle leieavtaler. 
Øvrige leieavtaler klassifiseres som operasjonelle.
Leieobjekt og forpliktelse i finansielle leieavtaler 
hvor konsernet er leietaker blir ved leieperio-
dens begynnelse regnskapsført til det laveste av 
objektets virkelig verdi og minsteleiens nåverdi. 
Leiebetalingene blir fordelt mellom forpliktelsen 
og finanskostnader for å oppnå en konstant pe-
riodisk rente på forpliktelsens gjenstående saldo. 
Leieobjektet knyttet til finansielle leieavtaler 
avskrives over den korteste av perioden for eien-
delens utnyttbare levetid og leieavtalens løpetid, 
forutsatt at konsernet ikke overtar eierskapet til 
objektet på tidspunkt for opphør av leieavtale.
Finansielle leieavtaler hvor konsernet er utleier 
bokføres ved leieperiodens begynnelse som 
fordring tilsvarende konsernets nettoinvestering 
i leieobjektet. Leieinntekt blir resultatført for å 
oppnå en konstant periodisk avkastning på net-
toinvestering over leieperioden.

Pensjonskostnader og pensjonsmidler/-
forpliktelser
Ytelsesbaserte ordninger
Konsernets netto forpliktelse med hensyn på 
ytelsesbaserte pensjonsordninger er beregnet 
separat for hver plan. Forpliktelsen er et estimat 
på framtidige ytelser som ansatte har opptjent 
som følge av deres tjeneste i inneværende og tid-
ligere perioder. Ytelsene er neddiskontert til nå-
verdi redusert med virkelig verdi av pensjonsmid-
ler. Periodens netto pensjonskostnad inkluderes 
i lønnskostnader og består av nåverdien av årets 
pensjonsopptjening, rentekostnad på pensjons-
forpliktelsen, forventet avkastning på pensjons-
midlene, virkning av endringer i pensjonsplanene 
samt periodisert arbeidsgiveravgift. Estimatavvik 
og endringer i forutsetninger resultatføres. De 
økonomiske og aktuarmessige forutsetningene 
fremkommer i note 17.

Innskuddsbaserte ordninger
Forpliktelser til å yte innskudd til ytelsesbaserte 
pensjonsordninger innregnes som kostnader i 
resultatregnskapet når de ansatte har ytt tjenester 
som gir dem rett til innskuddet. 

Avsetninger
Konsernet regnskapsfører avsetninger når det 
eksisterer en juridisk eller selvpålagt forplik-
telse som følge av tidligere hendelser, det er 
sannsynlighetsovervekt for at forpliktelsen vil 
komme til oppgjør ved en fremtidig overføring 
av økonomiske ressurser og forpliktelses størrelse 
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kan estimeres med tilstrekkelig grad av pålitelig-
het. Beløpet som innregnes som regnskapsmessig 
avsetning er beste estimat på balansedagen 
for vederlaget som vil kreves for å gjøre opp 
forpliktelsen.

Kortsiktig gjeld
Leverandørgjeld og andre kortsiktige forplik-
telser måles ved førstegangs balanseføring til 
virkelig verdi og deretter til amortisert kost. 
Leverandørgjeld og forpliktelser blir klassifisert 
som kortsiktig dersom den forfaller innen ett år 
eller inngår i den ordinære driftssyklusen. 

Utbytte
Utbytte som foreslås av styret regnskapsføres som 
forpliktelse først når det er godkjent av aksjonæ-
rene i generalforsamling.

Kontantstrømoppstilling
Kontantstrømoppstillingen er utarbeidet etter 
den indirekte metoden. Dette innebærer at man i 
oppstillingen tar utgangspunkt i konsernets årsre-
sultat for å kunne presentere kontantstrømmer 
tilført fra henholdsvis ordinær drift, investerings-
virksomheten og finansieringsvirksomheten. 

Nærstående parter
Parter anses å være nærstående hvis en part har 
mulighet til direkte eller indirekte å kontrollere 
den annen part eller har betydelig påvirknings-
mulighet ovenfor den annen part med hensyn til 
finansielle og driftsmessige beslutninger. Parter 
er også nærstående hvis de er underlagt felles 
kontroll eller er under felles betydelig påvirkning. 
Alle transaksjoner mellom nærstående parter 
gjennomføres i henhold til etablerte avtaler og 
prinsipper.

NOTE 2	ESTIMATE R OG 
SKJØNNSMESSIGE VURDERINGER

Ledelsen har benyttet estimater og forutsetninger 
ved utarbeidelsen av konsernregnskapet. Dette 
gjelder for eiendeler, gjeld, inntekter, kostnader 
og noteopplysninger. Estimater og forutset-
ninger som er lagt til grunn for verdsettelse er 
basert på historisk erfaring og andre faktorer 
som vurderes å være relevante for estimatet på 
balansedagen. Estimatene kan avvike fra faktiske 
resultater. Endringer i regnskapsmessige estima-
ter regnskapsføres i den perioden endringene 
oppstår. Hovedpostene hvor estimater vil ha stor 
innvirkning på regnskapsførte verdier er omtalt 
under. Metode for estimering av virkelig verdi på 
finansielle eiendeler er også beskrevet under.	

FASTSETTELSE AV VIRKELIG VERDI PÅ 
FINANSIELLE EIENDELER
Ferd konsernets balanse består av en stor andel 
finansielle eiendeler som bokføres til virkelig 
verdi. Virkelig verdivurdering av finansielle 
eiendelene vil i ulik grad være påvirket av esti-
mater og forutsetninger knyttet til blant annet 
fremtidige kontantstrømmer, avkastningskrav og 
rentenivå. Det er størst usikkerhet knyttet til fast-
settelse av virkelig verdi på de unoterte finansielle 
eiendelene. 

Noterte aksjer og andeler
Virkelig verdi av finansielle eiendeler med stan-
dard betingelser som omsettes i aktive og likvide 
markeder fastsettes til noterte markedspriser på 
balansedagen (markedets offisielle sluttkurs).

Aksjer og andeler
Klassen Aksjer og andeler består av unoterte 
aksjer og investeringer i Private Equity fond. 
Virkelig verdi fastsettes ved hjelp av verdsettelse-
smodeller basert på EVCAs bransjestandarder 
(European Private Equity and Venture Capital 
Association). Input til verdsettelsesmodellen er 
knyttet til fremtidsrettede estimater og vurderin-
ger vedrørende en rekke faktorer som eksisterer 
på balansedagen. 

Ferd er av den oppfatning at estimatene på 
virkelig verdi reflekterer rimelige estimater og 

forutsetninger for alle vesentlige faktorer som 
partene i en uavhengig transaksjon forventes å 
vektlegge, inkludert de faktorer som har innvirk-
ning på forventet kontantstrøm, og av graden av 
risiko forbundet med disse.

Hedgefond
Hedgefondene er eksternt forvaltet. Ferd mottar 
månedelige, kvartalsvise eller halvårlige estimater 
på virkelig verdi fra forvalterne. Estimatene blir 
etterprøvd av uavhengige administratorer. I 
tillegg utøves det en rimelighetsvurdering av fon-
denes samlede avkastning mot referanseindekser.

Renteinvesteringer
Virkelig verdi av renteinvesteringer verdsettes 
ut fra noterte markedskurser. Dersom det ikke 
finnes markedskurser på renteinvesteringen, 
verdsettes renteinvesteringen i samsvar med 
prismodeller basert på gjeldende rentekurve og 
eksterne kredittratinger. 

Derivater
Virkelig verdi av derivater verdsettes ut fra 
noterte markedskurser. Der markedskurs ikke 
er tilgjengelig, beregnes verdien utfra gjeldende 
rentekurve og andre relevante faktorer.

FASTSETTELSE AV VIRKELIG VERDI PÅ 
INVESTERINGSEIENDOMMER
Ferd konsernet har flere investeringseiendommer 
som verdsettes til virkelig verdi. Virkelig verdi 
fastsettes til neddiskontert verdi av fremtidige 
kontantstrømmer og estimatet vil være påvirket 
av estimert fremtidige kontantstrømmer og 
avkastningskrav. Hovedprinsippene for fastset-
telse av kontantstrømmer og avkastningskrav er 
beskrevet under.

Fremtidige kontantstrømmer baseres på følgende 
forhold:
•	 Eksisterende kontrakter
•	 Forventet fremtidig utleie
•	 Forventet ledighet

Avkastningskravet fastsettes til risikofri rente til-
lagt risikopremie for eiendommen.

Risikopremien baseres på:
•	 Beliggenhet
•	 Standard
•	 Forventet markedsutvikling
•	 Leienivå sammenlignet med resten av mar-

kedet
•	 Kvalitet på leietakers soliditet
•	 Eiendomsspesifikk kunnskap

Dersom det er gjort transaksjoner av sammen-
lignbare eiendommer nært opp mot balanseda-
gen, benyttes disse verdien som en kryssreferanse 
for verdsettelsen.

NEDSKRIVNINGSVURDERINGER GOODWILL
Goodwill testes årlig for verdifall. Verdifall 
testes ved å neddiskontere forventede fremtidige 
kontantstrømmer på den kontantgenererende 
enheten som goodwill er henført til. Dersom 
neddiskontert verdi av fremtidige kontantstrøm-
mer er lavere enn bokført verdi, gjennomføres 
nedskrivning til gjenvinnbart beløp. Verdifall-
testene bygger på forutsetninger om fremtidig 
forventet kontantstrøm og estimat på diskon-
teringsrente.

Det vises til note 12 for nærmere beskrivelse av 
nedskrivningsvurderinger for goodwill. 

AVSKRIVNINGER OG NEDSKRIVNINGER AV 
VARIGE DRIFTSMIDLER OG IMMATERIELLE 
EIENDELER
Bokført verdi av varige driftsmidler og immateri-
elle eiendeler med begrenset levetid innregnes til 
anskaffelseskostnad. Anskaffelseskostnad fratruk-
ket restverdi avskrives over forventet brukstid. De 
bokførte verdiene vil avhenge av konsernets esti-
mater på brukstid og restverdi. Disse parametrene 
estimeres på bakgrunn av erfaring, historikk og 
skjønnsmessige vurderinger. Estimatene justeres 
dersom det oppstår endringer i forventningene. 

Ved identifisering av indikator på varig verdifall 
på varige driftsmidler eller immaterielle eiendeler 
foretas verdifalltest. Verdifalltestene vil basere 
seg på estimater og forutsetninger om fremtidige 
kontantstrømmer og diskonteringsrente.

PENSJONSMIDLER OG PENSJONS
FORPLIKTELSER
Beregning av pensjonsforpliktelse innebærer 
bruk av skjønn og estimater på en rekke øko-
nomiske og demografiske forutsetninger. Det 
henvises til note 17 for en nærmere beskrivelse 
av hvilke forutsetninger som er lagt til grunn. 
Endringer i forutsetninger kan medføre betyde-
lige endringer i balanseførte pensjonsforpliktelser 
og pensjonsmidler.

UTSATT SKATTeFORDEL
Utsatt skattefordel av fremførbare underskudd og 
andre skattereduserende forskjeller balanseføres i 
den utstrekning det er sannsynlig at utsatt skatte
fordel vil kunne utnyttes mot framtidig skatte-
pliktige inntekter. Vesentlig skjønn fra ledelsen er 
påkrevd for å bestemme størrelsen på balanseført 
utsatt skattefordel. Balanseført utsatt skattefordel 
baseres på forventning om størrelse på fremtidig 
skattepliktig inntekt, tidspunkt for forventet bruk 
av utsatt skattfordelen og fremtidige strategier for 
skatteplanlegging.

AVSETNING FOR TAP PÅ FORDRINGER
Avsetning for tap på fordringer estimeres på bak-
grunn av sannsynligheten for at de utestående 
fordringene ikke vil bli gjort opp. Vurderingen 
bygger på historisk erfaring, fordringens alder og 
motpartens finansielle situasjon.
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note 3a 	 FINANSIELLE INSTRUMENTER

Finansielle instrumenter målt til 
«virkelig verdi over resultatet»

Finansielle instrumenter målt til 
amortisert kost

Eiet for  
handelsformål

«Virkelig verdi  
opsjon»

Utlån og  
fordringer

Finansiell for-
pliktelse Sum Virkelig verdi

Beløp i NOK 1 000

Anleggsmidler

Aksjer og andeler -  12 522 - -  12 522  12 522

Andre finansielle anleggsmidler - -  203 993 -  203 993  203 993

Sum 2010 -  12 522  203 993 -  216 515  216 515

Sum 2009 -  55 172  233 170 -  288 342  288 342

Omløpsmidler

Kortsiktige fordringer - - 1 131 931 - 1 131 931 1 131 931

Noterte aksjer og andeler 4 632 087 - - - 4 632 087 4 632 087

Aksjer og andeler - 7 468 848 - - 7 468 848 7 468 848

Hedgefond - 1 956 811 - - 1 956 811 1 956 811

Renteinvesteringer -  30 032 - -  30 032  30 032

Bankinnskudd - 1 637 418 - - 1 637 418 1 637 418

Sum 2010 4 632 087 11 093 109 1 131 931 - 16 857 127 16 857 127

Sum 2009 3 640 906 8 093 367 1 929 918 - 13 664 191 13 664 191

Langsiktig gjeld

Langsiktig rentebærende gjeld - - - 4 692 648 4 692 648 4 692 648

Annen langsiktig gjeld - - - 1 232 306 1 232 306 1 232 306

Sum 2010 - - - 5 924 954 5 924 954 5 924 954

Sum 2009 - - - 5 034 036 5 034 036 5 034 036

Kortsiktig gjeld

Kortsiktig rentebærende gjeld - - -  5 677  5 677  5 677

Annen kortsiktig gjeld - - - 1 608 948 1 608 948 1 608 948

Sum 2010 - - - 1 614 624 1 614 624 1 614 624

Sum 2009  34 140 - - 2 134 383 2 168 523 2 168 523

Måling av virkelig verdi hierarki - Finansielle eiendeler og forpliktelser
Ferd klassifiserer virkelig verdi utifra hvordan virkelig verdi måles.

Nivå 1: Verdsettelse basert på ikke-justerte noterte priser i likvide markeder for identiske eiendeler. I nivå 1 inngår typisk noterte finansielle instrumenter 
som omsettes i et aktivt marked.

Nivå 2: Verdsettelse avledet direkte (dvs. som priser) eller indirekte (dvs. utledet fra prisene) for eiendelen eller forpliktelsen av noterte priser. I nivå 2 inn-
går typisk eksterne aksjefond, rentepapirer, renteswapper og valutaterminer.

Nivå 3: Verdsettelse basert på verdsettelsesmodeller for eiendelen eller forpliktelsen kommer fra ikke noterte priser. I nivå 3 inngår typisk verdsettelse av 
venture og private equity investeringer. En nærmere oversikt over eiendelene i nivå 3 er vist i en egen tabell.
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Tabellen viser hvilket nivå i verdsettelseshierarkiet de ulike målemetodene for konsernets finansielle instrumenter målt til virkelig verdi vurderes å befinne seg:

Nivå 1 Nivå 2 Nivå 3 Sum 2010

Beløp i NOK 1 000

Eiendeler

Noterte aksjer og andeler 4 625 111 -  6 976 4 632 087

Aksjer og andeler  21 799 - 7 459 571 7 481 370

Hedgefond - 1 272 989  683 823 1 956 811

Renteinvesteringer -  30 032 -  30 032

Derivater -  16 053 -  16 053

Sum 4 646 910 1 319 073 8 150 370 14 116 354

Det har ikke vært noen overføringer mellom de ulike nivåene i 2010. 							     
	
Konsernet definerer målingen av noterte aksjer i nivå 1, mens målingen av de unoterte aksjene defineres i nivå 3. Måling av konsernets derivat defineres i 
nivå 2. For en nærmere beskrivelse av metode for fastsettelse av virkelige verdier henvises det til note 2.

Spesifikasjon av eiendeler i nivå 3 IB 31.12.09 Kjøp Salg
Bevegelser  

ut av nivå 3
Resultatført  

i 2010 UB 31.12.10

Beløp i NOK 1 000

Noterte aksjer og andeler  6 976 - - - -  6 976

Aksjer og andeler 6 067 570 1 011 982  994 878 - 1 420 905 7 459 579

Hedgefond  372 892  432 791  163 596 -  41 737  683 823

Sum 6 447 438 1 444 773 1 158 474 - 1 462 642 8 150 378

Verdsettelse av eiendeler klassifisert i nivå 3	
					   
Finansielle eiendeler i nivå 3 gjelder investeringer i unoterte aksjer forvaltet internt, ventureinvesteringer, private equity fond, samt hedgefond. 

31.12.10

Beløp i NOK 1 000

Interne private equity og ventureinvesteringer 3 747 018

Eksterne private equity fond 3 719 537

Hedgefond  683 823

Sum 8 150 378

Investeringer i unoterte aksjer som blir forvaltet internt verdsettes generelt ved bruk av multipler, periodisk kontrollert med neddiskontert kontantsstrøms
analyse. Det tilstrebes bruk av konsekvent metode for verdsettelsene. Input bekreftet og underbygges av eksterne kilder der slik informasjon er tilgjengelig. 

En vesentlig andel av ventureinvesteringene er selskaper uten positiv kontantstrøm. Dette medfører at det knytter seg større grad av usikkerhet ved verd
settelsene av disse selskapene. Verdsettelsene baseres på gjennomførte transaksjoner mellom uavhengige parter der dette er tilgjengelig. I tillegg følges det 
opp om markedsplaner overholdes og fastsatte milepæler nås. 

Verdsettelse av investeringer i eksternt forvaltede private equity- og hedgefond baseres på verdirapporter mottatt fra fondene.

NOTE 3b 	 RISIKOSTYRING - INVESTERINGSAKTIVITETER

Risikostyring vedrørende operasjonell drift, herunder Elopak og Swix, er beskrevet i note 26.

STYRING AV FINANSIELL RISIKO I KONSERNET

Ferd konsernet har flere forretningsområder som i ulik grad er utsatt for verdifallsrisiko, likviditetsrisiko og kredittrisiko. 

Investeringsaktiviteter
Ferd Invest, Ferd Alternative Investeringer, Ferd Eiendom og Ferd Capital gjør investeringer i ulike selskaper, eiendom og finansielle instrumenter. Investe-
ringsaktiviteten utgjør en stor del av balansens eiendelsside. Ferd overvåker risikoen knyttet til verdifall ved bruk av stresstester. Stresstestene blir brukt til å 
vurdere konsernets risiko for fall i verdijustert egenkapital ved kraftige markedsbevegelser.

