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| et sveert krevende marked solgte vi Gtte selskaper i 2022.

Det er godt nytt for norske griindere og entreprengrer.

Kombinasjonen geopolitisk uro, galopperende
inflasjon og stigende renter fgrte til negativ av-
kastning for bade aksje- og rentemarkedet og
gjorde 2022 til det verste aret for investeringer
pé over 100 ar, ifglge analytikere.

Hardest rammet ble bedriftene i vart inves-
teringsunivers: vekst- og teknologiselskaper.
P4 Oslo Bers stupte teknologiindeksen med
-41,7 prosent, mens den amerikanske Nasdag-
indeksen falt -32,5 prosent i samme periode.

Denne markedsutviklingen smittet over pa
det private markedet, hvor Investinor i hoved-
sak opererer. Jeg er selvsagt ikke forngyd med
en netto avkastning pa -22,7 prosent, men
Investinor er ikke immun mot markedsfor-
holdene. I denne arsrapporten vil vi giennomga
béde eksterne og interne forhold som pavirket
2022-resultatet.

Investinor benytter i hovedsak markeds-
relaterte verdsettelsesmetoder. Det fgrer til sto-
re urealiserte verdiendringer i portefaljen, som
tynger vart driftsresultat, selv om den under-
liggende driften i mange av portefgljebedrifter
er god. Det er fgrst nar selskapene selges, at den
faktiske avkastningen vil komme til syne.

Desto mer gledelig er det at Investinor tok
heltellerdelvis «exit»iatteselskaperi2022, med
et samlet salgsvederlag pa rundt 355 millioner
kroner. Etter en lang periode med nyinveste-
ringer og selskapsutvikling har Investinor den
siste tiden prioritert & avhende selskaper. Siden
2018 er 19 selskaper realisert, hvorav 8 i fjor.
Innenfor direkte selskapsinvesteringer, som
er vart eldste mandat, er totalt 41 prosent av
portefgljen na solgt.

Et av selskapene vi solgte i fjor, er Xeneta.
Oslo-bedriften er med pa & digitalisere den
konservative bransjen for sjofrakt, et globalt
marked i kraftig vekst.

Siden Investinor kom inn pa eiersiden i
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2019, har Xeneta hatt sterk utvikling. Eksper-
ter har utpekt selskapet som kandidat til & bli
Norges neste enhjgrning. For & realisere po-
tensialet er det riktig at nye eiere kommer inn.
Med de amerikanske investorene Apax Digi-
tal og Lugard Road Capital er Xeneta sikret en
trygg hjemmehavn.

Det er vemodig & selge lovende bedrifter.
Men for norske tidligfasebedrifter er det
faktisk godt nytt.

Investinor forvalter et sikalt evergreenfond
hvor kapitalen investeres, realiseres og rein-
vesteres. Gevinsten etter salget av blant annet
Xeneta brukes til 4 bygge nye tidligfasebedrif-
ter i Norge.

I dagens marked vil denne vekstkapitalen
komme ekstra godt med. Mange investorer
trekker seg tilbake i urolige tider, og selskapene
ma veere forberedt pa at finansieringsprosesser
tar lengre tid, er vanskeligere & lukke og har
hgyere kostnad enn man er blitt vant til. Dette
gjorde at mange selskaper ikke kom i havn med
sine kapitalrunder i 2022 og vil derfor ha behov
for & hente frisk kapital i 2023. Bedrifter med
gode forretningsmodeller, relevante produkter
og tjenester og sterke team vil trolig lykkes. For
andre vil det bli langt toffere.

Under slike forhold spiller Investinor en vik-
tig rolle som brobygger mot privat og internasjo-
nal kapital. 12022 investerte vi for 442 millioner
kroner. Samlet ble vare bedrifter og fond tilfgrt
2,4 milliarder kroner i frisk kapital, hvor nesten
10 prosent kom fra utenlandske investorer som
Apax Digital og Lugard Road Capital.

Ved inngangen til 2023 hadde Investinor i
overkant av en halv milliard kroner tilgjengelig



for nyinvesteringer. Vi ser muligheter i dagens
marked. Erfaringsmessig er det i nedgangstider
at mange av de mest suksessfulle bedriftene er
blitt etablert og utviklet.

12022 registrerte vi over SO0 investerings-
muligheter, altsa «dealflow», i vare systemer.
Det forteller oss at tilgangen pa attraktive
investeringsmuligheter er stor - og kapital-
behovet enda starre.

Behovet er stort i de tidligste fasene, og det
er stgrre i de senere fasene. I enkelte faser vir-
ker norske griindere og entreprengrer & veere
prisgitt utenlandsk kapital. Ferske tall fra ana-
lysebyréet Dealflow viser dette med tydelighet:
Utenlandske investorer spiller en stgrre rolle i
det norske gkosystemet enn i vre naboland.

I den tidligste fasen for norske oppstarts-
bedrifter star internasjonale investorer na for
56 prosent av kapitaltilfgrselen. I Sverige er tal-
let 44 prosent. I de senere fasene gker andelen
til 61 prosent her i Norge. Tallet for Sverige er
fortsatt 44 prosent. Samtidig synker andelen
som kommer fra norske investorer, til 14 pro-
sent - klart lavest i Norden.

Det norske gkosystemet for tidligfaseinves-
teringer har vokst kraftig de siste 4rene. Vi har
lyktes med & bygge opp sterke og stabile fonds-
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miljger med betydelige kapitalbaser i Norge.
Det er bra. Men det er dessverre ikke nok. Vi er
avhengig av kapitalbroer til utlandet for a skale-
re mange av vare selskaper. Derfor jobber Inves-
tinor aktivt med internasjonale investorer for &
bygge nettverk og dpne dgrer til lovende norske
teknologiselskaper.

En sterk teknologisektor er avgjgrende for
& lykkes med omstillingen av norsk neeringsliv.
EU Kkaller det en tvillingtransformasjon: Det
gronne skiftet lar seg ikke gjennomfare uten
storstilt digitalisering pé bred front. Teknologi
og beaerekraftig verdiskaping er to sider av sam-
me sak. Lykkes man, kan vi bide gjore Norge
rikere og verden grgnnere.

1 2022 gjennomfgrte Investinor 57 oppfel-
gingsinvesteringer. Det betyr at teamet vart
lukket mer enn én «deal» i uka. Samtidig jobbet
de iherdig med a utvikle og ivareta selskapene
i portefgljen var. Jeg vil rette en stor takk til de
ansatte for innsatsen under krevende markeds-
forhold. Samtidig vil jeg takke vare 91 selskaper
og 29 fond for konstruktivt samarbeid i aret
som gikk. Sammen bygger vi morgendagens
neringsliv. Trolig har det aldri veert viktigere &
lykkes enn akkurat né.

Xeneta samler inn data om blant

markedet for containertrafikk.
Foto: Getty Images

annet fraktrater i det internasjonale



Portefgljeselskapet Play Magnus, som ble grunnlagt av sjekkesset
Magnus Carlsen, ble solgt til amerikanske Chess.com pd senhgsten
2022. Chess.com er verdens stgrste nettsted for sjakk.

Foto: Play Magnus Group
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Var strategi

Visjon

Vi bygger morgendagens nceringsliv.

Formal

Investinor skal skape verdier og et beerekraftig nceringsliv gjennom & investere risikokapital
sammen med private investorer i selskaper og fond.

Verdier

Ansvarlig

Nysgjerrig

nvestinor &rsrapport 2022 Vér strategi 8



Vére langsiktige hovedmdl

Malsettingen med Investinors virksomhet er & utvikle utvalgte norske
bedrifter til & bli verdensledende og derav generere en markedsmessig
avkastning. Investinors organisasjon skal ha gjennomferingskraft til & gjere
gode investeringer, utgve verdiskapende eierskap samt realisere verdier

ndr andre eiere er bedre egnet enn Investinor til & ta selskapene videre.

1. Viskal sikre hgyest mulig avkastning over tid innenfor gitte rammer

Indikator Mal 2022 Resultat 2022

Arlig netto avkastning >8% -22,70 %

2. Viskal bidra til bedre kapitaltilgang i tidligfasemarkedet

Indikator Mal 2022 Resultat 2022
Ekstern kapital tilfert av total kapital tilfert >70 % 81%
Ekstern internasjonal kapital tilfert >10 % 1%

3. Viskal fremme omstillingen til et norsk beerekraftig nceringsliv

Indikator Mél 2022 Resultat 2022
Andel selskaper med kvinner i styret (S) og ledelsen (L) S:>70 %, L:>70 % S:74 %, L: 74 %
Andel selskaper som har lagt frem ESG-vurderinger til styret siste 12 méneder >90 % 92 %
Klimaregnskap for Investinor drift (scope 1, 2, 3) 577t CO,e 457t CO,e

k. Med fokus pd var humankapital skal vi veere den foretrukne arbeidsplassen innen vér sektor

Indikator Mél 2022 Resultat 2022

Engasjement som definert i &rlig medarbeiderundersokelse blant ansatte > 0,1 bedre enn benchmark 0

Investinor &rsrapport 2022 Vére langsiktige hovedmal



Dette er
Investinor

Investinor er et investeringsselskap. Sammen med griindere, entreprengrer og

andre investorer er v@r ambisjon & gjore utvalgte lovende bedrifter verdensledende.

Vi investerer risikokapital i alle kapitalfaser, p& tvers av sektorer og bransjer

og bade direkte i selskaper og via fond.

Presdkorn

Formélet er & bidra til at selskapet f&r gkono-
misk mulighet til & utvikle en idé til et produkt
eller en tjeneste, som videre kan testes p&
markedet. Ofte er dette forste instans der et

oppstartsselskap kan hente investorkapital.

0 O Typisk omsetning: null
o Inntjening: negativ
@/ Samlet kapitaltilfersel:

under 5 mill. kr

Sd&korn

Ofte har selskapet nd utviklet et s&kalt Mini-
mum Viable Product (MVP) og oppnédd noe
omsetning. Formdlet er & bidra til produkt- og
forretningsutvikling, slik at selskapet enten fér

testet sitt MVP videre eller entret markedet.

Typisk omsetning: 5-10 mill. kr

Inntjening: negativ
Samlet kapitaltilforsel:
under 20 mill. kr

=%

Venture

Venturekapital retter seg mot selskaper i vekst-
fasen og som trenger ekstern kapital til videre
vekst og utvikling. Det innebcerer at selskapene
ofte har fatt positive tilbakemeldinger pd sitt
produkt i markedet, har oppnédd vesentlig
omsetning og ser et videre vekstpotensial.

Typisk omsetning: over 50 mill. kr
@ Inntjening: negativ

g@ Samlet kapitaltilforsel:

over 100 mill. kr

Flere enn 20 ansatte

%

Fcerre enn 10 ansatte

Vare investeringsverktoy

Fcerre enn 20 ansatte

%

Presékorn

Matcheinvesteringer

S&korn

Direkteinvesteringer

Venture

Direkteinvesteringer

Fondsinvesteringer

Matcheinvesteringer

Matcheinvesteringer
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Fondsinvesteringer

Fondsinvesteringer




Ekspansjon

Ekspansjonskapital retter seg mot selskaper
som har vesentlig redusert markeds- og produk-
trisiko sammenlignet med ventureselskaper.

Typisk omsetning:

over 100 mill. kr
Inntjening: positiv
Samlet kapitaltilfersel:
over 500 mill. kr

\4

Flere enn 100 ansatte

30

presékorn-
forvaltere

Ekspansjon

Direkteinvesteringer

Inndeling, tall og belgp

er kun ment som retningsgivende.

Investinor &rsrapport 2022 Dette er Investinor

selskaps-
investeringer

Vére verktoy

Investeringene fordeler seg pé
tre hovedmandater. Alle man-
datene skal prioritere ncerings-
miljger med potensielt interna-
sjonale konkurransefortrinn,
som ivaretar utnyttelsen av
viktige naturressurser, utnytter
ny teknologi og kompetanse
eller bidrar til mindre miljpbe-
lastning og menneskeskapte kli-
maendringer. Vi bruker tre ulike

verktoy for & allokere kapitalen:

91

29

fonds-
investeringer

Direkteinvesteringer

Her investerer vi direkte i ledende selskaper
sammen med private investorer. Vi kan eie
maksimalt 49 prosent av et selskap. Vi sam-
arbeider med b&de norske og internasjonale
investorer, og deltar b&de enkeltvis og

i syndikater.

Matchecheinvesteringer

Her matcher vi investeringen fra aktive,
private investorer. Vi samarbeider med
b&de norske og internasjonale investorer,
og deltar bade enkeltvis og i syndikater.
Minst 30 prosent av investeringen mé
gjores av en ny uavhengig privat inves-
tor/syndikat.

Fondsinvesteringer

Dette er investeringer i fond forvaltet av
norske og utenlandske fondsforvaltere.
Hvis det er snakk om et utenlandsk fond,
mé& minst samme belgp som var investering
i fondet investeres i norske selskaper.
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Forvaltningskapital

kommersiell del:

mrd.

Forvaltningskapitalen p& 5,3 mrd. kr bestér av
virkelig verdi av investeringer (3,3 mrd. kr) og
likvide midler (2,0 mrd. kr)

Investert kapital

(i mill. NOK)
Kapital tilfert vare bedrifter og fond.
Den bld linjen viser var andel av den

samlede kapitaltilferselen dette dret.

Investinor

=== Andel av total investering

Driftsinntekter Driftsresultat
(imill. NOK) (imill. NOK)

800 40 %
600 30 %
400 20%
200 10%
0 0

2018 2019 2020 2021 2022

Diagrammet inkluderer ikke kommittert, ikke-utbetalt kapital til fond. Midler som forvaltes via statsstgttemandater, ble overfert til Investinor fra og med mai 2020.
Kapital som er tilfgrt markedet via disse mandatene for overfgring, fremkommer ikke i diagrammet.

Avkastning for

]

argangsfond
Avkasting for direkteinvesteringer fore-

tatt i perioden 2008-2012; 2013-2017;
og 2018-dags dato.

. Brutto IRR per 31.12.22

Netto avkastning i 2022

. Akk.investert kapital (MNOK)
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40%

4513
30%
20% 2419
1323
10% 9.2%
0%
-0,6%
-10% e -5,6%
-20%
-30% 22t
-20,%70
-40% -35.8%
2008-2012 2013-2017 2018-2022 Direktemandatet
samlet



L

nyinvesteringer
2022

Var kapital* fordeler seg slik
pé& hovedmandatene:

avhendinger
Mandat Forvaltningskapital Investerer i selskaper Investerer i fond i 2022
Aktive direkteinvesteringer 3,8 mrd.
Fonds- og matcheinvesteringer 1,6 mrd.
Mandater med statsstotte 1,7 mrd.

Forvaltningskapital er virkelig verdi av investerings- og finansportefgljen i de ulike mandatene
og inkluderer ramme for fremtidig egenkapitaltilfersel.

. ° 80

Faseinndeling ”
Antall selskaper/fond 50
Slik fordeler vare investeringer seg 40
p& ulike faser. 30

20

10

0

Presékorn Sékorn Venture Ekspansjon

Antall selskaper/fond per fase* 48 33 56 13
Samlet investering per fase (NOK) 327 333 1362 152 2049 034 941 133

* Antall investeringer foretatt av Investinor (ikke antallet underliggende portefsljeselskaper i fondene / hos presékornforvalterne).

Sektorinndeling

Verdi portefolje (i 1000 NOK)

Slik fordeler investeringene seg pa ulike sektorer. Diagrammet

inkluderer selskaper, fond og matcheinvesteringer.

KT @ 627 390 . Marin og akvakultur.....411 402
Helse.. 197 536 SKOG 1 3 204
. Energi og miljo 488 312 . Andre 220809
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Investinor har i snitt investert
382,7 mill.kr hvert kvartal siden
forste investering ble gjort i 2009



Internrente pd

investeringsvirksomheten

Aktive direkteinvesteringer.

=== Brutto IRR

Netto IRR etter skatt

20%
0% -0,56%
-20% \—x e 878%
-40%
-60%
-80%
-100%
-120%
dgge2eerrrrgee2esd el 2rhbbre2222 222 Id88F 88 YY
[S S T o el S S 5 S o e 5 S 5 N o e 5 K 52 N S e S N S S S el 5 SN 52 S w5 S S el S N S e N 0 S N e 5 SN 5 N o e 5 N 5 B o e 5 S 52 - o e S S S S o el S S S S o
0600000000600 006000060000600006000060060G6000060000600086800600G6006¢060670
400
Investerings
L]
kapasitet 200
Tilgjengelig kapital til nye investeringer
(11000 NOK) 200
Samlet sett har Investinor ca. en
halv milliard tilgjengelig til nye
. . . 100
investeringer i 2023.
0
Aktive direkte- Fonds- og matche- Mandater med
investeringer investeringer statsstotte
30%
Avkastni ¢
vkastning pa .
. . 20% 14.1% 20,5%
tert kapital ’
inves P o
11.4%
10%
Avkastning mdlt ved netto ROI
Avkastningen er mélt ved drifts-
o . 0% 0%
resultat delt pd investeringsporte-
-6,1% 0,1%
foljen. «Driftsresultat» er summen av
. . . -10%
driftsresultatet de fire siste kvartalene. ’
-9,2% o~
«Investeringsportefgljen» er gjennom- -11,3%
. . -20%
snitt av utgdende markedsverdi av ’
22,7%
in rin rtefoljen iste fir
investeringsportefeljen de siste fire o 284%
= 0
kvartalene. \
-31,6%
2018 2019 2020 2021 2022

Direkte wws Fond-i-fond

=== Matching === Konsern
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For 2020 viser grafen avkastning for aktiv direkte-investeringer, fra og med 2020 avkastning for konsernet.
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Sentrale hendelser i 2022

Investinor folger opp

norsk bidrag i NATO-fond

NATOs generalsekretcer Jens Stoltenberg lanserte det nye innovasjonsfondet under NATO-toppmotet i Madrid

sommeren 2022. Foto: NATO

Investinor fikk i 2022 i oppdrag av Forsvars-
departementet & folge opp Norges deltakelse i
NATOs nye innovasjonsfond. Fondet er en viktig
del av NATOs satsing pd teknologi og innovasjon
og omtales som verdens forste flerstatlige ventu-
rekapitalfond (risikokapitalfond).

Fondet ble offentliggjort sommeren 2022 med
en total storrelse pd 1 milliard euro. Den norske
andelen vil bli om lag 37 millioner euro, vel 405
millioner kroner med dagens kurs. Fondet har en

forventet levetid p& 15 &r.

Fondet skal investere i oppstartsbedrifter innen-
for s&kalt muliggjerende teknologier som primeert
retter seg mot kommersielle markeder.

Investinor vil jobbe for & sette et sterkt norsk
preg pé fondet. Dette innebcerer & dra veksler pa
det nceringsrettede virkemiddelapparatet, hoy-
teknologiske @kosystemer og norske kapitalmil-
jeer som kan vcere aktuelle for fondet. Det skal
ogsé etterstrebes & styrke sivilt-militcert teknolo-
gisamarbeid, utvikling av flerbruksteknologi samt
nceringsutvikling innenfor utpekte teknologiske

kompetanseomréder.

Vi tar dette som en tillitserklcering og anerkjennelse av var forvalterkompe-

tanse. | en tid preget av geopolitisk uro er dette en viktig oppgave som vi ser

frem til & ta fatt pd. Norsk deltakelse i fondet kan i tillegg ha stor verdi for

heyteknologisk norsk nceringsliv.

Ola Smeby og Johan Bpe Bjorkevoll, investeringsdirektorer i Investinor

Sentrale hendelser i 2022



Inndeling i «<arganger»

viser Investinors avkastning

Investinor er et s&kalt evergreenfond som ikke har en fastsatt sluttdato.

Vi investerer kapital i lovende bedrifter, og bruker avkastning og salgs-

gevinster til & investere i nye bedrifter. En slik modell kan gjore det vanskelig

o . . . o
ad sammenligne Investinor med andre venturefond, som pleier & veere

inndelt i distinkte «&rganger».

24119 MNOK ’\/

/_\ 771 MNOK

et 6.7%

Investinor &rsrapport 2022

2013-2017
_7’1% 013-20

2008-2012

Investinor har oppnddd en samlet brutto-
avkastning pa -0,6 prosent (IRR) siden oppstar-
ten i 2008. For & f4 et bedre bilde av den under-
liggende avkastningen, gjennomfgrte vi i 2022
en studie av avkastningen i tre ulike perioder:
fond 1 med investeringer foretatt i perioden
2008-2012, fond 2 med investeringer i perioden
2013-2017 og fond 3 med investeringer i peri-
oden 2018-2022. Hvert «argangsfond» er pa
cirka fem 4r, som samsvarer med investerings-
fasen for et typisk venturefond.

Den samlede avkastningen siden 2008 er
negativ. Dette er ikke tilfredsstillende. Men
hvis man ser pa utviklingen i de ulike argangs-
fondene, avtegnes et annet bilde.

Fond 1 har en akkumulert avkastning pa -7,1
prosent i perioden. Fond 2 har en akkumulert
avkastning pa 9,2 prosent, mens fond 3 har en
akkumulert avkastning pé 6,7 prosent. Tallene
viser brutto avkastning (IRR) per 31.12.22.

Samtidig viser inndelingen at klart mest ka-
pital er investert i bedriftene som inngéar i fond
1. Her er det investert vel 2,4 milliarder kroner,
mens fond 2 og 3 har investert henholdsvis 1,3
og 0,8 milliarder kroner. Dette betyr at de tid-
ligste investeringene tynger totalavkastningen.

Sentrale hendelser i 2022

2018-2022

\ 1323 MNOK

Vekslende investeringsrammer kan forklare
den ulike avkastningen for fondene. Investi-
nor ble grunnlagt i 2008. De forste arene var
vi underlagt sdkalte mandatbegrensninger.
Selskaper innen helse og IT, som har hatt sterk
utvikling det siste tidret, var ekskludert fra in-
vesteringsuniverset. Disse begrensningene ble
fiernet i 2013.

Dette péavirker den historiske avkastnin-
gen for vart aktive direktemandat. I perioden
for 2013 oppnidde Investinor en avkastning
pa 0,81 ganger investert belgp. Etter 2013 er av-
kastningen gkt til 1,53 ganger investert belgp*.

I Igpet av 2022 har Investinors ledelse og
styre iverksatt flere tiltak for 4 gke var malopp-
naelse. Dette inkluderer implementering av ny
investerings- og portefgljestrategi, samt etable-
ring av ny styringsstruktur for investerings-
virksomheten med bruk av fondifisering for &
oppnd bedre kapitalallokering og diversifise-
ring. Dette vil ogsé tydeliggjare investeringene
med stgrst avkastningspotensial. Disse tilta-
kene vil pa sikt bidra til & forbedre Investinors
maloppnaelse.

* Malt ved Total Value to Paid-In (TVPI) for aktiv direktemandatet.
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Slik bidrar Investinor
som aktiv eier

Investinors visjon er & bygge morgendagens nceringsliv. Som den ledende

tidligfaseinvestoren i landet, investerer vi i selskaper som kan lgse globale

utfordringer hvor Norge har konkurransefortrinn og der Investinor kan

utgjore en forskjell.

Vare portefpljeselskaper er hovedsakelig nystar-
tede og smé& med begrensede ressurser. Derfor
fokuserer vi pa & tilby ikke bare kapital, men
ogsd kompetanse og nettverk. Med var sentra-
le posisjon og kunnskap opparbeidet over lang
tid, bidrar vi aktivt til & styrke vare portefalje-
selskaper og investornettverk.

Vart aktive eierskap er basert pd konkrete
vurderinger av selskapenes behov i forhold til
deres faser og sektorer. Vi gir rad og stgtte innen
organisasjonsutvikling, finansiering, strategi,
fusjoner og oppkjep, samt vurderinger knyttet
til kommunikasjon, juridiske forhold samt ESG
og beerekraft.

Vart mal er & veere den foretrukne partneren

for griindere og investorer i det norske tidligfase-

miljoet ved & tilby kompetent kapital og bidra til

kunnskapsdeling.

Ocean Space Acoustics
bekjemper spokelsesfiske ved
hjelp av moderne sporings-
teknologi. Her viser adm. dir.
Thorvald Heyem PingMe-
brikken som kan festes p&
garn og annet fiskeredskap
til Investinors Maja A. Andersen
og Grieg Kapitals Lars Jergen
Loktu, som kom inn som ny
medeier i selskapet i 2022.
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Vi arrangerer og deltar pa nasjonale og interna-
sjonale mgteplasser, som blant annet Venture-
konferansen i samarbeid med Norsk ventureka-
pitalforening (NVCA) og den arlige CEO-dagen
for lederne i vare portefgljebedrifter.

Vi har ogsa et sterkt nettverk av norske og
internasjonale radgivere, partnere og inves-
torer som vi bruker aktivt. I 2022 reiste vi til
blant annet Helsinki, London og Silicon Valley
utenfor San Francisco for a for & bygge nettverk.
Vi introduserte ogsé vare portefpljebedrifter for
ledende internasjonale VC-investorer gjennom
en serie nettmgter.

Vi har en betydelig intern analysekapasitet
som gir oss unik innsikt i investeringsmulig-
hetene og markedsforholdene. Med over 500
registrerte investeringsmuligheter i 2022, har
vi en sterk «dealflow» fra landets fremste ny-
skapingsmiljger og investornettverk. Vi bruker
ogsa globale trender og tematiske investerings-
filtre, som ressurseffektivitet, digitalisering,
helse og livsstil, samt urbanisering. Denne inn-
sikten deler vi ogsa med vare selskaper og fond
for & hjelpe dem med & lykkes.



Fra sakorn til stjerneskudd

Oda, Xeneta og Superside er tre av selskapene som har vokst ut av sékornordningen
som Investinor forvalter.

Foto: Oda

De begynte som smd frg, men er vokst til & bli
globale selskaper med milliardverdsettelse. Ved
utgangen av 4. kvartal 2022 var de ti storste sel-
skapene i sdkornportefoljen verdsatt til 16,6 milli-
arder kroner.

Oda er for mange bedre kjent som Kolonial.
no, mens Xeneta er spddd & veere en av Norges

fremtidige enhjerninger av det anerkjente ana-

lgsninger for bedrifter som trenger design- og
markedsfgringstjenester.

Investinor er medeier i disse selskapene gjen-
nom fem landsdekkende sé&kornfond: Alliance
Ventures Spring, Proventure Seed Il og Ill, Skager-
ak Maturo Seed og Sarsia Seed Il.

Siden de forste fondene ble opprettet i 2014,

har Investinor oppnddd en urealisert gevinst pé i

lysebyréet Dealroom. Superside, med hoved-  overkant av 200 millioner kroner.

kontorer i Silicon Valley og Oslo, tilbyr digitale

Sdkornordningen er en del av Investinors gvrige investeringsvirksomhet.
Det betyr at resultatet ikke vises i konsernregnskapet vart. Men selv om
ordningen ikke har resultateffekt i v&re boker, har den skapt mange store
nye bedrifter og flere tusen arbeidsplasser til glede for samfunnet.*

3200

arbeidsplasser

Christian Wolff-Skjelbred, forvalter av sakornordningen i Investinor
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Verdsettelse i Investinor

Investinor har siden etableringen i 2008 gjort lppende verdi-

vurdering av investeringsportefeljen. Dette rapporteres blant

annet gjennom offentlige kvartalsrapporter, skriver finans-

direktor Tor Helmersen.

Siden starten har Investinor benyttet interna-
sjonale retningslinjer for & verdsette investe-
ringene. Dette gjelder seerlig IPEV Valuation
Guidelines fra Invest Europe for verdivurde-
ring av selskapsinvesteringer og den balanseo-
rienterte regnskapsstandarden IFRS som offisi-
elt regnskapssprék.

Bade IFRS og IPEV bygger pé et overordnet
prinsipp om «fair value» eller virkelig verdi, og
verdivurderingene gjenspeiles derved fullsten-
dig i Investinors offisielle selskapsregnskap.
Virkelig verdi defineres som den prisen som
gjor at en velordnet transaksjon mellom mar-
kedsaktgrer pa armlengdes avstand vil kunne
finne sted.

For noterte selskapsinvesteringer legges
markedsverdi per balansedato til grunn. For
unoterte investeringer, der ingen markedsverdi
er observerbar, bestemmes virkelig verdi basert
pé Investinors operasjonalisering av IPEV Va-
luation Guidlines.

Anbefalte verdsettelsesmetoder innbefat-
ter blant annet nylig giennomfgrte tredjeparts-
transaksjoner, verdi basert pd markedsbaserte

Verdsettelsesmetoder anvendt i 2022

fortjenestemultipler, eller verdi ved niverdi-
beregning av fremtidige kontantstrgmmer, si-
kalt DCF-analyse.

I henhold til retningslinjene foretrekkes
metoder som bruker markedsbaserte verdier
fremfor metoder som i stgrre grad baserer seg
pa subjektive vurderinger. DCF er en slik me-
tode som i stor grad er subjektiv og fglsom for
input, og benyttes kun dersom andre metoder
ikke er egnet.

De noterte markedene falt kraftig i forste
halvar, og de store kurssvingningene forplan-
tet seg til de unoterte markedene gjennom &ret.
Markedsuroen pavirket ogsa Investinors inves-
teringer.

Borskurs utgjorde 42 prosent av verdi-
endringene i Investinors portefgljeselskaper
i 2022. Verdsettelsesmetodene multippel og
transaksjon, som har et delvis markedsinnslag,
utgjorde henholdsvis 47 prosent og 1 prosent,
mens DCF kun utgjorde 10 prosent. Investinors
verdiendringer i 2022 vurderes derfor 4 ha en
stor grad av markedsinnslag.

Verdiendringer. Tall i MNOK Borskurs Transaksjon Multippel DCF NAV (fond) SUM
Sum -362,1 -10,3 -406,7 91,1 131,7 -738,6
Andel 42 % 1% 47 % 10 % ~100 %

Sentrale hendelser i 2022
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Bakgrunn

En av Investinors aller forste investeringer var i den norske elbilprodusenten Think.
Vi satset pa selskapet allerede i august 2009, kort tid etter at Investinor ble grunnlagt,
og lenge for elbiler var allemannseie.

