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MEDDELELSE

Dette Informasjonsmemorandum er utarbeidet av verdipapirforetaket Sydvestor ASA i forbindelse 
med etableringen av og den foreslåtte Kapitalforhøyelsen i Møre og Romsdal Såkornfond AS. 

Møre og Romsdal Såkornfond AS er etablert etter initiativ fra Møre og Romsdal fylkeskommune og 
rådgivningsmiljøene rundt Bølgen i Kristiansund og Sydvestor i Ulsteinvik. Verdipapirforetaket 
Sydvestor ASA er valgt som tilrettelegger for etableringen. Møre og Romsdal fylkeskommune vil i 
forbindelse med etableringen stille et ansvarlig lån til disposisjon for Fondet med inntil 50 % av 
Fondets Kapitalbase og maksimalt NOK 75 millioner. Det vises til nærmere vilkår for denne 
Lånerammen i Vedlegg 1. Det opplyses om at Sydvestor ASA gjennom eierskap i Bølgen og 
Sydvestor AS også vil ha en funksjon som investeringsrådgiver for Møre og Romsdal Såkornfond AS 
(jf. nærmere om dette i informasjonsmemorandumets punkt 8). 

Minste Kapitalandel (dvs. minste tegningsbeløp) per Investor er NOK 1 500 000. Prospektkravene for 
offentlige tilbud om tegning av verdipapirer i lov om verdipapirhandel av 19. juni 1997 nr. 79 kommer 
følgelig ikke til anvendelse for Kapitalforhøyelsen, jf samme lovs § 5-4 nr. 10, jf § 5-2. Dette 
Informasjonsmemorandum er på denne bakgrunn ikke godkjent eller registrert hos noen offentlig 
myndighet eller noen representant for denne.

Potensielle Investorer må særlig være klar over den risiko som er forbundet med en investering i 
Fondet og det forretningskonsept som er beskrevet i Informasjonsmemorandumet. I denne forbindelse 
bemerkes at en rekke av vurderingene og uttalelsene i Informasjonsmemorandumet er foretatt på 
subjektiv basis og basert på slik informasjon som har vært tilgjengelig. Potensielle Investorer må selv 
vurdere den informasjonen som fremgår av Informasjonsmemorandumet på denne bakgrunn.

Potensielle Investorer oppfordres til å nøye gjennomgå Informasjonsmemorandumet (med vedlegg) 
samt på selvstendig grunnlag undersøke juridiske og skattemessige spørsmål i forbindelse med en 
eventuell investering i Fondet sammen med sine eksterne rådgivere.

Ulsteinvik, per mars 2007

Sydvestor ASA

SYDVESTOR ASA
Postboks 402, Stålhaugen 5

6067 Ulsteinvik
Tlf.: 70 01 99 00
Faks: 70 01 99 01
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UTTALELSER

Tilrettelegger

Sydvestor ASA er et verdipapirforetak med konsesjon etter lov om verdipapirhandel av 19. juni 1997 
nr. 79 til bl.a. å yte investeringstjenestene aktiv forvaltning, tilrettelegging og markedsføring av 
finansielle instrumenter. Sydvestor ASA har etter beste evne tilstrebet å fremlegge presis og riktig 
informasjon i Informasjonsmemorandumet og bekrefter at informasjonen så langt vi er kjent med er 
korrekt og i overensstemmelse med alle kjente forhold av betydning for Kapitalforhøyelsen i Møre og 
Romsdal Såkornfond AS.

Sydvestor ASA kan ikke gi noen garanti for nøyaktigheten eller riktigheten av den informasjon som er 
gitt, og kan følgelig heller ikke påta seg noe juridisk eller økonomisk ansvar for beslutninger som tas 
basert på den informasjon som er presentert i dokumentet eller på annen måte.

Ulsteinvik, per mars 2007

Sydvestor ASA

Juridisk Uttalelse

Vi har bistått i forbindelse med utarbeidelsen av Informasjonsmemorandumet. Vi har gjennomgått 
Informasjonsmemorandumet, og etter vår oppfatning er de juridiske forhold som er omtalt i kapitlene 
3, 8, 9 og 11-13 korrekt beskrevet. Vi gir ikke uttrykk for noen oppfatning vedrørende andre kapitler i 
Informasjonsmemorandumet eller omtalen av forretningsmessige, finansielle, tekniske eller 
regnskapsmessige forhold. Denne erklæringen relaterer seg kun til norsk rett. Vi gjør oppmerksom på 
at Bugge, Arentz-Hansen & Rasmussen (BA-HR) har bistått Møre og Romsdal fylkeskommune i 
forbindelse med ESAs godkjennelse av lån til Møre og Romsdal Såkornfond AS. 

Oslo, per mars 2007

Bugge, Arentz-Hansen & Rasmussen
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1. DEFINISJONER

Med mindre annet fremgår av sammenhengen, har de definerte ord og uttrykk følgende betydning i 
dette Informasjonsmemorandum:

Akseptformular Slikt formular som er vedlagt som vedlegg 2 til 
Investeringsavtalen (Vedlegg 5) og som bekrefter en Investors 
investering i Fondet samt tiltredelse til Investeringsavtalen, i 
henhold til de nærmere bestemmelser om dette.

Aksjekapitalen Den aksjekapital i Fondet som tegnes i gjennom Transjene(e).

Aksjeloven Lov om aksjeselskaper av 13. juni 1997 nr. 44.

Ansvarlig lån Lån fra Fylket som står tilbake for dekningsloven § 9-7 nr. 2. 

Beliggende i Møre og 
Romsdal

En vesentlig del av virksomheten og verdiskapningen skjer i 
Møre og Romsdal.

Beregningsgrunnlag Utestående låneramme tillagt akkumulert rente. 

Brofinansiering Kortsiktig finansieringsbehov som kan oppstå hvis investeringene 
i sum overstiger aksjonærinnskudd og trekk på det ansvarlige 
lånet mellom innbetalingsterminene. 

Bølgen Rådgivningsmiljøet rundt Bølgen Invest AS og Norcorp AS

Dealflow Tilgangen til potensielle investeringsmuligheter. 

Fondet Møre og Romsdal Såkornfond AS

Fondets Levetid Perioden fra første Transje vedtas frem til Fondet, etter sine 
vedtekter, skal oppløses, det vil si 2. mai 2022, med mindre 
Generalforsamlingen med nødvendig flertall bestemmer en 
forlengelse etter regler om dette i Investeringsavtalen.

Forvaltningsområde Forvaltningsområde for Fondet som nærmere omtalt i kapittel 4 

Fylket Møre og Romsdal fylkeskommune

Låneavtalen Avtale om ansvarlig lån til og lånerammene for Fondet. 
Gjeldende retningslinjer og vilkår for Fondet, herunder 
Lånerammen (Vedlegg 1).

Generalforsamlingen Fondets (ekstra/ordinære) generalforsamling iht. aksjeloven.

Informasjonsmemo-
randumet

Nærværende informasjonsmemorandum utarbeidet i forbindelse 
med den planlagte etableringen av Fondet.

Innbetalt Kapital Den del av Kommitert Kapital som til enhver tid faktisk er 
innbetalt av Investorene til Fondet.
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Investering(er) Tegning, kommitering, erverv eller annen investering som Fondet 
gjør (enten direkte eller indirekte) i aksjer, obligasjoner, lån og 
andre finansielle instrumenter, mv (eller opsjoner eller annen 
rettighet på det samme) i eller til andre selskap(er), med unntak 
av kontanter og bankinnskudd.

Investeringsavtalen Den kombinerte Tegnings- og Investeringsavtalen inngått mellom 
Fondet og den enkelte Investor.

Investor(ene) Selskap(er)/personer(er) som har signert Akseptformularet og 
tiltrådt (og er bundet av) Investeringsavtalen, og på denne 
bakgrunn investerer og deltar som aksjonær(er) i Fondet.

Kapitalandel Det beløp den enkelte Investor har forpliktet seg til å investere i 
Fondet gjennom Kapitalforhøyelsen/Transjene (iht. vedkom-
mendes Akseptformular/Investeringsavtale) tilsvarende summen 
av vedkommendes andel av Innbetalt Kapital, tegnet, men ikke 
innbetalt, kapital og kapital som vedkommende har forpliktet seg 
til å tegne og innbetale ved senere Transjer.

Kapitalbase Kommitert Kapital tillagt Lånerammen, i alt minimum NOK 150 
millioner og maksimum NOK 175 millioner.

Kapitalforhøyelsen Samlet utstedelse av 750.000 aksjer i Fondet gjennom inntil tre 
Transjer.

Kommitert Kapital Det samlede beløp Investorene har forpliktet seg til å investere i 
Fondet gjennom Kapitalforhøyelsen, i alt minimum NOK 75 og 
maksimum NOK 100 millioner. Kommitert Kapital tilsvarer 
summen av samtlige Investorers Kapitalandeler.

Lånerammen Ansvarlig lån gitt av Fylket i henhold til Låneavtalen. 
Lånerammen kan utgjøre inntil 50 % av Kapitalbasen og 
maksimalt NOK 75 millioner. (Se nærmere om Lånerammen i 
punkt 3.11 nedenfor).

Medinvestering Investeringstilfelle hvor Investorer investerer direkte i et selskap 
som Fondet har besluttet å investere i.

Norcorp Norcorp AS, et norsk selskap som tilbyr tjenester innen finansiell 
rådgivning og investeringsrådgivning. Selskapet er eid av Reidar 
Bjerkestrand.

Oppfølgingsinvestering Investering i et eksisterende Porteføljeselskap.

Overkurs Den delen av egenkapitalen som inngår som annen egenkapital. 

Porteføljeselskap Ethvert selskap hvor Fondet har gjort en Investering.

Proveny Bruttosalgssum ved exit eller lignende. 
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Realisasjon Salg, avhendelse, overføring eller annen disponering av en 
Investering, eller del av en Investering, mot vederlag i kontanter 
(eller tilsvarende likvide midler). Salg, avhendelse, mv mot 
vederlag i aksjer eller fordring skal ikke anses som en Realisasjon 
(men slike mottatte midler skal anses som en fortsettelse av 
vedkommende Investering).

Renten 12 mnd NIBOR + 0,5 %.

Rådgiver Bølgen og Sydvestor AS, investeringsrådgiver og 
forretningsfører for Fondet i henhold til Rådgivningsavtalen. 
Selskapet vil bli etablert og inngå Rådgivningsavtalen med 
Fondet i forkant av (og som en forutsetning for) første Transje av 
Kapitalforhøyelsen.

Rådgivningsavtalen Avtale om investeringsrådgivning og administrasjon mellom 
Fondet og Rådgiver som omhandler Rådgivers ansvar og 
oppgaver i forhold til administrasjon og løpende drift av Fondet
(vedlegg 4).

Styret Det til enhver tid valgte styre i Fondet.

Sydvestor Rådgivningsmiljøet rundt Sydvestor Vekst AS og Sydvestor 
ASA.

Sydvestor ASA Sydvestor ASA, et norsk verdipapirforetak som er underlagt 
tilsyn fra Kredittilsynet, og som har konsesjon til å yte 
investeringstjenestene aktiv forvaltning, tilrettelegging og 
markedsføring av finansielle instrumenter.  

Transjene Rettede kapitalforhøyelser mot Investorene (proratarisk i forhold 
til de respektives Kapitalandel) i overensstemmelse med Fondets 
løpende og fremtidige kapitalbehov. Den første Transjen vil 
innebære en kapitalforhøyelse med et emisjonsproveny 
tilsvarende inntil 1/3 av Kommitert Kapital. Detaljene rundt de 
øvrige Transjene vil bli fastsatt av Styret i samsvar med 
Investeringsavtalen.

Utdeling(er) Enhver form for utdeling til Investorene (proratariske i forhold til 
de respektives Kapitalandel) i henhold til Aksjelovens regler 
(herunder utbytte, utdeling i forbindelse med nedsetting av 
aksjekapitalen eller overkursfondet, mv). 

Urealisert Investering En Investering (eller den del av denne) som til enhver tid ikke har 
vært gjenstand for Realisasjon.

(Investorenes) 
Utestående Kapital

Den del av Kommitert Kapital som til enhver tid er utestående 
(dvs. faktisk innbetalt men ennå ikke tilbake-/utbetalt) på 
Investorenes hånd overfor Fondet.

VPS Verdipapirsentralen
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2. SAMMENDRAG

Dette sammendraget inneholder utvalgt informasjon fra Informasjonsmemorandumet. Sammendraget 
inneholder ikke all informasjon av betydning for vurderingen av Fondet og Kapitalforhøyelsen, og
investorer oppfordres til å lese hele Informasjonsmemorandumet nøye.

2.1 Bakgrunn

Møre og Romsdal Såkornfond AS er et nyetablert investeringsselskap som har som målsetning å skape 
verdier for Investorene ved å investere og utøve aktivt eierskap i mindre selskaper beliggende i Møre 
og Romsdal fylke (se Vedlegg 1). Fondet vil ha som målsetning å oppnå en årlig gjennomsnittlig 
egenkapitalavkastning på minimum 10 %, tilsvarende ca. 6 % over risikofri rente.

Målet med opprettelsen av Fondet er å tilføre små og mellomstore bedrifter i Møre og Romsdal 
langsiktig egenkapital, kompetanse og nettverk som kan være utløsende for å realisere bedriftenes
vekst- og lønnsomhetspotensial, herunder gå inn i innovative prosjekter i en tidlig utviklingsfase. 

Bakgrunnen for etableringen av Fondet må ses i lys av den betydelige etterspørselen etter risikokapital 
fra innovative og mindre selskaper. Det positive investeringsklimaet i Norge generelt, og i Møre og 
Romsdal fylke spesielt, tilsier at Fondet vil ha gode muligheter til å tiltrekke seg privat egenkapital 
som grunnlag for utøvelse av denne typen investeringsvirksomhet. Videre foreligger det i Møre og 
Romsdal fylke et betydelig antall interessante investeringsmuligheter til gunstige priser i små og 
mellomstore selskaper som er i en begynnende/tidlig fase.

