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LEVERER
RESULTATER

Argentum har hatt en positiv resultatutvikling pa sine investeringer i private equity-fond
ogarsresultatetviser et overskudd pa 290 millioner kroner mot et underskudd pa 415 millioner
kronerkri2o008. Argentum sine fond har hittilinvestert over 11 milliarderinorske bedrifter,
hvorav 2,5 milliarder bleinvesterti2o09. Argentum hardermed hattenarligavkastning pa
investert kapital pa16 prosent siden etablering.
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VIRKSOMHETENS ART

Argentum Fondsinvesteringeraseretinvesteringsselskap som
deltar med minoritetsandelerispesialiserte, aktive eierfond,
sakalt private equity. Argentum har etablert seg som en av de
ledende akterene pa sitt felti Norden.

Konsernet bestdr foruten Argentum Fondsinvesteringer as, av
datterselskapene Bradbenken PartnerAS, Argentum Nordic PEP
1AS, Argentum Secondary AS og Argentum Investment Partner
AS. VirksomheteniBradbenken Partner AS omfattertilsvarende
investeringsvirksomhet som i morselskapet. Selskapet er
etablert som en medinvesteringsordning for ansatte i mor-
selskapet, og harenrettogen plikttild investere parallelt med
morselskapet.

Argentum Fondsinvesteringerer heleidav Naerings-og Handels-
departementet, ogharhovedkontoriBergen, samtkontoriOslo
og Stockholm.

Styret mener at arsregnskapet gir et rettvisende bilde av
Argentum Fondsinvesteringer as og konsernets eiendeler og
gjeld, finansielle stilling og resultat.

FORTSATT DRIFT

Isamsvarmed regnskapsloven § 3-3 bekrefterstyretatforutset-
ningeneforaavleggeregnskapet utfrafortsattdriftertilstede,
ogatdetteerlagttilgrunnved utarbeidelsenavarsregnskapet.

ARBEIDSMIL)D OG PERSONALE

Per 31.12.09 var det 15 ansatte i Argentum Fondsinvesteringer
as. Sykefraveeretutgjorde 2,9 prosentav total arbeidstid i2009.
Deteringenansatteidegvrige konsernselskapene.

Detharikkeforekommetellerblittrapportertalvorligearbeids-
uhell eller ulykkerilgpet av aret, som har resultert i materielle
skadereller personskader.

Konsernet bestreber likestilling mellom kjgnnene. Per 31.12.09
var kvinneandelen 27 prosent.

MILJGRAPPORTERING

Konsernet har ikke direkte virksomhet som har utslipp eller
forurensningsomkanveeretil skadefordetytre miljg. Konsernet
forsgker a begrense reisevirksomhet gjennom gkt bruk av
videomgter. | tillegg er det etablert miljgtiltak vedrgrende
ansvarlig behandling av avfall samt papirgjenvinning.

REDEG)@RELSE FOR ARSREGNSKAPET

Konsernet Argentum Fondsinvesteringeravleggerarsregnskap
etter International Financial Reporting Standards (IFRS).
Regnskapet til morselskapet Argentum Fondsinvesteringeras
avleggesogsa etter IFRS.

Regnskapet er preget av vesentlige strategiske grep fra
selskapets side i2009. Mens verdiutviklingen i selskapets
eksisterende portefgljeavfondfremdeles harhattenforholds-
visbeskjedengkningi2009, kanenvesentlig delav selskapets
resultatferestilbake til Argentumsinntredeniannenhdnds-
markedet. Aktive eierfond er lite likvide instrumenter og
finanskrisen utlgste et ikke ubetydelig behov for a frigjare
likviditet eller omallokere portefaljen for mange investorer.
Det var naturlig for Argentum som en spesialisert akter i
markedet for aktive eierfond & tilby kjgp og salg avandeler i
nordiske aktive eierfond. Argentum Secondary som ble
etablerti2o09, er pd kort tid blitt en betydelig akter i det
nordiske annenhandsmarkedet.