Operasjonell drift
Finansiell risiko i de operative selskapene vil i stor grad knytte seg til valuta og renterisiko. Likviditetsrisiko og kredittrisiko vil også være del av risikobildet 
knyttet til den operasjonelle driften.
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KATEGORIER AV FINANSIELL RISIKO

Verdifallsrisiko, investeringsaktiviteter
Verdifallsrisiko er risikoen for at selskapets eiendeler taper seg i verdi som følge av endringer i markedsprisene. Ferd investeringsporteføljer består av 
nordiske og internasjonale aksjer, eiendom, hedgefond, renteinvesteringer og derivater. Tapsrisikoen blir vurdert som et verdifall uttrykt i kroner og som en 
prosent av egenkapitalen.Ferds eier kan aksepterer relativt store svigninger i verdijustert egenkapital. 	

Kapitalallokeringen i Ferd vedtas årlig i styret. Allokering av kapital er en av konsernets viktigste oppgaver fordi avkastning og risiko i stor grad bestemmes 
av hvilke aktivaklasser Ferd investerer i. Gode kapitalallokeringsprosesser gir et bevisst forhold til diversifisering og anvendelse av konsernets kapitalbase. 
Konsernledelsen vurderer løpende Ferds tilgjengelige risikokapasitet og om fordelingen av midlene til enhver tid er i tråd med de forutsetninger og krav 
som ligger til grunn for allokeringen.

Ferds overordnede strategiske allokering tar sikte på en balanse mellom industrielle og finansielle investeringer. 

Valutarisiko
Ferd har definert intervaller for eksponering i norske kroner, euro, amerikanske dollar og svenske kroner. I de tilfellene Ferd har en eksponering utover disse 
intervallene iverksettes det tiltak for å tilpasse eksponeringen til den etablerte valutakurven.

For omtale av valuta og valutaterminer hovedsakelig knyttet til den operasjonelle driften i konsernet henvises det til note 26.

Renterisiko
Ferds renterisiko som oppstår som følge av innlån på konsernnivå og håndteres av konsernets internbank, i overensstemmelse med egne retningslinjer.

For omtale av renterisiko og rentederivater hovedsakelig knyttet til den operasjonelle driften i konsernet henvises det til note 26.

Sensitivitetsanalyse, verdifallsrisiko i investeringsvirksomhet
Stresstesten er basert på en inndeling av konsernets egenkapital i ulike aktivaklasser, som utsettes for verdifall som følger:

•	 Norske aksjemarkedet faller 30 prosent
•	 Internasjonale aksjemarkeder faller 20 prosent
•	 Eiendom faller 10 prosent
•	 Rentekurven skifter 1 prosentpoeng
•	 Kronekursen styrkes 10 prosent

For å nyansere beregningene gjøres det en vurdering av om Ferds investeringer antas å falle mer eller mindre enn markedet. Det legges for eksempel til 
grunn at unoterte investeringene i et stresstestscenario har et verdifall på 1,5–2 ganger markedet (30–60 prosent i Norge og 20–40 prosent i utlandet).

Tapsrisikoen blir fremstilt som et verdifall uttrykt i kroner og som prosent av egenkapitalen. Tabellen under viser beregnet tapsrisiko i 2009 og 2010.

2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Kursrisiko: Norske aksjer faller 30 % -4 300 000 -3 800 000

Kursrisiko: Internasjonale aksjer faller 20 % - 900 000 - 700 000

Kursrisiko: Eiendom faller 10 % - 200 000 - 100 000

Valutarisiko: Kronekursen styrkes med 10 % - 500 000 - 500 000

Sum verdifall i verdijustert egenkapital -5 900 000 -5 100 000

Verdifall i % av verdijustert egenkapital 27 % 34 %

Kredittrisiko i investeringsvirksomhet
Kredittrisiko er risikoen for at en motpart vil misligholde sine kontraktsmessige forpliktelser som resulterer i økonomisk tap for konsernet. Ved utgangen av 
2010 har ikke Ferd vesentlig kredittrisiko i investeringsvirksomheten.

Kredittrisiko knyttet til kundefordringer og andre operasjonelle fordringer er omtalt i note 26.
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NOTE 4	VI RKSOMHETSOMRÅDER

Ferd rapporterer virksomhetsområder i henhold til den interne styrings- og rapporteringsstrukturen som ledelsen benytter for intern oppfølging og allo
kering av kapital. Ledelsen mener at denne inndelingen gir et forsvarlig uttrykk for risiko- og avkastningsprofilen for de ulike virksomhetene i konsernet.

FERD CAPITAL
Ferd Capital forvalter konsernets langsiktige aktive egenkapitalinvesteringer. Porteføljen er nordisk med hovedfokus på Norge, og omfatter heleide og 
deleide selskaper i så vel børsnoterte som ikke-børsnoterte selskaper. 

Elopak (96,6 prosent eierandel) er en av verdens ledende leverandører av emballasjesystemer for flytende næringsmidler. Med en organisasjon og sam
arbeidspartnere i mer enn 40 land, selges og markedsføres selskapets produkter i over 100 land på alle verdens kontinenter. 

Swix Sport (100 prosent eierandel) er et merkevarehus som utvikler, produserer og markedsfører skismøring, staver, tilbehør og tekstiler til sport og aktiv 
fritid under varemerkene Swix, Ulvang og Bavac. Selskapet har en omfattende virksomhet i både Norge og utlandet, blant annet gjennom datterselskaper i 
USA, Japan og Tyskland. Eierskapet går tilbake til 1978, da virksomheten ble kjøpt fra det svenske kjemi- og farmasiselskapet Astra.

Aibel (49 prosent eierandel) er en ledende leverandør til internasjonal oppstrøms olje- og gassindustri med fokus på norsk sokkel. Selskapet står for drift, 
vedlikehold og modifikasjoner av offshore- og landbaserte anlegg, og leverer også komplette produksjons- og prosessanlegg. Eierandelen ble ervervet i 2007.

TeleComputing (46 prosent eierandel) er en ledende leverandør av IT-tjenester til små og mellomstore bedrifter i Norge og Sverige. Selskapet leverer et 
bredt spekter av nettbaserte applikasjoner og kundetilpassede drifts- og outsourcingtjenester og i tillegg systemutvikling, kundebistand og andre konsulent-
tjenester.

Interwell (34 prosent eierandel) er en ledende norsk leverandør av høytekonologiske brønnverktøy til den internasjonale olje- og gassindustrien. Selskapets 
viktigste marked er norsk kontinentalsokkel, men har i de senere årene etablert en tilstedeværelse i flere viktige markeder internasjonalt både i Eurpoa og 
Midtøsten. Selskapet leverer innovative og kundeetterspurte plugger og pakninger av høyeste kvalitet. Produktene og tjenestene anvendes hovedsaklelig i 
produksjonsfasen og spiller en viktig rolle i oljeselskapenes arbeid for å sikre brønner eller øke utvinningsgraden på eksisterende olje- og gassfelt.

FERD INVEST
Ferd Invest er en aktiv investor som forvalter en betydelig portefølje av nordiske børsnoterte aksjer. Forretningsområdet investerer primært i enkeltaksjer der 
man mener å se et stort potensial, og måles mot en samlet nordisk indeks.

FERD ALTERNATIVE INVESTERINGER
Ferd Alternative Investeringer har ansvaret for konsernets fondsinvesteringer i ulike aktivaklasser. Siktemålet er å oppnå god risikojustert avkastning og 
risikospredning for konsernet. Ferd Alternative Investeringer har en forvaltningskapital på rundt 6,7 milliarder, fordelt mellom porteføljene Hedgefond, 
Special Investments, Special Oppotunities, Internasjonale Private Equity Fond samt Aksjefond. 

FERD EIENDOM
Ferd Eiendom er en aktiv eiendomsinvestor med ansvar for konsernets eiendomssatsing. Virksomheten omfatter utvikling, utleie og forvaltning av kontor-, 
lager- og logistikkeiendommer og utvikling av boligeiendom for salg, i hovedsak i Oslo-området. Prosjektene gjennomføres dels i egen regi, dels i samarbeid 
med utvalgte eksterne samarbeidspartnere. Ferd Eiendom investerer også i utenlandske eiendomsfond.
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2010 Konsern Ferd Capital1) Ferd Invest

Ferd  
Alternative 

Investeringer
Ferd  

Eiendom

Øvrige/  
konsern-

elimineringer

Beløp i NOK 1 000

Driftsinntekter og driftskostnader

Salgsinntekter 6 810 840 6 810 840 - - - -

Inntekter fra finansielle investeringer 2 583 254 1 333 910 693 658 570 420 -36 940 22 206

Andre inntekter 54 000 7 762 - - 46 238 -

Driftsinntekter 9 448 094 8 152 512 693 658 570 420 9 298 22 206

Varekostnader 4 169 915 4 169 915 - - - -

Av- og nedskrivninger 324 254 322 870 77 144 292 872

Andre kostnader 2 105 336 1 979 787 6 988 13 326 35 391 69 844

Driftskostnader 6 599 505 6 472 572 7 065 13 470 35 683 70 715

Driftsresultat 2 848 589 1 679 940 686 593 556 950 -26 385 -48 509

Inntekt på investeringer etter egenkapitalmetoden 50 486 28 486 - - 22 000

Finansinntekter 180 312 24 690 17 176 52 852 25 332 60 262

Finanskostnader 349 400 196 204 21 089 25 594 14 310 92 203

Resultat før skattekostnad 2 729 985 1 536 913 682 680 584 209 6 636 -80 453

Eiendeler

Sum anleggmidler 3 553 364 2 651 729 271 176 189 984 679 -259 504

Sum omløpsmidler 18 235 210 7 684 968 3 816 000 6 523 118 253 720 -42 596

Sum eiendeler 21 788 574 10 336 697 3 816 271 6 699 307 1 238 399 -302 100

2009 Konsern Ferd Capital1) Ferd Invest

Ferd  
Alternative 

Investeringer
Ferd  

Eiendom

Øvrige/  
konsern-

elimineringer

Beløp i NOK 1 000

Driftsinntekter og driftskostnader

Salgsinntekter 6 748 860 6 748 860 - - - -

Inntekter fra finansielle investeringer 1 684 109 222 647 1 119 530 339 333 2 599 -

Andre inntekter 39 103 426 - - 38 677 -

Driftsinntekter 8 472 072 6 971 933 1 119 530 339 333 41 276 -

Varekostnader 4 064 287 4 064 287 - - - -

Av- og nedskrivninger 344 696 343 033 77 1 273 264 49

Andre kostnader 2 148 886 2 022 240 13 675 27 557 48 114 37 299

Driftskostnader 6 557 869 6 429 560 13 752 28 830 48 378 37 348

Driftsresultat 1 914 203 542 373 1 105 778 310 503 -7 102 -37 348

Inntekt på investeringer etter egenkapitalmetoden 51 757 46 076 5 681 -

Finansinntekter 192 611 40 191 4 164 37 705 49 835 60 716

Finanskostnader 508 943 192 210 5 162 29 653 30 303 251 614

Resultat før skattekostnad 1 649 628 436 429 1 104 780 318 556 18 110 -228 247

Eiendeler

Sum anleggmidler 3 478 963 2 865 081 348 77 384 661 944 -125 793

Sum omløpsmidler 15 028 052 5 696 755 2 981 394 7 535 614 702 837 -1 888 548

Sum eiendeler 18 507 016 8 561 835 2 981 742 7 612 998 1 364 781 -2 014 342

1)	 Ferd Capital inkluderer konsoliderte tall fra Swix og Elopak.
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NOTE 5	 INNTEKTER FRA FINANSIELLE INVESTERINGER	

Virkelig verdi

Holdt for  
handelsformål

Virkelig  
verdi opsjon Realisert Urealisert Sum

Beløp i NOK 1 000

Noterte aksjer og andeler 801 920 - 581 321 220 599 801 920

Aksjer og andeler - 1 602 017 108 054 1 493 963 1 602 017

Hedgefond - 77 792 95 500 -17 709 77 792

Renteinvesteringer - 101 526 101 526 - 101 526

Sum 2010 801 920 1 781 335 886 401 1 696 853 2 583 254

Sum 2009 1 118 920 565 189 171 644 1 512 465 1 684 109
				  

NOTE 6	LØNNS KOSTNADER									      

2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Lønn 1 131 075 1 083 397

Sosiale avgifter  118 471  103 057

Pensjonskostnader (se note 17)  50 069  77 915

Andre ytelser  97 346  93 293

Sum 1 396 961 1 357 662

Gjennomsnittlig antall årsverk  2 237  2 196

										        

2010 2009

Lønn og honorarer til konsernledelsen Lønn Bonus
Natural-

ytelser Pensjon Lønn Bonus
Natural-

ytelser Pensjon

Beløp i NOK 1 000

Konsernsjef 1 279 - 135 - 1 277 - 135 -

Øvrige medlemmer av konsernledelsen 8 304 8 151 525 2 551 8 034 1 473 573 2 754

Sum 9 584 8 151 660 2 551 9 311 1 473 707 2 754

Konsernsjefen deltar ikke i selskapets pensjonsordninger. Han har ikke avtale om bonus eller andre former for overskuddsdelinger eller særskilt vederlag 
ved endring eller opphør av ansettelsesforholdet. Bonusordninger for øvrige medlemmer av konsernledelsen er basert på oppnådde økonomiske resultater 
i konsernet og begrenset oppad til en årslønn. 

NOTE 7	AND RE DRIFTSKOSTNADER						   

2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Salgs- og administrasjonskostnader 177 093 180 679

Leie av bygninger o.l. 112 178 129 146

Reisekostnader 137 263 140 341

Tap og endring i nedskrivning for verdifall kundefordringer 16 460 8 833

Honorarer til revisor, advokater, konsulenter 118 204 123 636

Andre kostnader 147 177 208 588

Sum 708 375 791 224
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NOTE 8	  KOSTNADSFØRTE HONORAR TIL EKSTERNE REVISORER					   

Deloitte AS er Ferds revisor. Enkelte selskaper i konsernet revideres likevel av andre revisjonsselskaper. 				  
	

Revisjonshonorar 

Andre  
attestasjons- 

tjenester
Skattemessige 

tjenester

Andre  
tjenester  

utenfor revisjon Sum

Beløp i NOK 1 000

2010

Deloitte 11 010 442 5 092 1 029 17 573

Andre 251 100 89 2 441

Sum 11 261 542 5 181 1 031 18 014

2009

Deloitte 9 216 500 5 403 1 300 16 420

Andre 284 - 97 4 384

Sum 9 500 500 5 500 1 304 16 804

NOTE 9	SPESIFI KASJON AV FINANSINNTEKTER OG FINANSKOSTNADER				  
	
Finansinntekter 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Renteinntekter fra bankinnskudd 2 996 2 785

Renteinntekter fra nærstående parter 545 3 395

Andre renteinntekter 28 058 15 803

Agio og andre finansinntekter 148 714 170 628

Sum 180 312 192 611

Finanskostnader 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Rentekostnader til kredittinstitusjoner 96 345 123 884

Rentekostnader til nærstående parter 8 620 696

Andre rentekostnader 77 819 44 698

Disagio og andre finanskostnader 166 617 339 665

Sum 349 400 508 943

						    
Ingen av finanspostene er resultat fra finansielle instrumenter målt etter virkelig verdi.
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NOTE 10	S KATTER							     

Skattekostnad består av 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Betalbar skatt av årets overskudd

Norge  2 649 -

Utland  81 005  71 826

Justering tidligere perioder  1 254 -

Sum betalbar skatt  84 908  71 826

Kostnad ved utsatt skatt

Endring i midlertidige forskjeller Norge  75 975  22 083

Endring i midlertidige forskjeller utland  14 716  1 516

Virkning av endring i skattesats  2 698 -

Sum utsatt skatt  93 389  23 599

Skattekostnad  178 297  95 425

Avstemming fra nominell til effektiv skattesats 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Resultat før skattekostnad 2 729 985 1 649 628

Forventet skattekostnad etter nominell skattesats (28%)  764 396  461 896

Underskudd og andre fradrag uten nettoeffekt på skatt  49 810  31 244

Amortisering goodwill -  12 530

Ikke skattepliktige inntekter verdipapirer -599 932 -340 461

Ikke fradragsberettige tap verdipapirer - -8 603

Andre ikke skattepliktige inntekter -9 882 -

Effekt av skattelovendringer -3 865 -

Skatteeffekten av andre permanente forskjeller -22 230 -61 180

Skattekostnad  178 297  95 425

Effektiv skattesats 6,5 % 5,8 %

  

Skatt innregnet totalresultat 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Kontantstrømsikring -10 336 -3 421

Sum skatt innregnet i totalresultat -10 336 -3 421

2010 2009

Utsatt skattefordel og utsatt skatt Fordel Forpliktelse Fordel Forpliktelse

Beløp i NOK 1 000

Varer  27 006  6 525  23 392  39

Aksjer og andeler  7 536  162 460  12 584  114 922

Andre forskjeller  63 522  73 422  89 290  10 049

Varige driftsmidler  65 103  99 569  54 588  186 595

Pensjonsmidler  47 991  2 096  68 361 -

Skattemessig fremførbare underskudd  261 351 -  295 108 -

Sum  472 509  344 073  543 323  311 605

Nedvurdering av utsatt skattefordel -241 753  -222 203  

Netto motregning av utsatt skatt -34 552 -34 132 -7 958 -7 958

Balanseført verdi 31.12.  196 204  309 941  313 162  303 647
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Balanseført utsatt skattefordel vurderes ved hver balansedag og nedskrives i den grad det ikke lengre er sannsynlig at tilstrekkelig skattbar inntekt vil være 
tilgjengelig for å sikre at hele eller deler av eiendelen er gjenvinnbar.								      
								      
Utsatt skattefordel og -forpliktelse måles basert på forventede skattesatser i den perioden forpliktelsen skal gjøres opp eller eiendelen skal realiseres, som 
følge av vedtatte eller tilnærmet vedtatte skattesatser og -lover på balansedagen.	
						    

Skattemessig fremførbare underskudd

Beløp i NOK 1 000

2011  44 111

2012  9 820

2013  10 262

Etter 2013  225 452

Uten tidsbegrensning  635 099

Sum skattemessig fremførbare underskudd  924 745

Endring i netto balanseført utsatt skatt 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Balanseført verdi 1. januar  9 515 -18 454

Omregningsdifferanser -5 276  9 989

Kjøp av datterselskap  2 069 -1 985

Resultatført i perioden -93 389 -23 599

Skatt ført mot totalresultatet -10 336 -3 421

Andre endringer 1) -15 900  46 985

Balanseført verdi 31.12 -113 317  9 515

1)	  Andre endringer vedrører hovedsakelig implementeringseffekter, skatteeffekt av interngevinst og korrigeringer tidligere års feil.					   
	



