== Brenneysundregistrene

ARSREGNSKAPET FOR REGNSKAPSARET 2023 - GENERELL INFORMASJON

Enheten
Organisasjonsnummer:
Organisasjonsform:
Foretaksnavn:
Forretningsadresse:

Regnskapsar
Arsregnskapets periode:

Konsern
Morselskap i konsern:

Regnskapsr egler
Regler for sma foretak benyttet:

Benyttet ved utarbeidelsen av arsregnskapet til selskapet:

Arsregnskapet fastsatt av kompetent organ
Bekreftet av representant for selskapet:
Dato for fastsettelse av arsregnskapet:

Grunnlag for avgivelse
Ar 2023: Arsregnskapet er elektronisk innlevert

925093 718

Aksjeselskap

INVESTINOR DIREKTE AS
Brattarkaia 17B

7010 TRONDHEIM

01.01.2023 - 31.12.2023

Nei

Ja
Forenklet IFRS

Tor Helmersen
26.06.2024

Ar 2022: Tall er hentet fra elektronisk innlevert &rsregnskap fra 2023

Det er ikke krav til at arsregnskapet m.v. som sendes til Regnskapsregisteret er undertegnet. Kontrollen pa at dette er
utfart ligger hos revisor/enhetens gver ste organ. Skkerheten ivaretas ved at innsender har rolle/rettighet for innsending av

arsregnskapet via Altinn, og ved at det bekreftes at arsregnskapet er fastsatt av kompetent organ.

Branngysundregistrene, 09.07.2025

Brenngysundregistrene

Postadresse: 8910 Branngysund

Telefoner: Opplysningstelefonen 75 00 75 00 Telefaks 75 00 75 05
E-post: firmapost@brreg.no Internett: www.brreg.no
Organisasjonsnummer: 974 760 673



- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2023 for 925093718

Resultatregnskap

Belgp i: NOK 2023 2022
RESULTATREGNSKAP

Inntekter

Sum inntekter 0 0
Kostnader

Annen driftskostnad 59 680 274 57291 119
Sum kostnader 59 680 274 57291 119
Driftsresultat -59 680 274 -57291 119
Finansinntekter og finanskostnader

Annen renteinntekt 4 145 146 1967 854
Annen finansinntekt 74 520534 206 165 431
Verdigkning av finansielle instrumenter vurdert til virkelig verdi 75 166 697 -480 092 862
Sum finansinntekter 153 832 377 -271 959 576
Nedskrivning av finansielle eiendeler -97 719141 361 976 949
Annen finanskostnad 463 829 308 131 414 932
Sum finanskostnader 366 110 167 493 391 881
Netto finans -212 277 790 -765 351 457
Resultat far skattekostnad -271 958 064 -822 642 577
Arsresultat -271 958 064 -822 642 577
Totalresultat -271 958 064 -822 642 577
Overfaringer og disponeringer

Udekket tap -271 958 064 -822 642 577
Sum overfaringer og disponeringer -271 958 064 -822 642 577
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Arsregnskap regnskapsaret 2023 for 925093718

Balanse

Belgp i: NOK Note 2023 2022
BALANSE - EIENDELER

Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler

Sum immaterielle eiendeler 0 0
Varigedriftsmidler

Sum varige driftsmidler 0 0
Finansielle anleggsmidler

Lan til tilknyttet selskap og felles kontrollert virksomhet 0 16 077 650
Investeringer i akgjer og andeler 2 458 087 658 2420998 954
Andre langsiktige fordringer 84 070 429 56 101 361
Sum finansielle anleggsmidler 2 542 158 087 2493177 965
Sum anleggsmidler 2542 158 087 2493 177 965
Omlgpsmidler

Varer

Fordringer

Kundefordringer 487 500 487 500
Konsernfordringer 86 878 10 000 000
Sum fordringer 574 378 10 487 500
I nvesteringer

Markedshaserte obligasjoner 450 556 308 666 398 282
Sum investeringer 450 556 308 666 398 282
Bankinnskudd, kontanter og lignende

Bankinnskudd, kontanter og lignende 46 556 687 135 206 942
Sum bankinnskudd, kontanter og lignende 46 556 687 135 206 942
Sum omlgpsmidler 497 687 373 812 092 725
SUM EIENDELER 3039 845 460 3305270690
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Balanse

Belgp i: NOK 2023 2022
BALANSE - EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital

Aksjekapital 2 070 000 000 2070 000 000
Overkurs 1770904 469 1770904 469
Sum innskutt egenkapital 3840904 469 3840904 469
Opptjent egenkapital

Fond 276 221 825 276 221 825
Udekket tap 1 094 600 641 822 642 577
Sum opptjent egenkapital -818 378 815 -546 420 751
Sum egenkapital 3022525654 3294483718
Gjeld

Langsiktig gjeld

Sum avsetninger for forpliktelser 0 0
Annen langsiktig gjeld

@vrig langsiktig gjeld 12 083 047 63 610
Sum annen langsiktig gjeld 12 083 047 63 610
Sum langsiktig gjeld 12 083 047 63 610
Kortsiktig gjeld

Leverandergjeld 1571221 549 581
Skyldige offentlige avgifter 428 0
Annen kortsiktig gjeld 3665111 10173781
Sum kortsiktig gjeld 5236 760 10 723 362
Sum gjeld 17 319 807 10786 972
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 3039 845 460 3305270 690
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Brennoysundregistrene

ARSREGNSKAP FOR REGNSKAPSARET 2023

Journalnummexr :

Enheten
Organisasjonsnummer :
Organisasjonsform:
Foretaksnavn:
Forretningsadresse:

Regnskapsar
Arsregnskapets periode:

Konsern
Morselskap i konsern:

Regnskapsregler

Regler for sma foretak benyttet:
Benyttet ved utarbeidelsen av
drsregnskapet til selskapet:

irsregnskapet fastsgsatt av kompetent
Bekreftet av representant for selskapet:
Dato for fastsettelse av arsregnskapet:

Revisjon

Arsregnskapet er utarbeidet av ekstern
autorisert regnskapsforer:

Ekstern autorisert regnskapsferer har i
lepet av regnskapsdret bistiatt ved den
lepende regnskapsferingen eller utfert
andre tjenester for selskapet enn 3
utarbeide arsregnskapet:

Grunnlag for avgivelse

- GENERELL INFORMASJON

2024 695240

925 093 718
Aksjeselskap
INVESTINOR DIREKTE AS
Bratterkaia 17B

7010 TRONDHEIM

01.01.2023 - 31.12.2023

Nei

Ja
Forenklet IFRS
organ

Tor Helmersen
26.06.2024

Ar 2023: Arsregnskap er elektronisk innlevert.