Konsernetsogmorselskapetsdriftsinntekter bestarihoved-
sak av realiserte og urealiserte gevinster fra investeringer i
aktive eierfond. Konsernets driftsinntekter for 2009 belgp
seg til 309,4 millioner kroner, mens morselskapets drifts-
inntekter belgp seq til 258,7 millioner kroner. Tilsvarende var
driftsinntektenforkonsernetogmorselskapeti2oo8negative
med henholdsvis 482,3 millioner kroner og 477,5 millioner
kroner. Realisert avkastning for konsernet tilsvarte 114,2
millioner kroner mot 214,2 millioner kroner i 2008, mens
endring i urealiserte verdier i eksisterende portefgalje bidrar
positivt med 274,6 millioner kroner (negativ verdiutvikling i
2008 tilsvarende 522,2 millioner kroner).

Estimert markedsverdiav investeringer i aktive eierfond per
31.12.09 utgjer 3156 millioner kroner for konsernet og 3 027
millioner kroner for morselskapet.

Konsernetsdriftsresultatfor2oo9varpositivt med261,9 millioner
kroner mot et negativt driftsresultat i 2008 pa 513,6 millioner
kroner. Konsernresultatet fgr skatt viste et overskudd pa 315,8,
millioner, menstilsvarenderesultati2oo8varetunderskudd pa
429,2millionerkroner. Konsernets totalresultat etterskattble
etoverskudd pd 334,4 millioner kroner mot et underskuddi2oo8
pa421,2millioner kroner.

| morselskapet Argentum Fondsinvesteringer as ble det et
positivt driftsresultat i 2009 pa 218,1 millioner kroner mot et
negativt driftsresultat pa 508,5 millioner kroner i 2008.
Resultatet for skattviste et overskudd pa 272,3 millionerkroner
i2009 mot et underskudd pd 423,4 millionerkroneri2008. Total
resultat etter skatt ble et overskudd pa 290,9 millioner kroner
mot et underskudd pa 415,4 millioner kroneri2008.

Arets skattekostnad er lavere enn 28 prosent. Dette har
sammenheng med at konsernets realiserte avkastning fra
PE-investeringer er omfattet av fritaksmetoden, samt at den
regnskapsmessigeverdireguleringav Private equity-portefglien
ikke er skattepliktig.

Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter i konsernet
var pa minus 977,8 millioner kroner. Dette skyldes at selskapet
erieninvesteringsfase. Driftsresultatet for konsernet var pa
261,9millionerkroner. Differansen skyldesihovedsak resultatfert
urealisert verdigkning knyttet til investeringer i eierskapsfond
uten kontanteffekt, samtkontantstrgmmer knyttet tilinn-og
utbetalingertil eierskapsfond uten resultateffekt.

Dendelavkonsernetskapital somikke erinvestertiaktiveeier-
fond, forvaltes hovedsakeligirentemarkedet medlav kreditt-og
renterisiko. Avkastning pa rentemarkedsportefaljen ble 58,8
millioner kroner i 2009 mot 80,8 millioner kroner i 2008.
Kortsiktige plasseringerirentemarkedet utgjordeved arsskiftet
2227, 7millioner kroner (1149,6 millioner kroner per 31.12.08).

Konsernetslikviditetergod med119,5 millionerkronerilikviditets-
beholdning per 31.12.09. Kortsiktig gjeld utgjorde 16,2 millioner
kroner per31.12.09.

Konsernets totalkapital var ved utgangen av aret pa 5 607,7
millionerkroner, sammenlignetmed3192,7millionerkroneri2008.

FINANSIELL RISIKO
Argentum harlagt stor vekt pa utvikle ulike risikostyringsverk-
tay, og dette arbeidet erytterlige forsterket og videreutviklet i

%)
o
o

2009. Med prognosemodeller for likviditetsstyring og
vektlegging av strenge investeringskriterier, samt tettere
oppfelging av eksisterende investeringer er styret og ledelsen
komfortable med dagens risikosituasjon.

Konsernetverdsetterinvesteringeriaktive eierfond basert pa
deverdiersomrapporteresfrafondene. Selvomdengkonomiske
situasjonen ble gradvis bedre i lgpet av 2009, er det fortsatt
risiko knyttet til verdivurdering av portefgljen, spesielt med
tanke pa hvordan de enkelte underliggende portefaljeselskap
erogvil bli pavirket av finanskrisen. Selskapet har basert sine
vurderinger padeninformasjon somertilgjengeligimarkedet.
Deterikkefremkommetnyinformasjonomyvesentligeforhold
som var inntruffet eller forela allerede pa balansedagen per
31.12.2009 0g frem til styrets behandling av regnskapet
26.5.2010.