Fondet har inngått Rådgivningsavtale med Bølgen og Sydvestor AS, som vil gi råd til, samt bistå 
Fondets ledelse og Styret vedrørende forvaltningen av Kapitalbasen samt Fondets forretningsførsel for 
øvrig i samsvar med Informasjonsmemorandumet, Rådgivningsavtalen og Låneavtalen.

Rådgiver vil gjennom egen organisasjon tilby en distriktsrettet struktur og en kombinasjon av kapital, 
kompetanse og nettverk som vil fremstå som attraktiv for en rekke innovative og mindre selskaper i 
Møre og Romsdal fylke. En tett og krevende oppfølgning mot Porteføljeselskapene har 
erfaringsmessig vist seg å være en forutsetning for å kunne lykkes med denne typen investeringer, 
herunder kunne levere den målsatte avkastning til investorene. Det må derfor forventes at Fondet vil 
kunne utvikle et konkurransefortrinn i Møre og Romsdal fylke basert på Rådgivers distriktsrettede
organisasjon, beliggenhet og nettverk.

Rådgiver vil arbeide for å finne selskaper med vekstpotensial, og gjennom aktivt eierskap bidra til å 
utvikle Porteføljeselskapenes verdi ved interne driftsmessige forbedringer, ekstern restrukturering,
forbedret finansiell og industriell strategi.

Rådgiver har i egen organisasjon og ved sitt nettverk, tilgang til god og kvalifisert kompetanse, 
erfaring og spisskompetanse innenfor bedriftsutvikling, kapitalforvaltning, rådgivning relatert til 
fusjoner/oppkjøp, restruktureringer, generasjonsskifteløsninger samt utvikling av bedriftsspesifikke 
strategiske alternativer.

Gjennom utøvelse av aktivt eierskap er målsetningen å skape betydelige verdiøkninger i de enkelte 
Porteføljeselskapene innenfor en tidshorisont fra fire til ti år, se for øvrig punkt 5.2.

Fondet skal etter sine vedtekter ha realisert sine Investeringer og oppløses senest 2. mai 2022, 
tilsvarende ca. 10 år etter at Kommitert Kapital er planlagt fullt innbetalt og Investert. 
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2.2 Kommitert Kapital

Kommitert Kapital i Fondet vil gjennom Kapitalforhøyelsen bli minimum NOK 75 og maksimum 
NOK 100 millioner. Sammen med den tilknyttede Lånerammen vil dette innebære en Kapitalbase for 
Fondet på minimum NOK 150 og maksimum NOK 175 millioner.

Investorene skal skyte inn sin proratariske del av Kommitert Kapital i Fondet gjennom Transjene, i 
overensstemmelse med Fondets kapitalbehov. I første Transje forventes det emittert aksjer tilsvarende 
inntil 1/3 av Kommitert Kapital (proratarisk i forhold til de respektives Kapitalandel). Tegningsbeløpet 
per aksje i første Transje vil utgjøre NOK 100 med pålydende NOK 10. Resterende deler av 
Kommitert Kapital skal innbetales gjennom inntil to påfølgende Transjer. Overkursen er dermed NOK 
90. 

Transjene skal vedtas av Generalforsamlingen i samsvar med forslag til beslutninger om dette fattet av 
Styret, som også skal innkalle til slike Generalforsamlinger. Styret står for øvrig fritt til å fastsette 
tidspunktet for gjennomføringen av hver Transje samt størrelsen på disse.

Det er lagt opp til at Fondet skal investere Kapitalbasen i løpet av ca. 3-4 år. Det er på denne bakgrunn 
forventet at de øvrige Transjene av Kapitalforhøyelsen vil gjennomføres i løpet av en toårsperiode fra 
og med første Transje (med mindre Generalforsamlingen samtykker til en nærmere fastsatt 
forlengelse).

Hver Transje vil bli gjennomført som en rettet kontantemisjon mot Investorene i henhold til 
bestemmelser om dette i Investeringsavtalen. Investorene har på denne bakgrunn en rett og plikt til å 
tegne seg for sin proratariske del av den enkelte Transje, og slik at Investors relative eierandel i Fondet 
skal opprettholdes ved hver Transje. 

For gjennomføring av Transjene gir den enkelte Investor Styrets leder en ubetinget og ugjenkallelig 
fullmakt til å (i) møte og stemme på den eller de generalforsamlinger som skal vedta innhenting av 
kapital ved hver av Transjene, samt (ii) å tegne, i Investorens navn og for Investorens risiko, det antall 
aksjer som Investoren skal tegne i hver Transje. Investoren gir slik fullmakt gjennom å undertegne og 
tiltre Investeringsavtalen.

Daglig leder i Fondet skal gi Investorene skriftlig melding minst to uker før innbetaling skal skje. Tid 
og sted for innbetalingen, samt øvrige vilkår, skal fremgå av meldingen.

2.3 Lånerammen

Fondet er av Fylket innvilget et ansvarlig lån stort inntil NOK 75 millioner, under forutsetning av at 
Fondet oppnår en Kommitert Kapital fra private investorer som minimum tilsvarer Lånerammen. Det 
vises til den nærmere beskrivelse i punkt 3.11 og Låneavtalen inntatt som Vedlegg 1.

2.4 Utdeling

Realisasjonsproveny av Investeringer skal som et utgangspunkt ikke reinvesteres, med unntak til bruk 
for kortsiktig Brofinansiering ved særlig behov for dette (se Investeringsavtalen og Låneavtalen).

Forslag til beslutninger om å foreta Utdeling til Investorene skal fremsettes av Styret og besluttes av 
Generalforsamlingen. Slike Utdelinger skal skje så snart som praktisk mulig etter at Fondet har mottatt 
nettoproveny fra Realisasjoner (dvs. etter dekning av kostnader, mv) som kan disponeres til Utdeling. 
Utbetalinger til Investorene i forbindelse med Utdelinger skal generelt skje proratarisk i forhold til de 
respektives Kapitalandel på tidspunktet for Utdelingen. Ved slik Utdeling skal det foretas en 
tilsvarende nedbetaling på Lånerammen (hovedstol og påløpte renter), det vil si proratarisk i forhold til 
Lånerammens andel av Kapitalbasen, til Fylket (se punkt 3.11 nedenfor). 
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2.5 Investeringsstrategi, mv

Målet med opprettelsen av Fondet er å tilføre små og mellomstore bedrifter Beliggende i Møre og 
Romsdal langsiktig egenkapital, kompetanse og nettverk som kan være utløsende for å realisere 
bedriftenes vekst- og lønnsomhetspotensial, herunder gå inn i innovative prosjekter i en tidlig 
utviklingsfase. 

Fondets hovedfokus vil være rettet mot investeringer i oppstarts- og ekspansjonsfasen i mindre 
unoterte selskaper med gode vekstmuligheter beliggende i Møre og Romsdal. Selskapene vil typisk 
kunne karakteriseres som innovative, og med et klart langvarig konkurransefortrinn i sin sektor. I 
enkelte tilfeller vil selskaper med gode markedsposisjoner, men med behov for restruktureringer 
kunne kvalifisere for Fondets Investeringer. 

Fondet vil søke investeringsmuligheter hvor det gjennom gunstige kjøpsbetingelser, aktivt eierskap og 
gode avhendelsesmuligheter, kan påvirke verdiskapning og risiko. Fondet har til hensikt å erverve 
tilstrekkelig store eierandeler til å få reell innflytelse og styrerepresentasjon i Porteføljeselskaper. 

Fondet vil fokusere på særlige forhold ved det enkelte selskap, og i mindre utstrekning på spesifikke 
bransjer. Det vil bli lagt vekt på hvorvidt Investeringene har potensial for vekst og at 
Porteføljeselskapene vil kunne oppnå en ledende markedsposisjon innenfor en interessant nisje. 
Selskapene må ha gode forutsetninger for å kunne utnytte sitt potensial, og det vil bli lagt betydelig 
vekt på å vurdere ledelsen og den kompetanse som selskapet etter all sannsynlighet må tilføres for å 
kunne videreutvikles.

Fondet vil foreta Investeringer, og eventuelt Oppfølgingsinvesteringer, i de enkelte Porteføljeselskaper 
basert på følgende overordnede retningslinjer (som er i samsvar med ESAs godkjennelse, se kapittel 
13):

Gruppe I:
§ Eierandel i området 34-49% for å få reell innflytelse og styrerepresentasjon
§ Selskapet befinner seg i oppstarts- eller ekspansjonsfasen
§ Selskaper med begrenset omsetning (i størrelsesorden NOK 3-80 millioner) og/eller selskaper 

med dokumenterte avtaler som kan gi tilsvarende omsetning etter oppstart
§ Typisk tidshorisont for investeringen vil være 7-10 år
§ Selskapene skal være frittstående resultatenheter, men vil ofte ha behov for styrkelse av egen 

operativ ledelse
§ Under 50 ansatte
§ Beliggende i Møre og Romsdal fylke

Gruppe II:
§ Eierandel i området 10-40% for å få reell innflytelse og styrerepresentasjon
§ Selskapet befinner seg i oppstarts- eller ekspansjonsfasen (ekspansjonsinvesteringer i bedrifter 

med omsetning som overstiger € 10 millioner og som har over 50 ansatte, er begrenset til 
bedrifter beliggende i det distriktspolitiske virkeområdet (se vedlegg 1 pkt. 12 for definisjon)). 

§ Selskaper med omsetning i størrelsesorden NOK 80-400 millioner (maks € 50 millioner)
§ Typisk tidshorisont for investeringen vil være 5-8 år
§ Selskapene skal være frittstående resultatenheter med egen operativ ledelse
§ Under 250 ansatte
§ Beliggende i Møre og Romsdal fylke

Fondet vil søke å komme i best mulig forhandlingsposisjon i forbindelse med Investeringene gjennom 
effektiv bruk av eget nettverk og gjennom innsalg av egen kompetanse og bidrag til 
Porteføljeselskapets videre verdiutvikling. 
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Før investeringsbeslutning treffes, vil Fondet, etter behov, definere finansielle, strategiske og 
operasjonelle tiltak hvor Fondet kan bidra til verdiskapning. Videre vil Fondet gjøre en grundig 
vurdering av avhendelsesmulighetene innen angitt tidshorisont.

Fondet vil søke å redusere den risiko som er forbundet med å investere i selskaper i en så vidt tidlig 
fase ved å spre Investeringene på flere Porteføljeselskaper med en viss bransjespredning. I 
utgangspunktet er maksimalt beløp per Investering (kostpris) satt tilsvarende € 1 500 000 (ca. NOK 12
millioner). I tillegg vil det på nærmere vilkår være adgang til å gjøre Oppfølgningsinvesteringer. 
Fondets samlede Investering (kostpris) i et enkelt Porteføljeselskap skal ikke overstige 10 % av 
Fondets Kapitalbase. 

Fondet vil primært foreta investeringer i form av tilførsel av egenkapital. I tilfeller hvor Fondet 
allerede er aksjonær i det aktuelle Porteføljeselskapet, kan Styret likevel godkjenne at Fondet yter 
bedriften et ansvarlig lån. Det samme vil være tilfellet hvor lånet er konvertibelt og 
investeringskriteriene for øvrig er oppfylt (særlig aktivt eierskap for Fondet). Minst 70 % av innskutt 
kapital skal skje i form av tilførsel av egenkapital, jf. ESAs godkjennelse av ordningen. 

2.6 Avtale med Rådgiver

Bølgen og Sydvestor AS vil være rådgiver for Fondet. Rådgiver vil yte investeringsrådgivning og 
forestå den løpende administrasjon overfor Fondet i samsvar med Styrets (og Generalforsamlingens) 
beslutninger. Rådgiver vil gi råd til og bistå Fondets ledelse og Styret vedrørende Fondets 
forretningsførsel og forvaltningen av Kapitalbasen. Rådgiver vil rapportere og innstille til Styret, som 
treffer beslutningene om Investeringer og Realisasjoner.

Rådgivningsavtalen definerer rammene og betingelsene for de oppgaver som Fondet vil overlate til 
Rådgiver. Rådgivningsavtalen mellom Rådgiver og Fondet er inntatt i sin helhet som Vedlegg 4.

Rådgiver vil være berettiget et årlig fast honorar som vil utgjøre 2,25 % p.a. av Kapitalbasen, korrigert 
for utbetalinger til Investorene og nedskrivninger som nærmere bestemt i Rådgivningsavtalen.

Gevinster som Fondet oppnår etter dekning av honorar til Rådgiver (forut for fordeling av 
meravkastningen), transaksjonskostnader og påløpte renter under Lånerammen mv, skal fordeles 
mellom Fondet og Rådgiver ved at sistnevnte vil være berettiget et suksesshonorar tilsvarende 20 % av 
meravkastningen Fondet oppnår på Kapitalbasen under Fondets Levetid. Eventuelt opptjent 
suksesshonorar skal som utgangspunkt først utbetales Rådgiver ved oppløsning av Fondet. Fondets 
Levetid er imidlertid på mer enn ti år. For å oppnå en hensiktsmessig og balansert incentiveffekt vil 
Rådgiver (dvs. Rådgivers eiere/ansatte) være berettiget en utbetaling av et opptjent suksesshonorar, 
fastsatt av Styret sammen med et uavhengig verdipapirforetak, etter henholdsvis fem og ti år av 
Fondets Levetid. 

2.7 Deltagelse i Fondet

Investorer som ønsker å bli omfattet av Kapitalforhøyelsen, skal gi Styrets leder fullmakt til å tegne 
aksjer i ekstraordinær generalforsamling i Fondet. Investorer må videre fylle ut Akseptformularet som 
er vedlagt Investeringsavtalen (Vedlegg 5).