Ar 2022:

Det er ikke krav til at drsregnskapet m.v.
er undertegnet.
everste organ. Sikkerheten ivaretas ved at

for innsending av drsregnskapet via Altinn,

Tall exr hentet fra elektronisk innlevert arsregnskap fra 2023.

som sendes til Regnskapsregisteret

Kontrollen pa& at dette er utfert ligger hos revisor/enhetens

innsender har rolle/rettighet
og ved at det bekreftes at

drsregnskapet er fastsatt av kompetent organ.

Brenneysundregistrene, 01.08.2024

Brenneysundregistrene

Postadresse: Postboks 00, 8910 Brgnnaysund
Telefon: 75 00 75 00

E-post: firmapost@brreg.no Interett: www.brreg.no
Organisasjonsnummer: 974 760 673

09.07.2025 kI 00:23

Brgnngysundregistrene
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Organisasjonznr: 925 0983 718
INVESTINOR DIREKTE AS

RESULTATREGNSKAP

Belep i: NOK Note 2023 2022
RESULTATREGNSKAP

Inntekter

Sum inntekter 0 o]
Kostnader

Annen driftskostnad 59 680 274 57 291 119
Sum kostnader 59 680 274 57 291 119
Driftsresultat -59 680 274 -57 291 119

Finansinntekter og

finanskostnader
Annen renteinntekt 4 145 146 1 9267 854
Annen finansinntekt 74 520 534 206 165 431

Verdiekning av
finansielle instrumenter

vurdert til virkelig verdi 75 166 697 -480 092 862
Sum finansinntekter 153 832 377 -271 959 576
Nedskrivning av

finansielle eiendeler -97 719 141 361 976 949
Annen finanskostnad 463 829 308 131 414 932
Sum finanskosztnader 366 110 167 493 391 881
Netto finans -212 277 790 -765 351 457
Resultat fer skattekostnad -271 958 064 -822 642 577
Arsresultat -271 958 064 -822 642 577
Totalresultat -271 958 064 -822 642 577

Overferinger og

disponeringer

Udekket tap -271 958 064 -822 642 577

Sum overferinger og

disponeringer -271 958 064 -822 642 577
Utskriftedato 01.08.2024 Organisasjonsny 925 093 718 Side 1 av 3
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- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2023 for 925093718

Organisasjonznr: 925 0983 718
INVESTINOR DIREKTE AS

BALANSE

Belep i: NOK Note 2023 2022

BALANSE - EIENDELER

Anleggsmidler
Immaterielle eiendeler
Sum immaterielle eiendeler 0 o]

Varige driftsmidler
Sum varige driftsmidler 0 0

Finansielle anleggzmidler
Lan til tilknyttet
selskap og felles

kontrollert virksomhet 0 16 077 650
Investeringer i aksjer og

andeler 2 458 087 658 2 420 9298 954
Andre langsiktige

fordringer 84 070 429 56 101 361
Sum finansielle

anleggsmidler 2 542 158 087 2 493 177 965
Sum anleggsmidler 2 542 158 087 2 493 177 965
Omlepsmidler

Varer

Fordringer

Kundefordringer 487 500 487 500
Konsernfordringer 86 878 10 000 000
Sum fordringer 574 378 10 487 500
Investeringer

Markedsbaserte obligasjoner 450 556 308 666 398 282
Sum investeringer 450 556 308 666 398 282

Bankinnskudd, kontanter
og lignende
Bankinnskudd, kontanter

og lignende 46 556 687 135 206 942
Sum bankinnskudd,

kontanter og lignende 46 556 687 135 206 942
Sum omlepsmidler 497 687 373 812 082 725
SUM EIENDELER 3 039 845 460 3 305 270 690

BALANSE - EGENKAPITAL OG
GJELD

Egenkapital

Utskriftedato 01.08.2024 Organisasjonsny 925 093 718 Side 2 av 3
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- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2023 for 925093718

Innskutt egenkapital

Aksjekapital 2 070 000 000 2 070 000 000

Overkurs 1 770 9204 469 1 770 904 469

Sum innskutt egenkapital 3 840 904 469 3 840 904 469

Oopptjent egenkapital

Fond 276 221 825 276 221 825

Udekket tap 1 0924 600 641 822 642 577

Sum opptjent egenkapital -818 378 815 -546 420 751

Sum egenkapital 3 022 525 654 3 294 483 718

Gjeld

Langsiktig gjeld

Sum avsetninger for

forpliktelser 0 0

Annen langsiktig gjeld

@vrig langsiktig gjeld 12 083 047 63 610

Sum annen langsiktig gjeld 12 083 047 63 610

Sum langsiktig gjeld 12 083 047 63 610

Kortsiktig gjeld

Leverandergjeld 1 571 221 549 581

Skyldige offentlige

avgifter 428 0

Annen kortsiktig gjeld 3 665 111 10 173 781

Sum kortsiktig gjeld 5 236 760 10 723 362

sum gjeld 17 319 807 10 786 972

SUM EGENKAPITAL OG GJELD 3 039 845 460 3 305 270 690
Utskriftedato 01.08.2024 Organisasjonsny 925 093 718 Side 3 av 3
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- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2023 for 925093718

Organisasjonznr: 925 0983 718
INVESTINOR DIREKTE AS

NOTEOPPLYSNINGER - SELSKAP - alle poster oppgitt i hele tall

Necte

Antall arsverk i regnskapsiret

0.00

Sum Belep

Balansefert verdi 31.12. Varige driftsmidler TImmaterielle eiend.
Kons ernregns kap

Morselskapet sitt navn

Forretningskontor for morselskapet

Begrunnelse for at datterselskap er utelatt fra konsolideringen

Konsern, tilknyttet selskap m.v. - fordringer og gjeld

Fordringer

Samlet belep - tilknyttet selskap Arets Fiorarets
Samlet belep - foretak i samme konsern Arvets Fiorarets
Samlet belep - foretak i samme konsexn Arets Fiorarets
Samlet belep - felles kontrollert virksomhet Arets Fiorarets
Pantstillelse Belep
Beholdning av egne aksjer Antall Palydende Andel av aksijek.
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- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2023 for 925093718

