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VIRKSOMHETENS ART

Argentum Fondsinvesteringer as er et investeringsselskap
somdeltarmed minoritetsandelerispesialiserte, aktive eier-
fond, sakalteaktive eierfond. Argentum haretablert seg som
enavdeledende aktarene pasittfelti Norden.

Konsernet bestar foruten Argentum Fondsinvesteringer as,
av datterselskapene Bradbenken Partner AS og Argentum
Nordic PEP1AS. VirksomheteniBradbenken Partner ASom-
fattertilsvarendeinvesteringsvirksomhet somimorselskapet.
Selskapet er etablert som en medinvesteringsordning for
ansatte i morselskapet, og har en rett og en plikt til & inves-
tere parallelt med morselskapet.

Argentum Fondsinvesteringer er heleid av Neerings- 0og
Handelsdepartementet, og har hovedkontoriBergen.

Styret mener at drsregnskapet gir et rettvisende bilde av
Argentum Fondsinvesteringerasogkonsernetseiendelerog
gjeld, finansielle stilling og resultat.

FORTSATT DRIFT

Isamsvarmed regnskapsloven § 3-3 bekreftes detatforutset-
ningen om fortsatt drift erlagt til grunn ved avleggelsen av
arsregnskapet.

ARBEIDSMILJ& OG PERSONALE
Per31.12.08vardeti2ansatteiArgentum Fondsinvesteringer
as. Sykefraveeret utgjorde 2 prosentav total arbeidstid i2008.
Bradbenken Partner AS ogArgentum Nordic PEPTAS haringen
ansatte.

Det har ikke forekommet eller blitt rapportert alvorlige
arbeidsuhell eller ulykker i lgpet av dret, som har resultert i
materielle skader eller personskader.

Konsernet bestreberlikestilling mellom kjgnnene. Per31.12.08
var kvinneandelen 33 prosent.

MILJGRAPPORTERING
Styret er ikke kjent med at virksomhetene i konsernet foru-
renser detytre miljg.

REDEGJ@RELSE FOR ARSREGNSKAPET

Konsernet Argentum Fondsinvesteringer avlegger arsregn-
skapetter International Financial Reporting Standards (IFRS).
Regnskapet til morselskapet Argentum Fondsinvesteringer
asavleggesogsdetter IFRS.

Etterfjordretssolideresultat beerer2o008 regnskapet pregav
den internasjonale finansuroen og nedgangskonjunkturer.
Dette materialisererseg badeiformav nedskrivningeravden
urealiserte PE-portefeljen og et lavere realiseringsniva. Likevel
realiserte konsernet gevinsterfor214millioner kroneri2008.
Selskapetsavkastning pa PE-investeringer (malt somintern-
rente proannosiden oppstart) harfaltfrass,4 prosenttil17,7
prosent gjennom 2008. Samtidig er det viktig d bemerke at
Argentum er en langsiktig PE investor uten kortsiktge reali-
seringsbehov gjennom nedgangskonjunkturen.

Konsernets og morselskapets driftsinntekter bestdr av
realiserteogurealisertegevinsterfrainvesteringeriPE-fond.
Driftsinntektene forkonserneter negative med 483,5 millio-
nerkronerognegative med 478,7millionerkronerformorsel-
skapet. Tilsvarendevar konsernets og morselskapets drifts-
inntekter positive i 2007 med henholdsvis 495,7 09 490,8
millionerkroner. Av totaledriftsinntekterforkonserneti2008
utgjorde 214,2 millioner kroner realisert avkastning (294
millioner kroner i 2007) knyttet til salg av underliggende
portefaljeselskaper, mens endring i urealiserte merverdier i
eksisterende portefglje varnegativmed 22,2 millionerkroner
(positiv med 348,7 millioner kroner i 2007). Salg av porte-
foljeselskap medfarerenreverseringav tidligereinntektsferte
urealiserte merverdier pd175,6 millionerkroner (147 millioner
kroneri2007), slikat brutto nedskrivningiportefgljen tilsvarer
697,7 millioner kroner per 31.12.08 (brutto oppskrivning pa
201,7millioner kroneri2007).



Den negative utviklingen skyldes i stor grad finanskrisens
generelle pavirkning pa underliggende portefgljeselskap og
PE-fondenes pafelgende verdijusteringer i andre halvdel av
2008. Estimert markedsverdiav investeringeriaktive eierfond
per31.12.08 utgjer1982,1 millioner kroner for konsernet og
1962,2 millioner kroner for morselskapet.

Konsernet Argentum Fondsinvesteringers driftsresultat for
2008 var negativt med 513,6 millioner kroner mot et positivt
driftsresultati2007 pa 4621 millioner kroner. Konsernresul-
tatet for skattviste et underskudd pa 429,2 millioner kroner,
mens tilsvarende resultat i 2007 var et overskudd pa 538,7
millioner kroner. Konsernresultatet etter skatt ble et under-
skudd pd 421,2 millioner kroner mot et overskudd i 2007 pa
539,7millioner kroner.

| morselskapet Argentum Fondsinvesteringer as ble det et
negativt driftsresultat i 2008 pa 508,5 millioner kroner mot
et positivt driftsresultat pa 457,2 millioner kroner i 2007.
Resultatet far skatt viste et underskudd pa 423,4 millioner
kroneri2o08 mot et tilsvarende overskudd pa 534,3 millioner
kroneri2007. Resultatet etter skatt ble et underskudd pa
415,4 millioner kroner mot et overskudd pa 535,3 millioner
kroneri2007.

Arets skattekostnad er lavere enn 28 prosent. Dette har
sammenheng med at konsernets realiserte avkastning fra
PE-investeringer er omfattet av fritaksmetoden. | tillegg er
regnskapsmessig verdiregulering av PE portefgljen ikke en
skattepliktig kostnad.

Nettokontantstrgmfraoperasjonelleaktiviteterikonsernet
var pa minus 456,1 millioner kroner. Driftsresultatet for kon-
sernetvarpaminus513,6 millionerkroner Differansen skyldes
i hovedsak resultatfert urealisert verdireduksjon knyttet til
investeringerieierskapsfond uten kontanteffekt, samtkon-
tantstrammerknyttettilinn-og utbetalingertil eierskapsfond
uten resultateffekt.

Dendelavkonsernetskapital somikke erinvestertiPE-fond,
forvaltes hovedsakelig i rentemarkedet med lav kreditt- og
renterisiko. Brutto avkastning pa rentemarkedsportefaljen
ble 80,8 millioner kroner i 2008 mot 70,6 millioner kroner i
2007. Kortsiktige plasseringerirentemarkedet utgjorde ved
arsskiftet1149,6 millioner kroner (1599,6 millioner kroner per
31.12.07). Konsernetslikviditetergod med 44,4 millionerkroner
ilikviditetsbeholdning per 31.12.08. Kortsiktig gjeld utgjorde
6,1 millioner kroner per 31.12.08. Konsernet har ikke rente-
baerende gjeld.

Konsernets totalkapital var ved utgangen av aret pa 3192,7
millioner kroner, sammenlignet med 3754,3 millioner kroner
i2007. Konsernets egenkapitalandel er uendret sammenlik-
net med 2007 0gvarved utgangen avdret pd 99,8 prosent.

FINANSIELL RISIKO

En konsekvens av den internasjonale finanskrisen er at den
finansiellerisikoen generelt sett hargkt. Ulike risikostyrings-
verktegy ervidereutviklet og konsernetleggerfortsatttilgrunn
desammestrengeinvesteringskriteriersomtidligere. I lysav
dette er styret og ledelsen komfortable med dagens risiko-
situasjon.

Konsernet verdsetterinvesteringer i aktive eierfond basert
pa de verdier som rapporteres fra fondene. Den internasjo-
nalefinanskrisenogdenskonsekvenser medfgreratdet hefter
gkt risiko knyttet til verdivurdering av private equity porte-
foljen, spesieltiforhold tilhvordandeenkelte portefgljeselskap
blir pavirket av nedgangskonjunkturen.

Konsernetereksponert motfinansiell markedsrisiko gjennom
investeringer i eierskapsfond og plasseringer i det norske
pengemarkedet.

Konsernet er eksponert mot endringer i valutakurser som
folgeavinvesteringerieierskapsfonddenominertiannenvaluta
ennnorskekroner. Deterkonsernets policydikke foretavaluta-
sikring av investeringer denominertiannenvaluta.

Konsernetereksponert motendringerirentenivaet bade for
midler plassertidet norske pengemarkedet og plasseringer
i eierskapsfond. Maksimum durasjonfor pengemarkedspor-
tefeljener1dr. Per31.12.08 utgjerfaktisk durasjoniportefaljen,
vektet etter markedsverdier,omlago,424r.

Konsernet eksponeres ogsa mot renterisiko ved at eierskaps-
fond verdsettes i samsvar med European Private Equity &
Venture Capital Association (EVCA) guidelines. Verdien pa
fondenesinvesteringer pavirkes av endringer i markedsrenter.

Konsernet Argentum investereriunoterte aksjerviaventure-
fond og fornyingsfond. Seerlig innenfor venture-segmentet
vildetveere hayrisiko knyttet tilden enkelte investering, med
muligheter for hgy avkastning, men ogsa betydelige tap.
Argentum sgker d redusere risikokonsentrasjonen gjennom
adiversifisereinvesteringsportefglien paflerefond ogforval-
tereogoverulikeinvesteringstidspunkt, samtinvestereifond
med uliktinvesteringsfokus pa sektorer, faser og regioner.



Investeringerirenteinstrumenter er begrenset til sektorene
stat, kommune, fylke og finans. Finansinstitusjoner skalveere
kredittklarert som et Investment grade selskap.

REDEGJQJRELSE FOR INVESTERINGENE

Deterilgpetav 2008 foretatt seks nye investeringeriaktive
eierfond. Ved utgangenav2oo8harkonsernetinvestertitotalt
32 aktive eierfond. Tabellen nedenfor viser eierskapsfondene
som konsernet er investert i og kommitert kapital i fondets
valuta.

Totalt Kommitert

Per31.12.08 harkonsernet kommitert 5748 millioner kroneri
konsernetsfondsportefalje, heravers690,2 millionerkroner
kommitertav morselskapet.

SAMFUNNSANSVAR

For Argentum er det viktig a styrke det kompetente, lang-
siktige eierskapet i naeringslivet i tillegg til & styrke konkur-

PORTEFQLJE 2008

Sektor Fase

ranseevnen og fremtidig verdiskapning i norsk naeringsliv.
Gjennom aktivteierskap sgkes nye muligheterinnen bransjer
og neeringsklynger hvor Norge allerede stdr sterkt.