Konsernet er eksponert mot finansiell markedsrisiko gjennom
investeringerieierskapsfondog plasseringeridetnorske penge-
markedet.

Konsernetereksponert motendringerivalutakursersomfalge
avinvesteringerieierskapsfonddenominertiannenvalutaenn
norskekroner. Deter konsernets policy dikkeforetavalutasikring
avinvesteringer denominertiannen valuta.

Konsernet er eksponert mot endringer i rentenivaet bade for
midler plassertidet norske pengemarkedet og plasseringeri
eierskapsfond. Maksimumdurasjonforpengemarkedsportefaljen
er1dr. Per31.12.09 utgjer faktisk durasjon i portefgljen, vektet
etter markedsverdier,omlago,664ar.

Konsernet eksponeres ogsa mot renterisiko ved at
eierskapsfondverdsettesisamsvarmed International Private
Equity and Venture Capital (IPEVC) Valuation Guidelines.
Verdien pd fondenes investeringer pavirkes av endringer i
markedsrenter.

Konsernet Argentum investereriunoterteaksjerviaventure-
fondogfornyingsfond. Saerliginnenforventure-segmentet
vil det veere hgy risiko knyttet til den enkelte investering,
med muligheter for hgy avkastning, men ogsa betydelige
tap. Argentum sgker a redusere risikokonsentrasjonen
gjennomadiversifisereinvesteringsportefeljen paflerefond
og forvaltere og over ulike investeringstidspunkt, samt
investere i fond med ulikt investeringsfokus pa sektorer,
faserogregioner.

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



REDEG)JRELSE FOR INVESTERINGENE

Nar det gjelder primary investeringer er det i 2009 foretatt 4
investeringeriaktive eierfond, mens det gjennom secondary-
strukturen er investert i totalt 21 nye og eksisterende aktive
eierfond. Ved utgangen av 2009 har konsernet investert i totalt
46aktiveeierfond. Tabellen nedenforvisereierskapsfondene som
konserneterinvestertiog kommitertkapitalifondetsvaluta.

SAMFUNNSANSVAR

Itilleggtildforvalte selskapetskapitalmed den hensiktd oppna
en konkurransedyktig avkastning, har Argentum det formal &
utvikle private equity bransjen og derigjennom bedretilgangen
parisikokapitalidet nyskapende naeringslivet. Mens deti2008

PORTEFQLJE 2009

Fond (tallimillioner) Sektor Fase

ble reist om lag 20 milliarder kroner i nordisk private equity
utenom sa kalte large cap fond, ble det i 2009 reist kun om lag
8milliarder kroner. Avdettevar2milliarder kronerventurekapital
hvoravaltblereistavfond somharhovedkontoriNorge ogmed
Argentum som hovedinvestor.

Argentumsetiskeretningslinjerog retningslinjerforinvesteringer
harsomformalasikreat selskapet gjennom fokus paintegritet
og hay etisk standard sikrer gode beslutninger, herunder ikke
foretar investeringer som utgjer en uakseptabel risiko for at
selskapet medvirker til uetiske handlinger eller unnlatelser.
Retningslinjenelegger til grunn sentrale FN-konvensjoner ved-
rgrende menneskerettigheter, arbeidstakerrettigheter, miljg-,

kommittering Innbetaltift
Valuta (lokal valuta) Eierandel kommittert

vapenogkorrupsjon. Argentumarbeider foren hgy etisk bevisst-
het rundtforretningsetiske temaer hos vare fondsforvaltere.

De fleste fondene i Argentums portefelje gjennomfarer i
forbindelse med fondsetableringegne omfattende hvitvaskings-
prosedyrer. Argentum har ogsa markert seg sarlig i forhold til
ryddig avtaleverk, likebehandling og transparens. Argentum
harbidratttilgkttransparensibransjen gjennomasystematisere
all offentlig tilgjengelig informasjon om den nordiske bransjen
blantannet gjennom argentum.no.