Den lille, runde City-modellen med plastkarosseri og 16 mil rekkevidde var en liten revolusjon,
men ble aldri noen stor suksess. Etter vel 1000 produserte enheter begjeerte Think oppbud stom-
meren 2011.

Spol frem ti 4r, og alle de ti mest solgte bilmodellene i Norge elbiler. Dette illustrerer at det kan
koste & veere fgrst i kgen pa beerekraft. Men selv om Think-investeringen forte til tap, viser den med
tydelighet at beerekraft og forhold knyttet til sakalt Environmental, Social, and Governance (ESG)
har veert en prioritet for Investinor siden dag én. Nar vi na skal omtale vart arbeid med ESG og bae-
rekraft i 2022, er det med andre ord en forlengelse av et arbeid som har pagatt i snart 15 ar, og som
er nedfelt i vire vedtekter.

I statens eierskapsmelding Et gronnere og mer aktivt statlig eierskap, som ble lagt frem i 2022, er
hensynet til beerekraft i statens mal som eier forsterket. Meldingen inneholder flere og tydeligere
forventninger til selskapene pé en rekke omrider. Samtidig understrekes det at malene skal opp-
nés innenfor beerekraftige rammer: Dette «forutsetter at selskapene balanserer gkonomiske, so-
siale og miljgmessige forhold pa en mate som bidrar til langsiktig maloppnaelse uten a redusere
muligheten for at kommende generasjoner kan fa dekket sine behov».

Karosseri av plast og hele 16 mil rekkevidde. Den norskproduserte elbilen Think City var en nyskapning da den ble lansert
i 2009. Foto: H&kon Mosvold Larsen/NTB
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Derfor gjennomfgrte Investinor i 2022 en s&kalt dobbel vesentlighetsanalyse. Hensikten var a fa

et helhetlig utgangspunkt for vare overordnede mal og strategier. Vesentlighetsanalyse er en mye

brukt metode for & rette rapportering og baerekraftsarbeid mot de mest vesentlige forhold en orga-

nisasjon star overfor. Tidligere har det ikke veert en omforent standard for slike analyser. Dette ble
endret med konseptet dobbel materialitet, som ble lagt til grunn i EUs Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD). Konseptet ivaretar bade hvordan organisasjonen pavirker verden, og

hvordan organisasjonen selv pavirkes.

Analysen kan deles inn i tre steg:

Steg 1

Kartlegging av vesentlige
temaer gjennom padvirknings-
analyse, interessentanalyse og
analyse av megatrender

Steg 2

Kartlegging av forretnings-
messige muligheter og risikoer
knyttet til disse temaene

Steg 3

Prioritering av risikoer og mulig-
heter, basert pa sannsynlighet
og konsekvens, representert ved
vurdering av potensial

Investinor &rsrapport 2022 ESG og beerekraft i Investinor
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23



Investinor &rsrapport 2022

Kartleggingen av vesentlige tema baserte seg pa flere kilder:

— Dialog med sentrale interessenter som investeringsobjekter, medinvestorer,
virkemiddelapparatet, myndigheter og eiere, ansatte og si videre.

— Investinors ESG- og baerekraftsundersgkelse for 2021 og 2020.

— Eksterne kilder og analyser.

Siden Investinor er et investeringsselskap med naermere 500 selskaper direkte og indirekte i porte-
foljen, kan en rekke ulike beerekraftstemaer veere relevante for vare selskaper. I trdd med tankegan-
gen rundt vesentlighetsanalyser nevnt over har vi tatt utgangspunktet i omradene hvor Investinor
kan gjore stgrst positiv forskjell. Som investor er vi opptatt av & identifisere bade risikoer og inves-
teringsmuligheter. Disse ble plottet i en sannsynlighets- og konsekvensmatrise som viser risikoer
som Investinor er eksponert for i et baerekraftsperspektiv, men ogsa forretningsmessige mulig-
heter.

Oppsummering av vesentlige temaer

Investinor valgte i 2022 & reformulere malet knyttet til beerekraftig omstilling. Mens det tidlige-
re het «Gjennom vére investeringer skal vi lede an i den beerekraftige omstillingen av norsk nee-
ringsliv», ble dette endret til «Vi skal fremme omstillingen til et mer beerekraftig norsk neerings-
liv». Mélformuleringen tok utgangspunkt i den doble vesentlighetsanalysen, som deretter ble
brutt ned pa undermaél for de fire omradene hvor Investinor antas & ha stgrst pavirkningsmulighet:

— Ved nyinvesteringer

— Gjennom eierskapsutgvelsen
— PAatversigkosystemet

— Interntiegen organisasjon

Arbeidet munnet ut i folgende mal og undermal:

3. Viskal fremme omstillingen til et beerekraftig norsk neringsliv.

31 Beerekraftig verdiskaping er et fgrende element i var investeringsfilosofi.
32 Gode styringsprosesser, klima og mangfold skal veere fokusomrider
ivart aktive eierskap.
33 Viskal veere dpne og kunnskapsdelende og bruke var posisjon
til & gke samarbeidet pa tvers.
34 Vi feier for egen dor.

Til heyre viser vi noen eksempler p& hvordan disse mélene ble operasjonalisert gjennom egne handlingsplaner i 2022.
Listen er ikke uttemmende.
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3.1

3.2

3.3

3.4

Beerekraftig verdiskaping er
et forende element i var investeringsfilosofi

Oppdatert investeringsstrategi i trdd med den doble vesentlighetsanalysen
Beerekraft som linse for & fokusere vart investeringsunivers

Oppdaterte sjekklister og andre verktgy ved fgrstegangsinvesteringer

Nye softwarelgsninger og veiledningsmateriell til investeringsteamene
Kursing, radgiving og sparring med vére forvaltere

Gode styringsprosesser, klima og mangfold
skal vcere fokusomrdder i vart aktive eierskap

Ny mal for styrebehandling av beerekraft tilbys i portefgljeselskaper
Nytt verktgy for dobbel vesentlighetsanalyse tilbys portefgljeselskaper
og fondsforvaltere som et kunnskapsgrunnlag inn i strategiarbeidet
Nye softwareleverandgrer gir oppdatert info om relevant EU-regelverk,
herunder taksonomien

Verktgyene skal hjelpe selskapene med & gé fra strategi til konkrete
handlingsplaner, tiltak og indikatorer

Vi skal veere dpne og kunnskapsdelende
og bruke var posisjon til & pke samarbeidet pé tvers

Som landets stgrste venturekapitalinvestor gnsker Investinor & utvise

hgy grad av apenhet innenfor kommersielle rammer

Vi holder foredrag, innlegg og driver med erfaringsutveksling pa relevante
eksterne mgteplasser

@kt kunnskap om ESG og baerekraft i gkosystemet kan gi gevinster i form
av styrket medinvestorkorps og hgyere kvalitet p& «dealflow»

Vi feier for egen dor

Reduksjon av klimagassutslipp

@kt mangfold i egen organisasjon gjennom malrettet rekrutteringsarbeid
Utprgving av ulike softwarelgsninger og malindikatorer for & fremme
datainformerte beslutninger

ESG og beerekraft i Investinor
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Mal, méling og forbedringspunkter

Investinor fastsatte konkrete indikatorer og tilhgrende maltall p&4 ESG- og beerekraftsfeltet i 2022.
Utover de indikatorene som fremgar av tabellen pa side 9 under mél 3, ble det ogsa i 2022 rappor-
tert inn en rekke compliancerelaterte forhold. Se tabellen under:

Anti- Informerer om Informerer om

Etiske Varslings- korrupsjons- Bakgrunns- Bakgrunns- nulltoleranse for nulltoleranse for

retningslinjer rutiner retningslinjer sjekk partnere sjekk leverandgrer korrupsjon brudd pd HMS

Ja 73 % 65 % 55 % 58 % 55 % 61% 59 %
Nei/ikke oppgitt 27 % 35 % 45 % 42 % 45 % 39 % 41 %

Totalt sett er vi forngyd med fremgangen i 2022, men vi er ikke i mal og det er rom for forbedringer.
Under vil vi trekke frem to omréder hvor det vil bli lagt ekstra trykk i 2023.

Et mer mangfoldig nceringsliv

Investinor forsgker & forbedre kjgnnsbalansen og mangfoldet i vare portefgljeselskaper og fond.
Vi har jobbet méalrettet med tematikken i flere ar, men ser behov for et taktskifte. Det er flere ar-
saker til lavt mangfold i neeringslivet og deler av var portefglje. Det kan skyldes sektortilhgrighet,
hvor for eksempel skogbransjen er mer mannsdominert enn helsesektoren. Det kan ogsa skyldes
hvilken fase selskapet opererer innenfor, siden umodne griinderselskaper med fa ansatte - seerlig i
IT-sektoren — ofte har lav kvinneandel. Dette betyr at det ikke finnes en «one size fits all»-lgsning.

For 4 f& mer mangfold i neeringslivet, pa tvers av sektorer og faser, trengs bredere rekruttering til
gkonomi- og teknologistudier. Rollemodeller i neeringslivet mé synliggjgres bedre, og nyutdanne-
de med mangfoldsbakgrunn bgr oppfordres til & sgke lederstillinger tidlig i karrieren. Man mé ogsa
gke bevisstheten rundt hvilken erfaring og kompetanse som trengs i forbindelse med rekruttering
av styremedlemmer. Dette vil fremtvinge bredere og utradisjonelle kandidatsek.

Som investor kan vi bidra pé ulike mater i dette arbeidet, ikke minst som aktiv eier i portefgljebe-
driftene. Det viktigste som eier er at Investinor tar en aktiv rolle for & sikre at selskapene har kom-
petente styrer som komplementerer bedriftene og deres behov utfra selskapsstrategien mm.

Fra aktiviteter til effektindikatorer

Klarer Investinor a utvikle portefoljen var i mer berekraftig retning?

Dette er et viktig spersmal som vi gnsker & kartlegge neermere fremover. Konkret gnsker vi & méle
den faktiske effekten av vare ulike tiltak og aktiviteter pa beerekraftsfeltet. Spgrsmalet er krevende
& besvare siden portefgljen er s mangslungen. Vi har derfor testet ut forskjellige lgsninger som kan
hjelpe oss i arbeidet. 12023 vil Investinor ta i bruk Igsninger fra ulike leverandgrer for 4 méile effekt
og fremgang pa feltet. Se figur pa neste side.

Vi tror denne kombinasjonen av estimater, miling og rapportering vil gi oss enda bedre forstaelse
av effektene av vart beerekraftsarbeid. Vi vil i 2023 legge gkt trykk pa dette arbeidet og jobbe mer
innsiktsdrevet i forbindelse med nyinvesteringer, utvikling av eksisterende portefgljebedrifter og
salg av selskapene til nye eiere.

Hvert selskap bruker ressurser (-)... ~ —> ... og skaper postive verdier (+) med dem.

. samfunn

I .nnskap
[ [T
I Vil

Upright Project benytter kunstig intelligens for & folge utviklingen for 19 ulike indikatorer innenfor 4 hovedomréder,
som totalt sett viser netto positiv p&virkning («net impact») per selskap i portefeljen v&r samt for portefoljen totalt sett.

Investinor &rsrapport 2022
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Lopende maling for & folge utviklingen for
19 indikatorer innenfor 4t hovedomrdader ved hjelp
av Upright Project

Lopende maling av score pd& EU-taksonomien
for aktuelle selskaper ved hjelp av softwarelgsning
fra Celsia

,&rlig mdling av klimagassutslipp fra egen drift
og bedriftene i investeringsportefeljen ved hjelp av
softwarelgsning fra Ignite Procurement

Kvartalsvis innrapportering av spesifikke
beerekraftsindikatorer for portefeljeselskapene

Z\rlig innrapportering pa spesifikke
beerekraftsindikatorer for fondene i portefeljen
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Fokus: ESG og beerekraft i portefoljen

Gronn vekst
fra Gjevik til Europa

TOPRO Industri er Europas sterste produsent av rullatorer og andre ganghjelpemidler, med et arlig
salg p& over 300 millioner kroner til mer enn 25 land.

nvestinor &rsrapport 2022 Gronn vekst fra Gjovik il Europa
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Investinor og Serendipity Partners har sammen
veert hovedeier av TOPRO Industri siden &rsskiftet
2017-2018.

OPRO Industri produserer viktige produkter for & hjelpe en aldrende befolk-
T ning med 4 holde seg aktiv og bli boende i eget hjem lengst mulig. Dette gir
store gevinster fra et samfunnsgkonomisk perspektiv, men ogsa gkt valgfrihet og
livskvalitet for brukerne av TOPROs produkter.

Betydelige investeringer og omfattende modernisering av fasilitetene pa Gjovik
de siste arene har gjort det mulig & flytte mer av produksjonen hjem fra Asia. Dette
harisin tur gitt store CO,-besparelser i transportleddet, siden brorparten av produk-
sjonen leveres til europeiske land. Eksporten har gkt kraftig siden Investinor kom
inn pa eiersiden, og utgjer cirka 75 prosent av omsetningen.

Investinor er statens fremste virkemiddel for & utlgse sart tiltrengt
privat kapital, som er en forutsetning for & skape arbeidsplasser
over hele landet, gke eksporten fra fastlandet og fremme bcere-
kraftige lesninger. TOPRO Industri er et kinderegg av en bedrift som

lykkes med alle tre tingene p& en gang

Thomas Wrede-Holm, investeringsdirektor i Investinor

Vinteren 2022 solgte Investinor sine aksjer i TOPRO til vir mangedrige medaksjoneer
Serendipity Partners. Serendipity valgte senere & invitere Verdanes nye «impact-
fond» Idun inn som ny partner i TOPRO.

— Vi tror investeringen i TOPRO kan gi betydelig positiv samfunnspavirkning,
skrev Verdane i en pressemelding da nyheten ble kjent.
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Losninger som
skaper ringvirkninger
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Krav om opprinnelsesgaranti og transparens

i verdikjeden oker, ikke minst p& grunn av nye
reguleringer som EU Digital Product Passport. |
tillegg er forbrukere stadig mer opptatt av etikk og
beerekraft og stiller storre krav til produsenter og

merkevarer.

Hvor kommer

varene Vi
kjpper, fra? Kan man

egentlig vite
om de er ekte eller
miljgvennlige?

ette er spgrsmal som portefpljeselskapet Kezzler forsgker a besvare. Selskapet

har utviklet en teknologisk lgsning for 4 spore et produkt gjennom hele verdi-
kjeden. Gjennom en unik produktkode kan produktet fglges helt tilbake til sin opp-
rinnelse. Dermed kan ogsa autentisiteten stadfestes.

Nye reguleringer fra blant andre EU gjgr at slik dokumentasjon og rapportering
blir stadig viktigere for mange produsenter. Hensikten er 4 gjore det lettere for kun-
der og forbrukere a ta trygge, transparente og veloverveide produktvalg.

Kezzlers forretningsmodell er sveert skalerbar. Allerede finnes over 20 milliarder
enkelt-produkter med Kezzler-kode verden over.

Det kan gi store gevinster for mange pa verdensbasis. Legemiddelselskapet Pfi-
zer, agriselskapet Bayer Crop Science og nederlandske FrieslandCampina, et av ver-
dens stgrste meieriselskaper, star pa kundelisten.

Sporbarhet er en megatrend med stort vekstpotensial. Krav om opprinnelses-
garanti og transparens i verdikjeden gker, ikke minst pa grunn av nye reguleringer
som EU Digital Product Passport. I tillegg er forbrukere stadig mer opptatt av etikk
og baerekraft og stiller stgrre krav til produsenter og merkevarer.

Kezzler omsatte i 2022 for om lag 45 millioner kroner. En rekke viktige mile-
peeler ble nadd i lgpet av fjordret, deriblant kontrakt med en global aktgr som inne-
beerer digitalisering av minst 5 milliarder produktenheter de neste fem &rene. I
tillegg til finansiell avkastning for selskapets aksjoneerer kan dette ogsa skape
betydelige gevinster for samfunnet pa sikt.
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Eierstyring
og selskaps-
ledelse
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Investinor AS er heleid av den norske stat og folger den til enhver tid gjeldende norske anbefaling
for eierstyring og selskapsledelse (NUES-anbefalingen). Anbefalingen fglges der den er relevant og
tilpasset selskapets virksomhet.

Nedenfor falger en samlet redegjarelse for hvordan punktene i anbefalingen er fulgt opp, og denne
redegjgrelsen om eierstyring og selskapsledelse er avgitt av styret i Investinor. Som felge av eierfor-
holdet og organisasjonsformen avviker Investinors eierstyring og selskapsledelse fra anbefalingen
pa de punkter som fremgar nedenfor.

1. Redegjorelse for eierstyring og selskapsledelse

Investinor er et investeringsselskap heleid av staten ved Neerings- og fiskeridepartementet og er
organisert som et statsaksjeselskap. Eierstyringen og selskapsledelsen er basert pa og felger norsk
lovgivning og statens prinsipper for god eierstyring (Meld. St. 6 (2022-2023)), og den skal sikre at
investeringsvirksomheten utfares pa en ansvarlig mate, og gi gkt trygghet for at selskapets uttalte
mal og strategier blir realisert.

Investinor har en styringsmodell med klar rollefordeling mellom eier, styret og administrerende di-
rektgr, som skal sikre effektiv kontroll og tilsyn med virksomheten. Investinors eksterne og interne
rammeverk oppstiller krav og prinsipper for virksomheten og fastsetter hvordan ledelse og styring
i konsernet skal utgves. Ledelsen i Investinor er seerlig oppmerksom p4 etterlevelse av god virksom-
hetsstyring og skal pase at ansatte forstar innholdet av og retter seg etter de styrende dokumentene.

Investinors prinsipper for eierstyring og selskapsledelse samsvarer i all hovedsak med Norsk anbe-
faling for eierstyring og selskapsledelse av 14. oktober 2021. Avvik fra anbefalingen omtales under
hvert punkt.

Avvik fra anbefalingen: Ingen

2. Virksomhet

Virksomhetens formal

Investinor driver investeringsvirksomhet, og konsernet bestar av et morselskap, Investinor AS, og
fem datterselskaper. Selskapets formél er 4 bidra til bedre kapitaltilgang i tidligfasemarked gjen-
nom aktive direkteinvesteringer, fonds- og matcheinvesteringer, forvalte presakorn- og sakornfond
og forvalte Investinor Nord-Norge (tidl. Koinvesteringsfondet for Nord-Norge). Investinor kan,
sammen med private investorer, etablere og investere i tidsbegrensede fond som skal investere i
skog- og treneeringene. Videre skal Investinor fglge opp statens engasjement i fond forvaltet fra
Nord-Norge og den norske stats deltakelse i NATOs innovasjonsfond. Investinor har atte ulike in-
vesteringsmandater som er neermere beskrevet i selskapets vedtekter. Investinors vedtekter finnes
pa nettsiden investinor.no/vedtekter/

Mal, strategi og risikoprofil

Styret fastsetter mal, strategier og risikoprofil for konsernet. Disse vurderes jevnlig og minst arlig
for & sikre at Investinor til enhver tid er innrettet, operasjonalisert og kontrollert pd en slik méte at
selskapet kan nd sine méal og realisere sitt samfunnsoppdrag.

Investinor har som visjon a bygge morgendagens neeringsliv. Forméalet med Investinors virksomhet
er 4 bidra til bedre kapitaltilgang for bedrifter i tidligfase og & oppn& markedsmessig avkastning
pa investeringene. Dette gjores direkte sammen med griindere, entreprengrer og andre investorer
eller indirekte gjennom fondsinvesteringer. Investinor skal ha gjennomfgringskraft til & gjore gode
investeringer, utgve verdigkende eierskap og & realisere verdier nar andre eiere er bedre egnet enn
Investinor til & ta selskapene videre.
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Investinors mal og strategier fremgar av selskapets arsrapport, og lgpende oppdateringer er inntatt
i kvartalsrapporter.

Organisering av investeringsvirksomheten

Investinors investeringsvirksomhet er fordelt pa tre hovedmandater og bestar av en kommersiell
del og gvrig investeringsvirksomhet som forvaltes p& vegne av staten. Den kommersielle virksom-
heten er fordelt p& to mandater, aktive direkteinvesteringer samt fonds- og matcheinvesteringer.
Mandatene er organisert i to investeringsselskaper. @vrig investeringsvirksomhet er organi-
sert i tre investeringsselskaper. Ett mandat knytter seg til etablering av et fond i Nord-Norge, og
Investinor skal ogsé folge opp den norske stats deltakelse i NATOs innovasjonsfond. De to sist-
nevnte mandatene er organisert under det ene av investeringsselskapene som forvalter gvrig in-
vesteringsvirksomhet.

Morselskapet Investinor AS er forvaltningsselskapet i konsernet. I trdd med vedtekter belaster
forvaltningsselskapet mandatene med markedsbasert vederlag for forvaltningstjenestene.
Forvaltningen av gvrig presdkorn- og sakornfond, oppfelging av fond i Nord-Norge og NATOs inno-
vasjonsfond skjer i trdd med oppdragsbrev fra departementer, og Investinor innvilges arlig forvalt-
ningshonorarer over statsbudsjettet.

Kommersiell investeringsvirksomhet

Mandat for aktive direkteinvesteringer

I mandatet for aktive direkteinvesteringer investeres i norske tidligfase- og vekstselskaper. Man-
datet forvaltes p4 kommersielt grunnlag, og investeringene foretas pa like vilk&r som private inves-
torer. Innenfor mandatet vil Investinor sta for utvelgelsen av investeringsobjektene og aktivt bidra
til verdiutvikling i portefgljeselskapene gjennom kompetanse, aktivt styrearbeid og utvikling av
gkosystemet rundt selskapene. Aktive direkteinvesteringer inngar i det konsoliderte regnskapet
for konsernet.

Mandat for fonds- og matchenvesteringer

I mandatet for fonds- og matcheinvesteringer investeres det i fond eller direkte i selskaper, enten
gjennom syndikerte strukturer eller ved matching av private investorer. De enkelte investeringene
gjores pa kommersielt grunnlag og pa like vilk&r som private investorer. Innenfor mandatet vil det
enkelte fond eller den enkelte medinvestor sta for utvelgelsen av investeringsobjektene. Fonds- og
matcheinvesteringer inngar i det konsoliderte regnskapet for konsernet.

Generelt for den kommersielle investeringsvirksomheten
Investinor skal gi en markedsmessig avkastning basert pd den risiko som tas i investerings-
virksomheten, og avkastning og andre relevante maltall oppdateres overfor eier i forbindelse med
presentasjon av kvartalsvis finansiell rapportering.

Styret og ledelsen gjennomfarer regulaere prosesser hvor selskapets strategi blir evaluert, og hvor
operasjonaliserte mal og retningslinjer for virksomheten blir oppdatert.

Qvrig investeringsvirksomhet

Presakorn- og sdkornordningen forvaltes pa vegne av staten for et arlig honorar. Investinor Nord-
Norge (tidl. Koinvesteringsfondet for Nord-Norge) belastes i likhet med gvrige kommersielle man-
dater et markedsmessig vederlag for forvaltningstjenestene. Ingen av ordningene inngar i det
konsoliderte regnskapet for Investinor.

Forvaltning av presékorn- og s&kornordningene

Fral.mai2020 overtok Investinor forvaltningen av presdkorn- og sdkornordningene fra Innovasjon
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Norge. Ordningene tildeles ikke ny kapital og er lukket for nye investeringer, med unntak av
Investinor Nord-Norge (tidl. Koinvesteringsfondet for Nord-Norge). Fondene har en lgpetid pa
10-15 ar. Méalet med presidkorn- og sakornordningene er a risikoavlaste og utlgse privat kapital og
kompetanse til norske vekstselskaper. Virksomheten drives med ulike avlastningsmekanismer for
de private medinvestorene. Investinor beerer ingen gkonomisk risiko for ordningene.

Oppfolging av nytt fond i Nord-Norge

Investinor har fatt i oppdrag fra eier a etablere et fond i Nord-Norge med statlig og privat kapital,
herunder 4 lyse ut mandatet for forvaltningen av fondet. Avtalen mellom fondet og forvalter vil
lgpe i fondets levetid, som vil veere minimum ti ir, og skal baseres p&d normale markedsbetingelser.
Private investorer skal delta med minst 50 prosent av kapitalen.

Investinor skal fglge opp statens engasjement i fondet i trdd med eget oppdragsbrev fra departe-
mentet.

Oppfolging av NATOs innovasjonsfond
Investinor skal i henhold til vedtekter folge opp den norske stats deltakelse og engasjement i NATOs
innovasjonsfond i trdd med oppdragsbrev fra Forsvarsdepartementet.

Samfunnsoppdraget

Samfunnsansvar

Investinors mal er hgyest mulig avkastning over tid innenfor beerekraftige rammer. Forméilet vart
er & bidra til gkt kapitaltilgang for selskaper i tidlig fase. Dette gker produktiviteten, styrker om-
stillingen og fremmer veksten i norsk gkonomi. Var visjon er & bygge morgendagens naeringsliv.

Gjennom investeringsaktiviteten skal Investinor bidra til et velfungere de marked for presdkorn-,
sakorn-, venture- og ekspansjonskapital, heretter omtalt som tidligfasekapital. Gjennom investe-
ringsvirksomheten skal Investinor

— tilrettelegge for beerekraftig omstilling og gkt verdiskaping ved & skape hgyest mulig
avkastning innenfor beerekraftige rammer og i trdd med interne retningslinjer
for ansvarlig investeringspraksis

— Dbidratil stabil kapitaltilgang i det norske kapitalmarkedet for tidligfasebedrifter

— fremme internasjonalisering av norsk innovasjon og entreprengrskap

— veere en kapitalmarkedsaktgr med verdiskapende langsiktighet

— bista med 4 tiltrekke internasjonal kapital til Norge og mobilisere kapital fra norske
eiermiljger til tidligfaseselskaper

— utvikle et mer velfungerende kapitalmarked for tidligfaseinvesteringer og bygge
kompetansemiljg for forvaltning av venturekapital i Norge

Som forvalter av offentlige midler skal Investinor veere ledende i arbeidet med &penhet innenfor
kommersielle rammer. Vi skal bidra til gkt kunnskap og aktiv dialog om rollen som tidligfase-
selskaper og -fond spiller i omstillingen av norsk neeringsliv.

Det vises for gvrig til Investinors policy for ansvarlig investeringspraksis.

Investinors visjon er 4 bygge morgendagens neeringsliv. Morgendagens naeringsliv mé ogsa veere et
beerekraftig neeringsliv, og ESG-arbeidet er derfor operasjonalisertialle ledd i kjernevirksomheten.
Investinor skal veere et ansvarlig selskap og en investor som bidrar til beerekraftig verdiskaping og
velfungerende kapitalmarkeder. Investinor har sluttet seg til FNs prinsipper for ansvarlige inves-
teringer (PRI) som danner grunnlaget for selskapets Policy for ansvarlig og beerekraftig inves-
teringspraksis. Dette innebzaerer ogsé at Investinors portefgljeselskaper skal etterleve Investinors
etiske retningslinjer eller utarbeide tilsvarende egne retningslinjer.
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I utgvelsen av Investinors virksomhet er selskapet avhengig av et godt omdgmme og hgy tillit fra
portefgljebedrifter, neeringsliv, myndigheter og samfunnet for gvrig. Det betinger at ansatte og an-
dre som opptrer pa vegne av selskapet, har felles verdigrunnlag og en felles etisk standard og alltid
opptrer med integritet, ryddighet og lojalitet. De etiske retningslinjene gjelder for alle ansatte, ogsa
ansatte i midlertidige stillinger, og i alle sammenhenger, ogsa nar man opptrer pa vegne av porte-
foljeselskaper. Retningslinjene gjelder ogsa for tillitsvalgte, styremedlemmer, innleid personale og
innleide konsulenter. Etiske retningslinjer er ikke uttgmmende og kan ikke dekke alle dilemmaer
den enkelte matte komme i. Er man derfor i tvil om en aktivitet er etisk akseptabel, og ikke finner
svaretietikkretningslinjene, m& man farst og fremst reflektere selv. Ved fortsatt tvil er det naturlig
& radfgre seg med neermeste leder. Investinor er opptatt av at selskapets og de ansattes opptreden
ikke skal ligge i grasoner for retningslinjene, relevante lover og regler eller allment aksepterte
moralnormer.

Investinor vil stimulere til en 4pen diskusjon om ansvarlig atferd. I spgrsméal om atferd legges det
vekt pa a leere av de erfaringer som gjores, og at slike spgrsmal kan handteres pa en ubyrakratisk
mate. Brudd pi de etiske retningslinjene vil kunne medfare interne disiplineertiltak og kan fé be-
tydning for vedkommendes ansettelses- eller tilknytningsforhold i Investinor. Et samarbeid med
innleid personell eller konsulenter vil normalt avsluttes umiddelbart dersom de etiske retnings-
linjene ikke etterleves.

Avvik fra anbefalingen: Ingen

3. Selskapskapital og utbytte

Selskapskapital og utbytte

Investinor forvalter 4,2 milliarder kroner i det aktive direkteinvesteringsmandatet og 1,5 mil-
liarder kroner i fonds- og matchemandatet. I statsbudsjettet for 2023 har selskapet fatt bevilget
142,0 millioner kroner til fonds- og matchemandatet.

Totalkapitalen for Investinor-konsernet ved utgangen av aret var 4,9 milliarder kroner, og egen-
kapitalandelen var pa 99,3 prosent.

Styret vurderer at Investinor er tilfredsstillende kapitalisert til & mote fremtidige investerings-
behov i portefgljen. Konsernets kapitalstruktur, herunder egenkapitalen, anses som tilfredsstil-
lende og ngdvendig med tanke pa konsernets evne til & gjennomfpre selskapets mal og strategier
innenfor en akseptabel risikoprofil.

Staten har i Meld. St. 6 (2022-2023) Et grponnere og mer aktivt eierskap — Statens direkte eierskap i
selskaper definert Investinor som et selskap i kategori 1 (mal om hgyest mulig avkastning over tid
innenfor beerekraftige rammer).

