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Resultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2020 2019
RESULTATREGNSKAP

Inntekter

Gevinst pa private equity investeringer 543 094 000 395 591 000
Tap pé private equity investeringer -97 259 000 -141 821 000
Annen driftsinntekt 18 508 000 9 040 000
Sum inntekter 464 343 000 262 810 000
K ostnader

L gnnskostnad 12 45 992 000 35 296 000
Avskrivning pavarige driftsmidler 18 175 000 969 000
Avskrivning parett-til-bruk eiendeler 14 2024 000 1599 000
Annen driftskostnad 11 11 852 000 13935 000
Sum kostnader 60 043 000 51 799 000
Driftsresultat 404 301 000 211 011 000
Finansinntekter og finanskostnader

Annen rentei nntekt 17 7 003 000 10 602 000
Annen finansinntekt 17 1735000 -767 000
Verdigkning av markedsb. finansielle oml.m 17 1631 000 1342 000
Sum finansinntekter 10 369 000 11 176 000
Annen rentekostnad 17 254 000
Annen finanskostnad 17 714 000 222 000
Sum finanskostnader 714 000 476 000
Netto finans 9 655 000 10 701 000
Ordinaert resultat far skattekostnad 413 955 000 221 712 000
Ordineert resultat etter skattekostnad 413 955 000 221 712 000
Arsresultat 413 955 000 221 712 000
Arsresultat etter minoritetsinter esser 413 955 000 221 712 000
Aktuarielle gevinster og tap ytel sespensjon -299 000 -814 000
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Resultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2020 2019
Ekstraordinaa kostnad 75 000 203 000
Sum resultatkomponenter for IFRS-foretak -224 000 -611 000
Totalresultat 413 731 000 221101 000

Overfaringer og disponeringer

Overf. fond for urealiserte gevinster 215 534 000
Overfaringer annen egenkapital 413 731 000 5567 000
Sum overfaringer og disponeringer 413 731 000 221100 000
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Balanse

Belgp i: NOK Note 2020 2019

BALANSE - EIENDELER

Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler

Utsatt skattefordel 16 4 296 000 4221000
Andre immaterielle eiendeler 18 1157 000 602 000
Sum immaterielle eiendeler 5452 000 4823000

Varigedriftsmidler
Driftd @sare, inventar, verktay, kontorm. 18 2 649 000 2485 000
Sum varigedriftsmidler 2 649 000 2485 000

Finansielle anleggsmidler

Investering i dattersel skap 20 4743 760 000

Lan til tilknyttet selskap og felles kontrollert virksomhet 34,5,6 115 252 000 163 608 000
Investeringer i aksier og andeler 34,5,6 372 630 000 2585 554 000
Andre fordringer 4514 9698 000 11 721 000
Sum finansielle anleggsmidler 5241 340 000 2760 883 000
Sum anleggsmidler 5249 441 000 2768191000
Omlgpsmidler

Varer

Fordringer

Kundefordringer 8 1533 000 1052 000
Andre fordringer 8 1 854 000 710 000
Konsernfordringer 8 23908 000

Sum fordringer 27 294 000 1762 000
I nvesteringer

Markedshaserte obligasjoner 457 32 000 478 097 000
Sum investeringer 32 000 478 097 000

Bankinnskudd, kontanter og lignende
Bankinnskudd, kontanter o.l. 59 26 137 000 26 775000
Sum bankinnskudd, kontanter og lignende 26 137 000 26 775000
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Balanse

Belgp i: NOK Note 2020 2019
Sum omlgpsmidler 53 463 000 506 634 000
SUM EIENDELER 5302 904 000 3274825000
BALANSE - EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital

Sel skapskapital 10 2 446 000 000 1 650 000 000
Overkurs 1 605 549 000 809 549 000
Sum innskutt egenkapital 4051 549 000 2 459 549 000
Opptjent egenkapital

Fonds 68 939 000 784171 000
Annen egenkapital 1 134 530 000 5567 000
Sum opptjent egenkapital 1203 469 000 789 738 000
Sum egenkapital 5255 018 000 3249 287 000
Gjeld

Langsiktig gjeld

Pensjonsforpliktel ser 13 9202 000 8 749 000
Sum avsetninger for forpliktelser 9202 000 8 749 000
Annen langsiktig gjeld

@vrig langsiktig gjeld 14 4142 000 6 144 000
Sum annen langsiktig gjeld 4142 000 6 144 000
Sum langsiktig gjeld 13 344 000 14 893 000
Kortsiktig gjeld

Leverandergjeld 2 697 000 324 000
Skyldig offentlige avgifter 4248 000 2867 000
Annen kortsiktig gjeld 15 27 596 000 7 453 000
Sum kortsiktig gjeld 34542 000 10 645 000
Sum gjeld 47 886 000 25538 000
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Balanse
Belgp i: NOK Note 2020 2019
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 5302 904 000 3274 825000
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Konsernetsresultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2020 2019
RESULTATREGNSKAP

Inntekter

Gevinst pa private equity investeringer 589 651 000

Tap pé private equity investeringer -117 068 000

Annen driftsinntekt 18 652 000

Sum inntekter 491 235 000 0
K ostnader

Lann- og sosial kostnader 12 58 402 000

Avskrivning padriftsmidler 18 824 000

Avskrivning parett-til-bruk eiendeler 14 2024 000

Annen driftskostnad 11 18 519 000

Sum kostnader 79 769 000 0
Driftsresultat 411 466 000 0
Finansinntekter og finanskostnader

Finansinntekter 17 17 095 000

Sum finansinntekter 17 095 000

Finanskostnader 17 714 000

Sum finanskostnader 714 000

Netto finans 16 381 000

Ordineert resultat far skattekostnad 427 847 000 0
Skattekostnad 16 567 000

Ordinaert resultat etter skattekostnad 427 280 000 0
Arsresultat 427 280 000 0
Arsresultat etter minoritetsinter esser 427 280 000

Aktuarielle gevinster og tap -299 000

Skatteeffekt 75 000

Sum resultatkomponenter for IFRS-foretak -224.000
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Konsernetsresultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2020 2019
Totalresultat 427 056 000

Overfaringer og disponeringer
Overferinger annen EK 427 056 000
Sum overferinger og disponeringer 427 056 000
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Konsernets balanse

Belgp i: NOK Note 2020 2019

BALANSE - EIENDELER

Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler

Utsatt skattefordel 16 3729000
Andre immaterielle eiendeler 18 1157 000
Sum immaterielle eiendeler 4886 000

Varigedriftsmidler
Driftd @sare, inventar, kontormaskiner ol. 18 2 649 000
Sum varigedriftsmidler 2 649 000

Finansielle anleggsmidler

Investering i dattersel skap 20

Lan til tilknyttet selskap og felles kontrollert virksomhet 34,5,6 181 210 000
Investering i akser og andeler 34,5,6 3057 451 000
Andre finansielle anleggsmidler 4514 9698 000
Sum finansielle anleggsmidler 3248 359 000
Sum anleggsmidler 3255 894 000 0
Omlgpsmidler

Varer

Fordringer

Andre fordringer 8 6 145 000
Sum fordringer 6 145 000
I nvesteringer

Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater 457 1905 116 000
Sum investeringer 1905 116 000

Bankinnskudd, kontanter og lignende

Bankinnskudd 59 154 483 000
Sum bankinnskudd, kontanter og lignende 154 482 000
Sum omlgpsmidler 2 065 743 000 0
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Konsernets balanse
Belgp i: NOK Note 2020 2019
SUM EIENDELER 5321 637 000 0

BALANSE - EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital

Aksjekapital 10 2 446 000 000
Overkurs 1 605 549 000
Sum innskutt egenkapital 4 051 549 000

Opptjent egenkapital

Fond for urealiserte gevinster 100 265 000

Annen egenkapital 1116513000

Sum opptjent egenkapital 1216 778 000

Sum egenkapital 5268 327 000 0
Gjeld

Langsiktig gjeld

Pensjonsforpliktel ser 13 9 202 000

Sum avsetninger for forpliktelser 9 202 000

Annen langsiktig gjeld

@vrig langsiktig gjeld 14 4142 000

Sum annen langsiktig gjeld 4142 000

Sum langsiktig gjeld 13 344 000 0

Kortsiktig gjeld

Leverandergjeld 3121000
Skyldige offentlige avgifter 4248 000
Annen Kortsiktig gjeld 15 32597 000
Sum kortsiktig gjeld 39966 000
Sum gjeld 53 310 000 0
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 5321 637 000 0
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Konsernets balanse
Belgp i: NOK Note 2020 2019
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;&rsreg n-
skap

Oppstilling av totalresultatet

[i NOK 1.000) Konsern [Jan-Des) Morselskapet (Jan-Des)
Driftsinntekter og driftskostnader Note 2020 2020 2019
Gevinst pd private equity investeringer 4 689 651 b3 094 396 591
Tap pé private equity investeringer ¢ -117 068 27 259 -1 821
Andre driftsinntekter 18 652 18508 2 010
Driftsinntekter 491235 464 343 262 809
Lenn- og sosiale kostnader 2 -58 402 -45 971 -36295
Avskrivning pé varige driftsmidler 8 -824 -175 269
Avskrivning pé rett-til-bruk eiendeler " 2024 -2 024 -1599
Annen driftskostnad n -18 519 -11873 13936
Driftskostnader -719768 -60 043 -51800
Driftsresultat 41 467 404 301 211 010
Finansinntekter og finanskostnader
Finansinntekter " 17095 10 369 7y
Finanskostnader K 714 ks -7y
Sum finansposter 16 381 @ 65856 10701
Resultat for skatt 427 848 1¥13 985 2217
Skattekostnad 1 -667 - -
Arsresultat 427 281 ¥13 955 22171
Poster som ikke vil bli reklassifisert til resultat
Aktuarielle gevinster og tap -299 -299 -B14
Skatteeffekt 75 75 203
Sum andre inntekter og kostnader -224 -224 -610
Totalresultat for pericden 427 067 3731 221100
Oppstilling av finansiell stilling
[i NOK 1.000) Konsern Mor
Langsiktige eiendeler Note 31122020 31.12.2020 31.12.2019
Utsatt skattefordel 16 3729 4 296 L 221
Andre immaterielle eiendeler . 1167 1167 602
Immaterielle eiendeler 4 8B6 b 453 4 B23
Driftslesere, inventar, kontormaskiner o.l. 18 2 649 2 649 2485
Varige driftsmidler 2649 2 649 2485
Investering i aksjer og andeler 35,6 3057451 372 630 2 585 b5L+
Investering i datterselskaper 2 - 4743 760 -
Konvertible og ansvarlige 1&n 3456 181210 116262 163 608
Andre finansielle anleggsmidler 5 5 630 5 630 5630
Rett-til-bruk eiendeler " 4+ 068 4+ 068 609N
Langsiktige finansielle eiendeler 3248 369 5 241 340 2 760 883
Sum langsiktige eiendeler 3 2bb B93 B 249 L 2768191
Investinor &rsrapport 2020 Arsregnskap 58
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Kortsiktige elendeler

Fordringer 8 6145 27 294 1748
Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater w57 1205116 32 478 097
Bankinnskudd og kontanter 59 154483 26137 26775
Kortsiktige eiendeler 2066 743 53 463 506 620
Sum eiendeler 5321636 5 302 204 3274 81
Egenkapital
Aksjekapital o 2 446 000 2 446 000 1650000
Overkurs 1605 542 1605 549 809 549
Innskutt egenkapital 4051649 4 051 b4? 2 459 bL49
Fond for uredliserte gevinster 100 265 68 939 78411
Annen egenkapital 1116 513 1134+ 530 5567
Opptjent egenkapital 1216778 1203 469 789738
Sum egenkapital 5 268 327 5 2565 018 3 249 287
Gjeld
Pensjonsforpliktelse 3 9 002 9 002 8 549
Andre avsetninger for forpliktelser 200 200 200
Langsiktige leieforpliktelser " 4142 142 6 Ty
Avsetning for forpliktelser 13 344 13 344 14893
Leverandergjeld 3121 2698 324
Betalbar skatt 0 0 o]
Skyldige offentlige avgifter L 248 4248 2867
Annen kortsiktig gjeld 1 325696 27 696 7439
Kortsiktig gjeld 39 965 34542 10 631
Sum gjeld 53 309 47 886 25 524
Sum egenkapital og gjeld 5321636 b 302 204 32/ BN
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Oppstilling av kontantstremmer

Konsern (i 1000 NOK) Note 2020
Resultat for skatt 427 848
Effekt av fering over utvidet resultat -224
Ordincere avskrivninger 18 1756
Realisert tap/gevinst aksjer og konvertible 1&n Q04157
Netto verdiendring finansielle eiendeler Y12 922

Periodens betalt skatt -

Innbetalinger i forbindelse med investeringer 629 029
Utbetalinger i forbindelse med investeringer -b2b 360
Endring i utlén -7103
Innbetalinger utlan 2897
Endring i debitorer -6 850
Endring i kreditorer 3 44b
Endring i andre tidsavgrensningsposter 29164
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 61777
Investeringer i varige driftsmidler (brutto) 18 -1881

Investering i aksjer -

Salg av varige driftsmidler [salgssum) -

Utbetailt til kapitalforvaltning -1867 000
Innbetaling fra kapitalforvaltning 358 4056
Netto utbetaling til kapitalforvaltning -16 6oL

Annen finansiell plassering -

Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter -1b26 069

Utbetalinger ifm langsiktige leieforpliktelser -

Endring Kassekreditt -

Nedbetaling av gjeld -

Innbetaling av egenkapital 1o 1692 000

Tilbakebetaling av egenkapital -

Utbytte [utbetalt) -

Konsernbidrag / aksjoncerbidrag -

Netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter 1592 000
Nette endring | kontanter 126 666
Beholdning av kontanter pr. 01.01 ? 26775
Netto endring i kontanter 7 125 b66
Beholdning av kontanter pr. 31.12 164 483
Bundne bankinnskudd 9 2281
Investinor &rsrapport 2020 Arsregnskap 70
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Morselskapet (i 1000 NOK) Note 2020 2019
Resultat for skatt 413 955 22171
Effekt av fering over utvidet resultat -224% -610
Ordincere avskrivninger * 176 912
Realisert tap/gevinst aksjer og konvertible 1&n -888 926 69737
Netto verdiendring finansielle eiendeler L2l 582 -332 545
Periodens betalt skatt - -
Innbetalinger i forbindelse med investeringer 620772 34763
Utbetalinger i forbindelse med investeringer -2b6 757 -229 980
Endring i utl&n -95 832 -80 396
Innbetalinger utl&n 2897 1807
Endring i debitorer -2b b46 2568
Endring i kreditorer 2373 -2+6
Endring i andre tidsavgrensningsposter 21688 L 006
Netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter 219 158 -310 593
Investeringer i varige driftsmidler (brutto) ® -1881 -506
Investering i datterselskaper 20 -1142 200 -

Salg av varige driftsmidler [salgssum) - R

Utbetalt til kapitalforvaltning -b37 000 -4+76 000
Innbetaling fra kapitalforvaltning 276 405 L42 570
Netto utbetaling til kapitalforvaltning -9 120 -10236
Annen finansiell plassering 102 000 251
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter 1311796 -43 921
Utbetalinger ifm langsiktige leieforpliktelser - -1678

Endring Kassekreditt - -

Nedbetaling av gjeld - -
Innbetaling av egenkapital 0 1592 000 350000

Tilbakebetaling av egenkapital - -

Utbytte [utbetalt) - R

Konsernbidrag / aksjoncerbidrag - -

Lan til konsernselskaper -600 000
Netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter 1092 000 348 322
Nette endring | kontanter -638 -61M1
Beholdning av kontanter pr. 01.01 ? 26775 32966
Netto endring i kontanter ? -638 -611
Beholdning av kontanter pr. 31.12 26137 26775
Bundne bankinnskudd ? 2281 1660
Investinor &rsrapport 2020 Arsregnskap il
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Oppstilling av endring i egenkapitalen

Konsern (i 1000 NOK) ksjekapital Overkurs Fondforureal.gev.  Annen egerkap.  Sum egenkapital
Egenkapital pr 01.01.2020 1650 000 809 549 By 1n b b67 3 249 287
Resultat 0 0 -683 906 1111187 427 281
Andre inntekter og kostnader 0 0 0 =241 -2
Emisjon 796 000 796000 0 o] 1592 000
Egenkapital pr 31.12.2020 2 446 000 160% b49 100 265 1116 513 b 268 327
Morselskapet (1000 NOK) Aksjekapital Overkurs Fondforureal.gev.  Annenegenkap. Sum egenkapital
Egenkapital pr 01.01.2020 1650000 809 549 78411 5567 3 249 287
Resultat 0 0 716232 1129187 113 9656
Andre inntekter og kostnader 0 0 0 -224 -224
Emisjon 796 000 796 000 o] o] 1592 000
Egenkapital pr 31.12.2020 2 446 000 1606 549 68 939 1134 630 b 266 018
Egenkapital pr 01.01.2019 1475000 634 549 568 637 1] 2678187
Resultat o] o] 215 634 6177 22171
Andre inntekter og kostnader 0 0 0 -610 -610
Emisjon 175 000 175 000 0 0 350 000
Egenkapital pr 31.12.2019 1650000 809 549 784171 b b6/ 3 249 287
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Investinor &rsrapport 2020

Note 1

Regnskapsprinsipper

Informasjon om virksomheten

Investinor AS er et norskregistrert aksjeselskap med hovedkontor i Trondheim. Konsernregnskapet
for 2020 omfatter Investinor AS med datterselskaper (som i det videre referes til som «konsernet»).
For informasjon om hvilke selskaper som inngér i konsernet se note 20. Se for gvrig virksomhets-
beskrivelsen som er presentert i drsrapporten.

Regnskapet for regnskapsaret 2020 er avlagt av selskapets styre og administrerende direktar.

1.1 Grunnlag for utarbeidelse

Konsernregnskapet er avlagt i samsvar med IFRS og fortolkninger fastsatt av International Ac-
counting Standards Board, som er godkjent av EU for anvendelse pr. 31.12.20, samt de ytterligere
norske opplysningskrav som felger av regnskapsloven pr. 31.12.20. Det separate morselskapsregn-
skapet er avlagt 1 samsvar med IAS 27 og for evrig prinsippene angitt ovenfor.