Varige verdier og tydelige spor

– 50 –

NOTE 11	IMMATE RIELLE EIENDELER						    
							     

2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Goodwill, jf  note 12 423 692 435 812

Andre immaterielle eiendeler 235 278 178 394

Balanseført verdi 31.12 658 970 614 206

2010 Software Varemerker
Patenter og 
rettigheter

Aktiverte 
utviklings
kostnader Sum

Beløp i NOK 1 000

Anskaffelseskost 01.01 178 081 19 400 217 597 - 415 078

Tilgang 27 139 36 452 6 055 42 242 111 888

Avgang 330 - - - 330

Omregningsdifferanse -1 383 - -11 957 -861 -14 201

Anskaffelseskost 31.12 204 167 55 852 211 695 41 381 513 095

-

Akkumulerte avskrivninger og nedskrivninger 01.01 136 115 - 103 453 - 239 568

Årets avskrivninger 15 127 - 30 892 - 46 019

Omregningsdifferanser -1 454 - -6 137 - -7 591

Akkumulerte avskrivninger 31.12 146 813 - 128 028 - 274 841

Akkumulerte nedskrivninger 31.12 2 976 - - - 2 976

Balanseført verdi 31.12 54 378 55 852 83 667 41 381 235 278

Økonomisk levetid 3-5 år Ubegrenset 3-10 år 5 år

Avskrivningsplan Lineær Lineær Lineær

2009 Software Varemerke
Patenter og 
rettigheter

Aktiverte 
utviklings
kostnader Sum

Beløp i NOK 1 000

Anskaffelseskost 01.01 164 500 19 400 312 967 1 953 498 820

Avgang 22 800 - -51 734 -1 953 -30 887

Tilgang - - 69 - 69

Omregningsdifferanse -9 219 - -38 715 - -47 934

Anskaffelseskost 31.12 178 081 19 400 222 587 - 420 068

Akkumulerte avskrivninger og nedskrivninger 01.01 137 023 - 140 431 1 990 279 444

Årets avskrivninger 11 700 - 31 779 - 43 479

Tilbakeføring avskrivning avgang -3 700 - -52 400 -1 990 -58 090

Omregningsdifferanser - - -14 736 - -14 736

Akkumulerte avskrivninger 31.12 133 200 - 105 074 - 238 274

Akkumulerte nedskrivninger 31.12 3 400 - - - 3 400

Balanseført verdi 31.12 41 481 19 400 117 513 - 178 394

Økonomisk levetid 3-5 år Ubegrenset 3-10 år 5 år

Avskrivningsplan Lineær Lineær Lineær

Forskning og utvikling	 	 	 	 	 	 	
Kostnadsførte utgifter til forskning og utvikling i regnskapsåret 2010 utgjorde 94 millioner kroner. Tilsvarende kostnad for 2009 var 153 millioner kroner. 
Forventet samlet inntjening av pågående forskning- og utviklingsprosjekter antas minst å motsvare samlede medgåtte utgifter. 
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NOTE 12	GOOD WILL									       

I samsvar med IFRS 3 Virksomhetssammenslutninger, har netto eiendeler for oppkjøpte selskaper blitt vurdert til virkelig verdi på oppkjøpstidspunktet. 
Den resterende del av vederlaget etter at kjøpesummen har blitt allokert til identifiserbare eiendeler og gjeld, er behandlet som goodwill. Tabellene 
under viser verdien og bevegelsene i de ulike goodwillpostene i konsernet:								      
	

2010
Elopak  

Denmark A/S Elopak AB Elofin Variopak Sum

Beløp i NOK 1000�

Anskaffelseskost 01.01 216 162 95 682 47 923 127 602 487 368

Valutaomregningsdifferanser -12 534 7 414 -2 708 -7 258 -15 086

Anskaffelseskost 31.12 203 628 103 096 45 215 120 343 472 282

Akkumulerte nedskrivninger 01.01 35 342 - 14 378 1 836 51 555

Valutaomregningsdifferanser -2 049 - -812 -104 -2 965

Akkumulerte nedskrivninger 31.12 33 293 - 13 566 1 732 48 590

Balanseført verdi 31.12 170 335 103 096 31 649 118 612 423 692

2009
Elopak  

Denmark A/S Elopak AB
Elopak Precision  

Machining Inc. Elofin Variopak Sum

Beløp i NOK 1000

Anskaffelseskost 01.01 253 765 104 707 56 244 56 276 149 832 620 824

Tilgang - - - - - -

Avgang, salg av datterselskap - - -46 402 - - -46 402

Valutaomregningsdifferanser -37 603 -9 025 -9 843 -8 353 -22 230 -87 053

Anskaffelseskost 31.12 216 162 95 682 - 47 923 127 602 487 370

Akkumulerte nedskrivninger 01.01 41 490 - 44 670 16 884 2 158 105 202

Nedskrivninger - - 10 383 - - 10 383

Salg av datterselskap - - -46 402 - - -46 402

Valutaomregningsdifferanser -6 148 - -8 651 -2 506 -320 -17 625

Akkumulerte nedskrivninger 31.12 35 342 - - 14 378 1 838 51 558

Balanseført verdi 31.12 180 820 95 682 - 33 545 125 764 435 812

Nedskrivningstester for goodwill	
Goodwill allokeres til konsernets kontantgenererende enheter og testes for verdifall årlig, eller oftere hvis det er indikatorer på at beløpene kan ha vært 
utsatt for verdifall. Testing for verdifall innebærer fastsettelse av gjenvinnbart beløp for den kontantgenererende enheten. Gjenvinnbart beløp blir fastsatt 
ved å neddiskontere forventede kontantstrømmer, basert på den kontantgenererende enhetens forretningsplaner. Diskonteringsrente benyttet på de frem-
tidige kontantstrømmene er basert på konsernets vektede gjennomsnittlige kapitalkostnad (WACC), tilpasset markedets oppfatning av risikoforhold for de 
enkelte kontantstrømsgenererende enheter. Vekstrater er benyttet for å fremskrive kontantstrømmer utover periodene dekket av forretningsplanene. 	
	
Kontantgenererende enheter		 	 	 	 	 	 	 	 	
De fire goodwillpostene som er spesifisert over knytter seg til konsernselskapet Elopak. Goodwill vedrørende Elopak Denmark A/S, Elopak AB, Elofin og 
Variopak er alle allokert til den kontantgenererende enheten Europa, som består av Elopaks europeiske markeder samt den interne produksjons- og forsy-
ningsorganisasjonen. Jfr. tabellene over har disse goodwillpostene en samlet bokført verdi på NOK 423,7 mill. pr. 31.12.2010. 

Begrunnelsen for å definere Europa som kontantgenererende enhet er den iboende dynamikken i det europeiske markedet. Trenden er at kunder slår seg 
sammen og lett har tilgang på tilbudet i hele Europa. Elopak tilpasser seg kundene ved å fordele produksjon av kartonger for de ulike markedene i henhold 
til optimal produksjonseffektivitet i Europa. Historiske geografiske kriterier for produksjon og etterspørsel fra kunder er ikke lenger så fremtredende. Som 
følge av utviklingen, vil splitten av marginer langs Elopaks verdikjede kunne endres fra et år til et annet, hvilket fører til at samlet europeisk virksomhet blir 
den beste indikatoren for å vurdere om verdien av goodwill er intakt. 
						    
Goodwill knyttet til den juridiske enheten Elopak Precision Machining Inc er realisert i 2009 som følge av at selskapet ble solgt.		
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Verdifallstest og forutsetninger lagt til grunn
Gjennvinnbart beløp for den kontantgenererende enheten, Europa, beregnes basert på nåverdiberegning av forventede kontantstrømmer. Kontantstrøm-
mene som legges til grunn for verdifallstesten er basert på forutsetninger om fremtidige salgsvolum, utsalgspriser og direkte kostnader. Disse forutsetnin-
gene baseres på historisk erfaring fra markedet i Europa, vedtatte budsjetter og konsernets forventninger om endringer i markedet. Ved gjennomføring av 
verdifallstest i 2009 og 2010 er konsernets forventninger at det ikke vil være vesentlige endringer i dagens handelsnivå, slik at forventet kontantstrøm i stor 
grad er en videreføring av observerte trender. 

Fastsatt kontantstrøm neddiskonteres med diskonteringsrente. I 2010 er en diskonteringsrente på 6,5 % blitt brukt for verdifallstestene.

Beregnet gjennvinnbart beløp i verdifallstestene er positive, og basert på testene konkluderes det med at det ikke foreligger verdifall som vil medføre ned-
skrivning i 2010.	

Nærmere beskrivelse av forutsetninger benyttet:									       

Diskonteringsrente  
etter skatt (WACC)

Diskonteringsrente  
før skatt Vekst rate år 2–5 Langsiktig vekstrate

2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009

Elopak Europa 5,7 % 6,5 % 6,5 % 7,4 % 2 % 2 % 0 % 0 %
										        

Diskonteringsrenten reflekterer markedets vurdering av risiko knyttet til den kontantgenererende enheten. Diskonteringsrenten er fastsatt basert på 
gjennomsnittlig vektet kapitalavkastningskrav for bransjen. Denne satsen er ytterligere justert for å reflektere spesifikke risikoforhold knyttet til den kontant
genererende enheten som ikke er reflektert i kontantstrømmene. 

Gjennomsnittlig vekstrate er i perioden 2 til 5 år basert på Ferds forventinger om markedsutviklingen som virksomheten opererer i. Ferd benytter en stabil 
vekstrate for å ekstrapolere kontantstrømmer utover 5 år.

EBITDA representerer driftsmargin før avskrivinger og er estimert basert på forventet fremtidig utvikling i markedet. Kommitterte effektivitetsprogrammer 
for driften er hensyntatt. Endringer i utfallet for disse initiativene kan påvirke fremtidig estimert EBITDA.

Det er tatt hensyn til investeringskostnader nødvendig for å møte forventet vekst i inntektene. Basert på ledelsens vurderinger, inkluderer ikke estimerte 
investeringskostnader investeringer som forbedrer den nåværende ytelsen til eiendelene. De relaterte kontantstrømmer har blitt behandlet tilsvarende.
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NOTE 13	VA RIGE DRIFTSMIDLER

2010
Bygninger og 

tomter
Maskiner  
og anlegg

Driftsløsøre  
og inventar Sum

Beløp i NOK 1 000

Anskaffelseskost 01.01 682 908 3 089 225 199 251 3 971 384

Tilgang 162 942 173 010 20 694 356 646

Avgang 29 262 118 995 5 350 153 608

Omregningsdifferanse -15 344 -117 189 -4 903 -137 436

Anskaffelseskost 31.12 830 506 3 145 046 215 042 4 190 594

Akkumulerte av- og nedskrivninger 01.01 259 771 2 072 282 145 826 2 477 879

Årets avskrivninger 20 120 282 379 21 756 324 254

Valutakurseffekter 37 306 -245 578 -3 631 -211 903

Akkumulerte av- og nedskrivninger 31.12 317 197 2 109 083 163 950 2 590 230

Akkumulerte nedskrivninger 31.12 - 26 143 43 26 186

Balanseført verdi 31.12 513 309 1 009 820 51 049 1 574 178

Antatt økonomisk levetid på avskrivbare driftsmidler 5-50 år 5-15 år 3-13 år

Avskrivningsplan Lineær Lineær Lineær

2009
Bygninger og 

tomter
Maskiner  
og anlegg

Driftsløsøre  
og inventar Sum

Beløp i NOK 1 000

Anskaffelseskost 01.01 711 339 3 492 008 223 553 4 426 900

Tilgang 11 075 308 736 17 241 337 052

Avgang -7 213 -218 719 -18 175 -244 107

Omregningsdifferanse -32 293 -492 800 -23 368 -548 461

Anskaffelseskost 31.12 682 908 3 089 225 199 251 3 971 384

Akkumulerte avskrivninger og nedskrivninger 01.01 245 247 1 846 144 125 702 2 217 093

Årets avskrivninger 17 974 294 751 21 588 334 313

Valutakurseffekter -3 450 -68 574 -1 503 -73 527

Akkumulerte avskrivninger 31.12 259 771 2 072 321 145 787 2 477 879

Akkumulerte nedskrivninger 31.12 - 22 319 39 22 358

Balanseført verdi 31.12 423 137 994 584 53 426 1 471 147

Antatt økonomisk levetid på avskrivbare driftsmidler 5-50 år 5-15 år 3-13 år

Avskrivningsplan Lineær Lineær Lineær
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NOTE 14	 OPERASJONELLE OG FINANSIELLE LEIEAVTALER						    
	
Konsernet som utleier, operasjonell leasing	 	 	 	 	 	 	 	 	 	
Konsernet leier ut utstyr og anlegg ved operasjonelle leieavtaler. I hovedsak leies maskiner ut til kunder av Elopak som benytter de i sin egen 
produksjon. Leieinntektene var NOK 72,1 mill. i 2010 og NOK 67,8 mill. i 2009.						    
	
På balansedagen har konsernet kontrahert følgende fremtidige minimumsleie:								      
										        

Fordring 2010 2009

Totalt forfall neste år 60 173 61 415

Totalt forfall 2-5 år 130 283 135 603

Totalt forfall etter 5 år 22 505 17 339

Sum 212 961 214 357

Beløp er oppgitt i ikke-neddiskonterte tall.

Konsernet som utleier, finansiell leasing

Minimumsleie Nåverdi

Fordring 2010 2009 2010 2009

Samlet fordring knyttet til finansiell leasing, etter finansielle kostnader 6 544 3 479 5 651 3 227

										        
										        
Konsernet som leietaker, operasjonell leasing										        
Konsernet leier utstyr og anlegg i forbindelse med sin produksjon.Dette knytter seg i all hovedsak til Elopaks leie av bygg, maskiner og kjøretøy. Bokført 
leiekostnad var NOK 115,2 mill. i 2010 mot NOK 112,0 mill. i 2009.								      
		
										        

Operasjonell leasing 2010 2009

Bokføres som driftskostnad 115 175 112 004

Leieforpliktelser knyttet til operasjonell leasing Eiendom og bygg Kontor og frakt Sum

2010 497 041 51 278 548 319

2009 184 335 55 137 239 473

Forfaller til betaling 2010 2009

Totale kostnader neste år 90 174 74 058

Totale kostnader 2–5 år 202 087 141 419

Totale kostnader etter 5 år 256 058 23 996

Total 548 319 239 473

Beløp er oppgitt i ikke-neddiskonterte tall.
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NOTE 15	INVESTE RINGER ETTER EGENKAPITALMETODEN						    
	
Investeringer i tilknyttede selskaper og felleskontrollerte virksomheter er i Ferd sitt konsernregnskap innregnet i henhold til egenkapitalmetoden.		
							     
For spesifikasjon av selskaper og eierandel henvises det til oppstilling av investeringer i tilknyttede selskaper og felleskontrollerte virksomheter i note 20.	
								      

2010

Al-Obeikan 
Elopak factory 

for Packaging Co

Elopak 
South Africa 

Ltd

Lala 
Elopak S.A. 

de C.V.

Selvaag 
Eiendom 
Pluss KS

Tiedemanns-
byen DA

Harbert 
European Real 
Estate Fund II Andre Sum

Beløp i NOK 1 000

Eier- og stemmeandel 49,0 % 50,0 % 49,0 % 22,2 % 50,0 % 25,9 %

Anskaffelseskost 01.01 54 100 25 692 153 093 42 594 106 768 122 284 78 012 582 543

Andel av resultat 01.01 77 926 36 903 38 245 - - -3 182 2 080 151 972

Akkumulert nedskrivning  
av goodwill 01.01 -12 600 -2 200 - - - - -559 -15 359

Omregningsdifferanser/ 
elimineringer -20 765 -9 405 -19 895 - - - -14 175 -64 240

Balanseført verdi 01.01 98 661 50 990 171 443 42 594 106 768 119 102 65 358 654 916

Tilgang i løpet av året - - - 7 777 - - 8 195 15 972

Salg i løpet av året - - - - - - -17 194 -17 194

Andel av årets resultat 8 109 9 018 19 376 -5 100 - 27 100 -7 773 51 012

Nedskrivning av goodwill - - - - - - -526 -526

Overføringer fra selskapet -15 308 -9 697 - - - -13 342 -5 865 -44 212

Omregningsdifferanser/ 
elimineringer 1 781 6 904 11 243 - - - -2 601 17 327

Balanseført verdi 31.12 93 243 57 215 202 062 45 271 106 768 132 860 39 594 677 013

2009

Al-Obeikan 
Elopak factory 

for Packaging Co

Elopak 
South Africa 

Ltd

Lala 
Elopak S.A. 

de C.V.

Selvaag 
Eiendom 
Pluss KS

Tiedemanns-
byen DA

Harbert 
European Real 
Estate Fund II Andre Sum

Beløp i NOK 1 000

Eier- og stemmeandel 49,0 % 50,0 % 49,0 % 22,2 % 50,0 % 25,9 %

Anskaffelseskost 01.01 54 100 25 692 153 093 47 038 106 768 57 842 - 444 533

Reklassifisering fra brutto-
metoden - - - - - - 78 012 78 012

Andel av resultat 01.01 66 923 30 084 15 113 -4 900 - 1 260 - 108 480

Akkumulert nedskrivning  
av goodwill 01.01 -12 600 -2 200 - - - - - -14 800

Omregningsdifferanser/ 
elimineringer 1 518 -11 234 2 494 - - - - -7 222

Balanseført verdi 01.01 107 401 42 342 169 273 42 138 106 768 59 102 78 012 605 036

Tilgang i løpet av året - - - - - 70 100 - 70 100

Andel av årets resultat 13 399 6 819 35 218 4 900 - -10 100 2 080 52 316

Nedskrivning av goodwill - - - - - - -559 -559

Overføringer fra selskapet - - - -4 444 - - - -4 444

Omregningsdifferanser/ 
elimineringer -22 139 1 829 -33 048 - - - -14 175 -67 533

Balanseført verdi 31.12 98 661 50 990 171 443 42 594 106 768 119 102 65 358 654 916
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Selskap behandlet etter egenkapitalmetoden – 100 prosentbasis	
Oppstillingen nedenfor viser en oversikt over finansiell informasjon knyttet til Ferds største investeringer i tilknyttede selskap og felleskontrollerte 
virksomheter på 100 prosent basis. Oppgitte tall representerer regnskapsåret 2010. Tallene er ikke revidert.

Al-Obeikan  
Elopak factory for  

Packaging Co
Elopak South 

Africa Ltd
Lala Elopak 
S.A. de C.V.