Necte

Lan og sikkerhetszstillelze til medlemmer
Er det gitt 1lan eller sikkerhetsstillelse til ledende personer: Nei

Opplysninger om: Medlemmer av:

Mer om lan og sikkerhetzstillelse
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- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2023 for 925093718

DocuSign Envelope ID: DSAE709D-2458-4531-82F8-DE95C36444F0

Arsberetning 2023 - Investinor Direkte AS

Virksomhetens art og tilholdssted

Investinor Direkte AS er et heleid datterselskap av Investinor AS, som er eid av staten ved Naerings- og
fiskeridepartementet. Selskapet forvalter Investinor-konsernets mandat for aktive direkteinvesteringer.
Selskapet har ingen ansatte, og forvaltningstjenestene utgves av morselskapet.

Investinor Direkte skal gjennom mandatet for aktive direkteinvesteringer sikre gkt verdiskaping
gjennom 4 tilby risikovillig kapital til internasjonalt orienterte konkurransedyktige bedrifter. I tillegg til
risikokapital skal selskapet sikre et kompetent og aktivt eierskap i portefeljeselskapene. Portefaljen er
konsentrert rundt sterke norske sektorer som har forutsetninger for & lykkes internasjonalt. Investinor
Direkte foretar investeringer pé et kommersielt grunnlag, sammen med private medinvestorer, og seker

A skape verdifulle bedrifter og derigiennom grunnlag for en langsiktig god avkastning med god
risikospredning.

Hovedkontoret ligger i Trondheim.

Redegjorelse for arsregnskapet

Driftsinntektene i selskapet endte pa -243,0 (-777,1) millioner kroner i 2023 og bestar i sin helhet av
avkastning i form av verdiendringer og gevinst/tap ved realiseringer, samt renteinntekter fra ansvarlige
og konvertible 1an. Driftskostnadene pa totalt 59,7 (57,3) millioner kroner utgjer i all hovedsak
forvaltningshonorar fra morselskapet.

Samlet kontantstrem fra driften i selskapet var pd -88,7 (116,8) millioner kroner. Kontantstrem fra
operasjonelle aktiviteter var -300,5 (75,1) millioner kroner. Det skyldes hovedsakelig inn- og
utbetalinger i forbindelse med investeringer, og for 2023 en starre andel utbetalinger enn innbetalinger.
Netto kontantstrom fra investeringsaktiviteter var 211,8 {41,7) millioner kroner. Belgpet reflekterer
innlesning av fondsandeler fra kapitalforvaltningen som ma utferes i forbindelse med investeringer i
portefaljeselskaper og fond.

Kontantstrem fra finansieringsaktiviteter var 0,0 (0,0) millioner kroner.
Selskapets likviditetsbeholdning var 46,6 (135,2) millioner kroner per 31.12.23.

Konsernets kortsiktige gjeld utgjorde pr. 31.12.2023 100 % av samlet gjeld i selskapet. Investinor
Direktes finansielle stilling er god, og pr. 31.12.2023 kan selskapet nedbetale kortsiktig gjeld ved hjelp
av de mest likvide midlene.

Totalkapitalen var ved utgangen av aret 3 627,8 (3 305,2) millioner kroner, og egenkapitalandelen pa
99,8% (99,7%).

Fremtidig utvikling

Totalt ble det tilfert 1 409,1 millioner kroner til Investinor Direktes portefaljebedrifter i lopet av aret,
hvor Investinor har sttt for 328,2 millioner. Av portefaljen p4 52 selskaper ble 30 av selskapene tilfart
kapital i lopet av &ret. Herunder var det én nyinvestering, og de resterende var oppfolgingsinvesteringer
i eksisterende portefpljeselskap. Investinor Direkte har helt eller delvis realisert fem av sine
portefaljeselskaper i lapet av 2023. Verdiutviklingen i portefaljen har totalt veert negativ. Markedet for
tidligfaseinvesteringer har veert utfordrende de siste drene, og makrogkonomiske forhold har negativt
pavirket prisingen av innovative selskaper med kapitalkrevende utviklingslep, negativ kontantstrem og
inntjening til dels langt frem i tid.

Sideiavs
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DocuSign Envelope ID: DSAE709D-2458-4531-82F8-DE95C36444F0

Det utfordrende makrobildet pavirker Investinor Direktes investeringsmuligheter samt risikoviljen
blant medinvestorene vare. For en langsiktig investor som Investinor Direkte skaper markedsuroen ogsa
muligheter. Tilgangen pa investeringsmuligheter er hay, og verdsettelsene har falt til attraktive nivaer
sett fra en kjopers stasted.

Styret vurderer at dagens portefalje vil kunne gi god avkastning fremover. Samtidig har usikkerheten
okt de de siste drene. Mange av portefeljeselskapene vil oppleve at finansieringsprosesser er mer
krevende enn tidligere. Selskapene ma i tillegg balansere behovet for strengere kostnadsdisiplin med et
hayere kostnadsnivé pa grunn av den generelle prisveksten i samfunnet.

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

Finansiell risiko

Overordnet om malsetting og strategi

Investinor Direkte er eksponert mot en rekke risikofaktorer, som er gjenstand for en &rlig giennomgang
og behandling i styret i morselskapet. Gjennomgangen har som mal 4 identifisere og handtere de ulike
risikoelementene i selskapet. Investinor Direkte er hovedsakelig eksponert for finansielle risikoer, samt
operasjonell risiko (knyttet til investeringsvirksomheten).

Finansiell risiko
Investinor Direkte er primzrt utsatt for folgende typer finansiell risiko:

e  Markedsrisiko

+  Selskapsspesifikk risiko

e Valutarisiko

+  Kredittrisiko
Markedsrisiko

Investinor Direkte er utsatt for markedsrisiko ved at det kan oppsté tap pa selskapets investeringer som
falge av markedssvingninger. Som en folge av Investinor konsernets investerings- og portefoljestrategi
som ble implementert i 2022, har konsernet i lopet av 2023 videreutviklet sentrale verktoy i
investerings- og eierskapsprosessene. De nye verktoyene har bidratt til 4 gi Investinor Direkte gkt
innsikt i egen portefelje, herunder ekt innsikt i utviklingen i enkeltselskaper og mer innsikt i
portefeljesammensetningen. Dette har styrket Investinor Direktes forutsetninger til & uteve god
kapitaldisiplin samt diversifisering og risikostyring av portefgljen.