Regnskapet legger til grunn prinsippene i et historisk-kostregnskap, med unntak av felgende eien-
deler som males til virkelig verdi:

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

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

Se ogsa 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

1.2 Endring i regnskapsprinsipper og opplysninger

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

1.3 Konsernregnskap

Konsolideringsprinsipper for datterselskaper

Fra og med 2020 utarbeides det konsernregnskap for Investinor AS. Mandatet for aktive direkte-
investeringer som tidligere har veert forvaltet i Investinor AS, ble fra og med fjerde kvartal flyttet
over til selskapet Investinor Direkte AS. Morselskapets regnskap vil derfor ikke vaere direkte sam-
menlignbart med tidligere ar.

Konsernregnskapet som utarbeides omfatter Investinor AS og alle datterforetakene. Som datter-
foretak regnes alle selskap hvor Investinor har kontroll. Kontroll oppndas nar Investinor gjennom

Arsregnskap, noter 73
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Investinor &rsrapport 2020

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 oppherer.

Regnskapsprinsippene i morselskapet anvendes ogsa 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 pukt 10. Nedskrivning foretas dersom
balansefert verdi overstiger virkelig verdi.

Forvaltningen av statsstgttemandatet 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 gkonomisk 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 tilherende til-
bakebetalingsforpliktelsen ikke oppfert i det konsoliderte regnskapet. Nedenfor falger en oversikt
over midlene som er under forvaltning i de tre datterselskapene:

Balanseoppstilling

[i NOK 1.000) Investinor Koinvesterings- Sakorn-invest SUM
Indirekte | fondet for Midt-Norge
Nord-Norge
Investeringsportefelje, sGkornfond (1&n) 338 870 338 870
Investeringsportefelje, sdkornfond (aksjer) 376 3656 21500 2246 400 109
Investeringsportefelje, presékorn 216 423 216423
Finansportefelje 1133 471 1133 471
Dvrige eiendeler 79356 @277 305667 L7 779
Eiendeler 2073 063 30777 32812 2136 662
Egenkapital oL 29 940 10213 19 821
Langsiktig gjeld 1647 927 42 577 1690 606
Kortsiktig gjeld 425 042 837 447 426 326
Egenkapital og gjeld 2073 063 30777 32812 2136 662

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 vilkar som
de gvrige private investorer (pari passu). Investinor skal ikke eie mer enn 49% i et selskap og kan
heyst ta 49% i de respektive finansieringsrundene. Tilknyttede selskaper er enheter hvor konsern-
et har betydelig innflytelse, men ikke kontroll. Betydelig innflytelse foreligger normalt for inve-
steringer der konsernet har mellom 20 % og 50 % av stemmeberettiget kapital. Som en folge av eksi-
sterende investeringsvirksomhet og mandat har konsernet tilknyttede selskaper, jf. IAS 28 punkt 3
flg. Konsernet har ingen felleskontrollerte virksomheter i sin portefslje.

Investinor AS har i konsernregnskapet valgt 4 male investeringer { tilknyttede selskaper til virkelig
over resultatet i samsvar med prinsippene i IFRS 9, jf. TAS 28 punkt 18. Investinor AS har vurdert at
Kkriteriene for & vurdere tilknyttede selskaper til virkelig verdi over resulatet er til stede. Investinor
AS opererer som et venure-selskap med et definert avkastningskrav, og hovedformalet er & inve-
stere pd kommersielle vilkar med markedsmessig avkastning.

Investeringer i selskaper som ikke er tilknyttede selskaper eller datterselskaper regnskapsferes
isamsvar med IFRS 9.

1.4 Regnskapsprinsipper for morselskapsregnskapet

Det separate morselskapsregnskap for Investinor AS er avlagt i samsvar med IAS 27 — Separate
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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 TAS
28 skal regnskapsferes ved hjelp av egenkapitalmetoden.

Fplgende prinsipper er lagt til grunn for regnskapsfering av datterselskaper og tilknyttede
selskaper i morselskapsregnskapet:

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

-_ Tilknyttede selskaper: Tilknyttede selskaper regnskapsfares til virkelig verdi over resulta-
teti samsvar med IFRS 9, jf. IAS 27 punkt 10 litra by

Investinor AS anvender den samme regnskapsferingen pa hver enkelt kategori av investeringer
isamsvar 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 pd dagskurs pa transaksjonstidspunktet.

1.6 Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter inkluderer bankbeholdning.

1.7 Kortsiktige fordringer

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

1.8 Varige driftsmidler

Varige driftsmidler males til anskaffelseskost, fratrukket akkumulerte av- og nedskrivninger.
Nar eiendeler selges eller avhendes, blir balansefert verdi fraregnet og eventuelt tap eller gevinst
resultatferes.

Anskaffelseskost for varige driftsmidler er kjgpsprisen, inkludert avgifter/skatter og kostnader
direkte knyttet til 4 sette anleggsmiddelet i stand for bruk. Utgifter palept etter at driftsmidlet
er tatt i bruk, slik som lgpende vedlikehold, resultatfores, mens evrige utgifter som forventes a gi
fremtidige skonomiske fordeler blir balansefprt.

Avskrivning er beregnet ved bruk av linear metode over felgende brukstid:

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

Avskrivningsperiode og -metode vurderes arlig. Tilsvarende gjelder for utrangeringsverdi.

Balansefart verdi av varige driftsmidler vurderes for nedskrivning hvis hendelser eller endringer
i forutsetninger indikerer at balansefert verdi av driftsmidlet ikke er gjenvinnbar. Gjenvinnbar
verdi er den hdyeste av verdi i bruk og netto salgsverdi.
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1.9 Leieavtaler

IFRS 16 - leieavtaler ble innfert fra 1.1.2019. Alle avtaler som identifiseres som en leieavtale ba-
lanseferes, med mindre avtalens Igpetid eller verdien av eiendelen i avtalen er av lav verdi. For
hver separat leieavtale identifiseres en bruksrett (eiendel) og en leieforpliktelse (gjeld), som inn-
regnes i balansen som naverdien av leieforpliktelsen. Naverdien beregnes pa bakgrunn av avtalens
implisitte rente, eller selskapets alternative lanerente. For Investinor er leieavtaler knyttet til
kontorlokaler de eneste identifiserte avtalene som faller inn under IFRS 16. Leieavtalene bestar
i hovedsak av tre komponenter: Husleie, leie av mabler, og felleskostnader/energikostnader. Ved
beregning av bruksrett og forpliktelse er alle komponenter inkludert. For narmere informasjon om
hvordan IFRS 16 er implementert i regnskapet, 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 egenkapital-
instrumenter.

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 feres i resultat, men et egenkapitalinstrument som
ikke er holdt for handelsformal og som ikke er betinget vederlag i en virksomhetsoverdragelse, kan
utpekes som malt til virkelig verdi med verdiendringer over OCI. Investinor AS har ikke valgt &
benytte seg av muligheten til 4 utpeke investeringer i egenkapitalinstrumenter til maling til virke-
lig verdi med verdiendringer over OCIL

Derivater

Alle derivater skal i utgangspunktet males til virkelig verdi med verdiendring over resultatet, men
derivater som er utpekt som sikringsinstrumenter skal regnskapsfares i trdd med prinsippene for
sikringsbokfaring. Investinor AS anvender ikke sikringsbokfaring,.

Gjeldsinstrumenter

Gjeldsinstrumenter med kontraktsfestede kontantstrgmmer som bare er betaling av rente og
hovedstol pa gitte datoer og som holdes i en forretningsmodell med formél 4 motta Kontrakts-
messige kontantstremmer skal males til amortisert kost. Instrumenter med kontraktsfestede
kontantstremmer som bare er betaling av rente og hovedstol pa gitte datoer og som holdes i en
forretningsmodell bide for & motta kontraktsmessige kontantstrgmmer og for salg, skal males til
virkelig verdi med verdiendringer over OCI, med renteinntekt, valutaomregningsefiekter og even-
tuelle nedskrivninger presentert i det ordinzere resultatet. Verdiendringer fgrt over OCI skal reklas-
sifiseres til resultatet ved salg eller annen avhendelse av eiendelene. @vrige gjeldsinstrumenter
skal males til virkelig verdi med verdiendring over resultatet. Dette gjelder instrumenter med
kontantstrgmmer 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 kon-
tantstrammer.

Arsregnskap, noter 76

17.08.2022 kl 15:04

Brgnngysundregistrene Side 19 av 65



- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2020 for 992447141

Investinor &rsrapport 2020

Instrumenter som i utgangspunktet skal males til amortisert kost eller til virkelig verdi med verdi-
endringer over OCI kan utpekes til maling til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet der-
som 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 gjeres som en del av invester-
ingsaktiviteten, vil typisk ikke kun besta av betaling av normal rente og hovedstol. Hovedformalet
med investeringene er heller ikke nedvendigvis mottak av kontraktsfestede kontantstrgmmetr.
Derfor regnskapsfares investeringene til virkelig verdi over resultat.

De plasseringene som gjeres i markedsbaserte obligasjoner og sertifikater er midlertidige av natur,
og hovedformalet er heller ikke her mottak av kontraktsfestede kontantstremmer. 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 forpliktel-
ser av mer kortsiktig karakter som leverandergjeld 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
1 IFRS 9 om nedskrivning basert pa forventet kredittap er saledes begrenset til eventuelle kunde-
fordringer eller andre fordringer. Investinor AS anvender her en forenklet tilneerming (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 kontantstremmene fra
den finansielle eiendelen er utlgpt, eller nér rettighetene til kontantstrammene fra eiendelen er
overfert pa en slik mate at risiko og avkastning knyttet til elerskapet i det alt vesentlige er overfort.

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

Modifiserte eiendeler og forpliktelser

Dersom det gjores modifiseringer eller endringer i vilkarene til en eksisterende finansiell eiendel
eller forpliktelse behandles instrumentet som en ny finansiell eiendel dersom de reforhandlede
vilkdrene er vesentlig forskjell fra de gamle vilkirene. 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 a veere vesentlig forskjellig fra det eksisteren-
de instrumentet, anses instrumentet regnskapsmessig & veere en viderefering av det eksisterende
instrumentet. Ved en modifisering som regnskapsfares som en viderefpring av eksisterende instru-
ment, diskonteres de nye kontantstremmene.

1.10.2 Méling og presentasjon

Investeringer i selskaper males til virkelig verdi over resultat. Virkelig verdi blir beregnet basert pa
maleprinsipper fastsatt i IFRS 9 og IFRS 13. Operasjonaliseringen av prinsippeneiIFRS 9 og IFRS 13
bygger paretningslinjer fra International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines
(IPEV Guidelines). Ved verdsettelsen av selskapets investeringsportefplje legges markedsverdi
pr. balansedato til grunn for noterte investeringer. For unoterte investeringer, der ingen markeds-
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verdi er observerbar, bestemmes virkelig verdi pa grunnlag av nylig gjennomferte tredjeparts-
transaksjoner, eller med referanse til markedsverdi pd sammenliknbare instrumenter eller pa
grunnlag av naverdiberegning av fremtidige kontantstremmer.

Endringer i virkelig verdi pa finansielle instrumenter resultatfores og presenteres som drifts-
inntekt/-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 kKlassifiseres de som langsiktige eiendeler.

Kjep og salg av investeringer regnskapsfares pa transaksjonstidspunktet, som er den dagen selska-
pet forplikter seg til 4 kjope eller selge eiendelen. Alle finansielle eiendeler som ikke males til vir-
kelig verdi over resultatet, balansefores forste gang til virkelig verdi pluss transaksjonskostnader.
Finansielle eiendeler som fores til virkelig verdi over resultatet balansefpres ved anskaffelsen til
virkelig verdi og transaksjonskostnader resultatfores. Investeringer flernes fra balansen nar ret-
tighetene til 4 motta kontantstremmer fra investeringen oppherer eller nar disse rettighetene er
overfort og selskapet 1 hovedsak har overfert all risiko og hele gevinstpotensialet ved eierskapet.

1.11 Avsetninger

En avsetning regnskapsferes nar selskapet har en forpliktelse (rettslig eller selvpélagt) som en felge
av en tidligere hendelse, det er sannsynlig (mer sannsynlig enn ikke) at det vil skje et gkonomisk
oppgjer som folge av denne forpliktelsen og belgpets storrelse kan méles palitelig. Hvis effekten er
betydelig, beregnes avsetningen ved 4 neddiskontere forventede fremtidige kontantstremmer med
en diskonteringsrente far 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 skonomiske 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 regnskapsfert 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
mad betale kontanter eller andre finansielle eiendeler er lav pi tidspunktet for utstedelse. I sa tilfelle
er det finansielle instrumentet klassifisert som egenkapital.

Kostnader ved egenkapitaltransaksjoner
Transaksjonskostnader direkte knyttet til en egenkapitaltransaksjon blir regnskapsfert direkte
mot egenkapitalen etter fradrag for skatt.

Annen egenkapital

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

Leverandergjeld males til virkelig verdi ved farste gangs balansefering. Ved senere maling vur-
deres leverandergjeld til amortisert kost fastsatt ved effektiv rente-metoden.

1.14 Prinsipper for inntektsfering

Investering i selskaper er selskapets primaere virksomhet. PA grunn av dette er inntektene fra inves-
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 pa underliggende selskapsinvesteringer. Forvaltningsmodellen er innrettet mot méaling 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 ogsa omtale i note 1.10 Finansielle instrumenter.
Renteinntekter inntektsfores basert pa effektiv-rente-metoden etter hvert som de opptjenes.

Utbytte inntektsferes nar aksjonaerenes rettighet til 4 motta utbytte er fastsatt av generalforsam-
lingen.

1.15 Ansatteytelser

Ytelsesbasert pensjonsytelse

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

Innskuddsbasert pensjonsordning
Selskapet har en aktiv innskuddsbasert pensjonsordning for alle faste ansatte. Pensjonspremien
kostnadsferes nar den palaper.

Variabel avlanning

For bestemte stillingskategorier har Investinor hatt en bonusordning hvor deler av avienningen
knyttes til selskapets resultater. Ordningen ble revidert i 2016, og gjelder na alle ansatte. Alle
lennskostnader bokfores i opptjeningsaret. Fra og med inntektsaret 2018 er det ogsa implementert
en diskresjonzer bonusordning, gjeldende for alle ansatte, for a stimulere til kompetanseutvikling
og arbeidsinnsats for & oppna avkastningsmalet. Totalt arlig utbetalt variabel avlenning kan ikke
overstige 50 prosent av den enkelte ansattes faste lonn i utbetalingsaret. Ytterligere informasjon
om ordningene finnes p vare nettsider, investinor.no.

1.16 Inntektsskatt

Skattekostnad bestar av betalbar skatt (25%} pd alminnelig inntekt og endring i utsatt skatt. Utsatt
skatt/skattefordel er beregnet pi alle forskjeller mellom regnskapsmessig og skattemessig verdi
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pa eiendeler og gjeld. Utsatt skattefordel balansefgres kun i den utstrekning det er sannsynlig at
selskapet vil ha tilstrekkelige skattemessige overskudd i senere perioder til 4 nyttiggjere skattefor-
delen. Selskapet vil redusere balansefert utsatt skattefordel i den grad selskapet ikke lenger anser
det som sannsynlig at det kan nyttiggjere seg av den utsatte skattefordelen. Se note 16 for en nzer-
mere vurdering av selskapets skattemessige posisjon.

1.17 Hendelser etter balansedagen

Ny informasjon etter balansedagen om selskapets finansielle stilling p4 balansedagen er hensyn-
tatt i drsregnskapet. 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 &rsregnskapet

Estimater og skjgnnsmessige vurderinger evalueres lgpende og er basert pa historisk erfaring og
andre faktorer, inklusive forventninger om fremtidige hendelser som anses 4 vaere 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 medfare at estimatene
endrer seg. Estimater og de underliggende forutsetningene vurderes lgpende. Endringer i regn-
skapsmessige estimater regnskapsferes i den perioden endringene oppstar. Hvis endringene ogsa
gjelder fremtidige perioder fordeles effekten over innevacrende og fremtidige perioder. Se for evrig
note 3.

Note 2

Finansiell risikostyring

Investinor er en profesjonell investor som gjennom minoritetsinvesteringer i selskaper har som
malsetning overtid a gi en markedsmessig avkastning basert pa 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
portefalje. Styret i Investinor fatter den endelige investeringsbeslutningen for nyinvesteringer. For
oppfelgingsinvesteringer i portefoljeselskaper er administrerende direkter tildelt investeringsfull-
makt av styret basert pa en klassifisering av portefoljeselskapene. Konkret opereres det med tre sel-
skapsklasser, som primeert skal gradere et portefeljeselskaps kapitalbehov, potensiale for avkast-
ning og risiko. Avhengig av selskapsklasse sd har administrerende direkter fullmakt til & gjere en
oppfelgingsinvestering inntil et gitt belep. Kapitalbehov over denne bel@psgrensen ma besluttes
av styret. Styret beslutter hvilken klasse portefgljeselskapene skal legges i, og gjer en evaluering
av klassifisering av den samlede portefaljen hvert kvartal. Risikodiversifisering i portefeljen sgkes
oppnidd gjennom a utvikle en balansert portefelje med hensyn til tid (drgang), bransjer og faser.

For gjennomfgrte investeringer seker 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 portefeljen.

Arsregnskap, noter 80

17.08.2022 kl 15:04

Brgnngysundregistrene Side 23 av 65



- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2020 for 992447141

Investinor &rsrapport 2020

Tilfert og ikke-investert kapital skal i den mellomliggende periode forvaltes i det norske penge-
markedet i henhold til rammebetingelser for likviditetsforvaltning gitt av styret. Formalet med
forvaltningen er 4 sikre best mulig risikojustert avkastning, med sterke foringer pa 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 kreditt-
risiko, renterisiko, likviditetsrisiko og annen markedsprisrisiko. Investinor har ikke rentebzerende
gjeld pr. 31.12.2020.

Kredittrisiko

For investeringer i renteinstrumenter sgkes kredittrisikoen minimert gjennom rammer for ekspo-
nering mot utstedersektorer og pr. utsteder. Investering i renteinstrumenter skjer ved investering
i markedsbaserte fond av obligasjoner og sertifikater. Investeringer skjer kun i fond som investerer
inorske papirer utstedt { NOK og som har sakalt maksimum 20 prosent BIS-vekt. Dette er papirer
utstedt eller garantert av banker, forsikringsselskaper og kommuner/fylkeskommuner.

Investinor yter i tillegg konvertible og ansvarlige 14n til portefoljeselskaper. Disse lanene vil priori-
teringsmessig sta foran egenkapitalen og derav ha en lavere risiko enn sistnevnte.

Kredittrisiko knyttet til slike 1an innenfor venture-segmentet er ogsi en vesentlig risiko for Investinor.