Staten definerer utbyttenivaetisine heleide selskaper. Generalforsamlingen er ikke bundet av styrets
forslag til utbytte, jf. aksjeloven § 20-4 (4), og Investinor er derfor bundet av statens utbyttepolitikk.

Kapitalforheyelse
Det foreligger ingen styrefullmakt til & foreta kapitalforhgyelse i Investinor.

Avvik fra anbefalingen: Ingen

4. Likebehandling av aksjeeiere

Investinor er heleid av staten. Anbefalingen om likebehandling av aksjeeiere anses derfor ikke rele-
vant for Investinor.

Transaksjoner med nerstdende parter skal grunnes pa vanlige forretningsmessige vilkar og prin-

Eierstyring og selskapsledelse 35



Investinor &rsrapport 2022

sipper. Transaksjoner med naerstiende parter omtales i egen note til &rsregnskapet.

Avvik fra anbefalingen: P& grunn av eierforholdet anses NUES-anbefalingen ikke relevant.

5. Fri omsettelighet

Aksjene i Investinor er heleid av Staten ved Neerings- og fiskeridepartementet og er ikke notert pa
et fritt omsettelig marked.

Avvik fra anbefalingen: Grunnet eierforholdet anses NUES-anbefalingen ikke relevant.

6. Generalforsamling

@verste myndighetilnvestinor er generalforsamlingen, som er staten ved Neerings- og fiskeridepar-
tementet.

Ordineer generalforsamling avholdes hvert ar innen utgangen av juni maned. Departementet stir
for innkalling til bade ordineer og ekstraordineer generalforsamling og bestemmer innkallings-
maten. I praksis er myndigheten til & innkalle til generalforsamling delegert til styret.

P4 generalforsamlingen deltar representer fra Neerings- og fiskeridepartementet, styreleder, admi-
nistrerende direktgr og revisor. Riksrevisjonen varsles om generalforsamlingen og har rett til &
veere til stede.

P4 ordineer generalforsamling behandles og avgjeres folgende saker:

1.  Godkjennelse av arsregnskapet og arsberetningen, herunder utdeling av utbytte
2. Andre saker som etter loven eller vedtektene hgrer under generalforsamlingen

Ordineer eller ekstraordineer generalforsamling avholdes i Trondheim eller Oslo.
Protokoll fra generalforsamlingen gjores tilgjengelig pé selskapets nettside.

Avvik fra anbefalingen: Grunnet eierforholdet anses flere av punktene i anbefalingen ikke relevante.
Det er heller ikke satt krav om at alle styremedlemmer er til stede p& generalforsamlingen.

7. Valgkomité

Staten er eneste aksjoneer i Investinor. Selskapet har derfor ingen valgkomité fordi det er staten
som innstiller og velger styremedlemmer pa generalforsamling.

Avvik fra anbefalingen: Grunnet eierforholdet har ikke Investinor valgkomité.

8. Styre, sammensetning og uavhengighet

Forvaltningen av Investinor hgrer under styret i Investinor. Staten som eier er ikke representert
i Investinors styrende organer. Statens oppgave er derfor & sikre at selskapet til enhver tid har et
kompetent styre med riktig og ngdvendig kompetanse, kapasitet og mangfold for & lgse de ut-
fordringer selskapet star overfor.

Styret i Investinor bestar av seks aksjoneervalgte styremedlemmer. De aksjoneervalgte medlem-
mene velges for en periode pa to ar og er alle uavhengig av selskapets ledende personer og vesentlige
forretningsforbindelser. Det er utpekt en nestlederistyret. Anbefalingen om at minst to av de aksje-
eiervalgte medlemmene bgr veere uavhengig av selskapets hovedaksjeeier, anses ikke relevant.

I selskapets arsrapport opplyses det om antall styremgter som er avholdt i lgpet av regnskapsaret.
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Ytterligere detaljer om styrets medlemmer finnes i egen presentasjon pa Investinors hjemmesider.
Da Investinor er heleid av staten, er det ikke aktuelt for styremedlemmer 4 eie aksjer i selskapet.

Avvik fra anbefalingen: Grunnet eierforholdet anses flere av punktene i anbefalingen ikke relevante.

9. Styrets arbeid

Styrets oppgaver

I henhold til aksjeloven er det en klar rollefordeling mellom eier, styret og administrerende di-
rektgr. Forvaltningen av Investinor hgrer under styret. Dette innebgerer blant annet at styret fas-
tlegger konsernets mal og strategi, og at styret giennom administrerende direktgr skal sgrge for
en forsvarlig organisering av selskapet. Styrer fgrer ogsa tilsyn med den daglige ledelsen og sel-
skapets virksomhet. Styret ansetter og avskjediger administrerende direktgr og fastsetter hans/
hennes godtgjorelse.

Styret har vedtatt en styreinstruks som gir regler for styrets arbeid og saksbehandling innenfor
rammene av aksjeloven og selskapets vedtekter, herunder hvilke saker som skal styrebehandles,
administrerende direktgrs arbeidsoppgaver og plikter overfor styret og regler for innkalling og
mgtebehandling. Styret utarbeider en arlig plan for sitt arbeid som dekker oppgaver som er fastsatt
i lover og vedtekter. Styrets ansvar for gjennomgang og rapportering av risikostyring og intern-
kontroll er beskrevet under punkt 10. Styret har ogsa fastsatt forvaltningsinstruks og beslutnings-
fullmakt for administrerende direktgr.

Styret foretar en arlig evaluering av sitt arbeid og sin arbeidsform, som gir grunnlag for eventuelle
endringer og tiltak.

Styrebehandlingen ledes av styrets leder. Styrets nestleder fungerer som megteleder i tilfeller der
styreleder ikke kan eller bgr lede styrets arbeid. Dersom verken styrets leder eller nestleder er til
stede, velger styret en leder for styrebehandlingen.

Administrerende direktgr forbereder saker som skal behandles av styret, i samrad med styrets
leder. Det legges vekt pa at sakene forberedes og fremlegges slik at styret har et tilfredsstillende
behandlingsgrunnlag.

Et styremedlem eller administrerende direktgr kan kreve at styret behandler bestemte saker.

Styreutvalg

Styret har etablert et revisjonsutvalg som bestar av tre av styrets medlemmer. Utvalget har en
forberedende funksjon for selskapets oppfglging av regnskapsrapportering og systemer for risiko-
styring og internkontroll.

Styret har ogsa etablert et kompensasjonsutvalg som bestér av tre av styrets medlemmer. Admini-
strerende direktor er sekreteer i kompensasjonsutvalget. Utvalget saksforbereder styrets retnings-
linjer og rapport om lgnn og annen godtgjgrelse til ledende personer. Videre evaluerer utvalget
insentivstruktur og maloppnaelse i henhold til denne og ogséa fastsettelse av mal for det neste aret.
Utvalget foreslar for styret kompensasjon til administrerende direktgr og er samtidig radgiver for
administrerende direktgr vedrgrende kompensasjon for ledende personer og eventuelt andre som
rapporterer til administrerende direktgr.

Interessekonflikter og habilitet

Styret foretar en habilitetsvurdering i starten av hvert styremgte. Styreinstruksen fastslar at et
styremedlem ikke mé delta i behandlingen eller avgjgrelsen av spgrsmal som har slik serlig be-
tydning for egen del eller for noen neerstiende at medlemmet mé anses for & ha personlig eller
gkonomisk seerinteresse i saken. Styrets medlemmer maé til enhver tid vurdere sin habilitet ut fra
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gjeldende regler. Habilitetsregler er ogsa nedfelt i selskapets etiske retningslinjer. Styret er opptatt
av a fplge opp eventuelle habilitets- og interessekonflikter.

Styret foretar arlig en evaluering av sitt arbeid og sin kompetanse.

Avvik fra anbefalingen: Ingen

10. Risikostyring og internkontroll

A identifisere og handtere risiko er en sentral del av Investinors investeringsvirksomhet og er
en forutsetning for malrettet og effektiv drift som skaper verdier over tid. Investinors system for
risikostyring og internkontroll er utformet for & understotte slik drift og palitelig rapportering og
overholdelse av lover og regler. De interne kontrollrutinene vurderes og forbedres kontinuerlig.

Styret er ansvarlig for & pase at selskapet har forsvarlige kontrollrutiner og -systemer for risikosty-
ring som er tilpasset virksomhetens stgrrelse og art. Styret gjennomgar jevnlig selskapets viktigste
risikoomrader og interne kontroll. Revisjonsutvalget fgrer tilsyn med prosessen for finansiell rap-
portering og péser at konsernets risikostyring og internkontroll fungerer effektivt. Utvalget ser til
at konsernet har en uavhengig og effektiv ekstern revisjon.

Styrende dokumenter fastsetter hvordan ledelse og styring i konsernet skal utgves, og med seer-
skilte krav til atferd og prosesser innenfor viktige omrader. Risikostyring og internkontroll skal
veere integrert i konsernets prosesser. For & sikre at Investinor har en god selskapsstyring, har
styret etablert en internkontroll med blant annet prosedyrer for lgpende rapportering av viktige
risikofaktorer. Videre er det utarbeidet retningslinjer og fullmaktsmatriser for a styre og kontrol-
lere selskapets investeringer og regnskap.

En samlet vurdering av konsernets risiko foretas arlig. Risikoanalysen tar utgangspunkt i mal og
strategier og er basert pA COSOs rammeverk for risikostyring. Analysen resulterer i en vurdering
av de overordnede risikoer som konsernet er eksponert for. Risikoen hindteres i den operative
ledelsen, gjennom preventive tiltak fra sentrale kontrollfunksjoner. Den arlige risikovurderingen
fplges opp med tiltak for 4 redusere sannsynligheten for og konsekvensen av risikofaktorer og unn-
ga hendelser som kan veere negative for konsernets drift og omdgmme.

Investinor avlegger regnskapet i samsvar med IFRS, og ved verdsettelsen av investeringsportefgl-
jen benyttes virkelig verdi per balansedato som verdsettelsesprinsipp. For unoterte investeringer,
der ingen markedsverdi er observerbar, fglger Investinor retningslinjer fra International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines (IPEV Valuation Guidelines).

Avvik fra anbefalingen: Ingen

11.  Godtgjorelse til styret

Godtgjorelse til styret fastsettes av eier i forbindelse med generalforsamlingen. Styrets godtgjgrelse
er ikke resultatavhengig, og det er ikke utstedt opsjoner til styremedlemmer. Styrets samlede god-
tgjorelse for 2022 fremgar i rapport om lgnn og annen godtgjorelse.

Avvik fra anbefalingen: Ingen

12. Lenn og annen godtgjerelse til ledende personer

Ytelser til administrerende direktgr og ledende personer er spesifisert og tallfestet i rapport om
lgnn og annen godtgjorelse.

Styret fastsetter administrerende direktgrs betingelser &rlig. Selskapets retningslinjer for kompen-
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sasjon til ledende personer er i henhold til retningslinjer fra Neerings- og fiskeridepartementet.
Godtgjgrelsen skal veere konkurransedyktig, men ikke lgnnsledende og utformet slik at den ikke
bidrar til & pafgre selskapet ugnsket risiko. Styret skal bidra til moderasjon i godtgjgrelsen til le-
dende personer. Godtgjgrelse i Investinor bestar av pengebasert kompensasjon i form av fast og
variabel lgnn, pensjons- og forsikringsordninger og andre goder. Hovedelementet i den pengeba-
serte godtgjgrelsen skal veere fastlgnn. Det foreligger ikke programmer for opsjoner eller utdeling
av aksjer til ansatte i Investinor.

Kompensasjonsutvalget vurderer og foreslar for styret elementer i kompensasjon, sikrer at styret
etterlever eiers forventninger til lederlgnninger, og vurderer forslag til bonusprogram for ledere
og medarbeidere for pafglgende ar. Kompensasjonsutvalgets anbefaling legges frem for styret til
beslutning.

Avvik fra anbefalingen: Ingen

13. Informasjon og kommunikasjon

Konsernet fplger en apen kommunikasjonsstrategi for & stgtte dets verdier, mél og strategier.

Administrasjonen har mgter med eier hvert kvartal, hvor finansielle resultater blir presentert sam-
men med annen relevant informasjon.

Investinor offentliggjor arsregnskap og kvartalsrapporter pa selskapets nettside
investinor.no/rapporter/

Investinor jobber ogsa for & mgte informasjonsbehovet til andre interessenter, som det politiske
miljget, samarbeidspartnere og samfunnet for gvrig.

Avvik fra anbefalingen: Ingen

14. Selskapsovertakelse

Styret vil bidra til at eier far all relevant informasjon i situasjoner som pavirker eiers interesser. Det
er ikke utarbeidet eksplisitte hovedprinsipper for hvordan styret vil opptre ved eventuelle over-
takelsestilbud, da dette anses som lite relevant, siden Investinor er heleid av den norske stat.

Avvik fra anbefalingen: Grunnet eierforholdet anses ikke punktet i anbefalingen relevant.

15. Revisor

Investinors revisor er fra og med avlagt arsregnskap 2022 Deloitte AS. Revisor er valgt av general-
forsamlingen etter innstilling fra styret.

Revisor presenterer arlig en plan for revisjonsarbeidet for revisjonsutvalget. I forbindelse med re-
visjonen av foregdende regnskapsar gir revisor en beskrivelse av hovedelementene i revisjonen,
herunder seerlig om eventuelle vesentlige svakheter som er avdekket ved internkontrollen knyttet
til regnskapsrapporteringsprosessen.

Revisor er til stede pa styremegtet i forbindelse med avleggelse av drsregnskapet, hvor oppsumme-
ring av revisjonen blir fremlagt. Styret har i samme mgte en egen samtale med revisor uten at
administrasjonen er til stede. Revisor mgter pa generalforsamlingen. Samlet godtgjgrelse til
revisor er beskrevet i note 12 til regnskapet. Godtgjgrelsen er fordelt pa revisjon og andre tjenester.
Selskapet er bevisst pa bruken av revisor til andre tjenester enn revisjon.

Avvik fra anbefalingen: Ingen
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Et krevende ar

2022 oppsummert

Global uro, renteoppgang og bgrsfall for vekst- og teknologiselskaper forplantet seg med tyngde
til det unoterte markedet utover 2022. Dette medfgrte en reprising av Investinors portefglje.
Investinor fikk i 2022 en netto avkastning pa -22,7 prosent, tilsvarende -846,3 millioner kroner i
driftsresultat.

Isolert sett er styret ikke tilfreds med negativ avkastning, men likevel forngyd med fjorarets ut-
vikling markedsforholdene tatt i betraktning. Selv om 2022 var et sveert krevende ar for investorer,
viste mange av Investinors portefgljeselskaper positiv fremgang i lgpet av aret. Investinor lyktes
ogsd med 4 selge atte selskaper i trdd med strategien om & realisere for & reinvestere gevinsten i
nye lovende selskaper. Samlet ble Investinors bedrifter og fond tilfgrt 2,6 milliarder kroner i frisk
kapital i 2022, hvor selskapets andel 14 pa 20,2 prosent. Dette viser at Investinor spiller en sentral
rolle som brobygger mot privat og internasjonal kapital. I tillegg ble det gjennomfart flere ressurs-
krevende interne prosesser i organisasjonen som pa sikt vil styrke Investinor som investor.

Investinor benytter etablerte internasjonale retningslinjer for & verdsette selskapene i portefgljen.
Sentralt star markedsprinsippet. Dette innebeerer at transaksjoner og multipler som kan observeres
imarkedet, prioriteres ved verdifastsettelse av selskapets eiendeler. Siden markedsmessige forhold
utenfor selskapets kontroll dermed vil kunne pavirke verdsettelsen, medforer dette at resultatet
ikke ngdvendigvis gjenspeiler den underliggende utviklingen i portefgljen. Flere av Investinors
portefpljebedrifter nddde sentrale milepeeler og rapporterte om god fremdrift i henhold til plan.

Mye av fjorarets resultat skyldes verdiendringer innenfor direktemandatet, som investerer i loven-
de tidligfaseselskaper over hele landet. Vare bgrsnoterte selskaper falt -40,9 prosent i verdi, mens
verdien av de unoterte selskapene ble redusert med -18,0 prosent. Hovedforklaringen er sektor-
rotasjonen i de globale aksjemarkedene, som farte til reprising av teknologi- og vekstselskaper.
Dette forplantet seg senere til Investinors portefgljebedrifter. Det negative resultatet er urealisert.
Forst nér selskapene er avhendet, synliggjores det endelige resultatet. Akkumulert realisert netto
avkastning siden oppstart er -184,0 millioner kroner.

Investinors mandat for fonds- og matcheinvesteringer ble etablert varen 2020. Siden opprettelsen
har styret prioritert 4 etterse at det etableres en effektiv fondsorganisasjon med god styringsstruk-
tur i Investinor. Selv om mandatet fortsatt er under oppbygging, har kraftig verdigkning i enkelte
fond allerede gitt hgy urealisert verdigkning.

Opprettelsen av fonds- og matchemandatet har gitt Investinor et bredt spekter av komplementaere
virkemidler for & tilfere kapital til tidligfasemarkedet. Det bgr imidlertid understrekes at man-
datene ikke er direkte sammenlignbare. Mens fondsmandatet fortsatt er under oppbygging, har
direktemandatet 13 4rs historikk. Mandatet har ogsa blitt endret av eier siden oppstart. Tidlig-
ere resultater vil derfor prege sentrale avkastningsméal som internrentabilitet i lang tid fremover.
Mandatene retter seg ogsa mot til dels ulike faser og bransjer, som kan gi ulik avkastningsprofil.

Investinors portefglje bestér i hovedsak av umodne selskaper med kapitalkrevende utviklingslep
og negativ kontantstrgm. Ved stigende renter reduseres verdien av deres fremtidige inntjening.
Dette har fort til store kursfall for slike vekstselskaper. Dette kan gjgre det vanskeligere & gjen-
nomfgre emisjoner for & finansiere vekst eller avhende selskaper i trdd med vedtatte mal og strat-
egier. I en krevende tid har Investinor prioritert & bidra aktivt i arbeidet med a utvikle verdiene i
portefgljen. Investinors forvaltere er sterke bidragsytere i strategiprosesser i portefgljebedriftene
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og sprger for at selskapene er godt kapitaliserte og dermed robuste i potensielle salgs- og fusjons-
forhandlinger. A selge et portefpljeselskap kan ta fra 18 til 36 maneder. Derfor ma det allerede ved
forstegangsinvestering legges en verdiskapingsplan med tydelige milepeeler som kan synliggjore
verdiene for potensielle Kjgpere.

Ivolatile markeder aktualiseres Investinors rolle som motsyklisk aktgr. Mens mange private tidlig-
faseinvestorer reduserte sin markedseksponering i 2022, fortsatte Investinor & investere i lovende
bedrifter med kapitalbehov. Bedriftene i den kommersielle delen av portefgljen ble tilfgrt totalt
2,4 milliarder kroner i frisk kapital, hvor var andel utgjorde 18,6 prosent. Prosentandelen er hgyere
enn i 2021. I alt 56 selskaper og fond i Investinors investeringsunivers ble tilfgrt kapital gjennom
aret. Det hgye aktivitetsnivéet viser at Investinor er en sentral tilbyder av risikokapital i det norske
markedet.

Investinor skal bedre kapitaltilgangen for bedrifter i tidligfase. Investinors egne kapitalkilder er
i hovedsak bevilgninger fra eier eller vederlag etter salg av aksjeposter. Styret jobbet i 2022 aktivt
for & gke realisasjonstakten i portefgljen, slik at investeringskapasiteten kunne styrkes i et urolig
marked. Investinor solgte, helt eller delvis, poster i atte selskaper gjennom aret, med et samlet veder-
lag p& 355,5 millioner kroner. Samlet salgsproveny siste tre ar ligger pa vel 1,1 milliarder kroner.

Hosten 2021 fikk Investinor i oppdrag av Neerings- og fiskeridepartementet 4 etablere et nytt fond
i Nord-Norge med statlig og privat kapital. Giennom 2022 arbeidet Investinor med & etablere fon-
det. Kort tid fgr lansering valgte flere av de private investorene i trekke tilbake kapitalen, slik at
det ikke lenger var mulig & lansere fondet som skissert. Investinor gikk i dialog med Neerings- og
fiskeridepartementet for & forsgke a finne nye lgsninger. Ved arsskiftet var saken fortsatt uavklart.

Riksrevisjonen gjennomfgrte i 2022 en undersgkelse av Investinors maloppnaelse og investering-
spraksis samt av Neerings- og fiskeridepartementets oppfplging som eier. Riksrevisjonen konklud-
erte med at det er ikke tilfredsstillende at Investinor har hatt svak maloppnaelse over tid. I rappor-
ten pekes det pa at Investinor var underlagt investeringsbegrensninger av eier frem til 2013. Siden
2013 har avkastningen bedret seg og veert positiv samlet sett. Riksrevisjonen benytter tre nivier
for kritikk rangert etter alvorlighetsgrad. Investinor far «Ikke tilfredsstillende» — den mildeste av
de tre nivadene. Denne benyttes om feil og mangler som i mindre grad far store, direkte konsekven-
ser for samfunnet. Investinor tar kritikken til etterretning og har iverksatt tiltak for & gke méalop-
pnéelsen. Dette inkluderer implementering av ny investerings- og portefgljestrategi, samt etabler-
ing av ny styringsstruktur for investeringsvirksomheten med bruk av fondifisering for & oppna
bedre kapitalallokering og diversifisering. Dette vil ogsa tydeliggjore investeringene med stgrst
avkastningspotensial. Disse tiltakene vil pa sikt bidra til 4 forbedre Investinors mé&loppnéelse (se
ogsd omtale pa side 17).
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Om virksomheten

Investinors investeringsvirksomhet er fordelt pa tre hovedmandater og bestir av en kommer-
siell del og gvrig investeringsvirksomhet som er forvaltet pd vegne av staten. Den kommersielle
virksomheten er fordelt pa to mandater, aktive direkteinvesteringer samt fonds- og matcheinves-
teringer. Mandatene er organisert i to investeringsselskaper. @vrig investeringsvirksomhet bestéar
av forvaltning av sakornfond- og presakornordningen og Investinor Nord-Norge (Koinvesterings-
fondet for Nord-Norge). Forvaltningen ble overfgrt til Investinor fra Innovasjon Norge i 2020. @vrig
investeringsvirksomhet er organisert i tre investeringsselskaper. Investinor AS er morselskap for
den samlede forvaltningen. Til sammen utgjgr dette konsernet Investinor.

Forsvarsdepartementet tildelte Investinor i 2022 oppdraget med & fglge opp Norges bidrag pa
400 millioner kroner i NATOs nye innovasjonsfond pa 1 milliard euro. Oppdraget iverksettes i lgpet
av 2023. Morselskapet fungerer som forvaltningsselskap i konsernet og belaster mandatene med
markedsbasert vederlag for forvaltningstjenestene. For forvaltningen av presdkorn- og sakorn-
fondordningen far Investinor AS arlig bevilget kostnadsdekning gjennom statsbudsjettet.

Investinor skal sikre gkt verdiskaping gjennom 4 tilby risikovillig kapital til internasjonalt orien-
terte konkurransedyktige bedrifter, primeert direkte gjennom investeringer i nyetableringer eller
indirekte gjennom fondsinvesteringer. I tillegg til risikokapital skal konsernet sikre et kompetent
og aktivt eierskap i portefgljeselskapene som er tilknyttet de aktive direkteinvesteringene. Porte-
foljen er konsentrert rundt sterke norske sektorer som har forutsetninger for & lykkes internasjo-
nalt. Investinor investerer pa et kommersielt grunnlag, sammen med private medinvestorer, og
sgker & skape verdifulle bedrifter og derigjennom grunnlag for en langsiktig god avkastning med
god risikospredning.

Investinors hovedkontor ligger i Trondheim.

Mal og strategi

Forméilet med Investinors virksomhet er & bidra til bedre kapitaltilgang for bedrifter i tidligfase
og & oppnéd markedsmessig avkastning pa investeringene. Dette gjores direkte sammen med griin-
dere, entreprengrer og andre investorer eller indirekte gjennom fondsinvesteringer.

Investinor investerer i selskaper som skal lgse morgendagens utfordringer, der Norge har interna-
sjonale konkurransefortrinn og Investinor har kompetanse. Grgnn og effektiv ressursutnyttelse,
digitalisering og disrupsjon, forbedret helse og livsstil samt urbane gkosystemer er sentral tema-
tikk i investeringsstrategien.

Investinor skal ha gjennomfgringskraft til & gjgre gode investeringer, utgve verdigkende eierskap
og A realisere verdier ndr andre eiere er bedre egnet enn Investinor til 4 ta selskapene videre.

Realiseringer er et strategisk fokusomrade for Investinors styre. Hgyere omlgpshastighet pa kapi-
talen vil frigjore midler til nyinvesteringer i trdd med selskapets mandat, oppfelging av eksisteren-
de portefpljebedrifter samt veere en Kilde til avkastning. Som ledd i dette jobbet Investinor i 2022
aktivt med & videreutvikle sin portefgljestrategi for & maksimere forventet avkastning og sikre
bedre sirkulering av kapitalen.

Investinor har langsiktighet og kapital til &4 veere en sentral kraft i & utvikle det norske markedet
for investeringer i tidligfase, for derigjennom 4 bidra til 4 skape morgendagens neeringsliv i Norge.

Investinor jobber malrettet for & trekke utenlandsk kompetent kapital til norske selskaper samt a
mobilisere nye investeringsgrupperinger.

Investinor samarbeider med Innovasjon Norge, Forskningsradet, Sivaogandre aktgreridet neerings-
rettede virkemiddelapparatet for & forenkle og forbedre ordningene for bedrifter i tidligfase.
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Portefgljebedriftene Funzionano
og Inhibio fusjonerte i 2022 til
BioEnvision. Selskapet utvikler
grenne kjemikalieprodukter.

Fra venstre: Kim Heglund,
daglig leder i Inhibio, Erik Wold,
investeringsdirektor i Investinor,
og Morten Eikenes, daglig leder
i det ferske selskapet.

Foto: BioEnvision
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Anne Solhaug Tutar fra tidligfasefondet Antler
innledet under den &rlige Venturekonferansen i
Trondheim i januar.

Investinor teller 34 personer ved arsskiftet.
Controller Erik Hoelseter ble ansatt i 2022.

Her avbildet sammen med med controller
Lina Frammarsvik.
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Nokkeltall for &ret
Utvalgte ngkkeltall for Investinor

— Driftsinntekter utgjorde -763,1 (173,4) millioner kroner, hvorav -366,5 (24,3) millioner kroner
er kursendring p4 barsnoterte aksjer.

— Driftsresultatet utgjorde -846,3 (94,6) millioner kroner.

— Investinors portefgljeselskaper og fond er tilfgrt totalt 2 584,7 (3 872,5) millioner kroner i ny
og kommittert kapital, hvorav 521,5 (691,6) millioner kroner fra Investinor.

— Innenfor kommersielle mandater er det gjennomfgrt 4 (16) nyinvesteringer og 52 (52) opp-
felgingsinvesteringer, hvor selskapene og fondene er tilfgrt totalt 2 373,6 (3 872,5) millioner
kroner, herunder 441,8 (691,6) millioner kroner fra Investinor.

— Innenfor gvrig investeringsvirksomhet er det gjennomfort 6 (8) investeringer, alle oppfalgings-
investeringer. Selskapene og fondene ble totalt tilfgrt 211,1 (375,0) millioner kroner, herunder
79,7 (147,7) millioner kroner fra Investinotr.

— Gjennom aret har 27 (32) av 98 selskaper/fond innenfor kommersiell investeringsportefgljen
hatt en positiv verdiutvikling, mens 50 (29) selskaper/fond har hatt en negativ verdiutvikling.

— Gjennom aret har 3 av 5 fond innenfor sdkornfondordningen hatt en positiv verdiutvikling,
mens 2 fond har hatt en negativ verdiutvikling.

— Investinor gjennomfgrte i 2022 7 realisasjoner og 1 delrealisasjon. Alle realiserte selskaper var
innenfor mandatet for aktive direkteinvesteringer. Brutto ga realisasjonene 355,5 millioner
kroner i ytterligere kapital til ny- og oppfelgingsinvesteringer innenfor det aktive direkte
mandatet.

Markedsforhold

Den lange perioden med fallende renter etter finanskrisen i 2008 er trolig tilbakelagt. Dette fikk
konsekvenser for Investinors investeringsunivers i 2022. Investorene ble mer selektive og avven-
tende, noe som fgrte til at kapitaltilgangen for mange selskaper ble kraftig forverret gjennom
fjoraret. Verdsettelsen saerlig innenfor teknologisektoren falt kraftig. Markedet for bgrsnoteringer,
som de siste arene har vert en attraktiv kapitalkilde for mange bedrifter i Investinors univers,
er tilneermet lukket. Det reduserte aktivitetsnivaet smittet over pa det private markedet, hvor
transaksjonsvolumet falt markant i 2022.

Til tross for et krevende marked har tilgangen pa investeringsmuligheter trolig aldri veert stgrre
for Investinor. I 2022 registrerte selskapet et prosjekttilfang («dealflow») pa cirka 500 selskaper.
Dette er en kraftig gkning fra 2021. PA4gangen fra selskaper med lgsninger som retter seg mot digita-
lisering, helse og baerekraft, er fortsatt stor. I de tidligste fasene er kapitaltilgangen krevende,
seerlig for selskaper hvor bade risikoen og kapitalbehovet er store. I 2022 prioriterte Investinor & ut-
vikle selskapene i portefpljen gjennom aktiv eierskapsutgvelse. Sentralt sto tiltak som kunne bedre
lgnnsomheten og redusere kapitalbehovet pa kort til mellomlang sikt.