Som folge av finanskrisen vil en nok se at naeringsstrukturen
endresnoe. Argentumvil blitilfert ny egenkapital pd 2 milliarder
kronerilgpet av2009. Denne kapitalen vil kanaliseres videre
til bedrifter gjennom aktive eierfond, og vil kunne bidra tilom-
stilling og ny vekstilgnnsomme og fremtidsrettede bransjer.

Videre har Argentum utarbeidet etiske retningslinjer for sin
virksomhet. Selskapets etiske retningslinjer har som formal
asikre at selskapet gjennom fokus pa integritet og hay etisk
standard sikrer gode beslutninger, herunder ikke foretar
investeringersomutgjeren uakseptabelrisikoforatselskapet
medvirker til uetiske handlinger eller unnlatelser. Retnings-
linjeneleggertilgrunnsentrale FN-konvensjonervedrgrende
menneskerettigheter, arbeidstakerrettigheter, miljg-, vapen
og korrupsjon.

Konsernets
kommittering Innbetaltift
Valuta (lokal valuta) Eierandel kommittert




Gjennom representasjon i komiteer, styrer og lignende i de
aktiveeierfondenearbeider Argentumgenereltforenhay etisk
bevissthet rundt forretningsetiske temaer hos fondsforval-
terne og indirekte i portefaljeselskaper hvor Argentum har
foretattinvesteringer. Vileggertilgrunnprinsippeneireglene
mot hvitvasking av midler og korrupsjon. De fleste fondene i
Argentums portefelje gjennomfareriforbindelse med fonds-
etablering egne omfattende hvitvaskingsprosedyrer.

Argentum har ogsd markert seg seerlig i forhold til ryddig
avtaleverk, likebehandling og transparens.

FREMTIDIG UTVIKLING

Styret menerselskapet harenetablert ogsterk posisjonidet
nordiske markedet for aktive eierfond som danner et solid
utgangspunkt forvidere utvikling.

Argentums mal for de neste arene er a befeste posisjonen
som en sentral investor og attraktivsamarbeidspartner for
bade forvaltere av og investorer i nordiske aktive eierfond,
0g samtidig etablere selskapet som en av de ledende akt@-
rene i annenhandsmarkedet for andeler i nordiske aktive
eierfond. Disse posisjonene er selskapets kanskje viktigste
bidrag til at internasjonale investorer trekkes mot det nor-
diske og derigjennom det norske risikokapitalmarkedet.
Argentum vil derfor bygge videre ut investorprogrammene
Nordic Private Equity Programme og Argentum Secondary

Bergen, 15. mai 2009

-~

Styreleder
Grete Hgiland Ada Kjeseth

Nils E.J:zachim Hgegh-Krohn

Administrerende direkter

Sidey

ogtilretteleggeforatprivateinvestorerkaninvestere sammen
med Argentum i bade ferste- og annenhandsmarkedet for
aktive eierfond.

Styreteravdenoppfatning at tilgangen pa risikokapital ikke
vilveere like godide kommendearsom deforegaende. Argen-
tum maderforparegne ogtaenstgrreandelide prosjektene
som selskapet gnsker & gjennomfere. Kapitalutvidelsen pa
2 milliarder NOK som staten foretari 2009, vil derfor vaere
viktigford gi Argentum kraft til lgfte frem nye prosjekterien
tid hvor kapital og likviditet er lite tilgjengelig.

FORSLAG TILRESULTATDISPONERING
Styretforeslarataretsunderskudd pa 415,432 millionerkroner
i Argentum Fondsinvesteringer as disponeres som falger:

Fond forurealiserte gevinster NOK (566,067) millioner
Annen egenkapital NOK 150,636 millioner
Sumdisponert NOK (415,432) millioner

Selskapets frie egenkapital per 31.12.08 var:
Annen egenkapital NOK 536,677 millioner
- Utsatt skattefordel NOK 13,664 millioner

Friegenkapital NOK 523,013 millioner

Styret foreslar d ikke utdele utbytte for regnskapsaret 2008.

I“tm‘(_ Jore Rt h’h&»j

Marie Jore Ritterberg

/Z{‘?f?
rden C. Arerftz Rostfup



RESULTAT

Morselskap
2008 2007
(478 663) 490784
(478 663) 490784
1150 =
(477 513) 490784
(15407) (17369)
(15558) (16197)
(508 478) 457218
86513 79043
(1397) (1962)
85116 77081
(423362) 534299
(7931) (1014)
(415432) 535313
150 636 324551
(566 067) 210763

(Belgp i NOK1000)

Driftsinntekter og driftskostnader

Gevinst/tap pa private equity fondsinvesteringer

Andel driftskostnaderiunderliggende fond

Netto gevinst/tap pa private equity fondsinvesteringer

Annendriftsinntekt
Sum driftsinntekter

Lgnnskostnad
Annendriftskostnad
Driftsresultat

Finansinntekter og finanskostnader

Avkastning markedsbaserte finansielle omlgpsmidler
Annen finanskostnad

Sum finansposter

Resultat for skattekostnad
Skattekostnad
Arsresultat

Minoritetens andel av resultat
Aksjonaerer

Resultat pr. aksje forden del av resultatet som er tilordnet
selskapets aksjonaerer (NOK pr. aksje)
Utbetalt utbytte pr. aksje

Opplysninger om overfgringer
Annen egenkapital
Fond for urealiserte gevinster

Note

3,5

1,12

6,17

2008

(483497)

(483497)

1150
(482347)

(15407)

(15 811)
(513 565)

85 812
(1397)
84 415
(429150)
(7931)
(421219)
(484)
(420735)

(351)
13

Konsern

2007

495705

495705

495705
(17369)

(16248)
462088

78 537
(1962)
76 575
538 664
(1014)
539678
499
539179

449
109



BALANSE

Morselskap
2008 2007
13664 5733
1811 1082
1962232 2022823
23610 14180
1985842 2037003
2001318 2043819
672 485
1149 629 1599599
40540 101369
1190 841 1701453
3192159 3745271
1200000 1200000
1449 872 1449 872
2649872 2649872
= 566 067
536677 521042
536677 1087108
3186549 3736980
5609 8291
5609 8291
5609 8291
3192159 3745271

(Belgp i NOK1000)
Eiendeler

Langsiktige eiendeler
Immaterielle eiendeler
Utsatt skattefordel

Varige driftsmidler
Driftslgsere, inventar, kontormaskiner, o.

Finansielle eiendeler
Investering i private equity fond
Aksjeridatterselskaper

Sum finansielle eiendeler

Sum langsiktige eiendeler

Kortsiktige eiendeler

Andre fordringer

Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater
Bankinnskudd, kontantero.l

Sum kortsiktige eiendeler

Sum eiendeler

Egenkapital og gjeld

Egenkapital

Innskutt egenkapital
Aksjekapital
Overkursfond

Sum innskutt egenkapital

Opptjent egenkapital
Fondforurealiserte gevinster
Annen egenkapital

Sum opptjent egenkapital

Minoritetsinteresser
Sum egenkapital
Gjeld

Kortsiktig gjeld
Betalbar skatt

Annen kortsiktig gjeld
Sum kortsiktig gjeld

Sum gjeld

Sum egenkapital og gjeld

Note

9,22
9,22

22

2008

13664
1811

1982055
1982055
1997530
1148
1149 629
44 475

1195192

3192722

1200000
1449872
2649872

534773
534773

1978

3186 623

6098
6098

6098

3192722

Konsern
2007

5733
1082

2043257
2043257
2050072
485
1599599
104132

1704 216

3754288

1200000
1449872
2649872

571807
522000
1093 807
2317

3745996

8291
8291

8291

3754288



EK OPPSTILLING

KONSERN (NOK1000)
Egenkapital 31.12.2006
Minoritetens andel avinnskutt
egenkapital i datterselskap i2007 =
Salg aksjer datter til minoritet

Utbetalt utbytteidatter til minoritet

Utbetalt utbyttei2o007 -
Arets resultat -
Egenkapital 31.12.2007 1200000
Minoritetens andel avinnskutt

egenkapital i datterselskap i2008 =
Utbetalt utbytteidatter tilminoritet

Utbetalt utbyttei2oo8 -
Aretsresultat -
Egenkapital 31.12.2008 1200000

Aksjekapital
1200000

MORSELSKAP (NOK1000) Aksjekapital
Egenkapital 31.12.2006 1200 000
Utbetalt utbyttei2oo7 =
Aretsresultat -
Egenkapital 31.12.2007 1200000
Utbetalt utbyttei2oo08 =
Aretsresultat -
Egenkapital 31.12.2008 1200000

Overkursfond
1449872

1449872

1449 872

Overkursfond
1449872

1449 872

1449872

Fond for
urealiserte
gevinster
359 062

212745
571807

(571807)

Fond for
urealiserte
gevinster
355304
210763

566 067

(566 067)

Annen
egenkapital
327455

281
(1169)
(131000)
326433
522000

(30)
(3270)
(135000)
151072
534773

Annen
egenkapital
327492
(131000)
324550
521042
(135000)
150 636
536677

Sum
majoritetens
andel av EK
3336389

281
(1169)
(131000)
539179
3743680

(30)
(3270)
(135000)
(420735)
3184645

Sum
Egenkapital
3332668
(131000)
535313
3736980
(135000)
(415 432)
3186 549

Sum

Minoritet egenkapital
1517 3337906
500 500
281

(199) (1368)
- (131000)
499 539678
2317 3745996
600 570
(454) (3724)
= (135000)
(484) (421219)
1978 3186623



KONTANTSTRGMANALYSE

Morselskap Konsern
2008 2007 (Belgp i NOK1000) Note 2008 2007

Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter

(423362) 534299 Resultat fer skattekostnad (429150) 538 664
- 9258 Periodens betalte skatt (-) 16 - 9258

236 401 Av-o0g nedskrivninger 18 236 401
(103114) (79 043) Poster klassifisert som investerings og finansieringsaktiviteter (102580) (78 537)
690759 (195702) Urealisert gevinst/tap aksjer ogandeler 697735 (197 684)
(683135)  (579986) Utbetaling ved kjop av aksjer og andeler (690 036) (585 845)
69574 104328 Innbetaling ved realisasjon av aksjer og andeler 70277 105382
(2549) 100 Endringileverandergjeld og andre tidsavgr.poster (2537) 150
(451591) (206 346) Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter (456 054) (208212)