Renterisiko

Kapital som forvaltes i det norske pengemarkedet er eksponert overfor renterisiko. Renterisikoen
styres gjennom rammer for varighet/durasjon i den samlede portefaljen av pengemarkedsinstru-
menter. Durasjon for portefaljen skal ikke vaere hayere enn 1,5 ar. Pr. 31.12.20 utgjer faktisk dura-
sjon i portefaljen, vektet etter markedsverdier, om lag 0,57 ar.

Valutarisike

Investinor er eksponert mot valutarisiko i de aksjene som er demoinert i utenlandsk valuta samt
de fondsemmiteringer som er tegnet i utenlandsk valuta. Per 31.12.20 omfatter dette én selskaps-
investering og én fondsinvestering. Det foretas fra tid til annen innkjep av varer og tjenester i uten-
landsk valuta, men dette har utgjort sma belop i regnskapsperioden. Ved eventuelle innbetalinger
iutenlandsk valuta ved realisasjon av portefgljeselskap vurderes valutasikring.

Likviditetsrisiko

For midler som forvaltes i pengemarkedet er likviditetsrisikoen knyttet opp mot hvorvidt midler
kan omgjeres til kontanter i lgpet av en rimelig tidsperiode for & sikre finansiell handlefrihet for
investeringsformdl. Denne risikoen reguleres gjennom rammer for risikospredning og krav til
sammensetning av portefgljen, herunder krav til investeringer i fond med god likviditet.

Det skilles mellom betingede forpliktelser, hvor utbetaling forutsetter oppnéaelse av avtalte betin-
gelser, og ubetingede forpliktelser, som forfaller til utbetaling uten at de er knyttet til betingelser.
Investinor seker 4 unnga at det etableres utbetalingsforpliktelser uten betingelser. Investinor ope-
rerer pr31.12.2020 med et planlagt investert, ikke forpliktet belgp p4 374,1 millioner kroner. Belgpet
er et estimat pd behovet for oppfolgingsinvesteringer i mandat for aktive direkteinvesteringer.

IInvestinors investeringsvirksomhet vil som oftest belgp for oppfelgingsinvesteringer veere sterre
enn initiell investering. Det er derfor viktig at Investinor lgpende har tilstrekkelig likviditet for
oppfelgingsinvesteringer til selskaper i portefoljen. Tilgjengelig kapital for oppfelgings- og ny-
investeringer utgjgr 333 millioner kroner per februar 2021.

Annen markedsprisrisike

Markedsprisrisiko er knyttet til risikoen for at selskapets verdier reduseres som fplge av en uven-
tet og ugunstig markedsbevegelse. Selskapet investerer i unoterte aksjer. Saerlig innenfor venture-
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segmentet vil det veere hey risiko knyttet til den enkelte investering, med muligheter for hey
avkastning, men ogsa betydelige tap.

Investinor seker a redusere risikokonsentrasjonen i investeringsportefeljen gjennom spredning av
investeringene pa ulike sektorer og faser. Investinor skal i tillegg uteve en aktiv eierskapsrolle i
portefaljeselskapene.

Investinor er eksponert mot renterisiko pa sine selskapsinvesteringer som verdsettes i samsvar med
International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines (IPEV Guidelines). Virkelig
verdi pa selskapets portefpljeinvesteringer pavirkes av endringer i markedsrenter. Barsnoterte aks-
jer verdsettes basert pa observerbare markedspriser/berskurser og pavirkes salededes av generelle
svingninger i aksjemarkedene.

Note 3

Regnskapsestimater

Estimater og ferutsetninger

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

nedenfor:
Konsern [i 1000 NOK) 2020
Regnskapspost Note Forutsetninger Bokfart verdi
Selskapsinvesteringer M Estimat p& virkelig verdi 3238 661
Utsatt skattefordel » Estimat p& fremtidig nyttegjering av skatteposisjon 3729
Morselskapet (i 1000 NOK) 2020
Regnskapspost Note Forutsetninger Bokfort verdi
Selskapsinvesteringer N Estimat p& virkelig verdi 4+87 882
Utsatt skattefordel w Estimat p& fremtidig nyttegjering av skatteposisjon L4296
2019
Regnskapspost Note Forutsetninger Bokfort verdi
Selskapsinvesteringer " Estimat p& virkelig verdi 2749 162
Utsatt skattefordel * Estimat p& fremtidig nyttegjering av skatteposisjon L 221

Virkelig verdi pd selskapsinvesteringer

Det vil veere usikkerhet ved prisingen av finansielle instrumenter som ikke prisesiet aktivt marked.
Eventuelle endringer i forutsetninger vil kunne pavirke innregnede verdier. Som nevnt i note 1.10
males alle Investinors selskapsinvesteringer til virkelig verdi med verdiendringer over resultat.

Virkelig verdi av finansielle instrumenter blir beregnet basert pa verdsettelsesprinsipper fast-
satt 1 IFRS 9 og IFRS 13. Basis for operasjonalisering av verdsettelsesprinsippene er retning-
slinjer for verdsettelse i henhold til International Private Equity and Venture Capital (IPEV), se
privateequityvaluation.com. I tilfeller hvor det nylig har skjedd en transaksjon pa armlengdes av-
stand i det aktuelle verdipapiret danner transaksjonsprisen grunnlag for verdi. Dersom det ikke
nylig har forekommet en transaksjon pa armlengdes avstand, utledes selskapets verdi gjennom
en relativ verdsettelse av sammenlignbare noterte selskaper, justert for individuelle egenskaper
som stegrrelses- og utvalgsforskjeller mellom sammenlignbare selskaper. Der det ikke er relevante
sammenlignbare selskaper for 4 gjore en relativ verdsettelse, brukes andre verdsettelsesmetoder
enn beskrevet ovenfor nar disse bedre gjenspeiler virkelig verdi av en unotert investering. I verd-
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settelsene sekes det & maksimerer bruken av observerbare data der det er tilgjengelig.

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 a vekt-
legge, inkludert de faktorer som har innvirkning pa forventet kontantstrem, og av graden av risiko
forbundet med disse. Ledelsen har basert sine vurderinger pa den informasjon som er tilgjengelig
1 markedet kombinert med beste skjenn. Det er ikke fremkommet ny informasjon om vesentlige
forhold som var inntruffet eller forela allerede pa balansedagen per 31.12.2020 og frem til styrets
behandling av regnskapet 3. mars 2021.

Endringer | selskapsinvesteringer

Konsern (i 1000 NOK)

Utvikling i virkelig verdi p& aksjeportefelje 2020
Inngéende virkelig verdi pr 1.1 2 b8b bbL
Kjep av aksjer og andeler 703 312
Salg av aksjer og andeler -b26 01
Gevinst ved endringer i virkelig verdi 668 563
Tap ved endringer i virkelig verdi -374 957
Utgdende virkelig verdi pr 31.12. 3 0567 451
Utvikling i virkelig verdi p& konvertible/ansvarlige 1&n 2020
Inngéende virkelig verdipr 1.1 163 608
Utbetaling av nye 1&n 106166
Innfrielse av 1&n 25 871+
Gevinst og tap ved endringer i virkelig verdi 0
Endring i pélepne renter 7 310
Utgdende virkelig verdi pr 31.12. 181210

Morselskapet (i 1000 NOK)

Utvikling i virkelig verdi p& aksjeportefole 2020 2019
Inngéende virkelig verdipr 1.1 25856 bb4 2168 888
Kjep av aksjer og andeler 398 202 2568 262
Salg av aksjer og andeler -5625 01 -105 103
Gevinst ved endringer i virkelig verdi 603171 394 483
Tap ved endringer i virkelig verdi -321092 -130 977
Overfart til selskap i samme konsern -2 368 194 -
Utgdende virkelig verdi pr 31.12. 372 630 2 bBb bbh
Utvikling i virkelig verdi p& kenvertible/ansvarlige 1&n 2020 2019
Inngéende virkelig verdi pr 1.1 163 608 43 926
Utbetaling av nye 1&n 71832 80 395
Innfrielse av 1&n -6% 326 -27 66b
Gevinst og tap ved endringer i virkelig verdi - 60 000
Endring i pélepne renter 7928 6 8562
Overfert til selskap i samme konsern -637A1 -
Utgdende virkelig verdi pr 31.12. 116 262 163 608

Utsatt skattefordel

Utsatt skattefordel innregnes for fremferbare underskudd og andre skattereduserende forskjeller
i den utstrekning det er sannsynlig at det vil bli tilgjengelig fremtidig skattepliktig inntekt som de
fremforbare skattepliktige underskudd kan utnyttes mot. Vesentlig skjonn fra ledelsen er padkrevd
for 4 bestemme stgrrelsen pa balansefert utsatt skattefordel basert pa tidspunkt og sterrelse pa
fremtidig skattepliktig inntekt. Se note 16 for en nzermere beskrivelse av selskapets vurdering
knyttet til sterrelsen pa balansefert utsatt skattefordel.
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Note 4

Finansielle instrumenter

De ulike nivaene vedrgrende finansielle instrumenter er definert som falger:

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

Nivé 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.

Niva 3

Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av ikke-observerbare markedsdata. Finansielle
instrumenter anses som verdsatt basert pa ikke-observerbare markedsdata dersom virkelig ver-
di er fastsatt uten & vzere basert pa noterte priser i aktive markeder, og heller ikke er basert pa
observerbare markedsdata.

Eiendeler mdlt til virkelig verdi

Konsern (i 1000NOK)
2020

Eiendeler Niva 1 Niva 2 Nivéa 3 Sum

Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

Investering i selskaper 561564 2495 210 3 067 451
Konvertible og ansvarlige 1&n 178 757 178 757
Andre finansielle eiendeler B 363 5363
Markedsbaserte fond av obl og sert. 1906 116 1906 116
Sum 2466 667 5363 2674569 5146 578

Morselskapet (i 1000 NOK)
2020

Eiendeler Niva 1 Niva 2 Niva 3 Sum

Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

Investering i selskaper 16 6656 3b6 96b 372 630
Konvertible og ansvarlige 1&n 116 262 116252
Andre finansielle eiendeler 5353 5353
Markedsbaserte fond av obl og sert. 32 32
Sum 15 697 6363 472 217 493 266
2019

Eiendeler Niva 1 Nivé 2 Niva 3 Sum

Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

Investering i selskaper 603 991 19815664 2 b8b bbL
Konvertible og ansvarlige 1&n 163 608 163 608
Andre finansielle eiendeler 5 3b3 53563
Markedsbaserte fond av obl og sert. 478 097 478 097
Sum 1082 088 5363 2145172 3232613
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Note 5

Finansielle instrumenter etter kategori

Balansefart verdi av finansielle instrumenter etter kategorier angitt i IFRS 9:28 523

Konsern (i 1000 NOK)

2020
Virkelig verdi  Virkelig verdi over
Amortisert overresultat  resultat-lsam-
kost - Qremerket svar med IFRS ¢ Sum
Eiendeler
Investering i aksjer og andeler 0 0 3 067 451 3 067 4+51
Konvertible og ansvarlige 1&n 0 0 181210 181210
Andre finansielle eiendeler o] 0 53583 53563
Kundefordringer 2108 0 0 2108
Andre fordringer 4037 0 0 L 037
Markedsbaserte fond av obl. og sert. 0 0 19056 116 1906 116
Bankinngkudd, kontanter 154 483 0 o] 154 48B3
Sum 160 628 0 5149130 6 309 767
Forpliktelser
Leverandergijeld 3121 0 0 3121
Skyldig offentlige avgifter 4+ 248 0 0 4+ 248
Annen kortsiktig gjeld 32696 0 0 325696
Sum 37 965 0 o] 39 965
Morselskapet (i 1000 NOK)
2020
Virkelig verdi  Virkelig verdi over
Amortisert overresultat  resultat-lsam-
kost - @remerket svar med IFRS ¢ Sum
Eiendeler
Investering i aksjer og andeler 0 0 372630 372 630
Konvertible og ansvarlige 1&n 0 0 15 252 115252
Andre finansielle eiendeler 0 0 5363 5363
Kundefordringer 0 0 0 0
Andre fordringer 3 387 0 0 3 387
Konsernmellomvcerende 23 908 0 0 23 908
Markedsbaserte fond av obl. og sert. 0 0 32 32
Bankinnskudd, kontanter 26137 4] 0 26137
Sum 53 432 0 493 266 bL46 698
Forpliktelser
Leverandergjeld 2698 0 0 2 698
Skyldig offentlige avgifter 4248 0 0 4248
Annen kortsiktig gjeld 27 696 0 0 27596
Sum 34 642 0 0 34542
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Morselskapet (i 1000 NOK)

2019
Yirkelig verdi Virkelig verdi over

Amortisert over resultat resultat - | sam-

kost - @remerket svar med IFRS ¢ Sum
Eiendeler
Investering i aksjer og andeler 0 0 372630 372 630
Konvertible og ansvarlige 1&n 0 0 15 252 115252
Andre finansielle eiendeler 0 0 5363 5363
Kundefordringer 0 0 0 0
Andre fordringer 3387 0 0 3387
Konsernmellomvcerende 23 908 0 0 23 908
Markedsbaserte fond av obl. og sert. 0 0 32 32
Bankinnskudd, kontanter 26137 4] 0 26137
Sum b3 432 0 493 266 blb 698
Forpliktelser
Leverandergjeld 2698 0 0 2 698
Skyldig offentlige avgifter 4248 0 0 4248
Annen kortsiktig gjeld 27 696 0 0 27596
Sum 34542 0 0 345642

Den balanseferte verdien ovenfor vurderes a best representere maksimal eksponering for kreditt-
risiko.

Investinor AS har under IFRS 9 ikke gremerket finansielle instrumenter til virkelig verdi over re-
sultatet. Selskapet har heller ikke sremerket egenkapitalinstrumenter til virkelig verdi over andre
inntekter og kostnader.

Note 6

Investeringer i selskaper

Investinors kjernevirksomhet er 4 investere { internasjonalt orienterte og konkurransedyktige
norske selskaper innenfor bransjer hvor Norge star sterkt, og hvor det er stort potensial for vekst.
Selskapene skal primeert veere i tidlig vekstfase eller ekspansjonsfasen. Investinor skal investere pa
kommersielt grunnlag, og pa samme vilkar som private investorer.

Konsernets investeringsportefolje per 31.12.2020
Tabellen under viser kostpris og virkelig verdi av konsernets samlede investeringsportefelje

Virkelig verdi Ant. sel-

Mandat (i 1000 NOK) Kostpris aksjer Kostpris 1an investeringer skaper/fond

Aktive direkteinvesteringer 2439 323 97 690 3 043 531 65

Fondsinvesteringer 85 428 - 83 638 7

Matcheinvesteringer 101493 10 000 Mue3 12

Totalt 2 626 244 107 690 3 238 661 B3
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Konsernets portefelje i aktive direkteinvesteringer per 31.12,2020

Tabellen under viser konsernets investeringsportefglje under mandatet for aktive direkte-

investeringer
[i 1000 NOK)
Kostpris  Kostpris
Navn Kommune Fase Sektor Eierandel aksjer 1én
Ace Qil Tools AS Randaberg Venture Energi 30,3 % 28136 -
APIM Therapeutics AS Trondheim Tidligfase Helse 1% 10 460 3333
BerGenBioc AS Bergen Venture Helse 8.2 % 93 048 -
Calliditas Therapeutics AB Stockholm Venture Helse 0,3 % 50756 -
Curida Holding AS Elverum Ekspansjon Helse 8.4 % 31409 -
Cyviz AS Sandnes Ekspansjon IKT 41,8 % 132723 -
Dignio A8 Oslo Venture Helse 6.9 % 20000 -
Dimension 10 AS Oslo Tidligfase IKT 8.7 % 6662 -
Exact Therapeutics AS Oslo Venture Helse 8.0% 22 999 -
Friend Software Corporation AS Stavanger Tidligfase IKT 1.2% 1060 -
Funzionano AS Trondheim Tidligfase Andre 22,8 % 8 000 -
GoDigitalChina AS Oslo Tidligfase IKT 8.1% L 800 -
Harvest Funds AS Oslo Tidligfase IKT 7.6 % 8500 -
Havgul Clean Energy AS Oslo Venture Milje 26,0 % L2339 -
Heimdall Power AS Steinkjer Venture IKT 18,6 % 23160 -
Hubro Therapeutics AS Oslo Tidligfase Helse 17.3 % 5812 -
Hy5pro AS Raufoss Tidligfase Helse 8.8 % 6666 500
Iconic AS Sandnes Tidligfase Energi 46 % 7160 -
Ignite Procurement AS Oslo Tidligfase IKT 1.8 % 1000 -
Intelecy AS Oslo Tidligfase IKT 8.7 % 1000 1500
Kebony AS Oslo Ekspansjon Skog 20,0 % 139 630 42 920
Keep-it Technologies AS Oslo Venture Miljs 24,0 % 62206 -
Memory AS Oslo Venture IKT 43 % 19 000 1500
Motimate AS Oslo Venture IKT 10,1% 9972 -
Nisonic AS Trondheim Tidligfase Helse 16,0 % 5290 -
Nomono AS Trondheim Tidligfase IKT B.4 % 7 000 -
Northern. Tech Holding AS Lerenskog Venture IKT 30,6 % 16 686 -
Novelda AS Kviteseid Venture IKT 26,0 % 170 301 -
Numascale AS Oslo Venture IKT 34,6 % 112333 -
Ocean Space Acoustics AS Trondheim Tidligfase IKT 0.0% - 2000
ONiO AS Oslo Tidligfase Helse 1.1% 999 -
Partnerplast Holding AS Andalsnes Ekspansjon Energi 49,0 % 53 B4 -
Placewise Group AS Trondheim Venture IKT 28,7 % @5 2356 -
Planktonic AS Trondheim Venture Marin 39.1% 21210 -
Play Magnus AS Oslo Venture IKT 20,4 % 63 973 -
Pluvia AS Bergen Tidligfase Helse .2 % 3810 -
Polight AS Drammen Venture IKT 19.7 % 138956 -
Rayvn AS Bergen Tidligfase IKT 9.6 % 22999 -
Scale Protection AS Harstad Tidligfase Energi 21,6 % 9 bbb -
Scout Drone Inspection AS Trondheim Tidligfase IKT 6.1 % 5 534 -
Sensibel AS Oslo Tidligfase IKT 16,2 % 7780 -
Shelterwood AS Oslo Venture Skog ¥,7 % 20028 -
Shoreline AS Stavanger Venture Energi 13,6 % 16123 -
Skitude Holding AS Oslo Venture IKT n.5% 60 226 10 000
Smartfish AS Oslo Venture Marin 379 % 110 508 -
SpinChip Diagnostics AS Oslo Venture Helse 38,3% 76 531 -
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Stimline AS Kristiansand  Venture Energi 20,3 % 34 698 20507
Swarm6l AS Oslo Venture IKT 17,0 % Lo 729 -
TelluloT AS Asker Venture IKT 20,0 % 30518 -
Termowood AS Drammen Venture Skog 33.0% 24181 88356
Topro Industri AS Gjevik Ekspansjon Helse 45,1 % 38 374 -
Unacast Inc. New York Venture IKT 20,7 % 89 622 -
Vibbio AS Jar Tidligfase IKT 15,7 % 6500 -
Villoid AS Oslo Tidligfase IKT 1.3 % 85656 -
Vilmer AS Hamar Tidligfase IKT 10,1% 1699 1248
Vitux Group AS Oslo Venture Marin 33,6% 105 219 3984
Viva Labs AS Oslo Tidligfase IKT 2.2% 384 -
Xeneta AS Oslo Venture IKT 10,8 % 61639 -
Xsens AS Bergen Venture Energi 20,5 % 4489 -
Ziebel AS Sola Venture Energi 47,3 % 163874 -
Zi-Lift AS Sola Venture Energi 2% 51990 -
Sum 97 690