Investeringsportefaljen
Per 31. desember 2022 var fordelingen av Investinors investeringer i den kommersielle virksomhe-
ten som presentert i tabellene under:

Kommersiell investerings- Tildelt Likviditet Kostpris Virkelig Antall sel-
virksomhet (i mill. NOK) kapital verdi skaper /fond
Aktive direkteinvesteringer 4200 798 2701 2493 58
Fonds- og matcheinvesteringer 1485 719

Fondsinvesteringer 299 412 13

Matcheinvesteringer 387 316 14

Presdkorninvesteringer 69 111 13
Totalt 5 685 1517 3456 3332 98
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Investeringsportefgljen er vurdert & ha en virkelig verdi pa 3 332,0 millioner kroner.

Investeringene som er foretatt i presdkorn- og sakornordningen som ble overtatt fra Innovasjon
Norge, inngar ikke i konsernets balanse ettersom alle realiseringer tilbakebetales til staten i sin
helhet. Med unntak av Investinor Nord-Norge (tidligere Koinvesteringsfondet for Nord-Norge) er
alle ordningene lukket, og det foretas ingen nye investeringer i fond eller selskaper (kun utbetaling
av kommitterte belgp).

@vrig investerings- Tildelt Likviditet Kostpris Virkelig Antall sel-
virksomhet (i mill. NOK) kapital verdi skaper /fond
Pres8kornfond (I&neordning) 290 5 2141 203 30
Sé&kornfond (l&neordning) 1273 359 498 313
S&kornfond (egenkapitalordning) 950 227 580 500
Investinor Nord-Norge 132 90 38 28
Totalt 2 645 682 1356 1044 Lk

For alle kommersielle mandater er vurdering til virkelig verdi foretatt etter IPEV Valuation Guide-
lines. Virkelig verdi for den gvrige investeringsvirksomheten er etter NGAAP-regler, og oppskriv-
ninger er derfor ikke medtatt for egenkapitalinvesteringer. Etter IPEV Valuation Guidelines tilsva-
rer ikke-bokfgrte oppskrivninger cirka 220,3 millioner kroner per 31. desember 2022. Antallet
selskaper og fond som er oppgitt i tabellene, er antallet aktive selskaper/fond som Investinor har
investerti.

I lgpet av 2022 har Investinor bidratt med totalt 441,8 millioner kroner til ny- og oppfelgingsin-
vesteringer innenfor den kommersielle investeringsvirksomheten. Investeringene har utlgst totalt
2 373,6 millioner kroner i utbetalt kapital til 56 forskjellige selskaper og fond. For aktive direkte-
investeringer er det investert totalt 211,7 millioner kroner. Alle investeringer er oppfelgingsinves-
teringer. Via fonds- og matchemandatet har Investinor investert 230,2 millioner kroner. Investinor
har per 31. desember 2022 et kommittert, men ikke utbetalt belgp pa 382,0 millioner kroner til

fondsinvesteringene.
Kommersiell investeringsvirksomhet (i 1000 NOK) Totalt Fra Investinor Andel
Aktive direkteinvesteringer 808 518 211 686 26 %
Fonds- og matcheinvesteringer
Fondsinvesteringer 509 859 118 003 23 %
Matcheinvesteringer 821553 90 330 1%
Presdkorninvesteringer 233 696 21821 9 %
Sum 2373 626 441 840 19 %

Videre er det investert totalt 79,7 millioner kroner i ny- og oppfelgingsinvesteringer fra presakorn-
og sakornordningene, inkludert Investinor Nord-Norge. Investeringene er gjennomfgrt i seks for-
skjellige selskaper/fond.

@vrig investeringsvirksomhet (i 1000 NOK) Totalt Fra Investinor Andel
Investinor NordNorge 30877 4+ 000 13 %
S&kornordningen (18n) 8 000 51433 68 %
S&kornordningen (EK) 172 248 70 250 41 %
Totalt 211 125 79 683 38 %
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Finansportefgljen

Den delen av Investinors forvaltningskapital som ikke er plassert i selskapsinvesteringer, er plassert
i rentebaerende plasseringer i kapitalmarkedet, begrenset til rente- og obligasjonsfond med lav ut-
steder- og renterisiko. Investinor hadde folgende rentebaerende investeringer per 31. desember 2022:

Forvalter Fond Durasjon (&r) Avkastning hittil i &r Markedsverdi
Storebrand Storebrand Likviditet B o4+ 1,65 % 385 127
Fondsforvaltning Pluss Obligasjon 0,7 0,74 % 55 998
Danske Invest DI Norsk Lkv Inst A 0,2 1,71 % 221 258
Sum aktive direkteinvesteringer 662 383
Storebrand Storebrand Likviditet B o4 1,55 % 364 742
Fondsforvaltning PLUSS Kort Likv. Il 0,2 1,82 % 86 382
Danske Invest DI Norsk Likv Inst A 0,2 1,71 % 128 106
Danske Invest DI Norsk Likv OMF 0,2 1,35 % 70 894
Danske Invest DI Norsk Obligasjon 3.1 1,85 % 47 455
Sum fonds- og matcheinveteringer 697 579
Sum finansportefglje ekskl. bankinnskudd 1369 962
Bankinnskudd konsern 198 825
Sum finansportefglje konsern 1558 787

0,45 milliarder kroner av forvaltningskapitalen hdndteres av Neerings- og fiskeridepartementet og
er derfor ikke en del av Investinors finansportefglje, selv om disse midlene er tilgjengelige for in-
vesteringer.

Redegjorelse for &rsregnskapet

Investinor avlegger regnskapet i samsvar med IFRS, og ved verdsettelsen av investeringsportefgl-
jen benyttes virkelig verdi per balansedato som verdsettelsesprinsipp. For unoterte investeringer,
der ingen markedsverdi er observerbar, folger Investinor retningslinjer fra International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines (IPEV Valuation Guidelines). Malsettingen
med metoden er & ansla hva transaksjonskursen ville ha vert dersom et salg ble gjennomfart pa
balansedato.

Selskapene hvor investeringsvirksomheten med elementer av statsstgtte ligger, inngar ikke i det
konsoliderte regnskapet for konsernet.

Driftsinntekter

Driftsinntekter i morselskapet bestar hovedsakelig av forvaltningshonorarer fra datterselskaper og
eventuelle nedskrivninger i datterselskaper. I forbindelse med overfgring av virksomhet fra Inno-
vasjon Norge og tildeling av fonds- og matchemandatet i 2020 opprettet Investinor datterselskaper
for & organisere sin virksomhet. Investinors portefglje av aktive direkteinvesteringer var per 31. de-
sember 2021 i sin helhet overfgrt fra Investinor AS til et datterselskap. 2022 er Investinor AS’ fgrste
fulle driftsar som rent forvaltningsselskap, uten investeringsportefalje.

Morselskapets driftsinntekter endte p& -675,8 (46,8) millioner kroner i 2022. Av dette utgjorde
inntekter fra forvaltningshonorarer 76,9 (93,6) millioner kroner. Reduksjonen i forvaltningsho-
norar skyldes en reduksjon i honorarsats for det aktive direkte mandatet. @vrige driftsinntekter pa
-752,8 (-46,8) millioner kroner bestér i 2022 av nedskrivning pa aksjer i datterselskapene. @vrige
driftsinntekter er ikke direkte sammenlignbare med &ret for ettersom investeringsportefgljen
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gradvis har blitt overfart til datterselskaper.

Konsernets driftsinntekter bestar hovedsakelig av avkastning fra kommersielle mandater. Avkast-
ningen er i form av verdiendringer, gevinst/tap ved realiseringer samt renteinntekter fra ansvarlige
og konvertible 1an. Konsernets driftsinntekter endte pa -763,1 (173,4) millioner kroner, hvorav
8,1 (87,9) millioner kroner fra mandat for fonds- og matcheinvesteringer og -777,1 (78,4) millioner
kroner fra aktive direkteinvesteringer. Det er ogsa inntektsfgrt 5,9 (7,1) millioner kroner til konser-
net fra forvaltningsselskapet, hovedsakelig tilknyttet forvaltning av gvrig investeringsvirksomhet.

Driftskostnader
Driftskostnadene for morselskapet endte pa 79,5 (73,9) millioner kroner. Konsernets driftskostna-
der endte pa 83,3 (78,9) millioner kroner. @kningen skyldes flere elementer, blant annet flere
ansatte, hgyere variabel bonusavsetning og en gkning i innleid konsulentbistand. Konsernets
kostnadsferte bonus er i 2022 8,1 (5,4) millioner kroner, ikke inkludert avsetning til feriepenger og
offentlige avgifter.

Netto finans
Den del av konsernets kapital som ikke er investert i selskaper eller fond, er plassert i markeds-
baserte fond av obligasjoner og sertifikater med lav kreditt- og renterisiko.

Netto finansinntekter i morselskapet ble 1,3 (2,3) millioner kroner. Nedgangen skyldes at finans-
inntektene i 2021 besto av konsernbidrag fra datterselskaper, som ikke er mottatt i 2022. For kon-
sernet ble netto avkastning pd markedsbaserte finansielle omlgpsmidler 20,6 (11,4) millioner
kroner. Markedsbaserte finansielle omlgpsmidler og bankinnskudd utgjorde 1 562,8 (1 577,9) mil-
lioner kroner per 31. desember 2022. @kningen i avkastningen skyldes hovedsakelig hgyere renter
sammenlignet med aret for.

Totalresultat

Morselskapets totalresultat ble -746,2 (-43,0) millioner kroner. Skattekostnaden endte pa
-7,2 (17,6) millioner kroner. Konsernets totalresultat endte pa -817,94 (87,8) millioner kroner og
skattekostnaden pa -7,2 (17,6) millioner kroner. Den negative skattekostnaden skyldes balanse-
foring av utsatt skattefordel.

Kontantstrem
Kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter i Investinor er kontantstrgm fra erverv og salg av eier-
andeler fra investeringsportefgljen samt kontantstrgm knyttet til selve forvaltningen.

For morselskapet ble kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter 8,0 (15,0) millioner kroner. Den
operasjonelle kontantstrgmmen for konsernet endte pa -159,7 (-675,7) millioner kroner. Den neg-
ative kontantstrgmmen for 2021 skyldes at det har veert utbetalt betydelig storre belgp til porte-
foljeselskaper enn innbetalinger. I 2022 har innbetalinger fra portefgljeselskaper veert betydelig
hgyere, pé totalt 355,5 millioner kroner.

Kontantstrgmmen fra investeringsaktiviteter er i morselskapet -143,3 (-206,5) millioner kroner.
Kontantstrommen er hovedsakelig tilknyttet én kapitalforhgyelse i datterselskapet som forvalter
fonds- og matchemandatet, p& 142,0 millioner kroner. I 2021 var kapitalforhgyelsene i samme
datterselskap lik 200,5 millioner kroner. Kapitalforhgyelsen tilsvarer statens tildeling av midler til
fonds- og matchemandatet.

Konsernets kontantstrgm fra investeringsaktiviteter er hovedsakelig tilknyttet finansportefgljen
og endte pa 91,4 (445,9) millioner kroner. Belgpet reflekterer netto plassering av midler til rente-
baerende fond som er utfart i forbindelse med kapitalforhgyelser og innbetalinger fra portefglje-
selskaper (realisasjoner).
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Morselskapets og konsernets kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter endte p& 142,0 (200,5) mil-
lioner kroner og bestar utelukkende av egenkapitalinnskudd fra eier i forbindelse med tildeling pa
142,0 millioner kroner til fonds- og matchemandatet.

Morselskapets kontantbeholdning var 41,8 (35,1) millioner kroner. Kortsiktig gjeld utgjorde pa
samme tid 28,0 (30,8) millioner kroner og bestar hovedsakelig arets bonusavsetning, feriepenge-
avsetning og konsernintern gjeld.

Konsernets kontantbeholdning var198,8 (125,2) millioner kroner. Kortsiktig gjeld utgjorde pad samme
tid 18,2 (20,9) millioner kroner og bestar hovedsakelig av drets bonus- og feriepengeavsetning.

Totalkapital i morselskapet ble ved utgangen av aret 4 853,1 (5 475,5) millioner kroner, med en egen-
kapitalandel pa 99,1 prosent.

Totalkapitalen for konsernet er ved utgangen av aret 4 916,9 (5 610,3) millioner kroner, med en
egenkapitalandel pa 99,3 prosent. Konsernet har ingen langsiktig rentebeerende gjeld.

Styret mener at arsregnskapet gir et rettvisende bilde av Investinors eiendeler og gjeld, finansielle
stilling og resultat.

Risiko

Risikostyring er en integrert del av Investinors virksomhetsstyring og herunder i strategi- og
planprosessen i Investinor. Styret har fastsatt Investinors risikoappetitt, som beskriver risikoen
Investinor er villig til & akseptere for & realisere strategi og fastsatte mal. Risikoappetitten gir
veiledning til Investinors risikostyringsprosess, bade ved a sikre konsistent atferd blant de ansatte
og s@rge for at Investinor bevisst utnytter kapasiteten til 4 pata seg risiko.

Identifiserte risikoer vurderes og hindteres lopende, og Investinor rapporterer kvartalsvis til styret
om statusen for de ulike risikoelementene i selskapet. Investinor har identifisert fire hovedkatego-
rier for risiko som selskapet er eksponert for: strategisk risiko, operasjonell risiko, finansiell risiko
og etterlevelsesrisiko. Investinors risikoeksponering innenfor hver kategori gjennomgas nedenfor.

Strategisk risiko

Investinor er utsatt for risiko tilknyttet virksomhetens strategi, markeds- og konkurransemessi-
ge forandringer og endringer av rammebetingelser og mi veere organisert pa en mite som gjgr at
konsernet kan tilpasse seg endringer i rammebetingelsene eller i markeds- og konkurransevilkar.
Styret har i 2022 arbeidet med & ytterligere styrke risiko- og virksomhetsstyringen i Investinor.
Arbeidet har bidratt til at Investinor er godt rustet organisatorisk (struktur, ressurser og kompe-
tanse) til bade & adressere og h&ndtere risikoen, men ogsé & gripe muligheter som kan oppsta ved
endringer i rammebetingelser og markedet.

Operasjonell risiko

Investinors operasjonelle risiko er risiko tilknyttet interne prosesser eller systemer, menneskelige
feil eller eksterne hendelser som kan medfgre gkonomisk tap eller tap av omdgmme. Investinor leg-
ger stor vekt pa utvikling av interne verktgy og prosesser som skal bidra til & redusere denne risikoen.

God og aktiv oppfplging av Investinors eierposisjoner er en av de mest sentrale prosessene i
Investinor, og dette sgkes sikret ved & pase at organisasjonen har riktig investeringskompetanse,
samtidig som at det er etablert gode investeringsprosesser og investeringsverktay.

For Investinors finansielle rapportering er verdsettelse av eierposisjonene av sentral betydning,
ettersom verdien av Investinors portefgljeselskaper og fond utgjer den stgrste verdien i konser-
nets samlede balanse. Det vil i den lgpende rapporteringen av Investinors verdiskaping alltid
hefte usikkerhet ved verdsettelsen av finansielle instrumenter som ikke prises i et aktivt marked.
Investinor baserer sine vurderinger pa den informasjon som er tilgjengelig i markedet, og verd-
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setter investeringene i selskapene i samsvar med retningslinjer fra International Private Equity
and Venture Capital Valuation Guidelines (IPEV Valuation Guidelines). Med bakgrunn i global uro
og kraftig fall i noterte markeder har styret og ledelsen i Investinor viet verdsettelsesprosessene
seerlig oppmerksomhet i 2022. Dette har veert for & sikre at regnskapet til Investinor til enhver tid
reflekterer virkelig verdier.

Informasjons- og IT-sikkerhet har ogsé veert satt saerskilt i fokus fra bide styret og ledelsen i lgpet
av 2022. Risikovurderingene som gjennomfogres i Investinor, bidrar til & identifisere hvilke verdier
konsernet rader over, risikoen for at disse gar tapt, og hvilke tiltak som skal iverksettes for & sgrge
for at verdiene er tilstrekkelig beskyttet. Investinor har i 2022 iverksatt en rekke tiltak for a ytterli-
gere styrke egen beredskap og redusere risiko for dataangrep.

Finansiell risiko
Investinor er primeert utsatt for fglgende typer finansiell risiko:

— Markedsrisiko

— Selskapsspesifikk risiko
— Valutarisiko

— Kredittrisiko

Markedsrisiko

Investinor er utsatt for markedsrisiko ved at det kan oppsta tap pa selskapets investeringer i sel-
skaper og fond som felge av markedssvingninger. I lgpet av 2022 har Investinor vedtatt ny invest-
erings- og portefgljestrategi som vil bidra til & redusere risikoeksponeringen. Herunder vil ny in-
vesterings- og portefgljestrategi bidra til at Investinor utnytter tilgjengelige virkemidler og intern
kompetanse pa best mulig mate. Portefgljestrategien bidrar ytterligere til styrket kapitaldisiplin,
diversifisering og risikostyring av portefgljen.

Selskapsspesifikk risiko

Som fglge av at Investinor investerer i tidlig fase, hvor selskapene ofte verken har bevist sin forret-
ningsmodell eller etablert en positiv inntjening, er investeringsportefgljen utsatt for en betydelig
selskapsspesifikk risiko. Mandatenes krav til privat deltakelse (> 50 prosent) ved emisjoner og i ei-
erskap er et viktig tiltak for & redusere denne risikoen. I tillegg har Investinor etablert en egen in-
vesteringsmetodikk for & bidra til at riktige investeringsmuligheter blir valgt, at god verdiutvikling
skjer i eierperioden, og at realisasjoner blir gjort med god avkastning.

Valutarisiko

Investinor er eksponert mot valutarisiko i de aksjene som er denominert i utenlandsk valuta, samt
de fondskommitteringer som er tegnet i utenlandsk valuta. Per 31. desember 2022 omfatter dette
én selskapsinvestering og fire fondsinvesteringer. Styret vurderer at Investinor har en begrenset
valutarisiko. Sikring av valutaeksponering anses ikke kosteffektivt.

Kredittrisiko

Kredittrisiko oppstar i det alt vesentlige pa Investinors renteplasseringer. Disse plasseringene
gjoresihenholdtil eget forvaltningsmandat fastsatt av styret og skjer kunirentefond som investerer
i norske papirer utstedt i NOK, og som har papirer utstedt eller garantert av banker, forsikrings-
selskaper og kommuner/fylkeskommuner. Investinor er ogsa eksponert for kredittrisiko gjennom
lan gitt til portefgljeselskaper. Lan blir i mindre grad brukt som investeringsinstrument, samtidig
som at de lgper med korte lgpetider. Styret vurderer at Investinor har en begrenset kredittrisiko pa
renteplassering og 1an gitt til portefgljeselskaper. Sikring av kredittrisiko anses ikke ngdvendig.

Etterlevelsesrisiko
Etterlevelsesrisiko er risiko seerlig knyttet til brudd pa lover og regler. I tillegg til ordineere skatt- og
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selskapslovgivning har Investinors ulike mandater egne regelverk og vedtekter som til enhver tid
skal etterleves. Investinor har en rekke interne retningslinjer og verktgy som bidrar til & redusere
risikoen for brudd pi lover og regler. Herunder er beslutningsfullmakt i Investinor begrenset til
administrerende direktgr, og det er etablert maler og verktgy som bistar Investinors ansatte i &
gjennomfgre gode og riktige vurderinger i sitt lgpende arbeid.

Fortsatt drift

Med bakgrunn i selskapets stilling og finansielle situasjon bekreftes det, i samsvar med regn-
skapsloven § 3-3, at forutsetningen om fortsatt drift er til stede, og dette er lagt til grunn ved avleg-
gelsen av drsregnskapet.

Det er ikke inntruffet forhold etter regnskapsarets utgang som pavirker bedgmmelsen av det frem-
lagte regnskap utover de forhold som er nevnt i denne beretningen.

Forsikring

Investinor har etablert styreansvarsforsikring for styrets medlemmer, administrerende direktgr
og ansatte som sitter i styrer i portefgljeselskaper og fond. Forsikringsdekningen er i henhold til
bransjestandard, tilpasset Investinors virksomhet.

Organisasjon og arbeidsmilje

Investinor skal veere en attraktiv arbeidsplass med kompetente medarbeidere og hgy etisk stand-
ard. Det legges stor vekt pé & skape et dpent, engasjerende og stimulerende arbeidsmiljg som gir
ansatte mulighet til faglig og personlig utvikling. Investinor har fleksible ordninger som gjor det
mulig & kombinere karriere og privatliv. Det gjennomfogres arlige medarbeiderundersgkelser og ut-
viklingssamtaler med de ansatte. Avgangen er sveert lav.

Per 31. desember 2022 var det 34 ansatte i Investinor AS, sammenlignet med 32 ansatte i 2021.

Det har ikke forekommet alvorlige arbeidsuhell eller ulykker i lgpet av dret som har resultert i
materielle skader eller personskader. Sykefraveeret utgjorde 3,2 prosent av total arbeidstid i 2022,
mot 3,4 prosent i 2021. Viseadministrerende direktgr Ann-Tove Kongsnes ble konstituert i still-
ingen som administrerende direktgr i september 2022 p& grunn av sykefraveer.

Béde styret og ledelsen er seg bevisst de samfunnsmessige forventningene om tiltak for & fremme
likestilling i virksomheten og styret. I forbindelse med ansettelser har Investinor siden oppstart
av virksomheten foretatt aktive sgk etter potensielle kvinnelige sgkere. Som et ytterligere konkret
likestillingstiltak har styret besluttet at beste mannlige og beste kvinnelige kandidat alltid skal
veere med i finalerunden ved nyansettelser. Ved lik kompetanse skal kvinnelige sgkere prioriteres.

Kvinneandelen er n& oppe i 36 prosent samt 29 prosent innenfor investeringsdelen av organisasjo-
nen. 12022 ble to kvinner rekruttert til investeringsteamet. Innen utgangen av 2023 har Investinor
et mal om at kvinneandelen i investeringsvirksomheten skal ligge over 30 prosent, med et lang-
siktig mal om 40-60 prosent. Investinors ledergruppe bestir av syv personer, hvorav to kvinner.
Per 31. desember 2022 var kvinneandelen i styret 50 prosent. Foruten likestilling mellom kjgnn
gnsker Investinor & vektlegge mangfold i ansettelsesprosesser.

Investinor har etablert etiske retningslinjer, hvor det blant annet er nedfelt at alle medarbeidere er
forpliktet til 8 motsette seg diskriminering, trakassering eller annen atferd som ansatte, portefglje-
selskaper, fond, forretningsforbindelser eller andre med rette kan oppfatte som krenkende. Direkte
eller indirekte negativ diskriminering skal ikke finne sted, og Investinor tolererer ikke atferd som
kan oppfattes som nedverdigende. Det er etablert varslingsrutiner, slik at kritikkverdige forhold
kan meldes bade via Investinors nettside og anonymt via uavhengig tredjepart.

Investinor har ingen aktiviteter som kan klassifiseres som forskning og utvikling. Selskapet inves-
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terer imidlertid i virksomheter som i stor grad driver med forskning og utvikling.

Styret vil takke ledelsen og de ansatte for god innsats i et krevende ar.

Klima- og miljgpavirkning

Investinor har utarbeidet klimaregnskap for 2022 hvor det skilles mellom direkte utslipp (scope 1),
indirekte utslipp fra innkjgpt energi (scope 2) og indirekte utslipp fra innkjgpte varer og tjenester,
herunder reisevirksomhet (scope 3)'. For beregning av utslipp er Ignite Procurement benyttet. Kli-
maregnskapet viser totale utslipp p4 457 tonn CO,-ekvivalenter knyttet til Investinors drift i 2022.
Dette er en nedgang pa 1492tonn fra 2019, som var siste normalar for koronautbruddet. Reduksjonen
skyldes lavere reisevirksomhet, som kan bli vanskelig & kutte ytterligere uten & ramme Investinors
kjerneoppgaver gitt ogsa at antall ansatte har gkt siden 2019.

Siden 93 prosent av utslippene i 2022 var knyttet til leverandgrkjeden, vil Investinor i 2023 starte
et mélrettet arbeid mot sine tjenesteleverandgrer og deres arbeid med utslippsreduksjoner. Videre
vurderes krav om grgnne produkter fra Investinors leverandgrer innen bank, forsikring og pensjon.

Den indirekte klima- og miljgpavirkningen skjer ogsd gjennom Investinors investeringer (scope 3
kategori 15 er forelgpig ikke del av vart klimaregnskap). Slike forhold er integrert i var investerings-
prosess og en sentral del av var eierskapsutgvelse. Nar det gjelder den indirekte klimapavirkningen
fra Investinors portefgljeselskaper og fond, er det i 2022 gjort forelgpige estimater av totale utslipp i
investeringsportefgljen. Estimerte utslipp per selskap og fond er fordelt etter Investinors eierandel.
Basert pa disse estimatene har vi identifisert enkeltselskaper og sektorer som star for de stgrste
utslippene. Investinor vil fremover jobbe malrettet mot selskapene med de stgrste utslippene med
tanke pa forventninger rundt klimaregnskap og utslippsmal.

Ansvarlig investeringsvirksomhet

Investinor vedtok gjeldende Policy for ansvarlig investeringspraksis i 2016. Denne policyen samt
Investinors etiske retningslinjer ligger tilgjengelig pa vare nettsider. Investinor er i tillegg tilsluttet
FNs prinsipper for ansvarlige investeringer (PRI) og UN Global Compact.

A integrere ESG og bazerekraft i alle investeringsanalyser, beslutningsprosesser og i den aktive ei-
erskapsutgvelsen er derfor strategisk viktig for Investinor. For & sikre en langsiktig og beerekraftig
avkastning skal Investinor

— integrere ESG og beerekraft i investeringsanalyser og beslutningsprosesser
— haetlangsiktig perspektiv pa investeringer og derfor investere i bedrifter med en beerekraftig
forretningsmodell
— prioritere investeringer i sektorer
— som ivaretar utnyttelse av viktige naturressurser
— som utnytter ny teknologi og kompetanse
— som bidrar til mindre miljgbelastning og menneskeskapte klimaendringer

Videre skal Investinor i den aktive eierskapsutgvelsen

— Dbruke eierinnflytelse til & pavirke portefgljeselskapene og fondsforvalterne slik at deres arbeid
med ESG og beerekraft blir best mulig i samsvar med Investinors krav

— idialog med selskapene og fondene konsentrere seg om h&ndtering av vesentlige risikoer og
muligheter knyttet til ESG og beerekraft

1 Relevante og vesentlige kategorier for Investinor iht. Greenhouse Gas Protocol, Technical guidance for calculating scope 3
emissions: kategori 1 (innkjop varer og tjenester): 425 C02e, kategori 6 (forretningsreiser drift): 32,3 Co2e. Kategori 15 som gjelder
investeringsportefglje, er ikke inkludert, men det er gjort estimater av klimafotavtrykket i investeringsportefgljen.

2 Tall for 2019 er oppdatert i tr&d med ny metode for beregning av utslipp fra flyreiser. Metode for beregning er endret fra bruk
av kostnadsdata til bruk av mengdedata.

Styrets beretning 2022 51



Investinor &rsrapport 2022

Eierstyring og selskapsledelse

Styringen av Investinor bygger blant annet pa regnskapsloven, aksjeloven og den norske anbefalin-
gen for eierstyring og selskapsledelse. Les mer om redegjgrelsen for eierstyring og selskapsledelse
ieget dokument til arsrapporten.

Utsikter

Investinor skal bygge morgendagens neeringsliv. Selv om visjonen ligger fast, er utsiktene mer ut-
fordrende enn tidligere. Ved arsskiftet knyttes det usikkerhet til den videre utviklingen for norsk
gkonomi pé kort til mellomlang sikt. Internasjonalt spiller geopolitisk uro, gkt inflasjon og hgyere
renter inn, mens risikoen for resesjon er stor i flere land.

Det utfordrende makrobildet pavirker Investinors investeringsmuligheter samt risikoviljen blant
vare medinvestorer. Men for en langsiktig investor som Investinor skaper markedsuroen ogsa
muligheter. Tilgangen pa investeringsmuligheter er hgy, og verdsettelsene har falt til attraktive
nivier sett fra en kjgpers stisted. Ved inngangen til 2023 har Investinor om lag S50 millioner kro-
ner tilgjengelig for investeringer.

Styret vurderer at dagens portefglje vil kunne gi god avkastning de neste drene. Den underliggende
utviklingen i portefgljen er i hovedsak god, og betydningen av innovative vekstbedrifter er fortsatt
stor for omstillingen av norsk gkonomi. Samtidig har usikkerheten gkt det siste &ret. Mange av por-
tefpljeselskapene vil oppleve at finansieringsprosesser er mer krevende enn tidligere. Selskapene
maitillegg balansere behovet for strengere kostnadsdisiplin med et hgyere kostnadsniva pi grunn
av den generelle prisveksten i samfunnet. En resesjon i norsk gkonomi vil kunne svekke deres vek-
stutsikter totalt sett. Denne balansegangen vil bli krevende for mange selskaper fremover.

Uavhengig av dette vil Investinor fortsatt arbeide med & styrke gkosystemet rundt norske oppstarts-
selskaper. En sentral oppgave er fortsatt a trekke flere internasjonale venturekapitalinvestorer til
Norge og mobilisere kapital fra eiermiljger i Norge som kan bidra til tidligfase- og venturesegmen-
tet. 12022 var styret opptatt av & gke realiseringstakten i selskapsportefgljen, og dette arbeidet vil
fortsettei2023. Samtidig kan de radende markedsforholdene gjgre det utfordrende a frigjore midler
til nyinvesteringer gjennom realiseringer i selskapsportefgljen med tilfredsstillende avkastning.