Den minste Kapitalandel (totale tegning) som vil bli akseptert per Investor er NOK 1,5 millioner. 
Største Kapitalandel som vil bli akseptert er et beløp tilsvarende ikke mer enn 25 % av Kommitert 
Kapital. 

Ekstraordinær generalforsamling i Fondet, som etter planen skal avholdes innen 4. mai 2007, vil 
beslutte første Transje og den der forutsatte rettede emisjon, på grunnlag av de Akseptformularer for 
deltagelse og investering i Fondet som mottas fra Investorene.
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2.8 Mislighold

Dersom en Investor ikke betaler tegningsbeløpene innen to uker etter skriftlig varsel, skal 
vedkommendes aksjer i Fondet fra tidligere Transjer tilbys de øvrige Investorer (proratarisk i forhold 
til de respektives Kapitalandel), eventuelt til eksterne kjøpere i henhold til Investeringsavtalens 
nærmere bestemmelser om dette.

2.9 Særlige juridiske forhold for fondet og rådgiver

Mulig konsesjonsplikt for investeringsrådgivning

I nytt verdipapirmarkedsdirektiv (Directive 2004/39/EC on Markets in Financial Instruments) er det 
foreslått at investeringsrådgivning skal være en konsesjonspliktig investeringstjeneste. Forslaget er 
fulgt opp i NOU 2006:3 Om markeder for finansielle instrumenter. Lovforslag i form av 
odelstingsproposisjon er forventet å foreligge i slutten av mars 2007. Norske myndigheter er forpliktet 
til å implementere EU-direktivet innen 1. november 2007. Når forslaget blir vedtatt, slik at 
investeringsrådgivning blir en konsesjonspliktig tjeneste, vil det stilles strenge krav til organisering, 
eierskap, ansatte, drift og interne rutiner for det konsesjonspliktige foretaket. Bølgen og Sydvestor AS 
er et selskap som eies av Norcorp og Sydvestor med 50 % hver. Sydvestor er et verdipapirforetak med 
konsesjon til å yte investeringstjenestene aktiv forvaltning, tilrettelegging og markedsføring av 
finansielle instrumenter. Sydvestor har således erfaring med rutiner for og drift av konsesjonspliktig 
virksomhet. Norcorp har betydelig erfaring og kompetanse innen finansiell analyse og rådgivning, 
investeringsrådgivning og investeringsvirksomhet for øvrig. Det antas at Rådgiver gjennom eiernes og 
de ansattes kompetanse og erfaring vil være i stand til å organisere sin virksomhet på en måte som 
oppfyller eventuelle fremtidige krav til konsesjon for ytelse av investeringsrådgivning. Rådgiver skulle 
derfor kunne videreføre de etter Rådgivningsavtalen tillagte oppgaver uten særlig betydning for 
Fondet eller kostnadsnivået for øvrig. 

Verdipapirfondloven – forslag om regler for ”spesialfond” 

I Kredittilsynets høringsnotat av 18. november 2004 er det foreslått at såkalte ”spesialfond” skal kunne 
omfattes av lov av 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond. I henhold til Kredittilsynets forslag vil 
”venturefond” omfattes av verdipapirfondlovens regulering av spesialfond. Fondet vil ikke være 
omfattet av definisjonen av verdipapirfond. Det vises her til at Fondet vil ha et begrenset antall 
investorer og Investorene vil ikke ha adgang til å kreve aksjene innløst. Det anses ikke hensiktsmessig 
å legge opp til at Fondet skal velge å bli omfattet av verdipapirfondlovens regler i den grad det blir 
anledning til dette.



Informasjonsmemorandum Møre og Romsdal Såkornfond AS

Side 14 av 42

3. FORMÅL, KOMMITERT KAPITAL, TEGNING OG LÅNERAMME

Det gjøres oppmerksom på at ved avvik mellom Investeringsavtalen (med vedlegg) og omtalen 
nedenfor, så skal bestemmelsene i Investeringsavtalen (med vedlegg) gjelde foran Informasjons-
memorandumet.

3.1 Forretningsidé, formål og adresse

Fondet er et nystiftet investeringsselskap som har som mål å skape verdier for sine aksjonærer 
gjennom å tilføre små og mellomstore bedrifter i Møre og Romsdal langsiktig egenkapital, 
kompetanse og nettverk som kan være utløsende for å realisere bedriftenes vekst- og 
lønnsomhetspotensial, herunder gå inn i innovative prosjekter i en tidlig utviklingsfase. Fondet vil 
arbeide for å gi en årlig gjennomsnittlig egenkapitalavkastning på minimum 10 %, tilsvarende ca. 6 % 
over risikofri rente.

Fondets registreringsadresse vil være:
Møre og Romsdal Såkornfond AS
Postboks 613, Kongens plass 5
6509 Kristiansund N

3.2 Kommitert Kapital – tegning og innbetaling

Generelt

Fondets nåværende Aksjekapital er NOK 100 000, fordelt på 1 000 aksjer – hver pålydende NOK 100. 
Disse aksjene er eiet av Sydvestor ASA eller selskap Sydvestor ASA utpeker. Denne aksjekapitalen
vil nedskrives til NOK 0 og tilbakebetales til Sydvestor eller selskap Sydvestor ASA utpeker i 
forbindelse med første Transje av Kapitalforhøyelsen. Fondet vil etter dette kun være eiet av 
Investorene.

Fondet skal i forbindelse med Kapitalforhøyelsen forhøye sin aksjekapital med minimum NOK 7 500 
000 og maksimum NOK 10 000 000 gjennom inntil tre Transjer, rettet mot Investorene. Investorene 
skal således gjennom Kapitalforhøyelsen betale inn minimum NOK 75 millioner og maksimum NOK 
100 millioner (tilsvarende Kommitert Kapital), medregnet en overkurs på NOK 90.

Gjennomføringen av første Transje (og Kapitalforhøyelsen forøvrig) forutsetter at Kapitalbasen på 
tidspunktet for generalforsamlingens vedtakelse av første Transje tilsvarer minimum NOK 150 
millioner og maksimum NOK 175 millioner, fordelt på minimum NOK 75 millioner og maksimum 
NOK 100 millioner i Kommitert Kapital samt Lånerammen på NOK 75 millioner.

Første Transje – fullmakt

Første Transje vil bli gjennomført ved utstedelse av aksjer i Fondet tilsvarende inntil 1/3 av Kommitert 
Kapital på tidspunktet for generalforsamlingens vedtakelse av første Transje. 

Tegningsbeløpet per aksje i første Transje vil være NOK 100 med pålydende NOK 10. Aksjekapitalen 
vil etter gjennomføringen av aksjekapitalforhøyelsen derfor bli minimum NOK 2 500 000 og 
maksimum NOK 3 333 330 fordelt på minimum 250 000 og maksimum 333 333 aksjer, tilsvarende 
minimum NOK 25 000 000 og maksimum NOK 33 333 300 i Innbetalt Kapital.

Kapitalen i første Transje vil bli tegnet ved at Investorene gir en fullmakt til Styrets leder gjennom å 
undertegne Investeringsavtalen som er vedlagt Informasjonsmemorandumet som Vedlegg 5. 
Fullmakten innebærer at Styrets leder får fullmakt til å tegne aksjer for den enkelte Investor. 
Styreleder vil deretter tegne aksjer i henhold til fullmakten i protokollen for ekstraordinær 
generalforsamling i Fondet som er forventet avholdt innen 4. mai 2007. Den ekstraordinære general-
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forsamlingens beslutning vedrørende første Transje vil tilsvare en rettet emisjon mot de Investorer 
som undertegner og tiltrer Investeringsavtalen, og vil skje på vilkår og betingelser som det er redegjort 
for i Investeringsavtalen og i Informasjonsmemorandumet forøvrig.

Senere Transjer – fullmakt

Resterende deler av Kommitert Kapital, etter gjennomføringen av første Transje, skal innbetales 
gjennom inntil to påfølgende Transjer, med mindre Styret mener at det er hensiktsmessig å innbetale 
kapitalen i etterfølgende Transjer. Slike senere Transjer skal vedtas av Generalforsamlingen i samsvar 
med forslag til beslutninger om dette fattet av Styret, som også skal innkalle til slike 
Generalforsamlinger.

Styret står fritt til å fastsette tidspunktet for hver Transje samt størrelsen på denne, men slik at 
Transjene forventes avholdt i løpet av en toårsperiode fra gjennomføringen av første Transje og med 
siste tegning senes 2. mai 2009, med mindre Generalforsamlingen samtykker til en forlengelse.

Den enkelte påfølgende Transje skal gjennomføres som rettede kontantemisjoner mot Investorene i 
henhold til bestemmelser om dette i Investeringsavtalen. Investoren har på denne bakgrunn en rett og 
plikt til å tegne seg for sin proratariske del av den enkelte Transje, og slik at Investors eierandel i 
Fondet skal opprettholdes ved hver Transje (og skal reflektere Investors Kapitalandel). Aksjelovens 
regler om fortrinnsrett skal fravikes i den utstrekning de er uforenelige med det som er bestemt eller 
forutsatt i Avtalen.

Daglig leder i Fondet skal gi Investorene skriftlig melding minst to uker før innbetaling skal skje. Tid 
og sted for innbetalingen, samt øvrige vilkår, skal fremgå av meldingen.

Ved å undertegne og tiltre Investeringsavtalen vil Investoren forplikte seg til å (i) stemme i henhold til 
Styrets forslag til hver Transje på Generalforsamlingen, (ii) tegne seg for sin proratariske andel aksjer i 
hver Transje, samt (iii) innbetale sin forholdsmessige andel av Kommitert Kapital i samsvar og i 
forbindelse med hver Transje, alt i samsvar med bestemmelsene om dette i Investeringsavtalen. 

For gjennomføring av Transjene i henhold til Investeringsavtalen (samt ovennevnte), gir den enkelte 
Investor, gjennom å undertegne og tiltre Investeringsavtalen, Styrets leder en ubetinget og 
ugjenkallelig fullmakt til: 

(i) Å møte og stemme på den eller de generalforsamlinger som skal vedta ytterligere innhenting 
av kapital ved hver av Transjene etter første Transje, samt 

(ii) Å tegne, i Investorens navn og for Investorens risiko, det antall aksjer som Investoren skal 
tegne i hver Transje basert på vedkommendes Kapitalandel.

3.3 Tegningskurs og minste Kapitalandel

Tegningskurs er fastsatt til NOK 100 per aksje. Den minste Kapitalandel som vil bli akseptert er satt til 
15.000 aksjer som tilsvarer et tegningsbeløp på NOK 1,5 millioner. Den høyeste Kapitalandel som vil 
bli akseptert er et beløp tilsvarende maksimalt 25 % av Kommitert Kapital. 
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3.4 Deltagelse i Fondet

De som ønsker å delta og tegne aksjer i Fondet, bes sende inn vedlagte Akseptformular innen 23. mars
2007 kl 15.00 til en av følgende adresser:

Møre og Romsdal Såkornfond AS
c/o Sydvestor ASA
Postboks 402, Stålhaugen 5
6067 Ulsteinvik
Tlf.: + 47 70 01 99 00 / +47 90 54 20 82
Faks: +47 70 01 99 01

Møre og Romsdal Såkornfond AS
c/o Sydvestor ASA
Kongens plass 5
Postboks 613
6509 Kristiansund
Tlf: +47 71 57 33 30
Faks: +47 71 57 33 11

For selskaper må det vedlegges kopi av firmaattest. De som har sendt inn Akseptformular vil bli 
underrettet om tildelingen i samsvar med Investeringsavtalen. 

Innbetalingen av aksjekapitalen skal skje i overensstemmelse med generalforsamlingens beslutning 
om dette på ekstraordinær generalforsamling, beregnet avholdt innen 4. mai 2007. Av for sent 
innbetalte beløp svares forsinkelsesrente tilsvarende 12 % p.a. For øvrig gjelder Investeringsavtalens 
bestemmelser.

Ved overtegning vil Kapitalbasen bli NOK 175 millioner fordelt på NOK 100 millioner i Kommitert 
Kapital og NOK 75 millioner i Låneramme fra Fylket.

Styret forbeholder seg retten til å stryke og redusere enhver tegning i samsvar med Akseptformularet.

3.5 Nye aksjer

De nye aksjene som tegnes og innbetales gjennom Transjene vil gi fulle rettigheter i Fondet når 
kapitalforhøyelsen er registrert i Foretaksregisteret. Aksjene vil få rett til utbytte fra og med det 
regnskapsår de er registrert.

3.6 Omkostninger

Som godtgjørelse til Sydvestor for arbeid og kostnader i tilknytning til etablering av Fondet og 
utarbeidelse av dette Informasjonsmemorandum, skal Fondet betale et beløp tilsvarende 2 % av 
Kommitert Kapital. Slik godtgjørelse skal betales innen 30 dager etter vedtakelsen av første Transje. 
Betalingen vil også dekke utgifter til juridisk rådgivning fra BA-HR og annen bistand i forbindelse 
med etableringen av Fondet, herunder juridiske utgifter pådratt i tilknytning til ESA-godkjennelsen.

3.7 Omsetning av aksjene

Aksjene i Fondet kan overføres når aksjeinnskuddet for de aktuelle aksjene i forhold til en vedtatt og 
tegnet Transje er fullt innbetalt til Fondet. I henhold til fondets Vedtekter, krever en overføring av 
aksjene fra Investoren forhåndsgodkjennelse fra Styret. Det er en forutsetning for slik godkjennelse at 
den aksjene overføres til aksepterer og tiltrer Investeringsavtalen, samt aksepterer og vedkjenner seg 
alle overdragerens forpliktelser overfor Fondet og Investorene forøvrig. 
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Styret skal nekte å godkjenne en overføring av aksjene dersom den som aksjene overdras til, etter 
forespørsel, ikke kan dokumentere eller bevise overfor Styret en tilstrekkelig evne til å kunne oppfylle 
sine forpliktelser etter Avtalen. Det vises for øvrig til bestemmelsene om dette i Investeringsavtalen 
(Vedlegg 5).