Konsernets portefelje i matcheinvesteringer per 31.12.2020
Tabellen under viser konsernets samlede portefplje av matcheinvesteringer under mandatet for
fonds- og matcheinvesteringer

[1 1000 NOK)
Navn Kommune Fase Sektor Eierandel Kostpris Kostpris
aksjer lan
Arbaflame AS Oslo Venture Skog 0,0 % - 10 000
Cardiomech AS Trondheim Venture Helse 4,3 % 21514 -
Cavai AS Oslo Venture IKT 16, % 12216 -
Cimon Medical AS Trondheim Tidligfase Helse 4,6 % 9000 -
Digital Markedsplass AS Trondheim Tidligfase IKT 7.0 % 3 265 -
EYR Medical AS Oslo Venture Helse 3.6 % 8000 -
Farmforce AS Oslo Venture IKT 15,8 % 16 000 -
Fonn AS Os Tidligfase IKT 4.9 % 4000 -
Hemispherian AS Oslo Tidligfase Helse 9.5 % 1000 -
Joymo AS Oslo Tidligfase IKT 10,0 % 7500 -
Pickatale AS Oslo Tidligfase IKT 29 % 10000 -
ZTL Payment Solutions AS Oslo Tidligfase IKT 8.0 % 9998 -
Sum 101493 10000

Konsernets portefelje i fond per 31.12.2020
Tabellen under viser konsernets samlede fondsportefglje under mandat for fonds- og matche-

investeringer
[i 1000 NCK)
Forvalter Fond Sektor Kommittert Kostpris
Hadean Capital Hadean Capital | AS Helse 63 000 21060
Skagerak Maturo Skagerak Maturo Fond V AS IKT 65 600 9818
Idekapital Idekapital Fund Il AS IKT 80000 3206
Skyfall Ventures Skyfall Ventures Fund | AS IKT 20000 @ LLe
Norselab Norselab Feeder Fund | AS IKT 50000 10 000
SNO ventures SNO True North AS KT 34000 26 996
Momentum Venture Mngmt Momentum Il AS I/A 41200 L Q00
Arkwright Arkwright X AS IKT 30000 -
Sum 383 700 8b 428
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Konsernets portefelje i statsstettemandatet per 31.12.2020
Léanekapital til sdkornfond fordelt pa forvaltere

[i 1000 NOK)

Forvalter Fond Sektor Kommittert Kostpris
Sarsia Seed Management Sarsia Seed AS Livsvit./energi 166 750 166 760
Procom Venture SdkorninVest Il AS Energi 150 000 143 450
ProVenture Management ProVenture Seed AS Energi/helse 166 750 166 750
Alliance Venture Alliance Venture Polaris AS IKT 166 760 166 760
Fjord Invest Fjord Invest SprVest AS Muilti 134+ 000 134+ 000
Converto Midvest 1AS Multi 140 000 N3 714
Profond KapNord Fond AS Multi 176000 176 000
Norlnnova Forvaltning Norlnnova Invest AS IKT 176 000 176 000
Total 1274250 1241 1y
Egenkapital til sakornfond fordelt pa forvaltere (tall i 1000 NOK)

[i 1000 NCK)

Selskap Kommune Fase Sektor Eierandel Kostpris aksjer
Alliance Venture Spring AS Oslo Sé&korn IKT 1,6 % 170 000
ProVenture Seed Il AS Trondheim Sékorn IKT/energi 40,2 % 126 690
Skagerak Maturo Seed AS Kristiandsand Sékorn IKT 42,6 % 701256
Sarsia Seed Fond Il AS Bergen Sékorn Energi/helse 28,3 % 42075
ProVenture Seed Ill AS Trondheim Sékorn IKT 39.8 % 19 380
Total 428 270

Investeringer i presdkorn- og sdkornfond totalt per 31.12.20 (tall i 1000 NOK)

[1 1000 NOK)

Antall aktive

Totalt utbetalt til forvalter

Forvalter selskap [fratrukket tilkakebetalinger)
6 am Accelerator AS [NTNU Accel AS) 18 20 927
Akp as 8 7 000
Aleap AS @ % 000
Angel Challenge AS 7 7010
Arkwright X AS 8 8 000
CoFounder Il AS 3 1000
FFV AS 2 3 000
Industriinkubatoren Proventia AS 2 1760
Innoventus Ser AS 1 2000
Inven2 AS 13 22 999
Katapult Accelerator 2 3 000
Kjeller Innovasjon AS 9 22 000
Kongsberg Innovasjon AS 8 @ 000
Kunnskapsparken Bode AS 3 2000
Microtech Innovation AS 7 4 000
New Normal Group / Assetto Capital 3 7000
Norinnova Technology Transfer AS 3 7000
Northern Farmhouse Capital AS @ 6 000
Sagene Tech Ventures AS 8 13 000
Simula Innovation AS 12 14+ 000
Skyfall Ventures AS 6 @ 000
Startuplab AS 6963
T:Lab AS 3 2000
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Telemark Group AS 1 500
TheFactory AS 6 2000
Tidligfasefondet i Nord-Trendelag AS 2 3 000
Tripod Capital Collective AS L 7000
Validé AS 10 20875
Victrix AS 4 8000
VIS / Bergen Teknologioverfering AS 22 23 828
Sum 206 262 852
Resultatforte verdiendringer og realiserte gevinster og tap
Konsern [i 1000 NOK) 2020
Gevinst ved realisasjoner 523 706
Verdiendring ved oppskriving aksjer 408 b6b
Endring urealisert gev redliserte instrumenter -362 913
Verdiendring 1&n -
Utbytte fra portefeljeselskaper 20293
Gevinst pd private equity investeringer 589 651
Tap ved realisasjoner -b9 269
Verdiendring ved nedskriving aksjer -113 887
Endring urealisert gev/tap realiserte instrumenter 56 088
Tap pé private equity investeringer -7 068
Morselskapet (i 1000 NOK) 2019 2020
Gevinst ved realisasjoner 508 474 12725
Verdiendring ved oppskriving aksjer 377 238 3356 6N
Endring urealisert gev realiserte instrumenter -362 N3 -12725
Verdiendring l&n - 60 000
Utbytte fra portefeljeselskaper 20293 0
Gevinst pa private equity investeringer B43 094 395 591
Tap ved realisasjoner -59 269 -B2 4162
Verdiendring ved nedskriving aksjer -94 078 -122 932
Endring urealisert gev/tap realiserte instrumenter 56 088 63 672
Tap pé private equity investeringer 27 259 -41 821
Nyinvesteringer og oppfelgingsinvesteringer i lopet av dret
Nyinvesteringer i 2020
i mill. NOK)
Selskap/fond Mandat Kvartal Fase Sektor Totalt  Fralnvestinor Andel
Play Magnus AS ADI 1 kv Venture IKT 126,56 37 31%
Waterlinked AS ADI 2.kv Venture Marin 15 7.3 49%
Cavai AS Matching 2. kv Venture IKT 10,9 4 37%
Hadean Capital | AS FiF 2. kv Venture Helse 11,8 13,6 32%
Ztl Payment Solution AS Matching 3. kv Tidligfase IKT 27 6,5 24%
Pickatale AS Matching 3. kv Tidligfase IKT 25,4+ 10 39%
Skyfall Ventures Fund | AS  FiF 3. kv Tidligfase IKT 33,1 9,5 29%
Joymo AS Matching 3. kv Tidligfase IKT 25 7.5 30%
Norselab Feeder Fund 1AS  FiF 3. kv Venture IKT 172.8 7.5 4%
Skagerak Maturo V AS FiF 3. kv Venture IKT 12.6 4,9 25%
Cardiomech AS Matching 3. kv Venture Helse 84,2 21,6 26%
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EYR Medical AS Matching 3. kv Venture Helse 479 8 17%
Farmforce AS Matching 3. kv Venture IKT 35 15 43%
Fonn AS Matching 3. kv Tidligfase IKT 25,6 L4 16%
Arbaflame AS Matching 3. kv Venture Skog 90 10 1%
Idekapital Fund Il AS FiF 3. kv Venture IKT 21,8 2,7 12%
Digital Markedsplass AS Matching 3. kv Tidligfase IKT 6,7 3.3 49%
Dignio AS ADI 4. kv Venture Helse 65 20 30%
Momentum Il AS FiF 4. kv Venture IKT 3.6 0.9 25%
SNO True North AS FiF L. kv Venture IKT 794 27 34%
Hemispherian AS Matching 4. kv Tidligfase Helse 3.6 1 29%
Keenious AS KIFFIN 4. kv Tidligfase IKT 4 2 60%
Chip Nanoimaging AS KIFFIN 4. kv Tidligfase IKT 7 3 43%
Totalt 999.8 23%,1 24%
Oppfelgingsinvesteringer i 2020
[i mill. NOK)
Navn Mandat Fase Sektor Totakt  FraInvestinor Andel
Novelda AS ADI Venture IKT 160 58,7 37%
APIM Therapeutics AS ADI Tidligfase Helse 10 3.3 33%
Rayvn AS ADI Venture IKT 67,6 20 35%
Skioo Holding AS ADI Venture IKT 35,6 L0 1%
Cyviz AS ADI Ekspansjon IKT 41,1 28,2 69%
Unacast Inc. ADI Venture IKT 47,6 22,9 48%
Termowood AS ADI Venture Skog 23,2 9.9 43%
GoDigitalChina AS ADI Tidligfase IKT b4 1.8 33%
Scout Drone Inspection AS ADI Tidligfase IKT 10 3.8 38%
Stimline AS ADI Venture Energi 16 3 20%
Play Magnus AS ADI Venture IKT 2993 26,9 9%
Harvest Funds AS ADI Tidligfase IKT 6 1 17%
Tellu loT AS ADI Venture IKT L43.8 21,6 L19%
Memory AS ADI Venture IKT 3.3 1.5 45%
Shelterwood AS ADI Venture Skog 24 10 42%
Hybpro AS ADI Tidligfase Helse 2 0.5 25%
Heimdall Power AS ADI Venture IKT 36,7 8.1 23%
SpinChip AS ADI Venture Helse 24,7 12 49%
Vitux Group AS ADI Venture Marin .5 4 38%
Scale Protection AS ADI Tidligfase Energi 6 2,2 37%
Dele Health Tech AS ADI Tidligfase IKT 6,1 2.5 49%
Well Conveyor AS ADI Tidligfase Energi 9.2 2,1 23%
Exact Therapeutics AS ADI Venture Helse 164, 6 15 10%
Vibbio AS ADI Tidligfase IKT 6,7 2,6 4%
Nomono AS ADI Tidligfase IKT 23,7 5 21%
Havgul AS ADI Venture Milje 1 0.5 b60%
Onio AS ADI Tidligfase Helse 4.2 2 L4L8%
Motimate AS ADI Venture IKT 30 6 20%
Hubro Therapeutics AS ADI Tidligfase Helse 16,5 Ll 27%
Pluvia AS ADI Tidligfase Helse ] 0.8 16%
Icon Instruments AS ADI Tidligfase Energi 6 2,1 35%
Boostcom Group AS ADI Venture IKT 17,6 8.6 49%
Keep-it Technologies AS ADI Venture Milje 10 2.6 26%
Polight AS ADI Venture IKT 40 PAS 24%
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Smartfish AS ADI Venture Marin nh 6.6 b58%
Shoreline AS ADI Venture Energi L] 3.8 10%
Kebony AS ADI Ekspansjon Skog 6 2.2 4+8%
Ziebel AS ADI Venture Energi Al 4 4+8%
Dimension 10 AS ADI Tidligfase IKT 8 1 13%
Dele Health Tech ADI Tidligfase IKT 6 1.4 28%
Nisonic AS ADI Tidligfase Helse @ 1.6 18%
Sorbwater AS ADI Venture Milje 0,2 0,1 60%
Hadean Capital | AS FiF Venture Helse 4k, 10,2 7%
Cavai AS Matching Venture IKT 16,6 8.2 50%
Ztl Payment Solution AS Matching Venture IKT 256 3.8 14%
Norselab Feeder Fund | AS FiF Venture IKT 10,8 2,5 23%
Momentum Il AS FiF Venture IKT 16 4 25%
Idekapital Fund Il AS FiF Venture IKT 5.1 0.5 10%
Skagerak Maturo V AS FiF Venture IKT 27,1 4,9 18%
Safe Track Food AS Kiffin Sé&korn Marin 7 5 43%
Proventure Seed Ill skk Sékorn IKT 32 16 47%
Sarsia Seed Fond Il AS shk Sé&korn Energi/helse 21,5 12 56%
Alliance Venture Spring AS skk Sé&korn IKT 25,6 12,8 49%
Skagerak Maturo Seed AS sk Sékorn IKT 36 18 60%
Proventure Seed | skK Sékorn IKT L2 20 48%
Midvest | AS sAk Sékorn Multi 2,5 2,5 100%
Totalt 2013,9 483,9 24 %
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Note 7

Markedsbaserte fond av obligasjoner
og sertifikater

Portefaljen av markedsbaserte fond av obligasjoner og sertifikater kan splittes opp som felger:

Verdipapirfond (i 1000 NOK) Durasjon [ar) Markedsverdi
Storebrand Likviditet B 0,3 1022 378
Pluss Obligasjon 1,6 84 713
DI Norsk Lkv Inst A 0.2 311396
Odin likviditet - 104 940
DI Norsk Likv OMF 0,2 179 689
Dl Norsk Obligasjon 2,7 201500
Sum 0,57 1905116

Ved en ekning/reduksjon 1 markedsrenten pa 1 % vil pengemarkedsportefeljens verdi reduseres
Jokes med 10,8 millioner kroner.

Totalt er det tegnet andeler pd 1 867 millioner kroner i perioden. Det er gjort innlgsninger pa 358
millioner kroner, og disse innlesningene skjer primaert i forbindelse med investering i aksjer og
konvertible lan i portefgljeselskaper.

Resultatanalyse renteplasseringer
Under folger en analyse av den delen av finansresultatet som stammer fra renteplasseringer. Belgp-

et inngar som en del av finansinntektene.

Konsern (i 1000NOK)

Renteinntekter 17 872
Realierte gevinster og tap 34
Endring i urealisert tap/gevinst -2763
Opptjent returprovisjon 324
Sum 10777

Morselskapet (i 1000 NOK)

Renteinntekter 7082
Realierte gevinster og tap 34
Endring i urealisert tap/gevinst 1631
Opptjent returprovisjon 276
Sum 2303
Investinor &rsrapport 2020 Arsregnskap, noter 923

17.08.2022 kl 15:04 Brgnngysundregistrene Side 36 av 65



- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2020 for 992447141

Investinor &rsrapport 2020

Note 8

Andre fordringer

Virkelig verdi og bokfprt verdi av andre fordringer er som felger:

Konsern [i 1000 NOK) 2020
Kundefordringer 2108
Andre forskuddsbetalte kostnader L 037
Sum 6145
Morselskapet (i 1000 NOK) 2019 2020
Kundefordringer 0 1062
Andre forskuddsbetalte kostnader 3 387 696
Konsernmellomvcerende 23 908 0
Sum 27294 1748
Note 9
Kontanter og kontantekvivalenter
Kontanter og kontantekvivalenter er som falger:
Konsern (i 1000 NOK) 2020
Kontanter i bank og kasse 162 201
Skattetrekksmidler 2281
Sum 154 483
Kontanter og kontantekvivalenter i kontantstremoppstillingen 154 4183
Morselskapet (i 1000 NOK) 2019 2020
Kontanter i bank og kasse 23 8566 25 116
62 281
Skattetrekksmidler 2281 1660
SUM 26137 26775
Kontanter og kontantekvivalenter i kontantstremoppstillingen 26137 26775

Note 10

Aksjekapital

Aksjekapitalen i selskapet bestar av 244 600 ordinare aksjer palydende NOK 10 000. Aksjene er i

sin helhet eid av Staten ved Neerings- og fiskeridepartementet. Det er 1 2020 gjennomfgrt to emi-

sjoner pa totalt 1592 millioner kroner ved utstedelse av nye aksjer.
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Note 11

Andre driftskostnader

Kensern [i 1000 NOK) 2020
Husleie og andre lokalkostnader 400
Leiekostnader 7hl
Kontor, rekvisita, inventar 2219
Innleie av tjenester 12819
Reisekostnader 690
Kommunikasjon og markedsfering 2 340
Andre kostnader - 69L
Andre driftskostnader 18 519
Morselskapet (i 1000 NOK) 2019 2020
Husleie og andre lokalkostnader 400 881
Leiekostnader 7hl 683
Kontor, rekvisita, inventar 2219 2127
Innleie av tjenester 10126 5 BBY
Reisekostnader 690 2009
Kommunikasjon og markedsfering 2340 1289
Andre kostnader(1) -4 647 1062
Andre driftskostnader 11873 13 936

0 Andre kostnader er negativ pd grunn av viderefakturering til staten (konsern) og til konsernselskaper [morselskap).

Note 12

Lonn og godtgjerelse mm.