Selskapsspesifikk risiko

Som felge av at Investinor Direkte investerer i tidlig fase, hvor selskapene ofte hverken har bevist sin
forretningsmodell eller etablert en positiv inntjening, sd er investeringsportefoljen utsatt for en
betydelig selskapsspesifikk risiko. Mandatets krav til privat deltagelse (>50%) ved emisjoner og i
eierskap, er et viktig tiltakene for & redusere denne risikoen. I tillegg har Investinor Direkte etablert en
egen investeringsmetodikk, for 4 sikre at riktige investeringsmuligheter blir valgt, god verdiutvikling
skjer i eierperioden og at realisasjoner blir gjort med god avkastning.

Kredittrisiko

Kredittrisiko oppstér i det alt vesentlige pa Investinor Direktes renteplasseringer. Disse plasseringene
gjores i henhold til eget forvaltningsmandat fastsatt av styret, og skjer kun i rentefond som investerer i
norske papirer utstedt i NOK og som har papirer utstedt eller garantert av banker, forsikringsselskaper
og kommuner/fylkeskommuner. Investinor Direkte er ogsa eksponert for kredittrisiko gjennom lan gitt
til portefoljeselskaper. LAn blir i mindre grad brukt som investeringsinstrument, samtidig som at de
loper med korte lgpetider. Styret vurderer at Investinor Direkte har en begrenset kredittrisiko pa
renteplassering og 1an gitt til portefpljeselskaper. Sikring av kredittrisiko anses ikke npdvendig.

Side 2 av 5
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Valutarisiko

Investinor Direkte er eksponert mot valutarisiko i de aksjene som er denominert i utenlandsk valuta. Pr
31.12.2023 omfatter dette en selskapsinvestering. Styret vurderer at Investinor Direkte har en begrenset
valutarisiko. Sikring av valutaeksponering anses ikke kost effektivt.

Operasjonell risiko

Investinor Direktes operasjonelle risiko er risiko tilknyttet interne prosesser eller systemer eller eksterne
hendelser som kan medfere gkonomisk tap eller tap av omdemme. Investinor-konsernet legger stor vekt
pa & utvikle interne verktay og prosesser som skal bidra til 4 redusere denne risikoen.

God og aktiv oppfelging av Investinor Direktes eierposisjoner er en av de mest sentrale prosessene i
selskapet, og dette spkes sikret ved & pase at organisasjonen har riktig investeringskompetanse, samtidig
som at det er etablert gode investeringsprosesser og investeringsverktoy. Investinor-konsernet har i
2023 videreutviklet sentrale verktoy som inngér i investerings- og eierskapsprosessene. For & gi bedre
kapitaldisiplin, ressurs- og kostnadsallokering samt utvikle muligheter for portefaljemodellering har
Investinor Direkte inndelt investeringsportefsljen i syntetiske fond, i trA&d med méten private
investeringsfond opererer pd. Denne fondifiseringen er i tillegg innarbeidet i Investinor Direktes
investeringsmetodikk og forventes 4 bidra bade til bedre investeringsbeslutninger og redusert
operasjonell risiko.

For Investinor Direktes finansielle rapportering er verdsettelse av eierposisjonene av sentral betydning
ettersom verdien av selskapets portefoljeselskaper utgjor den storste verdien i balansen. Det vil i den
lopende rapporteringen av Investinor Direktes verdiskapning alltid hefte usikkerhet ved verdsettelsen
av finansielle instrumenter som ikke prises i et aktivt marked. Investinor Direkte baserer vurderingene
sine p& den informasjonen som er tilgjengelig i markedet, og verdsetter investeringene i selskapene i
samsvar med retningslinjer fra IPEV. For 4 sikre at Investinor Direkte lgpende rapporterer riktig
markedsverdi pa investeringsportefoljen sin, er det i 2023 innarbeidet en risikobasert verdsettelse av
eierandeler ved at storre enkelteksponeringer mé verdivurderes hyppigere enn tidligere.

Innenfor omrédet operasjonell risiko har informasjonssikkerhet veert et seerskilt fokusomrade fra bade
styret og ledelse i morselskapet i 2023. Investinors styringssystem for informasjonssikkerhet er giennom
ret oppdatert, bidde gjennom overordnede policyer og operative prosedyrer som er gjeldende for
Investinor Direkte. Utviklingen innenfor informasjonssikkerhet skjer hurtig og krever at Investinor
konsernet jobber kontinuerlig med & overvike og analysere det relevante trusselbildet og iverksetter
tiltak etter hvert som nye risikoer identifiseres.

Styrets vurdering er at Investinor Direkte har jobbet godt med risikoreduserende tiltak i lgpet av 2023,
samt at risikostyring er en kontinuerlig prosess hvor det til enhver tid vil vaere rom for utvikling og
forbedring.

@vrig risiko

Likviditetsrisiko knyttet til investeringsvirksomheten vil veere relatert til at Investinor Direkte eller
medinvestorer ikke har midler til oppfelgingsinvesteringer. Investinor Direkte har fortsatt en betydelig
andel av forvaltningskapitalen plassert som likviditetsreserve for oppfelgingsinvesteringer, slik at denne
likviditetsrisikoen wvurderes som lav. Ogsd risikoen for sviktende likviditet til fremtidige
oppfelgingsinvesteringer hos medinvestorer vurderes akseptabel, selv om erfaringen er at bade evne og
vilje til oppfelgingsinvestering svinger med konjunkturene. Likviditetsrisikoen knyttet til
renteplasseringene vil vezere hvorvidt midler kan omgjares til kontanter i lepet av en rimelig tidsperiode.
Ved at plasseringer utelukkende gjares i markedsbaserte fond av obligasjoner og sertifikater med lav
risiko og god likviditet, s& vurderes denne likviditetsrisikoen som lav.

Side g av s
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Ytre milje

Selskapet pavirker miljoet direkte og indirekte. Denne pavirkningen skjer bade gjennom selskapets drift
og investeringer. For driften har selskapet tilhgrende pévirkningsmulighet gjennom innkjepsmakt:
anskaffelser og krav selskapet stiller til sine bank- og forsikringspartnere.