Når Kommitert Kapital er innbetalt i sin helhet, vil Norcorp og Sydvestor, i tilfeller hvor dette er 
ønskelig, arbeide for å medvirke til omsetning av aksjene.

3.8 Mislighold

Dersom en Investor ikke betaler tegningsbeløpene innen to uker etter skriftlig varsel, skal 
vedkommendes aksjer i Fondet fra tidligere Transjer tilbys proratarisk til de øvrige Investorer, 
eventuelt til eksterne kjøpere i henhold til Investeringsavtalens nærmere bestemmelser om dette.

Den misligholdende Investor vil forbli ansvarlig for å betale den tegnede kapital inntil kjøper(ne) er 
godkjent av Styret, og vil ha rett til et oppgjør for de aksjer som eventuelt på denne måten overdras 
tilsvarende 50 % av det laveste av kostpris og den salgssum som oppnås ved avhendelsen. Differansen 
tilfaller Fondet.

3.9 VPS-registrering

Fondet vil bli registrert i Verdipapirsentralen (VPS) og kontofører vil være Sydvestor ASA.

3.10 Vedtekter

Gjeldende vedtekter for Fondet er gjengitt i Vedlegg 2.

3.11 Lånerammen

Fondet er av Fylket innvilget et ansvarlig lån stort inntil NOK 75 millioner under forutsetning av at 
Fondet oppnår en Kommitert Kapital fra private investorer som minimum tilsvarer Lånerammen. 
Lånerammen vil bli benyttet til å lånefinansiere deler av den enkelte Investering som Fondet 
gjennomfører, basert på forholdet Kommitert Kapital/Lånerammen. 

Lånet skal som utgangspunkt utbetales med inntil 1/3 i forbindelse med første Transje og deretter med 
forholdsmessig andel for hver av de påfølgende Transjene. Lånerammen vil ha en løpetid på inntil 15 
år fra etableringen av Fondet (med mindre Fondet oppløses tidligere). Det vil påløpe en årlig rente for
trukket del av Lånerammen satt lik gjennomsnittelig 12 mnd NIBOR + 0,5 prosentpoeng. Det betales 
ikke løpende rente på trukket del av Lånerammen, men rente og rentesrente vil bli akkumulert og 
tillagt trukket del av Lånerammen. 

Nedbetaling av trukket del av Lånerammen (hovedstol med tillegg av påløpte renter) vil skje i 
forbindelse med Utdeling til Investorene (proratariske basert på forholdet Kommitert 
Kapital/Lånerammen). Trukket del av lånerammen forfaller i sin helhet til betaling ved oppløsning av 
Fondet (det vil si senest 15 år fra etableringen av Fondet). 

Fondet vil ikke ha anledning til å oppta ytterligere lån utover Lånerammen, bortsett fra i forbindelse 
med eventuelle mellomfinansieringsbehov som kan oppstå inntil Kommitert Kapital er fullt innbetalt 
og tillagt Fondets egenkapital. 

Det vises til Låneavtalen (Vedlegg 1) for ytterligere informasjon om Lånerammen.
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3.12 Brofinansiering og overskuddslikviditet

Fondets styre kan beslutte å oppta kortsiktig brofinansiering i tilfeller hvor investeringene foretas i et 
hurtigere tempo enn hva innbetalingene og trekk på lånerammen skjer med. Fondets styre kan også 
beslutte å plassere kortsiktig overskuddslikviditet utover bankinnskudd i sertifikater/obligasjoner,
såfremt disse har en meget lav kreditt- og likviditetsrisiko.
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4. BESKRIVELSE AV BØLGEN OG SYDVESTOR AS MV

4.1 Bølgen og Sydvestor AS

Bølgen og Sydvestor AS er et rådgivningsselskap som eies av Norcorp og Sydvestor med 50 % hver. 
Selskapet vil bli kapitalisert med en aksjekapital på NOK to millioner, og vil forestå rådgivning 
overfor og administrasjon av Fondet og Kapitalbasen i samsvar med Rådgivningsavtalen, 
Informasjonsmemorandumet og Låneavtalen (Vedlegg 1).

Det legges opp til en distriktsrettet organisering av rådgivningen med to operasjonelle enheter, 
henholdsvis Kristiansund på Nordmøre og Ulsteinvik på Sunnmøre. Daglig leder er Reidar 
Bjerkestrand (RB) eller Frede Uldbæk (FU) for en toårig periode skiftevis.

Følgende organisering forutsettes etablert for Rådgiver:

Figur 1: Organisering av rådgiverselskapet Bølgen og Sydvestor AS

Av hensyn til den geografiske utfordring (tid, kostnader og saksbehandlingskvalitet), vil det bli lagt 
opp til bruk av IP-telefoni, integrert e-postsystem og et web-konferansesystem plassert på hvert av de 
to geografiske stedene. Det legges videre opp til et internettbasert informasjonssystem hvor Rådgivers 
tilbud og annen informasjon kommuniseres ut i Møre og Romsdal fylke. Det vil for dette systemet bli 
lagt opp til å arbeide etter faste maler for vurdering av investeringsprosess, evaluering av nye 
Investeringer og analyser av mulige Realisasjoner m.v.

I utgangspunktet vil den geografiske organisering bli retningsgivende for den enkelte investeringssjefs 
ansvarsområde. I tilfeller hvor spesifikk kompetanse (fag eller bransje), nettverksrelasjoner eller andre 
forhold hos den enkelte investeringssjef/ansatte taler for en annen løsning, vil det bli tatt hensyn til 
dette. 

Bølgen og Sydvestor AS

Daglig leder: RB/FU

Primært Dekningsområde: Nordmøre og 
Romsdal
Utgangspunkt: KRISTIANSUND
Investeringssjef: RB
Investeringsrådgiver – Sindre Stavnesli

Primært Dekningsområde: Sunnmøre og 
Romsdal
Utgangspunkt: ULSTEINVIK
Investeringssjef: FU
Investeringsrådgiver – Sigvald Skeide

Investeringskomité:
Investeringssjef – FU
Investeringssjef – RB
Ekstern komp. (ad hoc,)
Sekretær

Styret i 
Møre og Romsdal Såkornfond AS

(treffer investeringsbeslutninger)

Norcorp AS, 50 % eier
Sydvestor ASA, 50 % eier
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Daglig leder har ansvaret for Rådgivers administrasjon, og vil i tillegg fungere som sekretær for 
investeringskomiteen og som styresekretær for Fondet. Frede Uldbæk er daglig leder i Fondet. 

Bølgen og Sydvestor AS skal som Rådgiver bidra til at Fondet blir en selskapsforedler og langsiktig 
profesjonell eier. Gjennom sin virksomhet skal Fondet søke å bidra til en positiv og innovativ 
utvikling av mindre Porteføljeselskaper i Møre og Romsdal fylke. Aktiviteten i Rådgiver skal være 
preget av god forretningsskikk, grundighet, kunnskap og kompetanse samt samfunnsansvar basert på 
en sterk regional forankring. 

Det er forventet at investeringsrådgivning vil bli en konsesjonspliktig investeringstjeneste, i 
motsetning til hva som er tilfelle i dag (med mindre det også forestås formidling av 
investeringsmuligheter). For slik konsesjon vil det bli stilt strenge krav til organisering, eierskap, 
ansatte, drift og interne rutiner for det konsesjonspliktige foretaket. Det er derfor forventet at 
innføringen av konsesjonsplikt for investeringsrådgivere vil kunne få konsekvenser for rådgivningen
og virksomheten til mange investeringsselskaper og fond i Norge. 

Sydvestor, som eier 50 % av aksjene i Rådgiver, er et verdipapirforetak med konsesjon til å yte 
investeringstjenestene aktiv forvaltning, tilrettelegging og markedsføring av finansielle instrumenter. 
Sydvestor har således erfaring med og rutiner for drift av konsesjonspliktig virksomhet. 

Norcorp, som eier de resterende 50 % av aksjene i Rådgiver, har betydelig erfaring og kompetanse 
innen finansiell analyse og rådgivning, investeringsrådgivning og investeringsvirksomhet for øvrig,
samt omfattende relasjoner til potensielle investorer, næringsliv og kunnskapsmiljøer på Nordmøre og 
i Romsdal. Videre besitter Norcorp kunnskap om og relasjoner til det offentlige og det offentlige 
virkemiddelapparatet sentralt og lokalt.

Rådgiver vil gjennom sine eieres og ansattes kompetanse og erfaring kunne tilpasse sin virksomhet på 
en slik måte som er nødvendig for å oppfylle eventuelle fremtidige konsesjonskrav. Slike tilpasninger 
skal kunne gjøres uten at det får betydning for Fondet eller kostnadsnivået for øvrig. Det vises til en 
nærmere drøftelse i Kapittel 11. 

Bølgen og Sydvestor AS vil ha følgende kontaktpunkter:

Registreringsadresse i Ulsteinvik:
Stålhaugen 5
Postboks 402
60 67 Ulsteinvik
Tlf: +47 70 01 99 00
Faks: +47 70 01 99 01
Mobil: +47 90 54 20 82

Kristiansund:
Kongens plass 5
Postboks 613
6509 Kristiansund
Tlf: +47 71 57 33 30
Faks: +47 71 57 33 11
Mobil: +47 90 14 47 10

4.2 Norcorp AS og Sydvestor ASA

Norcorp AS er et foretak etablert i 1997 med virksomhet innen corporate finance, rådgivning, 
styrefunksjoner samt selskaps- og skatterettslig rådgivning. Norcorp har erfaring innen finansiell 
rådgivning til foretak, verdivurderinger og styrefunksjoner. Bransjefokus har i hovedsak vært rettet 
mot industri, energi, transport og IKT. Selskapets stab består av siviløkonom/cand. jur Reidar 
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Bjerkestrand (daglig leder/rådgiver) og siviløkonom Sindre Stavnesli (rådgiver). Egenkapital per 31. 
desember 2006 er i overkant av NOK 1,3 millioner.

Norcorp utvidet sitt virksomhetsområde til investeringsrådgivning ved etablering av det regionale 
investeringsselskapet Bølgen Invest AS i 2004. For Norcorp og Bølgen Invest er det en målsetning å 
vokse innen investeringsrådgivning gjennom utvidelse av kapitalbasen. Især tilgang til såkornkapital 
er viktig for økt løfteevne og for økt risikobærende evne til nyskapings- og nyetableringsprosjekter. 
For Norcorp/Bølgen Invest er det aktuelt å realisere dette gjennom Møre og Romsdal Såkornfond.

Sydvestor ASA er et verdipapirforetak med konsesjon til å yte investeringstjenestene aktiv 
forvaltning, tilrettelegging og plassering av emisjoner eller andre offentlige tilbud samt tillatelse til å 
markedsføre finansielle instrumenter. I tillegg har selskapet anledning til å tilby tilleggstjenestene 
nevnt i verdipapirhandelloven § 8-1 nr.1-6, som omfatter:

1. oppbevaring og forvaltning av finansielle instrumenter
2. rådgivning med hensyn til foretaks kapitalstruktur, industriell strategi og lignende spørsmål
3. tjenester i forbindelse med fusjoner og oppkjøp av selskaper
4. tjenester tilknyttet fulltegningsgaranti
5. investeringsrådgivning i forbindelse med finansielle instrumenter
6. tjenester i tilknytning til valutavirksomhet når dette skjer i forbindelse med ytelse av 

investeringstjenester

Sydvestor ASA har siden etableringen i desember 1998 bygget opp et kvalifisert team av ansatte som 
representerer en kunnskapsbase i seg selv og gjennom sitt nettverk. Sammen danner de grunnlag for 
investeringsrådgivningsvirksomheten. Foretaket forvalter p.t. ca. NOK 500 millioner, primært for 
større private investorer og investeringsselskaper.

Selskapet tilbyr individuell og langsiktig porteføljeforvaltning med fokus på diversifisering av risiko.

Sydvestor ASA har siden etableringen hatt en betydelig tilgang til interessante investeringsmuligheter 
fra selskaper i regionen, spesielt på Nordvestlandet. Investeringer i mindre og mellomstore 
virksomheter på Nordvestlandet inngår i nevnte konsept gjennom investeringsselskapet Sydvestor 
Vekst AS, som ble etablert i begynnelsen av år 2000. Sydvestor ASA yter investeringsrådgivning til 
Sydvestor Vekst AS.

Sydvestor ASA drives ut fra en langsiktig investeringsfilosofi og har p.t. fem ansatte, og utgjør som 
verdipapirforetak et uavhengig forvaltningsmiljø på Nordvestlandet med beliggenhet i Ulsteinvik. De 
ansatte i Sydvestor ASA har en god regional kontaktflate samt en kombinasjon av analysekompetanse 
og erfaring fra ledende stillinger innenfor industri, finans og rådgivning. Egenkapital per 31. desember 
2006 var i overkant av NOK 10 millioner. 

Det er en målsetning at Norcorp og Sydvestor skal samarbeide med Rådgiver og gjennom dette bidra 
til å utvikle de finansielle kompetansemiljøer begge plasser.

4.3 Bølgen Invest AS og Sydvestor Vekst AS – to regionale investeringsselskaper

Bølgen Invest AS er et regionalt investeringsselskap som ble etablert ved Bølgen Næringshage i 
Kristiansund i 2004. Selskapet for Industrivekst SF (SIVA) hadde Bølgen Invest som pilotprosjekt for 
etablering av investeringsselskap, og Fylket deltar som regional utviklingsaktør. Selskapet rådgis av 
Norcorp i henhold til separat avtale. 

Kapitalbasen er på ca. NOK 20 millioner, og selskapet er i investeringsfasen. Mål for investeringstakt i 
planperioden 2005-2007 er fem til syv investeringer i SMB-segmentet og én til tre nyetableringer. 
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Bølgen Invest AS skal gå inn med egenkapital i innovative og kunnskapsbaserte virksomheter med 
vekst- og lønnsomhetspotensial i regionen. For å utvikle porteføljeselskapene, utøves strategisk og 
aktivt eierskap. Bølgen Invest er bransjenøytral.