Investinor har nedfelt i vedtektene at styret skal utarbeide en erklaering om fastsettelse av lgnn og
annen godtgjorelse til ledende ansatte. Denne skal tas inn som en note til arsregnskapet. Informa-
sjonen i denne noten, herunder styrets erklaering om fastsettelse av lgnn og annen godtgjarelse til
ledende ansatte inntatt nedenfor, utgjer slik informasjon som felger av vedtektene. Erklaering ved-
rerende fastsettelse av lonn og godtgjerelse til ledende ansatte er i trad med Retningslinferforlgnn og
annen godigjorelse til ledende ansatie i foretak og selskaper med statlig eferandel, som ble fastsatt av
regjeringen med virkning fra 13.2.2015.

Godtgjerelse

Godtgjprelse i Investinor omfatter pengebasert kompensasjon (fast- og variabel lgnn), ansattegoder
(pensjon, personalforsikring og evrige ansattegoder) samt utvikling og karriere (kurs og annen kom-
petanseheving).

Total kompensasjon skal gis pAbakgrunn av en helhetlig vurdering av selskapets resultater samt den
enkelte ansattes bidrag til verdiskaping. Kompensasjonen skal vaere konkurransedyktig men ikke
lennsledende og utformet slik at den ikke bidrar til a pafere selskapet ugnsket risiko. Styret skal bi-
dra til moderasjon i godtgjerelsen til ledende ansatte.

Fast lenn
Hovedelementet i den pengebaserte kompensasjonen skal vaere fastlenn. Fastlgnn skal veere en
godtgjorelse for det ansvar, krav og kompleksitet som er knyttet til stillingen.
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Variabel lenn

Variabel lgnn i Investinor bestar av en resultatbasert bonusordning, og en midlertidig individuell
bonusordning. Variabel lenn skal stimulere til ekstra prestasjoner og ensket adferd for at virksom-
heten skal na sine mal. Ordningene skal bestemmes ut fra kriterier fastsatt av styret, og vaere basert
pa objektive, definerbare og malbare kriterier som fremmer langsiktig lennsomhet. Ordningene skal
dokumenteres i en prosess bestaende av etablering, oppfelging og evaluering av mal og maloppnéel-
se, og en prosess for eventuell tildeling og utbetaling av variabel godtgjerelse.

Styret vil legge falgende retningslinjer for kompensasjon frem for avstemming
pd generalforsamlingen i henhold til allmennaksjeloven paragraf 6-16a:

«Styrets erklcering om fastsettelse av [enn og annen godtgjerelse til ledende ansatte

Fastsettelse av godtgjerelse til adm. direktar ogledende ansatte skal til enhver tid understatte gjel-
dende strategi og verdigrunnlag og bidra til 4 né selskapets mal. Godtgjerelsen skal sgke 4 fremme
en prestasjons- og resultatorientering i selskapet.

Beslutningsprosess
Styret i Investinor AS har et kompensasjonsutvalg som bestér av tre medlemmer: styrets leder og
to styremedlemmer.

Kompensasjonsutvalget skal forberede saker for styret og har i hovedsak ansvar for :

—  Asligvurdere og foresla for styret kompensasjon til adm. direktgr

— Arlig utarbeide forslag til mal for adm. direkter

— Etter forslag fra adm. direkter, & foresla for styret kompensasjon og andre personalrelaterte
forhold for andre ledende ansatte som rapporterer til adm. direkter

— Veaereradgiver for adm. direkter vedrgrende kompensasjon og andre vesentlige personalrela-
terte forhold for ledende ansatte

— Vurdere andre forhold som bestemt av styret og/eller kompensasjonsutvalget

A. Veiledende retningslinjer for det kommende regnskapsdret

Godtgjorelse til adm. direktor

Den totale godtgjarelse til adm. direkter bestdr av fastlenn (hovedelement), naturalytelser, vari-
abel lgnn og pensjons- og forsikringsordninger. Den totale godtgjgrelsen fastsettes pa bakgrunn
av en helhetlig vurdering. Den helhetlige vurderingen vil i tillegg vaere knyttet til etterlevelse av
selskapets verdier, etiske retningslinjer og ledelsesprinsipper.

Fastlgnnen er gjenstand for arlig vurdering og fastsettes blant annet pa bakgrunn av lgnnsut-
viklingen i samfunnet generelt og i sammenliknbare virksomheter spesielt.

Variabel lgnn til adm. direkter gjelder tilsvarende som for alle ansatte i selskapet, og er basert pa
realisert avkastning sett i forhold til samlet investert kapital i portefaljeselskapene.

Itillegg har styret fastsatt et individuelt bonuselement pa siden av den resultatbaserte bonusord-
ningen for 2021. Dette bonuselementet skal maksimalt utgjsre 20 % av grunnlgnn, og skal sees i
sammenheng med det resultatbaserte bonuselementet, slik at maksimalt opptjent/utbetalt bonus
samlet ikke skal overstige S0 % for et bonusar. De naermere vilkarene i et slikt individuelt bonuse-
lement skal eventuelt fastsettes av styret innen utgangen av februar gjeldende bonusir. Adm. di-
rekter tildeles ingen resultatbaserte ytelser utover nevnte variable godtgjerelser.

Adm. direkter kan i tillegg til variabel godtgjerelse gis naturalytelser som aviser/tidsskrifter og
telefon-/kommunikasjonsordninger. Tildeling av naturalytelser skal ha sammenheng med adm.
direkters funksjon i selskapet eller vaere i trdd med markedsmessig praksis og ber ikke vaere vesen-
tlig i forhold til fastlgnn.

Godtgjorelse til ovrige ledende ansatte
Adm. direkter fastsetter godtgjerelse til ledende ansatte i samrad med kompensasjonsutvalget.
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Dentotale godtgjorelsen til ledende ansatte bestdr av fastlonn (hovedelement), naturalytelser, vari-
abel lonn og pensjons- og forsikringsordninger. Den totale godtgjerelsen fastsettes ut fra behovet
for 4 gi konkurransedyktige betingelser innen ulike funksjoner. Godtgjerelsen skal gjare selskapet
konkurransedyktig i det aktuelle arbeidsmarkedet og skal fremme selskapets verdiskaping. Den
totale godtgjerelse skal ta hensyn til Investinors omdemme og ikke vaere markedsledende, men
sikre at Investinor tiltrekker seg og beholder ledende ansatte med gnsket kompetanse og erfaring.

Fastlgnnen er gjenstand for arlig vurdering og fastsettes blant annet pa bakgrunn av lgnnsut-
viklingen i samfunnet generelt og sammenliknbare virksomheter spesielt.

Naturalytelser kan tilbys ledende ansatte i den grad ytelsene har en relevant sammenheng med
den ansattes funksjon i selskapet eller er i trad med markedsmessig praksis. Ytelsene ber ikke veere
vesentlige i forhold til den ansattes fastlgnn.

Retningsiinjer for variabel godigjorelse

Investinor har en bonusordning som gjelder alle ansatte, og som er basert pa realisert avkastning
sett i forhold til samlet investert kapital i portefoljeselskapene. Opptjening av resultatbasert bo-
nus for det enkelte opptjeningsar, samlet for alle bonusberettigede, forutsetter — og skal tilsvare
summen av; i) 10 % av realisert avkastning pa investert kapital fra 6 % til og med 10 % og ii) 20 % av
realisert avkastning pa investert kapital mellom 10 % til og med 15 %. For realisert avkastning pa
investert kapital ut over 15 % opptjenes ikke resultatbasert bonus. Opptjent bonus, samlet for alle
bonusberettigete for et enkelt ar, utgjer («<Bonusgrunnlaget»).

Styret har besluttet a viderefere et individuelt bonuselement pa siden av den resultatbaserte bo-
nusordningen i 2021, og skal i lepet av aret gjore en fornyet vurdering av variabel godtgjerelse i
Investinor. Det individuelle bonuselementet skal maksimalt utgjere 20 % av grunnlenn, og skal
sees i sammenheng med det resultatbaserte bonuselementet, slik at maksimalt opptjent/utbetalt
bonus samlet ikke skal overstige 50 % for et bonusar. De neermere vilkdrene i et slikt individuelt
bonuselement skal eventuelt fastsettes av styret innen utgangen av februar gjeldende bonusar.

Individuelle mal for ledende ansatte i 2021

Folgende individuelle mal er satt for ledende ansatte i 2021:

Langsiktige hovedmdl Indikator Langsiktig m&l Mal 2021
Oppnda heyest mulig Arlig avkastning 10% 10%
avkastning over tid
Gjennom verdiskapende Ekstern kapital utlest [nasjonalt og internasjonalt) Minimum 70% Minimum 70%
eierskap skal vi vcere den Blir invitert inn i/fér delta i alle dealer vi onsker 90 % 90 %

foretrukne partneren béde
forgriindere, samt norske
og utenlandske investorer

Ved valg av investeringer Andel selskaper med kvinner i styret og ledelse S:100%, L: 100% 8: 66%, L: 76%
skal vi lede an i den beere- Andel selskaper som har gjennomfert arlig ESG-rapportering i styret 100% 0%
kraftige omstillingen . .
9 . g_ Andel selskaper som har en definert beerekraftstrategi 100% 36%
av norsk nceringsliv
Mangfoldsandel** i Investinor 50% 50%
Med fokus pd var human- Engasjement, som definerti medarbeiderundersekelsen*** 0.1bedre enn benchm. 0,1 bedre enn benchm.
kapital skal vi vcere den fore-  Tilgang pé de beste talentene i rekrutteringsprosesser Score p& minst 5**** Score p& minst B****
trukne arbeidsplassen innen
var sektor
b Summen av andelen ansatte med en annen etnisk bakgrunn enn norsk og andelen kvinner
wRE Stikkord: stolthet, meningsfullt arbeid, inspirerende, motivasjon, engasjert yte ekstra innsats
ARAR Pé& en skala fra 1til 6 og vurdert av rekrutteringsbyrdene vi har brukt siste relevante periode
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Som en del av avkastningsmalet, vil fokus pa realiseringer bli opprettholdt.

Uttelling pa det individuelle bonuselementet for ledende ansatte vil veere avhengig av uttellingen
pa de individuelle malene over. For alle gvrige ansatte vil det bli utarbeidet individuelle mal for
2021 basert pa de samme mélene. Graden av maloppnéelse for den enkelte vil bli evaluert ved ut-
gangen av aret, og danne grunnlaget for stgrrelsen pa den individuelle bonusen.

Bonus beregnes og opptjenes pa arsbasis, og den bonus som utbetales vil ikke kunne overstige den
bonus som opptjenes. Videre vil opptjent bonus ikke kunne overstige 50 prosent av den bonusber-
ettigedes faste brutto arslenn pr 31. desember i opptjeningsaret.

Formalet med Bonusordningene er 4 stimulere til

— Ll atInvestinor oppnar en markedsbasert og tilfredsstillende avkastning pd sine investeringer
— 2. kompetanseutvikling og arbeidsinnsats i organisasjonen som vil bidra til slik avkastning

Rammene for Bonusordningene er basert pa Neerings- og fiskeridepartementets til enhver tid gjel-
dende «Retningslinjer for lenn og annen godtgjerelse til ledende ansatte i foretak og selskap med
statlig eierandel». Dette innebaerer at Bonusordningene alltid vil kunne begrenses av eventuelle
nye rammer som matte fastsettes i departementets retningslinjer, eller tilsvarende offentlig re-
gelverk og skal tolkes pé linje med retningslinjene.

Det vises til selskapets hjemmeside (www.investinor.no) for ytterligere informasjon om bonusord-
ningene.

Pensjons- og forsikringsordninger

Selskapet har en innskuddsbasert pensjonsordning som gjelder for alle ansatte. Det betales inn
innskudd basert pa den enkeltes lenn. Mellom 1- 7,1 G betales inn 7 prosent av fastlgnn. Fra7,1 - 12
G betales inn 15 prosent av fastlennen. For fastlenn over 12 G betales det ikke inn til ordningen.
Selskapets pensjonsordning tilfredsstiller kravene i lov om obligatorisk tjenestepensjon.

For administrerende direktgr som gikk av i 2016 Igper en avtale om tilleggspensjon. Avtalen ble
inngatt ved ansettelsen i 2008 og dens betingelser ligger utenfor dagens «Retningslinjer for lann
og annen godtgjerelse til ledende ansatte i foretak og selskaper med statlig eierandel» pa felgende
punkter:

— Avtalen sikrer en pensjon pa 60 % av sluttlgnn fra fylte 65 ar, dog med avkortning mot andre
opptjente rettigheter
Avtalen ble vurdert 4 ligge innenfor de retningslinjer som var gjeldende pa avtaletidspunktet.

Se oversikt over godtgjerelse til ledende ansatte nedenfor.

B. Redegjorelse for lederlonnspolitikken | foregdende regnskapsdr

Investinors retningslinjer for kompensasjon fastsatt for 2019 har blitt fulgt. Individuelle mal basert
péa fastsatte KPIer i 2020 vurdert tilfredsstillende oppfylt. Som falge av at den resultatbaserte bonu-
sordningen har gitt full uttelling, sa er vurderingene av maloppnéelse i 2020 gjort uten knytning til
den individuell bonusordningen.
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Utbetalinger til styret og ledende ansatte

Styret
Folgende ytelser er utbetalt til styret i 2020:

[i 1000 NOK) Verv Pvrig Honorarvery  Haonorar svrig Sum
Thomas Falck Styreleder Leder kompensasjonsutvalg 288 25 313
Anne K. Slungérd Nestleder Medlem kompensasjonsutvalg 168 19 187
Hans Aasnces Styremedlem Leder revisjonsutvalg 168 25 193
Olaug Svarva Styremedlem Medlem revisjonsutvalg 168 19 187
Thor Egil Five Styremedlem Medlem revisjonsutvalg 168 19 187
Anne Jorun Aas Styremedlem Medlem revisjonsutvalg 86 0 86
Sum 1046 107 1163

Det er ikke gitt 1an/sikkerhetsstillelser til adm. dir., andre ansatte, styrets leder eller andre nzer-
stdende parter.

Ytelser til ledende ansatte | 2020
Folgende ytelser er utbetalt og avsatt til ledende ansatte 1 2020:

[i 1000 NCK) Stilling Fastlenn  Utbetaltbonus Andre ytelser Pensjon SUM Avs. bonus 2020*
Terje Eidesmo Adm.dir. 2799 138 229 132 3297 1424
Tor Helmersen Finansdirektor 1431 98 298 134 2061 725

Ytelser til ledende ansatte 1 2019
Felgende ytelser er utbetalt og avsatt til ledende ansatte i 2019:

[i 1000 NCK) Stilling Fastlenn  Utbetaltbonus Andre ytelser Pensjon SUM Avs.bonus 2019
Haakon H. Jensen ®  Adm.dir. 1188 o] i 63 1265

Tor Helmersen @ Adm.dir. 423 o] 0 0 423

Tor Helmersen Finansdirektor 1469 136 12 13 1747 198
Terje Eidesmo © Adm.dir 688 0 33 Bb 776 138

m Adm. dir, frem il 18.01.19. Avignnet ut oppsigelsestid t.o.m, 31.04.19,
3] Konstituert aidm .dlir i perioden 18.01.19-30.09.19.

3) Ansatt som adm.dir f.o.m 01.10.19.

&) E0% av fastlenn per 31.12.20.

Lenn administrerende direkter

Terje Eidesmo haren fast lenn pa kr2 799 000,-, i tillegg til en fast bilgodtgjarelse pa kr120 000,- arlig.

Etterlenn

Dersom selskapet bringer ansettelsesforholdet til oppher, er administrerende direkter berettiget
til 4 motta etterlgnn i en periode pa seks méneder etter en oppsigelsestid pa seks maneder. Hvis det
tas ansettelse i annen virksomhet i etterlennsperioden, har selskapet rett til 4 redusere etterlennen
tilsvarende den lgnn og annen godtgjerelse som mottas for slikt arbeid.

Det er ikke avtalefestet ordning om etterlgnn for andre ansatte.

Avgétt administrerende direkter

Det er valgt 4 viderefgre avtale fra 2008 om ytelsesbasert tilleggspensjon for administrerende di-
rekter som gikk av i 2016. Tilleggspensjonen sikrer pensjonsutbetaling fra fylte 65 ar, med avkort-
ning mot andre opptjente rettigheter. Det er i 2020 kostnadsfert 153 887 kr for denne forpliktelsen,
se note 13 for detaljer. I sluttpensjonsavtalen er det ogsa inngatt avtale om etterlattepensjon. Det er
tegnet en dedsrisikoforsikring til dekning av denne forpliktelsen. Ved utgangen av aret 2020 er det
avsatt 199 590 kr til dekning av fremtidige premieinnbetalinger til denne forsikringen.
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Totale lennskostnader i regnskapet

Kensern [i 1000 NOK) 2020
Lenninger inkl. styrehonorar 2711
Variabel lonn 17 261
Arbeidsgiveravgift g 816
Pensjonskostnader 2904
Andre ytelser* 1309
Sum Ignnskostnader b8 402
Morselskapet (i 1000 NOK) 2020 2019
Lenninger inkl. styrehonorar 23143 25513
Variabel lonn 12893 2278
Arbeidsgiveravgift 7161 65 5600
Pensjonskostnader 219 2289
Andre ytelser * @55 -281
Sum Ignnskostnader L5 o7 35 296

® Negativ kostnad i 2019 skyldes lannsrefusjon knyttet til avvikling av foreldrepermisjoner og sykepenger.

Det er i regnskapet avsatt 15,6 millioner kroner til bonus for regnskapsaret 2020. Denne avsetnin-
gener i sin helhet knyttet til den resultatbaserte bonusordningen.

Selskapet hadde 30 ansatte pr. 31.12.2020, sammenlignet med 20 ved foregaende arsskifte.

Godtgjerelse til revisor:

Konsern [i 1000 NOK) 2020
Lovpdlagt revisjon 163
Regnskapsteknisk bistand 66
Annen bistand 246
Sum 475
Morselskapet (i 1000 NOK) 2020 2019
Lovpdlagt revisjon 163 222
Regnskapsteknisk bistand 66 29
Annen bistand 246 0
Sum 475 251

Konsernets revisor siden 2017 er KPMG AS.

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 direkter
som gikk av i 2016 en avtale om tilleggspensjon, som er valgt & viderefore. Dette er en ytelsesbasert,
usikret ordning. Frem til og med 2016 hadde selskapet en kollektiv, ytelsesbasert pensjonsordning.
Denne ble erstattet med dagens ordning fra 1.1.2017. Alle forpliktelser knyttet til den gamle ordnin-
gen ble oppgjort i sin helhet i 2018.