Den indirekte klima- og miljsp&virkningen skjer ogsa gjennom selskapets investeringer. Slike forhold er
integrert i investeringsprosessen og en sentral del av eierskapsutgvelsen, som innebzerer at det stilles
krav og forventninger til portefeljeselskapene. Nar det gjelder den indirekte klimapévirkningen fra
portefaljeselskap, vurderer selskapet hvilke fremtidige krav som eventuelt skal stilles med tanke pa

klimaregnskap og utslippsmal for enkeltselskap og totalportefoljen. Sentralt stir sektorspesifikke
vurderinger av utslippsintensivitet i portefaljen.

Forsikring

Investinor Direkte har etablert styreansvarsforsikring for styrets medlemmer som en del av selskapets
forsikringsdekninger. Forsikringsdekningen er i henhold til bransjestandard, tilpasset Investinor
Direktes virksomhet.

Redegjorelse for aktsomhetsvurderinger i henhold til
apenhetsloven

Investinor konsernet vil innen 3o. juni hvert ir offentliggjere og oppdatere selskapets redegjarelse for
giennomferte aktsomhetsvurderinger. Redegjarelsen vil veere tilgjengelig p4 Investinors hjemmeside.

Fortsatt drift

I samsvar med regnskapsloven § 3-3a bekreftes det at forutsetningene om fortsatt drift er til stede.

Resultatdisponering

Styret foreslér felgende disponering av arsresultatet i Investinor Direkte AS:

Disponering (belep i tusen

kroner)

Fond for urealiserte gevinster -276 222
Udekket tap 4 264
Totalt disponert -271 958

Side 4 av 5
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Resultatregnskap

(tall i 1000 NOK}

Balanse

Note 2023 2022
Driftsinntekter og driftskostnader
Salgsinntekter 6 -245 307 -778 407
Andre driftsinntekter 2273 1279
Driftsinntekter =243 034 777128
Annen driftskostnad 11,12 59 880 57 291
Driftskostnader 39 680 a7 201
Driftsresultat -302 714 -834 419
Finansinntekter og finanskostnader
Renteinntekt 15 30 756 11925
Annen finansinntekt 15 o] -148
Resultat av finansposter 30 756 11777
Ordinzert resultat fer skattekostnad -271 958 -822 643
Skattekostnad 14 0 0
Arsresultat =271 958 -822 643
Poster som ikke vil bli reklassifisert til resultat
Andre inntekter og kostnader 0 o]
Skatteeffekt 0 o]
Sum andre inntekter og kostnader 0 0
Totalresultat for perioden -271 958 -822 643
{tall 11000 NOK}

Note 2023 2022
Investering i aksjer og andeler 3,456 2458 083 2420999
Konvertible og ansvarlige lan 3,4,5,6 71987 72115
Finansielle anleggsmidl 2530075 2493114
Sum anleggsmidier 2530 075 2493114
Omigpsmidler
Kundefordringer 8
Andre fordringer 8,16 574 14 503
Andre finansielle eiendeler 6 0 o]
Fordringer 14 503
Markedsbaserte obligasjoner 7 450 556 662 383
Investeringer 451 131 662 383
Bankinnskudd, kontanter og lignende 9 46 557 139 207
Sum omlief 497 687 812 093
Sum eiendeler 3027 762 3 305 207
Egenkapital
Aksjekapital 10 2070 000 2 070 000
Overkurs 10 1770 904 1770 904
Innskutt egenkapital 3 840 904 3 840 904
Fond for urealiserte gevinster 10 0 276 222
Annen egenkapital 10 -818 379 -822 643
Opptjent egenkapital -818 379 -546 421
Sum egenkapital 3022 526 3294484
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Gjeld

Utsatt skatt 14 0 ]
Avsetning for forpliktelser 0 1]
Leverandargjeld 16 1571 550
Betalbar skatt 0 o
Annen kortsiktig gjeld 13,16 3 665 10 174
Kortsiktig gjeld 5236 10 724
Sum gjeld 5236 10 724
Sum egenkapital og gjeld 3027 762 3 305 207

Trondheim
26.06.2024

DocuSigned by:

Ston—Kenr earlsen.

804A95993324413
Sten-Roger Karlsen

Styreleder
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Oppstilling av kontantstremmer

{tall i 1000 NOK) Note 2023 2022
Resultat for skatt -271 958 -822 6843
Realisert tap/gevinst aksjer og konvertible lan 413 094 -62 897
Netto verdiendring finansielle eiendeler -170 060 839825
Periodens betalt skatt 0 o
Innbetalinger i forbindelse med investeringer 52 207 351 529
Utbetalinger i forbindelse med investeringer -260 153 -175824
Endring i utlan -68 034 -35 862
Innbetalinger utlan o] o
Endring i debitorer 9913 488
Endring i kreditorer 1022 -19 044
Endring i andre tidsavgrensningsposter -6 508 289
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter -300 477 75 086
Utbetalt til kapitalforvaltning -100 000 -150 000
Innbetaling fra kapitalforvaltning 340 500 202 250
Netto utbetaling til kapitalforvaltning -28 674 -10 555
Annen finansiell plassering 0 0
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter 211 826 41 695
Innbetaling av egenkapital o] o
Utbytte (utbetalt) o] o
Konsembidrag / aksjonaarbidrag 0 ]
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter 0 1]
Netto endring i kontanter -88 651 116 781
Beholdning av kontanter pr. 01.01 135 207 18425
Netto endring i kontanter -88 651 116781
Beholdning av kontanter pr. 31.12 46 557 135 207
Bundne bankinnskudd 0 o
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NOTER

NOTE 1 - REGNSKAPSPRINSIPPER

NOTE 2 - FINANSIELL RISIKOSTYRING

NOTE 3 - REGNSKAPSESTIMATER

NOTE 4 - FINANSIELLE INSTRUMENTER

NOTE 5 - FINANSIELLE INSTRUMENTER ETTER KATEGORI
NOTE 6 - INVESTERINGER I SELSKAPER

NOTE 7 - MARKEDSBASERTE FOND AV OBLIGASJONER OG SERTIFIKATER
NOTE 8 - FORDRINGER

NOTE 9 - KONTANTER OG KONTANTEKVIVALENTER
NOTE 10 - EGENKAPITAL

NOTE 11 - ANDRE DRIFTSKOSTNADER

NOTE 12 -LONN OG GODTGJORELSE MM.