Argentum inngarien allianse med blant annet NHH og Sintef
som kompetansepartner i en sgknadsprosess for a etablere
Norsk Forskningssenterfor Tjenesteinnovasjon.

FREMTIDIG UTVIKLING

Styret mener selskapet har en etablert og sterk posisjon i det
nordiske markedet for aktive eierfond som danner et solid
utgangspunkt forvidere utvikling.

Argentums mal for de neste drene er a befeste posisjonen som
en sentral investor og attraktiv samarbeidspartner for bade
forvaltereavoginvestorerinordiske aktive eierfond, og videre-
utvikle selskapets posisjon som en av de ledende aktgrene i
annenhandsmarkedet for andeler i nordiske aktive eierfond.
Disse posisjonene er selskapets kanskje viktigste bidrag til at
internasjonale investorer trekkes mot det nordiske og
derigjennom det norske risikokapitalmarkedet. Argentum vil
derfor bygge videre ut investorprogrammene Nordic Private
Equity Programme ogArgentum Secondary og tilrettelegge for
at private investorer kan investere sammen med Argentum i
bade farste- ogannenhdandsmarkedet for aktive eierfond.

Den nordiske private equity-bransjen er etter hvert begynt &
modnes. Dette reiser nye utfordringer. Mens Argentum tidligere

26. mai2010
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Tom Knoff
Styreleder
Grethe Hgiland Ada Kjeseth

Nils E.J:Zachim Hgegh-Krohn

Administrerende direktor
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har hatt fokus pa & bygge portefaljen, vil vi fremover i starre grad
folgeoppatfondenelevererihenholdtilde planersomerforutsatt.
Aktiveeierfond harendefinertlevetid ogmangeinvestorervil, som
0ss, vaere opptatt av at fondene avvikles og returnerer kapitalen
pa en tilfredsstillende mdte. Som en spesialisert akter i private
equity-markedeterdet naturligfor Argentumaveaereaktividfinne
og tilby lgsningerforen hensiktsmessig fondsavvikling.

Privateequity-markedeterstadigiutviklingog deter gkt fokus
pakostnadenevedforvaltningavfondene. Finanskrisen har gkt
presset for en kostnadseffektiv forvaltning, men har hatt
begrenset effekt. Argentum vil fortsatt ha fokus pa dette og
finnelgsningersomreelt settredusererforvaltningskostnadene.

Selvomtilgangen parisikokapital erbedreennforettartilbake,
erdenfremdeles krevende. Argentum md derfor pdregne og ta
en stgrre andel i de prosjektene som selskapet gnsker &
gjennomfare.

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Styret foreslarat arets overskudd pd 290,896 millioner kroneri
Argentum Fondsinvesteringeras disponeres som falger:

Fond for urealiserte gevinster NOK 36,661 millioner
Annen egenkapital NOK 254,236 millioner
Sumdisponert NOK 290,896 millioner

Selskapetsfrie egenkapital per31.12.09var;

Annen egenkapital NOK 790,913 millioner
- Utsatt skattefordel NOK 32,218 millioner
Friegenkapital NOK 758,695 millioner

Styret foresldr at det deles ut NOK100 millioner i utbytte for
regnskapsaret 2009.

I“tm‘(_ Jore Rt h’h&rj

Marie Jore Ritterberg

/zf 2
rden C. Arerftz Rostup



Morselskap

2009
254084
254084

4670
258754

(23 061)

(17585)
218108

60988
(6754)
54234
272342
(18 554)

290 896

290896

254236
36661

2008
(478 663)
(478 663)

1150
(477 513)

(15407)

(15558)
(508 478)

86513
(1397)
85116

(423362)
(7931)

(415432)

(415432)

150 636
(566 067)

(Belgp i NOK1000)

Driftsinntekter og driftskostnader
Gevinst/tap pa private equity-fondsinvesteringer
Netto gevinst/tap pa private equity-fondsinvesteringer

Annendriftsinntekt
Sum driftsinntekter

Lannskostnad

Annen driftskostnad

Driftsresultat

Finansinntekter og finanskostnader
Avkastning markedsbaserte finansielle omlgpsmidler
Annen finanskostnad