Styret er forberedt pé at resultatene vil kunne svinge kraftig fremover. Investinor investerer i tid-
ligfaseselskaper med hgy iboende risiko, hvor noen av selskapene i portefgljen er bgrsnotert. Ar-
beidet med & styrke vare bedrifter og Investinors stilling star imidlertid fast. I tillegg til kapital
bruker Investinor kunnskap og nettverk i sin aktive eierskapsutgvelse. Mélet er & skape hgyest
mulig avkastning innenfor berekraftige rammer. Investinors styrke som tidligfaseinvestor er det
komplementeere settet av virkemidler man har tilgjengelig. Dette gjgr at Investinor kan adressere
markedssvikter i alle faser som tidligfasebedrifter opererer innenfor.
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Forslag til resultatdisponering

Styret foreslar at Investinor AS’ drsresultat pa -746,9 millioner kroner disponeres som fglger:

(iNOK 1.000) Totalt
Annen egenkapital -746 857
Sum disponert -746 857
Styret foreslar at det ikke deles ut utbytte for regnskapsaret 2022.
Trondheim, 21. mars 2023.
Hans Aasnces Anne Kathrine Slungérd Olaug Svarva
styrets leder styrets nestleder styremedlem
Anne Jorun Aas Asmund Bjerndal Heen Morten Henriksen
styremedlem styremedlem styremedlem
Terje Eidesmo
administrerende direkter
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Oppstilling av totalresultatet

(TALL 11000 NOK) KONSERN MOR
Driftsinntekter og driftskostnader Note 2022 2021 2022 2021
Gevinst pd private equity investeringer ¢ -174 250 549 277 0 87782
Tap pd private equity investeringer ¢ -696 498 -434 531 -752 821 -1 740
Andre driftsinntekter 7693 58 700 76 987 100799
Driftsinntekter -763 054 173 46 -675 834 46 841
Lenn- og sosiale kostnader 2 -69 456 -56 711 -69 456 -56 711
Avskrivning pé& varige driftsmidler 2 -1505 -1416 -1505 11416
Avskrivning pa rett-til-bruk eiendeler = -2283 -2087 -2283 -2087
Annen driftskostnad € -20 028 -18 660 -16 285 -13728
Driftskostnader -83 272 -78 873 -79 529 -73 941
Driftsresultat -846 326 94 573 -755 362 -27100
Finansinntekter og finanskostnader

Finansinntekter v 20729 11561 1372 2456
Finanskostnader @ - -149 - -149
Sum finansposter 20 618 11412 1261 2308
Resultat for skatt -825708 105 984 -754 102 24792
Skattekostnad © 7245 -17 565 7245 -17 672
Arsresultat -818 463 88 119 -746 857 -42 364
Poster som ikke vil bli reklassifisert til resultat

Aktuarielle gevinster og tap 803 -874 803 -874
Skatteeffekt -201 218 -201 218
Sum andre inntekter og kostnader 602 -655 602 -655
Totalresultat for perioden -817 861 87 764 -746 254 -43 020
Oppstilling av finansiell stilling

(TALL 11000 NOK) KONSERN MOR
Langsiktige eiendeler Note 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021
Utsatt skattefordel o 4313 0 4313 0
Andre immaterielle eiendeler B 3922 2299 3922 2299
Immaterielle eiendeler 8 235 2299 8 235 2299
Driftslgsore, inventar, kontormask. o.l.  ® 1148 1880 1148 1880
Varige driftsmidler 1148 1880 1148 1880
Investering i aksjer og andeler SEE 3240778 3959 348 0 0
Investering i datterselskaper 2 0 0 4779 084 5389 905
Konvertible og ansvarlige 1&n 356 91213 48 674 0 0
Andre finansielle anleggsmidler 8 5453 54563 53563 5353
Rett-til-bruk eiendeler ® 445 2359 445 2359
Langsiktige finansielle eiendeler 3 337889 4 015 835 4 784 882 5 397 617
Sum langsiktige eiendeler 3 347 273 4 020 014 L 794 265 5401796
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Kortsiktige eiendeler

Fordringer ® 10795 5212 16 984 38 Lok
Markedsbaserte oblig. og sertifikater ~ +s7 1359 962 1452 688 0 40
Andre finansielle eiendeler 6 0 7195 0 0
Bankinnskudd og kontanter 5.9 198 825 125188 41 821 35140
Kortsiktige eiendeler 1569 582 1590 282 58 806 73 675
Sum eiendeler 4+ 916 855 5 610 296 4+ 853 071 5 475 471
Egenkapital

Aksjekapital D 2 617 250 2517000 2 617 250 2517000
Overkurs 1776799 1676 549 1776 799 1676 549
Ikke registert kapitalforheyelse 58 500 58 500
Innskutt egenkapital L 394 049 4 252 049 4 394 049 L 252 049
Fond for urealiserte gevinster 193 254 387 056 0 0
Annen egenkapital 293993 917 559 414195 1160 449
Opptjent egenkapital 487 247 1304 615 414195 1160 449
Sum egenkapital + 881296 5556 664 4 808 244 5 112 4198
Gjeld

Pensjonsforpliktelse ® 9358 10 O™ 9358 10 011
Andre avsetninger for forpliktelser 200 200 200 200
Langsiktige leieforpliktelser ® 0 1913 0 1913
Utsatt skatt ® 0 2240 0 2240
Avsetning for forpliktelser 9558 14 364 9558 14 364
Leverandergjeld 2309 1836 1748 1718
Betalbar skatt D 0 1131 0 10 819
Skyldige offentlige avgifter 5029 4+ 818 5029 4+ 818
Kortsiktige leieforpliktelser e 445 49 445 9
Annen kortsiktig gjeld B 18 218 20885 28 047 30836
Kortsiktig gjeld 26 001 39 268 35269 48 609
Sum gjeld 35 559 53 632 Ll 827 62 973
Sum egenkapital og gjeld + 916 855 5 610 296 4+ 853 071 5 475 471
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styremedlem

styrets nestleder

Morten Henriksen

styremedlem
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styremedlem

Terje Eidesmo

administrerende direktor
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Oppstilling av kontantstremmer

KONSERN (TALL [ 1000 NOK) Note 2022 2021
Resultat for skatt -825 708 105 984
Effekt av fering over utvidet resultat 602 -655
Ordincere avskrivninger D 1505 11416
Realisert tap/gevinst aksjer og konvertible 1&n -63 098 -40 560
Netto verdiendring finansielle eiendeler 832080 -125 808
Periodens betalt skatt -10 356 0
Innbetalinger i forbindelse med investeringer 355 645 33176
Utbetalinger i forbindelse med investeringer -386 902 -656 926
Endring i utlédn -64 398 -33 272
Innbetalinger utldn 0 48 028
Endring i debitorer -5 684 3386
Endring i kreditorer 473 -1285
Endring i andre tidsavgrensningsposter -3 890 9219
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter -169 732 -675 735
Investeringer i varige driftsmidler (brutto) @ -2598 -1790
Investering i aksjer 0 0
Salg av varige driftsmidler (salgssum) 0 0
Utbetalt til kapitalforvaltning -303 600 -279 000
Innbetaling fra kapitalforvaltning 413 450 737 989
Netto utbetaling til kapitalforvaltning -15 883 -11259
Annen finansiell plassering 0 0
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter 91369 445 940
Utbetalinger ifm langsiktige leieforpliktelser 0 0
Endring Kassekreditt 0 0
Nedbetaling av gjeld 0 0
Innbetaling av egenkapital ® 142 000 200500
Tilbakebetaling av egenkapital 0 0
Utbytte (utbetalt) 0 0
Konsernbidrag / aksjoncerbidrag 0 0
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter 142 000 200500
Netto endring i kontanter 73 637 -29 295
Beholdning av kontanter pr. 01.01 9 125188 154 483
Netto endring i kontanter e 73 637 -29 295
Beholdning av kontanter pr. 31.12 198 825 125 188
Bundne bankinnskudd ’ 1505 2544
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MOR (TALL 11000 NOK) Note 2022 2021
Resultat for skatt -754 102 24792
Effekt av fering over utvidet resultat 602 -655
Ordincere avskrivninger B 1505 1116
Realisert tap/gevinst aksjer og konvertible 1&n 0 -31990
Netto verdiendring finansielle eiendeler 752 821 78773
Periodens betalt skatt -10 356 0
Innbetalinger i forbindelse med investeringer 0 0
Utbetalinger i forbindelse med investeringer 0 0
Endring i utlédn 0 0
Innbetalinger utlan 0 0
Endring i debitorer 21510 -11200
Endring i kreditorer 30 -980
Endring i andre tidsavgrensningsposter -4 012 4 443
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 7999 15 014
Investeringer i varige driftsmidler (brutto) ® -2598 -1790
Investering i datterselskaper 2 -142 000 -204 721
Salg av varige driftsmidler (salgssum) 0 0
Utbetalt til kapitalforvaltning 0 0
Innbetaling fra kapitalforvaltning 0 0
Netto utbetaling til kapitalforvaltning 1281 0
Annen finansiell plassering 0 0
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter -143 317 -206 511
Utbetalinger ifm langsiktige leieforpliktelser 0 0
Endring Kassekreditt 0 0
Nedbetaling av gjeld 0 0
Innbetaling av egenkapital 2 142 000 200500
Tilbakebetaling av egenkapital 0 0
Utbytte (utbetalt) 0 0
Konsernbidrag / aksjoncerbidrag 0 0
La&n til konsernselskaper 0 0
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter 142 000 200500
Netto endring i kontanter 6 682 9003
Beholdning av kontanter pr. 01.01 9 35139 26137
Netto endring i kontanter 9 6682 9003
Beholdning av kontanter pr. 31.12 41821 35140
Bundne bankinnskudd o 2828 2 544
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Oppstilling av endring i egenkapitalen

Ikke registrert Fond for Annen Sum
KONSERN (TALL 11000 NOK) Aksjekapital Overkurs kapitalforhoyelse ureal. gev. egenkapital egenkapital
Egenkapital pr 01.01.2021 2446 000 1605 549 0 100 265 1116 513 5268 327
Resultat 0 0 0 286 791 -198 373 88 419
Andre inntekter og kostnader 0 0 0 0 -655 -655
Emisjon 71000 71000 58 500 0 0 200 500
Egenkapital fra statsstpttemandat 0 0 0 0 6 6
Korreksjon skatt 2020 0 0 0 0 68 68
Egenkapital pr 31.12.2021 2517 000 1676 549 58 500 387056 917 559 5556 664

Ikke registrert Fond for Annen Sum
KONSERN (TALL 1 1000 NOK) Aksjekapital Overkurs kapitalforhoyelse ureal. gev. egenkapital egenkapital
Egenkapital pr 01.01.2022 2517000 1676 549 58 500 387 056 917 559 5556 664
Resultat 0 0 0 -193 802 -624 661 -818 463
Andre inntekter og kostnader 0 0 0 0 602 602
Emisjon 100 250 100 250 -58 500 0 0 142 000
Korreksjon skatt 2021 0 0 0 0 492 492
Egenkapital pr 31.12.2022 2 617 250 1776 799 0 193 254 293 992 4881296

Ikke registrert Fond for Annen Sum
MOR (TALL 11000 NOK) Aksjekapital Overkurs kapitalforhoyelse ureal. gev. egenkapital egenkapital
Egenkapital pr 01.01.2021 2 446 000 1605 549 0 68 939 1134530 5255 018
Resultat 0 0 0 -68 939 26 575 -42 364
Andre inntekter og kostnader 0 0 0 0 -655 -655
Emisjon 71000 71000 58 500 0 0 200500
Egenkapital pr 31.12.2021 2517000 1676 549 58 500 0 1160 449 5 412 498

Ikke registrert Fond for Annen Sum
MOR (TALL 11000 NOK) Aksjekapital Overkurs kapitalforhayelse ureal. gev. egenkapital egenkapital
Egenkapital pr 01.01.2022 2517000 1676 549 58 500 0 1160 449 5 412 498
Resultat 0 0 0 0 -746 857 -74+6 857
Andre inntekter og kostnader 0 0 0 0 602 602
Emisjon 100 250 100 250 -68 500 0 0 142 000
Egenkapital pr 31.12.2022 2 617 250 1776 799 0 0 414195 4+ 808 24k
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Note 1

Regnskapsprinsipper

Informasjon om virksomheten

Investinor AS er et norskregistrert aksjeselskap med hovedkontor i Trondheim. Konsernregnska-
pet omfatter Investinor AS med datterselskaper (som i det videre referes til som «konsernet»). Kon-
sernets aktiviteter er organisert pa fglgende méte, hvor Investinor AS fungerer som forvaltnings-
selskap i konsernet:

Regnskapet for regnskapsiret 2022 er avlagt av selskapets styre og administrerende direktgr.

Investinor AS
Investinor Investinor Investinor Investinor Sd&korninvest
Direkte AS Indirekte Il AS Indirekte | AS Nord-Norge AS Midt-Norge AS

\\ Aktive Fonds- og Sé&kornfond
direkte- matche-

investeringer

investeringer
Presé&kornfond

Kommersiell investeringsvirksomhet @vrig investeringsvirksomhet

1.1 Grunnlag for utarbeidelse

Mor- og konsernregnskapene er avlagt i samsvar med IFRS og fortolkninger fastsatt av Interna-
tional Accounting Standards Board, som er godkjent av EU, samt ytterligere opplysningskrav som
folger av regnskapsloven.

Regnskapet legger til grunn prinsippene i et historisk kost regnskap, med unntak av fglgende eien-
deler som méles til virkelig verdi:

— Investeringer i aksjer og andeler samt konvertible og ansvarlige 1dn méles til virkelig verdi
med verdiendringer over resultat

— Investeringer i markedsbaserte obligasjoner og sertifikater males til virkelig verdi med ver-
diendringer over resultat

Se ogsd omtale i note 1.3, 1.10 og og 1.14.

Regnskapet er utarbeidet med ensartede regnskapsprinsipper for like transaksjoner og hendelser
under ellers like forhold.

De viktigste standarder for Investinor er:

— IAS 32 - Finansielle instrumenter — Presentasjon
— IFRS9 - Finansielle instrumenter

— IFRS7 - Finansielle instrumenter — Opplysninger
— IFRS 13 - Maling av virkelig verdi
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1.2 Endring i regnskapsprinsipper og opplysninger

Anvendte regnskapsprinsipper er konsistent med prinsippene anvendt i foregdende regnskaps-
periode.

1.3 Konsernregnskap

Konsolideringsprinsipper for datterselskaper

Investinor AS er etter IFRS 10 definert som et investeringsforetak, og skal i utgangspunktet ikke
konsolidere datterselskapene. Uavhengig av dette kravet skal et investeringsforetak, dersom det
har et datterforetak som ikke selv er investeringsfortak, og som utfgrer investeringsrelaterte tje-
nester knyttet til foretakets investeringsvirksomhet, konoslidere dette datterforetaket i samsvar
med IFRS 10. Datterselskapene til Investinor AS er uten ansatte og fungerer som holdingselskaper
for morselskapets investeringsaktiviteter (investeringsforvaltning), og er derfor vurdert a tilfredss-
tille kravene til konsolidering.

Konsernregnskapet som utarbeides omfatter Investinor AS og alle datterforetakene. Som datter-
foretak regnes alle selskap hvor Investinor har kontroll. Kontroll oppnas nar Investinor gjennom
sin involvering i selskapet er eksponert for, eller har rett pa, variabel avkastning og har mulighet
til & pavirke den variable avkastning ved & utgve sin makt. Datterselskaper konsolideres fra det
tidspunkt kontroll oppnés og inntil kontroll opphgrer.

Regnskapsprinsippene i morselskapet anvendes ogsé i datterforetakene ved utarbeidelse av kon-
sernregnskapet, og samtlige konserninterne poster og transaksjoner elimineres. I selskapsregn-
skapet er datterselskap vurdert til anskaffelseskost, jf. IAS 27 punkt 10. Nedskrivning foretas der-
som balansefgrt verdi overstiger virkelig verdi.

Forvaltningen av gvrig investeringsvirksomhet er organisert i tre datterselskaper. Overskudd som
genereres i datterselskapene skal i sin helhet tilbakebetales til staten. Tap dekkes av innvilgede
tapsfond og ytterligere bevilgninger fra staten etter behov. Konsernet har dermed ingen gkonom-
isk risiko tilknyttet forvaltningen av mandatet, og midlene i selskapene vil dermed ikke oppfylle
kravene til & kunne bokfgres som eiendeler etter IFRS. Med bakgrunn i dette er midlene og den
tilhgrende tilbakebetalingsforpliktelsen ikke oppfart i det konsoliderte regnskapet. Se note 6 for
informasjon om investeringsportefgljen i disse selskapene, samt note 21 for en oversikt over finan-
siell stilling i selskapene.

Konsolideringsprinsipper for tilknyttede selskaper

Konsernets hovedaktivitet er direkte og indirekte investeringer i ulike vekstselskaper. De enkelte
investeringene skal foretas pa kommersielt grunnlag og veere pa samme kommersielle vilkdr som
de gvrige private investorer (pari passu). Investinor skal ikke eie mer enn 49% i et selskap og kan
hayst ta 49% i de respektive finansieringsrundene. Tilknyttede selskaper er enheter hvor konser-
net har betydelig innflytelse, men ikke kontroll. Betydelig innflytelse foreligger normalt for inves-
teringer der konsernet har mellom 20 % og 50 % av stemmeberettiget kapital. Som en fglge av ek-
sisterende investeringsvirksomhet og mandat har konsernet tilknyttede selskaper, jf. IAS 28 punkt
3 flg. Konsernet har ingen felleskontrollerte virksomheter i sin portefglje.

Investinor AS har i konsernregnskapet valgt 4 mdle investeringer i tilknyttede selskaper til virkelig
over resultatet i samsvar med prinsippene i IFRS 9, jf. IAS 28 punkt 18. Investinor AS har vurdert at
kriteriene for & vurdere tilknyttede selskaper til virkelig verdi over resulatet er til stede. Investinor
AS opererer som et venture-selskap med et definert avkastningskrav, og hovedformalet er & invest-
ere pad kommersielle vilkar med markedsmessig avkastning.

Investeringer i selskaper som ikke er tilknyttede selskaper eller datterselskaper regnskapsfares i
samsvar med IFRS 9.
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1.t Regnskapsprinsipper for morselskapsregnskapet

Det separate morselskapsregnskap for Investinor AS er avlagt i samsvar med IAS 27 — Separate
Finansregnskap. Et separat finansregnskap er regnskap som presenteres i tillegg til konsernregn-
skapet eller i tillegg til finansregnskap for en investor som ikke har investeringer i datterforetak,
men har investeringer i tilknyttede foretak eller felleskontrollert virksomhet som i henhold til IAS
28 skal regnskapsfares ved hjelp av egenkapitalmetoden.

Fplgende prinsipper er lagt til grunn for regnskapsfaring av datterselskaper og tilknyttede sel-
skaper i morselskapsregnskapet:

— Datterselskaper: Datterselskaper regnskapsfores til anskaffelseskost, jf. IAS 27 punkt 10
litra a)

— Tilknyttede selskaper: Tilknyttede selskaper regnskapsfares til virkelig verdi over resultatet
i samsvar med IFRS 9, jf. IAS 27 punkt 10 litra b)

Investinor AS anvender den samme regnskapsferingen pa hver enkelt kategori av investeringer i
samsvar med kravene i standarden.

1.5 Funksjonell valuta og presentasjonsvaluta

Investinor AS presenterer sitt regnskap i NOK, som ogsa er funksjonell valuta. Transaksjoner i
utenlandsk valuta omregnes til funksjonell valuta basert pa dagskurs pa transaksjonstidspunktet.

1.6 Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter inkluderer bankbeholdning.

1.7 Kortsiktige fordringer

Kortsiktige fordringer males ved fagrste gangs balansefaring til virkelig verdi. Ved senere maling
vurderes kortsiktige fordringer til amortisert kost fastsatt ved bruk av effektiv rente-metoden, fra-
trukket avsetning for forventet livstidstap.

1.8 Varige driftsmidler

Varige driftsmidler méles til anskaffelseskost, fratrukket akkumulerte av- og nedskrivninger. Nar
eiendeler selges eller avhendes, blir balansefgrt verdi fraregnet og eventuelt tap eller gevinst resul-
tatfgres.

Anskaffelseskost for varige driftsmidler er kjgpsprisen, inkludert avgifter/skatter og kostnader di-
rekte knyttet til & sette anleggsmiddelet i stand for bruk. Utgifter palgpt etter at driftsmidlet er tatt
i bruk, slik som lgpende vedlikehold, resultatfgres, mens gvrige utgifter som forventes & gi fremti-
dige pkonomiske fordeler blir balansefart.

Avskrivning er beregnet ved bruk av linezer metode over fplgende brukstid:

— Inventar, kontormaskiner, utstyr: 3-7 ar
— Kunst: Avskrives ikke

Avskrivningsperiode og -metode vurderes arlig. Tilsvarende gjelder for utrangeringsverdi.
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Balansefart verdi av varige driftsmidler vurderes for nedskrivning hvis hendelser eller endringer i
forutsetninger indikerer at balansefgrt verdi av driftsmidlet ikke er gjenvinnbar. Gjenvinnbar ver-
di er den hgyeste av verdi i bruk og netto salgsverdi.

1.9 Leieavtaler

IFRS 16 - leieavtaler ble innfgrt fra 1.1.2019. Alle avtaler som identifiseres som en leieavtale bal-
ansefgres, med mindre avtalens lgpetid eller verdien av eiendelen i avtalen er av lav verdi. For hver
separat leieavtale identifiseres en bruksrett (eiendel) og en leieforpliktelse (gjeld), som innregnes
i balansen som naverdien av leieforpliktelsen. Naverdien beregnes p& bakgrunn av avtalens im-
plisitte rente, eller selskapets alternative linerente. For Investinor er leieavtaler knyttet til kontor-
lokaler de eneste identifiserte avtalene som faller inn under IFRS 16. Leieavtalene bestar i hoved-
sak av tre komponenter: husleie, leie av mabler, og felleskostnader/energikostnader. Ved beregning
av bruksrett og forpliktelse er alle komponenter inkludert. For neermere informasjon se note 14.

1.10 Finansielle instrumenter

1.10.1 Klassifisering

Finansielle eiendeler
Etter IFRS 9 skal finansielle eiendeler klassifiseres i tre malekategorier:

— Virkelig verdi med verdiendring over resultat (FVP&L)
— Virkelig verdi med verdiendringer over andre inntekter og kostnader (FVOCI)
— Amortisert kost

For finansielle eiendeler skilles det mellom gjeldsinstrumenter, derivater og egenkapitalinstru-
menter.

Egenkapitalinstrumenter

Den vesentligste delen av Investinor AS sin investeringsvirksomhet bestar av investeringer i egen-
kapitalinstrumenter. Investeringer i egenkapitalinstrumenter skal males i balansen til virkelig
verdi. Verdiendringer skal som en hovedregel fares i resultat, men et egenkapitalinstrument som
ikke er holdt for handelsformal og som ikke er betinget vederlag i en virksomhetsoverdragelse, kan
utpekes som maélt til virkelig verdi med verdiendringer over OCI. Investinor AS har ikke valgt &
benytte seg av muligheten til & utpeke investeringer i egenkapitalinstrumenter til maling til virke-
lig verdi med verdiendringer over OCI.

Derivater

Alle derivater skal i utgangspunktet males til virkelig verdi med verdiendring over resultatet, men
derivater som er utpekt som sikringsinstrumenter skal regnskapsfores i trdd med prinsippene for
sikringsbokf@ring. Investinor AS anvender ikke sikringsbokfgring.

Gjeldsinstrumenter

Gjeldsinstrumenter med kontraktsfestede kontantstrgmmer som bare er betaling av rente og
hovedstol pa gitte datoer og som holdes i en forretningsmodell med formil & motta kontrakts-
messige kontantstrgmmer skal males til amortisert kost. Instrumenter med kontraktsfestede
kontantstrgmmer som bare er betaling av rente og hovedstol pa gitte datoer og som holdes i en
forretningsmodell bade for & motta kontraktsmessige kontantstrgmmer og for salg, skal males til
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virkelig verdi med verdiendringer over OCI, med renteinntekt, valutaomregningseffekter og event-
uelle nedskrivninger presentert i det ordineere resultatet. Verdiendringer fart over OCI skal reklas-
sifiseres til resultatet ved salg eller annen avhendelse av eiendelene. @vrige gjeldsinstrumenter skal
méles til virkelig verdi med verdiendring over resultatet. Dette gjelder instrumenter med kontant-
strgmmer som ikke bare er betaling av normal rente og hovedstol, og instrumenter som holdes i en
forretningsmodell hvor formalet i hovedsak ikke er mottak av kontraktsfestede kontantstrgmmer.

Instrumenter som i utgangspunktet skal méles til amortisert kost eller til virkelig verdi med ver-
diendringer over OCI kan utpekes til maling til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet
dersom dette eliminerer eller vesentlig reduserer et regnskapsmessig misforhold.

Investinor AS investerer i gjeldsinstrumenter bade direkte som en del av investeringsaktiviteten og
indirekte gjennom fond som en del av plasseringen av likviditet tilgjengelig for nyinvesteringer og
oppfelgingsinvesteringer. Investeringene i gjeldsinstrumenter som gjgres som en del av invester-
ingsaktiviteten, vil typisk ikke kun besté av betaling av normal rente og hovedstol. Hovedformalet
med investeringene er heller ikke ngdvendigvis mottak av kontraktsfestede kontantstrgmmer.
Derfor regnskapsfares investeringene til virkelig verdi over resultat.

De plasseringene som gjgres i markedsbaserte obligasjoner og sertifikater er midlertidige av natur,
og hovedformalet er heller ikke her mottak av kontraktsfestede kontantstrgmmer. Plasseringene i
markedsbaserte obligasjoner og sertifikater er derfor ogsa vurdert til virkelig verdi over resultatet.

Finansielle forpliktelser

Finansielle forpliktelser vurderes til amortisert kost. Investinor AS har kun finansielle forpliktels-
er av mer Kortsiktig karakter som leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld, og ingen forpliktelser
som males til virkelig verdi.

Tapsnedskrivninger

Investinor AS vurderer alle vesentlige finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultat. Reglene
i IFRS 9 om nedskrivning basert pa forventet kredittap er sdledes begrenset til eventuelle kunde-
fordringer eller andre fordringer. Investinor AS anvender her en forenklet tilnaerming (livstidstap)
isamsvar med IFRS 9, da disse fordringene ikke har en vesentlig finansieringskomponent.

Innregning og fraregning av finansielle eiendeler og forpliktelser
Finansielle eiendeler og forpliktelser innregnes pa handledagen, det vil si tidspunktet selskapet
blir part i instrumentenes kontraktsmessige betingelser.

Finansielle eiendeler fraregnes nar de kontraktsmessige rettighetene til kontantstrgmmene fra
den finansielle eiendelen er utlgpt, eller nar rettighetene til kontantstrommene fra eiendelen er
overfgrt p& en slik méite at risiko og avkastning knyttet til eierskapet i det alt vesentlige er overfart.

Finansielle forpliktelser fraregnes nar de kontraktsmessige betingelsene er innfridd, kansellert
eller utlgpt.

Modifiserte eiendeler og forpliktelser

Dersom det gjgres modifiseringer eller endringer i vilkarene til en eksisterende finansiell eiendel
eller forpliktelse behandles instrumentet som en ny finansiell eiendel dersom de reforhandlede
vilkarene er vesentlig forskjell fra de gamle vilkdrene. Dersom vilkirene er vesentlig forskjellig
fraregnes den gamle finansielle eiendelen eller forpliktelsen, og en ny finansiell eiendel eller forp-
liktelse innregnes.

Dersom det modifiserte instrumentet ikke vurderes 4 veere vesentlig forskjellig fra det eksisteren-
de instrumentet, anses instrumentet regnskapsmessig a veere en viderefgring av det eksisterende
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instrumentet. Ved en modifisering som regnskapsferes som en viderefgring av eksisterende instru-
ment, diskonteres de nye kontantstrgmmene.

1.10.2 Mdling og presentasjon

Investeringer i selskaper méles til virkelig verdi over resultat. Virkelig verdi blir beregnet basert pa
maleprinsipper fastsatt i IFRS 9 og IFRS 13. Operasjonaliseringen av prinsippene i IFRS 9 og IFRS 13
bygger pa retningslinjer fra International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines
(IPEV Guidelines). Ved verdsettelsen av selskapets investeringsportefglje legges markedsverdi pr.
balansedato til grunn for noterte investeringer. For unoterte investeringer, der ingen markedsverdi
er observerbar, bestemmes virkelig verdi pd grunnlag av nylig gjennomfgrte tredjepartstransaks-
joner, eller med referanse til markedsverdi pa sammenliknbare instrumenter eller pd grunnlag av
naverdiberegning av fremtidige kontantstrgmmer.

Endringer i virkelig verdi pa finansielle instrumenter resultatfgres og presenteres som driftsinn-
tekt/-kostnad eller finansinntekt/-kostnad avhengig av formalet med investeringen (ref. note 1.14).

Finansielle eiendeler klassifiseres som kortsiktige eiendeler dersom de forfaller mindre enn 12
maneder etter balansedagen. I motsatt fall klassifiseres de som langsiktige eiendeler.

Kjop og salg av investeringer regnskapsfares pé transaksjonstidspunktet, som er den dagen selska-
pet forplikter seg til & kjgpe eller selge eiendelen. Alle finansielle eiendeler som ikke males til vir-
kelig verdi over resultatet, balansefgres fgrste gang til virkelig verdi pluss transaksjonskostnader.
Finansielle eiendeler som fgres til virkelig verdi over resultatet balansefgres ved anskaffelsen til
virkelig verdi og transaksjonskostnader resultatfores. Investeringer fijernes fra balansen nér ret-
tighetene til & motta kontantstremmer fra investeringen opphgarer eller nar disse rettighetene er
overfgrt og selskapet i hovedsak har overfgrt all risiko og hele gevinstpotensialet ved eierskapet.

1.11 Avsetninger

En avsetning regnskapsfgres nir selskapet har en forpliktelse (rettslig eller selvpalagt) som en fglge
av en tidligere hendelse, det er sannsynlig (mer sannsynlig enn ikke) at det vil skje et gkonomisk
oppgjor som folge av denne forpliktelsen og belgpets storrelse kan males palitelig. Hvis effekten er
betydelig, beregnes avsetningen ved 4 neddiskontere forventede fremtidige kontantstremmer med
en diskonteringsrente fgr skatt som reflekterer markedets prissetting av tidsverdien av penger og,
hvis relevant, risikoer spesifikt knyttet til forpliktelsen.