Kontantstremmer fra investeringsakiviteter

(965) (109) Utbetalinger ved kjgp av varige driftsmidler 18 (965) (109)

2 S Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler 18 2 =
(9430) (4219) Utbetaling ved investering i datterselskap - -
(71604) (68043) Utbetalinger til kapitalforvaltning (71604) (67884)
530000 300000 Innbetalinger fra kapitalforvaltning 530000 300000
77761 72322 Innbetalte renter 77059 72438
525763 299 951 Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter 534491 304445

Kontantstrem fra finansieringsaktiviteter

- - Innbetaling av egenkapital 570 -
(135000) (131000) Utbetaling av utbytte 9,22 (138724) (132369)
(135000) (131000) Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter (138154) (132369)
(60828) (37394) Netto endringikontanter (59717) (36136)
101369 138764 Beholdning av kontanter o1.01 8 104132 140268
(60828) (37394) Netto endring i kontanter (59717) (36136)
40540 101369 Beholdning av kontanter 31.12. 8 44 415 104132
Bergen, 15. mai 2009
Tom Knoff
Styreleder
% #@fmd WW\/ /% o I"Ln‘(. Jire Riﬂ%’h‘vj
Grete Hgiland Ada Kjeseth rden C. Arerftz Rostfup Marie Jore Ritterberg

Nils E.J%ach‘m Hgegh-Krohn

Administrerende direktar



NOTE 1> REGNSKAPSPRINSIPPER

1.1Grunnlag for utarbeidelse

Argentum Fondsinvesteringeraseretnorskregistrertaksje-
selskap med hovedkontoriBergen ogavdelingskontoriOslo.
Selskapets hovedkontor har besgksadresse Bradbenken 1,
5835 Bergen. Regnskapetforregnskapsdret 2008 ergodkjent
av selskapets styre1s. mai2009 for vedtak i Generalforsam-
lingen 26. juni2009.

Konsernregnskapet og selskapsregnskapet til Argentum
Fondsinvesteringer as for regnskapsdret 2008 er avlagt i
samsvar med IFRS og fortolkningerfastsattavInternational
Accounting Standards Board, som er godkjentav EU.

Konsernregnskapetleggertilgrunn prinsippeneiethistorisk-

kost-regnskap, med unntak av felgende eiendeler:

® |nvesteringersomerholdttilhandelsformadlellerertilgjen-
gelig for salg eller er klassifisert som til virkelig verdi med
verdiendring overresultatetervurderttil virkelig verdi. (note
1.80Q91.13)

Konsernregnskapeterutarbeidet med ensartede regnskaps-
prinsipperforlike transaksjonerog hendelserunderellers like
forhold. Konsernet har ikke endret regnskapsprinsipper i
2008.

Utarbeidelseavregnskaperisamsvarmed IFRS krever bruk av
estimater. Videre krever anvendelse av selskapets regnskaps-
prisnipper at ledelsen ma utgve skjgnn. Omrdder som i stor
grad inneholderslike skjgnnsmessige vurderinger, hgy grad av
kompleksitet, elleromrader hvorforutsetninger og estimater
ervesentlige for konsernregnskapet, er beskrevetinote 3.

Nye regnskapsstandarder

a) Fortolkninger somer trddt i kraft i2008, men som ikke er relevant
for konsernet
Folgendefortolkningertil publiserte standarder er obligato-
risk for arsregnskap som starter1. januar 2008 eller senere,
men ervurdert til ikke & veere relevant for konsernet:

| |[FRICT

| [FRIC12

m [FRIC4

b) Standarder, endringer og fortolkningertil eksisterende standarder
som ikke er trddt i kraft og hvor konsernet ikke har valgt tidlig
anvendelse

Folgende standarder, endringer og fortolkninger til eksiste-
rende standarder er offentliggjort og vil veere obligatoriske
forkonsernetiarsregnskap sombegynneri.januar2o009eller
senere, men uten at konsernet harvalgt tidliganvendelse:

B |AS1(revidert), Presentation of financial statements (ikraft-
tredelse fra1. januar 2009). Den reviderte standarden vil
forby presentasjon av inntekts- og kostnadsposter (dvs.
endring i egenkapital som ikke er relatert til eierne) i
endringeriegenkapitalogkreveratendringeriegenkapital
som ikke errelatert til eierne blir presentert separat fra
transaksjonermed eierne. Alleikke eierrelaterteendringer
iegenkapitalenskal presenteresietresultatregnskap, men
enheter kan velge & presentere ett resultatregnskap
(resultatregnskapet”comprehensiveincome”)ellerto over-
sikter(resultatregnskapetogandreegenkapitalbevegelser).
Konsernetvilanvende IAS1 (revidert)frat. januar2009. Det
ersannsynligatresultatregnskapet ogandreegenkapital-
bevegelservil bli presentert som resultatregnskap.

B |AS1(endret), "Presentation of financial statements” (ikraft-
tredelse fra. januar 2009). Endringen er en del av IASB’s
arlige forbedringsprosjekt som ble publisert i mai 2008.
Endringen klargjer at det ikke er en direkte sammenheng
mellom klassifiseringen som holdt for handelsformal (del
av kategorien til virkelig verdi over resultatet) i henhold til
IAS 39, "Financialinstruments: Recognition and measure-
ment” og kategoriseringen kortsiktige eller langsiktige
poster. Konsernet vil anvende IAS 1 (endret) fra1. januar
2009. Det er ikke forventet at endringen vil pavirke kon-
sernregnskapet.

B |AS27(revidert), "Consolidated and separate financial sta-
tements” (ikrafttredelse fra1. januar2009). Dagens regler
knyttet til fordeling av tap mellom majoritet og minoritet
endres til at underskudd skal belastes minoritet selvom
minoritetsandelen blir negativ. Konsernetvilanvende IAS
27(revidert) fremadrettetfra1.januar2o10. Deterikkefor-
ventet at endringene vil ha vesentlig innvirkning pa kon-
sernregnskapet.

B DeterinnflartenrekkeendringerilFRS7, "Financial instru-
ments: Disclosures”, IAS 8, "Accounting policies in acco-
unting estimates and errors”, IAS 10, "Events after the re-
porting period”"0glAS18"Revenue’, somerendelavIASB’s
drlige forbedringsprosjekt som ble presentert i mai 2008
(ikke adressert over). Disse endringene vil sannsynligvis
ikke pavirke konsernregnskapet og har derfor ikke blitt
analysertidetalj.

) Fortolkninger og endringer til eksisterende standarder som ikke
hartrddt i kraft og som ikke er relevant for konsernet

Falgendefortolkningerogendringertil eksisterende standar-
der er obligatoriske for konsernet for regnskapsar som



begynner etter1. januar 2009, men ledelsen har vurdert at
disseikke errelevante for konsernet:
IAS16,19,20, 23,28, 29, 31,32,36,38,39,4009 41, IFRS1,2,309
509 IFRIC13,150916.

1.2 Funksjonell valuta og presentasjonsvaluta
Konsernet presenterer sitt regnskap i NOK. Dette er ogsa
morselskapets og konsernets funksjonelle valuta.

1.3 Konsolideringsprinsipper

Konsernregnskapetfor konsernetinkluderer Argentum Fondsin-
vesteringerasogselskaper somArgentum Fondsinvesteringer
as har bestemmende innflytelse ovenfor. Bestemmende inn-
flytelse oppnas normalt ndr konsernet eier, enten direkte eller
indirekte, merennso %avaksjeneiselskapet, ogatkonsernet
eristandtil & uteve faktisk kontroll over selskapet. Dattersel-
skaper blir konsolidert fra det tidspunkt kontroll er overfort til
konsernet og blir utelatt fra konsolideringen nar kontroll opp-
herer. Minoritetsinteresserinngarikonsernets egenkapital.

Alleandreinvesteringer erregnskapsfagrtioverensstemmel-
semedIAS 39, Finansielleinstrumenter: Innregningog maling,
hvor utfyllede opplysningerergittinote1.8.

Konserninterne transaksjoner og konsernmellomvearende,
inkludertinternfortjeneste og urealisert gevinst og tap er
eliminert. Ved salg av aksjer i datterselskap til minoritetsin-
teresser, resultatferes konsernets gevinsteller tap.

1.4 Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanterinkluderer kontanterikasse og bankbeholdning.
Kontanterogkontantekvivalenter mdlesvedfarstegangsinn-
regning til virkelig verdi.

1.5 Kortsiktige fordringer

Kortsiktige fordringer mdles ved farste gangs balansefering
til virkelig verdi. Ved senere maling vurderes kortsiktige for-
dringertilamortisert kost fastsattved bruk av effektivrente
metoden, fratrukket avsetning for inntruffet tap.

1.6 Varige driftsmidler

Varige driftsmidler males til anskaffelseskost, fratrukket ak-
kumulerte av- og nedskrivninger. Nar eiendeler selges eller
avhendes, blir balansefgrt verdi fraregnet og eventuelt tap
eller gevinstresultatferes.

Anskaffelseskostforvarigedriftsmidlererkjopsprisen, inklu-
dert avgifter/skatter og kostnader direkte knyttet til & sette
anleggsmiddelet i stand for bruk. Utgifter palgpt etter at

driftsmidlet er tatt i bruk, slik som Igpende vedlikehold,
resultatferes, mens gvrige utgifter som forventes a gi frem-
tidige gkonomiske fordeler blir balansefert.

Avskrivning er beregnet ved bruk av linecer metode over
folgende brukstid:

3-5ar
Avskrivesikke

Inventar, kontormaskiner, utstyr
Kunst

Avskrivningsperiode og -metode vurderes arlig. Tilsvarende
gjelderforutrangeringsverdi.

Balansefgrtverdiavvarigedriftsmidlervurderesfor nedskriv-
ning hvis hendelsereller endringeriforutsetningerindikerer
atbalansefertverdiavdriftsmidletikke er gjenvinnbar. Gjen-
vinnbar verdi er den hgyeste av verdi i bruk og netto salgs-
verdi.

1.7 Leieavtaler

Operasjonelle leieavtaler
Leieavtalerhvordetvesentligsteav risiko ogavkastning som
erforbundet med eierskap av eiendelen er beholdt av utleier
klassifiseres som operasjonelle leieavtaler. Leiebetalinger
klassifiseres somdriftskostnad og resultatfares linecertover
kontraktsperioden.