Fokus er rettet mot foretak i Møre og Romsdal og spesielt på Nordmøre og i Romsdal. Hoveddelen av 
kapitalen i Bølgen Invest er dedikert små og mellomstore bedrifter (SMB), mens en mindre del skal 
anvendes til nyskaping og nyetableringer. Bølgen Invest AS søker å parallellinvestere sammen med 
andre investorer for å skaffe til veie økt løfteevne og risikoreduksjon.

Bølgen Invest AS har eierandeler i følgende selskaper: CleanPower AS, Marine Power Technologies 
AS, CleanPower Invest AS, Kontali Analyse AS og Inbis AS. Bølgen Invest har en liste over 
potensielle selskaper å investere i på nærmere 50 investeringsmuligheter og har i større og mindre grad 
vurdert nærmere 30 investeringsmuligheter hittil.

Sydvestor Vekst AS er et investeringsselskap som ble etablert i begynnelsen av år 2000 med en 
kapitalbase på ca. NOK 100 millioner, inklusiv en belåningsmulighet på inntil 25 %. 

Selskapet forvaltes av Sydvestor etter tilnærmet samme konsept som det vil bli lagt opp til for Fondet.

Investeringsselskapets geografiske virkeområde har vært Nordvestlandet, definert som området 
mellom Bergen og Trondheim. Sydvestor Vekst AS har investert i følgende mindre og mellomstore 
bedrifter:

§ Island Offshore KS (nyutvikling av PSV-offshore/Supply fartøy) - Ulsteinvik
§ Ørsta Gruppen AS (korrosjonsteknologi) - Ørsta
§ Olympic Ship AS (nyutvikling av AHTS-offshore/Supply fartøy) - Herøy
§ Kleven Maritime AS (skipsdesign, skipsutstyr/skipsbygging) - Ulsteinvik
§ Hjellegjerde ASA (hvilestoler) - Sykkylven
§ Nordic Seafarm AS (kveiteoppdrett) - Averøy

Investeringene har vært i størrelsesorden NOK 10 millioner per bedrift og representerer alle bedrifter 
med vekstmuligheter innenfor offshore/supply, verkstedindustrien, generell teknologi, møbelindustrien 
samt havbrukssektoren.

Sydvestor Vekst AS har avsluttet sin investeringsperiode og er planlagt oppløst i løpet av desember 
2008. Til oppfølningsinvesteringer m.m. har selskapet i dag ca. NOK 15 millioner pluss en 
belåningskapasitet på inntil 25 % av den resterende andel av ”hovedstolen”.

Hittil har selskapets exit-strategi vært basert på ”realisering når det er mulig å oppnå målsatt 
avkastning”. Selskapet har realisert tre investeringer (Island Offshore KS, Hjellegjerde ASA og 
Olympic Ship AS), hittil med en gevinst på ca. NOK 25 millioner utover ”hovedstolen” på ca. NOK 
30 millioner for de tre investeringer. Porteføljens restverdi vurderes til å ha et potensial som bør 
tilsvare mer enn den målsatte avkastning på 15 % p.a. for fondets samlede investeringer.

4.4 Samarbeidsparter

I Fondets investeringsperiode (de første tre til fem år av Fondets Levetid), er det av avgjørende 
betydning at Fondet får tilgang til de mest interessante og innovative såkorn- og bedriftsprosjektene 
gjennom egen markedsføring av Fondet, dets Kapitalbase, kompetanse, nettverk m.v. I tillegg er det 
viktig at det etableres et samarbeid med såkornmiljøer, inkubatorer, kunnskapsparker og næringshager. 
Disse vil kunne virke som formidlere av de muligheter som investeringskapitalen og kompetansen til 
Fondet kan tilby. Et prioritert arbeid før selve investeringsvirksomheten påbegynnes blir derfor å 
skape samarbeidsrelasjoner som kan sikre en fremtidig stor, kvalifisert og tilstrekkelig ”deal-flow”. 
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Rådgiver vil i investeringsfasen prioritere eksisterende såkorn-, inkubator- og kunnskapsparkmiljøer 
gjennom sitt eget nettverk. I tillegg prioriteres samarbeid med nye miljøer i Møre og Romsdal. 

I exit-fasen er det ofte andre samarbeidsrelasjoner som må til for å utvikle og finne rette industrielle 
løsninger, enten det er tale om salg, fusjon eller børsnotering. I denne fasen vil samarbeidsrelasjoner 
ofte rette seg mot noen av de mellomstore og største selskapene i Norge og utlandet samt spesielle 
industrielt orienterte rådgivningsmiljøer i Oslo. Oppgaven med å bygge ut samarbeidsrelasjoner på 
dette feltet vil naturlig bli prioritert når tiden nærmer seg og investeringsperioden er i sluttfasen.

P.t. anses det ikke for hensiktsmessig å navngi de samarbeidsrelasjoner som vil bli prioritert, men 
alene konkludere med at prioriteringen vil bli gjort i forhold til de generelle retningslinjene og 
hensynet til hva som kan gi størst merverdi for Fondet.

Den første perioden etter etableringen av Fondet vil derfor bli dedikert arbeidet med 
samarbeidsrelasjonene for at få bygget opp en ”deal-flow”. 
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5. MÅLSETTING OG INVESTERINGSSTRATEGI

5.1 Overordnede prinsipper

Fondet vil investere i innovative prosjekter samt små og mellomstore selskaper Beliggende i Møre og 
Romsdal fylke. Dette vil være selskaper som står foran en fase i sin utvikling hvor det er behov for 
tilførsel av kapital og kompetanse for å kunne utnytte selskapets vekstpotensial og forretningsidé. 
Hovedfokus vil være Investeringer i mindre innovative og unoterte selskaper i Møre og Romsdal, hvor 
det kan utvikles langsiktige konkurransefordeler. 

Fondet vil være en aktiv eier og søke investeringsmuligheter hvor Fondet, gjennom gunstige 
kjøpsbetingelser, aktiv innflytelse og effektive exitmuligheter, kan påvirke verdiskapning og risiko.

5.2 Retningslinjer og kriterier

I det følgende beskrives retningslinjer og kriterier for Fondets Investeringer:

K1. Møre og Romsdal

Fondet vil investere i selskaper Beliggende i Møre og Romsdal fylke.

Rådgivers virksomhet er ut fra hensynet til analyse og oppfølgingskapasitet, samt nærhet til de enkelte 
Porteføljeselskaper, organisert og operasjonelt plassert på to geografiske steder i en 
organisasjonsmodell som også tar hensyn til behovet for koordinering og kvalitet i 
beslutningsprosessen.

K2. Konkurransefortrinn

Fondet vil fokusere på særlige forhold ved det enkelte selskap, og i mindre utstrekning på spesifikke 
bransjer. Det vil særlig bli lagt vekt på målselskapenes særegne konkurransefortrinn som bør 
representere noe unikt innenfor sin bransje eller på tvers av bransjer.

K3. Vekstpotensial

Det vil bli lagt stor vekt på hvorvidt selskapene har potensial for betydelig vekst, hvilket vil forutsette 
at selskapet har konkurransefortrinn av en viss varighet. Selskapet bør kunne oppnå en ledende 
markedsposisjon innenfor sitt virksomhetsområde/sin nisje. Selskapet vil normalt være etablert, men 
fremdeles være i en tidlig fase eller i en fase hvor kapital og/eller en aktiv eiers kompetanse er 
avgjørende for et kommersielt gjennombrudd.

K4. Ledelse

Potensielle Porteføljeselskaper må ha gode forutsetninger for å kunne utnytte sitt potensial. Det vil i 
denne forbindelse bli lagt betydelig vekt på å vurdere ledelsen i selskapene og disse personenes evne 
til å videreutvikle selskapet i samsvar med uttalte målsetninger, herunder også hvilken kompetanse 
som eventuelt bør tilføres selskapet for at det skal kunne lykkes med sine mål og strategier.

Gjennom personlige møter, referanser og nettverk vil Fondet vurdere ledelsen like grundig som 
produkter og markeder.

K5. Såkorn og unoterte selskaper

Investeringer vil bli foretatt i oppstarts- og ekspansjonsfasen i mindre unoterte selskaper i samsvar 
med godkjennelsen fra ESA, se kapittel 13. En vesentlig tilleggsvurdering vil i denne forbindelse være 
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hvorvidt den aktuelle virksomheten også kan påvise langsiktige og innovative konkurransefortrinn, og 
om bedriften har et reelt behov for aktivt eierskap.

Normalt vil det være vanskelig å oppnå tilfredsstillende pris ved kjøp av aksjer som er notert i et 
effektivt kapitalmarked. Lav likviditet i omsetningen av aksjer for enkelte små og mellomstore 
bedrifter skaper imidlertid interessante muligheter for langsiktige eiere.

Mindre, illikvide selskaper prises ofte med stor likviditetsrabatt og rabatten er ofte større jo mindre 
selskapet er og jo mer konsentrert eierstrukturen er.

K6. Overordnede retningslinjer

Fondet vil foreta Investeringer, og eventuelt Oppfølgingsinvesteringer, i de enkelte Porteføljeselskaper 
basert på følgende overordnede retningslinjer (som er i samsvar med ESAs godkjennelse, se kapittel 
13):

Gruppe I:
§ Eierandel i området 34-49% for å få reell innflytelse og styrerepresentasjon
§ Selskapet befinner seg i oppstarts- eller ekspansjonsfasen
§ Selskaper med begrenset omsetning i størrelsesorden NOK 3-80 millioner og/eller selskaper 

med dokumenterte avtaler som kan gi tilsvarende omsetning etter oppstart
§ Typisk tidshorisont for investeringen vil være 7-10 år
§ Selskapene skal være frittstående resultatenheter, men vil ofte ha behov for styrkelse av egen 

operativ ledelse
§ Under 50 ansatte
§ Beliggende i Møre og Romsdal fylke

Gruppe II:
§ Eierandel i området 10-40% for å få reell innflytelse og styrerepresentasjon
§ Selskapet befinner seg i oppstarts- eller ekspansjonsfasen (ekspansjonsinvesteringer i bedrifter 

med omsetning som overstiger € 10 millioner og som har over 50 ansatte, er begrenset til 
bedrifter beliggende i det distriktspolitiske virkeområdet (se vedlegg 1 pkt. 12 for definisjon)).

§ Selskaper med omsetning i størrelsesorden NOK 80-400 millioner (maks € 50 millioner)
§ Typisk tidshorisont for investeringen vil være 5-8 år
§ Selskapene skal være frittstående resultatenheter med egen operativ ledelse
§ Under 250 ansatte
§ Beliggende i Møre og Romsdal fylke

I tilfelle medinvestorer deltar sammen med Fondet, vil disse kunne inngå i den samlede eierposisjon. 
Om nødvendig vil dette bli regulert gjennom en aksjonæravtale.

Investeringene vil lånefinansieres forholdsmessig (basert på forholdet Kommitert Kapital/-
Lånerammen) ved trekk på Lånerammen fra Fylket. Trukket del av lånerammen renteberegnes årlig 
med 12 mnd NIBOR + 0,5 prosentpoeng, men betjenes i forbindelse med Utdeling til Investorene eller 
ved Fondets oppløsning (det vil si låneperiodens utløp). Dette innebærer at Lånerammen ikke vil 
medføre behov for særlige krav til Porteføljeselskapenes utbytteevne. Se for øvrig punkt 3.11 ovenfor 
og Fylkets Retningslinjer (Vedlegg 1). 

K7. Kjøpsbetingelser

Fondet vil søke å oppnå gunstige investeringsbetingelser som reflekterer det bidrag Fondet vil yte til 
videre verdiutvikling av Porteføljeselskapene.
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K8. Aktivt eierskap

Fondet vil vurdere hvilke verdiskapningsmuligheter Porteføljeselskapene har og hvilke muligheter 
Porteføljeselskapene har til å nyttiggjøre seg egne ressurser og nettverk. Før investeringsbeslutninger 
treffes, vil Fondet definere strategiske, finansielle og operasjonelle aktiviteter hvor Fondet særlig kan 
bidra til verdiskapning.

K9. Oppfølgingsinvesteringer

Fondet vil, innenfor rammene av Låneavtalen (Vedlegg 1), kunne foreta Oppfølgingsinvesteringer. 
Hvis Fondet har foretatt initiell(e) Investering(er) i et Porteføljeselskap, kan oppfølgingsinvesteringer 
foretas i følgende tilfeller:

− det går minst tolv måneder mellom hver kommitering av kapital
− den opprinnelige investeringen har nådd de målene som var satt i henhold til opprinnelig 

forretningsplan
− det foretas en analyse av behovet for kapitaltilførsel før eventuelle nye kommiteringer
− oppfølgingsinvesteringen kan ikke de facto være del av opprinnelig investering

Fondet kan, dersom disse grensene følges, investere inntil 10 % av kapitalbasen i én målbedrift.

Investeringer i Porteføljeselskaper med påfølgende Oppfølgingsinvesteringer vil over tid typisk 
representere en samlet Investering på ca. NOK 10 millioner. Hertil kan forekomme enkelte spesielle 
situasjoner hvor det, av hensyn til Investeringens verdi, er nødvendig å følge opp med ytterligere 
kapital før en Realisasjon kan gjennomføres. 

K10. Realisasjoner 

Før en beslutning om Investering fattes, vil Fondet gjennomføre en vurdering av de ulike muligheter 
for Realisasjon som foreligger innenfor en nærmere angitt tidshorisont. Ved Investeringer i unoterte 
Porteføljeselskaper, vil en planlagt Realisasjon normalt være et forhold som vil bli nærmere regulert i
en separat aksjonæravtale.