1.12 Egenkapital

Gjeld og egenkapital
Finansielle instrumenter er klassifisert som gjeld eller egenkapital i overensstemmelse med den
underliggende gkonomiske realiteten.

Renter, utbytte, gevinst og tap relatert til et finansielt instrument klassifisert som gjeld, vil bli
presentert som kostnad eller inntekt. Utdelinger til innehavere av finansielle instrumenter som
er klassifisert som egenkapital vil bli regnskapsfart direkte mot egenkapitalen. Nar rettigheter og
forpliktelser knyttet til hvordan utdelinger fra finansielle instrumenter blir foretatt avhenger av
visse typer usikre hendelser i fremtiden og ligger utenfor bade utsteders og innehavers kontroll, vil
det finansielle instrumentet bli klassifisert som gjeld dersom ikke sannsynligheten for at utsteder
ma betale kontanter eller andre finansielle eiendeler er lav p tidspunktet for utstedelse. I sé tilfelle
er det finansielle instrumentet klassifisert som egenkapital.
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Kostnader ved egenkapitaltransaksjoner
Transaksjonskostnader direkte knyttet til en egenkapitaltransaksjon blir regnskapsfort direkte
mot egenkapitalen etter fradrag for skatt.

Annen egenkapital

Fond for urealiserte gevinster bestir av urealiserte gevinster pa selskapsinvesteringer vurdert til
virkelig verdi med verdiendringer over resultatet. Fond for urealiserte gevinster er bunden egenka-
pital som ikke inngdr i grunnlaget for utbetaling av utbytte.

1.13 Leverandergjeld

Leverandgrgjeld males til virkelig verdi ved farste gangs balansefgring. Ved senere méling vur-
deres leverandgrgjeld til amortisert kost fastsatt ved effektiv rente-metoden.

1.14 Prinsipper for inntektsfgring

Investeringiselskaper er selskapets primeere virksomhet. P4 grunn av dette er inntektene frainves-
teringene klassifisert som driftsinntekter i resultatregnskapet. Inntekter fra investeringer bestar
av realiserte og urealiserte gevinster, samt utbytte eller tilsvarende utbetalinger fra selskapene.

Investinors portefglje av selskapsinvesteringer styres og avkastning males pa grunnlag av virkelig
verdi p& underliggende selskapsinvesteringer. Forvaltningsmodellen er innrettet mot méling av
avkastning pa basis av estimerte virkelige verdier, supplert med kvalitative analyser av verdi- og
risikoutvikling i portefgljen ut fra hensynet til at dette gir mer relevant informasjon. Internrappor-
tering til styret og ledelsen skjer pa grunnlag av virkelig verdi pa selskapsinvesteringene.

Se ogsd omtale i note 1.10 Finansielle instrumenter.
Renteinntekter inntektsfgres basert pi effektiv-rente-metoden etter hvert som de opptjenes.

Utbytte inntektsfores nar aksjonaerenes rettighet til & motta utbytte er fastsatt av generalforsam-
lingen.

1.15 Ansatteytelser

Ytelsesbasert pensjonsytelse

Regnskapsmessig forpliktelse for ytelsesordningen er ndverdien av forpliktelsen p& balansedagen,
med fradrag for virkelig verdi av pensjonsmidlene. Bruttoforpliktelsen er beregnet av uavhengig
aktuar. Gevinster og tap som oppstar ved rekalkulering av forpliktelsen som fglge av erfaringsav-
vik og endringer i aktuarmessige forutsetninger fares mot egenkapitalen via utvidet resultat i peri-
oden de oppstar. Virkninger av endringer i ordningens ytelser resultatfgres umiddelbart.

Innskuddsbasert pensjonsordning
Selskapet har en aktiv innskuddsbasert pensjonsordning for alle faste ansatte. Pensjonspremien
kostnadsfgres nir den palgper.

Variabel avignning
For bestemte stillingskategorier har Investinor hatt en bonusordning hvor deler av avlgnningen
knyttes til selskapets resultater. Ordningen ble revidert i 2016, og gjelder né alle ansatte. Alle lgnn-
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skostnader bokfgres i opptjeningsaret. Fra og med inntektsaret 2018 er det ogsa implementert en
diskresjoneer bonusordning, gjeldende for alle ansatte, for & stimulere til kompetanseutvikling
og arbeidsinnsats for & oppné avkastningsmaélet. Totalt arlig utbetalt variabel avlgnning kan ikke
overstige 50 prosent av den enkelte ansattes faste lgnn i utbetalingsaret. Ytterligere informasjon
om ordningene finnes pa vare nettsider, investinor.no.

1.16 Inntektsskatt

Skattekostnad bestar av betalbar skatt pa alminnelig inntekt og endring i utsatt skatt. Gjeldende
skattesats for 2022 er for morselskapet 25%, mens den for gvrige selskap i konsernet er 22%. Utsatt
skatt/skattefordel er beregnet pa alle forskjeller mellom regnskapsmessig og skattemessig verdi pa
eiendeler og gjeld. Utsatt skattefordel balansefgres kun i den utstrekning det er sannsynlig at sel-
skapet vil ha tilstrekkelige skattemessige overskudd i senere perioder til & nyttiggjore skattefordel-
en. Selskapet vil redusere balansefgrt utsatt skattefordel i den grad selskapet ikke lenger anser det
som sannsynlig at det kan nyttiggjgre seg av den utsatte skattefordelen. Se note 16 for en neermere
vurdering av selskapets skattemessige posisjon.

1.17 Hendelser etter balansedagen

Ny informasjon etter balansedagen om selskapets finansielle stilling pa balansedagen er hensyn-
tatt i Arsregnskapet. Hendelser etter balansedagen som ikke pavirker selskapets finansielle stilling
pa balansedagen, men som vil pavirke selskapets finansielle stilling i fremtiden er opplyst om der-
som dette er vesentlig.

1.18 Bruk av estimat i utarbeidelsen av drsregnskapet

Estimater og skjgnnsmessige vurderinger evalueres lgpende og er basert pa historisk erfaring og
andre faktorer, inklusive forventninger om fremtidige hendelser som anses & veere sannsynlige pa
tidspunktet for regnskapsavleggelsen.

Ledelsen har brukt estimater og forutsetninger som har pavirket eiendeler, gjeld, inntekter, kost-
nader og opplysning om potensielle forpliktelser. Fremtidige hendelser kan medfgre at estimatene
endrer seg. Estimater og de underliggende forutsetningene vurderes lgpende. Endringer i regn-
skapsmessige estimater regnskapsfgres i den perioden endringene oppstér. Hvis endringene ogsa
gjelder fremtidige perioder fordeles effekten over innevaerende og fremtidige perioder. Se for gvrig
note 3.

Note 2

Finansiell risikostyring

Investinor er en profesjonell investor som gjennom minoritetsinvesteringer i selskaper har som
malsetning over tid & gi en markedsmessig avkastning basert p& den risiko Investinor tar. Avkast-
ningskrav fastsettes ved bruk av kapitalverdimodellen.

Mulige investeringer vurderes gjennom en omfattende seleksjonsprosess som skjer gjennom flere
faser. Fasene i seleksjonsprosessen omfatter initiell avklaring mot investeringspolicy, screening,
omfattende selskapsanalyse og evaluering av hvordan selskapet passer inn i Investinors samlede
portefglje. Styret i Investinor AS (morselskapet) fatter den endelige investeringsbeslutningen for
ny- og oppfplgingsinvesteringer dersom investering er over en gitt belgpsgrense. For investeringer
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under belgpsgrensene er administrerende direktgr tildelt investeringsfullmakt av styret. Hvis
fullmaktshaver beslutter investeringer, skal det orienteres om i kvartalsrapporter og innga i den
lgpende orienteringen til styret i styremgtene.

For gjennomfarte investeringer innenfor mandat for aktive direkteinvesteringer sgker Investinor
en aktiv rolle i eierperioden, som utgves gjennom representasjon i styret i det investerte selskap.
Investinor har etablerte systemer for overvaking og oppfelgning av portefgljen.

Tilfort og ikke-investert kapital skal i den mellomliggende periode forvaltes i det norske penge-
markedet i henhold til rammebetingelser for likviditetsforvaltning gitt av styret. Forméalet med
forvaltningen er & sikre best mulig risikojustert avkastning, med sterke foringer p& god likviditet
og lav rente- og kredittrisiko.

Investinor er eksponert mot flere typer risikoer gjennom sine selskapsinvesteringer og gjennom
midler som er investert i renteinstrumenter i det norske verdipapirmarkedet, herunder markeds-
risiko, selskapsspesifikk risiko, valutarisiko og kredittrisiko. Investinor har ikke rentebeerende
gjeld pr. 31.12.2022.

Markedsrisiko

Investinor er utsatt for markedsrisiko ved at det kan oppsta tap pé selskapets investeringer i sel-
skaper og fond, samt gjennom plasseringer i rentebzerende fond, som fglge av markedssvingninger.
Ilgpet av 2022 har Investinor vedtatt ny investerings- og portefgljestrategi som vil bidra til 4 redus-
ere risikoeksponeringen. Herunder vil ny investerings- og portefgljestrategi bidra til at Investinor
utnytter tilgjengelige virkemidler og intern kompetanse pa best mulig mate. Portefgljestrategien
bidrar ytterligere til styrket kapitaldisiplin, diversifisering og risikostyring av portefgljen.

Renterisikoen pé kapital som er plassert i rentebzaerende verdipapirfond styres gjennom rammer
for varighet/durasjon i den samlede portefgljien. Durasjon for portefgljen skal ikke veere hgyere enn
1,5 ar. Pr. 31.12.22 utgjor faktisk durasjon i portefgljen, vektet etter markedsverdier, omlag 0,4 ar.

Selskapsspesifikk risiko

Som fpglge av at Investinor investerer i tidlig fase, hvor selskapene ofte hverken har bevist sin for-
retningsmodell eller etablert en positiv inntjening, er investeringsportefgljen utsatt for en betyde-
lig selskapsspesifikk risiko. Mandatenes Krav til privat deltakelse (> 50 prosent) ved emisjoner og
i eierskap er et viktig tiltak for & redusere denne risikoen. I tillegg har Investinor etablert en egen
investeringsmetodikk for a sikre at riktige investeringsmuligheter blir valgt, god verdiutvikling
sKkjer i eierperioden, og at realisasjoner blir gjort med god avkastning.

Kredittrisiko

Kredittrisiko oppstar i det alt vesentlige pa Investinors renteplasseringer. Disse plasseringene
gjoresihenhold til eget forvaltningsmandat fastsatt av styret og skjer kun i rentefond som invester-
er i norske papirer utstedt i NOK, og som har papirer utstedt eller garantert av banker, forsikrings-
selskaper og kommuner/fylkeskommuner. Investinor er ogsa eksponert for kredittrisiko gjennom
14n gitt til portefgljeselskaper. Lan blir i mindre grad brukt som investeringsinstrument, samtidig
som at de lgper med korte lgpetider. Se note 4 og 6 for ytterligere infirmasjon om investeringspor-
tefgljen og utlan.

Valutarisiko

Investinor er eksponert mot valutarisiko i de aksjene som er denominert i utenlandsk valuta, samt
de fondskommiteringer som er tegnet i utenlandsk valuta. Per 31. desember 2022 omfatter dette
én selskapsinvestering og fire fondsinvesteringer. Det foretas fra tid til annen innkjgp av varer og
tjenester i utenlandsk valuta, men dette har utgjort sma belgp i regnskapsperioden. Ved eventuelle
innbetalinger i utenlandsk valuta ved realisasjon av portefgljeselskap vurderes valutasikring.
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Note 3

Regnskapestimater

Estimater og forutsetninger

De viktigste antakelser vedrgrende fremtidige hendelser og andre viktige kilder til usikkerhet i
estimater pa balansedagen, som ikke har ubetydelig risiko for & medfgre vesentlig endring i inn-
regnede belgp av eiendeler og forpliktelser innenfor det kommende regnskapséret, er kommentert
nedenfor:

KONSERN (TALL 1 1000 NOK)

Regnskapspost Note Forutsetninger Bokfert verdi
Selskapsinvesteringer +  Estimat pd virkelig verdi 3331991
Utsatt skattefordel v Estimat p& fremtidig nyttegjering av skatteposisjon 4313
Eopspost Note Forutsetninger Bokfort verdi
Selskapsinvesteringer «  Estimat pd virkelig verdi 4008 022
Utsatt skattefordel v Estimat p& fremtidig nyttegjering av skatteposisjon 0

MORSELSKAPET (TALL | 1000 NOK)

Regnskapspost Note Forutsetninger Bokfert verdi
Selskapsinvesteringer +  Estimat pd virkelig verdi 0
Utsatt skattefordel v Estimat p& fremtidig nyttegjering av skatteposisjon 4313
[

Regnskapspost Note Forutsetninger Bokfert verdi
Selskapsinvesteringer «  Estimat pd virkelig verdi 0
Utsatt skattefordel v Estimat p& fremtidig nyttegjoring av skatteposisjon 0

Virkelig verdi pa selskapsinvesteringer
Investinor bruker bgrskurs pd balansetidspunktet som verdi pd alle bgrsnoterte portefglje-
selskaper, mens rapportert NAV fra forvalter brukes pé alle fondsinvesteringer.

For finansielle instrumenter som ikke prises i et aktivt marked vil det derimot herske usikkerhet
ved verdsettelsen. Investinor har siden oppstart anvendt IPEV Valuation Guidelines for sin verd-
settelse av finansielle instrumenter i unoterte selskaper. Retningslinjene er basert pa det over-
ordnede prinsipp om «fair value» (virkelig verdi), og dermed konsistent med IFRS.

Fairvalue> er definert som «den prisen som gjgr at en velordnet transaksjon mellom markedsaktgrer
pa armlengdes avstand vil kunne finne sted», og retningslinjene angir en beste praksis for komme
frem til en slik verdi. Overordnet angir retningslinjene at man skal velge en verdsettelsesmetode
som vurderes best egnet til 4 utlede en air value> pé selskapet. Denne selskapsverdien (EV) skal
sa fratrekkes netto rentebeerende gjeld, for a komme frem til egenkapitalverdien i selskapet (EQV),
som er den delen av selskapsverdien som tilfaller eierne. Hvis det er flere aksjeklasser med ulike
fortrinn til egenkapitalverdien, sa fordeles egenkapitalverdien pa de ulike aksjeklassene.

IPEV Valuation Guidelines> lister konkret opp ulike verdsettelsesmetoder, med en anbefaling
om at metoder som i stor grad bruker markedsbaserte verdier skal prefereres foran metoder som i
storre grad baserer seg pa subjektive vurderinger. Videre anbefales at det skal gjgres et valg av én
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metode som vurderes 4 veere den mest egnede for det aktuelle selskap, og ikke bruke et snitt eller
en range fra flere metoder. Nar en metode er valgt, sd skal man holde pa denne til den ikke lenger
vurderes & veere mest egnet. Man bgr ikke hoppe fra metode til metode.

Retningslinjene rangerer metoden <Pris pé siste transaksjon> over andre metoder, hvis transak-
sjonen oppfyller kravene til 4 veere verdisettende. For finansielle instrumenter i selskaper hvor det
nylig har skjedd en transaksjon p4 armlengdes avstand i det aktuelle verdipapiret, brukes derfor
transaksjonsprisen som grunnlag for verdien av selskapet. Hva som kvalifiserer til om en transak-
sjon har funnet sted ylig> er ikke entydig definert i Valuation Guidelines, men vil veere avhengig
av graden av endringer siden transaksjonen. Bade selskapsspesifike endringer og markedsbaserte
endringer.

Dersom det ikke nylig har forekommet en transaksjon pa armlengdes avstand, eller denne ikke
lenger vurderes 4 veere verdisettende i dagens marked, utledes selskapets verdi gjennom en relativ
verdsettelse av sammenlignbare noterte selskaper, justert for individuelle egenskaper som stgr-
relses- og utvalgsforskjeller mellom de sammenlignbare selskapene.

Dersom det heller ikke er relevante sammenlignbare selskaper for & gjgre en relativ verdsettelse,
brukes verdsettelsesmetoder som neddiskonterer det aktuelle selskaps prognostiserte kontant-
strgm (DCF). IPEV Valuation Guidelines maner dog til forsiktighet med bruk av DCF, da metoden
utelukkende er subjektiv og ikke inneholder noen form for markedstesting. Den bgr derfor kun
brukes hvis andre metoder ikke er egnet.

Investinor har ikke etablert en kapasitet som gjor at det kan foretas en full verdivurdering av alle
portefgljeselskap pa hvert maletidspunkt (kvartal). For & sikre at man likevel opererer innenfor
retningslinjene, er det derfor gjort felgende operasjonalisering for & fange opp hendelser som kan
ha verdiendrende konsekvens:

— selskapsspesifike hendelser som kan pavirke verdien av et selskap vurderes hvert kvartal
med en «trafikklysbasert» metodikk. Gult lys utlgser en vurdering av om ny verdsettelse bgr
gjores, mens rgdt lys utlgser utarbeidelse av ny verdsettelse.

— markeds- og sektorspesifike hendelser som kan pavirke verdien av et selskap fanges opp ved
at det er etablert en maks levetid pa en verdsettelse pa ett r. Fra 2023 settes maks levetid pa
6 maneder for stgrre investeringer (over 75,0 mill kr i markedsverdi)

Ca. 40 prosent av verdiendringene i 2022 er basert pa bgrskurs. Verdsettelse basert pa transaksjon
var netto ca null, mens multippelbasert verdsettelse utgjorde ca. 45 prosent og DCF utgjorde kun
ca. 10 prosent. Investinor er av den oppfatning at estimatene pa virkelig verdi reflekterer rimelige
estimater og forutsetninger for alle vesentlige faktorer som partene i en uavhengig transaksjon
forventes 4 vektlegge, inkludert de faktorer som har innvirkning pé forventet kontantstrgm, og
av graden av risiko forbundet med disse. Ledelsen har basert sine vurderinger pa den informasjon
som er tilgjengelig i markedet kombinert med beste skjgnn. Det er ikke fremkommet ny informas-
jon om vesentlige forhold som var inntruffet eller forel& allerede pa balansedagen per 31.12.2022 og
frem til styrets behandling av regnskapet 21. mars 2023.
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Endringer i selskapsinvesteringer:

KONSERN (11000 NOK)

Utvikling i virkelig verdi p& aksjeportefolje 2022 2021
Inng&ende virkelig verdi pr 1.1. 3959 347 3 057 451
Kjep av aksjer og andeler 412 665 878 883
Salg av aksjer og andeler -312 909 -218 240
Gevinst ved endringer i virkelig verdi 422 580 634 673
Tap ved endringer i virkelig verdi -1240 905 -393 119
Utg&ende virkelig verdi pr 31.12. 3240778 3 959 348
Utvikling i virkelig verdi p& konvertible/ansvarlige 1&n 2022 2021
Inng&ende virkelig verdi pr 1.1. 48 674 181210
Utbetaling av nye 1&n 54 398 33272
Innfrielse av |&n -30 361 -93 934
Gevinst og tap ved endringer i virkelig verdi 17 517 -69 936
Endring i pdlgpne renter 985 -11839
Utgdende virkelig verdi pr 31.12. 91213 48 674

Investinors portefglje av aktive direkteinvesteringer er per 31.12.21 i sin helhet overfort til et dat-
terselskap. Overfgringene ble pabegynt i slutten av 2020, og portefgljen har gradvis blitt overfgrt
fra morselskapet til datterselskapet. Utgéende virkelig verdi hos morselskapet er derfor lik O per
31.12.21.

MORSELSKAP (11000 NOK)

Utvikling i virkelig verdi p& aksjeportefolje (i 1000 NOK) 2022 2021
Inng&ende virkelig verdi pr 1.1. 0 372 630
Kjep av aksjer og andeler 0 140 023
Salg av aksjer og andeler 0 -139 515
Gevinst ved endringer i virkelig verdi 0 74820
Tap ved endringer i virkelig verdi 0 -6 536
Overfort til selskap i samme konsern 0 -4 423
Utgdende virkelig verdi pr 31.12. 0 0
Utvikling i virkelig verdi p& konvertible/ansvarlige 1&n 2022 2021
Inng&ende virkelig verdi pr 1.1. 0 115 252
Utbetaling av nye 1&n 0 0
Innfrielse av 1&n 0 -42 920
Gevinst og tap ved endringer i virkelig verdi 0 -59 936
Endring i pdlepne renter 0 -12 395
Overfort til selskap i samme konsern 0 0
Utgdende virkelig verdi pr 31.12. 0 0

Utsatt skattefordel

Utsatt skattefordel innregnes for fremfgrbare underskudd og andre skattereduserende forskjeller
iden utstrekning det er sannsynlig at det vil bli tilgjengelig fremtidig skattepliktig inntekt som de
fremfgrbare skattepliktige underskudd kan utnyttes mot. Vesentlig skjgnn fra ledelsen er padkrevd
for & bestemme stgrrelsen pd balansefgrt utsatt skattefordel basert pa tidspunkt og stgrrelse pa
fremtidig skattepliktig inntekt. Se note 16 for en neermere beskrivelse av selskapets vurdering kny-
ttet til stgrrelsen pa balansefgrt utsatt skattefordel.
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NOTE 4

Finansielle instrumenter

De ulike niviene vedrgrende finansielle instrumenter er definert som fglger:

Nivé 1
Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av noterte priser i aktive markeder for identiske
eiendeler og forpliktelser.

Nivéa 2

Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av informasjon som ikke er noterte priser,
men hvor priser er direkte eller indirekte observerbare for eiendelen eller forpliktelsen, inkludert
noterte priser i ikke aktive markeder for identiske eiendeler eller forpliktelser.

Nivé 3

Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av ikke-observerbare markedsdata. Finansielle
instrumenter anses som verdsatt basert pa ikke-observerbare markedsdata dersom virkelig verdi
er fastsatt uten a veere basert pa noterte priser i aktive markeder, og heller ikke er basert pa ob-
serverbare markedsdata.
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Eiendeler mélt til virkelig verdi:

KONSERN (11000 NOK)

Eiendeler Nivé 1 Nivé 2 Nivé 3 Sum
Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

Investering i fond/selskaper 442 840 0 2797938 3240778
Konvertible og ansvarlige 1&n 0 0 91213 91213
Andre finansielle anleggsmidler 0 53563 0 5353
Andre finansielle eiendeler 0 0 0 0
Markedsbaserte fond av obl. og sert. 1359 962 0 0 1359 962
Sum 1802 802 5453 2889152 4697 306
MORSELSKAP (11000 NOK)

Eiendeler Nivé 1 Nivé 2 Nivé 3 Sum
Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

Investering i selskaper 0 0 0 0
Konvertible og ansvarlige 1&n 0 0 0 0
Andre finansielle anleggsmidler 0 5353 0 5353
Markedsbaserte fond av obl og sert. 0 0 0 0
Sum 0 5353 0 53563
EEl

KONSERN (11000 NOK)

Eiendeler Nivé 1 Nivé 2 Nivé 3 Sum
Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

Investering i selskaper 875 312 0 3084 036 3 959 348
Konvertible og ansvarlige 1an 0 0 48 674 48 674
Andre finansielle anleggsmidler 0 5363 0 5353
Andre finansielle anleggsmidler 7195 0 0 7195
Markedsbaserte fond av obl og sert. 1452 688 0 0 1452 688
Sum 2335195 53563 3132710 5473 258
MORSELSKAP (11000 NOK)

Eiendeler Nivé 1 Nivé 2 Nivé 3 Sum
Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

Investering i selskaper 0 0 0
Konvertible og ansvarlige 1&n 0 0 0
Andre finansielle anleggsmidler 5353 0 5353
Markedsbaserte fond av obl og sert. 40 0 0 40
Sum 40 3353 0 5393
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Note 5

Finansielle instrumenter etter kategori

Balansefgrt verdi av finansielle instrumenter etter kategorier angitt i IFRS 9:

Virkelig verdi  Virkelig verdi over

Amortisert overresultat  resultat- i sam-
KONSERN (11000 NOK) kost -premerket  svar med IFRS 9 Sum
Eiendeler
Investering i aksjer og andeler 0 0 3240778 3240778
Konvertible og ansvarlige 1&n 0 0 91213 91213
Andre finansielle anleggsmidler 0 0 53563 53563
Kundefordringer 4435 0 0 4435
Andre fordringer 2345 0 0 2345
Andre finansielle eiendeler 0 0 0 0
Markedsbaserte fond av obl. og sert. 0 0 1359 962 1359 962
Bankinnskudd, kontanter 198 825 0 0 198 825
Sum 205 604 0 4+ 697 307 4+ 902 912
Forpliktelser
Leverandgrgjeld 2309 0 0 2309
Skyldig offentlige avgifter 5029 0 0 5029
Annen kortsiktig gjeld 18 218 0 0 18 218
Sum 25556 0 0 25556

Virkelig verdi  Virkelig verdi over

Amortisert overresultat  resultat- isam-
MORSELSKAP (11000 NOK) kost -gremerket  svar med IFRS 9 Sum
Eiendeler
Investering i aksjer og andeler 0 0 0 0
Konvertible og ansvarlige 1&n 0 0 0 0
Andre finansielle anleggsmidler 0 0 5353 5353
Kundefordringer 3 849 0 0 3 849
Andre fordringer 2345 0 0 2345
Konsernmellomveerende 10 790 0 0 10790
Markedsbaserte fond av obl. og sert. 0 0 0 0
Bankinnskudd, kontanter 41 821 0 0 41 821
Sum 58 806 0 5353 64159
Forpliktelser
Leverandgrgjeld 1748 0 0 1748
Skyldig offentlige avgifter 5029 0 0 5029
Annen kortsiktig gjeld 17 655 0 0 17 655
Konsernmellomvcerende 10 392 0 0 10 392
Sum 3L 824 0 0 3L 824
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Virkelig verdi  Virkelig verdi over

overresultat  resultat- isam-
KONSERN (11000 NOK) Amortisert kost -gremerket  svar med IFRS 9 Sum
Eiendeler
Investering i aksjer og andeler 0 3 959 348 3 959 348
Konvertible og ansvarlige 1&n 0 48 674 48 674
Andre finansielle anleggsmidler 0 0 53563 5353
Kundefordringer 3801 0 3801
Andre fordringer 141 0 141
Andre finansielle eiendeler 0 7195 7195
Markedsbaserte fond av obl. og sert. 0 0 1452 688 1452 688
Bankinnskudd, kontanter 125188 0 125188
Sum 130 400 0 5473 258 5603 658
Forpliktelser
Leverandgrgjeld 1836 0 0 1836
Skyldig offentlige avgifter 4+ 818 0 0 4+ 818
Annen kortsiktig gjeld 20 885 0 0 20 885
Sum 27539 0 0 27539

Virkelig verdi  Virkelig verdi over

over resultat resultat - i sam-
MORSELSKAP (11000 NOK) Amortisert kost - gremerket  svar med IFRS 9 Sum
Eiendeler
Investering i aksjer og andeler 0 0 0 0
Konvertible og ansvarlige 1&n 0 0 0 0
Andre finansielle anleggsmidler 0 0 5353 5353
Kundefordringer 3703 0 0 3703
Andre fordringer 141 0 0 141
Konsernmellomvcerende 33 381 0 0 33 381
Markedsbaserte fond av obl. og sert. 0 0 40 40
Bankinnskudd, kontanter 35 140 0 0 35 140
Sum 73 635 0 5393 79 028
Forpliktelser
Leverandgrgjeld 1718 0 0 1718
Skyldig offentlige avgifter 4+ 818 0 0 4+ 818
Annen kortsiktig gjeld 20 443 0 0 20 443
Konsernmellomvcerende 10 392 0 0 10 392
Sum 37372 0 0 37 372

Den balansefgrte verdien ovenfor vurderes & best representere maksimal eksponering for kred-

ittrisiko.

Investinor AS har under IFRS 9 ikke gremerket finansielle instrumenter til virkelig verdi over re-

sultatet. Selskapet har heller ikke gremerket egenkapitalinstrumenter til virkelig verdi over andre

inntekter og kostnader.
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Note 6

Investeringer i selskaper og fond

Investinors Kjernevirksomhet er & investere i internasjonalt orienterte og konkurransedyktige nor-
ske selskaper innenfor bransjer hvor Norge stdr sterkt, og hvor det er stort potensial for vekst. Sel-
skapene skal primeert veere i tidlig vekstfase eller ekspansjonsfasen. Investinor skal investere pa
kommersielt grunnlag, og pad samme vilkar som private investorer.

Konsernets investeringsportefolje

Mandat for fonds- og matcheinvesteringer er fra og med 2021 delt opp i tre: fondsinvesteringer,
matcheinvesteringer og presdkorninvesteringer. Sistnevnte omfatter bAde matcheinvesteringer og
fondsinvesteringer innenfor presakornfasen.

Tabellen under viser kostpris og virkelig verdi av konsernets samlede investeringsportefglje for
kommersielle mandater.

Kostpris Kostpris Virkelig verdi Antall sel-
MANDAT (TALL [ 1000 NOK) aksjer 1&n investeringer skaper/fond
Aktive direkteinvesteringer 2650031 51166 2493 114 58
Fondsinvesteringer 298 649 0 11729 12
Matcheinvesteringer 368 691 18 6536 315 880 14
Presdkorninvesteringer 68 269 1000 11269 13
Totalt 3385 640 70702 3331991 97
=]

Kostpris Kostpris Virkelig verdi Antall sel-
MANDAT (TALL 1 1000 NOK) aksjer 1&n investeringer skaper/fond
Aktive direkteinvesteringer 2761755 47 029 3 406 906 62
Fondsinvesteringer 211791 0 2562 446 10
Matcheinvesteringer 269 224 0 293139 14
Presdkorninvesteringer 44115 0 55 531 8
Totalt 3286 885 47 029 4+ 008 023 o4
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Tabellen under viser kostpris og virkelig verdi av konsernets samlede investeringsportefglje for
gvrig investeringsvirksomhet.