Sum finansposter

Resultat fer skattekostnad
Skattekostnad

Arsresultat

Utvidet resultat

Totalresultat

Minoritetens andel av resultat
Aksjonaerer

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

Opplysninger om overfgringer
Annen egenkapital
Fond for urealiserte gevinster

Note

3,6

13,14

7,19

2009
305364
305364

4043
309407

(23 061)

(24399)
261946

61438
(7542)
53896

315842
(18 554)

334396

334396

32152
302244

155

Konsern
2008

(483497)
(483 497)

1150
(482347)

(15407)

(15 811)
(513 565)

85 812
(1397)
84415
(429150)
(7931)

(421219)

(421219)
(484)
(420735)

(351)
13

Morselskap
2009 2008
32218 13664
2465 1811
3026797 1962232
62958 23610
3089755 1985842
3124438 2001318
82367 672
2227713 1149629
54921 40540
2365001 1190 841
5489439 3192159
1953166 1200000
2696706 1449872
4649872 2649872
36661 =
790913 536 677
827574 536677
5477446 3186549
11993 5609
11993 5609
11993 5609
5489439 3192159

(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

Fond for urealiserte 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

3,18

20

3,6
1,12

~

10
10

2009

32218
2465

3155757
3155757
3190440
69983
2227713
119529

2417225

5607665

1953166
2696706
4649872

84447
752570
837017
104581

5591470

16195
16195

16195

5607665

Konsern
2008

13664
1811

1982055
1982 055
1997530
1148
1149 629
44 415

1195192

3192722

1200000
1449872
2649872

534773
534773

1978

3186623

6098
6098

6098

3192722



Fond for Sum Morselskap Konsern

urealiserte Annen majoritetens Sum 2009 2008 (Belgp i NOK1000) Note 2009 2008
KONSERN (NOK1000) Aksjekapital Overkursfond gevinster egenkapital andelavEK Minoritet egenkapital
EGENKAPITAL 31.12.2007 1200000 1449 872 571807 522000 3743680 2317 3745996
Minoritetens andel avinnskutt Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter
egenkapital i datterselskapi2008 - - - (30) (30) 600 570 272342 (423362) Resultat for skattekostnad 334396 (429150)
Utbetalt utbytte i datter til minoritet - - - (3270) (3270) (454) (3724) - - Periodens betalte skatt (-) 18 - -
Utbetalt utbyttei2o08 - - - (135000) (135000) - (135000) 246 236 Av-0g nedskrivninger 20 246 236
Totalresultat - - (571807) 151072 (420735) (484) (421219) (60988) (86513) Poster klassifisert som investerings- og finansieringsaktiviteter (61438) (85812)
Egenkapital 31.12.2008 1200000 1449 872 = 534773 3184 645 1978 3186623 (159700) 690759 Urealisert gevinst/tap aksjer ogandeler (197 326) 697735
Emisjon 753166 1246834 - - 2000000 - 2000000 (934731) (699736) Utbetaling ved kjop av aksjer og andeler (1035243) (706 804)
Minoritetens andel kapitalinnskudd - - - - - 70451 70451 30383 69574 Innbetaling ved realisasjon av aksjer og andeler 40312 70277
Totalresultat = = 84447 217797 302244 32152 334396 (7531) (2549) Endringileverandergjeld og andre tidsavgr.poster (58739) (2537)
Egenkapital 31.12.2009 1953166 2696706 84447 752570 5486 889 104 581 5591470 (927759) (451591) Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter (977793) (456 054)
Kontantstremmer fra investeringsakiviteter
Fond for (900) (965) Utbetalinger ved kjgp av varige driftsmidler 20 (900) (965)
urealiserte Annen Sum = 2 Innbetalingerved salg av varige driftsmidler 20 = 2
MORSELSKAP (NOK1000) Aksjekapital Overkursfond gevinster egenkapital Egenkapital (39348) (9430) Utbetaling ved investering i datterselskap = =
Egenkapital 31.12.2007 1200000 1449872 566 067 521042 3736980 (1020 000) 530000 Innbetalinger fra kapitalforvaltning (1020 000) 530000
Utbetalt utbyttei2008 - - - (135000) (135000) 2389 6156 Innbetalte renter 3354 5455
Totalresultat - - (566 067) 150 636 (415432) (1057 859) 525763 Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteter (1017 545) 534491
Egenkapital 31.12.2008 1200000 1449872 - 536 677 3186549
Emisjon 753166 1246 834 = = 2000000 Kontantstrem fra finansieringsaktiviteter
Totalresultat S S 36661 254236 290896 2000000 = Innbetaling avegenkapital 2070451 570
Egenkapital 31.12.2009 1953166 2696706 36661 790913 5477446 - (135000) Utbetaling av utbytte 10 - (138724)
2000000 (135000) Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter 2070451 (138 154)
14382 (60828) Netto endring i kontanter 75114 (59717)
40540 101369 Beholdning av kontanter o1.01 9 44 415 104132
14382 (60828) Netto endringikontanter 7514 (59 717)
54921 40540 Beholdning av kontanter 31.12. 9 119529 44 415
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NOTE 1 > REGNSKAPSPRINSIPPER