1.8 Finansielle instrumenter

| trdd med IAS 39, "Finansielle instrumenter: Innregning og

maling " klassifiserer konsernet finansielle instrumenter i

folgende kategorier:

® Virkelig verdi med verdiendringer over resultatet (holdt til
handelsformal)

® Definertsomtilvirkeligverdimedverdiendring overresul-
tatet ("fairvalue option”)

® Utlan ogfordringer

Eiendeler holdt til handelsformal

Folgende finansielle instrumenter er klassifisert som holdt

forhandelsformal:

B Finansielle instrumenter som holdes i farste rekke med
formal om aselge eller kjgpe tilbake pa kort sikt

B Finansielleinstrumentersominngarien portefgljeaviden-
tifiserte instrumenter som er styrt sammen og hvor det
beviseligersporav kortsiktig gevinstrealisering

Markedsbaserte obligasjonerogsertifikater klassifiseres som
holdt til handelsformal. Finansielle instrumenter i gruppen
holdt for handelsformal er klassifisert som kortsiktige
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eiendeler, dersom ledelsen harbestemtdavhendeinstrumen-
tetinneni2mdneder fra balansedagen.

Fairvalue option

Dersomdetgirmerrelevantinformasjon, erfinansielleinstru-
menter som kvalifiserer for det utpekt som instrumenter
regnskapsferttilvirkelig verdimed verdiendringer motresul-
tatet ("fairvalue option”).

Investeringeriprivate equity fond klassifiseres som finansielle
eiendeler. Konsernet benytter "fair value option” for investe-
ringeriprivate equity fond. Virkelig verdi blir beregnet basert
paverdsettelsesprinsipperfastsattilAS39ogretningslinjerfra
European Private Equity & Venture Capital Association (EVCA).
Ved verdsettelsen av fondenes investeringsportefaljer legges
markedsverdi perbalansedato tilgrunn for noterteinvesterin-
ger. For unoterte investeringer, der ingen markedsverdi er
observerbar, bestemmes virkelig verdi pa grunnlag av nylig
gjennomfarte tredjepartstransaksjoner, eller med referanse
til markedsverdi pd sammenliknbare instrumenter eller pa
grunnlagavndverdiberegningavfremtidige kontantstremmer.
Investeringer hvorvirkeligverdiikke kan males pdlitelig verdset-
testil kost med fradrag for eventuelle ikke-forbigdende verdi-
fall. Virkelig verdiavinvesteringeriprivate equity fond beregnes
pagrunnlagavfondetsvirkeligeverdi pa balansedagen. Virke-
ligverdiav fondet tilsvarer investeringsportefgljen vurdert il
virkelig verdi tillagt netto andre balanseposter.

Endringerivirkeligverdipdfinansielleinstrumenterklassifisert
som til virkelig verdi med verdiendringer mot resultateteller
holdt for handelsformal, resultatferes og presenteres som
driftsinntekt/kostnad ellerfinansinntekt/-kostnad avhengig
avformalet med investeringen (ref. note1.13).

Utlan og fordringer

Finansielle eiendeler med faste eller bestembare kontant-
strommersomikke ernotertietaktivt marked erklassifisert
som utlan og fordringer. De klassifiseres som omlgpsmidler
(kortsiktige eiendeler), med mindre de forfaller mer enn12
maneder etter balansedagen. | sa fall klassifiseres de som
anleggsmidler (langsiktige eiendeler). Utldn og fordringer
klassifiseres som andre fordringer, samt annen kortsiktig
gjeld. Utlan ogfordringer regnskapsferes tilamortisert kost
ved bruk av effektiv rente metoden.

Farste gangs regnskapsfering av finansielle instrumenter og
etterfalgende verdimaling

Vanlige kjgp og salgavinvesteringer regnskapsferes pa trans-
aksjonstidspunktet, som erdendagen konsernetforplikter seg

til d kjgpe eller selge eiendelen. Alle finansielle eiendeler som
ikke regnskapsfares til virkelig verdi over resultatet, balanse-
foresfarstegangtilvirkelig verdipluss transaksjonskostnader.
Finansielleeiendeler somfarestil virkelig verdi over resultatet
regnskapsferes ved anskaffelsen til virkelig verdi og transak-
sjonskostnaderresultatferes. Investeringerfjernesfrabalansen
narrettighetenetila mottakontantstremmerfrainvesteringen
opphererellernardisse rettighetene eroverfert ogkonsernet
ihovedsak haroverfertallrisiko og hele gevinstpotensialet ved
eierskapet. Finansielle eiendelertilgjengelig for salg og finan-
sielleeiendelertil virkelig verdioverresultatet vurderestil virke-
ligverdietterforste gangs balansefering.

1.9 Avsetninger

En avsetning regnskapsferes ndr konsernet har en forplik-
telse (rettslig eller selvpdlagt) som en fglge av en tidligere
hendelse, det er sannsynlig (mer sannsynlig enn ikke) at det
vil skjeetgkonomisk oppgjer somfaelge avdenneforpliktelsen
og belgpets stgrrelse kan males pdlitelig. Hvis effekten er
betydelig, beregnesavsetningenveda neddiskontere forven-
tede fremtidige kontantstremmer med en diskonterings-
renteforskattsomreflekterer markedets prissetting av tids-
verdien av penger og, hvisrelevant, risikoer spesifikt knyttet
til forpliktelsen.

1.10 Egenkapital

(i) Gjeld og egenkapital

Finansielle instrumenter er klassifisert som gjeld eller egen-
kapital i overensstemmelse med den underliggende gkono-
miske realiteten.

Ordinaere aksjer klassifiseres som aksjekapital.

Renter, utbytte, gevinstog tap relaterttiletfinansieltinstru-
ment klassifisert som gjeld, vil bli presentert som kostnad
ellerinntekt. Utdelinger til innehavere av finansielle instru-
mentersom erklassifisert somegenkapitalvil bliregnskaps-
fortdirekte motegenkapitalen. Narrettigheterogforpliktelser
knyttettilhvordan utdelingerfrafinansielleinstrumenter blir
foretattavhengerav visse typer usikre hendelserifremtiden
ogliggerutenforbade utstederoginnehavers kontroll, vildet
finansielleinstrumentet bli klassifisert som gjeld dersomikke
sannsynligheten for at utsteder ma betale kontanter eller
andre finansielle eiendeler er flern pa tidspunktet for utste-
delse. I sa tilfelle er det finansielle instrumentet klassifisert
som egenkapital.

(ii) Kostnader ved egenkapitaltransaksjoner
Transaksjonskostnader direkte knyttet til en egenkapital-



transaksjon blir regnskapsfert direkte mot egenkapitalen
etterfradragforskatt.

(iii) Annen egenkapital

Argentum Fondsinvesteringeras benytteren portefeljebetrakt-
ning forverdivurdering av private equity fond. Fond for ureali-
sertegevinster bestaravnetto urealisert gevinst pa portefglien
settunderett. Urealisert tap fares motannen egenkapital.

Fondforurealisertegevinsterer bundetegenkapital somikke
inngdrigrunnlaget for utbetaling av utbytte.

1.11 Minoritetsinteresser

Minoritetsinteresseninkluderer minoritetensandelav balan-
sefort verdi av datterselskaper inkludert andel av identifi-
serte merverdier pd oppkjgpstidspunktet.

Tapietkonsolidertdatterselskap som kan henfares til mino-
ritetsinteressen kan ikke overstige minoritetens andel av
egenkapitalenidet konsoliderte datterselskapet. Oversti-
gende tap regnskapsferes mot majoritetsinteressensandeli
datterselskapetiden grad minoriteten ikke er forpliktet og
kan ta sin del av tapet. Om datterselskapet begynner & ga
med overskudd, skal majoritetensandelavdatterselskapets
egenkapitaljusteresinntilminoritetsinteressenandel av tid-
ligere tap er dekket.

1.12 Leverandgrgjeld

Leverandergjeld males til virkelig verdi ved ferste gangs ba-
lansefaring. Ved senere maling vurderes leverandgrgjeld til
amortisert kost fastsattved effektiv rente metoden.

1.13 Prinsipper for inntektsfering

Investering i private equity fond er selskapets primaere virk-
somhet. Pa grunn av dette er inntektene fra investeringene
klassifisert somdriftsinntekteriresultatregnskapet. Inntek-
terfrainvesteringer bestaravrealiserte og urealiserte gevin-
ster, samtutbytteellertilsvarende utbetalingerfrafondene.
I resultatregnskapet bestar gevinst/tap pa investeringer i
private equity fond av selskapets andel av gevinst/tap pa
fondenesunderliggende investeringer.

Konsernet Argentums portefalje avfondsinvesteringerstyres
ogavkastning males pa grunnlagav virkelig verdi pa fondenes
underliggende selskapsinvesteringer. Forvaltningsmodellen
erinnrettet mot maling av avkastning pd basis av estimerte
virkeligeverdier, supplert med kvalitativeanalyseravverdi-og
risikoutviklingiportefgljen utfra hensynettilatdettegirmer
relevantinformasjon. Internrapporteringtil styretogledelsen
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skjer pa grunnlag av virkelig verdi pa fondsinvesteringene.
Basert pa dette, har Argentum valgt & benytte valgmulighe-
tenilAS39, paragraf gbtildvurdereinvesteringenetil virkelig
verdi med verdiendring over resultatet.

Seogsa omtaleinote1.8 Finansielleinstrumenter.

Renteinntekterinntektsferes basert pa effektiv-rente-metode
etter hvert somde opptjenes.

Utbytteinntektsferes ndraksjonzerenesrettighet tilda motta
utbytte erfastsattavgeneralforsamlingen.

1.14 Utenlandsk valuta

Omregning av utenlandsk valuta
Transaksjoneriutenlandskvalutaomregnestilkursen pdtrans-
aksjonstidspunktet. Pengeposteriutenlandskvalutaomregnes
tilnorske kronerveda benytte balansedagens kurs. Ikke-penge-
postersom malestil historisk kurs uttryktiutenlandskvaluta,
omregnes til norske kroner ved a benytte valutakursen pa
transaksjonstidspunktet. Ikke-pengeposter som males til
virkelig verdiuttryktiutenlandskvaluta, omregnes til valuta-
kursen fastsatt pa tidspunkt for verdivurdering, som er sam-
menfallende med balansetidspunktet. Valutakursendringer
resultatferes lgpendeiregnskapsperioden.