Virkelig verdi  Virkelig verdi

Kostpris Kostpris investeringer  investeringer Antall sel-
MANDAT (TALL | MNOK) aksjer 1&n (NGAAP) (IPEV)  skaper/fond
Presdkornfond (l&neordning) 0 24 203 203 234
S&kornfond (I&neordning)’ 0 498 313 313 50
S&kornfond (egenkapitalordning) 580 0 500 800 7
Investinor Nord-Norge 36 2 28 28 L
Totalt 616 7 1044 1344 359

" Oppgitt kostpris pé 1&n innenfor ordningen er fratrukket innbetalte avdrag og trekk pé tapsfond.

Virkelig verdi  Virkelig verdi

Kostpris Kostpris  investeringer investeringer Antall sel-
MANDAT (TALL | MNOK) aksjer 1&n (NGAAP) (IPEV)  skaper/fond
Presé&kornfond (I&neordning) 0 255 212 212 212
S&kornfond (l&neordning) 0 493 332 332 Ll
S&kornfond (egenkapitalordning) 525 0 493 737 66
Investinor Nord-Norge 35 2 27 27 5
Totalt 560 750 1064 1308 327

Andre finansielle eiendeler per 31.12.2022

Ved salg av portefgljeselskaper kan Investinor motta vederlag i form av aksjer. I enkelte tilfeller vil
ikke disse aksjene kunne realiseres umiddelbart, og aksjene vil derfor behandles som et omlgps-
middel frem til de er realisert. Per 31.12.22 er verdien av aksjer mottatt som vederlag ved salg av por-
tefgljeselskaper pa totalt O millioner kroner. Beholdningen fremkommer i regnskapet som «Andre
finansielle eiendeler». Tilsvarende belgp per 31.12.21 var pa totalt 7,2 millioner kroner.

Konsernets portefglje i aktive direkteinvesteringer per 31.12.2022
Tabellen under viser konsernets investeringsportefglje under mandatet for aktive direkteinvesteringer.

Navn (11000 NOK) Fylke Fase Sektor Eierandel Kostpris aksjer  Kostpris 1&n
Ace Oil Tools AS Rogaland  Venture Energi 30,29 % 32636 0
APIM Therapeutics AS Trendelag  Venture Helse 15,00 % 34 0N 0
BerGenBio AS Vestland Ekspansjon Helse 8,20 % 93 048 0
Bioenvision AS Trendelag  S&korn Andre 30,00 % 43190 0
Canopy Holding AS Oslo Venture Software 14,70 % 70 226 0
Cryogenetics AS Innlandet  Venture Marin 37,25 % 31722 0
Curida Biologics AS Innlandet  Venture Helse 22,00 % 22 900 0
Curida Holding AS Innlandet  Ekspansjon Helse 18,33 % 37 451 2100
Cyviz AS Rogaland  Ekspansjon Hardware 38,10 % 132723 0
Dagens Mothership AS Oslo Sékorn Software 15,50 % 13 900 0
Dele Health Tech AS Viken Venture Helse 27,75 % 59 475 0
Dignio AS Oslo Venture Helse 13,10 % 38 800 0
Exact Therapeutics AS Oslo Venture Helse 25,00 % 22 999 0
Friend Software Corporation AS Rogaland ~ Sd&korn Software 1,00 % 1050 0
GoDigitalChina AS Oslo Sé&korn Software 38,00 % 12800 3600
Havgul Clean Energy AS Oslo Ekspansjon Energi 31,40 % 42 339 0
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Heimdall Power AS Trendelag  Venture Software 23,73 % 53160 0
Hubro Therapeutics AS Oslo Venture Helse 17,08 % 15 812 10 000
Iconic AS Rogaland  Sd&korn Energi 19,70 % 8 754 0
Ignite Procurement AS Oslo Venture Software 14,80 % 23 000 0
Intelecy AS Oslo Sé&korn Software 10,40 % 5060 0
Kebony AS Oslo Ekspansjon Skog 13,50 % 140 036 0
Keep-it Technologies AS Oslo Venture Energi 20,00 % 65 226 0
Memory AS Oslo Venture Software 15,00 % 45 998 0
Nomono AS Trendelag  S&korn Software 10,38 % 15 500 0
Northern Tech Holding AS Viken Venture Software 30,60 % 16 586 0
Novelda AS V. og Telem. Venture Hardware 19,40 % 180 614 0
Numascale AS Oslo Venture Hardware 34,00 % 120 893 7000
Ocean Space Acoustics AS Trendelag  Presdkorn  Marin 18,00 % 9 094 0
ONiO AS Oslo S&korn Software 0,30 % 999 0
Partnerplast Holding AS M.og Roms. Ekspansjon Energi 49,00 % 60 94k 0
Placewise Group AS Trendelag  Ekspansjon Software 30,00 % 106 857 0
Planktonic AS Trendelag  Venture Marin 35,10 % 24177 0
Play Magnus AS Oslo Venture Software 9,13 % 66 14k 0
Pluvia AS Vestland Sékorn Helse 14,00 % 5136 0
Polight AS Viken Ekspansjon Hardware 17,13 % 138 956 0
Rayvn AS Vestland Venture Software 13,40 % 30 999 2000
Scale Protection AS T. og Finnm. Sé&korn Energi 21,30 % 11025 0
Scout Drone Inspection AS Trondelag ~ Sékorn Hardware 7,00 % 8 034 0
Sensibel AS Oslo Venture Hardware 16,20 % 26 165 0
Shelterwood AS Oslo Ekspansjon Skog 11,67 % 20028 0
Shoreline AS Rogaland  Venture Software 8,30 % 17 958 0
Smartfish AS Oslo Ekspansjon Marin 35,00 % 110 508 0
SpinChip Diagnostics AS Oslo Venture Helse 18,00 % 106 531 0
Stimline AS Agder Ekspansjon Energi 20,30 % 34 598 20 507
Store Norske Elementfabr. AS ~ Vestland Venture Skog 40,00 % 30 475 2450
Tellu AS Viken Venture Helse 20,00 % 47 427 0
Termowood AS Viken Ekspansjon Skog 32,12 % 37 464 0
Unacast Inc New York  Venture Software 20,00 % 119 020 0
Varjo technologies OY Oslo Venture Software 0,28 % 3692 0
Vilmer AS Innlandet  Sé&korn Helse 17,50 % 9 652 0
Vitux Group AS Oslo Ekspansjon Marin 33,62 % 122 586 0
Water Linked AS Trendelag  Venture Marin 29,62 % 28 033 0
Well Conveyor As Rogaland  Sd&korn Energi 5,00 % 7999 0
Xeneta AS Oslo Venture Software 9,90 % 13 897 0
Xsens AS Vestland Sdkorn Energi 20,40 % 19 433 0
Ziebel AS Rogaland  Venture Energi 0,00 % 0 3509
Zi-Lift AS Rogaland  Venture Energi 25,00 % 51990 0
Sum 2650031 51166
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Konsernets portefglje i fond per 31.12.2022

Tabellen under viser konsernets samlede investeringsportefglje i venture-fond under mandat for

fonds- og matcheinvesteringer (tall i 1000 NOK)

NAVN (11000 NOK) Fylke Sektor Eierandel Kommitert Kostpris  Andel kapital

inv. i Norge
Alliance Venture Delta AB Utland Software 4,0 % 30000 12 639 42 %
Hadean Capital | AS Oslo Helse 7.3 % 65 260 42 935 20 %
Hadean Capital Il AS Oslo Helse 4,8 % 50782 4 327 02 %
Idekapital Fund 2 AS Oslo Software 10,9 % 100 000 38 021 100 %
Momentum Il AS Vestland Software 10,8 % 41200 17 712 72 %
Norselab Feeder Fund | AS Oslo Software 14,3 % 100 000 80 000 76 %
Norselab Meaningful Equity Il AIF Oslo Energi 15,0 % 25000 7500 100 %
SINTEF Venture IVB AS Trendelag Hardware 25,0 % 20000 10 950 100 %
Skagerak Maturo V AS Agder Software 18,7 % 65 455 28 473 100 %
SNO Fund Il L.P. Utland  Software 1,0 % 50 000 22 321 49 %
SNO True North AS Oslo Software 34,0 % 34000 28 016 87 %
Unconventional Ventures Fund 1K/S Utland ~ Software 15,8 % 20 615 5756 02 %
Sum 602 312 298 649

2 Hadean Capital Il har per rapporteringsdato til Investinor gjennomfort fire investeringer (alle i 2022), hvorav ingen norske. Fremtidige
investeringer forventes ogs@ & omfatte norske selskaper. Unconvetional Ventures Fund | har per rapporteringsdato til Investinor ikke

gjennomfgrt investeringer.

Konsernets portefglje i matcheinvesteringer per 31.12.2022

Tabellen under viser konsernets samlede portefglje av matcheinvesteringer under mandatet for

fonds- og matcheinvesteringer.

NAVN (11000 NOK) Fylke Fase Sektor Eierandel Kostpris aksjer  Kostpris 1&n
Arbaflame AS Oslo Sé&korn Skog 4,8 % 48192 -
Arxx Therapeutics AS Oslo Venture Helse 71 % 20 001 3000
Cardiomech AS Trendelag  Venture Helse 5,0 % 21514 6 660
Cavai AS Oslo Venture Software 21,8 % 48 823 -
Cimon Medical AS Trendelag  Venture Helse 15,4 % 9000 8 679
Digital Markedsplass AS Trondelag  Sdkorn Software 16,8 % 12165 197
EYR Medical AS Oslo Venture Helse 10,5 % 28 000 -
Farmforce AS Oslo Sdkorn Software 18,4 % 24000 -
Fonn AS Vestland S&korn Software 12,6 % 21117 =
Joymo AS Oslo Sé&korn Software 20,5 % 22 902 -
Kezzler AS Oslo Venture Software 6,7 % 37506 -
Pickatale AS Oslo Venture Software 6.4 % 31461 =
TouchNetix AS Trendelag  Venture Hardware 1,0 % 34 014 -
ZTL Payment Solution AS Oslo Sékorn Software 7,6 % 9998 =
Sum 368 691 18 536
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Konsernets portefolje i pres@korninvesteringer per 31.12.2022

Tabellen under viser konsernets samlede portefglje av presakorninvesteringer (bade selskaps- og

fondsinvesteringer) under mandatet for fonds- og matcheinvesteringer.

Kostpris Kostpris Andel kapital
NAVN (11000 NOK) Fylke  Sektor Eierandel  Kommitert aksjer 1&n inv.iNorge
Antler AS Oslo  Andre 5,3% 18 540 15 031 0 31%
Axif 2 AS (Renovation Gr.)  Oslo  Energi og miljp 19,8 % (2,3 %) N/A 4 986 0 100 %
Axif 3 AS (Adminkit) Oslo  Software 47,5 % (14,3 %) N/A 4393 0 100 %
Axif 4 AS (Two) Oslo  Software 18,3 % (0,2 %) N/A 1400 0 100 %
Axif 5 AS (Databutton) Oslo  Software 48,9 % (0,5 %) N/A 812 0 100 %
Culture Intelligence AS Viken Software 4.8 % N/A 1620 0 100 %
Founders Fund IV AS Oslo Andre 6,7% 10 000 6 667 0 100 %
Hemispherian AS Oslo  Helse 9,8% N/A 1000 0 100 %
Kongsberg Pre-
oo Fardl 4G Viken Andre 14,5 % 10 000 2 675 0 100 %
Skyfall Ventures Fund IAS  Oslo  Andre 28,6% 20000 20000 0 80 %
Skyfall Ventures Fund IlAS  Oslo  Andre 8,0% 20000 5187 0 100 %
Sondo Fund | AS Oslo Andre 8,4 % 15 000 4 500 0 98 %
Identifai AS Oslo  Software 0,0% N/A 0 1000 100 %
Sum 93 640 68 269 1000

Konsernets portefglje gvrig investeringsvirksomhet per 31.12.2022

Tabellene under viser konsernets samlede portefglje av investeringer innenfor mandatene sdkorn-

fond, presdkornfond og Investinor Nord-Norge (Koinvesteringsfondet for Nord-Norge)

Lanekapital til sakornfond fordelt pa forvaltere

FORVALTER (11000 NOK) Fond Sektor Kommittert Kostpris®
Procom Venture Sé&korninVest Il AS Energi 300 000 150 000
Alliance Venture Alliance Venture Polaris AS IKT 339 3560 166 750
Fjord Invest Fjord Invest SgrVest AS Multi 216 000 134 000
Converto Midvest 1AS Multi 220 889 122147
Norlnnova Forvaltning Norlnnova Invest AS IKT 271600 175 000
Sum 1347 839 747 897

3 Oppgitt kostpris p& l&nekapital til sékornfondene er ikke fratrukket tilbakebetalte avdrag eller fondenes trekk pé& tapsfond.

Egenkapital til sikornfond fordelt pa forvaltere

SELSKAP (11000 NOK) Kommune Fase Sektor Eierandel  Kostpris aksjer
Alliance Venture Spring AS Oslo Sékorn IKT 41,6 % 201875
ProVenture Seed Il AS Trondheim Sékorn IKT/energi 36,9 % 163 878
Skagerak Maturo Seed AS Kristiandsand Sé&korn IKT 42,5 % 103 275
Sarsia Seed Fond Il AS Bergen Sdkorn Energi/helse 23,6 % 68 850
ProVenture Seed Il AS Trondheim Sdkorn IKT 36,9 % 111 693
Sum 579 570
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Direkteinvesteringer via Investinor Nord-Norge og Sdkorninvest Midt-Norge

SELSKAP Kommune Fase Sektor Eierandel Kostpris
Safe Track Food AS Bo Sé&korn IKT 21,8 % 18 860
Keenious AS Tromso Sé&korn IKT I/A 2000
Chip Nanoimaging AS Tromso Sékorn IKT 12,0 % 3000
Vesteraalens Invest AS Sortland Venture Marin 1,1% 14+ 000
Temasi AS Fornebu Sdkorn Annet 10,0 % 0
Lytix Biopharma AS Oslo Sékorn Helse 0,3 % 3723
Amicoat AS Tromso Sé&korn Helse 0,5 % 275
Pharma Holdings AS Tromseo Sé&korn Helse 0,7 % 67
Pharmasum Therapeutics AS Kvalpysletta  Sdkorn Helse 0.4 % 56
Art Nor AS Silsand Sé&korn Industri 17,9 % 1000
Ayfie Group AS Oslo Sé&korn IKT I/A 6
Lyfstone AS Tromso Sékorn Helse 0.8 % 109
Sum 43 095

Lanekapital til presikornforvaltere per 31.12.2022

Antall aktive Totalt utestdende til forvalter

Investinor &rsrapport 2022

FORVALTER selskap (fratrukket tilbakebetalinger)
6 am Accelerator AS (NTNU Accel AS) 20 20952
Aleap AS 8 9000
Angel Challenge AS 6 6010
Arkwright Norway AS 8 7500
CoFounder Il AS 6 9103
FFV AS 2 3000
Industriinkubatoren Proventia AS 2 1750
Innoventus Sgr AS 1 1400
Inven2 AS 17 22999
Katapult Accelerator 2 3000
Kjeller Innovasjon AS 16 18 010
Kongsberg Innovasjon AS 7 9 000
Kunnskapsparken Bodo AS 3 1300
Microtech Innovation AS 6 4000
New Normal Group / Assetto Capital 5 7000
Norinnova AS 5 5 501
Northern Farmhouse Capital AS 8 5000
Sagene Tech Ventures AS 9 13 000
Simula Innovation AS 15 12 001
Skyfall Ventures AS 6 9000
Startuplab AS 6 6963
T:Lab AS 2 1000
Telemark Group AS 1 500
TheFactory AS 9 2000
Tidligfasefondet AS 2 2000
Tripod Capital Collective AS 6 3740
Validé AS 16 20 875
Victrix AS 8 7500
VIS 26 21001
AKkp AS 6 6498
Sum 234 240 602
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Resultatferte verdiendringer og realiserte gevinster og tap:

KONSERN (i 1000 NOK) 2022 2021
Gevinst ved realisasjoner 194 513 208 277
Verdiendring ved oppskriving aksjer -368 763 423 932
Endring urealisert gev realiserte instrumenter 0 -87 057
Verdiendring 1&n 0 0
Utbytte fra portefeljeselskaper 0 4125
Gevinst pé private equity investeringer -174 250 549 277
Tap ved realisasjoner -131 14115 -223 Lok
Verdiendring ved nedskriving aksjer -340 803 -176 915
Verdiendring 1&n 75 0
Endring urealisert gev/tap realiserte instrumenter -124 355 -34 162
Tap pé private equity investeringer -596 498 -434 531
MORSELSKAP (i 1000 NOK) 2022 2021
Gevinst ved realisasjoner 0 164 5562
Verdiendring ved oppskriving aksjer 0 10 287
Endring urealisert gev/tap realiserte instrumenter 0 -87 057
Verdiendring 1&n 0 0
Utbytte fra portefeljeselskaper 0 0
Gevinst pé private equity investeringer 0 87782
Tap ved realisasjoner 0 -139 738
Verdiendring ved nedskriving aksjer 0 -1009
Endring urealisert gev/tap realiserte instrumenter 0 -994
Tap pé private equity investeringer 0 -1 740
Nyinvesteringer og oppfelgingsinvesteringer i lopet av aret
Nyinvesteringer i 2022
Fra

SELSKAP/FOND (I MILL. NOK) Mandat*  Kvartal Fase Sektor Totalt Investinor Andel
Unconventional Ventures Fund | K/S  FiF 4. kv Venture Software 13,6 2,2 16,1 %
Sondo Fund | AS PSA L. kv Venture Software 53,8 4,5 8.4 %
Norselab Meaningful Equity AIF FiF L. kv Venture Energi 37,9 7.5 19,8 %
Skyfall Ventures Fund Il AS PSA 4. kv Venture Andre 30,0 2.4 8,0 %
Totalt 135,3 16,6 12,3 %
* Mandatforkortelsene star for aktive direkteinvesteringer (ADI), fond-i-fond (FiF), matching (Matching), presékorn (PSA), Investinor
Nord-Norge (INN) og s&kornordningen (SAK).
Oppfolgingsinvesteringer i 2022

Fra
SELSKAP/FOND (I MILL. NOK) Mandat Fase Sektor Totalt Investinor Andel
Ace Oil Tools AS ADI Venture Energi 9,2 4,5 49,0 %
Alliance Venture Delta AB FiF Venture Software 184,3 8,3 4.5 %
Antler Europe Fund | AB PSA Presdkorn Andre 88,2 4.9 5,6 %
APIM Therapeutics AS ADI Venture Helse 13,6 5.1 37,8 %
Arbaflame AS Matching  Sdakorn Skog 129,5 20,0 15,4 %
Arkwright AS FiF Presdkorn Andre 1,9 5,6 47.2 %
Arxx Therapeutics AS Matching Venture Helse 30,0 3,0 10,0 %
Bioenvision AS ADI Sé&korn Other 7,0 3,0 42,9 %
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Cardiomech AS Matching Venture Helse 54,8 6,7 12,2 %
Cavai AS Matching Venture Software 34,0 13,0 38,2 %
Cimon Medical AS Matching Venture Helse 30,7 8,7 28,3 %
Culture Intelligence AS PSA Presdkorn Software 5,1 0,5 9.7 %
Curida Holding AS ADI Ekspansjon Helse 86,0 25,0 291 %
Dagens AS ADI Sé&korn Software 10,1 L4 43,6 %
Dele Health Tech AS ADI Venture Helse 55,7 17,9 32,2%
Digital Markedsplass AS Matching  Sdakorn Software 5,7 1,1 20,0 %
Dignio AS ADI Venture Helse 80,0 18,8 23,5 %
Fonn AS Matching S&korn Software 40,9 15,0 36,7 %
Founders Fund IV AS PSA Pres&korn Software 50,0 3,3 6,7 %
GoDigitalChina AS ADI S&korn Software 13,56 3,6 26,8 %
Hadean Capital | AS FiF Venture Helse 132,8 94 71 %
Hadean Capital Il AS FiF Venture Helse 67,8 3.8 5,7 %
Hubro Therapeutics AS ADI Venture Helse 60,0 10,0 16,7 %
Idekapital Fund Il AS FiF Venture Software 82,2 9,0 10,9 %
Ignite Procurement AS ADI Venture Software 674 10,0 14,8 %
Intelecy AS ADI Sé&korn Software 10,0 2,0 20,0 %
Joymo AS Matching Sd&korn Software 144 6,0 41,7 %
Keep-it Technologies AS ADI Venture Energi 12,0 1,0 8,5 %
Kezzler AS Matching Venture Software 24,9 12,5 50,3 %
Kongsberg Pre-S&kornfond Fond | AS  PSA Presdkorn Software O/ 1,1 11,4 %
Momentum Il AS FiF Venture Software 63,2 6,2 9.9 %
Nomono AS ADI Sé&korn Software 34,8 4,0 11,5 %
Normatec AS ADI Sékorn Energi 5,7 2,8 49,1 %
Norselab Feeder Fund | AS FiF Venture Software 26,8 10,0 374 %
Numascale AS ADI Venture Hardware 24,0 7,0 29,2 %
Ocean Space Acoustics AS ADI Presdkorn Marin 16,5 2,6 15,7 %
Partnerplast Holding AS ADI Ekspansjon Energi 10,0 4.9 49,0 %
Placewise Group AS ADI Ekspansjon Software 1,8 5,8 48,9 %
Rayvn AS ADI Venture Software 534 10,0 18,7 %
Scale Protection AS ADI S&korn Energi 3,0 1,5 49,0 %
Sensibel AS ADI Venture Hardware 49,3 10,0 20,3 %
Shoreline AS ADI Venture Software 6,6 2,2 33,3 %
Sintef Venture IVB AS FiF Venture Hardware 24,2 6.1 25,0 %
Skagerak Maturo V AS FiF Venture Software 59,4 13,7 23,1%
Skyfall Ventures Fund Il AS PSA Presdkorn Andre 35,0 2,8 8,0 %
SNO Fund Il LP FiF Venture Software 54,2 6,2 11,4 %
Snd True North AS FiF Venture Software 3,0 1,0 34,0 %
Store Norske Elementfabrikker AS ADI Venture Skog 27,8 12,2 43,8 %
Tellu AS ADI Venture Health 27,9 8,8 31,7 %
TouchNetix AS Matching Venture Hardware 145,0 32,0 22,1%
Unacast Inc. ADI Venture Software 75,5 17,8 23,5 %
Unconventional Ventures Fund | K/S FiF Venture Software 22,2 3,6 16,1 %
Waterlinked AS ADI Venture Marin 30,0 13,3 L4 %
Ziebel AS ADI Venture Energi 79 3,6 44,5 %
Alliance Venture Spring AS S&kornf. Sé&korn IKT 25,5 12,5 49,0 %
Midvest 1 Sd&kornf.  Sdkorn Multi 8,0 5,4 67,9 %
Proventure Seed Il AS S&kornf.  Sdkorn IKT 394 18,8 47,6 %
Sarsia Seed Fond Il AS S&kornf. Sdkorn Energi/HeIse 714 21,0 29.4 %
Skagerak Maturo Seed AS Sékornfond Sakorn IKT 36,0 18,0 50,0 %
Vesteraalens Invest AS INN Ekspansjon Marin 30,9 40 13,0 %
Total 2 449,7 504,9 20,6 %
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Note 7

Markedsbaserte fond av obligasjoner
og sertifikater

Portefpljen av markedsbaserte fond av obligasjoner og sertifikater kan splittes opp som fglger:

MARKEDSVERDI VERDIPAPIRFOND (1 1000 NOK) Durasjon (&r) 2022 31.12.22 31.12.21
Storebrand Likviditet B 0.4 749 869 725133
Pluss Obligasjon 0,7 55 998 85762
DI Norsk Lkv Inst A 0,2 349 364 391363
Odin likviditet = 0 0
PLUSS Kort Likviditet Il 0,2 86 382 74 334
DI Norsk Likv OMF 0,2 70 894 57 016
DI Norsk Obligasjon 3.1 47 4565 119 080
Sum 1359 962 1452 688

Ved en gkning/reduksjon i markedsrenten pa 1 % vil pengemarkedsportefgljens verdi reduseres/
okes med 5,9 millioner kroner.

Totalt er det tegnet andeler pa 304 millioner kroner i perioden. Det er gjort innlgsninger pa 413
millioner kroner, og disse innlgsningene skjer primeert i forbindelse med investering i aksjer og
konvertible 1an i portefgljeselskaper.

Resultatanalyse renteplasseringer
Under folger en analyse av den delen av finansresultatet som stammer fra renteplasseringer. Belg-
petinngar som en del av finansinntektene.

KONSERN (11000 NOK)

Renteinntekter 21827
Realierte gevinster og tap -5 933
Endring i urealisert tap/gevinst 10
Opptjent returprovisjon 1222
Sum 17126

MORSELSKAPET (11000 NOK)

Renteinntekter 0
Realierte gevinster og tap 0
Endring i urealisert tap/gevinst -40
Opptjent returprovisjon 0
Sum -4o
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Note 8

Fordringer

Virkelig verdi og bokfgrt verdi av fordringer er som fglger:

KONSERN (11000 NOK) 2022 2021
Kundefordringer 8 450 3801
Andre forskuddsbetalte kostnader 2 345 1411
Sum 10795 5212
MORSELSKAPET (11000 NOK) 2022 2021
Kundefordringer 3849 3702
Andre forskuddsbetalte kostnader 2 345 1411
Konsernmellomvcerende 10790 33381
Sum 16 984 38 1oL
Note 9

.
Kontanter og kontantekvivalenter
Kontanter og kontantekvivalenter er som folger:
KONSERN (11000 NOK) 2022 2021
Kontanter i bank og kasse 195 997 122 634
Skattetrekksmidler 2828 2 554
Sum 198 825 125 188
Kontanter og kontantekvivalenter i kontantstrgmoppstillingen 198 825 125 188
MORSELSKAPET (11000 NOK) 2022 2021
Kontanter i bank og kasse 38 993 32596
Skattetrekksmidler 2828 2 5564
Sum 11 821 35140
Kontanter og kontantekvivalenter i kontantstremoppstillingen 1821 35140

Note 10

Aksjekapital

Aksjekapitalen i selskapet bestar av 261 725 ordinaere aksjer pdlydende NOK 10 000. Aksjene er i sin

helhet eid av Staten ved Neerings- og fiskeridepartementet. Det er i 2022 gjennomfgrt én emisjon pa

totalt 142,0 millioner kroner ved utstedelse av nye aksjer.
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Note 11

Andre driftskostnader

KONSERN (11000 NOK) 2022 2021
Husleie og andre lokalkostnader 422 412
Leiekostnader 586 891
Kontor, rekvisita, inventar 3775 2989
Innleie av tjenester 11578 1274
Reisekostnader 1003 322
Kommunikasjon og markedsfering 813 1366
Andre kostnader 1851 1406
Andre driftskostnader 20028 18 660
MORSELSKAPET (11000 NOK) 2022 2021
Husleie og andre lokalkostnader 422 412
Leiekostnader 586 891
Kontor, rekvisita, inventar 3775 2989
Innleie av tjenester 8 450 6 351
Reisekostnader 1003 322
Kommunikasjon og markedsfgring 813 1366
Andre kostnader 1236 1397
Andre driftskostnader 16 285 13728
Note 12

Lenn og godtgjerelse mm.

Totale lpnnskostnader i regnskapet

MOR- OG KONSERN (I 1000 NOK) 2022 2021
Lenninger inkl. styrehonorar 40 373 38 347
Variabel lonn 7288 4 627
Arbeidsgiveravgift 10 249 8 665
Pensjonskostnader 3 8Lkt 3 461
Andre ytelser 210 1611
Sum lgnnskostnader uten gvrig investeringsvirksomhet® 63 864 56 711
Lennskostnader fordelt til gvrig investeringsvirksomhet -4 408 -5 482
Sum Ipnnskostnader® 59 456 51229
Gjennomsnittlig antall &rsverk 32 30

5 For at tallene skal veere sammenlignbare etter endring i regnskapsprinsipp, er det lagt til to sumlinjer. Den forste sumlinjen kan

sammenholdes med &rsregnskap for 2021, mens den nederste kan sammenholdes med &rsregnskapet for 2022. Arsaken til forskjellen er
at lgnnskostnader til gvrig investeringsvirksomhet fra og med 2022 fgres som en reduksjon av Ignnskostnad, mens det i 2021 ble inntektsfort

isin helhet.
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Alle ansatte i konsernet er ansatt i morselskapet Investinor AS.
Lgnninger inkl. styrehonorar har gkt fra 2021 til 2022. @kningen skyldes hovedsakelig:

— Flere irsverk

— Hogyere avsetning til variabel lgnn inkludert ekstra arbeidsgiveravgift pa 5 % for lgnnsintekt
over 750 000 (ny sats trer i kraft fra og med 2023, og ma derfor avsettes for i 2022 ettersom
bonus utbetales i 2023)

— Ordinert lgnnsoppgjer og lennsoppgjor i forbindelse med forfremmelser

Konsernet hadde 34 ansatte pr. 31.12.2022, sammenlignet med 32 ved foregdende arsskifte.

Godtgjorelse til revisor

KONSERN (11000 NOK) 2022 2021
Lovpdlagt revisjon 491 325
Regnskapsteknisk bistand 31 175
Annen bistand 215 151
Sum 737 651
MORSELSKAPET (11000 NOK) 2022 2021
Lovpdlagt revisjon 235 100
Regnskapsteknisk bistand 28 148
Annen bistand 14 97
Sum 378 345

Konsernets revisor fra og med 2022 er Deloitte AS. Konsernets revisor var for dette KPMG.

Utbetalinger til styret og ledende ansatte

Investinor har nedfelt i vedtektene at selskapet skal fglge allmennaksjeloven §§6-16a Retningslin-
jer om fastsettelse av lgnn og annen godtgjgrelse til ledende personer i noterte selskaper, 6-16b
Rapport om lgnn og annen godtgjgrelse til ledende personer i noterte selskaper og Forskrift om
retningslinjer og rapport om godtgjarelse for ledende personer. Retningslinjer om fastsettelse av
lgnn samt godtgjgrelsesrapport rapporteres som to selvstendige dokumenter som er offentlig tilg-
jengelig pa Investinors hjemmesider.