Selvaag Eien-
dom Pluss KS

Tiedemanns-
byen DA

Harbert 
European Real 
Estate Fund II 

Beløp i NOK 1 000

Driftsinntekt 402 329 120 730 472 249 53 507 12 999 30 736

Driftsresultat 29 082 23 038 53 341 -15 873 11 877 20 477

Resultat etter skatt og minoritet 16 835 18 036 39 543 -22 973 - 104 633

Sum eiendeler 419 802 105 806 546 557 649 009 457 373 501 098

Sum gjeld 250 722 11 998 193 608 445 086 205 374 2 504

Eierandel, transaksjoner og mellomværende med selskap behandlet etter egenkapitalmetoden 	 	 	 	 	
	

Eierandel/ 
Stemmeandel

Salg fra tilknyttede 
selskaper og felleskontrollert 

virksomhet til Ferd

Ferds kortsiktige 
fordringer/(gjeld) netto 

mot tilknyttede selskaper og 
felleskontrollert 

virksomhet

Ferds garantier for 
tilknyttede selskaper og 

felleskontrollert 
virksomhet

2010 2010 2009 2010 2009 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Al-Obeikan Elopak factory for 
Packaging Co 49 % - - 41 061 81 157 32 147 46 269

Elopak South Africa Ltd 50 % - - 303 117 - -

Lala Elopak S.A. de C.V. 49 % 894 2 954 2 321 2 569 - -

Selvaag Eiendom Pluss KS 22 % - - - - - -

Tiedemannsbyen DA 50 % - - - - - -

Harbert European Real Estate 
Fund II 26 % - - - - - -

Original AS 20 % - - - - - -

Impresora Del Yaque 51 % 19 592 34 210 37 236 33 524 - -

Elocap Ltd. 50 % 15 391 14 127 -463 -6 094 - -

Sum 35 877 51 291 80 458 111 273 32 147 46 269

NOTE 16	INVESTE RINGSEIENDOM							     

Investeringseiendom 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Balanseført verdi 01.01 267 362 247 362

Tilgang ved påkostning 3 000 17 201

Netto verdiendring av investeringseiendom -40 662 2 799

Balanseført verdi 31.12 229 700 267 362

Inntekter fra investeringseiendom 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Leieinntekt fra eiendommer 43 969 45 891

Direkte eiendomsrelaterte kostnader -17 849 -29 994

Netto verdiendring investeringseiendommer -40 662 2 799

Sum -14 542 18 695

Beregning av virkelig verdi av investeringseiendom
Investeringseiendommene vurderes til virkelig verdi. Virkelig verdi er det beløp en eiendel kan omsettes for i en transaksjon mellom velinformerte, frivillige 
parter. Ved fastsettelse av markedsleie og avkastningskrav sees det hen til markedspriser. 

Alle konsernets investeringseiendommer verdsettes årlig basert på kontantstrømsmodeller. Fremtidig kontantstrømmer beregnes fra inngåtte leiekontrakter, 
samt fremtidig kontantstrøm basert på en forventet markedsleie. Det er ikke innhentet verdsettelser fra eksterne verdivurderere. Se note 2 for en nærmere 
beskrivelse av parametre som er benyttet ved beregning av virkelig verdi. 
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NOTE 17	PENS JONSKOSTNADER OG -FORPLIKTELSER

Konsernets pensjonsordninger
Konsernets selskaper har etablert pensjonsordninger i samsvar med lokale lover. Ansatte i konsernets selskaper i Norge deltar i ytelsesbaserte eller inn-
skuddsbaserte pensjonsordninger som tilfredsstiller reglene for Obligatorisk Tjenestepensjonsordning.

Ytelsesbaserte pensjonsordninger
Ytelsesbaserte pensjonsordninger gir de ansatte rett til bestemte, fremtidige pensjonsytelser. Konsernets netto forpliktelse med hensyn til ytelsesbaserte 
pensjonsordninger er beregnet separat for hver pensjonsordning. Forpliktelsen er et estimat for fremtidige ytelser som ansatte har opptjent basert på antall 
opptjeningsår og lønnsnivået ved pensjonsalder. Ytelsene neddiskonteres til nåverdi og balanseført forpliktelse reduseres med virkelig verdi av pensjonsmid-
ler for fondsbaserte pensjonsordninger. Endring i forutsetninger, medlemsbestand og avvik mellom estimert og faktisk lønnsøkning og avkastning på midler 
medfører aktuarielle gevinster og tap. Aktuarmessige gevinster og tap samt gevinster og tap som følge av avkortning eller avslutning av pensjonsordninger, 
innregnes umiddelbart i resultatregnskapet. 

De ytelsesbaserte pensjonsordningene består av kollektive ordninger samt enkelte tilleggsordninger som blant annet omfatter ansatte med pensjonsgrunnlag 
over 12 G og AFP. AFP ordning for ansatte omfattet av LO-NHO ble lukket pr. 31. desember 2010, og lukkingen av denne er behandlet regnskapsmessig 
som avkortning.

Innskuddsbaserte pensjonsordninger 
Ved innskuddsbaserte pensjonsordninger begrenser konsernets forpliktelser seg til å innbetale spesifikke innskudd. Forpliktelser til å yte innskudd 
til innskuddsbaserte pensjonsordninger innregnes som kostnader i resultatregnskapet når de ansatte har ytt tjenester som gir dem rett til innskuddet.	
	
Økonomiske forutsetninger
Ferd har ytelsesordninger i flere land med varierende økonomiske forhold som vil påvirke forutsetningene som legges til grunn ved beregning av pensjons-
forpliktelser. Fastsettelsen av parametre er tilpasset forhold i det enkelte land. Diskonteringsrenten fastsettes som et veid gjennomsnitt av avkastningen på 
balansedagen på AA-ratede selskapsobligasjoner eller statsobligasjoner i de tilfeller hvor det ikke er noe marked for AA-ratede selskapsobligasjoner. I den 
grad obligasjonen ikke har samme forfallstid som forpliktelsen, justeres diskonteringsrenten. Veid gjennomsnittlig diskonteringsrente pr. 31. desember 2010 
var 4,8 prosent. Som aktuarmessige forutsetninger for demografiske faktorer og avgang, er vanlige benyttede forutsetninger innen forsikring lagt til grunn. 
Fremtidig dødelighet er basert på statistikk og dødelighetstabeller. Veid gjennomsnittlig langsiktig forventet avkastning på pensjonsmidler er 5 prosent. 
Den forventede langsiktige avkastningen er basert på den totale porteføljen; ikke på avkastningen på enkelte kategorier av pensjonsmidler. Avkastningen er 
utelukkende basert på historisk avkastning uten noen justering. 								      
	

Økonomiske forutsetninger i norske selskaper pr. 31. desember	 2010 2009

Diskonteringsrente 4,00 % 4,50 %

Forventet avkastning på pensjonsmidler 5,40 % 5,70 %

Forventet lønnsvekst 4,00 % 4,50 %

Fremtidig forventet pensjonsregulering 1,30 % 1,40 %

Forventet regulering av G 3,75 % 4,25 %

Intervall for økonomiske forutsetninger pr. 31. desember 2010 2009

Diskonteringsrente 2,75-5,80 2,75-5,92

Forventet avkastning på pensjonsmidler 2,75-7,50 2,75-8,00

Forventet lønnsvekst 0,00-4,00 0,00-4,25

Fremtidig forventet pensjonsregulering 0,00-4,00 0,00-5,00

PENSJONSFORPLIKTELSER

Avstemming av netto pensjonsforpliktelse mot balanse 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Pensjonsforpliktelse for ytelsesbaserte pensjonsordninger -208 295 -233 417

Pensjonsfordringer for ytelsesbaserte pensjonsordninger 9 744 5 483

Sum ytelsesbasert forpliktelse som er innregnet i konsernets balanse -198 551 -227 934

YTELSESBASERTE PENSJONSORDNINGER

Spesifikasjon av innregnet forpliktelse 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Nåverdi av ikke-fondsbaserte pensjonsforpliktelser -60 727 -59 524

Nåverdi av helt eller delvis fondsbaserte pensjonsforpliktelser -652 998 -634 102

Sum nåverdi av ytelsesbaserte pensjonsforpliktelser -713 725 -693 626

Virkelig verdi av pensjonsmidler 515 175 465 692

Sum ytelsesbasert forpliktelse som er innregnet i konsernets balanse -198 551 -227 934
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Bevegelse i forpliktelse for ytelsesbaserte pensjonsordninger 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Forpliktelse for ytelsesbaserte pensjonsordninger pr. 01.01 693 937 766 392

Nåverdi av årets pensjonsopptjening 25 063 26 957

Rentekostnad av pensjonsforpliktelsen 33 656 32 634

Estimatavvik på pensjonsforpliktelsen 17 246 29 373

Avkortning av pensjonsordninger1) -21 119 -913

Endring i pensjonsforpliktelsen ved kjøp/salg av datterselskap -8 510 -55 862

Utbetalte ytelser -29 474 -22 957

Valutaeffekt av utenlandske pensjonsplaner 2 926 -81 998

Forpliktelser for ytelsesbaserte pensjonsordninger pr. 31.12 713 725 693 626

1)	 Avkortning av pensjonsordninger skyldes i hovedsak avvikling av gammel AFP-ordning.

Bevegelse i virkelig verdi på pensjonsmidler for ytelsesbaserte pensjonsordninger 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Virkelig verdi på pensjonsmidler pr. 01.01 465 692 519 714

Forventet avkastning på pensjonsmidler 23 612 22 820

Estimatavvik på pensjonsmidlene 23 367 5 350

Bidrag fra arbeidsgiver 19 752 18 674

Administrasjonskostnader -2 161 -268

Tilskudd fra ansatte 9 042 10 299

Reduksjon i pensjonsmidler ved salg av datterselskaper - -32 052

Utbetalte ytelser -29 455 -21 828

Valutaeffekt av utenlandske pensjonsplaner 5 326 -57 017

Virkelig verdi på pensjonsmidler pr. 31.12 515 175 465 692

Pensjonsmidler innbefatter følgende 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Egenkapitalinstrumenter 109 279 95 531

Gjeldsinstrumenter 193 704 178 334

Forvaltet i forsikringsselskaper 172 884 152 612

Eiendomsinvesteringer 703 516

Bankinnskudd 1 004 1 820

Andre eiendeler 37 600 36 880

Sum pensjonsmidler 515 175 465 692

Estimatavvik innregnet i resultat 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Årets estimatavvik på pensjonsforpliktelsen (ytelsesbaserte ordninger) 17 246 29 373

Årets estimatavvik på pensjonsmidler (ytelsesbaserte ordninger) -23 367 -5 350

Netto resultatført estimatavvik for ytelsesbaserte ordninger -6 121 24 023
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Pensjonskostnader

2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Ytelsesbaserte pensjonsordninger 10 073 41 184

Innskuddsbaserte pensjonsordninger 39 996 38 432

Sum pensjonskostnader inkludert i årets lønnskostnad 50 069 79 617

PENSJONSKOSTNADER YTELSESBASERTE PENSJONSORDNINGER

Pensjonskostnad innregnet i resultatregnskap 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Nåverdi av årets pensjonsopptjening 25 063 27 752

Resultatført estimatavvik -6 121 24 023

Avkortning av pensjonsordninger -21 119 -17 585

Rentekostnad av pensjonsforpliktelsen 33 656 32 635

Forventet avkastning på pensjonsmidler -23 612 -22 820

Administrasjonskostnader 2 206 -2 819

Sum pensjonskostnader innregnet i konsernets resultatregnskap 10 073 41 184

Historisk informasjon 2010 2009 2008 2007 2006

Beløp i NOK 1 000

Nåverdi av ytelsesbaserte pensjonsforpliktelser -713 725 -693 626 -766 392 -608 805 -651 938

Virkelig verdi av pensjonsmidler 515 175 465 692 519 714 462 368 488 763

Netto underskudd i ordningen -198 551 -227 934 -246 678 -146 437 -163 175

NOTE 18	VA RER						    
		

2010 Råvarer
Varer under 

tilvirkning Ferdigvarer
Sum 
varer

Beløp i NOK 1 000

Kostpris 31.12 479 503 228 001 807 904 1 515 408

Ukurans pr. 01.01 33 432 484 43 137 77 053

Nedskrivning 15 325 127 48 892 64 344

Reversert nedskrivning -1 059 - -3 012 -4 071

Ukurans pr. 31.12 47 698 611 89 017 137 325

Balanseført verdi 31.12 431 805 227 390 718 888 1 378 083

2009 Råvarer
Varer under 

tilvirkning Ferdigvarer
Egenregi-

prosjekter1)
Sum 
varer

Beløp i NOK 1 000

Kostpris 31.12 569 531 178 162 824 650 44 622 1 616 965

Ukurans pr. 01.01 23 267 1 043 60 229 - 84 539

Nedskrivning 5 063 15 29 310 - 34 388

Reversert nedskrivning - - 4 283 - 4 283

Ukurans pr. 31.12 28 330 1 058 85 256 - 114 644

Balanseført verdi 31.12 541 201 177 104 739 394 44 622 1 502 321
							     
1)	 Egenregiprosjekt gjelder Bjerke Panorama AS. Selskapet er solgt i 2010.	
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NOTE 19	 KORTSIKTIGE FORDRINGER					   
						    

2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Forskuddsbetalinger 117 074 74 370

Mva og skattefordringer 68 370 36 289

Opptjent prosjektinntekt ikke fakturert - 50 966

Sikringseffekter kortsiktige eiendeler 82 403 25 423

Kortsiktige rentebærende fordringer 45 594 33 180

Andre kortsiktige fordringer 178 278 65 011

Balanseført verdi 31.12 491 719 285 239

2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Kundefordringer brutto 661 759 614 492

Nedskrivninger kundefordringer -21 547 -10 287

Balanseført verdi 31.12 640 212 604 205

Sum kortsiktige fordringer 1 131 931 889 444

Kundefordringer etter alder 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Opp til 30 dager 10 527 29 300

30 til 60 dager 7 685 8 400

60 til 90 dager 5 769 5 500

Over 90 dager 36 306 25 800

Sum 60 287 69 000

NOTE 20	A KSJER OG ANDELER I ANDRE SELSKAPER MED EIERANDEL OVER 10 %			 
	
Datterselskap Forretningskontor Eierandel

Det Oversøiske Compagnie AS Bærum 100,0 %

Elopak AS med datterselskaper Røyken 96,6 %

Ferd Aibel Holding AS Bærum 100,0 %

Ferd Eiendom AS med datterselskaper Bærum 100,0 %

Grupo TiMar SGPS Lda. Portugal 100,0 %

Kapole AS Bærum 85,7 %

Norse Crown Company Ltd. AS Bærum 100,0 %

Swix Sport AS med datterselskaper Lillehammer 100,0 %

Swix Sport Japan KK Japan 70,0 %

Dref  Lojal AS Bærum 73,6 %

Dref  Lojal II AS Bærum 75,0 %

Dref  Lojal III AS Bærum 100,0 %

Ferd AS (direkte eierandel) Bærum 97,8 %

Tiedemanns-Joh. H. Andresen DA Bærum 99,9 %

FC Well Invest AS Bærum 100,0 %

FC-Invest AS Bærum 100,0 %

Ferd Capital Partners AS Bærum 100,0 %

Ferd Sosiale Entreprenører AS Bærum 100,0 %
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Felleskontrollert virksomhet Forretningskontor Eierandel

Impresora del Yaque Den Dominikanske Republikk 51,0 %

Elocap Ltd Israel 50,0 %

Tilknyttede selskaper Forretningskontor Eierandel

Al-Obeikan Elopak factory for Packaging Co Saudi-Arabia 49,0 %

Elopak South Africa Ltd Sør-Afrika 50,0 %

Lala Elopak S.A. de C.V. Mexico 49,0 %

Selvaag Eiendom Pluss KS Oslo 22,2 %

Harbert European Real Estate Fund II London 25,9 %

Tiedemannsbyen DA Oslo 50,0 %

Original AS Nittedal 20,0 %

Anleggsaksjer og andeler > 10 % eierandel Eierandel

Kolibri Kapital ASA B-aksjer 38,0 %

NMI AS 12,5 %

Seltor Anlegg AS 16,0 %

Omløpsaksjer og andeler > 10 % eierandel Eierandel

Bidco Holding AS (Aibel) 49,9 %

Energy Ventures II KS 22,1 %

Colibria AS 30,5 %

Energy Ventures III LP 18,7 %

Energy Ventures II AS 26,0 %

NRP Fleetfinance IV D.I.S 20,0 %

Ship Equip International AS 18,6 %

Affitech AS 19,7 %

Help Forsikring AS 17,0 %

Vensafe ASA 14,1 %

Cinevation AS 39,8 %

Kvaleberg AS 38,5 %

KS Technoinvest VII 18,3 %

Chem Cosmos D.I.S 25,0 %

Energy Ventures AS 28,1 %

Energy Ventures III GPLP 25,0 %

Energy Ventures III AS 25,0 %

Herkules Private Equity Fund II (LP-2) Limited 58,8 %

Herkules Private Equity Fund II (SPV) Limited 81,5 %

Herkules Private Equity Fund I (LP-I) Limited 63,9 %

Nanoradio AB 18,6 %

ARKeX Ltd 17,3 %

The Cloud Ltd 14,8 %

Harbert European Real Estate Fund II (Parallel), L.P., Jersey 25,9 %

Napatech AS 37,6 %

MariCal Inc 22,4 %

Intera Fund I 12,0 %

Eniram Ltd 22,7 %

Herkules Private Equity Fund II (GP-II) Ltd 40,0 %

Herkules Private Equity Fund I (GP-I) Ltd 40,0 %
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NOTE 21	A KSJEKAPITAL OG AKSJONÆRINFORMASJON						    
	
Aksjekapitalen i morselskapet Ferd Holding AS består pr. 31.12.10 av følgende aksjeklasser:					   

 Antall 
Pålydende 

verdi
Bokført  

verdi

A-aksjer  5 524 224 0,01  55 242

B-aksjer  30 815 952 0,01  308 160

Sum  36 340 176  363 402

Eierstruktur 

Aksjonærene i selskapet pr. 31.12.10 var:
 Antall 
aksjer  Aksjeklasse  Eierandel 

Stemme-
andel 

Ferd JHA AS (eies 100% av Johan H. Andresen jr.)  5 521 307  A 15,19 % 69,94 %

Johan H. Andresen jr.  2 917  A 0,01 % 0,04 %

Katharina G. Andresen  15 407 976  B 42,4 % 15,0 %

Alexandra G. Andresen  15 407 976  B 42,4 % 15,0 %

Totalt antall aksjer  36 340 176  100,0 % 100,0 %
									       
Aksjer i aksjeklasse A innehar 13 stemmer hver, mens aksjer i aksjeklasse B skal inneha 1 stemme hver. Dette er hensyntatt under kolonnen for stemmean-
deler.	