K11. Diversifisering

Fondet vil søke å redusere den risiko som er forbundet med å investere i selskaper i en så vidt tidlig 
fase ved å spre Investeringene på flere Porteføljeselskaper med en viss bransjespredning og spredning 
i risiko, d.v.s. mellom gruppe 1 og 2.
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6. AKTIVT EIERSKAP

6.1 Generelt

Fondet vil innta en aktiv eierrolle i Porteføljeselskapene gjennom Rådgiver, Styret og Fondets daglige 
leder. Med aktivt eierskap menes i denne sammenheng adgangen og evnen til å påvirke 
Investeringenes potensial og risiko gjennom individuelt engasjement i investeringsfasen, 
utviklingsfasen og realisasjonsfasen.

Figur 2: Aktivt eierskap (områder hvor det kan ytes bistand)

6.2 De enkelte fasene

Investerings- og beslutningsprosessen i Rådgiver er vist i figur 4 og Vedlegg 6. Rådgiver vil med 
utgangspunkt i sine erfaringer basere seg på en analysemodell som tar utgangspunkt i en grundig og 
faktabasert analyse av de beskrevne investeringskriterier og en samlet strategisk analyse av bedriften 
før beslutning tas.

Gjennom sin organisasjon, sin geografiske og nære tilstedeværelse og sitt nettverk, vil Rådgiver, på en 
proaktiv måte, søke å identifisere og komme i direkte kontakt med attraktive investeringsobjekter. 

Investeringsfasen

Viktige elementer i oppbygging og drift av et rådgiverselskap er ledelsens og de ansattes evne til å 
identifisere interessante investeringsprosjekter. Kreativitet i den oppsøkende fasen er avgjørende for å 
komme i kontakt med nye selskaper. Etter å ha identifisert et interessant selskap, er det viktig å 
forhandle riktige betingelser. Normalt er gründer/ledelse ute etter noe mer enn bare ny kapital. 
Selskapet ønsker også tilførsel av kompetanse og nettverk som kan hjelpe selskapet videre. 

Fondet, med tilhørende nettverk, vil kunne fremstå som attraktivt for selskaper i en såkorn/tidlig fase. 
Fondets viktigste bidrag til verdiskapningen i investeringsfasen er å fremforhandle gunstig pris og 
strukturere transaksjonen, slik at den danner grunnlag for et optimalt samarbeid mellom nye og gamle 
aksjonærer.
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Den analytiske og beslutningsmessige side av prosessen bygger på en totrinns beslutningsprosses 
overfor Styret.

Trinn 1

I trinn 1 tas saken opp som en diskusjonssak i Styret med henblikk på om saken skal viderebehandles 
eller avsluttes.

Trinn 1 baserer seg på en foreløpig overordnet analyse av en utvalgt ”attraktiv” investeringsmulighet. 
Vurderingen går på forholdet til investeringskriteriene som senere i detalj bør ligge til grunn for en 
eventuell endelig beslutning (se punkt 5.2 over). I tillegg vil den konkrete bedrifts strategiske stilling i 
forhold til bransjen/sektorens vekst, teknologi og konjunktursituasjon bli utredet.

Trinn 2

I trinn 2 vil det samlede beslutningsunderlaget bestå av tre analyser basert på egenutviklede IT-
applikasjoner, henholdsvis: 

(i) ”Investeringskriterieanalyse”, som innebærer en detaljert analyse av de ulike investerings-
kriteriene.

(ii) ”Strategisk analyse”, som innebærer en grundig analyse av strategi og valg av strategiske 
alternativer.

(iii) ”Finansanalyse”, som innebærer en analyse av historiske og forventede resultat- og balanse/ 
likviditetstall med nøkkeltall samt verdi-/prisingsanalyse.

De ovennevnte analysene vil danne grunnlag for Rådgivers anbefaling til Styret. I anbefalingen vil det 
også bli beskrevet hvilket eierskapsbidrag som skal tilbys og/eller inngå som del av en eventuell 
aksjonæravtale.

Såfremt Investeringen besluttes av styret, vil det normalt være tatt forbehold om en tilfredsstilende due 
diligence, med mindre dette allerede har vært utført som del av trinn 2.

Styrets involvering som beslutningstaker er viktig for den samlede kvalitetssikringen av 
investeringsprosessen. Ovennevnte beslutningsprosses stiller videre krav til kompetanse og 
engasjement som det bør tas hensyn til ved valg av Styret. Som et regionalt fond vil derfor bredde i 
fagkunnskap og bransjekunnskap i Styret være en vesentlig faktor for kvalitetssikringen av 
Rådgiverselskapets anbefalinger.

Utviklingsfasen

Fondet vil gjennom aktivt eierskap og aksjonæravtaler arbeide for at det oppnås reell innflytelse og 
styrerepresentasjon i de enkelte Porteføljeselskapene. I utviklingsfasen vil Fondet i denne forbindelse 
primært engasjere seg innenfor følgende tre områder:

§ Interne operative forbedringer, herunder assistere i strategiarbeid, organisering, distribusjon og 
markedsføring. I tillegg vil det bli arbeidet for en effektiv og god struktur på rapportering og 
styrearbeid i porteføljeselskapene.

§ Ekstern restrukturering, herunder assistere ved fusjoner, oppkjøp og salg av virksomhet/-
aktiviteter, bidra med identifisering av samarbeidspartnere og økt nettverk nasjonalt og 
internasjonalt.
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§ Effektiv finansiering, herunder assistere ved fremskaffelsen av egen- og fremmedkapital-
finansiering gjennom nettverket og relasjoner til kapitalmarkedet.

Det er relativt stor etterspørsel etter aktive eiere med kapital og kompetanse. Stadig flere selskaper 
opplever en positiv utvikling når nye medeiere med en annen og bredere bakgrunn enn de opprinnelige 
eiere deltar aktivt i videreutvikling og drift av virksomhetene.

Realisasjonsfasen

Typisk eierperiode for en investering vil være to til ti år. Realisasjonsmulighetene må derfor 
planlegges, skapes og fortløpende vurderes.

Realisasjon oppnås typisk gjennom:
§ Salg til strategisk/industriell kjøper 
§ Børsnotering
§ Salg til finansiell kjøper
§ Fusjon med senere Realisasjon

Realisasjon vil være et viktig element som i størst mulig utstrekning skal reguleres i aksjonæravtaler i 
forbindelse med at Investeringer gjennomføres. Fondet vil etter separat oppdrag kunne bidra til å sikre 
at verdiene maksimeres i realisasjonsfasen.
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7. MARKEDSBETINGELSER FOR INVESTERINGSSELSKAPER

7.1 Aktivt eierskap

Den økende utviklingstakten for teknologi, de raske bransjemessige endringer, den pågående
globaliseringen og stadige reguleringer på en rekke områder, stiller selskaper overfor stadig økende 
krav til rask markedsetablering og effektiv drift. Med denne utviklingen øker også behovet for aktivt 
eierskap. Vellykket gjennomføring av en tidligfase og verdiutviklingsstrategi krever ofte annen 
erfaring, ressurser og kompetanse enn det som finnes i de mindre selskapene. Såkornselskaper og 
mindre vekstorienterte selskaper har ofte behov for kapital og ekstern kompetanse for å utvikle 
suksessfaktorer, unngå fallgruver, overvinne tilbakeslag og oppnå forutsatte målsetninger, og på denne 
måten skape verdier og avkastning for aksjonærene.

De senere år er det i Norge blitt en økt fokus på verdiskapning og aksjonærrettigheter. Samtidig øker 
konkurransen og kravet til å kunne omstille seg raskt. Dette har skapt stor etterspørsel etter aktive 
eiere med relevant og tilstrekkelig kompetanse.

I de senere år er det etablert flere investeringsselskaper mv. Selv om antallet aktører har økt, er det i 
liten utstrekning direkte konkurranse mellom investeringsselskapene.

Erfaring fra ulike markeder viser at aktivt eierskap har et fortjenestepotensial som overstiger mer 
passive investeringsstrategier. For å oppnå disse resultater kreves at Fondet klarer å (i) samkjøre 
finansiell og operativ kompetanse, og på denne måten (ii) skape grunnlag for å identifisere attraktive 
selskaper og (iii) utvikle selskapene samt (iv) skape verdier for aksjonærene.

Fondet og Rådgiver vil være det første distriktsrettede investerings- og rådgiverselskap i Møre og 
Romsdal rettet utelukkende mot innovative og mindre bedrifter Beliggende i Møre og Romsdal fylke. 

7.2 Det norske investeringsklimaet og tidsperspektivet

Det norske egenkapitalmarkedet falt betydelig i løpet av 2001 og 2002 etter noen års oppgang. Dette 
som en følge av internasjonale forhold, spesielle hendelser, nasjonale forhold som valuta og 
renteforhold og manglende likviditet i aksjemarkedet. 

I nedgangstider reduseres likviditeten, kapitaltilførselen blir begrenset (også til gode investeringer) og 
det blir ofte en avventede holdning hos investorene. Mindre børsnoterte selskaper merker denne 
effekten særlig sterkt. Likviditeten i aksjene blir ofte meget dårlig eller helt fraværende, noe som 
reduserer prisen betydelig og kapitalmarkedet ”tørker” ut.

Det norske markedet har bedret seg betydelig de siste to til tre årene sammenlignet med så vel egen 
historikk som de internasjonale markeder (se figur 3 nedenfor).

Investorenes fokus har i siste del av denne perioden rettet seg mot å diversifisere risikoen yterligere,
og å sikre oppgang gjennom å plassere en større andel av sine investeringer utenfor Oslo Børs. 

Dette gir interessante muligheter for kapitalinnhenting og muligheter for, gjennom investerings-
selskaper som Fondet, å tilby investor alternativ avkastning ved investering i små og mellomstore 
bedrifter basert på analysekompetanse, langsiktighet og aktiv oppfølgning av den enkelte investering.
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Figur 3: Oslo Børs – Total indeks og SMB-indeks 

7.3 Investeringsklimaet i Møre og Romsdal

Møre og Romsdal fylke kjennetegnes bl.a. av å ha mange mindre og mellomstore selskaper i sterkt 
eksportorienterte bransjer med gode vekstmuligheter. De mindre selskapene er ofte ”gründer” eller 
”spin off” basert – sistnevnte fra de større ”lokomotiver” og/eller forskningsmiljøene innenfor maritim 
og marin sektor samt generelle teknologi- og kompetanseorienterte sektorer som informasjons-
teknologi, media, helse/bioteknologi, finans og tjenesteytende næringer. 

De siste ti årene er det utviklet et betydelig antall mindre virksomheter med potensielle 
vekstmuligheter. Generelt hevdes det at næringsstrukturen er preget av få store ”lokomotiver”, få 
anvendelsesorienterte forskningsmiljøer, men et mangfold av innovative mindre og mellomstore 
selskaper. Utviklingen har imidlertid også vært preget av manglende industriell/kompetent kapital og 
manglende vilje til å investere i mindre ofte illikvide selskaper i en periode hvor Oslo Børs har gitt 
ekstraordinært god avkastning. Flere investorer ser nå de langsiktige muligheter innenfor 
tidligfasebedrifter samt etablerte mindre selskaper med gode vekstmuligheter. 

Nevnte argumenter, samt utsiktene til fortsatt relativt lave renter, tilsier at det kan være et gunstig 
tidspunkt å etablere et investeringsselskap med fokus på investeringer i og oppfølgning av innovative 
små og mellomstore selskaper i Møre og Romsdal fylke.

Det viktigste for verdiskapningen er imidlertid på lang sikt de bedriftsspesifikke forhold, dvs. evnen til 
å utvikle langsiktige konkurransefortrinn i egen organisasjon som over tid kan utnyttes markedsmessig 
og gi lønnsom vekst.
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8. FONDETS RÅDGIVER, LEDELSE OG STYRE

Det gjøres oppmerksom på at ved avvik mellom Rådgivningsavtalen og Investeringsavtalen og 
omtalen nedenfor, skal bestemmelsene i avtalene (med vedlegg) ha forrang fremfor Informasjons-
memorandumet.

8.1 Rådgivningsavtalen med Bølgen og Sydvestor AS

Oppgaver

Bølgen og Sydvestor AS vil være investeringsrådgiver for Fondet. Rådgiver vil yte 
investeringsrådgivning og forestå den løpende administrasjon overfor Fondet i samsvar med Styrets 
(og Generalforsamlingens) beslutninger. Rådgiver vil som en integrert del av investeringsrådgivningen 
gi råd til og bistå Fondets ledelse og Styret vedrørende Fondets forretningsførsel og forvaltningen av 
Kapitalbasen.

Figur 4: Struktur Bølgen og Sydvestor AS

Rådgivningsavtalen definerer rammene og betingelsene for de oppgaver som Fondet vil overlate til 
Rådgiver. Rådgivningsavtalen mellom Rådgiver og Fondet er inntatt i sin helhet som Vedlegg 4. I 
henhold til Rådgivningsavtalen er Rådgivers oppgaver bl.a. å:

§ Løpende identifisere og vurdere aktuelle Porteføljeselskaper og mulige Investeringer på 
Fondets vegne. 

§ Utarbeide og presentere innstillinger til Styret med analyser, vurderinger samt anbefalinger for 
aktuelle Investeringer og Realisasjoner. 

§ Gjennomføre de av Styret besluttede Investeringer og Realisasjoner, herunder å bistå Styret og 
Fondets daglige ledelse i forbindelse med inngåelse av nødvendige avtaler og andre formalia i 
tilknytning til slike Investeringer og Realisasjoner.
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§ Holde seg løpende orientert om og følge opp de ulike Porteføljeselskaper og Investeringer, 
ved å gi råd og anbefalinger til styre og ledelse i Porteføljeselskapene og etter behov selv delta 
i styrende organer som styremedlem eller observatør i disse selskapene.

§ Løpende identifisere og vurdere aktuelle Realisasjoner av Investeringer samt tilrettelegge de 
tiltak som anses nødvendige for å oppnå en mest mulig hensiktsmessig og lønnsom 
Realisasjon.