Tabellen under viser hvordan selskapets pensjonsordninger er inntatt i arsregnskapet:

[1 1000 NOK)
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Balansefort netto pensjonsforpliktelse 2020 2019
Individuell avtale adm.dir [gikk av i 2016) 9 002 8 649
Pensjonsforpliktelse 2002 8 bl

Arets resultatforte pensjonskostnad

Individuell avtale adm.dir [gikk av i 2016) 154 196
Total kostnad 154 196

Virkning av rekalkulering av forpliktelsen fort over utvidet resultat

Individuell avtale adm.dir [gikk av i 2016) 299 Bt
Skatteeffekt estimatavvik -75 -203
Andre inntekter og kostnader i perioden 224 126

Avstemming av pensjonsordningenes finansielle stilling mot balanseferte belop:

[i 1000 NOK)

Investinor AS 2020 2019
Néverdi av sikrede pensjonsforpliktelser 0 0
Né&verdi av usikrede pensjonsforpliktelser inkl aga., tilleggspensjon @ 002 8 649
Virkelig verdi av pensjonsmidler 0 0
Arbeidsgiveravgift netto pensjonsforpliktelser kollektiv ordning 0 0
Netto pensjonsforpliktelse 2002 8 549

Iberegningen av pensjonsforpliktelse er det lagt til grunn ekonomiske forutsetninger fra anbefal-
ing fra Norsk Regnskapsstiftelse pr. 31. august 2020.

@konomiske forutsetninger

(i 1000 NCK) 2020 2019
Diskonteringsrente 1,60 % 2,30%
Forventet avkastning p& pensjonsmidlene 0,00 % 0,00 %
Arlig forventet lonnsvekst 2,00 % 2.60 %
Arlig forventet regulering av pensjoner under utbetaling 1.76 % 2,26 %
Arig forventet G-regulering 1,76 % 2,26%

Diskonteringsrente er redusert fra2,3%1il1,5%. Detteer primaert Arsakentil at balansefert pensjons-
forpliktelse pker med i underkant av 500 TNOK fra 2019 til 2020.

Fremtidig dadelighet er basert pa statistikk og dedelighetstabeller. Fglgende aktuarielle forutset-
ninger er lagt til grunn:

Aktuarielle forutsetninger 2020 2019
Dodelighet K2013 BE K2013 BE
Uferhet IRO2 IRO2

&rlig forventet lennsvekst - -

Z\rlig forventet G-regulering - -

Sensitivitetsanalyse Effekt pé pensjonsforpliktelse ved endring i forutsetninger
Endring 0,01 -1%
Diskonteringsrente -19% 25%
Arlig pensjonsregulering 13% 1%
Inflasjon -1% 26%
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Sensitiviteten i beregningene av pensjonsforpliktelsen ved endring pa +/- 1% 1 de vesentligste forut-
setningene er som falger:

Sensitivitetsanalysen er basert pa endringer i en av forutsetningene, gitt at alle andre forutset-
ninger holdes konstante.

Bevegelser 1 netto pensjensforpliktelse 2020 2019
Netto pensjonsforpliktelse pr. 1. januar 8 54¢ 7539
Rrets pensjonskostnad 184 196
Estimatavvik fert under utvidet resultat 299 81k
Innbetalinger gjennom aret 0 0
Nette pensjonsforpliktelse pr. 31, desember 2002 8b4o

Det er ingen pensjonsmidler tilknyttet ordningen.

Spesifikasjon av &rets pensjonskostnad 2020 2019
Rentekostnader pé& pensjonsforpliktelsen 129 165
Arbeidsgiveravgift inkludert i pensjonskostnaden 25 31
Nette pensjonskostnader individuell erdning 164 196
Pensjonskostnad 164 196
Trekk ansatte 0 0
Resultatfert pensjonskostnad 164 196
Aktuarielt tap/-gevinst individuell ordning fert under utvidet resultat 299 81k
Totale pensjonskestnader L4563 1010
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Note 14

Leieavtaler

Selskapet har inngétt leieavtale for sitt kontor i Trondheim fra 01.04.2018 til 01.04.2023. Det er fra
01.08.2019 inngatt leieavtale for kontor i Oslo, med sluttdato 31.07.2022.

Analyse av fremtidige betalingsforpliktelser:

[i 1000 NOK) 0-1ar 1-5 ar Over 5 ar
Husleie 2166 2185 -
Andre driftsmidler L9 b8 -
Sum leieavtaler 2204 2243 0

Balanseforte bruksretter og forpliktelser:

Innregning Tilganger Avskrivninger  Bokforte rente- Faktiske ut- Urgéende
1.1.2019 i dret i dret kostnader betalinger saldo
Kontorlokaler
Bruksrett 6091 - -2 024 4 068
Forpliktelse &14h - 124 -2126 L2
Sum -2 024 124 -2126

Sensitivitetsanalyse

Ved beregning av naverdi av leieforpliktelsen er det benyttet en diskonteringssats pa 2,30% som
antas 4 representere Investinors marginale lanerente. Tabellen under viser hvor sensitiv de bal-
anseferte verdiene er ved endring i diskonteringssats.

Note 15

Annen kortsiktig gjeld

Konsern (i 1000 NOK) 2020
Skyldige feriepenger 3724
Annen kortsiktig gjeld 28 873
Sum annen kortsiktig gjeld 325696
Morselskapet (i 1000 NOK) 2020 2019
Skyldige feriepenger 3274 2832
Annen kortsiktig gjeld 21873 L 607
Konsernmellomvcerende 2000 0
Sum annen kortsiktig gjeld 27596 7439
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Note 16

Skatt

Arets skattekostnad:

Konsern [i 1000 NOK) 2020
Betalbar skatt 0
Skatteeffekt av endringer i midlertidige forskjeller fert mot EK 75
For lite avsatt til betalbar skatt 0
Endringer i utsatt skatt -642
Virkning av endring i skatteregler 0
Sum skattekostnad /-inntekt -667
Resultat for &rets skattekostnad L27 848
Permanente og andre forskjeller -170 622
Endring i midlertidige forskjeller -74 617
Endring i underskudd til framfaring -84 645
Endring i midlertidige forskjeller fart mot EK -299
Mottatt konsernbidrag (ikke vedtatt) 2236
Skattepliktig inntekt 0
Betalbar skatt 0

Balansefort 2020

Driftsmidler -209
Utest&ende fordringer 1428
Markedsbaserte fond av obl. og sert. 4 617
Avsetning for forpliktelser @228
Andre forskjeller 0
Fremferbart underskudd 49128
Gr.lag for utsatt skattefordel i balansen 64192
Beregnet utsatt skattefordel (25 %) 16 048
Nedvurdering av utsatt skattefordel -12319
Bolkfert utsatt skattefordel 3729
Morselskapet (i 1000 NOK) 2020 2019
Betalbar skatt 0 ¢}
Skatteeffekt av endringer i midlertidige forskjeller fert mot EK 75 203
For lite avsatt til betalbar skatt 0 o]
Endringer i utsatt skatt -75 -203
Virkning av endring i skatteregler 0 0
Sum skattekostnad/-inntekt 0 0
Resultat for @rets skattekostnad 413 666 22171
Permanente og andre forskjeller -161337 -249 803
Endring i midlertidige forskjeller -176 676 -2 976
Endring i underskudd til framforing -87 580 31882
Endring i midlertidige forskjeller fort mot EK -299 -84
Mottatt konsernbidrag 22356 0
Skattepliktig inntekt 0 0
Betalbar skatt 0 0
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Investinor &rsrapport 2020

Balansefert 2020 Balansefert 2019 Endring 2020 Endring 2019
Driftsmidler -209 -257 48 -81
Utest@ende fordringer 1428 1428 0 <176 324
Markedsbaserte fond av obl. og sert. 223 851 -628 -1342
Avsetning for forpliktelser 9228 9000 228 -16b64
Andre forskjeller 22356 176 324 <174+ 089 176 324
Fremferbart underskudd 45 895 133773 -B7 878 31882
Gr.lag for utsatt skattefordel | balansen b8 799 321118 -262 320 28906
Beregnet utsatt skattefordel (256 %) 14700 80280 -65 580 7226
Nedvurdering av utsatt skattefordel -10 4Oy -76 059 6b 665 -7 023
Bokfert utsatt skattefordel 4296 L2 75 203

Avstemming av resultatfert periodeskatt med resultat for skatt

Kensern [i 1000 NOK) 2020
26 % av resultat for skatt 106 262
Verdiendring p& aksjer innenfor fritaksmetoden 103 957
Skattefrie gevinster og tap fra aksjesalg -184 B66
Andre ikke fradragsberettigede kostnader L6
Utbytte fra investeringer -4 921
Andre permanente endringer L4 079
Effekt av fering mot utsatt skattefordel -6 847
Midlertidige forskjeller finansielle instrumenter 167
Resultatfert periodeskatt 567
Morselskapet (i 1000 NOK) 2020 2019
26 % av resultat for skatt 103 41k 55 428
Verdiendring p& aksjer innenfor fritaksmetoden 105738 -80 467
Skattefrie gevinster og tap fra aksjesalg -182 934 17 618
Andre ikke fradragsberettigede kostnader 46 Lo8
Utbytte fra investeringer -4 921 0
Andre permanente endringer L4 081 0
Effekt av fering mot utsatt skattefordel -65 6566 7023
Midlertidige forskjeller finansielle instrumenter 167 0
Resultatfert periodeskatt o] o]

Vurdering av utsatt skattefordel

Det vesentligste av Investinors driftsinntekter bestar av ikke skattepliktige inntekter. Dette er i
hovedsak realisertogurealisert gevinst/tap pavare investeringer innenfor fritaksmetoden. Finans-
inntektene bestar tilnaermet i sin helhet av avkastning pa Investinors portefglje av markedsbaserte
fond av obligasjoner og sertifikater, og er i stor grad skattepliktige. Vurdering av balansefering av
utsatt skattefordel baseres pa forventninger om fremtidig skattepliktige inntekter og driftskost-
nader.

Realisering av skattefordelen avhenger i stor grad av sterrelsen pa finansinntektene samt gevinster
ved konvertering av lan. Per i dag overstiger Investinors fradragsberettigede kostnader de skatte-
pliktige inntektene fra finansportefoljen, men dette vil kunne endres dersom finansportefaljen
oker. Ved salg av portefpljeselskap vil vederlaget plasseres i rentepapirer i pavente av nye inve-
steringsmuligheter eller en eventuell utbetaling av utbytte. Andre skattepliktige inntekter som vil
bidra til realisasjon av skattefordelen kan veere gevinst ved konvertering av lan til aksjer og rente-
inntekter p 1an i portefoljeselskap.
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Investinor AS beregnede utsatt skattefordel er pa 14,7 millioner kroner pr 31.12.2020. Bokfsrt ut-
satt skattefordel er p4d samme tidspunkt 4,3 millioner kroner. Nedvurderingen pa 10,4 millioner
Kroner er basert pA usikkerheten rundt nivaet pa Investinors fremtidige skattepliktige inntekter.
Investinor vil lepende vurdere balansefgringen basert pa forventninger om fremtidig skattepliktig
inntekt og driftskostnader.

Note 17

Finansposter

Konsern [i 1000 NOK)

Finansinntekter 2020
Renteinntekter bank L9
Annen finansinntekt L28
Gevinst markedsbaserte finansielle omlgpsmidler 39 900
Tap markedsbaserte finansielle omlepsmidler -24182
Sum finansinntekter 17 095

Finanskostnader

Annen rentekostnad 0
Andre finanskostnader aks
Sum finanskostnader =74
Sum finansposter 16 381

Morselskapet (i 1000 NOK)

Finansinntekter 2020 2019
Renteinntekter bank 697 939
Annen finansinntekt 428 ¢}
Gevinst markedsbaserte finansielle omlgpsmidler 14 542 14901
Tap markedsbaserte finansiclle omlgpsmidler -b298 -4 666
Sum finansinntekter 10 369 i

Finanskostnader

Annen rentekostnad 0 0
Andre finanskostnader -7 =47y
Sum finanskostnader =714 =L7L
Sum finansposter 9665 10701
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Note 18

Varige driftsmidler

Konsern [i 1000 NOK)

Anskaffelseskost Kunst Driftslesere Imm. Eiendeler 2020 sum
1. januar 125 7298 314 10 boY
Tilgang o] 996 885 1881
Avgang 0 0 0 0
31. desember 126 8294 4026 12 445

Akkumulerte av- og nedskrivninger

1. januar 0 4 881 2539 7420
Arets avskrivninger 0 890 330 1220
Avgang 0 0 0 0
31. desember 0 5770 2869 8 640
Balansefert verdi 31.12 125 2524 1167 3805
Dkonomisk levetid 1A 3-7ar 3ar
Avskrivningsplan 1A linecer linecer
Morselskapet (i 1000 NOK)
Anskaffelseskost Kunst Driftslosere Imm. Eiendeler 2020 sum 2019 sum
1. januar 128 7298 3 10 B&Y% 10068
Tilgang 0 996 885 1881 506
Avgang 0 0 0 0 0
31. desember 125 8294 4026 12445 10 564
Akkumulerte av- og nedskrivninger
1. januar 0 4 881 2539 7420 6508
Arets avskrivninger 0 820 330 1220 269
Avgang 0 0 0 0 0
31. desember 0 5770 2869 8 640 7477
Balansefert verdi 31.12 129 2524 1157 3 805 3087
Dkonomisk levetid 1A 3-7ar 3ar
Avskrivningsplan 1A linecer linecer
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Note 19

Transaksjoner med ncerstdende parter

Pr. 31.12.2020 hadde Investinor AS ingen mellomvaerender med Narings- og fiskeridepartementet.
Tilbakebetalinger/realiseringer som forekommer i datterselskapene hvor statsstettemandatene er
organisert, er midler som ikke kan reinvesteres. Midlene i disse selskapene er derfor presentert
som gjeld til Naerings- og fiskeridepartementet i de enkelte datterselskapenes regnskaper (NGAAP).
Tilbakebetalingen foretas enten ved oppher av ordningen eller arlig.

Investinor AS fordeler kostnader palgpt i konsernet pa datterforetakene. Transaksjoner innad i
konsernet foretas pa markedsmessige vilkar og prinsipper.

Konsern (i 1000 NOK)

Resultatregnskap 31.12.20
Viderefakturerte kostnader 23 908
Balanse

Kortsiktige fordringer mot datterselskaper 23 908
Kortsiktig gjeld mot datterselskaper 2099

I forbindelse med omorganisering av Investinor-konsernet ble aksjer og 1an overfert fra Investinor
AS til Investinor Direkte AS. Eiendelene som ble overfart er tilknyttet mandat for aktive direkte-
investeringer, og ble overfort til virkelig verdi (se note 3). Alle midler tilknyttet Innovasjon Norges
presakorn- og sakorn mandat ble overfert til Investinor i 2020, og forvaltes i det nystiftede selskapet
Investinor Indirekte [ AS. I sistnevnte overfering ble ogsa aksjene i Koinvesteringsfondet for Nord-
Norge AS og Sakorninvest Midt-Norge AS overfart vederlagsfritt til Investinor AS.

Morselskapet har ingen pantstillelser, annen sikkerhetsstillelse eller garantier til fordel for foretak
isamme konsern.

Note 20

Investering i datterselskaper

Selskap [tall i 1000 NOK) Forretningskontor Eierandeli% Balansefort verdi
Investinor Direkte AS Trondheim 100 3601660
Investinor Indirekte | AS Trondheim 100 100
Investinor Indirekte Il AS Trondheim 100 1142 000
Koinvesteringsfondet for Nord-Norge AS Trondheim 100 0
Sdkornivest Midt-Norge AS Trondheim 100 0
L 743 760

Investerings- Finans- Dvrige Egen- Resultat

Selskap [tall i 1000 NOK) portefalje  portefolje ciendeler kapital Gjeld for skatt
Investinor Direkte AS 2583097 1065126 LQ06 3616668 6462 15580
Investinor Indirekte | AS 931667 11334M1 7935 9L 2072969 0
Investinor Indirekte Il AS 196 131 956 512 221 1140307 156567 1687
Koinvesteringsfondet for Nord-Norge AS 21500 0 9277 29 940 837 0
Sékornivest Midt-Norge AS 2245 0 30 667 -10213 43 024 0
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Note 21

Hendelser etter balansedagen

Det har ikke inntruffet forhold etter balansedagen som pévirker drsregnskapet.
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Styrets

beretning

2020

Investinor &rsrapport 2020

Fra Kkrise til
rekordresultat

2020 oppsummert

Norsk gkonomi og neeringsliv ble snudd pa hodet i lapet av noen uvanlige arbeidsdager i mars 2020.
Reduksjonen i gkonomisk aktivitet tidlig i 2020 medferte at verdensekonomien og norsk gkonomi
var pd vei mot lavkonjunktur. For & motvirke en forventet nedgang i norsk verdiskapning vedtok re-
gjeringen tidlig i 2020 en krisepakke til naeringslivet. I krisepakken 13 det ytterligere 1 milliard kro-
ner til Investinors nye fonds- og matchemandat for investering i norske oppstarts- og vekstselskaper.
Isamme tidsperiode overtok Investinor forvaltningen av statlig kapital i sdkornfondene fra Innova-
sjon Norge. Eierne ga Investinor muligheten til & opptre motsyklisk i en periode da vekstkapitalen
til naeringslivet var svaert usikker. Investinor har dermed hatt en viktigere rolle enn noen gang i &
utvikle og investere i norsk neeringsliv.

Investeringsaktiviteten har vaert uvanlig hay i 2020. Ialt 71 forskjellige selskap og fond i det nor-
ske tidligfasemarkedet er tilfart (utbetalt eller kommitert) 3 593,8 millioner kroner gjennom Aaret,
hvorav 988,1 millioner kroner fra Investinor og 2 605,7 millioner kroner fra andre private medin-
vestorer. Sammen med de private medinvestorene representerte Investinor dermed en trygghet og
langsiktighet for mange av oppstarts- og vekstselskapene i Norge, som representerer morgendagens
naringsliv.

Til tross for en vanskelig start pa aret har Investinor aldri oppnadd sa gode resultater som i 2020,
med et driftsresultat pd 411,5 millioner kroner. Det tar tid & skape vekstbedrifter, ogi 2020 fikk Inves-
tinor betalt for sin langsiktighet. Mesteparten av resultatet kan tilskrives gevinst og verdistigning
i den modne delen av investeringsportefgljen som er blitt bgrsnotert. Gjennom aret har Investinor
solgt seg ut av ett borsnotert selskap, og fatt notert fire nye portefoljeselskap pa Euronext Growth
Oslo. Det gode investeringsklimaet for vekstselskaper har fortsatt etter utgangen av aret. For Inves-
tinor blir det viktig & holde fast pa langsiktigheten i arbeidet med 4 utvikle portefaljeselskapenes
verdier.