1.15 Ansatteytelser

a) Innskuddsbaserte pensjonsytelser

Konsernet har etablert en innskuddspensjonsordning for alle
fastansatteihenholdtilregleneforobligatorisk tjenestepensjon
(OTP). Tilskuddet til planen utgjgr fra o-8 prosentavlgnn. Arlig
forsikringspremie periodiseres over forsikringsperioden.

Innskuddsbasert pensjonsordning innebeaerer at konsernet
betaler et drliginnskudd til de ansattes kollektive pensjons-
paring, mendetgisikke lgfteromfremtidig pensjonaven gitt
stgrrelse. Den enkelte ansattes fremtidige pensjon bestem-
mesutifrastegrrelsen padedrligeinnskuddene ogavkastnin-
gen pd deinnbetalte pensjonspremiene.

b) Variabel avlgnning

Argentum har knyttet deler av avlgnningen til selskapets
resultaterogandre méal. Arlig utbetaltvariabel avignning kan
ikke overstige 6 maneders kompensasjon i utbetalingsaret.
Variabel lgnnfastsettes pd bakgrunnaven konkret resultat-
maling av definerte malomrader samt en diskresjonaer vur-
dering fastsattiden enkeltes malkort.

Alle lgnnskostnader bokfares i opptjeningsaret.
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1.16 Inntektsskatt

Skattekostnad bestar av betalbar skatt og endring i utsatt

skatt. Utsatt skatt/skattefordel er beregnet pdalleforskjeller

mellomregnskapsmessigog skattemessigverdipa eiendeler

og gjeld med unntak av:

® midlertidige forskjeller relatert til investeringeridattersel-
skaper

Etter endringerifritaksmetoden, med virkning fra og med
7.0ktober2008, medtas skattegkende midlertidigeforskjel-
ler pdinvesteringer som omfattes av fritaksmetoden.

Ledelsen evaluerer skatteposisjonene i konsernet for hver
periode, med hensyn pasituasjonerdergjeldende skattelover
er gjenstand for fortolkning. Basert pa ledelsens vurdering,
foretasavsetninger til forventede skattebetalinger.

Utsattskattfastsettesvedbrukavskattesatserogskattelover
somervedtattelleridetaltvesentligevedtatt pa balansedagen,
ogsomantasaskullebenyttes narden utsatte skattefordelen
realiseres eller ndr den utsatte skatten gjeres opp.

Utsatt skattefordel balanseferes kun i den utstrekning nar
detersannsynligatselskapetvil hatilstrekkelige skattemes-
sigeoverskuddisenere periodertil a nyttiggjere skatteforde-
len. Selskapet vil redusere utsatt skattefordel i den grad sel-
skapet ikke lenger anser det som sannsynlig at det kan
nyttiggjere segav den utsatte skattefordelen.

Utsattskattogutsatt skattefordel ermalt basert paforven-
tetfremtidig skattesatstilde selskapeneikonsernethvordet
haroppstatt midlertidige forskjeller.

Utsatt skattefordel og utsatt skatt fares opp til nominell
verdi og er klassifisert som henholdsvis immateriell eiendel
oglangsiktig forpliktelseibalansen.

Betalbar skatt og utsatt skatt er regnskapsfert direkte mot
egenkapitalenidengradskattepostenerelaterersegtilegen-
kapitaltransaksjoner.

1.17Segment

Konsernetsvirksomhet omfatterinvesteringeriprivateequity
fond. Utifravirksomhetens risiko-avkastnings- oginveste-
ringsprofil, samt markeds-og produktmessigeforhold, erdet
vurdertatkonsernet operererinnenfor ett segment.

118 Hendelser etter balansedagen
Ny informasjon etter balansedagen om selskapets finansi-

elle stilling pa balansedagen er hensyntatt i arsregnskapet.
Hendelser etter balansedagen som ikke pavirker selskapets
finansielle stilling pd balansedagen, men som vil pdvirke sel-
skapets finansielle stilling i fremtiden er opplyst om dersom
detteervesentlig.

1.19 Bruk av estimat i utarbeidelsen av arsregnskapet
Estimaterog skjgnnsmessigevurderinger evaluereslgpende
ogerbasert pd historisk erfaring ogandrefaktorer, inklusive
forventninger om fremtidige hendelser som anses d vaere
sannsynlige pa tidspunktet for regnskapsavleggelsen.

Ledelsen har brukt estimater og forutsetninger som har pa-
virketeiendeler, gjeld, inntekter, kostnaderogopplysningom
potensielle forpliktelser. Dette gjelder seerlig verdivurdering
avinvesteringeri private equity fond og estimat pa utsatt
skattefordel. Forytterligere beskrivelse vises til note 3.
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Konsernets mal vedrgrende kapitalforvaltning er a trygge
fortattdriftforasikreavkastningforeierneogandreinteres-
senter. Argentum Fondsinvesteringer as er en profesjonell
kapitalforvalter som gjennom minoritetsinvesteringer i pri-
vate equity fond har som malsetning over tid d oppna en av-
kastning pdinvestert kapital pd minstis prosentp.a.ogsom
skalvaere pa linje med de beste PE-fond i fondenei Europa.

Avkastningen innen private equity erivesentlig grad drevet
av forvalterens dyktighet og kompetanse, og det kan vaere
betydelige avkastningsforskjeller mellom sammenliknbare
PE fond. Argentum har som malsetning d investere i de
25 prosent beste PE-fondene (gvre avkastningskvartil). Pro-
spektive investeringer vurderes gjennom en omfattende
seleksjonsprosess som skjer gjennom flere faser. Fasene i
seleksjonsprosessen omfatterinitiell avklaring motinveste-
ringspolicy, screening og top-down vurdering, omfattende
analyseravforvalterskompetanse og teamsammensetning,
tidligereresultateroginvesteringsstrategi, herunderhvordan
strategien til fondet passer inni Argentums samlede porte-
folje. Styret i Argentum fatter den endelige investeringsbe-
slutningen.

Riskodiversifiseringi PE-portefaljen sgkes oppnadd gjennom
autvikleen balansert portefalje med hensyn til tid (argang),
bransjer, faser, geografi og forvaltere.



Forgjennomferteinvesteringer sgker Argentumen aktivrollei
eierperioden, som betjenesgjennomrepresentasjonistyreeller
investeringskomiteeri PE-fondene. Selskapet haretablerte sys-
temer for monitorering og oppfelgning av PE-portefeljen.

Tilfort og ikke investert kapital skal i den mellomliggende
periode forvaltes i det norske pengemarkedet i henhold til
rammebetingelser for likviditetsforvaltning gitt av styret.
Formadlet med forvaltningen er d sikre best mulig risikojustert
avkastning, med sterke feringer pd god likviditet oglavrente-
og kredittrisiko.

Konsernet Argentum Fondsinvesteringer er eksponert mot
fleretyperrisikoergjennomsine private equity investeringer
oggjennom midlersomerinvestertirenteinstrumenteridet
norskeverdipapirmarkedet, herunder kredittrisiko, valutari-
siko, renterisiko, likviditetsrisiko ogannen markedsprisrisiko.
Argentum harikke rentebaerende gjeld per 31.12.08.

Kredittrisiko

Forinvesteringerirenteinstrumenter sgkes kredittrisikoen
minimert gjennom rammer for eksponering mot utsteder-
sektorer og per utsteder. Investeringer i pengemarkedsin-
strumenter er begrenset til sektorene stat, kommune/fylke
og finans (note 6).

Valutarisiko

Konsernet Argentum Fondsinvesteringer er eksponert mot
valutarisiko somfglge avatkonsernetinvesterer deleravsin
kapital i private equity fond denominertiannen valuta enn
norske kroner, fortrinnsvis i Euro. Kapitalinnkallingene til
fondene med annen basisvaluta ennnorske kronervil kunne
pavirkesavvalutasvingninger ogdermed pdvirke Argentums
realiserte eller urealiserte avkastning.

Fondenesinvesteringeriunderliggende portefeljeselskaper
vil ofte ikke veere i fondets basisvaluta. Eksponeringen mot
fondets funksjonelle valuta vil sdledes kunne vedvare i kun
korttid, inntilinvesteringer gjennomfaeres. Deterderforikke
utarbeidetensensitivitetsanalyse av hvordanvalutakursend-
ringer pd fondenes funksjonelle valutaer mot NOK pavirker
verdien av konsernets PE-investeringer.

Det er konsernets policy d ikke foreta valutasikring avinves-
teringer denominertiannenvaluta.

Renterisiko
Kapital som forvaltesidet norske pengemarkedet er ekspo-
nertovenforrenterisiko. Renterisikoen styresgjennom ram-

merforvarighet/durasjonidensamlede portefgljenav penge-
markedsinstrumenter. Maksimum durasjon for portefeljen
er1ar. Per31.12.08 utgjerfaktisk durasjoniportefgljen, vektet
etter markedsverdier,omlago,424r (0,64 ari2007).

Ved en gkning/reduksjon i markedsrenten pa 1 prosent vil
pengemarkedsportefgljens verdi reduseres/akes med 4,6
millioner kroner (9,2 millioner kroner i 2007). Resultat etter
skatt reduseres/gkes med 3,3 millioner kroner (6,6 millioner
kroneri2007)gittatalleandrevariablervar konstant.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko knyttet til fondsinvesteringene vil vaere
relaterttil at konsernetikke har midler til lspende innbeta-
lingertilfondeneinnenforkommitertkapital. Detteforhol-
det er innarbeidet i konsernets investeringsplaner og
prognoser, og styres gjennom en likviditetsstyringsmodell
som hensyntar kommitering til eksisterende portefalje og
fremtidige kommiteringsprogram. Likviditetsrisikoen
vurderes som lav.

Formidlersomforvaltesipengemarkedeterlikviditetsrisikoen
knyttet opp mot hvorvidt midler kan transformeres til kon-
tanterilgpet av en rimelig tidsperiode, for & sikre finansiell
handlefrihet forinvesteringsformal. Dennerisikoen reguleres
gjennom rammerforrisikospredning ogkrav til sammenset-
ning av portefeljen, herunder krav til investeringer i papirer
med god likviditet.

Annen markedsprisrisiko

Markedsprisrisiko er knyttet til risikoen for at konsernets
verdier reduseres som falge av en uventet og ugunstig
markedsbevegelse. Konsernetinvestereriunoterteaksjervia
venturefond og buyout fond. Saerlig innenfor venture-
segmentet vil det veere hgy risiko knyttet til den enkelte
investering, med muligheter for hgy avkastning, men ogsa
betydelige tap.