§ Innhente juridiske råd og andre vurderinger som anses ønskelig eller hensiktsmessig for 
vurdering av Investeringer eller Realisasjoner Fondet eventuelt vil gjennomføre.

§ Markedsføre og utvikle et attraktivt renommé rundt selskapet for å kunne få tilgang til de 
beste prosjekter/selskaper for Fondets Investeringer.

Gevinstfordeling – suksesshonorar

Gevinst på de enkelte Investeringer kan være en kombinasjon av renter, realisasjonsgevinster og 
utbytte. Eventuell gevinst som Fondet oppnår etter dekning av honorar til Rådgiver (forut for fordeling 
av meravkastningen), transaksjonskostnader og renter under Lånerammen mv, skal fordeles mellom 
Fondet og Rådgiver ved at sistnevnte vil være berettiget et ”prestasjonsbasert” suksesshonorar av 
Fondets meravkastning.

Suksesshonoraret vil tilsvare 20 % av meravkastningen Fondet oppnår på Kapitalbasen under Fondets 
Levetid, og vil bli beregnet og godskrevet Rådgiver etter følgende regler:

(i) Rådgiver skal ikke være berettiget suksesshonorar med mindre meravkastningen på 
Kapitalbasen overstiger Renten.

(ii) Dersom meravkastningen overstiger Renten, skal Rådgiver motta en andel av dette inntil et 
beløp tilsvarende 20 % av Renten (som beregnet under (i) over).

(iii) Av den eventuelt overskytende del av meravkastningen (etter fradrag for (i) og (ii)) skal 
Rådgiver motta 20 %. Øvrige 80 % tilfaller Fondet.

Eventuelt opptjent suksesshonorar skal som utgangspunkt først utbetales Rådgiver ved oppløsning av 
Fondet.

Fondets Levetid er på mer enn ti år. Incentivering av Rådgiver vil skje ved at denne er berettiget en 
andel av utbetalt suksesshonorar fra Fondet. For å oppnå en hensiktsmessig og balansert incentiv-
effekt, vil Rådgiver (dvs. Rådgivers eiere/ansatte) være berettiget en utbetaling av et opptjent 
suksesshonorar, fastsatt av Styret sammen med et uavhengig verdipapirforetak, etter henholdsvis fem
og ti år av Fondets Levetid. Opptjent suksesshonorar skal baseres på gjennomførte Realisasjoner samt 
urealiserte Investeringer. Se nærmere om dette i Rådgivningsavtalens punkt 5.4 (Vedlegg 4).

Rådgiver – kostnader

Rådgiver vil være berettiget et årlig fast honorar for den løpende bistand og rådgivning som ytes i 
henhold til Rådgivningsavtalen. Honoraret vil utgjøre 2,25 % p.a. av Kapitalbasen, korrigert for 
utbetalinger til Investorene og nedskrivninger slik nærmere bestemt i Rådgivningsavtalen og 
Låneavtalen, jf. Vedlegg 1. Betaling foretas forskuddsvis per kvartal. 

For hver enkelt Investering Rådgiver anbefaler, skal Fondet dekke kostnader forbundet med bl.a. 
revisorer, advokater, meglere og eventuelle andre rådgivere i forbindelse med anbefalingen og 
eventuelt gjennomføringen av Investeringen. Styret skal forhåndsgodkjenne slike engasjementer. 
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Medinvesteringsmuligheter

Rådgiver og dens ansatte kan investere i Fondet, men kan ikke direkte eller indirekte være 
medinvestorer i de enkelte Porteføljeselskapene. Rådgiver skal holde Styret i Fondet løpende orientert 
om alle erverv, avhendelser eller tilsvarende disposisjoner i tilknytning til finansielle instrumenter 
utstedt av ikke-børsnoterte selskaper som kan skape interessekonflikter innenfor Fondets 
investeringsområde så lenge rådgivningsforholdet består.

8.2 Ledelse og styre i Fondet

Styret skal bestå av mellom tre og fem medlemmer som velges av generalforsamlingen etter innstilling 
fra en valgkomité. Styret velges i utgangspunktet for to år av gangen. Valgkomiteen skal bestå av tre 
medlemmer, hvorav to er valgt av generalforsamlingen og ett av Fylket. Fylket har rett til å utnevne ett 
styremedlem hvis det foreligger risiko for mislighold av avtaleverket knyttet til Fondet eller tap av 
hele eller deler av det ansvarlige lånet ytet av Fylket. Styrets leder velges av generalforsamlingen ved 
særskilt valg.

En vil søke å etablere en styresammensetning bestående av forretningsorienterte personer med bred
bakgrunn og høy faglig kompetanse som utfyller hverandre. Styresammensetningen vil til enhver tid 
søke å avspeile det optimale kompetansebehovet som Fondet antas å ha, og vil derfor ikke være 
fastlåst gjennom forhåndsbestemte kriterier.

Styrets oppgaver vil bl.a. være å:
§ treffe beslutninger om Investeringer og Realisasjoner;
§ kontrollere og evaluere driften og utviklingen av Fondet, herunder

o påse at Investeringene følges opp på en forsvarlig måte og innenfor rammene av den 
til enhver tid fastlagte strategi samt vilkårene for såkornordningen; samt

o overvåke forvaltningen av Kapitalbasen og Lånerammen;
§ gi nødvendige instrukser og fullmakter, bl.a. til Rådgiver; og
§ avlegge regnskap

Eventuelle honorarer til medlemmene av Styret fastsettes av Generalforsamlingen for det påfølgende 
år og dekkes av Fondet.

Styret treffer investeringsbeslutningene etter forslag fra Rådgiver. Rådgiver vil i denne forbindelse 
opprette en investeringskomité bestående av daglig leder samt de to ansatte investeringssjefene. 
Daglig leder vil være sekretær for Investeringskomiteen. 

I tilfeller hvor investeringskomiteen har behov for ytterligere analyse og fagkompetanse, vil 
investeringskomiteen benytte eksterne rådgivere som på ad hoc basis vil kunne delta eller på annen 
måte bistå i investeringskomiteens arbeide. Slike engasjementer skal forhåndsgodkjennes av Styret.

Frede Uldbæk er daglig leder i Fondet i henhold til Rådgivningsavtalen. 

8.3 Revisor

Som revisor for Fondet er valgt revisjonsfirmaet Nordmøre Revisjon AS. 
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9. ØVRIGE AKSJONÆRFORHOLD

Rapportering, mv

Fondet vil utarbeide og distribuere halv- og helårsrapporter til Investorene og Fylket. Rapportene vil 
inkludere regnskap, situasjonsbeskrivelse og en vurdering av verdijustert egenkapital. Det vil etter 
behov kunne avholdes individuelle møter mellom Porteføljeselskapets ledelse og representanter for 
Rådgiver og de enkelte Investorene.

Investorene vil kunne gis anledning til å foreta besøk hos og/eller få en presentasjon av de enkelte 
Porteføljeselskapene etter nærmere avtale om dette.

Utdelinger mv

Det vil ikke akkumuleres egenkapital etter Realisasjoner utover Kommitert Kapital i 
investeringsperioden (de første tre til fem årene av Fondets Levetid). Realisasjonsproveny av 
Investeringer vil ikke kunne reinvesteres, med unntak for bruk til kortsiktig Brofinansiering ved særlig 
behov for dette.

Forslag til beslutninger om å foreta Utdeling til Investorene og rente- og tilbakebetalinger under 
Lånerammen (se punkt 3.11 og Låneavtalen) skal fremsettes av Styret og besluttes av 
Generalforsamlingen. Slike Utdelinger skal skje så snart som praktisk mulig etter at Fondet har mottatt 
nettoproveny fra Realisasjoner (dvs. etter dekning av kostnader mv) som kan disponeres på denne 
måten. Utdelinger vil dog være begrenset av de til enhver tid gjeldende lover og forskrifter.

Disponering av selskapets kapital er nærmere regulert i Investeringsavtalen og Låneavtalen.

Aksjenes omsettelighet 

Aksjene i Fondet skal være fritt omsettelige, med de begrensninger knyttet til Styrets godkjennelse
som følger av Investeringsavtalen og Fondets vedtekter som er vedlagt som Vedlegg 2 og 5. 
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10. RISIKOFORHOLD

Beskrivelsen nedenfor gir ikke en uttømmende beskrivelse av de risiki og usikkerhetsmomenter som en 
Investor i Fondet vil stå overfor, og som kan påvirke Fondets virksomhet og resultater vesentlig – og 
således også ha betydning for Investors investering i Fondet. Før en eventuell beslutning om å 
investere i Fondet, bes derfor Investor om nøye å overveie de risiki og usikkerhetsmomenter som er 
beskrevet nedenfor og i Informasjonsmemorandumet for øvrig.

Generelt
Alle egenkapitalinvesteringer er beheftet med risiki. Risikoen knyttet til såkorn-/ 
tidligfaseinvesteringer er generelt betydelig større enn for de fleste andre egenkapitalinvesteringer 
fordi investeringene skjer svært tidlig i en utviklingsfase for en virksomhet. Fondet vil søke å foreta en 
avveining av forholdet mellom forventet avkastning og risiko. Blant annet vil Fondet fordele 
Investeringene på flere Porteføljeselskaper samt ulike typer virksomheter og bransjer. I tillegg vil 
Rådgiver ved vurdering av hvert enkelt prosjekt etter beste evne analysere risikofaktorene slik at disse 
i størst mulig grad kan reduseres og kontrolleres. Dette er likevel på ingen måte noen garanti for at en 
eller flere av de nedenfor nevnte risiki vil kunne materialisere seg i løpet av Fondets Levetid.

Generell markedsrisiko 
Investeringer i bedrifter som er i en tidlig vekstfase innebærer at den generelle markedsrisikoen er 
høyere enn for investeringer i etablerte virksomheter. Endringer i etterspørselsmønster eller 
konkurransesituasjon kan gi negativ effekt på inntjening og fortjeneste i Porteføljeselskapene, som 
igjen kan medføre mulighet for tap eller svakere avkastning for Fondet. 

Økonomiske og lovmessige risiki 
Endringer i økonomiske forhold, skatt og andre lovendringer eller endringer i regnskapsregler/ 
regnskapsstandarder og eller myndighetenes intervenering i markedet kan ha en negativ effekt på 
Fondets Investeringer og investorenes verdier.

Myndighetsregulering av rådgivertjenester som Fondet benytter seg av vil også kunne påvirke Fondets 
verdi negativt gjennom økte kostnader. Det antas at Rådgiver gjennom sine eieres og ansattes 
kompetanse og erfaringer vil kunne tilpasse sin virksomhet ved fremtidige endringer av 
rammelovgivningen for investeringsrådgivning, herunder et eventuelt lovbestemt krav om konsesjon. 
Rådgiver skal kunne foreta slike tilpasninger uten at dette får særlig betydning for Fondet eller 
kostnadsnivået for øvrig.

Risiko for tap av ledende ansatte 
Det vil bli lagt vekt på å sikre at nøkkelpersoner forblir i sine stillinger gjennom incentivordninger, 
deleierskap og ansettelsesavtaler. Det kan imidlertid ikke utelukkes at sentrale ansatte, herunder 
ansatte som besitter spesialisert og/eller kritisk kompetanse, vil kunne forlate Porteføljeselskapene. 
Slike personer vil kunne gå over i konkurrerende virksomhet. Mindre virksomheter er sårbare for slike 
tap noe som vil kunne slå negativt ut på Fondets Investeringer. 

Juridisk risiko 
Fondet vil normalt gjennomføre en begrenset juridisk due diligence før det gjennomføres Investeringer 
i Porteføljeselskaper. Fondet vil imidlertid likevel kunne være utsatt for juridisk risiko blant annet med 
hensyn til verdsettelse og sikring av verdier knyttet til patenter, lisenser, knowhow, 
disposisjonsrettigheter eller andre rettigheter.

Risiko knyttet til Rådgiver 
Fondets utvikling vil også være knyttet opp til de ressurspersoner som har ansettelse hos Rådgiver for 
Fondet. Risikoprofilen for Fondet vil bli søkt redusert gjennom en investeringsstrategi som innebærer 
en spredning av kapitalen på mange engasjementer og typer selskaper. I tillegg vil Rådgiver gjennom 
egne undersøkelser og gjennom andre rådgivere søke å redusere risikoen knyttet til investeringene.
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Manglende innbetaling av Kommitert Kapital 
Selv om det avtalemessig er lagt opp til vide fullmakter og strenge sanksjoner overfor Investorene, er 
det ingen absolutt garanti mot at Investor vil kunne misligholde sin forpliktelse til å innbetale sin
Kapitalandel til Fondet. Dersom en Investor på denne måten misligholder sin forpliktelse til å stille til 
rådighet sin andel av Kommitert Kapital, vil den samlede forvaltningskapitalen i Fondet kunne bli 
redusert, noe som vil kunne få konsekvenser for Fondet og dets Investeringer.

Begrenset omsettelighet av aksjer i Fondet
Omsetteligheten av aksjene i Fondet er begrenset, bl.a. som følge av at aksjene vil være vanskelig å 
verdsette samt at det ikke eksisterer noen form for annenhåndsmarked for aksjene. Aksjene kan heller 
ikke ensidig innløses av Investor. Videre forutsetter en overdragelse av aksjer i Fondet Styrets 
samtykke på nærmere betingelser. Det kan derfor ikke utelukkes at en Investor vil kunne lide tap som 
følge av at aksjer ikke kan selges hvor Investor har behov for eller ønsker dette forut for Fondets 
oppløsning, eventuelt at aksjene må avhendes med rabatt.
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11. SÆRLIGE JURIDISKE FORHOLD FOR FONDET OG RÅDGIVER

11.1 Mulig konsesjonsplikt for investeringsrådgivning

Gjeldende norsk lovgivning stiller ikke krav til konsesjon for investeringsrådgivning (det gjøres 
oppmerksom på at investeringsrådgivere som også forestår formidling av investeringsmuligheter 
trenger konsesjon). I nytt verdipapirmarkedsdirektiv (Directive 2004/39/EC on Markets in Financial 
Instruments) er det foreslått at investeringsrådgivning skal være en konsesjonspliktig 
investeringstjeneste. Forslaget er fulgt i NOU 2006:3 om markeder for finansielle instrumenter, hvor 
det fremsettes et lovforslag som, dersom det vedtas, vil medføre at investeringsrådgivning blir en 
konsesjonspliktig investeringstjeneste. For slik konsesjon vil det bli stilt strenge krav til organisering, 
eierskap, ansatte, drift og interne rutiner for det konsesjonspliktige foretaket.