Om virksomheten

Investinor er heleid av staten ved Neerings- og fiskeridepartementet, og opererer som en investori det
norske tidligfasemarkedet. Investeringene foretas enten direkte i selskapene eller indirekte gjennom
fondsinvesteringer. Etter at Investinor ble tilfgrt et nytt fonds- og matchemandat i 2020, og overtok
forvaltningsansvar for statens interesser i sdkorn- og presakornfondordningen, er virksomheten or-
ganisert som et konsern (omtalt som «Investinor») med morselskapet Investinor AS som forvalter og
de ulike mandatene i underliggende datterselskaper.

Investinor skal sikre gkt verdiskaping gjennom 4 tilby risikovillig kapital til internasjonalt ori-
enterte konkurransedyktige bedrifter, primaert direkte gjennom investeringer i nyetableringer eller
indirekte gjennom fondsinvesteringer. Itillegg til risikokapital skal konsernet sikre et kompetent og
aktivt eierskap i portefgljeselskapene som er tilknyttet de aktive direkteinvesteringene. Portefgljen
er konsentrert rundt sterke norske sektorer som har forutsetninger for 4 lykkes internasjonalt. In-
vestinor foretar investeringer pa et kommersielt grunnlag, sammen med private medinvestorer, og
spker dskape verdifulle bedrifter og derigjennom grunnlag for en langsiktig god avkastning med god
risikospredning,.

Hovedkontoret til Investinor er i Trondheim.

Mal og strategi
Malsettingen med Investinors virksomhet er & utvikle utvalgte norske bedrifter til 4 bli verdensle-
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dende, og 4 oppna markedsmessig avkastning pa investeringene. Dette gjores direkte sammen med
griindere, entreprengrer og andre investorer, eller indirekte gjennom fondsinvesteringer.
Investinor skal ha gjennomferingskraft til 4 gjsre gode investeringer, utave verdigkende eierskap
og 4 realisere verdier ndr andre eiere er bedre egnet enn Investinor til 4 ta selskapene videre.
Investinor har langsiktighet og kapital til 4 veere en sentral kraft i  utvikle det norske markedet
for investeringer i tidligfase, for derigjennom a bidratil & skape morgendagens naeringslivi Norge.
Investinor jobber mélrettet for & trekke utenlandsk kompetent kapital til norske selskaper, samt
A mobilisere nye investeringsgrupperinget.

Ngkkeltall for aret

Utvalgte nokkeltall for Investinor(tall for 2019 i parentes gjelder aktive direkteinvesteringer)

— Driftsinntekter utgjorde 491,2 (262,8) millioner kroner, hvorav 561,7 (157,1) millioner kroner er
kursendring pa bersnoterte aksjer.

— Driftsresultatet utgjorde 411,5 (211,0) millioner kroner.

— Investinors portefaljeselskaper og fond er tilfart totalt 3 593,8 (921,4) millioner kroner i ny og
kommitert kapital, hvorav 988,1(305,9) millioner kroner fra Investinor.

— Det er gjennomfert 24 (10) nyinvesteringer hvor selskaps- og fondsinvesteringene totalt er
tilfgrt 999,7 (164,7) millioner kroner, hvorav 235,1(58,4) millioner kroner fra Investinor.

— Detergjennomfert 86 (54) oppfelgingsinvesteringer i eksisterende portefsljeselskaper og fond,
hvor totalt tilfert kapital er 2 012,4 (761,1) millioner kroner. Av dette er 485,1 (252,0) millioner
kroner fra Investinor.

— Gjennom aret har 24 av 65 selskaper i investeringsportefaljen hatt en positiv verdiutvikling,
mens 16 selskaper har hatt en negativ verdiutvikling.

Markedsforhold

Utviklingeni internasjonal skonomi har direkte betydning for markedene som Investinors portefal-
jeselskaper og fond opererer i, og for risikoen investorer er villig til & ta. Dette pavirker bade Inves-
tinors og fondenes tilgang til investeringsmuligheter, og potensielle medinvestorers vilje og evne
til & saminvestere. Endring i makrogpkonomiske forhold vil ogsi kunne pévirke risikopremier som
benyttes ved verdsettelse av eierandeler.

2020 har vaert preget av okt usikkerhet og markedsuro som falge av den pagiende covid-19 pan-
demien. Dette har gitt ulike utslag for vare portefgljeselskaper og fondsinvesteringer. Flere av sel-
skapene har forretningsmodeller med produkter og lasninger hvor ettersparselen faktisk pavirkes
positivt, mens andre er negativt pavirket. Verdiutviklingen i den aktivt forvaltede investeringspor-
tefaljen har totalt sett vaert god. For & sikre en tilsvarende verdiutvikling fremover er det viktig &
opprettholde en god og langsiktig eieroppfelging av selskapene. Investinor er godt egnet til dette
gjennom aktive eierskap enten direkte, eller i godt partnerskap med private investorer og fond.

Tilgangen pa gode investeringsmuligheter er vurdert som sterk og skende i en rekke sektorer.
Sarlig gjelder dette selskaper med lgsninger som retter seg mot digitalisering, helse og barekraft.
Disse selskapene ser ut til 4 ha god tilgang til kapital fra bade institusjonelle og private investorer,
selv om prisforventningene i markedet vurderes a veere relativt hoye. For selskaper i andre sektorer
vurderes tilgangen til kapital veere mer utfordrende. Spesielt gjelder dette nar bade risiko og kapital-
behov er stort.
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Pr. 31.12.2020 var fordeling av Investinors investeringer i den kommersielle virksomheten som pre-
sentert i tabellene under:

Investerings-portefoljen

Kommersiell investerings- Forv. kapital Likviditet Kostpris Yirkelig verdi® Antall sel-
virksomhet (i mill. NOK) skaper /fond®
Aktive direkteinvesteringer 4200 10 25637 3043 23
Fonds- og matcheinvesteringer 1142 @66

Fondsinvesteringer 86 84 7
Matcheinvesteringer m m 12
Totalt 5 342 2047 2734 3238 83

Investeringsportefaljen er vurdert 4 ha en virkelig verdi pa 3 238,0 millioner kroner.

Investeringene som er foretatt i presdkorn- og sdkornordningen som ble overtatt fra Innovasjon Nor-
ge inngar ikke i konsernets balanse ettersom alle realiseringer tilbakebetales til staten i sin helhet.
Med unntak av Koinvesteringsfondet for Nord-Norge, er alle ordningene lukket, og det foretas ingen
nye investeringer i fond eller selskaper (kun utbetaling av kommiterte belgp). Forvaltningskapitalen

fordeler segslik:

Investeringsvirksomhet med elementer av Forv. Likviditet * Kostpris Virkelig verdi Antall sel-
statsstette [i mill. NOK) kapital skaper /fond*
Pres&kornfond (l@neordning) 290 10 263 216 206
Sakornfond [l&neordning) 1405 750 BLE 339 139
Sakornfond [egenkapitalordning) 960 373 455 400 77
Totalt 2 645 1133 1263 955 422

Ilapet av 2020 har Investinor bidratt med 988,1 millioner kroner til ny- og oppfalgingsinvesteringer,
inkludert kommitert kapital som enda ikke er utbetalt til fondene. Investeringene har utlgst totalt
3593,8 millioner kroner i utbetalt og kommitert kapital til 71 forskjellige selskaper og fond. For akti-
ve direkteinvesteringer er det utbetalt totalt 430,6 millioner kroner, hvor de fleste investeringene er
oppfslgingsinvesteringer. Det har ogsa veert hey aktivitet i det nye fonds- og matchemandatet i lapet
av aret, og Investinor har investert og/eller kommitert 467,5 millioner kroner i ny- og oppfaelgings-
investeringer. Videre er det utbetalt totalt 90,0 millioner kroner i ny- og oppfelgingsinvesteringer fra
presdkorn- og sdkornordningene.

Nyinvesteringer i 2020

[i NOK 1.000)

Mandat Totalt Fra Investinor Andel
Aktive direkteinvesteringer 205 511 61+ 389 31%
Fonds- og matchemandat

Matching 11121 9@ 779 24%
Fond-i-fond® 372 063 66 973 18%
Koinvesteringsfondet for Nord-Norge 1000 5000 4+6%
Sum 999735 235 141 24%
Kommitert, ikke utbetalt kapital 581709 267 896 L6%
1 For alle egenkapitalinvesteringer er virkelig verdi vurdering foretatt etter IPEV guidelines.

2 Antall selskaper er antallet aktive selskaper i portefeljen [fratrukket selskapssalg).

3 Likviditet for sGkornfond erinklusive risikoavlastningsfond som er midler oppkevart av staten.

L Antall selskaper er antallet aktive selskaper i portefaljen [fratrukket selskapssalg).

] Eksklusiv kapital Investinor har kemmitert, men per 31.12.20 ikke utketalt [267.9 millioner kroner).
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Oppfelgingsinvesteringer 1 2020

[i NOK 1.000)
Mandat Totalt Fra Investinor Andel
Aktive direkteinvesteringer 1597 950 366 267 23%
Fonds- og matchemandat
Matching L1451 N7 28%
Fond-i-fond 203 483 22131 1%
Koinvesteringsfondet for Nord-Norge 10000 5000 B60%
Sékornordningen (l&n) 2500 2500 100%
Sakornordningen (EK] 167 000 77 600 B60%
Sum 2012 384 485 112 24%
Sum ny- og oppfelingsinvesteringer 3012119 720 263 24%
Sum investert kapital (inklusive kommitert) 3593828 988 149 26%

Finansportefeljen

Den delen av Investinors forvaltningskapital som ikke er plassert i selskapsinvesteringer, er plassert
irentebzerende plasseringer i kapitalmarkedet, begrenset til rente- og obligasjonsfond med lav utste-
der- og renterisiko. Investinor hadde falgende rentebaerende investeringer pr. 31.12.2020:

Finansportefelje - kommersiell investeringsvirksomhet

[i NOK 1.000)

Forvalter Fond Durasjon [&r) Avkastning hittil | & Markedsverdi
Storebrand Storebrand Likviditet B 0.3 1.6% 660 040
Fondsforvaltning Pluss Obligasjon 1.5 1.7% 84713
Danske Invest DI Norsk Lkv Inst A 0.2 1.5 % 311396
Sum aktive direkteinvesteringer 966148
Storebrand Storebrand Likviditet B 0.3 1.6% 462 938
Odin Kapitalforvaltning Odin likviditet - 1.3% 104 940
Danske Invest DI Norsk Likv OMF 0,2 1.7% 179 689
Danske Invest D1 Norsk Obligasjon 2,7 5.5 % 201500
Sum fonds- og matcheinveteringer 48 967
Sum finansportefelje eks. bankinnskudd 1906 116
Bankinnskudd konsern 164 483
Sum finansportefelje konsern 2059 599

Finansportefelje - statsstetteordninger

[i NOK 1.000)
Forvalter Fond Durasjon [&r) Avkastning hittil | &r Markedsverdi
Storebrand Storebrand Likviditet B 0.3 1.6% 343 226
Fondsforvaltning Pluss Obligasjon 1.6 1.7% 102 032
QOdin Kapitalforvaltning QOdin likviditet A - 1.3% 372730
Danske Invest DI Norsk Lkv Inst A 0.2 1.5% 340 740
Sum statsstetteordninger 1168 727
Bankinnskudd 122 043
Sum finansportefelje statsstetteordninger 1280770
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Redegjerelse for &rsregnskapet

450 millioner kroner av forvaltningskapitalen handteres av Naerings- og fiskeridepartementet og er
derfor ikke en del av Investinors finansportefalje selv om disse midlene er tilgjengelig for nye inve-
steringer.

Investinor avlegger regnskapet i samsvar med IFRS, og ved verdsettelsen av investeringsporte-
faljen benyttes virkelig verdi pr. balansedato som verdsettelsesprinsipp. For unoterte investeringer,
der ingen markedsverdi er observerbar, falger Investinor retningslinjer fra ‘International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines’ (IPEVC Valuation Guidelines). Malsettingen med
metoden er 4 ansli hva transaksjonskursen ville ha vaert dersom et salg ble gjennomfart pa balanse-
dato.

Driftsinntekter

Driftsinntekter bestar i sin helhet av avkastning pa Investinors portefalje av investeringer innenfor
mandatene for aktive direkteinvesteringer og fonds- og matcheinvesteringer. Dette er avkastning i
form av verdiendringer og gevinst/tap ved realiseringer, samt renteinntekter fra ansvarlige og kon-
vertible1an.

Investinors driftsinntekter i 2020 er 491, 2 millioner kroner, hvorav 485,3 millioner kroner fra de
aktive direkteinvesteringene og de resterende fra mandat for fonds- og matcheinvesteringer. I 2019
var driftsinntektene fra aktive direkteinvesteringer pa 262,8 millioner kroner. @kningen skyldes en
sterkere verdiutvikling i investeringsportefaljen og gevinst ved realisering. Av totale driftsinntekter
pa 491,2 millioner kroner i 2020 utgjer verdiendring pa bersnoterte aksjer 561,7 millioner kroner. An-
dre driftsinntekter bestar av renteinntekter pa lan som er gitt til portefaljeselskaper under mandat
for aktive direkte investeringer. Dette utgjer 18,7 millioner kroner i 2020, mot 9,0 millioner kroner i
2019.

Driftskostnader
@kningen i driftskostnader pa 28,0 millioner kroner, sammenlignet med samme periode forrige ar,
skyldes primaert avsetning til resultatbasert bonus for 2020 pé 20,1 millioner kroner, en netto kost-
nadseffekt fra det nye fonds- og matchingmandatet pa 4,9 millioner kroner samt en generell skning i
antall ansatte. Felleskostnader pa 2,8 millioner kroner er fordelt til presakorn- og sakornordningene
garut av konsernregnskapet da ordningene ikke konsolideres inn ihht IFRS.

I 2020 utgjer konsernets driftskostnader inkludert bonusavsetning 1,5 prosent av forvalt-
ningskapitalen pa 5 342 millioner kroner og 2,5 prosent av bokfart verdi pa investert kapital pa 3 238
millioner kroner.

Netto finans

Den del av konsernets kapital som ikke erinvestert i selskaper eller fond, er plassert i markedsbaserte
fond av obligasjoner og sertifikater med lav kreditt- og renterisiko. Netto avkastning pa markedsba-
serte finansielle omlgpsmidler ble 15,3 millioner kroner i 2020. Markedsbaserte finansielle omlgps-
midler utgjorde 1905,1 millioner kroner pr 31.12.2020.

Totalresultat
Konsernets driftsresultat er i 2020 411,5 millioner kroner. Av dette er 419,6 millioner kroner fra aktive
direkteinvesteringer, som til sammenligning hadde et driftsresultat pa 211,0 millioner kroner i 2019.
Pkningen skyldes en sterkere verdiutvikling i investeringsportefsljen og gevinst ved realisering.
Netto finansposter i 2020 utgjer 16,4 millioner kroner. Finansinntekter bestar tilnaermet i sin
helhet av avkastning pa Investinors portefglje av markedsbaserte fond av obligasjoner og sertifikater
(finansportefaljen).
Totalresultatet for perioden var pa 4271 millioner kroner.

Kontantstrem

Kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter i Investinor er kontantstrgm fra erverv og salg av eie-
randeler fra investeringsportefeljen, samt kontantstrgm knyttet til selve forvaltningen. I 2020 er
kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter positiv med 61,8 millioner kroner. Den positive kontant-
stremmen skyldes hovedsakelig salget av Calliditas Therapeutics AB.
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Kontantstremmen fra investeringsaktiviteter (finansportefgljen) er negativ med 1 526,1 millioner
kroner. Dette skyldes at mottatte midler til aktive direkteinvesteringer og fonds- og matchemandatet
patotalt1592,0 millioner kroner, har blitt plassert i rentebzaerende fond i pdvente av investering.

12020 har Investinor en kontantstreém fra finansieringsaktiviteter pa 1 592,0 millioner kroner,
hvor hele summen er egenkapitalinnskudd fra eier.

Konsernets kontantbeholdning er pa 154,5 millioner kroner pr. 31.12.20. Kortsiktig gjeld utgjor
32,6 millioner kroner per 31.12.20, som i stor grad bestér av arets bonusavsetning.

Totalkapitalen for konsernet er ved utgangen av aret 5 321,6 millioner kroner, med en egenkapi-
talandel p 99,0 prosent. Konsernet har ingen langsiktig rentebzerende gjeld.

Styret mener at drsregnskapet gir et rettvisende bilde av Investinors eiendeler og gjeld, finansi-
elle stilling og resultat.

Risiko

Investinor er eksponert mot en rekke risikofaktorer, som er gjenstand for en arlig gjennomgang og
behandlingistyret. Gjennomgangen har som mal a identifisere og handtere de ulike risikoelemente-
ne iselskapet, fra det som kan klassifiseres som operasjonell risiko (knyttet til investeringsvirksom-
heten) til likviditet-, kreditt- og markedsprisrisiko.

Operasjenell risiko

Investinors operasjonelle risiko er knyttet til selve investeringsvirksomheten, og avhenger primeaert av

— tilfang av attraktive investeringsmuligheter

— evnetil aselektere riktige selskaper og fond

— evnetil dverdiutvikle selskapene hvor vi har en direkte investering sammen med ledelsen og
pvrige eiere

— evneltil realisering gjennom atiltrekke nye eiere til selskapet.

For & sikre at Investinor er i strgmmen av relevante investeringsmuligheter, arbeides det malrettet
med 4 ha gode relasjoner mot utvalgte investeringsmiljg. Attraktive investeringsmuligheter er vide-
re avhengig av at Investinor vurderes som en preferert investor og sammarbeidspartner, og det fo-
kuseres derfor ogsa lepende pa a kunne tilfare selskapene og fondene verdi utover kapital, gjennom
intern og ekstern kompetanse. De viktigste tiltakene for & sikre at riktige investeringsmuligheter blir
valgter i sprge for tilstrekkelig analysearbeid i forkant av investeringsbeslutningene. Investinor har
etablerte faste rutiner for innledende analysearbeid som ma gjennomferes for alle potensielle inves-
teringer, noe som bidrar til god kvalitet i investeringsbeslutningene.

God verdiutvikling i eierperioden sikres gjennom aktivt eierskap sammen med eller via medin-
vestorer med kompetanse til 4 utvikle selskap. For 4 gjare gode realiseringer legges det vekt pa at det
etableres gode planmessige prosesser sammen med gvrige eiere for realisering etter endt eierperio-
de. Planene falges opp og oppdateres ved behov gjennom hele eierperioden.