NOTE 22	LANGSI KTIG GJELD	

Langsiktig rentebærende gjeld

Vektet 
gjennom-

snittsrente

Lånebeløp  
i valuta  

2010
Lånebeløp i 

NOK 2010
Lånebeløp i 

NOK 2009

Beløp i NOK 1 000

NOK 5,43 524 000 524 000 1 713 000

USD 1,61 246 000 1 430 598 635 448

EUR 2,07 246 000 1 915 461 71 959

DKK 3,77 380 000 398 739 530 202

JPY 0,00 - - 4 468

GBP 4,61 9 300 84 565 130 605

CAD 3,30 22 500 131 798 214 906

SEK 4,26 238 000 207 487 291 433

Balanseført verdi 31.12 4 692 648 3 592 020

Annen langsiktig gjeld

Vektet 
gjennom-

snittsrente
Lånebeløp i 

NOK 2010
Lånebeløp i 

NOK 2009

Beløp i NOK 1 000

Gjeld til nærstående parter1) 1,6 1 100 756 1 348 000

Øvrig langsiktig gjeld 131 550 94 016

Balanseført verdi 31.12 1 232 306 1 442 016

1) 	Annen langsiktig gjeld til aksjonær renteberegnes med en rentesats lik skjermingsrenten.							     

Kontraktsmessige avdrag Langsiktig gjeld

Beløp i NOK 1 000

2011 220 151

2012 220 151

2013 2 046 493

2014 220 151

2015 3 218 007

Sum 5 924 954
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NOTE 23	  ANNEN KORTSIKTIG GJELD					  

2010 2009

Beløp i NOK 1000

Leverandørgjeld 666 161 682 256

Skyldige offentlige avgifter 119 803 131 035

Annen kortsiktig gjeld 942 564 1 057 208

Sum 1 730 966 1 870 499

NOTE 24	 PANTSTILLELSER, GARANTIER OG BETINGEDE FORPLIKTELSER				  
	
Bokført gjeld som er sikret ved pant 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Lånefasiliteter 1 863 480 2 237 212

Faktoring 12 712 21 294

Sum 1 876 192 2 258 506

Banklånfasiliteter består av 400 000 euro i flervaluta kredittfasiliteter som er sikret ved interne og eksterne fordringer i Elopak-konsernet. Rentebetingel-
sene er flytende renter. 

Bokført verdi av eiendeler stilt som sikkerhet 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Fordringer 119 955 159 429

Sum 119 955 159 429

Maksimal eksponering på ovennevnte eiendeler 119 955 159 429

Utstedte garantier 86 878 80 902

Garantiansvar og ikke balanseførte forpliktelser 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Kommittert kapital til fondsinvesteringer 1 482 094 1 804 781

Forpliktelse til å yte lån 18 000 89 176

Garantiansvar uten sikkerhet 2 005 149 057

Andre forpliktelser1) 205 075 188 600

Sum 1 707 174 2 231 614

1)	 Andre forpliktelser knytter seg hovedsakelig til klausuler angående minimumskjøp fastsatt i avtaler mellom Elopak og leverandører.

Fortapak BV tok ut en stevning på Elopak, datert 7. desember 2008, som følge av et påstått brudd på samarbeidsavtale datert 4. september 2003. Kravet 
er på 6,9 millioner euro. Saken ble behandlet i domstol 20.oktober 2010, hvor Fortapaks krav ble avvist. Fortapak har anket dommen uten at det foreligger 
betydelige nye argumenter for å støtte kravet. Det er ikke avsatt for kravet i regnskapet 2010.

Fremtidige forpliktelser 2010 2009

Beløp i NOK 1000

Andre forpliktelser som ikke er inkludert i balansen. 8,9 4,9
						    
Pr. desember 2009 er det meste av forpliktelser knyttet til en forpliktelse for investeringer i forbindelse med erverv av eiendeler.		
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NOTE 25	N ÆRSTÅENDE PARTER						    

Tilknyttede selskaper og felleskontrollert virksomhet
Transaksjoner med tilknyttede selskaper og felleskontrollert virksomhet er beskrevet i note 15.					   
	
Styret
Rettigheter og forpliktelser som styremedlem fremgår av selskapets vedtekter og norsk lov. Selskapet har ingen vesentlige avtaler hvor et styremedlem har 
betydelig interesse. Ingen av styremedlemmene hadde eierandeler i Ferd Holding AS pr. 31.12.10					   
	

Styremedlemmers godtgjørelse 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Samlet godtgjørelse til styrets medlemmer 950 1 010

Transaksjoner og mellomværende med nærstående parter 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Gjeld til Johan H. Andresen jr. 1 100 756 1 348 000
							     
Gjeld til Johan H. Andresen jr. renteberegnes med en rentesats lik skjermingsrenten som pr. 31.12.2010 er på 1,6 %.			 
	
Aksjer eid direkte av ledende ansatte	
Ferd AS er et datterselskap av Ferd Holding AS. Ferd AS har totalt 1 958 998 A-aksjer og 128 998 695 B-aksjer. Alle A-aksjene eies av Dref  Lojal AS. 
1 381 898 B-aksjer eies av Dref  Lojal II AS og 127 617 067 B-aksjer eies av Ferd Holding AS.Medlemmer av ledelsen i Ferd er aksjonærer i Dref  Lojal AS 
og Dref  Lojal II AS og har derfor indirekte eierandeler i Ferd AS. 							     
							     
Tabellen under viser eierandeler pr. 31.12.2010:							     
							     

Navn Stilling/verv Indirekte eierandel i Ferd AS

John Giverholt Finansdirektør 0,16 %

Arthur Sletteberg Konserndirektør - finansielle investeringer 0,15 %

Jo Lunder Konserndirektør - industrielle investeringer 0,24 %

NOTE 26	 RISIKOSTYRING - OPERASJONELL DRIFT							     

Risikostyring vedrørende investeringsvirksomheten i Ferd er omtalt i note 3.							     
	
Valutarisiko	 	 	 	 	 	 	 	
Kontrakterte valutastrømmer fra operasjonell drift sikres normalt i sin helhet og prognostiserte kontantstrømmer sikres i en viss utstrekning. Renteutbe-
talinger relatert til konsernets lån i utenlandsk valuta sikres langt på vei av motgående kontantstrømmer fra konsernets virksomhet. Instrumenter som 
valutaterminkontrakter, valutabytteavtaler og opsjoner kan benyttes for å styre konsernets valutaeksponering.					   
								      
Utestående valutaterminforretninger	 	 	 	 	 	 	 	

Valuta Norske kroner

Valuta Kjøp Salg Kjøp Salg

Beløp i 1 000

CAD - -10 366 - -60 723

CZK 2 406 - 77 -

CHF 10 197 - 63 541 -

EUR - -33 814 - -264 423

GBP 1 032 - 9 384 -

JPY 2 934 000 - 210 494 -

NOK 41 411 - 41 411 -

SEK - 146 106 - 127 375

USD 28 618 - 167 638 -

Sum 492 544 -197 771



Varige verdier og tydelige spor

– 65 –

Renterisiko
Konsernet har kortsiktig rentebinding på langsiktige innlån. Dette gjelder for lån i norske kroner så vel som i utenlandsk valuta. Konsernet benytter rente
swapper for å redusere renteeksponeringen ved å bytte fra flytende renter til faste renter for en del av lånene.

Utestående renteswapper

Valuta Beløp Mottar Betaler
Gjenstående 

løpetid

Beløp i 1 000

CAD 70 292 3M-6M BA-CDOR Fast 1,50%–3,00% 0,7–4,2 år

DKK 131 164 6M CIBOR Fast 3,64%–4,64% 2,0–4,8 år

EUR 312 800 3M-6M EURIBOR Fast 1,58%–4,57% 2,0–5,0 år

GBP 90 930 6M LIBOR Fast 3,07%–3,12% 2,5–3,2 år

NOK 300 000 1M-6M NIBOR Fast 4,91%–5,72% 1,7–5,0 år

RUB 30 668 3M-6M MOSPRIME Fast 6,68 % 3,0 år

USD 117 154 3M-6M LIBOR Fast 3,74%–7,50% 0,2–3,0 år

Tabellen inkluderer derivater for sikring.

Kredittrisiko
Kredittrisiko er risikoen for at en motpart vil misligholde sine kontraktsmessige forpliktelser som resulterer i økonomisk tap for konsernet. Konsernet har 
vedtatt en policy om å kun være eksponert mot kredittverdige motparter, og innhenter uavhengige kreditanalyser for alle motparter der dette er tilgjengelig. 
I de tilfeller dette ikke er tilgjengelig benytter konsernet annen offentlig tilgjengelig finansiell informasjon og egen handel for å vurdere kredittverdigheten. 
Konsernets eksponering er hovedsaklig knyttet til få store aktører.

NOTE 27	SI KRINGSBOKFØRING

Sikringsreserven består av den effektive delen av akkumulert netto endring i virkelig verdi av kontantstrømsikring relatert til sikrede transaksjoner som 
foreløpig ikke har funnet sted. Bevegelser i sikringsreserven er beskrevet i tabellen nedenfor.

2010 2009

Rente-
swapper

Valuta-
terminer

Råvare-
derivater Sum

Rente-
swapper

Valuta-
terminer

Råvare-
derivater Sum

Beløp i NOK 1 000

Inngående balanse -39 614 -1 029 - -40 643 -56 326 -17 002 - -73 328

Gevinst/tap på konstantstrømsikring -6 976 16 542 24 498 34 064 -6 962 -474 - -7 436

Utsatt skatt 886 -3 222 -4 777 -7 113 1 093 -880 - 213

Netto inntekt/kostnad ført mot totalresultat -6 090 13 320 19 721 26 951 -5 869 -1 354 - -7 223

Resultatført inntekt/kostnad 33 215 -247 - 32 968 23 744 19 798 - 43 542

Utsatt skatt -4 216 993 - -3 223 -1 163 -2 471 - -3 634

Overført fra egenkapital til ordinært resultat 28 999 746 - 29 745 22 581 17 327 - 39 908

Utgående balanse -16 705 13 037 19 721 16 053 -39 614 -1 029 - -40 643

Negative beløp representerer en forpliktelse og en reduksjon i egenkapitalen.

Gevinst/tap overført fra andre inntekter og kostnader i resultatregnskapet i perioden er inkludert i følgende poster i resultatregnskapet:

2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Salgsinntekter -3 952  28 038

Råvarekostnader og endring varelager  6 000 -44 992

Andre driftskostnader -2 295  38 342

Netto finansresultat  33 215  22 154

Sum  32 968  43 542

Utsatt skatt -3 223 -3 634

Overført fra egenkapital til gevinst/tap  29 745  39 908

Negative beløp representerer inntekt.
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NOTE 28	LI KVIDITETSRISIKO

Likviditetsrisiko er risikoen for at Ferd ikke vil være i stand til å betjene sine forpliktelser etter hvert som de forfaller. Ferd styrer sin likviditetsrisiko ved å ha 
tilstrekkelig likviditetsreserver og sikre handlefrihet og finansiering på kort varsel. 

Likviditetsrisiko – investeringsaktiviteter
Likviditetsrisikoen knyttet til investeringer blir styrt ved å sette krav til andel av investeringsporteføljene som skal være plassert i likvide og lett omsettelige 
investeringer. Likviditetsrisiko omfatter også ikke-innbetalt kommitert kapital til fondsinvesteringer og garantiansvar uten sikkerhet. Det legges til grunn at 
avkastning fra finansielle investeringer skal bidra til å dekke løpende renteutgifter. For å sikre handlefrihet og finansiering på kort varsel er det også viktig at 
balansen er likvid og at det er muligheter til å realisere aktiva i samsvar med løpetiden på gjeld og forpliktelser. Det er også reflektert i Ferd AS sin låneav-
tale som stiller krav om et definert nivå av likvide eiendeler.
 
For investeringene i segmentene Ferd Capital og Ferd Eiendom er det avgjørende med stabilitet i kontantstrømmer. Disse investeringene prosjektfinansieres 
og inngår ikke som sikkerhet for morselskapets lånefasiliteter. 

Det vises til note 3 for nærmere beskrivelse av selskapets investeringer.

Likviditetsrisiko – operasjonell drift
Likviditetsrisiko i operasjonell drift knytter seg hovedsakelig til risikoen for at Elopak og Swix ikke vil være i stand til å betjene sine finansielle forpliktelser 
etter hvert som de forfaller. Den operasjonelle likviditetsrisikoen styres ved å ha tilstrekkelige likviditetsreserver og trekkmuligheter på bankfasiliteter og 
lånerammer samt ved kontinuerlig overvåkning av fremtidige og faktiske kontantstrømmer.
 
Følgende tabeller gir en oversikt over konsernets kontraktsmessige løpetid for finansielle forpliktelser etter forfall. Tabellene er utarbeidet basert på den 
tidligste datoen konsernet kan bli pålagt å betale.

31.12.2010 Mindre enn 1 år 1–3 år 3–5 år Sum

Beløp i NOK 1 000

Kredittinstitusjoner 141 661 1 796 223 2 896 425 4 834 309

Leverandørgjeld 666 161 - - 666 161

Nærstående parter 220 151 440 302 440 302 1 100 756

Øvrig langsiktig gjeld - 131 550 - 131 550

Kortsiktig rentebærende gjeld 141 661 - - 141 661

Annen kortsiktig gjeld 1 062 367 - - 1 062 367

Sum1) 2 232 001 2 368 076 3 336 727 7 936 804

31.12.2009 Mindre enn 1 år 1–3 år 3–5 år Sum

Beløp i NOK 1 000

Kredittinstitusjoner 252 900 1 101 720 2 237 400 3 592 020

Leverandørgjeld 634 700 - - 634 700

Nærstående parter 269 600 539 200 539 200 1 348 000

Øvrig langsiktig gjeld - 94 016 - 94 016

Kortsiktig rentebærende gjeld 126 223 - - 126 223

Annen kortsiktig gjeld 1 234 105 - - 1 234 105

Sum1) 2 517 528 1 734 936 2 776 600 7 029 064

1)	 Tabellen inkluderer ikke leieforpliktelser, garantiforpliktelser og ikke balanseførte forpliktelser. Se nærmere beskrivelse av disse i hhv note 14 og note 24.
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Tabellen nedenfor viser konsernets forventede løpetid på finansielle eiendeler, eksklusiv investeringer. Tabellen er basert på forventet oppgjørstidspunkt.

31.12.2010 Mindre enn 1 år 1–3 år 3–5 år Sum

Beløp i NOK 1 000

Bankinnskudd 1 637 418 - - 1 637 418

Ikke rentebærende fordringer 631 288 - - 631 288

Rentebærende eiendeler 43 960 8 996 - 52 956

Andre fordringer 402 738 42 304 2 644 447 686

Sum 2 715 405 51 300 2 644 2 769 349

31.12.2009 Mindre enn 1 år 1–3 år 3–5 år Sum

Beløp i NOK 1 000

Bankinnskudd 975 116 - - 975 116

Ikke rentebærende fordringer 314 492 - - 314 492

Rentebærende eiendeler 33 168 47 949 - 81 117

Andre fordringer 456 783 37 052 - 493 835

Sum 1 779 559 85 001 - 1 864 560
	
							     
								      
Tabellen nedenfor viser forventede inn- og utbetalinger på derivater:
	

31.12.2010 Mindre enn 1 år 1–3 år Over 3 år Sum

Beløp i NOK 1 000

Netto oppgjør:  

Renteswapper -15 860 -11 499 3 807 -23 552

Valutaterminer 40 023 - - 40 023

Råvarederivater 24 653 - - 24 653

Sum 48 816 -11 499 3 807 41 124

31.12.2009 Mindre enn 1 år 1–3 år Over 3 år Sum

Beløp i NOK 1 000

Netto oppgjør:     

Renteswapper -25 888 -24 371 9 -50 250

Valutaterminer -1 627 - - -1 627

Sum -27 515 -24 371 9 -51 877
								      

Trekkfasiliteter	 	 	 	 	 	 	 	
Tabellen under viser en oversikt over benyttet og ubenyttede trekkfasiliteter pr. 31.12.						    
	

2010 2009

Benyttet Ubenyttet Benyttet Ubenyttet

Kassekreditt

Sikret 20 679 76 647 25 020 13 659

Usikret 96 578 468 071 100 754 463 176

Lånefasiliteter

Sikret 1 796 223 1 373 967 2 187 644 1 180 682

Usikret 2 896 425 2 103 575 1 404 376 1 595 624

Faktoring

Sikret 12 712 23 889 21 294 21 879

Usikret 216 947 271 747 214 630 195 194

Sum sikret 1 829 614 1 474 503 2 233 958 1 216 220

Sum usikret 3 209 950 2 843 393 1 719 760 2 253 994
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NOTE 29	OPPL YSNINGER VEDRØRENDE OVERGANG TIL IFRS

Denne årsrapporten er den første Ferd avgir i henhold til IFRS. Ferd har tidligere fulgt rapportering etter god norsk regnskapsskikk (NGAAP). Denne kon-
soliderte avstemningen viser effekten av at Ferd har endret fra NGAAP til IFRS-rapportering. Fra og med 01.01.2009 er alle tall blitt konvertert til IFRS. 
Tallene som har blitt konvertert til IFRS, er basert på NGAAP tall, som er justert i samsvar med IFRS. I henhold til IFRS 1 presenteres en avstemning som 
viser forskjeller mellom de rapporterte NGAAP tallene og tallene som er konvertert til IFRS.

IFRS implementeringseffekt på egenkapital 31.12.09 01.01.09

Beløp i NOK 1 000

Sum egenkapital NGAAP 7 360 136 7 556 386

Fusjonseffekter  - -1 461 661

Tidligere års skatteeffekt  -  25 497

Omarbeidet egenkapital NGAAP 7 360 136 6 120 222

Verdieffekter

Investeringer (verdipapirer) 3 324 341 3 363 645

Eiendommer  267 362  247 362

Goodwill  229 570  228 243

Utsatt skatt/-skattefordel -165 034 -221 831

Andre verdieffekter -88 902 -88 978

Sum 3 567 337 3 528 441

Klassifiseringseffekter

Skyldig utbytte reklassifiseres fra gjeld til egenkapital  1 694  2 810

Klassifisering ikke- kontrollerende eierinteresser -60 105 -55 839

Effekt pensjoner  - -16 937

Sum -58 411 -69 966

Sum IFRS implementeringseffekter 3 508 926 3 458 475

Egenkapital IFRS 10 869 062 9 578 697

Beskrivelse av hovedeffektene på egenkapitalen ved implementering

1) Investeringer/verdipapirer
Implementeringseffekten er i hovedsak forskjell mellom kost- og markedsverdi på aksjer og andeler i private equityfond, hedgefond og obligasjoner.

2) Eiendommer
Implementeringseffekten er forskjell mellom kost og markedsverdi på næringseiendommer. Markedsverdier er basert på anerkjente verdsettelsesprinsipper.

3) Goodwill
Implementeringseffekten er forskjeller som kommer av reversering av tidligere års avskrivninger og videreføring av goodwillverdier fra datterselskaper som 
implementerte IFRS før Ferd-konsernet.

4) Utsatt skatt/-skattefordel
Skatteeffekt som følge av IFRS justeringer.

5) Klassifisering ikke-kontrollerende eierinteresser
Ferd ikke-kontrollerende eierinteresser knyttet til Dref  Lojal ble ved IFRS implementering reklassifisert fra ikke-kontrollerende eierinterreser til kortsiktig 
gjeld.