Det er forventet at innføringen av konsesjonsplikt for investeringsrådgivere vil kunne få konsekvenser 
for virksomheten til mange investeringsselskaper og fond i Norge, blant annet gjennom økte 
kostnader, opphold i virksomheten eller ved at rådgivningsselskaper/nøkkelpersonell ikke innvilges 
nødvendige tillatelser til å videreføre eksisterende virksomhet. Det oppstår på denne bakgrunn 
spørsmål om Rådgiver, når de nye reglene blir gjennomført i norsk rett, vil måtte inneha slik 
konsesjon.

Sydvestor, som eier 50 % av aksjene i Rådgiver, er et verdipapirforetak med konsesjon til å yte 
investeringstjenestene aktiv forvaltning, tilrettelegging og markedsføring av finansielle instrumenter. 
Sydvestor har således erfaring med og rutiner for drift av konsesjonspliktig virksomhet. 

Norcorp, som eier de resterende 50 % av aksjene i Rådgiver, har betydelig erfaring og kompetanse 
innen finansiell analyse og rådgivning, investeringsrådgivning og investeringsvirksomhet for øvrig. 

Kravene til en eventuell konsesjonsplikt for Rådgiver må vurderes konkret på tidspunktet for 
gjennomføringen av direktivet i norsk rett. Forslag til slike regler er forventet i løpet av 2007. Det må 
antas at Rådgiver gjennom sine eieres og ansattes kompetanse og erfaring vil kunne tilpasse sin 
virksomhet på en måte som oppfyller eventuelle fremtidige konsesjonskrav. Slike tilpasninger skal 
kunne foretas uten betydning for Fondet eller kostnadsnivået for øvrig.

11.2 Verdipapirfondloven – forslag om regler for ”spesialfond”

I Kredittilsynets høringsnotat av 18. november 2004 (sendt på høring av Finansdepartementet 17. 
januar 2005 med frist for uttalelser innen 15. april 2005) er det forslått at såkalte ”spesialfond” skal 
kunne omfattes av lov av 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond. I henhold til Kredittilsynets forslag 
vil ”venturefond” (definert som fond ”hvis eneste formål er å plassere midler i foretak som er i en 
tidlig fase av sin utvikling, med formål å være med å utvikle foretaket over en periode for deretter å 
selge seg ut”) omfattes av verdipapirfondlovens reguleringen av spesialfond. Dette reiser spørsmål om 
Fondet vil kunne bli omfattet av verdipapirfondloven dersom Kredittilsynets forslag blir vedtatt.

Lovforslaget medfører imidlertid ingen endring i definisjonen av verdipapirfond. De foreslåtte regler 
vil derfor bare få anvendelse for Fondet dersom dette som sådan defineres som verdipapirfond. 

Fondet vil ikke være omfattet av definisjonen av verdipapirfond. Det vises her til at Fondet vil ha et 
begrenset antall investorer og Investorene vil ikke ha adgang til å kreve aksjene innløst.

Slik Kredittilsynes forslag er formulert kan det forstås slik at det vil være valgfrihet for Fondet 
hvorvidt det ønsker å være omfattet av verdipapirfondlovens bestemmelser. Det anses ikke 
hensiktsmessig å legge opp til at Fondet skal omfattes av verdipapirfondlovens regler.
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12. SKATTEMESSIGE FORHOLD 

Nedenstående sammendrag av enkelte skattemessige forhold for Fondet og investorer skattemessig 
hjemmehørende eller bosatt i Norge er basert på gjeldende norsk lovgivning per dato for 
Informasjonsmemorandumet. Sammendraget er ment som en generell veiledning, og gir ingen 
fullstendig beskrivelse av alle aktuelle skattebestemmelser som vil kunne være relevante. Investor kan 
være underlagt spesialbestemmelser, og den enkelte oppfordres til å konsultere sine egne 
skatterådgivere for å fastslå om det kan foreligge konkrete forhold som gir et annet resultat enn det 
som følger av dette sammendraget.

12.1 Investorer skattemessig hjemmehørende eller bosatt i Norge

Utbyttebeskatning – selskapsaksjonærer

Aksjonærer som er aksjeselskaper og likestilte selskaper har ikke skatteplikt for utbytte mottatt på 
aksjer i selskaper hjemmehørende i EØS-området.

Utbyttebeskatning – personlige aksjonærer

Utbytte som mottas av personlige aksjonærer og som overstiger en normert risikofri avkastning 
(skjermingsfradrag) skattlegges med en sats på 28 %. Skjermingsfradraget beregnes for den enkelte 
aksje og settes til aksjens kostpris (med tillegg for eventuelle kostnader til megler eller lignende ved 
anskaffelsen av aksjen) multiplisert med en fastsatt skjermingsrente. Ubenyttet skjermingsfradrag kan 
fremføres til senere inntektsår og benyttes til å redusere beskatningen av fremtidig mottatt utbytte på 
den samme aksjen eller ved realisasjon av den samme aksjen.

Realisasjonsbeskatning – selskapsaksjonærer

Aksjonærer som er aksjeselskaper eller likestilte selskaper har ikke skatteplikt for gevinster som 
stammer fra realisasjon av aksjer i selskaper hjemmehørende i EØS-området, mens tap pådratt 
gjennom slik realisasjon ikke gir skattemessig fradragsrett (fritaksmetoden). Kostnader pådratt i 
forbindelse med kjøp og salg av aksjer er ikke skattemessig fradragsberettiget.

Realisasjonsbeskatning – personlige aksjonærer

For personlige aksjonærer vil realisasjon av aksjer medføre en skattepliktig gevinst eller et 
fradragsberettiget tap i realisasjonsåret. Skattepliktig gevinst fastsettes for hver aksje med 
utgangspunkt i vederlaget for aksjen fratrukket aksjens skattemessige inngangsverdi. Skattemessig 
inngangsverdi på aksjen beregnes på bakgrunn av anskaffelsesverdien, som i utgangspunktet utgjør det 
beløpet som er betalt for aksjen. Gjeldende skattesats er 28 %. Et eventuelt ubenyttet 
skjermingsfradrag (jf utbyttebeskatning ovenfor) kan føres til fradrag i gevinst på den aktuelle aksjen, 
men kan ikke overføres til fradrag i gevinst på andre aksjer. Skjermingsfradraget kan ikke føre til eller 
øke et fradragsberettiget tap. Skatteplikt for gevinst og fradragsrett for tap inntrer uavhengig av eiertid 
og det antall aksjer som selges. 

Dersom en aksjonær eier aksjer i selskapet anskaffet til forskjellig tidspunkt, anses den først ervervede 
aksje for å være realisert først (FIFU-prinsippet).

Dersom en personlig aksjonær flytter fra Norge kan det i enkelte tilfeller oppstå skatteplikt for gevinst 
eller fradragsrett for tap som om aksjene var realisert. 

Formuesbeskatning

Verdien av aksjer inngår i grunnlaget for beregning av formuesskatt. Ikke-børsnoterte aksjer verdsettes 
som hovedregel til 85 % av aksjenes forholdsmessige andel av selskapets samlede skattemessige 
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formuesverdi 1. januar året før ligningsåret, fordelt etter pålydende. Ligningsmyndighetene fastsetter 
den skattemessige formuesverdien.

Marginalskatt på formue er for tiden 1,1 %.

Norske aksjeselskaper er ikke pliktige til å svare formuesskatt.

Gave- og arveavgift

Dersom aksjer overføres ved arv eller gave kan det foreligge plikt til å svare arve- eller gaveavgift til 
Norge. Avgiftsplikt oppstår normalt dersom vedkommende aksjonær er bosatt i Norge eller er norsk 
statsborger ved sin død eller på gavetidspunktet.

12.2 Fondets stilling

Kapitalforhøyelsen (herunder hver av Transjene) vil ikke utløse skatt for Fondet.

Fondet vil ikke ha skatteplikt for utbytte på eller gevinst ved realisasjon av aksjer, men vil heller ikke 
kunne trekke fra tap ved realisasjon av aksjer. Dette fritaket gjelder enhver investering i aksjer i 
selskaper hjemmehørende innenfør EØS. 

Fondet er av Fylket innvilget et ansvarlig lån stort inntil NOK 75 millioner under forutsetning av at 
Fondet oppnår en Kommitert Kapital fra private investorer som minimum tilsvarer Lånerammen, jf 
punkt 3.11 ovenfor. Det vil påløpe en årlig rente satt lik gjennomsnittelig 12 mnd NIBOR + 0,5 
prosentpoeng. Fondet vil ha fradragsrett for renteutgifter på trukket del av Lånerammen.
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13. FORHOLDET TIL EØS-AVTALEN – ORDNINGEN ER GODKJENT AV ESA

13.1 Innledning

Fylkets ansvarlige lån til Fondet ytes på gunstige vilkår, og innebærer en subsidiering av Fondets 
Investorer. EØS-avtalen forbyr i utgangspunktet denne typen offentlig støtte. Likevel kan EFTAs 
overvåkningsorgan (ESA), på nærmere bestemte vilkår, godkjenne støtte i form av risikokapital-
ordninger. Nærværende fond ble godkjent av ESA i vedtak av 6. desember 2006, se Vedlegg 8. Dette 
innebærer at ordningen har oppnådd rettslig sikkerhet i form av at ESA ikke på et senere tidspunkt kan 
treffe vedtak om at den mottatte støtten skal tilbakebetales, hvilket vil kunne skje dersom denne typen 
fond iverksettes uten ESAs godkjennelse. 

Videre er ordningen godkjent i henhold til ESAs nye risikokapitalretningslinjer. I de fleste henseender
er disse gunstigere i fondenes favør enn hva som var tilfelle etter de gamle retningslinjene. Fondet er 
det første norske fondet som er godkjent i henhold til disse nye retningslinjene, hvilket innebærer at 
rammevilkårene for Fondet i mange henseender er bedre enn for andre godkjente norske fond. 

13.2 Vilkårene i ESAs beslutning

Dette avsnittet bygger på ESAs vedtak (Vedlegg 8).

Fondet kan investere i små bedrifter i oppstarts- og ekspansjonsfasen i alle kommuner i Møre og 
Romsdal. Det kan videre investeres i mellomstore bedrifter i oppstartsfasen i alle fylkets kommuner.
Fondet kan også investere i ekspansjonsfasen i mellomstore bedrifter i kommuner omfattet av det 
distrikspolitiske virkeomradet for Møre og Romsdal.

Som små bedrifter regnes bedrifter med færre enn 50 ansatte og en årlig omsetning som ikke 
overstiger € 10 millioner, mens mellomstore bedrifter er bedrifter med færre enn 250 ansatte og en 
årlig omsetning som ikke overstiger € 50 millioner. Den presise definisjonen av små og mellomstore 
bedrifter fremgår av vedlegg 5 til Låneavtalen. Følgende kommuner i Møre og romsdal er p.t. omfattet 
av det distriktspolitiske virkeområdet: Aure, Smøla, Halsa, Rindal, Surnadal, Sunndal, Tingvoll, 
Gjemnes, Averøy, Eide, Aukra, Sandøy, Midsund, Nesset, Rauma, Vestnes, Haram, Stordal, Stranda, 
Norddal, Ørsta, Volda, Herøy, Sande, Vanylven, Kristiansund, Frei.

Fondet kan investere inntil € 1 500 000 per transje i hver målbedrift. Det kan foretas 
oppfølgingsinvesteringer inntil samme beløp dersom:

− det går minst tolv måneder mellom hver kommitering av kapital
− den opprinnelige investeringen har nådd de målene som var satt i henhold til opprinnelig 

forretningsplan
− det foretas analyse av behovet for kapitaltilførsel før eventuelle nye kommiteringer
− oppfølgingsinvesteringen kan ikke de facto være del av opprinnelig investering

Fondet kan, dersom disse grensene følges, investere inntil 10 % av Kapitalbasen i én målbedrift.

Investeringer kan ikke skje i bedrifter i vanskeligheter slik begrepet er definert i ESAs retningslinjer 
kapittel 16. Investeringer kan heller ikke skje i bedrifter innen kull- og stålindustrien og bedrifter innen 
skipsbyggingssektoren (ESAs retningslinjer kapittel 24B). Se for øvrig ESAs vedtak punkt 3.1 og 
ESAs retningslinjer kapittel 10B.2.1.  

Ordningen setter videre visse begrensninger for porteføljebedriftenes muligheter for å motta offentlig 
støtte fra andre kilder. 
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13.3 Overvåkning

Fylket vil, i samsvar med nærmere bestemte rutiner, påse at Fondet forvaltes i samsvar med ESAs 
vedtak (se nærmere Vedlegg 1). Fornyings- og administrasjonsdepartementet har det overordnede 
ansvaret for at EØS-avtalens statsstøtteregler overholdes. 

VEDLEGG

1: Avtale om ansvarlig lån til og rammene for Møre og Romsdal Såkornfond AS (Låneavtalen)
2: Vedtekter for Møre og Romsdal Såkornfond AS (Fondet)
3: Vedtekter for Bølgen og Sydvestor AS (Rådgiver)
4: Avtale om investeringsrådgivning mellom Fondet og Rådgiver
5: Tegnings- og investeringsavtale (med Akseptformular)
6: Beslutningsprosessen i forbindelse med Fondets Investeringer
7: Curriculum Vitae 
8: ESAs vedtak av 6. desember 2006