NOTE 13 - ANNEN KORTSIKTIG GJELD

NOTE 14 - SKATT

NOTE 15 — FINANSPOSTER

NOTE 16 - TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE PARTER
NOTE 17 - HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN

11
12
13
16
16
17
17
17
18
18
18
19

20

20

09.07.2025 kI 00:23 Brgnngysundregistrene

Side 18 av 40



Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2023 for 925093718

DocuSign Envelope ID: D5AE709D-2458-4531-82F8-DE95C36444FQ

NOTE 1 - REGNSKAPSPRINSIPPER

Informasjon om virksomheten

Investinor Direkte AS er et norskregistrert aksjeselskap med hovedkontor i Trondheim. Selskapet
er et heleid datterforetak av Investinor AS. Morselskapet har hovedkontor i Trondheim.
Konsernregnskapet er tilgjengelig p4 morselskapets hjemmeside (www.investinor.no).

Regnskapet for regnskapséret 2023 er avlagt av selskapets styre.

1.1 Grunnlag for utarbeidelse

Regnskapet er avlagt i samsvar med forenklet IFRS og fortolkninger fastsatt av International
Accounting Standards Board, som er godkjent av EU for anvendelse pr. 31.12.23, samt de
ytterligere norske opplysningskrav som falger av regnskapsloven pr. 31.12.23.

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

o Investeringer i aksjer og andeler samt konvertible og ansvarlige 14n mé&les til virkelig verdi
med verdiendringer over resultat

¢ Investeringer i markedsbaserte obligasjoner og sertifikater méles til virkelig verdi med
verdiendringer over resultat

Se ogsi omtale i note 1.5.

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

De viktigste standarder for Investinor Direkte er:

+ IAS 32 - Finansielle instrumenter - Presentasjon
s IFRS ¢ - Finansielle instrumenter
s IFRS 13 - MAling av virkelig verdi

1.2 Funksjonell valuta og presentasjonsvaluta

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

1.3 Kontanter og kontantekvivalenter
Kontanter inkluderer bankbeholdning.

1.4 Kortsiktige fordringer

Kortsiktige fordringer males ved ferste gangs balansefering til virkelig verdi. Ved senere méling
vurderes kortsiktige fordringer til amortisert kost fastsatt ved bruk av effektiv rente-metoden,
fratrukket avsetning for forventet livstidstap.
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1.5 Finansielle instrumenter
1.5.1 Klassifisering

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

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

For finansielle eiendeler skilles det mellom gjeldsinstrumenter, derivater og
egenkapitalinstrumenter.

Egenkapitalinstrumenter

Den vesentligste delen av Investinor Direkie AS sin investeringsvirksomhet bestir av
investeringer i egenkapitalinstrumenter. Investeringer i egenkapitalinstrumenter skal méles i
balansen til virkelig verdi. Verdiendringer skal som en hovedregel fares i resultat, men et
egenkapitalinstrument som ikke er holdt for handelsform#l] og som ikke er betinget vederlag i en
virksomhetsoverdragelse, kan utpekes som mélt til virkelig verdi med verdiendringer over OCL
Investinor Direkte AS har ikke valgt & benytte seg av muligheten til & utpeke investeringer i
egenkapitalinstrumenter til maling til virkelig verdi med verdiendringer over OCI.

Derivater

Alle derivater skal i utgangspunktet méles til virkelig verdi med verdiendring over resultatet, men
derivater som er utpekt som sikringsinstrumenter skal regnskapsferes i trid med prinsippene for
sikringsbokfaring. Investinor Direkte AS anvender ikke sikringsbokfering.

Gjeldsinstrumenter

Gjeldsinstrumenter med kontrakisfestede kontantstrammer som bare er betaling av rente og
hovedstol p& gitte datoer og som holdes i en forretningsmodell med formil & motta
kontrakismessige kontantstremmer skal mdlles til amortisert kost. Instrumenter med
kontraktsfestede kontantstrammer som bare er betaling av rente og hovedstol pé gitte datcer og
som holdes i en forretningsmodell bide for & motta kontraktsmessige kontantstremmer og for
salg, skal males til virkelig verdi med verdiendringer over OCI, med renteinntekt,
valutaomregningseffekter og eventuelle nedskrivninger presentert i det ordinzre resultatet.
Verdiendringer fort over OCI skal reklassifiseres til resultatet ved salg eller annen avhendelse av
eiendelene. @vrige gjeldsinstrumenter skal méles til virkelig verdi med verdiendring over
resultatet. Dette gjelder instrumenter med kontantstrammer som ikke bare er betaling av normal
rente og hovedstol, og instrumenter som holdes i en forretningsmodell hvor forméilet i hovedsak
ikke er mottak av kontraktsfestede kontantstremmer.

Instrumenter som 1 utgangspunktet skal méles til amortisert kost eller til virkelig verdi med
verdiendringer over OCI kan utpekes til méling til virkelig verdi med verdiendringer over
resultatet dersom dette eliminerer eller vesentlig reduserer et regnskapsmessig misforhold.

Investinor Direkie AS investerer 1 gjeldsinstrumenter bide direkte som en del av
investeringsaktiviteten og indirekte gjennom fond som en del av plasseringen av likviditet

3
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tilgiengelig for nyinvesteringer og oppfelgingsinvesteringer. Investeringene i gjeldsinstrumenter
som gjeres som en del av investeringsaktiviteten, vil typisk ikke kun besti av betaling av normal
rente og hovedstol. Hovedforméilet med investeringene er heller ikke nedvendigvis mottak av
kontraktsfestede kontantstremmer. Derfor regnskapsfares investeringene til virkelig verdi over
resultat.

De plasseringene som gjeres i markedsbaserte obligasjoner og sertifikater er midlertidige av
natur, og hovedformélet er heller ikke her mottak av koniraktsfestede kontantstrammer.
Plasseringene i markedsbaserte obligasjoner og sertifikater er derfor ogs# vurdert til virkelig verdi
over resultatet.

Finansielle forpliktelser

Finansielle forpliktelser vurderes til amortisert kost. Investinor Direkte AS har kun finansielle
forpliktelser av mer kortsiktig karakter som leverandergjeld og annen kortsiktig gjeld, og ingen
forpliktelser som males til virkelig verdi.