Styret vurderer at risikofaktorene knyttet til investeringsvirksomheten er godt hindtert, og vil
fremover prioritere a legge til rette for at Investinor styrker resultatutvikling gjennom 4 uteve godt
verdiskende elerskap og 4 legge til rette for gode realiseringer.

Markedsprisrisiko

Iden lgpende rapporteringen av Investinors verdiskaping vil det alltid hefte usikkerhet ved verdset-
telsen av finansielle instrumenter som ikke prises i et aktivt marked. Investinor baserer sine vurde-
ringer pd den informasjon som er tilgjengelig i markedet, og verdsetter investeringene i selskapene i
samsvar med retningslinjer fra International Private Equity and Venture Capital Valuation Guideli-
nes (IPEVC Valuation Guidelines).

Styret vurderer at Investinor har god kompetanse og metodikk innen verdsettelse av unoterte
eierandeler, og at risikoen for 4 ikke fastsette riktig markedspris (verdivurdering) med dette er til-
fredsstillende dekket. Investinors barsnoterte portefoljeselskaper verdsettes basert pi observert
berskurs, og vil bidra til stgrre svingninger i Investinors resultater enn de unoterte.
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Kredittrisiko
Kredittrisiko oppstar i det alt vesentlige pa Investinors renteplasseringer. Disse plasseringene gjgres
ihenhold til eget forvaltningsmandat fastsatt av styret, og skjer kun i rentefond som investerer i nor-
ske papirer utstedt i NOK og som har papirer utstedt eller garantert av banker, forsikringsselskaper
og kommuner/fylkeskommuner.

Styret vurderer at Investinor har en begrenset kredittrisiko pa den kapital som midlertidig er
plassertirenteinstrumenter. Sikring av kredittrisiko anses ikke ngdvendig.

Renterisiko

Investinor er eksponert mot endringer i rentenivet for renteplasseringene. Rentedurasjon (rente-
binding) for renteplasseringene skal ikke overstige 1,5 ar, og per 31.12.20 var faktisk durasjon i porte-
foljen 0,57 ar.

Investinor er ogsd eksponert for renteendringer for 1an gitt til portefpljeselskaper, men 1an blir i
mindre grad brukt som investeringsinstrument, samtidig som at de lgper med Korte lgpetider. Ved
generelle endringer i rentenivaet i markedet, vil verdien av selskapsinvesteringer kunne pavirkes
ved at prisen pd risiko endres.

Styret vurderer at Investinor har en begrenset renterisiko pd renteplasseringer og 14n til portefel-
jeselskaper. Sikring av rentersiko anses ikke nadvendig.

Valutarisiko
Investinor er eksponert mot valutarisiko i de aksjene som er denominert i utenlandsk valuta samt de
fondskommiteringer som er tegnet i utenlandsk valuta. Pr 31.12.2020 omfatter dette én selskapsin-
vestering og én fondsinvestering.

Styret vurderer at Investinor har en begrenset valutarisiko. Sikring av valutaeksponering anses
ikke kost effektivt.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko knyttet til investeringsvirksomheten vil vaere relatert til at Investinor eller medin-
vestorer ikke har midler til oppfelgingsinvesteringer. Investinor har fortsatt en betydelig andel av
forvaltningskapitalen plassert som likviditetsreserve for oppfelgingsinvesteringer, slik at denne li-
kviditetsrisikoen vurderes som lav. Ogsa risikoen for sviktende likviditet til fremtidige oppfelgings-
investeringer hos medinvestorer vurderes akseptabel, selv om erfaringen er at bide evne og vilje til
oppfelgingsinvestering svinger med konjunkturene.

Likviditetsrisikoen knyttet til renteplasseringene vil vaere hvorvidt midler kan omgjgres til kon-
tanterilgpet avenrimeligtidsperiode. Ved at plasseringer utelukkende gjgres i markedsbaserte fond
av obligasjoner og sertifikater med lav risiko og god likviditet, si vurderes denne likviditetsrisikoen
som lav.

Fortsatt drift
Med bakgrunn i selskapets stilling og finansielle situasjon bekreftes det, i samsvar med regnskaps-
lovens § 3-3, at forutsetningen om fortsatt drift er til stede, og det er lagt til grunn ved avleggelsen av
arsregnskapet.

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

Organisasjon og arbeidsmilje
Investinor er opptatt av 4 veere en attraktiv arbeidsplass med kompetente medarbeidere og med hay
etisk standard. Pr. 31.12.20 var det 30 ansatte i Investinor AS, sammenlignet med 19 ansatte pa sam-
me tidspunkt aret for. Investinor har opplevd en dobling i forvaltningskapital siden mai 2020 gjen-
nom nye og tilfgrte mandater, oger i dag et viktig verktay for statens omstilling av norsk naringsliv.
@kningen i antall ansatte pd over 50 prosent reflekterer denne satsingen. Investeringsteamet har en
bred kompetanse innenfor ulike bransjer og fagomrader.

Det har ikke forekommet alvorlige arbeidsuhell eller ulykker i lgpet av dret som har resultert i
materielle skader eller personskader. Sykefravaeret utgjorde 1,2 prosent av total arbeidstid i 2020,
mot 1,7 prosent i 2019.

Styrets beretning 2020 ot
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Investinor legger vekt pa d gi kvinner og menn de samme mulighetene for faglig og personlig utvik-
ling, lgnn og avansement, og har har fleksible ordninger som gjar det mulig & kombinere karriere og
privatliv.

Investinors virksomhet er innenfor en bransje hvor menn tradisjonelt er dominerende i antall.
Bade styret og ledelsen er seg bevisst de samfunnsmessige forventningene om tiltak for a fremme
likestilling i virksomheten og styret. I forbindelse med ansettelser har Investinor siden oppstart av
virksomheten foretatt aktive sgk overfor potensielle kvinnelige sakere. Som et ytterligere konkret
likestillingstiltak har styret besluttet at beste mannlige og beste kvinnelige kandidat alltid skal vaere
med i finalerunden ved nyansettelser. Ved lik kompetanse skal kvinnelige sgkere prioriteres.

Investinor har i lgpet av 2020 gkt antall kvinner i investeringsvirksomheten fra tre til fem. Pr.
31.12.20 var kvinneandelen i styret 50 prosent. Konsernets to ledere er menn. Kvinneandelen er to-
talt 27 prosent, og innen investeringsvirksomheten 22 prosent. Innen utgangen av 2023 har Investi-
nor et mél om at kvinneandelen i investeringsvirksomheten skal ligge over 30 prosent, med et lang-
siktig mal om 40-60 prosent.

Foruten likestilling mellom kjenn, snsker Investinor 4 ha fokus pad mangfold i ansettelsespro-
sesser. Investinor legger til grunn at forskjellighet i organisasjonen med tanke pa etnisitet, faglig
bakgrunn m.m. vil gi Investinor et bedre arbeidsmilja og bedre resultater.

Investinor har forpliktet seg til a skape et apent, engasjerende og utviklende arbeidsmilje. Sel-
skapet har etablert etiske retningslinjer, hvor det blant annet er nedfelt at alle medarbeidere er for-
pliktet til 4 motsette seg diskriminering, trakassering eller annen atferd som ansatte, portefgljesel-
skaper, 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.

Investinor har ingen aktiviteter som kan klassifiseres som forskning og utvikling. Selskapet in-
vesterer imidlertid i virksomheter som i stor grad driver forskning og utvikling.

Styret vil takke alle medarbeidere for innsatsen gjennom aret og for & bidra til & profesjonalisere
investeringsvirksombheten, i et spesielt krevende ar hvor Investinor fikk nye oppgaver og hvor Co-
vid-19 pandemien stilte nye krav til oss alle.

Miljgpévirkning
Selskapet pavirker miljget direkte og indirekte. Den direkte pavirkningen skjer gjennom forbruk av
papir og energi, avfallshandtering samt bruk av transportmidler.

Den indirekte miljgpavirkningen skjer gjennom investeringer. Eksempler pa slike investeringer
er Kebony AS, Keep-it Technologies AS og Partnerplast AS. Miljghensynet er en integrert del av In-
vestinors investeringsprosess, og innebaerer at det stilles krav og forventninger til selskapene og fon-
dene vi investerer i. I tillegg er risikoen knyttet til miljgpavirkninger ivaretatt gjennom regulering i
etablerte etiske retningslinjer.

Ansvarlig investeringspraksis
Investinors tilnaerming til ansvarlig investeringspraksis er at tilfredstillende avkastning til eier skal
vaere langsiktig og beerekraftig i bAde gkonomisk, miljgmessig og samfunnsmessig forstand.

A integrere hensyn til miljg- og samfunnsmessige forhold, samt selskapsstyring (ESG) i alle in-
vesteringsanalyser, beslutningsprosesser og aktive eierskapsutgvelse er derfor strategisk viktig for
Investinor.

For & sikre en langsiktig og beerekraftig avkastning skal Investinor:
— integrere ESG-hensyn i investeringsanalyser og beslutningsprosesser der det er relevant
— haetlangsiktig perspektiv pa investeringer og derfor investere i bedrifter med
en baerekraftig forretningsmodell
— prioritere investeringer i scktorer som:
—ivaretar utnyttelse av viktige naturressurser
—utnytter ny teknologi og kompetanse
-bidrar til mindre miljgbelastning og menneskeskapte klimaendringer
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Videre skal skal Investinor i den aktive eierskapsutevelsen:

— bruke eierinnflytelse til & pAvirke portefgljeselskapene slik at deres arbeid med baerekraft og
samfunnsansvar blir best mulig i samsvar med Investinors krav

— idialog med selskapene sette fokus pa handtering av vesentlige risikoer og muligheter knyttet
til miljg- og samfunnspavirkning

Eierstyring og selskapsledelse

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

Utsikter

Investinors betydning for utviklingen av neste generasjons vekstselskaper og morgendagens nee-
ringsliv har aldri vaert sterre enn na. Oppstart av nytt fonds- og matchemandatet har tilgjengelig-
gjort ytterligere i overkant av 1,1 milliarder kroner til investering i norske oppstarts- og vekstselska-
per. I tillegg har overtagelsen av forvaltningsoppdraget av presdkorn- og sdkornfondordningen
utvidet forvaltningsportefoljen med i overkant av 400 selskaper. Med den gkte aktiviteten er ogsa
teamet i Investinor gjennom aret blitt betydelig styrket. I tillegg videreutvikles na rutiner, systemer
og organisasjon, slik at Investinor styrkes som et strgmlinjeformet profesjonelt investerings- og for-
valtningsmilja for fremtiden.

Investinor-konsernet har i dag 83 selskaper og fond i portefaljen. Det ventes at dagens portefalje
vil kunne gi god avkastning de neste arene. Portefgljen favner hele spekteret fra nyinvesteringer til
selskaper som har veert i portefglien i opp mot 10 ar, og det forventes at realiseringstakten sker de
neste 12-24 manedene. Via statstettemandatet er det ogsa 422 selskaper i portefsljen som vil kunne
bidra med nyskapning i norsk neeringsliv.

Investinor er en viktig akter i utviklingen av neste generasjon vekstselskaper. For 4 sikre at det
finnes et si robust landskap av medinvestorer som mulig i flere sektorer, er det en prioritert oppga-
ve for Investinor & tiltrekke flere internasjonale venturefond til Norge i tiden som kommer. Videre
jobber Investinor med a mobilisere kapital fra eiermiljger i Norge som kan bidra til tidligfase- og
venturesegmentet.

Styret er forberedt pa at resultatene ogsa vil kunne svinge fremover, som fplge av at Investinor
investerer i tidligfaseselskaper med hey risiko, og hvor flere av selskapene i portefgljen er barsnotert.
Arbeidet med astyrke vare bedrifter og Investinors stilling star imidlertid fast for  skape en tilfreds-
stillende langsiktig og baerekraftig avkastning.
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Forslag til resultatdisponering
Styret foreslar at Investinors drsresultat pd 413 731 tusen kroner disponeres som fglger:

[i NOK 1.000)
Annen egenkapital 1128 963
Fond for urealiserte gevinster -716232
Sum disponert 13 731
Styret foreslar at det ikke deles ut utbytte for regnskapsaret 2020.
Trondheim, 7. april 2021
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KPMG AS Telephone +47 45 40 40 63
Sjsgangen 6
7010 Trondheim Fax +47 73 80 21 20

k Internet www.kpmg.no

Enterprise 935 174 627 MVA

Til generalforsamlingen i Investinor AS

Uavhengig revisors beretning

Uttalelse om revisjonen av arsregnskapst

Konklusjon

Vi har revidert Investinor AS' arsregnskap, som bestar av:

+ selskapsregnskapet, som bestér av balanse per 31. desember 2020, resultatregnskap,
oppstilling over endringer i egenkapital og kontantstremoppstilling for regnskapséret avsluttet
per denne datoen og noter til arsregnskapet, herunder et sammendrag av viktige
regnskapsprinsipper, og

+ konsernregnskapet, som bestar av balanse per 31. desember 2020, resultatregnskap,
oppstilling over endringer i egenkapital og kontantstremoppstilling for regnskapséret avsluttet
per denne datoen og noter til arsregnskapet, herunder et sammendrag av viktige
regnskapsprinsipper.

Etter var mening:
+ er arsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter

+ gir det medfglgende selskapsregnskapet et rettvisende bilde av den finansielle stillingen til
Investinor AS per 31. desember 2020 og av selskapets resultater og kontantstremmer for
regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med International Financial
Reporting Standards som fastsatt av EU.

+ gir det medfglgende konsernregnskapet et rettvisende bilde av den finansielle stillingen {il
konsernet Investinor AS per 31. desember 2020 og av konsernets resultater og
kontantstrémmer for regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med
International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU.

Grunnlag for konklusjonen

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

@vrig informasjon

Ledelsen er ansvarlig for evrig informasjon. @vrig informasjon omfatter informasjon i arsrapporten
bortsett fra arsregnskapet og den tilhgrende revisjonsbheretningen.
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Revisors beretning - 2020
investinor AS

Vér uttalelse om revisjonen av arsregnskapet dekker ikke gvrig informasjon, og vi attesterer ikke den
avrige informasjonen.

| forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave & lese gvrig informasjon med det
formél & vurdere hvorvidt det foreligger vesentiig inkonsistens mellom avrig informasjon og
arsregnskapet, kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, eller hvorvidt den tilsynelatende
inneholder vesentlig feilinformasjon.

Dersom vi konkluderer med at den evrige informasjonen inneholder vesentlig feilinformasjon er vi
pélagt 4 rapportere det. Vi har ingenting 4 rapportere i sa henseende.

Styrets og daglig leders ansvar for arsregnskapet

Styret og daglig leder (ledelsen) er ansvarlig for & utarbeide &rsregnskapet | samsvar med lov og
forskrifter, herunder for at det gir et rettvisende bilde i samsvar med Intemational Financial Reporting
Standards som fastsatt av EU. Ledelsen er ogsa ansvarlig for slik intern kontroll som den finner
nedvendig for & kunne utarbeide et arsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken
som felge av misligheter elier utilsiktede feil.

Ved utarbeidelsen av arsregnskapet er ledelsen ansvarlig for & ta standpunkt til selskapets og
konsernets evne til fortsatt drift, og pa tilberlig méte & 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 4 legge ned virksomheten, eller ikke har noe realistisk alternativ til
dette.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av arsregnskapet

Vért mal med revisjonen er & oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet som helhet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller utilsiktede feil, og & avgi en
revisjonsberetning som innehalder var konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hay grad av sikkerhet,
men ingen garanti for at en revisjon utfert i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge,
herunder ISA-ene, alltid vil avdekke vesentlig feilinformasjon som eksisterer. Feilinformasjon kan
oppsta som feige av misligheter elier utilsiktede feil. Feilinformasjon blir vurdert som vesentlig dersom
den enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes 4 pavirke skonomiske beslutninger som
brukerne foretar basert pa arsregnskapet.

Som del av en revisjon i samsvar med lov, ferskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder I1SA-ene,
utaver vi profesjonelt skjenn og utviser profesjonell skepsis gjennom hele revisjonen. | tilegg:

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

*  opparbeider vi oss en forstaelse av den interne kontroll som er relevant for revisjonen, for &
utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for 4 gi
uttrykk for en mening om effektiviteten av selskapets og konsernets interne kontroll.

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

*  konkluderer vi pa hensiktsmessigheten av ledelsens bruk av fortsatt drift-forutsetningen ved
avleggelsen av regnskapet, basert pa innhentede revisjonsbevis, ag hvorvidt det foreligger
vesentlig usikkerhet knyttet til hendelser eller forhold som kan skape tvil av betydning om
selskapets og konsernets evne til fortsatt drift. Dersom vi konkluderer med at det eksisterer
vesentlig usikkerhet, kreves det at vi i revisjonsberetningen henleder oppmerksomheten pa
tilleggsopplysningene i regnskapet, eller, dersom slike tilleggsopplysninger ikke er
tilstrekkelige, at vi modifiserer var konklusjon om arsregnskapet og arsberetningen. Vare
konklusjoner er basert pa revisjonsbevis innhentet innfil datoen for revisjonsberetningen.
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Etterfelgende hendelser eller forhold kan imidlertid medfere at selskapet og konsernet ikke
fortsetter driften.

+  evaluerer vi den samiede presentasjonen, strukturen og innholdet, inkludert
tilleggsopplysningene, og hvorvidt drsregnskapet representerer de underliggende
transaksjonene og hendelsene pa en mate som gir et rettvisende bilde.

* innhenter vi tilstrekkelig og hensikismessig revisjonsbevis vedrerende den finansielle
informasjonen til enhetene eller forretningsomradene i konsernet for & kunne gi uttrykk for en
mening om det konsoliderte regnskapet. Vi er ansvarlige for & lede, felge opp og gjennomfere
konsernrevisjonen. Vi alene er ansvarlige for var revisjonskonklusjon.

Vi kommuniserer med styret blant annet om det planlagte omfanget av revisjonen og til hvilken tid
revisjonsarbeidet skal utferes. Vi utveksler ogsa informasjon om forhold av betydning som vi har
avdekket i lepet av revisjonen, herunder om eventuelle svakheter av betydning i den interne
kontrollen.

Uttalelse om andre lovmessige krav

Konklusjon om arsberetningen

Basert pa vér revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til resuitatdisponering er
konsistente med arsregnskapet og i samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
ngdvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon», mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig
registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokfaringsskikk i Norge.

Trondheim, 10, mai 2021
KPMG AS

Y sel
Siatgautorisert revisor
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