6) Fusjonseffekter
Effekten knytter seg til fusjonen mellom tidligere Kathandra AS, Alexrina AS og Ferd Holding AS som ble regnskapsført som en sammenslåing av foretak 
under felles kontroll fordi alle selskap var under kontroll av Johan H. Andresen jr. Ferd Holdings ledelse anser at videreføring av historisk regnskapsførte 
verdier for eiendeler og gjeld gir den beste fremstillingen av fusjonen mellom selskapene for regnskapsformål. Det overtakende selskap Kathandra AS 
endret etter fusjonen navn til Ferd Holding AS .
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Åpningsbalanse 01.01.2009 NGAAP – IFRS
01.01.2009 

NGAAP 
NGAAP 

justeringer
Reklassi
fiseringer

IFRS  
justeringer

01.01.2009 
IFRS

Beløp i NOK 1 000

EIENDELER

Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler

Immaterielle eiendeler  506 786  -  -  228 243  735 029

Utsatt skattefordel  418 549  25 497  - -105 889  338 157

Varige driftsmidler 1 841 540  - -299 501  115 011 1 657 050

Investeringer etter egenkapitalmetoden  329 615  -  -  275 421  605 036

Investeringseiendom  -  -  299 501 -52 139  247 362

Pensjonsmidler  12 021  -  -  -  12 021

Andre finansielle anleggsmidler  229 277  - -20 837 -80 067  128 373

Sum anleggsmidler 3 337 788  25 497 -20 837  380 580 3 723 028

Omløpsmidler

Varer 1 700 622  -  -  - 1 700 622

Kortsiktige fordringer 1 381 218  -  - -1 946 1 379 272

Noterte aksjer og andeler 2 781 162  -  -  - 2 781 162

Aksjer og andeler 3 987 027  - -1 078 285 2 799 880 5 708 622

Hedgefond  -  - 1 078 285  324 319 1 402 604

Renteinvesteringer  18 999  -  20 837  -  39 836

Bankinnskudd 1 124 528  354  -  - 1 124 882

Sum omløpsmidler 10 993 556  354  20 837 3 122 253 14 137 000

SUM EIENDELER 14 331 344  25 851  - 3 502 833 17 860 028

  

EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital 2 874 073 -79 194  -  - 2 794 879

Annen egenkapital 4 615 968 -1 356 970 -16 937 3 528 441 6 770 502

Ikke-kontrollerende eierinteresser  66 345  - -53 029  -  13 316

Sum egenkapital 7 556 386 -1 436 164 -69 966 3 528 441 9 578 697

Langsiktig gjeld

Pensjonsforpliktelser  241 353  -  16 937  -  258 290

Utsatt skatt  240 869  -  -  115 942  356 811

Langsiktig rentebærende gjeld 3 617 441  -  -  - 3 617 441

Annen langsiktig gjeld  200 491 1 355 561  -  46 600 1 602 652

Sum langsiktig gjeld 4 300 154 1 355 561  16 937  162 542 5 835 194

Kortsiktig gjeld  

Kortsiktig rentebærende gjeld  160 528  -  -  - 160 528

Betalbar skatt  41 382  -  -  - 41 382

Annen kortsiktig gjeld 2 272 894  106 454  53 029 -188 150 2 244 227

Sum kortsiktig gjeld 2 474 804  106 454  53 029 -188 150 2 446 137

Sum gjeld 6 774 958 1 462 015  69 966  44 358 8 281 331

SUM EGENKAPITAL OG GJELD 14 331 344  25 851  - 3 502 833 17 860 028

						       				 



Varige verdier og tydelige spor

– 70 –

Åpningsbalanse 31.12.2009 NGAAP – IFRS
31.12.2009 

NGAAP 
Reklassi
fiseringer

IFRS  
justeringer

31.12.2009 
IFRS

Beløp i NOK 1 000

EIENDELER

Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler

Immaterielle eiendeler  384 636  -  229 570  614 206

Utsatt skattefordel  313 162  -  -  313 162

Varige driftsmidler 1 678 750 -329 696  122 093 1 471 147

Investeringer etter egenkapitalmetoden  328 752  -  326 164  654 916

Investeringseiendom  -  329 696 -62 334  267 362

Pensjonsmidler  5 483  -  -  5 483

Andre finansielle anleggsmidler  324 518 -35 467 -136 365  152 686

Sum anleggsmidler 3 035 302 -35 467  479 128 3 478 963

Omløpsmidler

Varer 1 507 988  - -5 667 1 502 321

Kortsiktige fordringer  967 230  - -77 786  889 444

Noterte aksjer og andeler 3 640 906  -  - 3 640 906

Aksjer og andeler 4 419 414 -1 239 644 2 784 839 5 964 609

Hedgefond  - 1 213 312  254 761 1 468 073

Renteinvesteringer  537 550  -  50 033  587 583

Bankinnskudd  976 035  - -919  975 116

Sum omløpsmidler 12 049 123 -26 332 3 005 261 15 028 052

SUM EIENDELER 15 084 425 -61 799 3 484 390 18 507 016

EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital 1 371 786  -  - 1 371 786

Annen egenkapital 5 918 894  - 3 569 031 9 487 925

Ikke-kontrollerende eierinteresser  69 456 -61 799  1 694  9 351

Sum egenkapital 7 360 136 -61 799 3 570 725 10 869 062

Langsiktig gjeld

Pensjonsforpliktelser  233 417  -  -  233 417

Utsatt skatt  138 613  -  165 034  303 647

Langsiktig rentebærende gjeld 3 592 020  -  - 3 592 020

Annen langsiktig gjeld 1 444 529  - -2 513 1 442 016

Sum langsiktig gjeld 5 408 579  -  162 521 5 571 100

Kortsiktig gjeld  

Kortsiktig rentebærende gjeld  126 223  -  - 126 223

Betalbar skatt  71 826  -  - 71 826

Annen kortsiktig gjeld 2 117 661  - -248 856 1 868 805

Sum kortsiktig gjeld 2 315 710  - -248 856 2 066 854

Sum gjeld 7 724 289  - -86 335 7 637 954

SUM EGENKAPITAL OG GJELD 15 084 425 -61 799 3 484 390 18 507 016
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Resultatregnskap NGAAP – IFRS 01.01.2009 – 31.12.2009
31.12.2009 

NGAAP
IFRS  

justeringer
31.12.2009 

IFRS

Beløp i NOK 1 000

DRIFTSINNTEKTER OG DRIFTSKOSTNADER

Salgsinntekter 8 567 571 -1 818 711 6 748 860

Inntekter fra finansielle investeringer  - 1 684 109 1 684 109

Andre inntekter  -  39 103  39 103

Driftsinntekter 8 567 571 -95 499 8 472 072

Varekostnader 4 108 631 -44 344 4 064 287

Lønnskostnader 1 395 234 -37 572 1 357 662

Av- og nedskrivninger  406 046 -61 350  344 696

Andre driftskostnader  888 677 -97 453  791 224

Driftsresultat 1 768 983  145 220 1 914 203

Inntekt på investeringer etter egenkapitalmetoden  44 285  7 472  51 757

Finansinntekter  491 814 -299 203  192 611

Finanskostnader  699 513 -190 570  508 943

Resultat før skattekostnad 1 605 570  44 059 1 649 628

Skattekostnad  87 992  7 433  95 425

ÅRSRESULTAT 1 517 578  36 626 1 554 203
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Resultatregnskap – Ferd Holding AS

Note 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Driftskostnader

Lønnskostnader 3  2 617  2 743

Annen driftskostnad  2 955  3 712

Driftskostnader  5 572  6 456

Netto finansresultat 2 -18 576  8 564

Resultat før skattekostnad -24 148 2 108

Skattekostnad 7 -6 186 -16 237 

Årsresultat 6 -17 962  18 345

Totalresultat

2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Årsresultat -17 962  18 345

TOTALRESULTAT -17 962  18 345
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Note 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Eiendeler

Anleggsmidler

Utsatt skattefordel 7  22 423  16 237

Investeringer i datterselskaper 4 2 635 576 2 635 466

Lån til foretak i samme konsern  235 890  248 031

Investeringer i aksjer og andeler 8  11 000  10 000

Sum anleggsmidler 2 904 889 2 909 734

Omløpsmidler

Fordring på foretak i samme konsern 1  801 467 3 740 640

Bankinnskudd 1 1 416 179  546 806

Sum omløpsmidler 2 217 646 4 287 446

Sum eiendeler 5 122 535 7 197 197

Egenkapital og gjeld

Egenkapital

Aksjekapital 5, 6  363  363

Overkursfond 6 1 296 614 1 314 576

Sum egenkapital 1 296 977 1 314 939

Langsiktig gjeld

Annen langsiktig gjeld 9 1 100 756 1 348 158

Sum langsiktig gjeld 1 100 756 1 348 158

Kortsiktig gjeld

Skyldige offentlige avgifter  155  143

Gjeld til foretak i samme konsern 1 2 484 217 4 132 796

Annen kortsiktig gjeld 9  240 430  401 161

Sum kortsiktig gjeld 2 724 802 4 534 100

Sum gjeld 3 825 558 5 882 258

Sum egenkapital og gjeld 5 122 535 7 197 197

Balanse pr. 31. desember – Ferd Holding AS

Bærum, 7. april 2011
I styret for Ferd Holding AS

	G race Reksten Skaugen 	 Henrik Brandt 	D ag J. Opedal	
	 Styreleder	  	  

 
 

	 Endre O. Sund	 Ulla Litzén	 Johan H. Andresen jr.	  
			   Konsernsjef	
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2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Kontantstrømmer fra operasjonelle aktiviteter

Resultat før skattekostnad -24 148  2 108

Gevinst ved salg av aksjer i datterselskap - - 15 794

Endring i andre omløpsmidler og andre gjeldsposter, netto 882 490 - 210 700

Netto kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter 858 342 - 224 386

Kontantstrømmer fra investeringsaktiviteter

Netto investering i datterselskap -110  41 945

Langsiktig lån til datterselskaper 12 141 - 70 093

Netto investering i verdipapirer -1 000 -

Netto kontantstrøm fra investeringsaktiviteter 11 031 - 28 148

Kontantstrømmer fra finansieringsaktiviteter

Utbetalt konsernbidrag - - 14 398

Netto kontantstrøm fra finansieringsaktiviteter - - 14 398

Bankinnskudd tilført ved fusjon -  813 563

Endring i bankinnskudd  869 373  546 630

Bankinnskudd 01.01  546 806  176

Bankinnskudd 31.12 1 416 179  546 806

Kontantstrømoppstilling – Ferd Holding AS
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NOTE 1 	 REGNSKAPSPRINSIPPER

Selskapsregnskapet for Ferd Holding AS er avgitt i samsvar med Forskrift om forenklet anvendelse av internasjonale regnskapsstandarder.

Endring i regnskapsprinsipper
Ferd Holding AS utarbeider i 2010 sitt første årsregnskap etter forenklet IFRS. 
Overgangen fra god norsk regnskapsskikk til forenklet IFRS innebærer endringer i regnskapsprinsipper. Beskrivelse av overgangen fremkommer i note 6. 

Langsiktige investeringer
Investeringer i datterselskaper og øvrige aksjer og andeler er i morselskapet behandlet etter kostmetoden. Mottatt utbytte, konsernbidrag og overskudds
utdelinger inntektsføres som finansinntekt når selskapet har juridisk krav på utdelingen.

Bankinnskudd
Konsernets likviditet (eksklusiv virksomhetsområdet Elopak) er organisert i en konsernkontoordning. Dette innebærer at datterselskapenes netto bankinn-
skudd formelt sett er fordringer på morselskapet og presenteres som mellomværende. Alle konsernselskaper er solidarisk ansvarlige for de trekk konsernet 
har gjort.

Egenkapital
Finansielle instrumenter er klassifisert som gjeld eller egenkapital i overensstemmelse med den underliggende økonomiske realiteten.

Gjeld
Gjeld som forfaller til betaling senere enn ett år etter balansedagen og første års avdrag på denne gjelden, klassifiseres som langsiktig gjeld. Øvrige
gjeldsposter klassifiseres som kortsiktig gjeld. Gjeld oppføres i balansen til virkelig verdi tillagt transaksjonskostnader på etableringstidspunktet. I senere 
perioder måles gjeld til amortisert kost ved bruk av effektiv rentemetode.

Skatter
Skattekostnaden sammenstilles med regnskapsmessig resultat før skatt. Skattekostnaden består av betalbar skatt og endring i utsatt skatt.

Utsatt skatt i balansen er beregnet av midlertidige forskjeller mellom skattemessige og regnskapsmessige verdier og underskudd til fremføring ved utgangen 
av regnskapsåret. Skattereduserende midlertidige forskjeller og underskudd til fremføring utlignes mot skatteøkende midlertidige forskjeller som reverserer i 
samme tidsrom. Utsatt skattefordel som ikke kan utlignes, balanseføres hvis anvendelsen av skattefordelen kan sannsynliggjøres med fremtidig inntjening.

NOTE 2 	FINANSIELLE  POSTER

Resultatregnskap 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Salgsgevinst aksjer og verdipapirer -  15 794

Finansinntekter  5 677  19 948

Renteinntekt fra foretak i samme konsern  47 340  42 446

Sum finansinntekter  53 017  78 188

Rentekostnad til foretak i samme konsern  49 333  50 584

Rentekostnad til aksjonærer  22 260  19 040

Sum finanskostnader  71 593  69 624

Netto finansposter -18 576  8 564

Noter – Ferd Holding AS
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NOTE 3 	LØNNS KOSTNADER OG GODTGJØRELSER

Lønnskostnader 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Lønn  2 326  2 447

Sosiale avgifter  291  297

Sum  2 617  2 743

Gjennomsnittlig antall årsverk 1 1

2010 2009

Lønn og honorarer til 
konsernsjef Lønn Bonus

Natural-
ytelser Pensjon Lønn Bonus

Natural-
ytelser Pensjon

Beløp i NOK 1 000

Konsernsjef  1 279 -  135 -  1 277 -  135 -

Sum  1 279 -  135 -  1 277 -  135 -

Konsernsjefen deltar ikke i selskapets pensjonsordninger. Han har ikke avtale om bonus eller andre former for overskuddsdelinger eller særskilt vederlag 
ved endring eller opphør av ansettelsesforholdet.

Revisor
Godtgjørelse til Deloitte AS for lovpålagt revisjon utgjør 25 000 kroner.								      
	

NOTE 4 	DATTE RSELSKAPER

Firma
Forretnings

kontor
Stemme og  
eierandel

Bokført egen
kapital 31.12.10

Årsresultat  
2010

Beløp i NOK 1 000

Tiedemann Joh. H. Andresen DA Bærum 99,9 %  100 -

Ferd AS Bærum 100,0 % 13 418 466 2 551 688

Dref  Lojal AS Bærum 73,6 %  62 718  2 406

Dref  Lojal II AS Bærum 75,0 %  23 004  2 183

Dref  Lojal III AS Bærum 100,0 %  93 - 11

NOTE 5 	A KSJEKAPITAL OG AKSJONÆRINFORMASJON

Aksjekapitalen i morselskapet Ferd Holding AS består pr. 31.12.10 av følgende aksjeklasser:

Antall Pålydende verdi Bokført verdi

 A-aksjer  5 524 224 0,01  55 242

 B-aksjer  30 815 952 0,01  308 160

 Sum  36 340 176  363 402

Eierstruktur
Aksjonærene i selskapet pr. 31.12.10 var:

 Antall aksjer  Aksjeklasse  Eierandel  Stemmeandel 

 Ferd JHA AS (eies 100 % av Johan H. Andresen jr.)  5 521 307  A 15,19 % 69,94 %

 Johan H. Andresen jr.  2 917  A 0,01 % 0,04 %

 Katharina G. Andresen  15 407 976  B 42,4 % 15,0 %

 Alexandra G. Andresen  15 407 976  B 42,4 % 15,0 %

 Totalt antall aksjer  36 340 176  100,0 % 100,0 %

Aksjer i aksjeklasse A innehar 13 stemmer hver, mens aksjer i aksjeklasse B skal inneha 1 stemme hver. Dette er hensyntatt under kolonnen for stemmean-
deler.									       
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NOTE 6 	EGEN KAPITAL

Egenkapital Aksjekapital Overkursfond Annen egenkapital Sum egenkapital

Beløp i NOK 1 000

Egenkapital 1. januar 2009 NGAAP  200 -  141 206  141 406

IFRS implementeringseffekt1) - - -50 600 -50 600

Egenkapital 1. januar 2009 forenklet IFRS  200 -  90 606 90 806

Endringer i egenkapitalen 2009   

Egenkapitaleffekter ved omorganisering  163 2 737 669 -1 532 044 1 205 788

Anvendelse overkurs - -1 423 093 1 423 093 -

Totalresultat - -  18 345  18 345

Egenkapital 31. desember 2009 forenklet IFRS  363 1 314 576 - 1 314 939

Endringer i egenkapitalen 2010

Totalresultat - -17 962 - -17 962

Egenkapital 31. desember 2010 forenklet IFRS  363 1 296 614 - 1 296 977

1)	 Dette er første årsregnskap Ferd Holding AS avgir i henhold til forenklet IFRS. Ferd Holding AS har tidligere rapportert i henhold til god norsk regnskapsskikk (NGAAP). Sammenligningstall for 2009 er 
omarbeidet som om implementering av forenklet IFRS hadde blitt gjennomført 1. januar 2009. Implementeringseffekten vedrører finansiell forpliktelse som kvalifiserer til balanseføring etter IFRS.
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NOTE 7 	S KATTER

Skattekostnad består av 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Betalbar skatt - -

Endring i midlertidige forskjeller -6 186 -16 237

Skattekostnad -6 186 -16 237

Avstemming fra nominell til effektiv skattesats 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Resultat før skattekostnad -24 148  2 108

Forventet skattekostnad etter nominell skattesats (28 %) -6 761  590

Gevinst ved salg av aksjer - -4 290

Balanseføring/ ikke balanseføring av utsatt skatt - -13 308

Skatteeffekten av andre permanente forskjeller  575  770

Skattekostnad -6 186 -16 237

Effektiv skattesats 25,6 % -770,3 %

 2010  2009

Utsatt skattefordel og utsatt skatt Fordel Forpliktelse Fordel Forpliktelse

Beløp i NOK 1 000

Aksjer og andeler  6 -  6 -

Skattemessig fremførbare underskudd  22 417 -  16 231 -

Balanseført verdi 31.12  22 423 -  16 237 -

Balanseført utsatt skattefordel vurderes ved hver balansedag og nedskrives i den grad det ikke lengre er sannsynlig at tilstrekkelig skattbar inntekt vil være 
tilgjengelig for å sikre at hele eller deler av eiendelen er gjenvinnbar.