Tapsnedskrivninger

Investinor Direkte AS vurderer alle vesentlige finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultat.
Reglene i IFRS 9 om nedskrivning basert p4 forventet kredittap er siledes begrenset til eventuelle
kundefordringer eller andre fordringer. Investinor Direkte AS anvender her en forenklet
tilnzerming (livstidstap) i samsvar med IFRS 9, da disse fordringene ikke har en vesentlig
finansieringskomponent.

Innregning og fraregning av finansielle eiendeler og forpliktelser
Finansielle eiendeler og forpliktelser innregnes p4 handledagen, det vil si tidspunktet selskapet
blir part i instrumentenes kontraktsmessige betingelser.

Finansielle eiendeler fraregnes nér de kontraktsmessige rettighetene til kontantstrammene fra
den finansielle eiendelen er utlapt, eller nér rettighetene til kontantsiremmene fra eiendelen er
overfort pA en slik méte at risiko og avkastning knyttet til eierskapet i det alt vesentlige er overfart.
Finansielle forpliktelser fraregnes nir de kontrakismessige betingelsene er innfridd, kansellert
eller utlapt.

Modifiserte eiendeler og forpliktelser

Dersom det gjares modifiseringer eller endringer i vilk&rene 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 vilkdrene er vesentlig forskjellig
fraregnes den gamle finansielle eiendelen eller forpliktelsen, og en ny finansiell eiendel eller
forpliktelse innregnes.

Dersom det modifiserte instrumentet ikke vurderes & vare vesentlig forskjellig fra det
eksisterende instrumentet, anses instrumentet regnskapsmessig & veere en viderefaring av det
eksisterende instrumentet. Ved en modifisering som regnskapsferes som en viderefering av
eksisterende instrument, diskonteres de nye kontantstremmene.
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1.5.2 Miling og presentasjon

Investeringer i selskaper méles til virkelig verdi over resultat. Virkelig verdi blir beregnet basert
P& méleprinsipper fastsatt i IFRS g9 og IFRS 13. Operasjonaliseringen av prinsippene i IFRS g og
IFRS 13 bygger pa retningslinjer fra International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines (IPEV Guidelines). Ved verdsettelsen av selskapets investeringsportefolje legges
markedsverdi pr. balansedato til grunn for noterte investeringer. For uncterte investeringer, der
ingen markedsverdi er observerbar, bestemmes virkelig verdi p& grunnlag av nylig gjennomferte
tredjepartstransaksjoner, eller med referanse til markedsverdi p4 sammenliknbare instrumenter
eller p& grunnlag av ndverdiberegning av fremtidige kontantstremmer.

Endringer i virkelig verdi pi finansielle instrumenter resultatferes og presenteres som
driftsinntekt/-kostnad eller finansinntekt/-kostnad avhengig av formdlet med investeringen (ref.
note 1.g).

Finansielle eiendeler klassifiseres som omlagpsmidler dersom de forfaller mindre enn 12 mé&neder
etter balansedagen. I motsatt fall klassifiseres de som anleggsmidler.

Kjap og salg av investeringer regnskapsferes pa transaksjonstidspunktet, som er den dagen
selskapet forplikter seg til 4 kjope eller selge eiendelen. Alle finansielle eiendeler som ikke méles
til virkelig verdi over resultatet, balansefares ferste gang til virkelig verdi pluss
transaksjonskostnader. Finansielle eiendeler som feres til virkelig verdi over resultatet
balansefores ved anskaffelsen til virkelig verdi og transaksjonskostnader resultatfores.
Investeringer fjernes fra balansen nér rettighetene til 4 motta kontantstremmer fra investeringen
oppharer eller nir disse rettighetene er overfart og selskapet i hovedsak har overfart all risiko og
hele gevinstpotensialet ved eierskapet.

1.6 Avsetninger

En avsetning regnskapsferes nir selskapet har en forpliktelse (rettslig eller selvpilagt) som en
falge av en tidligere hendelse, det er sannsynlig (mer sannsynlig enn ikke) at det vil skje et
skonomisk oppgjer som felge av denne forpliktelsen og belapets sterrelse kan méles pilitelig.
Hvis effekten er betydelig, beregnes avsetningen ved % neddiskontere forventede fremtidige
kontantstremmer med en diskonteringsrente for skatt som reflekterer markedets prissetting av
tidsverdien av penger og, hvis relevant, risikoer spesifikt knyttet til forpliktelsen.

1.7 Egenkapital

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

Renter, utbytte, gevinst og tap relatert til et finansielt instrument klassifisert som gjeld, vil bli
presentert som kostnad eller inntekt. Utdelinger til innehavere av finansielle instrumenter som
er klassifisert som egenkapital vil bli regnskapsfart direkte mot egenkapitalen. Nir 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 m4 betale kontanter eller andre finansielle eiendeler er lav p4 tidspunktet for utstedelse.
I s tilfelle er det finansielle instrumentet klassifisert som egenkapital.
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Kostnader ved egenkapitaltransaksjoner

Transaksjonskostnader direkie knyttet til en egenkapitaliransaksjon blir regnskapsfart direkte
mot egenkapitalen etter fradrag for skatt.

Annen egenkapital

Fond for urealiserte gevinster bestir av urealiserte gevinster p selskapsinvesteringer vurdert til
virkelig verdi med verdiendringer over resultatet. Fond for urealiserte gevinster er bunden
egenkapital som ikke inngér i grunnlaget for utbetaling av utbytte.

1.8 Leverandergjeld

Leverandergjeld maéles til virkelig verdi ved ferste gangs balansefering. Ved senere maéling
vurderes leverandergjeld til amortisert kost fastsatt ved effektiv rente-metoden.

1.9 Prinsipper for inntektsforing

Investering i selskaper er selskapets primare virksomhet. P4 grunn av dette er inntektene fra
investeringene klassifisert som salgsinntekter i resultatregnskapet. Inntekter fra investeringer
bestdr av realiserte og urealiserte gevinster, samt utbytte eller tilsvarende utbetalinger fra
selskapene.