Argentum sgker & redusere risikokonsentrasjonen i investe-
ringsportefglien gjennom diversifikasjon av investeringene
paflerefond ogforvaltere ogoverulikeinvesteringstidspunkt,
samtinvestereifond med uliktinvesteringsfokus pasektorer,
faserogregioner.

Argentum er eksponert mot renterisiko pa sine fondsinves-
teringer som verdsettes i samsvar med European Private
Equity & Venture Capital Association (EVCA) guidelines. Virke-
lig verdi pa fondenes underliggende portefeljeinvesteringer
pavirkes avendringerimarkedsrenter.



NOTE 3 > VIKTIGE REGNSKAPSESTIMATER OG SKJZNNSMESSIGE VURDERINGER

Estimater og forutsetninger

Deviktigste antakelser vedrgrende fremtidige hendelser og andre viktige kilder til usikkerhet i estimater pa balansedagen, som
ikke har ubetydeligrisiko ford medfere vesentligendringiinnregnede belgp av eiendeler og forpliktelserinnenfor det kommende

regnskapsdret er kommentert nedenfor:

Regnskapspost

(alletall iNOK1000) Note
Investering i private equity fond 5
Utsatt skattefordel 16

Fairvalue option

Fair value option private equity fond

Investeringene i private equity fond verdsettes basert pa de
verdier som rapporteres fra fondene. Som nevntinote1.8 Fi-
nansielle instrumenter, benytter konsernet "fair value option”
forinvesteringeriprivateequityfond. Virkelig verdiblir beregnet
basert paverdsettelsesprinsipperfastsattilAS39o0gretnings-
linjerfra EVCA.

Den internasjonale finansuroen og dens konsekvenser gjor at
det hefter gkt usikkerhet knyttet til verdivurdering av PE-por-
tefgljen, spesieltiforhold til hvordan portefaljeselskaper blir
pavirket av nedgangskonjunkturer og likviditets- og kredittri-
siko. I'lgpet av1. kvartal 2009 har utviklingen i finansmarke-
dene forsterketinntrykket av atvi befinner ossien nedgangs-
konjunktur, men det er ikke fremkommet ny informasjon om
vesentlige forhold som var inntruffet eller forela allerede pa

Estimat/forutsetninger

Estimat pa fremtidig nyttiggjering av skatteposisjon

Bokfert verdi konsern Bokfert verdi mor
1982055 1962232
13664 13664

balansedagen per 31.12.2008 og frem til styrets behandling av
regnskapet1s. mai 2009. Se note 5 for verdivurdering av PE-
portefaljen.

Ledelsen har basert sine vurderinger pa den informasjon som
ertilgjengeligimarkedet kombinert med beste skjgnn.

Utsatt skattefordel

Utsatt skattefordel innregnes for fremferbare underskudd og
andre skattereduserende forskjeller i den utstrekning det er
sannsynligatdetvil blitilgjengeligfremtidig skattepliktiginntekt
som de fremferbare skattepliktige underskudd kan utnyttes
mot. Vesentlig skjgnn fra ledelsen er pakrevd for & bestemme
starrelsen pad balansefart utsatt skattefordel basert pa tidspunkt
og starrelse pa fremtidig skattepliktig inntekt og fremtidige
strategier for skatteplanlegging.



NOTE 4 > FINANSIELLE INSTRUMENTER ETTER KATEGORI

Konsern per 31.12.08

(alletalliNOK1000) Utlan og fordringer

Eiendeler

Investering i private equity fond

Andre fordringer 1148
Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater

Bankinnskudd, kontanter 44 415
SUM 45563

Forpliktelser
Annen kortsiktig gjeld 6098
SUM 6098

Konsern per 31.12.07

(alletalliNOK1000) Utlan og fordringer

Investering i private equity fond

Andre fordringer 485
Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater

Bankinnskudd, kontanter 104132
SUM 104 617

Forpliktelser
Annen kortsiktig gjeld 8291
SUM 8291

Eiendeler holdt
til handelsformal

1149 629

1149629

Eiendeler holdt

til handelsformal

1599599

1599599

Fairvalue option

1982 055

1982 055

Fairvalue option

2043257

2043257

Sum

1982055
1148
1149629
44 415
3177247

6098
6098

SumEiendeler

2043257
485
1599599
104132
3747473

8291
8291



NOTE 5 > INVESTERINGER I PRIVATE EQUITY FOND

Mor per 31.12.2008 Resterende Kostpris Kostpris

forpliktelse (iNOK) (iNOK)
Fond (alletall i NOK1000) Forretningskontor Eiierandel Valuta (lokalvaluta) 2008 2007
Teknoinvest VIII KS * Oslo 3211% EUR 963 126277 125981
Teknoinvest VIII B DIS Oslo 3211 % EUR 2199 21205 8343
HitecVision Il AS Stavanger 29,13% NOK 61312 2698 22843
Northzone IV K/S Oslo 25,05 % EUR 1106 137045 127730
Energy Ventures|S Stavanger 22,09% NOK 3993 25947 23399
CapMan Equity VIIALP Helsinki 2211% EUR 4591 170 314 162 004
Sector Speculare AS Oslo 10,00 % NOK = 2729 2729
Convexa Capital IVAS Oslo 16,19 % NOK = 17325 17325
Viking Venture Il AS Trondheim 13,75% NOK 9900 37944 38223
Norvestor IV LP Oslo 14,20 % EUR 5821 92438 1M978
NeoMed Innovation IV LP Oslo 11,46 % EUR 5108 55207 41326
FSN Capital Il LP Oslo 1,46% EUR 1335 127 082 90362
Energy Ventures Il KS Stavanger 20,18% NOK 10 658 108142 76361
Verdane Capital V B K/S Oslo 28,29% SEK 39946 60310 52783
CapMan Buyout VIIl Fund A LP Helsinki 9,63% EUR 1027 189 664 104 866
HitecVision Private Equity IV LP Stavanger 20,13% usb 19734 240603 199564
Eqvitec Technology Fund Il K/S Helsinki 14,05 % EUR 9945 79269 48355
Axcel Il K/S 2 Kgbenhavn 4,22% DKK 29614 48623 22791
NorthzoneV K/S Oslo 11,31% EUR 9473 83849 38296
EQTV (No1)LP Stockholm 0,58 % EUR 13947 94438 66791
Borea Opportunity Il AS Bergen 9,59 % NOK 76 256 30758 5445
Verdane Capital VI K/S Oslo 9,90 % SEK 50676 39365 12166
Creandum Il LP Stockholm 20,50% SEK 65867 20277 5943
Intera Fund | KY Helsinki 1,88% EUR 12170 21370 1361
Litorina Kapital Il LP Stockholm 8,61% SEK 62137 48354 25617
NorvestorV LP Oslo 13,52 % EUR 23719 67668 22517
HitecVisionV LP Stavanger 9,40 % usD 69781 36588 =
Viking Ventures 11 1S Trondheim 13,17 % NOK 71280 2970 =
Nordic Capital VIl Alpha LP Stockholm 1,78 % EUR 27958 53874 -
Procuritas Capital Investors IV A LP Stockholm 21,90 % EUR 18688 8935 -
Herkules Private Equity Il LP Oslo 14,89 % NOK 262966 34004 -
Nordic PEP11S (Altor Il (No 2) LP) Bergen 68,46% EUR 17116 = =
CapMan Buyout IXFund A LP Helsinki 8,67% EUR 17602 = =
Total kostpris i NOK 2085272 1455103
Total virkelig verdii NOK 1962232 2022823
Restforpliktelse i NOK 3189079

*Argentum Fondsinvesteringer as haren direkte eierandel i Teknoinvest VIII KS pd 29,186 %. Gjennom komplementaren,
Teknoinvest VIII (GP) KS, har selskapet en indirekte eierposisjon pd 2,919 %.

Resterendeforpliktelse innbetales etter hvert som private equity fondene foretar investeringer.



Side 21

Konsern per 31.12.2008 Resterende Kostpris Kostpris

forpliktelse (iNOK) (iNOK)
Fond (alletall i NOK1000) Forretningskontor Eiierandel Valuta (lokal valuta) 2008 2007
Teknoinvest VIII KS * Oslo 32,43% EUR 971 127553 127254
Teknoinvest VIII B DIS Oslo 32,43% EUR 2221 21419 8428
HitecVision Il AS Stavanger 29,42% NOK 61931 2725 23074
Northzone IV K/S Oslo 25,30 % EUR 17 138429 129020
Energy Ventures IS Stavanger 22,31% NOK 4033 26209 23635
CapMan Equity VIIALP Helsinki 22,33% EUR 4638 172 035 163 640
Sector Speculare AS Oslo 10,10 % NOK = 2758 2758
Convexa Capital IV AS Oslo 16,36 % NOK = 17500 17500
Viking Venture Il AS Trondheim 13,89 % NOK 10000 38327 38609
Norvestor IV LP Oslo 14,35% EUR 5880 93372 13109
NeoMed Innovation IV LP Oslo 1,58% EUR 5160 55765 41744
FSN Capital Il LP Oslo 1,57 % EUR 1348 128366 91274
Energy Ventures I KS Stavanger 20,38% NOK 10766 109234 77133
Verdane Capital V B K/S Oslo 28,57 % SEK 40349 600913 5331
CapMan Buyout VIII Fund A LP Helsinki 9,72% EUR 1138 191580 105 925
HitecVision Private Equity IV LP Stavanger 20,33% usb 19933 243034 201580
Eqvitec Technology Fund I11 K/S Helsinki 14,19 % EUR 10 046 80070 48844
Axcel 11 K/S 2 Kegbenhavn 4,26 % DKK 29914 49714 23022
NorthzoneV K/S Oslo 1,43 % EUR 9569 84696 38683
EQTV (No1)LP Stockholm 0,59 % EUR 14088 95392 67466
Borea Opportunity Il AS Bergen 9,69 % NOK 77026 31069 5500
Verdane Capital VI K/S Oslo 10,00 % SEK 51188 39763 12289
Creandum Il LP Stockholm 20,70% SEK 66532 20482 6003
Intera Fund | KY Helsinki 12,00 % EUR 12293 21586 1375
Litorina Kapital Il LP Stockholm 8,70 % SEK 62764 48842 25876
NorvestorV LP Oslo 13,66 % EUR 23958 68 351 22745
HitecVisionV LP Stavanger 9,49% usD 70486 36957 -
Viking Ventures 11 1S Trondheim 13,31% NOK 72000 3000 =
Nordic Capital VIl Alpha LP Stockholm 1,79% EUR 28241 54418 -
Procuritas Capital Investors IV A LP Stockholm 22,12% EUR 18877 9025 -
Herkules Private Equity Il LP | Oslo 15,04 % NOK 265652 34348 -
Nordic PEP11S (Altor II1I (No 2) LP) Bergen 69,17 % EUR 17289 - -
CapMan Buyout IXFund A LP Helsinki 876% EUR 17780 = -
Total kostpris i NOK 2106 330 1469797
Total virkelig verdii NOK 1982055 2043257
Restforpliktelse i NOK 3221405

Resultatferte verdiendringer og realiserte gevinster
Realisertavkastningfor konsernet pd private equity fondsinvesteringer utgjer 214,2 millioner kroner oginngariresultatposten
gevinst/tap pa private equity fondsinvesteringer.