Utsatt skattefordel og -forpliktelse måles basert på forventede skattesatser i den perioden forpliktelsen skal gjøres opp eller eiendelen skal realiseres som 
følge av vedtatte eller tilnærmet vedtatte skattesatser og -lover på balansedagen.

Endring i netto balanseført utsatt skatt 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Balanseført verdi 1. januar  16 237 -

Resultatført i perioden  6 186  16 237

Balanseført verdi 31.12  22 423  16 237
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NOTE 8	INVESTE RING I AKSJER OG ANDELER

Bokført verdi Eierandel

Beløp i NOK 1 000

Kolibri Kapital ASA  11 000 38,0 %

Investeringen er bokført til kostpris.

NOTE 9	  NÆRSTÅENDE PARTER

Styret
Rettigheter og forpliktelser som styremedlem fremgår av selskapets vedtekter og norsk lov. Selskapet har ingen vesentlige avtaler hvor et styremedlem har 
betydelig interesse. Ingen av styremedlemmene hadde eierandeler i Ferd Holding AS pr. 31.12.10.	

Styremedlemmers godtgjørelse 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Samlet godtgjørelse til styrets medlemmer  950  1 010

Transaksjoner og mellomværende med nærstående parter 2010 2009

Beløp i NOK 1 000

Gjeld til Johan H. Andresen jr. 1 100 756 1 348 000

Gjeld til Ferd JHA AS  68 050  69 980
							     

Gjeld til Johan H. Andresen jr. renteberegnes med en rentesats lik skjermingsrenten som pr. 31.12.2010 er på 1,6 %.			 
	
Gjeld til Ferd JHA AS renteberegnes med Nibor 6M.
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Lagspill: Å se på hverandre som viktige 
medspillere, arbeide for å skape synergier og 
fellesskap. Internt – i Ferds forretningsområder og 
selskaper og mellom dem. Og eksternt – i forholdet 
til utvalgte samarbeidspartnere.

Verdier og virkelighet

Likeverdig partnerskap: De første 680 
boligene i Tiedemannsbyen realiseres av 

et utbyggingsselskap der Ferd Eiendom og 
Skanska Bolig eier 50 prosent hver. Ferd 

Eiendoms Knut Tolo (venstre) er på plass i 
prosjektets salgskontor sammen med selger 
Morten Brodin og senior markedsrådgiver 

Eline Rølles Friis fra Skanska Bolig.



Varige verdier og tydelige spor

– 83 –

Sammen om ny bydel

Totalt 1 400 boenheter. Dessuten 
butikker, kafeer og servicefunksjoner, 
gater, plasser og urban struktur: Det er 
store dimensjoner over Tiedemannsbyen, 
som i løpet av en ti til femten år lang ut-
byggingsperioder vil gi Oslo en ny bydel 
på tomten etter Tiedemanns Tobaks
fabrik. Så store dimensjoner har prosjek-
tet, at det krever en organisasjon som det 
ville være lite hensiktsmessig for Ferd Ei-
endom å bygge opp i egen regi. En rekke 
store eiendomsutviklere var interessert i 
samarbeid, men valget falt på Skanska 
Bolig – som kunne vise til overbevisende 

erfaring fra vellykkede prosjekter og 
dessuten har kapasitet og kompetanse 
som utfyller Ferds. Samarbeidet innebæ-
rer at Ferd Eiendom og Skanska Bolig er 
likeverdige partnere i utbyggingen av de 
første 680 av boenhetene i Tiedemanns-
byen, og at begge bidrar til utforming og 
gjennomføring på lik linje og ut fra egne 
sterke sider. Slik styrkes evnen til å skape 
varige verdier. Og til å sette tydelige spor 
– i form av en ny bydel av høy kvalitet, 
beregnet på moderne mennesker med 
sans for urbane verdier kombinert med 
grønne omgivelser.

Et bedre sted å bo: Ferd Eiendom og Skanska Bolig tilfører Tiedemannsbyen ekstra kvaliteter gjennom å bidra på lik linje, 

men ut fra egne sterke sider. Ferd Eiendom er særlig aktiv blant annet på den finansielle og analytiske siden og som pådriver for 

arkitektonisk kvalitet og miljøhensyn; Skanska Bolig bidrar ut fra bred erfaring fra prosjektgjennomføring og oppfølgning av 

entreprenørarbeidet.
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Mål og ambisjoner
Den overordnede målsettingen for Ferd 
er å «skape varige verdier og sette tyde-
lige spor». Den økonomiske verdien som 
skal maksimeres, er størrelsen på den 
verdijusterte egenkapitalen. Eier har 
satt som mål at Ferd skal oppnå en årlig 
avkastning på den verdijusterte egen-
kapitalen på 10 prosent. Eier kan stille 
ambisiøse krav til avkastning på egenka-
pitalen fordi Ferd med sin langsiktighet 
kan og bør ha en høy andel av investerin-
ger med egenkapitaleksponering. Ferds 
forretningsidé innebærer at konsernet 
skal ha en kombinasjon av godt diversifi-
serte finansielle porteføljer og industrielle 
investeringer hvor Ferd har eierposisjo-
ner som gir betydelig innflytelse. 

Organisatoriske ressurser 
Forvaltning av Ferds verdier stiller store 
krav til organisasjonen. Kompetanse 
og kapasitet må utvikle seg i takt med 
kapitalveksten, slik at Ferd kan gjen-
nomføre sine strategier på en best mulig 
måte. Forretningsområdene Ferd Capital, 
Ferd Invest, Ferd Alternative Investe-
ringer, Ferd Eiendom og Ferd Sosiale 
Entreprenører utgjør en gruppe av for-
valtningsmiljøer med høy kompetanse. 
Videre vekst for konsernet vil avhenge av 
forretningsområdenes evne til å tiltrekke 
seg, utvikle og beholde dyktige mennes-
ker. Høy kvalitet og riktig kompetanse 
er nødvendige, men ikke tilstrekkelige, 
forutsetninger for verdiskapingen i Ferd. 
Konsernledelsen har derfor en viktig 
rolle i å sørge for at kompetansen anven-
des der den kaster mest av seg. 

Ferds kapitalbase
Ferds kapitalbase defineres som summen 
av verdijustert egenkapital og etablerte 

lånerammer. Kapitalbasen har vokst 
betydelig siden den første fullstendige 
målingen av verdijustert egenkapital på 
7,4 milliarder kroner ved utgangen av 
2003. Ferd hadde da lånerammer på 1 
milliard kroner. Ved utgangen av 2010 
er verdijustert egenkapital vurdert til 17 
milliarder kroner, og Ferd har låneram-
mer på 5 milliarder kroner. Det innebærer 
at kapitalbasen er nær tredoblet på syv år. 

Rammer for 
kapitalallokeringen
Allokering av kapital er en av styrets 
viktigste oppgaver fordi avkastning 
og risiko i stor grad bestemmes av 
hvilke aktivaklasser Ferd investerer i. 
En strukturert kapitalallokering gir et 
mer bevisst forhold til diversifisering og 
anvendelse av konsernets kapitalbase og 
risikobærende evne. Kapitalallokeringen 
vedtas årlig av styret. Et viktig element 
i en dynamisk og fleksibel allokering er 
selskapets markedssyn. Ferd tar utgangs-
punkt i et sett økonomiske indikatorer 
for å kunne vurdere hvor vi er i kon-
junktur- og verdsettelsessykelen. Målet 
er at markedssynet skal bidra til at vi 
treffer litt bedre med tidspunktene for 
når vi øker eller reduserer risikoen, enn 
om vi investerer helt uavhengig av hvor i 
konjunktursykelen vi befinner oss. Styret 
vurderer løpende hvorvidt Ferd har 
tilgjengelig risikokapasitet og om forde-
lingen av midlene til enhver tid er i tråd 
med de forutsetninger og krav som ligger 
til grunn for allokeringen. En overordnet 
betingelse for allokeringen av kapital er 
at den skal være i tråd med Ferds visjon 
og verdier. For å kunne oppfylle visjonen 
må forretningsområdene ha tilstrekke-
lig kapital til å tiltrekke seg kompetente 
medarbeidere og til å drive kostnads

effektivt. En annen betingelse er Ferds 
overordnede strategiske allokering som 
tar sikte på en balanse mellom industri-
elle og finansielle investeringer. Innenfor 
rammen av de overordnede betingelsene 
skjer fordelingen av kapital basert på 
forventet avkastning og risiko. 

Avkastning og risiko
En vesentlig del av virksomheten i Ferd 
er av en slik art at evaluering av forvalt-
ningen må baseres på resultater over flere 
år. Allokeringen må legge til rette for 
langsiktig planlegging og forretningsom-
rådene skal derfor ha stabile avkastnings-
krav til egenkapitalen. Det langsiktige 
avkastningskravet til konsernets verdi-
justerte egenkapital er 10 %. Dette må 
anses som et minstenivå av avkastning 
Ferd skal ha i gjennomsnitt pr. år over en 
konjunktursykel. 

For å strukturere allokeringsprosessen deles 
Ferds eksponering inn i fire aktivaklasser:

•	 Børsnotert egenkapital
•	 Unotert egenkapital	
•	 Eiendom
•	 Alternative investeringer

For hver aktivaklasse legger Ferd til 
grunn langsiktige normative forventnin-
ger til avkastning og risiko. Som risiko-
mål anvender vi i denne sammenheng 
volatiliteten/standardavviket som måler 
hvor mye avkastningen avviker fra gjen-
nomsnittsavkastningen. Utgangspunktet 
er en kvalitativ vurdering av hva som er 
representativt for de investeringene Ferd 
har i den respektive aktivaklasse. Dette 
sammenholdes med kvantitative analyser 
av historisk utvikling i Ferd og for de 
relevante markedene. 

Strategi
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Eier har all sin næringsvirksomhet samlet 
i Ferd, og det er naturlig for konsernet 
å vektlegge diversifisering av risiko. 
Risikospredning kan skje gjennom å 
ha egenkapitalinvesteringer med ulike 
egenskaper og ved å investere i andre 
aktivaklasser. Ferds egenkapitalinveste-
ringer fremstår som en godt diversifisert 
portefølje. Likevel viser verdiutviklingen 
i sum høy samvariasjon med utviklingen 
på den norske og internasjonale aksje-
børser. Ferd Eiendom og Ferd Alterna-
tive Investeringer bidrar til å redusere 
risiko for konsernet, ikke bare fordi disse 
investeringene har lavere risiko enn ak-
sjer, men fordi de har lav korrelasjon mot 
Ferds øvrige portefølje. 

For 2011 har Ferd lagt opp til å øke 
eksponeringen innenfor eiendom og 
unotert egenkapital. Ferds markedssyn 
er ikke til hinder for å øke risikoen, og vi 
har god risikokapasitet. Investeringene 
er planlagt finansiert hovedsakelig ved 
opptak av gjeld. Dette øker forventet 
avkastning i forhold til den allokeringen 
konsernet hadde i 2010, men gir også 
større risiko for verdisvingninger. 

Krav til verdifallsrisiko
Allokeringen skal være i tråd med eiers 
vilje og evne til å ta risiko. Et mål på den-
ne risikoviljen er hvor stort verdifall målt 
i kroner eller prosent eier er komfortabel 
med i tilfelle de markedene Ferd er ek-
sponert mot skulle oppleve særdeles kraf-
tige og raske fall. Dette legger føringer på 
hvor stor andel av egenkapitalen som kan 
være investert i aktivaklasser som har høy 
risiko for verdifall. Dette måles og følges 
opp ved hjelp av stresstester. 

Tapsrisikoen blir vurdert som et mulig 
samlet verdifall uttrykt i kroner og som 
prosent av egenkapitalen. Ferds langsik-
tighet tilsier at eier kan akseptere relativt 
store svingninger i verdijustert egenkapi-
tal. I takt med voksende eksponering mot 
det norske aksjemarkedet og etablering 
av netto gjeld på morselskapsnivå har 
verdifallsrisikoen økt de siste tre årene. 
Allokeringen for 2011 legger opp til at 
verdifallsrisikoen, målt ved stresstest, ved 
utgangen av året kan nærme seg 40 %. 
Ferd har allikevel en meget solid balanse 
og tapsrisikoen er innenfor rammene stilt 
av eier.

Ferd Finansielle Investeringer har en 
viktig funksjon i å tilby kostnadseffektiv 
risikospredning gjennom å sette sammen 
porteføljer med lav selskapsspesifikk 
risiko og verdifallsrisiko. Konsernet har 
etablert en egen ramme for verdifalls
risiko på 20 % for de finansielle investe-
ringene. For å tilfredsstille dette kravet 
må alternative investeringer og eiendom 
ha en sentral plass også i fremtidige 
allokeringer. 

Krav til finansiell risiko
Ferds hovedbankforbindelser skal til 
enhver tid gi Ferd en kredittverdighet 
tilsvarende «Investment grade». Dette 
skal sikre handlefrihet og finansiering på 
kort varsel til en lav finansieringskostnad. 
Våren 2010 inngikk Ferd avtale med sine 
hovedbankforbindelser om å utvide de 
langsiktig kommitterte lånerammene til 5 
milliarder kroner. 

I allokeringen for 2011 legger vi i tråd 
med vårt markedssyn opp til å utnytte 
litt over halvparten av lånerammen. Den 
økte gjeldsgraden vil påføre konsernet 
høyere finansiell risiko, men Ferd er 
fremdeles klart innenfor rammen av 
investment grade. 

Oppkjøp av industrielle virksomheter 
gjennom Ferd Capital og investeringer i 
Ferd Eiendom skal prosjektfinansieres via 
egne holdingselskap. Vi oppnår som eier 
en markedsmessig test av hvert prosjekt 
og får samtidig skjermet Ferds kapital fra 
noe av den finansielle risikoen som ligger 
i økt belåning. Ferds øvrige aktiva, i første 
rekke Ferd Invest og Ferd Alternative 
Investeringer, utgjør dermed hovedsik-
kerheten for morselskapets lånefasiliteter. 
Vår vurdering er at de finansielle aktiva-
ene over tid kan være finansiert av 70 
prosent egenkapital og 30 prosent gjeld 
på morselskapsnivå. Gitt kapitalsituasjo-
nen ved utgangen av 2010 ville det i et 
normalt bankmarked innebære en gjelds-
kapasitet på om lag 4 milliarder kroner. 

Både bankene og Ferd har et sterkt fokus 
på likviditet. Ferd har alltid hatt solid 
margin til de likviditetskrav vi styrer etter 
internt og de krav vi er påført gjennom 
låneavtalen på morselskapsnivå. Ferd 
legger til grunn at avkastningen fra finan-
sielle investeringer skal bidra til å dekke 

løpende renteutgifter. Det er derfor viktig 
at balansen er likvid og at muligheten til 
å realisere aktiva samsvarer godt med 
løpetiden på gjelden. Konsernet har stilt 
krav om at minst 4 milliarder kroner av 
de finansielle investeringene må bestå 
av aktiva som kan realiseres i løpet av 
et kvartal. Dette ivaretas først og fremst 
gjennom investeringer i børsnoterte 
aksjer og rentebærende papirer. 

Strategi – Ferd Finansielle og 
industrielle Investeringer
Ferd Finansielle Investeringer omfat-
ter tre forretningsområder: Ferd Invest, 
Ferd Alternative Investeringer og Ferd 
Eiendom. Ferd som investeringsselskap, 
har særtrekk som legger klare føringer 
på hvordan disse tre forretningsområ-
dene opererer. Samtidig er det slik at 
markedene de arbeider i, er så ulike at 
strategiene for de tre nødvendigvis må bli 
forskjellige.

Fellesnevnere
Våre strategier bygger på et felles syn på 
hvordan markedene generelt fungerer, og 
hvordan vi på et overordnet plan må inn-
rette oss for å oppnå konkurransedyktig 
avkastning til en akseptabel risiko. Blant 
de viktigste premissene for virksomheten 
innen Ferd Finansielle Investeringer er:

•	 Ferd har god finansiell styrke og lang 
tidshorisont. Vi tror likevel ikke at vi 
kan oppnå en tilfredsstillende langsik-
tig avkastning og bygge varige verdier 
kun ved å investere i risikofylte aktiva – 
som for eksempel aksjer – og holde fast 
ved dem.

•	 Selv med vår tidshorisont må vi prøve 
å investere slik at vi unngår å kjøpe ak-
tiva nær prisingstoppen. Enda viktigere 
for den langsiktige verdiskapningen er 
det at vi ikke innretter oss slik at vi må 
selge nær prisingsbunnen.

•	 Vi har ambisjoner om at verdifal-
lene på våre finansielle investeringer 
skal være mindre enn verdifallene på 
finansaktiva generelt når markedene 
faller mye.

Strategien for Ferd Invest
Ferd Invest har ansvaret for Ferds 
investeringer i børsnoterte aksjer. Frem 
til utgangen av 2006 opererte Ferd 
Invest kun i det norske aksjemarkedet. 
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Virkefeltet er blitt gradvis utvidet: Fra 
og med 2007 begynte vi å investere også 
i svenske aksjer, og fra og med 2008 
opprettet vi en separat portefølje for å 
investere i aksjer i nordiske små- og mel-
lomstore foretak. Ved inngangen til 2010 
ble de tre porteføljene slått sammen, og 
vi har siden da operert med én nordisk 
aksjeportefølje. 

En viktig årsak til at vi har valgt å utvide 
virkefeltet, er ønsket om at middelsstore 
foretak skal utgjøre et tyngdepunkt i våre 
investeringer. Disse foretakene vil typisk 
ha en samlet markedsverdi på mellom 
10 og 70 milliarder kroner. Oppdraget 
til Ferd Invest er utformet slik at enheten 
har frihet til å investere i de selskaper 
man ønsker. Derfor vil porteføljen inne-
holde aksjer i både små og meget store 
foretak. Aksjene i mellomstore foretak 
har god likviditet, samtidig som man 
kan håpe at de ikke er like påaktet som 
aksjene i de store børsnoterte selskapene. 

Strategien for Ferd Alternative 
Investeringer
Dette forretningsområdet ble opprettet 
ved inngangen til 2007 for å håndtere 
de investeringene Ferd hadde gjennom 
eksterne forvaltere. 

Siden den gang har vi systematisk bygget 
opp vår kompetanse, både gjennom en 
tett oppfølging av investeringene som 
er gjort på hedgefondsiden, og ved at vi 
gradvis har begynt å investere direkte i 
alternative aktivaklasser. Erfaringene fra 
våre egne direkte investeringer har vært 
meget gode. I likhet med våre investerin-
ger gjennom eksterne partnere gjelder 
dette også for perioder med urolige mar-
kedsforhold, slik vi opplevde gjennom 
finanskrisen. I årene fremover ser vi for 
oss at direkte investeringer vil stå for en 
økende del av både kapitalen og risikoen 
i forretningsområdet, selv om vi også vil 
opprettholde betydelige investeringer i 
for eksempel hedgefond. 