Informasjon om utbetalt og avsatt godtgjgrelse til ledende personer (ansatte og styret) er tilg-
jengelig i Rapport om Ignn og annen godtgjorelse til ledende personer.

Det er ikke gitt 1an/sikkerhetsstillelser til adm. dir.,, andre ansatte, styrets leder eller andre
neerstiende parter.
Etterlenn

Dersom selskapet bringer ansettelsesforholdet til opphgr, er administrerende direktgr berettiget
til & motta etterlgnn i en periode pa seks maneder etter en oppsigelsestid pa seks maneder. Hvis det
tas ansettelse i annen virksomhet i etterlgnnsperioden, har selskapet rett til & redusere etterlgnnen
tilsvarende den lgnn og annen godtgjgrelse som mottas for slikt arbeid.

Det er ikke avtalefestet ordning om etterlgnn for andre ansatte.

Avgatt administrerende direktor
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Det er valgt & viderefgre avtale fra 2008 om ytelsesbasert tilleggspensjon for administrerende di-
rektgr som gikk av i 2016. Avtalen ble inngétt ved ansettelsen i 2008 og dens betingelser ligger
utenfor «Statens retningslinjer for lederlgnn i selskaper med statlig eierandel» pa fglgende punkter:

— Avtalen sikrer en pensjon pa 60 % av sluttlgnn fra fylte 65 &r, dog med avkortning mot andre
opptjente rettigheter

Avtalen ble vurdert a ligge innenfor de retningslinjer som var gjeldende pé avtaletidspunktet.

Tilleggspensjonen sikrer pensjonsutbetaling fra fylte 65 ar, med avkortning mot andre opptjente
rettigheter. Det er i 2022 kostnadsfgrt 150 165 kr for denne forpliktelsen, se note 13 for detaljer. I
sluttpensjonsavtalen er det ogsa inngatt avtale om etterlattepensjon. Det er tegnet en dgdsrisiko-
forsikring til dekning av denne forpliktelsen. Ved utgangen av aret 2022 er det avsatt 199 590 kr til
dekning av fremtidige premieinnbetalinger til denne forsikringen.

NOTE 13

Pensjon

Selskapet har felles innskuddspensjonsordning for alle ansatte. Ordningen tilfredsstiller kravene
som fremsatt i Lov om obligatorisk tjenestepensjon (OTP). I tillegg har administrerende direktgr
som gikk avi2016 en avtale om tilleggspensjon, som er valgt 4 viderefgre. Dette er en ytelsesbasert,
usikret ordning.

Frem til og med 2016 hadde selskapet en Kollektiv, ytelsesbasert pensjonsordning. Denne ble er-
stattet med dagens ordning fra 1.1.2017. Alle forpliktelser knyttet til den gamle ordningen ble op-
pgjortisin helheti2018.

Tabellen under viser hvordan selskapets pensjonsordninger er inntatt i arsregnskapet:

(11000 NOK)

Balansefort netto pensjonsforpliktelse 2022 2021
Individuell avtale adm.dir (gikk av i 2016) 9358 10 011
Pensjonsforpliktelse 9 358 10 011
Arets resultatforte pensjonskostnad 2022 2021
Individuell avtale adm.dir (gikk av i 2016) 150 135
Total kostnad 150 135
Virkning av rekalkulering av forpliktelsen fort over utvidet resultat 2022 2021
Individuell avtale adm.dir (gikk av i 2016) -602 874
Skatteeffekt estimatavvik -201 -218
Andre inntekter og kostnader i perioden -803 655
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Avstemming av pensjonsordningenes finansielle stilling mot balansefgrte belgp

(11000 NOK) 2022 2021
Néverdi av sikrede pensjonsforpliktelser 0
N&verdi av usikrede pensjonsforpliktelser inkl aga., tilleggspensjon 9 358 10 011
Virkelig verdi av pensjonsmidler 0
Arbeidsgiveravgift netto pensjonsforpliktelser kollektiv ordning 0
Netto pensjonsforpliktelse 9 358 10 011

@konomiske forutsetninger
I beregningen av pensjonsforpliktelse er det lagt til grunn gkonomiske forutsetninger fra anbefal-
ing fra Norsk RegnskapsStiftelse pr. 30. september 2022.

2022 2021
Diskonteringsrente 3,20 % 1,60 %
Forventet avkastning pd pensjonsmidlene 0,00 % 0,00 %
Arlig forventet lonnsvekst 3,75 % 2,50 %
Arlig forventet regulering av pensjoner under utbetaling 3,50 % 2,25 %
Arlig forventet G-regulering 3,50 % 2,25 %

Diskonteringsrenten er gkt fra 1,5% til 3,2%. Forventet lgnnsvekst og G-regulering er gkt med hen-
holdsvis 1,25 og 1,25 prosentpoeng. Samlet sett gjgr den relativt store gkningen i diskonterings-
rente at balansefgrt pensjonsforpliktelse reduseres med i underkant av 1 millioner kroner fra 2021
til 2022.

Fremtidig dedelighet er basert pé statistikk og dgdelighetstabeller. Fglgende aktuarielle forutset-
ninger er lagt til grunn:

Aktuarielle forutsetninger

2022 2021
Dodelighet K2013 BE K2013 BE
Ufgrhet IRO2 IRO2

Sensitivitetsanalyse
Sensitiviteten i beregningene av pensjonsforpliktelsen ved endring pa +/- 1 % i de vesentligste fo-
rutsetningene er som fglger:

Effekt p& pensjonsforpliktelse ved endring i forutsetninger

Endring +1% 1%
Diskonteringsrente -18% 23%
Arlig pensjonsregulering 13% 1%
Inflasjon 3% 12%

Sensitivitetsanalysen er basert pd endringer i en av forutsetningene, gitt at alle andre forutsetnin-
ger holdes konstante.
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Bevegelser i pensjonsforpliktelser

(11000 NOK) 2022 2021
Netto pensjonsforpliktelse pr. 1. januar 10 011 9002
Arets pensjonskostnad 150 135
Estimatavvik fert under utvidet resultat -803 874
Innbetalinger gjennom aret 0
Netto pensjonsforpliktelse pr. 31. desember 9 358 10 01
Det er ingen pensjonsmidler tilknyttet ordningen.

Spesifikasjon av drets pensjonskostnad

(11000 NOK) 2022 2021
Rentekostnader p& pensjonsforpliktelsen 126 113
Arbeidsgiveravgift inkludert i pensjonskostnaden 25 22
Netto pensjonskostnader individuell ordning 150 135
Pensjonskostnad 150 135
Trekk ansatte 0 0
Resultatfert pensjonskostnad 150 135
Aktuarielt tap/-gevinst individuell ordning fort under utvidet resultat -803 874
Totale pensjonskostnader -653 1009

Note 14

Leieavtaler

Selskapet har inngatt ny leieavtale for sitt kontor i Trondheim fra 01.04.2023 til 31.03.2033 og

leieavtale for lokaler i Oslo fra 11.04.2023 til 31.03.2028.

Analyse av fremtidige betalingsforpliktelser

(11000 NOK) 0-1é&r 1-5 a&r Over 5 ar
Husleie 3546 19 693 11480
Andre driftsmidler 17 22 -
Sum leieavtaler 3563 19715 11480
Balanseforte bruksretter og forpliktelser

Inng&ende Tilganger Avskrivninger Bokforte Faktiske Utg&ende
(11000 NOK) saldo 1.1.2022 i &ret i &ret rentekostnader utbetalinger saldo
Kontorlokaler
Bruksrett 2359 369 -2283 445
Forpliktelse 2332 369 39 -2295 Lu5
Sum -2 283 39 -2295
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Sensitivitetsanalyse

Ved beregning av naverdi av leieforpliktelsen er det benyttet en diskonteringssats pa 2,30% som
antas & representere Investinors marginale lanerente. Tabellen under viser hvor sensitiv de bal-
ansefprte verdiene er ved endring i diskonteringssats.

(11000 NOK) Endring i balansefgrte verdier og resultat
Endring i diskonteringsrente Bruksrett 31.12.22  Forpliktelse 31.12.22 Avskrivninger Rentekostnader
+2% 4142 4142 4142 5
+1% 4143 443 443 L
1% L6 k6 L6 1
2% 447 447 447 0
Note 15

Annen kortsiktig gjeld

KONSERN (11000 NOK) 2022 2021
Skyldige feriepenger 5553 5 48k
Annen kortsiktig gjeld 12 666 15 401
Sum annen kortsiktig gjeld 18 218 20 885
MORSELSKAPET (11000 NOK) 2022 2021
Skyldige feriepenger 55563 5 L84
Annen kortsiktig gjeld 12102 14 959
Konsernmellomvcerende 10 392 10 392
Sum annen kortsiktig gjeld 28 047 30836

Det er i mor- og konsernregnskapet per 31.12.2 avsatt 11,1 millioner kroner til bonus for regn-
skapsaret 2022. Avsetningen inkluderer avsatte feriepenger og avgifter tilknyttet bonusen.
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Note 16

Skatt

Arets skattekostnad

KONSERN (11000 NOK) 2022 2021
Betalbar skatt 0 131
Skatteeffekt av endringer i midlertidige forskjeller fort mot EK -201 -218
For lite avsatt til betalbar skatt 0 0
Endringer i utsatt skatt 201 6036
Korreksjon fra tidligere &r® -7 245 0
Sum skattekostnad/-inntekt -7 245 17 565
Resultat for &rets skattekostnad -825708 108 220
Permanente og andre forskjeller 766 821 -26 151
Endring i midlertidige forskjeller -2 507 -13 004
Endring i underskudd til framfering 60 590 -49 397
Endring i midlertidige forskjeller fort mot EK 803 -874
Mottatt konsernbidrag (ikke vedtatt) 26716
Skattepliktig inntekt 45 511
Betalbar skatt 11311
¢ Investinor AS har i Iopet av 2023 fatt nytt skatteoppgjer for 2020. Bakgrunnen for dette er at gevinster fra konvertible 1&n som i 2020
ga Investinor AS skattepliktige inntekter er vurdert p& nytt, hvor konklusjonen er at gevinstene ikke er skattepliktige.
Balansefort Balansefort Endring Endring
2022 2021 2022 2021
Driftsmidler 699 210 489 49
Utestdende fordringer 1428 1428 0 0
Markedsbaserte fond av obl. og sert. 8 679 9271 -692 4 654
Avsetning for forpliktelser 10 022 12 426 -2 403 3198
Andre forskjeller 0 3206 -3 206 3206
Fremferbart underskudd 196 682 0 196 682 -49 128
Gr.lag utsatt skatt i balansen, nominell sats 25% 123 496 -8 958 132 454 -73 150
Gr.lag utsatt skatt i balansen, nominell sats 22% 94 014 35 498 58 516 35 498
Beregnet utsatt skatt nominell sats 25% 30 874 -2240 33113 -18 288
Beregnet utsatt skatt nominell sats 22% 20 683 7810 12 873 7810
Sum beregnet utsatt skatt 51557 5570 45 987 -10 478
Nedvurdering av utsatt skattefordel -47 24k -7 810 -39 434 4+ 509
Bokfgrt utsatt skattefordel/(utsatt skatt) 4313 -2240 6553 -5 969
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MORSELSKAPET (11000 NOK) 2022 2021
Betalbar skatt 0 10 819
Skatteeffekt av endringer i midlertidige forskjeller fort mot EK -201 218
For lite avsatt til betalbar skatt 0 0
Endringer i utsatt skatt 201 6535
Korreksjon fra tidligere &r -7 245 0
Sum skattekostnad/-inntekt -7 245 17 572
Resultat for drets skattekostnad -754102 24792
Permanente og andre forskjeller 753730 134 731
Endring i midlertidige forskjeller -2 403 -19 627
Endring i underskudd til framfering 1971 -46 163
Endring i midlertidige forskjeller fort mot EK 803 -874
Mottatt konsernbidrag 0
Skattepliktig inntekt 43 275
Betalbar skatt 10 819
Balansefort Balansefort Endring Endring

2022 2021 2022 2021

Driftsmidler 699 210 489 19
Utest&ende fordringer 1428 1428 0 0
Markedsbaserte fond av obl. og sert. 0 488 -488 265
Avsetning for forpliktelser 10 022 12 426 -2 403 3198
Andre forskjeller 0 -23 510 23 510 -25 745
Fremfgrbart underskudd 111347 0 111347 -45 895
Gr.lag for utsatt skatt i balansen 123 496 -8 958 132 454 -67 757
Beregnet utsatt skattefordel/(utsatt skatt) 30 874 2240 33113 -16 939
Nedvurdering av utsatt skattefordel -26 561 0 -26 561 10 404
Bokfert utsatt skattefordel/(utsatt skatt) 4+ 313 -2240 6553 -6 535
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Avstemming av resultatfgrt periodeskatt med resultat for skatt

KONSERN (11000 NOK) 2022 2021
Skatt etter nominellsats p& 25 %/ 22 % -369 899 23 065
Verdiendring pd aksjer innenfor fritaksmetoden 371650 -23 665
Skattefrie gevinster og tap fra aksjesalg -15 065 23 859
Andre ikke fradragsberettigede kostnader 326 7
Utbytte fra investeringer 0 -880
Korreksjon fra tidligere &r -7 245 0
Effekt av foring mot utsatt skattefordel 12 966 -3788
Midlertidige forskjeller finansielle instrumenter 23 -1032
Resultatfert periodeskatt -7 245 17 565
MORSELSKAPET (11000 NOK) 2022 2021
25 % av resultat for skatt -188 525 -6198
Verdiendring pd aksjer innenfor fritaksmetoden 188 215 20672
Skattefrie gevinster og tap fra aksjesalg 0 13170
Andre ikke fradragsberettigede kostnader 217 7
Utbytte fra investeringer 0 0
Korreksjon fra tidligere &r 7245 0
Effekt av fering mot utsatt skattefordel 93 -9 912
Midlertidige forskjeller finansielle instrumenter 0 -66
Resultatfert periodeskatt -7 245 17 672

Vurdering av utsatt skattefordel

Det vesentligste av Investinors driftsinntekter bestar av ikke skattepliktige inntekter. Dette er i
hovedsak realisert og urealisert gevinst/tap pa vare investeringer innenfor fritaksmetoden. Finan-
sinntektene bestér tilnsermet i sin helhet av avkastning pa Investinors portefglje av markedsba-
serte fond av obligasjoner og sertifikater, og er i stor grad skattepliktige. Vurdering av balanse-
foring av utsatt skattefordel baseres pa forventninger om fremtidig skattepliktige inntekter og
driftskostnader.

Realisering av skattefordelen avhenger i stor grad av stgrrelsen pa finansinntektene samt gevinster
ved konvertering av 1an. Per i dag overstiger Investinors fradragsberettigede kostnader de skattep-
liktige inntektene fra finansportefgljen, men dette vil kunne endres dersom finansportefgljen gker.
Ved salg av portefgljeselskap vil vederlaget plasseres i rentepapirer i pavente av nye investering-
smuligheter eller en eventuell utbetaling av utbytte. Andre skattepliktige inntekter som vil bidra
til realisasjon av skattefordelen kan veere gevinst ved konvertering av l1an til aksjer og renteinntek-
ter pa 1an i portefpljeselskap.

Konsernets beregnede utsatt skattefordel er pa 4,3 millioner kroner pr 31.12.2022. Nedvurderingen
pa 26,6 millioner kroner er basert p& usikkerheten rundt nivaet pa Investinors fremtidige skat-
tepliktige inntekter. Investinor vil lgpende vurdere balansefgringen basert pa forventninger om
fremtidig skattepliktig inntekt og driftskostnader.

Noter L



Investinor &rsrapport 2022

Note 17

Finansposter

KONSERN (11000 NOK)

Finansinntekter 2022 2021
Renteinntekter bank 3548 276
Annen finansinntekt b6 26
Gevinst markedsbaserte finansielle omlppsmidler 24 921 17 634
Tap markedsbaserte finansielle omlgpsmidler 7795 -6 375
Sum finansinntekter 20729 11561
Finanskostnader 2022 2021
Annen rentekostnad -24 0
Andre finanskostnader -87 -149
Sum finanskostnader -1 -149
Sum finansposter 20 618 11412
MORSELSKAPET (11000 NOK)

Finansinntekter 2022 2021
Renteinntekter bank 1358 195
Annen finansinntekt 52 26
Konsernbidrag 0 2235
Gevinst markedsbaserte finansielle omlgpsmidler 1 0
Tap markedsbaserte finansielle omlgpsmidler -40 0
Sum finansinntekter 1372 2456
Finanskostnader 2022 2021
Annen rentekostnad -2h 0
Andre finanskostnader -87 -149
Sum finanskostnader -1 -149
Sum finansposter 1261 2308
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Note 18

Varige driftsmidler

MOR OG KONSERN (11000 NOK) Kunst Driftslgsere Imm. eiendeler 2022 sum 2021 sum
Anskaffelseskost

1. januar 125 8 b1k 5595 14235 12 445
Tilgang 0 272 2325 2598 1790
Avgang 0 0 0 0 0
31. desember 125 8787 7921 16 832 14 235
Akkumulerte av- og nedskrivninger

1. januar 0 6759 3296 10 055 8 640
Arets avskrivninger 0 1004 703 1707 1416
Avgang 0 0 0 0 0
31. desember 0 7763 3999 11762 10 055
Balansefgrt verdi 31.12 125 1023 3922 5070 4179
@konomisk levetid IA 3-7&r 3-7&r

Avskrivningsplan 1A linecer linecer

Avskrivninger i regnskapet er 1,5 millioner kroner. Avskrivningene er ovenfor oppgitt til 1,7 mil-

lioner kroner. Avviket skyldes at deler av avskrivningene, i likhet med andre driftskostnader og

lgnnskostnader, tildeles gvrig investeringsvirksomhet, noe som i regnskapet reduserer konsernets

samlede avskrivningskostnad. @vrig investeringsvirksomhet er i 2022 tildelt ca 0,2 millioner kro-

ner i avskrivninger.
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Note 19

Transaksjoner med ncerstdende parter

Pr. 31.12.2022 hadde Investinor AS ingen mellomveaerender med Neerings- og fiskeridepartementet.
Tilbakebetalinger/realiseringer som forekommer i datterselskapene hvor gvrig investeringsvirk-
somhet er organisert, er midler som ikke kan reinvesteres. Midlene i disse selskapene er derfor pre-
sentert som gjeld til Neerings- og fiskeridepartementet i de enkelte datterselskapenes regnskaper
(NGAAP). Tilbakebetalingen foretas enten ved opphgr av ordningen eller arlig.

Investinor AS belaster folgende datterselskaper forvaltningshonorar for forvaltningstjenestene:
Investinor Direkte AS, Investinor Indirekte IT AS og Investinor Nord-Norge AS. Dette er en endring
fra 2021, hvor honorar for forvaltning av Investinor Nord Norge AS inngikk i arlig bevilgning fra
NFD. For forvaltnigen av ordningene i datterselskapene Investinor Indirekte I AS og Sakornin-
vest Midt-Norge AS mottar Investinor arlig en bevilgning fra Neerings- og fiskeridepartementet.
Bevilgningen var for 2021 og 2022 p4 8,0 millioner kroner. Eventuelt overskudd fra forvaltningen
inntektsfores som forvaltningshonorar fra gvrig inv. virksomhet. Dette er en endring fra 2021, hvor
hele honoraret fratrukket direktekost i gvrig investeringsvirksomhet ble inntektsfgrt.

Oversikten nedenfor viser transaksjoner og mellomvaerende mellom morselskap og datterselskap:

Resultatregnskap (i NOK 1000) 31.12.22 31.12.21
Forvaltningshonorar kommersiell inv.virksomhet 71060 86 546
Forvaltningshonorar Investinor Nord-Norge 1984 0
Forvaltningshonorar gvrig inv. virksomhet’ 3821 7078
Sum 76 865 93 624

712021 inkluderer dette Investinor Nord-Norge

Balanse
Kortsiktige fordringer mot datterselskaper 12 461 33 381
Kortsiktig gjeld mot datterselskaper 10 857 10 392

Sammenligningstallene i tabellen er omarbeidet med bakgrunn i overnevnte endringer. Arsaken
til reduksjonen i forvaltningshonorar fra kommersiell investeringsvirksomhet skyldes at det i 2022
ble valgt & nedjustere honorarsats for forvaltning av det aktive direktemandatet som er organisert i
Investinor Direkte AS. Transaksjoner for gvrig innad i konsernet foretas paA markedsmessige vilkar
og prinsipper.

Det er ingen transaksjoner/mellomveerende mellom datterselskapene i konsernet.

Morselskapet har ingen pantstillelser, annen sikkerhetsstillelse eller garantier til fordel for foretak
i samme konsern.
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Note 20

Investering i datterselskaper

SELSKAP (TALL 1 1000 NOK)

Forretningskontor

Eierandel i %

Balansefert verdi

Investinor Direkte AS Trondheim 100 3294 484
Investinor Indirekte | AS Trondheim 100 100
Investinor Indirekte Il AS Trondheim 100 1484 500
Koinvesteringsfondet for Nord-Norge AS Trondheim 100 0
S&kornivest Midt-Norge AS Trondheim 100 0
4779 084
Investerings- Finans- @vrige Egen- Resultat
SELSKAP (TALL 11000 NOK) portefolje portefolje eiendeler kapital Gield for skatt
Investinor Direkte AS 2493 114 797 590 14+ 503 3294 48k 10723 -822 643
Investinor Indirekte | AS 1013 257 561138 592 518 95 2166 819 0
Investinor Indirekte Il AS 838 877 719 375 98 1557 552 799 -1785
Investinor Nord-Norge AS 28 460 90 307 107 29 939 88 936 0
Sdkornivest Midt-Norge AS 2 546 30 407 236 -10 213 43 401 0
Note 21

Hendelser etter balansedagen

Det har ikke inntruffet forhold etter balansedagen som pavirker arsregnskapet.
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- Deloitte AS
e o I e Dyre Halses gate 1A
NO-7042 Trondheim
Norway

Tel: +47 73 87 69 00
www.deloitte.no

Til generalforsamlingen i Investinor AS

UAVHENGIG REVISORS BERETNING

Konklusjon
Vi har revidert arsregnskapet for Investinor AS som bestar av:

* selskapsregnskapet, som bestar av balanse per 31. desember 2022, resultatregnskap, oppstilling over endringer i
egenkapital og kontantstrgmoppstilling for regnskapsaret avsluttet per denne datoen og noter til arsregnskapet,
herunder et sammendrag av viktige regnskapsprinsipper, og

*  konsernregnskapet, som bestar av balanse per 31. desember 2022, resultatregnskap, oppstilling over endringer i
egenkapital og kontantstrgmoppstilling for regnskapsaret avsluttet per denne datoen og noter til arsregnskapet,
herunder et sammendrag av viktige regnskapsprinsipper.

Etter var mening

e oppfyller arsregnskapet gjeldende lovkrav,

* gir selskapsregnskapet et rettvisende bilde av selskapets finansielle stilling per 31. desember 2022 og av dets
resultater og kontantstremmer for regnskapsaret avsluttet per denne datoen i samsvar med International
Financial Reporting Standards som fastsatt av EU, og

e gir konsernregnskapet et rettvisende bilde av konsernets finansielle stilling per 31. desember 2022 og av dets
resultater og kontantstrgmmer for regnskapsaret avsluttet per denne datoen i samsvar med International
Financial Reporting Standards som fastsatt av EU.

Grunnlag for konklusjonen

Vi har gjennomfgrt revisjonen i samsvar med International Standards on Auditing (ISA-ene). Vare oppgaver og plikter
i henhold til disse standardene er beskrevet nedenfor under Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av
drsregnskapet. Vi er uavhengige av selskapet og konsernet i samsvar med kravene i relevante lover og forskrifter i
Norge og International Code of Ethics for Professional Accountants (inkludert internasjonale
uavhengighetsstandarder) utstedt av International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA-reglene), og vi har
overholdt vare gvrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Innhentet revisjonsbevis er etter var vurdering
tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon.

@vrig informasjon

Styret og daglig leder (ledelsen) er ansvarlige for informasjonen i drsberetningen. @vrig informasjon omfatter
informasjon i arsrapporten bortsett fra arsregnskapet og den tilhgrende revisjonsberetningen. Var konklusjon om
arsregnskapet ovenfor dekker ikke informasjonen i arsberetningen.

| forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave a lese arsberetningen. Formalet er a vurdere
hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom arsberetningen og arsregnskapet og den kunnskap vi har
opparbeidet oss under revisjonen av arsregnskapet, eller hvorvidt informasjon i arsberetningen ellers fremstar som
vesentlig feil. Vi har plikt til 3 rapportere dersom arsberetningen fremstar som vesentlig feil. Vi har ingenting a
rapportere i sa henseende.

Basert pa kunnskapen vi har opparbeidet oss i revisjonen, mener vi at arsberetningen

* erkonsistent med arsregnskapet og

Deloitte refers to one or more of Deloitte Touche Tohmatsu Limited (“DTTL"), its global network of member firms, and their related entities Registrert i Foretaksregisteret Medlemmer av Den
(collectively, the “Deloitte organization”). DTTL (also referred to as “Deloitte Global”) and each of its member firms and related entities are legally norske Revisorforening
separate and independent entities, which cannot obligate or bind each other in respect of third parties. DTTL and each DTTL member firm and Organisasjonsnummer: 980 211 282

related entity is liable only for its own acts and omissions, and not those of each other. DTTL does not provide services to clients. Please see
www.deloitte.no to learn more.

© Deloitte AS
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* inneholder de opplysninger som skal gis i henhold til gjeldende lovkrav.

Ledelsens ansvar for drsregnskapet

Ledelsen er ansvarlig for a utarbeide arsregnskapet og for at det gir et rettvisende bilde i samsvar med International
Financial Reporting Standards som fastsatt av EU. Ledelsen er ogsa ansvarlig for slik intern kontroll som den finner
ngdvendig for & kunne utarbeide et arsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som fglge av
misligheter eller utilsiktede feil.

Ved utarbeidelsen av arsregnskapet er ledelsen ansvarlig for a ta standpunkt til selskapets og konsernets evne til
fortsatt drift og opplyse om forhold av betydning for fortsatt drift. Forutsetningen om fortsatt drift skal legges til
grunn for arsregnskapet med mindre ledelsen enten har til hensikt a avvikle konsernet eller & legge ned
virksomheten, eller ikke har noe realistisk alternativ til dette.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av drsregnskapet

Vart mal er a oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet som helhet ikke inneholder vesentlig feilinformasjon,
verken som fglge av misligheter eller utilsiktede feil, og & avgi en revisjonsberetning som inneholder var konklusjon.
Betryggende sikkerhet er en hgy grad av sikkerhet, men ingen garanti for at en revisjon utfgrt i samsvar med ISA-ene,
alltid vil avdekke vesentlig feilinformasjon. Feilinformasjon kan oppsta som fglge av misligheter eller utilsiktede feil.
Feilinformasjon er & anse som vesentlig dersom den enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes a pavirke de
pkonomiske beslutningene som brukerne foretar pa grunnlag av arsregnskapet.

Som del av en revisjon i samsvar med ISA-ene, utgver vi profesjonelt skjgnn og utviser profesjonell skepsis gjennom
hele revisjonen. | tillegg:

e identifiserer og vurderer vi risikoen for vesentlig feilinformasjon i regnskapet, enten det skyldes misligheter eller
utilsiktede feil. Vi utformer og gjennomfgrer revisjonshandlinger for & handtere slike risikoer, og innhenter
revisjonsbevis som er tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon. Risikoen for at vesentlig
feilinformasjon som fglge av misligheter ikke blir avdekket, er hgyere enn for feilinformasjon som skyldes
utilsiktede feil, siden misligheter kan innebzaere samarbeid, forfalskning, bevisste utelatelser, uriktige
fremstillinger eller overstyring av internkontroll.

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

e evaluerer viom de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om regnskapsestimatene og
tilhgrende noteopplysninger utarbeidet av ledelsen er rimelige.

e konkluderer vi pd om ledelsens bruk av fortsatt drift-forutsetningen er hensiktsmessig, og, basert pa innhentede
revisjonsbevis, hvorvidt det foreligger vesentlig usikkerhet knyttet til hendelser eller forhold som kan skape tvil
av betydning om selskapets og konsernets evne til fortsatt drift. Dersom vi konkluderer med at det eksisterer
vesentlig usikkerhet, kreves det at vi i revisjonsberetningen henleder oppmerksomheten pa
tilleggsopplysningene i arsregnskapet, eller, dersom slike tilleggsopplysninger ikke er tilstrekkelige, at vi
modifiserer var konklusjon. Vare konklusjoner er basert pa revisjonsbevis innhentet frem til datoen for
revisjonsberetningen. Etterfglgende hendelser eller forhold kan imidlertid medfgre at selskapet og konsernet
ikke kan fortsette driften.

e evaluerer vi den samlede presentasjonen, strukturen og innholdet i arsregnskapet, inkludert
tilleggsopplysningene, og hvorvidt arsregnskapet gir uttrykk for de underliggende transaksjonene og hendelsene
pa en mate som gir et rettvisende bilde.

e innhenter vi tilstrekkelig og hensiktsmessig revisjonsbevis vedrgrende den finansielle informasjonen til enhetene
eller forretningsomradene i konsernet for a kunne gi uttrykk for en mening om konsernregnskapet. Vi er
ansvarlige for a lede, fglge opp og gjennomfgre konsernrevisjonen. Vi har eneansvar for var konklusjon om
konsernregnskapet.

Vi kommuniserer med styret blant annet om det planlagte innholdet i og tidspunkt for revisjonsarbeidet og

eventuelle vesentlige funn i revisjonen, herunder vesentlige svakheter i intern kontroll som vi avdekker gjennom
revisjonen.
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