Endringiurealiserte merverdier og reversering av tidligere inntektsfart urealisert merverdier pa underliggende portefaljeselskaper
somersolgtilgpetavregnskapsaret er resultatfert somendel av resultatposten gevinst/tap pa private equity fondsinvesteringer.

Morselskap Konsern
(alletalliNOK1000) 2008 2007 2008 2007
Realisertavkastning 212097 291068 214239 294007
Reversering urealiserte merverdier solgte selskap (inntektsfert tidligere ar) (173 822) (145 535) (175 576) (147 041)
Endring urealiserte verdier eksisterende portefalje (516 938) 345251 (522160) 348739
Netto gevinst/tap pa PE investeringer (478 663) 490784 (483 497) 495705
Merverdi(mindreverdi) portefalje (123 039) 567720 (124 275) 573461

Estimering av virkelig verdiav investeringene
Virkelig verdi av investeringer i private equity fond beregnes pa grunnlag av fondets virkelige verdi pa balansedagen.
Virkelig verdiav fondet tilsvarer investeringsportefaljen vurdert til virkelig verdi tillagt netto andre balanseposter.

Seforgvrig note 3 for estimater og skjgnnsmessige vurderinger knyttet til PE-portefgljen.



NOTE 6 > MARKEDSBASERTE OBLIGASJONER OG SERTIFIKATER

Selskapets markedsbaserte finansielle obligasjoner og sertifikater forvaltes av eksterne kapitalforvaltere.
Portefgljen kan splittes opp som falger:

2008 2007
(alletalliNOK1000) Markedsverdi Anskaffelseskost Markedsverdi Anskaffelseskost
Palgpte renter 1979 1979 14386 14386
Bankinnskudd 4276 4276 6747 6747
Sertifikater 28221 278462 647138 645131
Obligasjoner 851163 850254 931328 934988
Sum 1149 629 1144 971 1599599 1601252

2008 2007
(alletalliNOK1000) Markedsverdi Anskaffelseskost Markedsverdi Anskaffelseskost
Sertifikater:
Stat 231716 228634 486262 484127
Kommune 10230 10004 0 0
Finans 40265 39824 160 876 161004
Sum 28221 278462 647138 645131
Obligasjoner:
Stat 10 095 10292 10111 10460
Kommune 0 0 0 0
Finans 841068 839962 921217 924528
Sum 851163 850254 931328 934988

Urealisert verdiendring for morselskapet og konsernet i 2008 var 6,3 millioner kroner (1 millioner kroner i 2007), og inngar i
resultatposten avkastning markedsbaserte finansielle omlgpsmidler, se note17.

For plasseringeriobligasjoner og sertifikater hos finansinstitusjoner skal utsteder minimum ha en egenkapital pa 250 millioner

kronerellervaere kredittklarert som et Investmentgrade selskap, detvil sirating som tilsvarereller er bedre enn Baas fra Moodys's
eller BBB fra Standard & Poors.

NOTE7 > KUNDEFORDRINGER OGANDRE FORDRINGER

Morselskap Konsern
(alletalliNOK1000) 2008 2007 2008 2007
Kundefordringer 0 42 0 42
Forskuddsbetalt leie 72 30 72 30
Andre forskuddsbetalte kostnader 600 413 1076 413

Andre fordringeribalansen 672 485 1148 485



NOTE 8 > KONTANTER OG KONTANTEKVIVALENTER

(alletalliNOK1000)

Kontanteribankog kasse

Skattetrekksmidler

Kontanter og kontantekvivalenteribalansen

Kontanter og kontantekvivalenterikontantstremoppstillingen

Kredittverdighet bankinnskudd (Moody's)
Aai

NOTE 9 > AKSJEKAPITALOG OVERKURS

2008 2007
Ordinzere aksjer, palydende NOK1000 1200000 1200000
Endringeriaksjekapital og overkurs:
Morselskap Antall aksjer
2008 2007
Ordinzre aksjer
Utstedt og utbetalt:
IB 1200000 1200000
UB 1200000 1200000
Aksjonaerinformasjon morselskap:
Eierstruktur per31.12 Antall aksjer Eierandel
Narings- og Handelsdepartementet 1200000 100 %
Utbytte (NOK1000): 2008 2007
Utbetalt utbytte 135000 131000
Foreslatt utbytte 0 135000

Som er del av Regjeringens tiltakspakke knyttet til finanskrisen er foreslatt utbytte for 2008 satt til kro.

Morselskap

2008 2007
39899 100782
641 587
40540 101369
40540 101369
2008 2007
40540 101369

2008

1200000
1200000

Aksjekapital
NOK1000
2007

1200000
1200000

Konsern
2008 2007
43774 103 545
641 587
44 415 104132
44 415 104132
2008 2007
44 415 104132
Overkurs
NOK1000
2008 2007
1449 872 1449 872
1449 872 1449 872



NOTE 10 > OVERSIKT OVER DATTERSELSKAPER

Folgende datterselskaper erinkludertidet konsoliderte regnskapet:

Selskap Hjemland Hovedvirksomhet Eierandel Stemmeandel
Bradbenken Partner AS Norge Investering 90 % 90%
Argentum Nordic PEP1AS Norge Investering 100 % 100 %

AksjeneiBradbenken Partner AS og Argentum Nordic PEP1AS er regnskapsfert etter kostmetoden. Bokfert verdi per 31.12.08 utgjer
19,6 millioner kroner for Bradbenken Partner AS og 4 millioner kroner for Argentum Nordic PEP1AS. Aksjepostene er eliminertikonsern-
regnskapet.

Datterselskapet Bradbenken Partner AS har rett og plikt til d investere parallelt med1prosent av Argentums investeringer. Selskapet er

eiet med 9o prosent av Argentum Fondsinvesteringer as gjennom preferanseaksjer. Denne aksjeklassen harfortrinnsrett til utbytte
inntil en avkastning tilsvarende risikofri rente tillagt et risikopdslag. De resterende 10 prosent er eiet av ansatte.

NOTE 11 > ANDRE DRIFTSKOSTNADER

Morselskap Konsern
(alletalliNOK1000) 2008 2007 2008 2007
Avskrivning varige driftsmidler 236 401 236 401
Honorarer til revisor 287 587 335 638
Leiekostnad/felleskostnad 3052 2364 3052 2364
Andre kostnader 11983 12845 12187 12845

Andre driftskostnader 15558 16197 15 811 16248



NOTE 12 > LONNSKOSTNADER, ANTALLANSATTE, GODTGJ@RELSER, LAN TILANSATTE MM.

(alletalliNOK1000)

Lennskostnader 2008
Fastlonn 11266
Variabel lgnn 460
Arbeidsgiveravgift 1920
Pensjonskostnader 818
Andre ytelser 943
Sum 15407

Morselskap

2007
9648
4147
2144
545
885
17369

Selskapet har sysselsatt12 arsverki2008 mot 10,3 arsverki2007.

Godtgjoerelseroglignendei2008 Lgnn
Administrerende direkter 2475
Selskapets ledelse * 5768
Styret

Godtgjerelser oglignendei2o07 Lenn
Administrerende direkter 2200
Selskapets ledelse * 5422

Styret

Bonus opptjenti2007,
utbetalti2o008

1497
3166

Bonus opptjenti2006,
utbetalti2oo7

0
0

Livpremier,
forsikringer
257
515

Livpremier,
forsikringer

193
328

2008
11266
460
1920
818
943
15407

Annen godtgjorelse
253
305

Annen godtgjorelse

254
3n

*1lenn og godtgjarelser til selskapets ledelse er lgnn og godtgjerelse tiladministrerende direkter inkludert.
Deterikke gitt Ian/sikkerhetsstillelser til daglig leder, andre ansatte, styreformann eller andre naerstaende parter.

Variabel lann

Det erikke opptjent variabel lenn for regnskapsaret 2008.

Arlig utbetalt variabel lenn kan ikke overstige 6 maneders kompensasjon i utbetalingséret.

Etterlenn

Side 25

Konsern
2007
9648
4147
2144
545
885
17369

Styrehonorar

545

Styrehonorar

545

Dersom selskapet blir besluttet avviklet av Stortinget eller annen offentlig myndighet har administrerende direktgr rett pa 2 ars
etterlgnn, livpremie samt andre godtgjerelser.

Pensjoner

Selskapet harinngdtt en innskuddsbasert pensjonsordning som gjelder for alle ansatte. Det betales inn innskudd basert pd den
enkeltes lgnn. Mellom 2 -6 G betales inn 5 prosentav lgnn. Fra 6 —12 G betalesinn 8 prosent av lgnnen. For lgnn over12 G betales det

ikke inn til ordningen.

Selskapets pensjonsordninger tilfredsstiller kravene i lovom obligatorisk tjenestepensjon.

I tillegg til deninnskuddsbaserte pensjonsordningen har administrerende direktgr avtale pa innskudd til livrente, og bokfert

kostnadi2008 er202.226 kroner, mot157.233 kroneri2007.

Honorarer til revisor (eksl. mva)

(alletalliNOK1000) 2008
Lovpalagt revisjon 127
Andre attestasjonstjenester 30
Skatte-og avgiftsradgiving =
Andre tjenester utenfor revisjon 72

Sum 229

Morselskap

2007
123
41

40
266
470

2008
137
38

10

82
267

Konsern

2007
133
64
40
266
503



NOTE 13 > VALUTAKURSER

SEK

EUR
usb
DKK

NOTE 14 > LEIEAVTALER

Valutakurs
1.1.2008
84,72

799

544

1071

Konsernet harinngdtt leieavtaler for sine kontoreriBergen og Oslo.