Komplekse - men gode - investerings-
muligheter kan til tider bli avvist av 
både institusjonelle investorene og av 
mindre og mer fleksible aktører. Vi tror 
at dette er en nisje hvor Ferd Alternative 
Investeringer kan operere, og hvor det 
kan være litt mindre konkurranse om 

investeringene enn ellers.

Kontroll av verdifallsrisikoen har stått 
sentralt for forretningsområdet. Denne 
kontrollen har vi søkt å sikre oss på ulike 
måter. For hedgefondenes del må den 
oppnås gjennom en omhyggelig utvel-
gelse av den enkelte forvalter, og gjen-
nom en robust sammensetning av ulike 
forvaltere, slik at man ikke blir rammet 
for kraftig av verdifall som følge av én 
enkelt risikofaktor. For våre direkteinves-
teringers del har det vært avgjørende å 
bedømme nedsiderisikoen i den enkelte 
investering korrekt, og vi ser vanligvis 
etter muligheter som antas å bidra til 
risikospredning for konsernet.

Strategien for Ferd Eiendom
Ferd Eiendom konsentrerer sin virk-
somhet om tre områder: Boligutvik-
ling, lager- og logistikkeiendommer 
og kontorbygg. Direkteinvesteringer i 
Oslo-området utgjør det alt vesentlige av 
våre investeringer. Som et supplement 
til vår egen virksomhet har vi gjennom 
partnerskap investert i boligutvikling i 
andre deler av Norge, og gjennom fond 
har vi eksponering mot det europeiske 
eiendomsmarkedet. 

Det er en målsetting at det skal inves-
teres betydelig mer kapital innen Ferds 
eiendomsvirksomhet. Samtidig med at 
omfanget av virksomheten bygges opp, 
skal den imidlertid tilfredsstille klare krav 
til risikojustert avkastning.

Den eksisterende balansen til Ferd Eien-
dom gir ikke en uttømmende beskrivelse 
av vår eiendomseksponering, fordi en 
stor andel av virksomheten er knyttet 
til prosjekter. Gjennom våre pågående 
prosjekter har vi tatt på oss betydelige 
økonomiske forpliktelser knyttet til utvik-
ling av eiendommene.

Strategien for Ferd Capital
Sammenslåingen av Ferd Capital og Ferd 
Venture ble gjennomført i 2010 og skapte 
en større og sterkere forvaltningsenhet. 
Ferd Capital har etter sammenslåingen et 
investeringsmandat som inkluderer både 
selskaper i en sen venturefase og mer 
modne og etablerte selskaper.

Ferds omdømme som en solid og lang-

siktig investor, i kombinasjon med vår 
fleksible investeringshorisont, gjør det 
mulig å differensiere oss fra tradisjonelle 
private equity-aktører. 

Ferd Capital skal bidra til å bygge en 
kultur rundt Ferds verdier med et klart 
fokus på å skape langsiktige verdier for 
aksjonærene. Ferd Capital baserer seg på 
en industriell tilnærming kombinert med 
en dyp forståelse av den relative konkur-
ranseposisjonen og hovedutfordringene 
til våre porteføljeselskaper. En viktig 
forutsetning er utvikling og vedlikehold 
av vårt nettverk av rådgivere og bran-
sjeeksperter. Med bakgrunn i denne 
tilnærmingen og et nøye utvalgt ledel-
sesteam, utvikler vi i fellesskap en strategi 
for verdiøkning. 

Vi konsentrerer oss geografisk om de 
nordiske landene og har et spesielt fokus 
på Norge. Vi retter oss inn mot et bredt 
utvalg bransjer og har kapasitet til å 
investere i mange ulike typer situasjoner. 
Ferd Capital evaluerer investeringsmu-
ligheter i både privateide og børsnoterte 
selskaper. Videre har Ferd Capital ka-
pasitet og fleksibilitet til å investere både 
i selskaper i en ekspansjonsfase og mer 
modne selskaper med en bevist forret-
ningsmodell og sterk kontantstrøm. 

Ferd Capitals portefølje består av 19 
selskaper, hvorav Elopak og Aibel er de 
største.

Investeringskriterier
Våre investeringer må oppfylle følgende 
investeringskriterier:
1.	 Eierskap/kontroll: 15–100 %. Vi er 

åpne for medeierskap og minori-
tetsandeler, men vi krever betydelig 
innflytelse over selskapets strategiske 
utvikling og sammensetningen av 
ledelse og styre.

2.	 Investeringsstørrelse: 40–1 000 millioner 
kroner i egenkapital.

3.	 Geografi: Norden, med fokus på 
Norge.

4.	 Investeringstype: Hovedsakelig egen
kapital. 

5.	 Porteføljesammensetning: Hver nye inves-
tering vurderes i forhold til størrelse, 
bransje, syklikalitet osv. 

6.	 Exitalternativer: Vi foretrekker å ha 
tydelig definerte exitalternativer. Vi 
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er imidlertid fleksible i forhold til 
tidshorisont, noe som gjør oss i stand 
til å foreta «yield investments» eller 
risikoinvesteringer. 

7.	 Bransjens attraktivitet: Vi analyserer 
sentrale verdidrivere og konkurranse-
dynamikk i bransjen, inngangstrusler, 
trusler fra substitutter og maktfor-
holdene mellom kunder og leveran-
dører. En bransjes attraktivitet må 
imidlertid også evalueres i forhold til 
selskapets posisjon. En ikke-attraktiv 
bransje utelukker ikke automatisk en 
investering dersom selskapets posisjon 
er unik. Vi retter oss inn mot et bredt 
utvalg bransjer, men for selskaper i 
sen venturefase har vi størst fokus på 
«IKT/TMT». 

8.	 Selskapets posisjon: En sterk markeds-
posisjon eller en tydelig definert plan 
om å oppnå dette er et absolutt krav. 
Vi vurderer ledelsens kvalitet, sel-
skapets unikhet og markedsposisjon, 
selskapets relative kostnadsposisjon, 
inntektsvekst, marginer, kapitalav-
kastning og kontantstrøm. 

9.	 Verdiskapingspotensial: For alle investe-
ringer legger vi til grunn en verdiska-
pingsplan vi kan tro på. Verdiøkende 
strategier inkluderer ofte ett eller flere 
av følgende elementer (listen er ikke 
uttømmende): 
•	 Strategisk posisjonering: Oppkjøp for 

å konsolidere en bransje eller for 
å ekspandere inn i nye segmenter 
og/eller geografier, forretningsmes-
sige tilpasninger, inklusive salg av 
ikke-kjerne virksomhet, organisk 
utvikling inn i nye segmenter eller 
internasjonal ekspansjon.

•	 Operasjonelle endringer: Økt innova-
sjonstakt, effektivitetsforbedringer, 
organisatorisk tilpasning og utvik-
ling

•	 Styre og ledelse: Sammensetning av 
styre og ledelse, insentivstruktur og 
avlønningsprinsipper

•	 Finansielle forhold: Optimalisering av 
investeringsnivå, arbeidskapital og 
selskapets kapitalstruktur

	 Ferd Capital vurderer investeringer 
i et bredt spekter av situasjoner hvor 
det kreves ulike verdiøkende tiltak, 
f.eks.: Selskaper i ekspansjonsfase 
som krever tilførsel av egenkapital, 
selskaper med svak drift og behov for 
forbedringstiltak for å oppnå lønn-

somhet og selskaper i ukonsoliderte 
bransjer med mulighet for struktu-
relle endringer.

10.	Verdsetting: Vi ser etter muligheter 
hvor vi kan investere i selskaper med 
en attraktiv avkastnings- og risiko
profil 

11.	Risikovurdering: Gjennom vår ana-
lyse identifiserer vi hovedrisikoer og 
vurderer hvordan det er mulig å re-
dusere eller fjerne risikoelementene.

Organisasjon 
Ferd Capitals team består av høyt kvali-
fiserte ansatte med omfattende erfaring, 
blant annet:

•	 Utøvelse av aktivt eierskap i både 
venture- og buyoutinvesteringer

•	 Styre- og toppledererfaring fra ledende 
nordiske og internasjonale selskaper

•	 Dokumenterte resultater fra utøvelse 
av både strategiske og operative en-
dringsprosesser

•	 Realisert verdiskaping fra omfattende 
omstruktureringer, ledelse av virksom-
heter med høy vekst, etablering og 
vekst i nye segmenter og fusjoner og 
oppkjøp i Norden og internasjonalt.
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Målet med Corporate Governance i Ferd 
er at det skal bidra til bedre resultater 
over tid. Dette skal skje ved å legge til 
rette for bedre beslutningsprosesser, mer 
presise risikovurderinger og riktigere 
beslutninger. Dette igjen sikrer at hele 
konsernet driver innenfor vedtatte strate-
gier og risikonivåer og at disse er tilpasset 
eierens ønsker.

En rekke av forholdene som behandles 
i Norsk anbefaling for eierstyring og 
selskapsledelse, er ikke relevante for Ferd 
som kun har én eier, men er nyttige som 
verktøy når Ferd søker å ivareta sine ei-
erinteresser i andre selskaper. I Norge er 
det praksis for at selskaper skal ha et klart 
skille mellom styret og ledelsen («two-
tier boards»). I familieeide bedrifter med 
flere eiere har ofte ulike familiemedlem-
mer posisjoner i styret og ledelsen. Ferd 
er på mange måter i en særstilling ved at 
det som et relativt stort konsern, har én 
eier. Ferd har likevel valgt en modell for 
Corporate Governance som samsvarer 
med praksis i Norge ved at styrets med-
lemmer er uavhengige av konsernets eier 
og administrasjon. Eier er konsernsjef  og 
er ikke medlem av selskapets styre.

Korte beslutningsveier og ubyråkratisk 
saksbehandling er et viktig konkurranse
messig fortrinn for Ferd. For å bevare 

dette fortrinnet er det viktig at vi har 
klart definerte rammer og fullmakter, slik 
at vi i stor grad kan delegere beslutnings-
myndighet.

Konsernet er organisert i fem forvalt-
ningsenheter som benevnes forretnings-
områder. Disse er: Ferd Capital, Ferd In-
vest, Ferd Alternative Investeringer, Ferd 
Eiendom og Ferd Sosiale Entreprenører. 
Ferds konsernstyre setter avkastningskrav 
og allokerer kapital til forretningsområ-
dene.

Ferd Capital har industrielle investerin-
ger som normalt styres og rapporteres 
enkeltvis. Ferd Eiendom har investerin-
ger i selskaper/eiendommer/prosjekter 
som styres og rapporteres på portefølje-
nivå med mindre enkelte investeringer 
er så store at oppfølging og rapportering 
enkeltvis er nødvendig. Ferd Invest og 
Ferd Alternative Investeringer investerer 
i likvide verdipapirer som styres og rap-
porteres som finansielle porteføljer.

Ferd Sosiale Entreprenører investerer 
i sosiale entreprenører som reflekterer 
Ferds visjon om å skape varige verdier og 
sette tydelige spor. 

Styret i Ferd Holding er underlagt de for-
melle krav som loven stiller og arbeider 

etter en vedtatt instruks: For Ferd betyr 
dette mer konkret at styret vil behandle:

•	 Forretningsidé, visjon og verdier (FVV)
•	 Strategiplan for konsernet
•	 Organisasjon og insentivsystemer
•	 Kapitalallokering
•	 Budsjett
•	 Kvartals- og årsregnskap
•	 Risikostyring 
•	 Opprettelse av nye forretningsområder, 

helt eller delvis salg av eksisterende 
forretningsområder og strategiske 
samarbeidsavtaler på forretnings
områdenivå.

Styret i Ferd Holding består av fem 
eksterne medlemmer. Det er av stor verdi 
å ha et organ bestående av uavhengige 
medlemmer som kun har som oppgave å 
ivareta konsernets interesser: 

•	 Konsernstyret bidrar til å definere hva 
som er tilfredsstillende resultater og 
kvalitet i beslutningsprosessene. 

•	 Deres kompetanse og erfaring fra 
andre miljøer gir positive bidrag til 
konsernets strategiprosesser, risiko
styring og lederrekruttering. 

•	 De bringer inn verdifulle nettverk og 
bidrar til at Ferd blir oppfattet positivt 
av våre samarbeidspartnere.

Eierstyring og selskapsledelse

Eierstyring og selskapsledelse – internasjonalt gjerne benevnt «Corporate Governance» – kan beskrives som et 

system som fastsetter hvordan et selskap skal styres og kontrolleres, som fordeler rettigheter og ansvar mellom 

selskapets organer, eiere og andre interessenter og gir regler for beslutningsprosessene knyttet til bedriftens mål, 

strategier, virkemidler og ulike selskapsforhold. Begrepet omfatter også systemene for kontroll og tilbakemeldinger.
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Ferd har en konsernledelse bestående 
av konsernsjef, leder av Ferd Industrielle 
Investeringer, leder av Ferd Finansielle 
Investeringer og finansdirektør. Konsern
ledelsen er et rådgivende organ for 
konsernsjef  ved saker som skal behandles 
av styret i Ferd Holding og for øvrig i 
utøvelsen av hans fullmakter. 

Styrene i forretningsområdene utpekes 
av konsernsjefen. Sammensetningen 
tilpasses det enkelte forretningsområdets 
behov. Alle styrene arbeider etter en 
vedtatt instruks. Styrene i forretningsom-

rådene vil fastsette fullmaktene til lederen 
for forretningsområdet. Saker utover 
lederens fullmakter besluttes av styret. 
Styrene skal videre vedta forretnings
områdenes FVV, strategiplan, budsjett og 
innstille på kapitalallokering. Styrene skal 
holdes løpende orientert om utviklingen 
gjennom månedlige/kvartalsvise rappor-
ter om den økonomiske utviklingen.

Historisk grunn: Ferds hovedkontor ligger 
i kontorsameiet Godthaab, oppført i 1990 på 
Fridtjof  Nansens gamle eiendom på Lysaker. 

Tiedemanns og Andresen-familien var forøvrig 
blant Nansens støttespillere.
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Langsiktighet: Tålmodighet, soliditet og 
trygghet til å vente på at en god idé gir uttelling, eller 
på rette øyeblikk for en god forretning. Men en aktiv 
tålmodighet – med intensiv bruk av kompetanse, 
kapital og ressurser for å nå målet.

Verdier og virkelighet

Tungindustri: Maskinene som former, fyller og forsegler tusenvis av drikke
kartonger i timen, time etter time, dag etter dag, er på størrelse med lokomotiver, 
men må arbeide med stor presisjon og strenge krav til hygiene. Maskiner for 
aseptisk pakking må i tillegg kunne sterilisere både innhold og pakning. I Elopaks 
F2A-prosjekt inngår utvikling av en ny og avansert tappemaskin, og bygging av en 
egen fabrikk i Mönchengladback i Tyskland for å produsere den.
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Utfordrer i gigantmarked

Et flerårig prosjekt med 90 delprosjekter. 
Som berører nær sagt alle sider ved virk-
somheten i Elopak. Og som kan kreve 
ytterligere års satsing for å gi uttelling: 
Elopaks F2A-program, for Fresh to Aseptic, 
er et uttrykk for Ferds vilje og evne til å 
støtte porteføljebedriftenes investeringer 
i langsiktig utviklingsarbeid. F2A bidrar 
til å skape varige verdier og sette tydelige 
spor gjennom å gjøre Elopak til en ufor-
drer i det gigantiske og raskt voksende 
markedet for aseptisk drikkekartong, 
kartongen som står i butikkenes vanlige 
hyller. Det er her vekstpotensialet ligger 
for Elopak, som allerede har en sterk 
posisjon innenfor fersktappede produkter 
i kjøledisk. Gjennom F2A blir Elopaks 
mønekartong et nytt alternativ også for 
alle typer aseptisk pakkede drikkevarer. 
Mønekartong er mer brukervennlig, 
men også mer krevende å fremstille enn 
kartongtypene som i dag dominerer 
dette markedet. Og her finnes ingen 
toleranse for feil: Hvis luft eller mikrober 
slipper til, kan resultatet bli dramatisk 
etter noen måneder i butikkhyllen. F2A 

handler derfor om alt fra 
organisering, nøyaktighet 
og nitid kontroll til ny
utviklede tappemaskiner og 
bygging av en egen fabrikk i 
Tyskland til å lage dem. 

Mønekartong: Mer brukervennlig, men også 
mer komplisert å produsere enn kartongtypene 
som dominerer markedet for aseptisk drikke
kartong. Langsiktig og krevende utviklingsarbeid 
hos Elopak gjør at mønekartong nå blir et alter-
nativ også i denne delen av markedet.
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FERD AS

Strandveien 50
Postboks 34, 1324 Lysaker
Telefon: 67 10 80 00
Telefaks: 67 10 80 02
E-post: post@ferd.no
www.ferd.no

FERD CAPITAL

Strandveien 50
Postboks 34, 1324 Lysaker
Telefon: 67 10 80 00
Telefaks: 67 10 80 02
E-post: post@ferd.no
www.ferd.no

SWIX SPORT AS

Postboks 814
2626 Lillehammer
Telefon: 02626
Telefaks: 61 25 23 28
E-post: firmapost@swixsport.no
www.swixsport.no

Oslo kontor:
Kjelsåsveien 161
Postboks 113, 0411 Oslo
Telefon: 02626
E-post: firmapost@swixsport.no 

ELOPAK AS

Elopak Group Headquarters
Postboks 418 Skøyen, 0213 Oslo
Besøksadresse:
Hoffsveien 1A, 0275 Oslo
Telefon: 31 27 10 00
Telefaks: 31 27 15 00
E-post: elopak.hq@elopak.no
www.elopak.com

Elopak Corporate Offices 
& Market Unit Norway

Industriveien 30
Postboks 24, 3431 Spikkestad
Telefon: 31 27 10 00
Telefaks: 31 27 10 10
E-post: elopak.co@elopak.no

AIBEL AS

Postboks 300 Forus, 4066 Stavanger
Telefon: 85 27 00 00
E-post: contactus@aibel.com
www.aibel.com

FERD INVEST

Strandveien 50
Postboks 34, 1324 Lysaker
Telefon: 67 10 80 00
Telefaks: 67 10 80 01
E-post: post@ferd.no
www.ferd.no

FERD alternative investeringer

Strandveien 50
Postboks 34, 1324 Lysaker
Telefon: 67 10 80 00
Telefaks: 67 10 80 01
E-post: funds@ferd.no
www.ferd.no

FERD EIENDOM

Strandveien 50
Postboks 34, 1324 Lysaker
Telefon: 67 10 80 00
Telefaks: 67 10 80 01
E-post: post@ferd.no
www.ferd.no

FERD Sosiale Entreprenører

Strandveien 50
Postboks 34, 1324 Lysaker
Telefon: 67 10 80 00
Telefaks: 67 10 80 01
E-post: post@ferd.no
www.ferd.no
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