Investinor Direktes portefalje av selskapsinvesteringer styres og avkastning méles pd grunnlag av
virkelig verdi pi underliggende selskapsinvesteringer. Forvaliningsmodellen er innrettet mot
maling av avkastning pé basis av estimerte virkelige verdier, supplert med kvalitative analyser av
verdi- og risikoutvikling i portefeljen ut fra hensynet til at dette gir mer relevant informasjon.
Internrapportering til styret og ledelsen skjer p& grunnlag av virkelig verdi p#
selskapsinvesteringene.

Se ogsd omtale i note 1.5 Finansielle instrumenter.

Renteinntekter inntektsfores basert pa effektiv-rente-metoden etter hvert som de opptjenes.
Utbytte inntektsferes nér aksjonzrenes rettighet til & motta utbytte er fastsatt av
generalforsamlingen.

1.10 Inntektsskatt

Skattekostnad bestér av betalbar skatt (22%) p& alminnelig inntekt og endring i utsatt skatt. Utsatt
skatt/skattefordel er beregnet pa alle forskjeller mellom regnskapsmessig og skattemessig verdi
pé eiendeler og gjeld. Utsatt skattefordel balansefores kun i den utstrekning det er sannsynlig at
selskapet vil ha tilstrekkelige skattemessige overskudd i senere perioder til & nyttiggjare
skattefordelen. Selskapet vil redusere balansefert utsatt skattefordel i den grad selskapet ikke
lenger anser det som sannsynlig at det kan nyttiggjare seg av den utsatte skattefordelen. Se note
14 for en naermere vurdering av selskapets skattemessige posisjon.

1.11 Hendelser etter balansedagen

Ny informasjon etter balansedagen om selskapets finansielle stilling pd balansedagen er
hensyntatt i rsregnskapet. Hendelser etter balansedagen som ikke pavirker selskapets finansielle
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stilling p4 balansedagen, men som vil pivirke selskapets finansielle stilling i fremtiden er opplyst
om dersom dette er vesentlig.

1.12 Bruk av estimat i utarbeidelsen av drsregnskapet

Estimater og skjgnnsmessige vurderinger evalueres lopende og er basert p4 historisk erfaring og
andre faktorer, inklusive forventninger om fremtidige hendelser som anses 4 vere sannsynlige p4
tidspunktet for regnskapsavleggelsen.

Ledelsen har brukt estimater og forutsetninger som har pévirket eiendeler, gjeld, inntekter,
kostnader og opplysning om potensielle forpliktelser. Fremtidige hendelser kan medfore at
estimatene endrer seg. Estimater og de underliggende forutsetningene vurderes lepende.
Endringer i regnskapsmessige estimater regnskapsferes i den perioden endringene oppstér. Hvis
endringene ogsi gjelder fremtidige perioder fordeles effekten over innevarende og fremtidige
perioder. Se for evrig note 3.

NOTE 2 - FINANSIELL RISIKOSTYRING

Investinor Direkte er en profesjonell investor som gjennom minoritetsinvesteringer i selskaper
har som mélsetning over tid 4 gi en markedsmessig avkastning basert pa den risiko Investinor
Direkte tar. Avkastningskrav 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 Investinor Direktes
samlede portefolje. Styret 1 Investinor AS (morselskapet) fatter den endelige
investeringsbesluiningen for ny- og oppfelgingsinvesteringer dersom investering er over en gitt
belopsgrense. For investeringer under belgpsgrensene er administrerende direkter tildelt
investeringsfullmakt av styret. For investeringer i selskap som faller inn under selskapets vedtatte
tidligfasestrategi («Tidligfaseportefaljen») er belepsgrensene for nar fullmaktshaver kan beslutte
farstegangs investering og oppfelgingsinvesteringer lavere enn for avrige selskaper. Hvis
fullmaktshaver beslutter investeringer, skal det orienteres om i kvartalsrapporter og inng i den
lapende orienteringen til styret i styremetene.

For gjennomfarte investeringer seker Investinor Direkte en aktiv rolle i eierperioden, som uteves
gjennom representasjon i styret i det investerte selskap. Investinor Direkte har etablerte systemer
for overviking og oppfelgning av portefaljen.

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

Investinor Direkte er eksponert mot flere typer risikoer giennom sine selskapsinvesteringer og
gjennom midler som er investert i renteinstrumenter i det norske verdipapirmarkedet, herunder
markedsrisiko, selskapsspesifikk risiko, valutarisiko og kredittrisiko. Investinor Direkte har ikke
rentebzerende gjeld pr. 31.12.2023.
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Markedsrisiko

Investinor Direkte er utsatt for markedsrisiko ved at det kan oppstd tap pi selskapets
investeringer som falge av markedssvingninger. I tillegg til at investeringskapitalen er etablert
med egne vedtekisfestede mandatferinger fra eier, si& har styret etablert en egen
forvaltningsinstruks for mandatet. Denne legger rammer og rettledninger for
investeringsvirksomheten. Markedsrisikoen sekes redusert gijennom diversifisering og en fastsatt
maks belespgrense for investering i enkeltselskap.

Selskapsspesifikk risiko

Som felge av at Investinor investerer i tidlig fase, hvor selskapene ofte hverken har bevist sin
forretningsmodell eller etablert en positiv inntjening, si er investeringsportefeljen utsatt for en
betydelig selskapsspesifik risiko. Mandatets krav til privat deltagelse (>50%) ved emisjoner og i
eierskap, er et viktig tiltakene for & redusere denne risikoen. I tillegg har Investinor Direkte
etablert en egen investeringsmetodikk, for 4 sikre at riktige investeringsmuligheter blir valgt, god
verdiutvikling skjer i eierperioden og at realisasjoner blir gjort med god avkasining.

Kredittrisiko

Kredittrisiko oppstir i det alt vesentlige p4 Investinor Direktes renteplasseringer. Disse
plasseringene gjeres i henhold til eget forvaltningsmandat fastsatt av styret, og skjer kun i
rentefond som investerer i norske papirer utstedt i NOK og som har papirer utstedt eller garantert
av banker, forsikringsselskaper og kommuner/fylkeskommuner. Investinor Direkte er ogsi
eksponert for kredittrisiko gjennom 1an gitt til portefaljeselskaper. L&n blir i mindre grad brukt
som investeringsinstrument, samtidig som at de leper med korte lepetider. Styret vurderer at
Investinor Direkte har en begrenset kreditirisiko pi renteplassering og l4n gitt til
portefaljeselskaper. Sikring av kredittrisiko anses ikke nadvendig.

Valutarisiko

Investinor Dire