Gjennomsnittlig
valutakurs 2008
85,48

8,22

5,64

110,24

Valutakurs
31.12.2008
90,42

9,87

7,00

132,38

For kontoret i Bergen er det inng&tt leieavtale for en feméarsperiode fra 01.09.2007 til 01.09.2012. Arlig husleie for 2008 var 626.783

kroner(530.026 kroneri2007).

For kontoretiOslo er det inngatt leieavtale for en periode fra 31.07.2008 til 31.07.2013. Arlig husleie for 2008 var 933.413 kroner

(819.997 kroneri2007).

NOTE 15 > ANNEN KORTSIKTIG GJELD

(alletalliNOK1000)

Leverandgrgjeld

Offentlige avgifter
Avsetninger

Annen kortsiktig gjeld

Sum annen kortsiktig gjeld

2008
2192
1233

615
1569
5609

Morselskap
2007
789
1662
4443
1397
8291

2008
2636
1233
659
1570
6098

Konsern
2007
789
1662
4443
1398
8291



NOTE 16 > SKATT Side 27

(alletalliNOK1000)

Morselskap Konsern

Arets skattekostnad fordeler seg pa: 2008 2007 2008 2007
Betalbar skatt - - - -
For mye avsatt betalbare skatter tidligere ar - - - -
Endringiutsatt skatt (7931) (1014) (7931) (1014)
Sum skattekostnad (7931) (1014) (7931) (1014)
Beregning av drets skattegrunnlag:

Resultat for skattekostnad (423362) 534299 (429150) 538664
Permanente forskjeller 390761 (545 444) 395595 (550177)
Endring i midlertidige forskjeller (100) 124 (100) 124
Benyttet underskudd til fremfering - - - -
Skattepliktig inntekt (32701) (11021 (33655) (11389)
Betalbar skatt 28 % - - - -
Midlertidige forskjeller:

Anleggsmidler (422) (522) (422) (522)
Aksjerogandre verdipapirer 16239 11962 16239 11962
Andelerideltakerlignede selskap 18 974 997 19166 1007
Netto midlertidige forskjeller 34792 12437 34983 12447
*MF som ikke inngdri beregningen av utsatt skatt (18 974) (997) (16 994) 212
Underskudd til fremfering (64 618) (31917) (66790) (33135)
Grunnlag forutsatt skatt/skattefordelibalansen (48 800) (20 476) (48801) (20 476)
Utsatt skatt (fordel) 28 % (13664) (5733) (13664) (5733)

*Midlertidige forskjeller knyttet til andelerideltagerlignede selskaper, 18,97 millioner kroner, skyldes at investeringene ikke omfattes av
Fritaksmodellen per31.12.08. | henhold til IFRS skal ledelsens intensjoner og investeringshorisont leggestil grunn ved valg av skattesats
ved beregning av utsatt skatt. Basert pa ledelsens forventninger og investeringshorisont er det benyttet en skattesats pa o prosent.

Forklaring til skattekostnad:

28 % skatt av resultat for skatt (M8 541) 149 604 (120162) 150 826
Skatteeffekt av for hgy utsatt skattefordelifjor = 131 131
Skatteeffekt av permanente forskjeller 109 413 (152724) 110767 (154 049)
Skatteeffekt av MF obligasjoner og sertifikater 1197 795 1197 795
Skatteeffekt avikke resultatfert endring utsatt

skattefordelidatter - - 267 103
Beregnet skattekostnad (7931) (1014) (7931) (1014)

Effektiv skattesats 1,87% -0,19% 1,85% -0,19%



NOTE 17 > FINANSPOSTER

(alletalliNOK1000)

Finansinntekter

Renteinntekt

Valutagevinst

Annen finansinntekt

Brutto avkastning markedsbaserte
finansielle omlgpsmidler

Sum finansinntekter

Finanskostnader
Valutatap

Andre finanskostnader
Sum finanskostnader

Sum finansposter

Realisertavkastning og urealisert verdiendring av finansielle eiendeler holdt for handelsformal inngari brutto avkastning
markedsbaserte finansielle omlgpsmidler.

2008

4148
581
995

80789
86513

(658)
(739)
(1397)

85116

2007

7677
10
l

70585
79043

(1037)
(925)
(1962)

77081

NOTE 18 > VARIGE DRIFTSMIDLER (MORSELSKAP OG KONSERN)

Varige driftsmidler
(alletalliNOK1000)
Anskaffelseskost:
1.januar2008
Tilgang

Avgang

31. desember2008

Akkumulerte av- og nedskrivninger:

1.januar2008
Arets avskrivninger
Avgang

31. desember2008

Balansefort verdi 31.12.

@konomisk levetid

Kunst

802
524

1326

Driftslgsere

2655
44
(18)

3078

2375
236
(18)

2594

485

3-5ar

2008

4266
581
176

80789
85812

(658)
(739)
(1397)

84 415

2008
Sum

3457
965
(18)

4404

2375
236
(18)

2594

181

2007
7793
10

149
70585
78537

(1037)
(925)
(1962)

76 575

2007
Sum

3348
109

3457
1974

401
2375

1082



NOTE 19 > KONSERNMELLOMVARENDE Side 29

Det erikke konsernmellomvaerende per 31.12.2008

NOTE 20 > TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE PARTER

Fortransaksjoner mellom nzerstaende parter og konsernselskaper legger konsernet til grunn prinsipper som falger av aksjelovens
§§3-80g3-9. Slike transaksjoner grunnes dermed pa vanlige forretningsmessige vilkari samsvar med armlengdes avstand prinsippet.

Argentum Fondsinvesteringer as har deltatti emisjon i datterselskapet Bradbenken Partner AS med et kapitalinnskudd pd 5.400.003
kroner, i tillegg til et kapitalinnskudd pa 4.000.000 kroneridet heleide datterselskapet Argentum Nordic PEP1AS.

Utover dette har detiregnskapsperioden ikke forekommet transaksjoner med naerstaende parter eller konsernselskaper.

NOTE 21 > HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN

| forbindelse med finanskrisen la Regjeringen den 26. januar 2009 frem en tiltakspakke som blant annet foreslo a styrke Argentums
egenkapital med 2 milliarder kroner. Forslaget ble tatt opp til vurdering i Stortinget og vedtatt den13. februar2o09.

For asikre og styrke Argentums investeringsevne ble det samtidig foresldtt at Argentum for regnskapsaret 2008 ikke skal dele ut utbytte.



NOTE 22 > AVSTEMMING AV EGENKAPITAL

(alletalliNOK1000)

Morselskap Fond for
urealiserte Annen Sum
Aksjekapital Overkursfond gevinster egenkapital egenkapital
Egenkapital 31.12.2007 1200000 1449872 566 067 521042 3736981
Utbetalt utbyttei2008 (135000) (135000)
Arets resultat (566 067) 150 636 (415432)
Egenkapital 31.12.2008 1200000 1449872 - 536 677 3186549

(alletalliNOK1000)

Konsern Fond for Sum
urealiserte Annen majoritetens Sum
Aksjekapital Overkursfond gevinster egenkapital andel av EK Minoritet egenkapital
Egenkapital 31.12.2007 1200000 1449872 571807 522000 3743679 2317 3745996

Minoritetens andel av
innskutt egenkapital i

datterselskapi2008 (30) (30) 600 570
Utbetalt utbyttei2008 (135 000) (135000) (135000)
Utbetalt utbytte i datter til minoritet (3270) (3270) (454) (3724)
Aretsresultat (571807) 151072 (420735) (484) (421219)

Egenkapital 31.12.2008 1200000 1449 872 o 534773 3184 645 1978 3186623



REVISORS BERETNING

PRICENVATERHOUSE(COPERS (@

PricewaterhouseCoopers AS
Postboks 3984 - Dreggen
NO-5835 Bergen

Telefon 02316

Telefaks 23 16 10 00

Til generalforsamlingen i Argentum Fondsinvesteringer as

Revisjonsberetning for 2008

Vi har revidert arsregnskapet for Argentum Fondsinvesteringer as for regnskapséaret 2008, som viser
et underskudd pa kr 415 432 tusen for morselskapet og et underskudd pa kr 421 219 tusen for
konsernet, Vi har ogsé revidert opplysningene i drsheretningen om arsregnskapet, forutsetningen om
fortsatt drift og forslaget til anvendelse av overskuddet. Arsregnskapet bestar av resultatregnskap,
balanse, kontantstremoppstilling, oppstilling over endringer i egenkapitalen, noteopplysninger og
konsernregnskap. International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU er anvendt ved
utarbeidelsen av regnskapet. Arsregnskapet og drsheretningen er avgitt av selskapets styre og daglig
leder. Var oppgave er & uttale oss om arsregnskapet og gvrige forhold i henhold til revisorlovens krav.

Vi har utfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
revisjonsstandarder vedtatt av Den norske Revisorforening. Revisjonsstandardene krever at vi
planlegger og utferer revisjonen for 4 oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon. Revisjon omfatter kontroll av utvalgte deler av materialet som
underbygger informasjonen i arsregnskapet, vurdering av de benyttede regnskapsprinsipper og
vesentlige regnskapsestimater, samt vurdering av innholdet i og presentasjonen av arsregnskapet. |
den grad det falger av god revisjonsskikk, omfatter revisjon ogsa en gjennomgaelse av selskapets
formuesforvaltning og regnskaps- og intern kontroll-systemer. Vi mener at var revisjon gir et forsvarlig
grunnlag for var uttalelse.

Vi mener at

o arsregnskapet er avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av selskapets
og konsernets skonomiske stilling 31. desember 2008 og av resuitatet og kontantstremmene og
endringene i egenkapitalen i regnskapsaret i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som fastsatt av EU

o ledelsen har oppfyit sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon
av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med norsk lov og god bokfaringsskikk

e opplysningene i arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til
anvendelse av overskuddet er konsistente med arsregnskapet og er i samsvar med lov og
forskrifter.

Bergen, 15. mai 2009
PricewaterhouseC: ers AS

Jon Haugervag
Statsautorisert revisor

Kontorer: Arendal Bergen Drammen Fredrikstad Forde Hamar Kristiansand Mo | Rana Molde Maloy Narvik Oslo Stavanger Stiyn Tromse Trondheim Tonsberg Alesund

PricewaterhouseCoopers navnet refererer lil i tilknyttet den f 0opers
Mediemmer av Den norske Revisorforening | Foretaksregisteret: NO 987 009 713
WWW.PWE.NO