1.1 Grunnlag for utarbeidelse

Argentum Fondsinvesteringeraseretnorskregistrertaksje-
selskap med hovedkontoriBergen ogavdelingskontoriOslo.
Selskapets hovedkontor har besgksadresse Bradbenken 1,
5835 Bergen. Regnskapetforregnskapsaret 2009 ergodkjent
av selskapets styre 26. mai 2010 for vedtak i Generalforsam-
lingenio. juni2o10.

Konsernregnskapet og selskapsregnskapet til Argentum
Fondsinvesteringer as for regnskapsdret 2009 er avlagt i
samsvar med IFRS og fortolkningerfastsattavInternational
Accounting Standards Board, som er godkjentav EU.

Konsernregnskapetleggertilgrunn prinsippeneiethistorisk-

kost-regnskap, med unntakav felgende eiendeler:

® |nvesteringersomerholdttilhandelsformadlellerertilgjen-
gelig for salg eller er klassifisert som til virkelig verdi med
verdiendring overresultatetervurderttil virkelig verdi. (note
1.8091.13)

Konsernregnskapeter utarbeidet med ensartede regnskaps-
prinsipperforlike transaksjonerog hendelserunderellers like
forhold. Konsernetharikkeendretregnskapsprinsipperi2009.

Utarbeidelse av regnskaper i samsvar med IFRS krever bruk
av estimater. Videre krever anvendelse av selskapets regn-
skapsprinsipper at ledelsen ma utgve skjgnn. Omrdder som
i stor grad inneholder slike skjgnnsmessige vurderinger, hgy
grad av kompleksitet, eller omrdder hvor forutsetninger og
estimaterervesentlige for konsernregnskapet, er beskrevet
inotes.

Endringeriregnskapsprinsipper og opplysninger

a) Nye og endrede standarder tatt i bruk av konsernet

Konsernet hari2009 tatt i bruk falgende nye standarder og
endringer:

B |[FRS7Financial Instruments: Disclosures(endret). Endringen
krever ytterligere opplysninger vedrgrende madling av
virkeligverdioglikviditetsrisiko, herunder opplysningerom
verdsettelsesmetoder som benyttesved mdling. Endringen
pavirker kun presentasjon ogikke resultat per aksje.

B |AS1 Presentation of Financial Statements(revidert): Den
reviderte standarden kreveratinntekts-ogkostnadsposter
som tidligere ble fort direkte i egenkapitalen na skal
presenteresiutvidetresultatregnskap. I egenkapitalopp-
stillingen vises transaksjoner med eiere og inntekts- og
kostnadsposter for seg, begge fordelt per egenkapital-

kategorisom tidligere. Sammenligningstallene erendret slik
atdeerioverensstemmelse med revidertstandard. Endringen
pavirker kun presentasjonen og ikke resultat peraksje.

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

larsregnskapet for2o010 0gsenerevilfglgende nye standarder,
endringer og fortolkninger til eksisterende standarder som
er utgitt veere obligatoriske. Konsernet har ikke valgt tidlig
anvendelse fornoenav disse:

IFRIC17, IAS 27, IFRS 3, 1AS 38, IFRS 5, IAS10g IFRS 2.

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

1.3 Konsolideringsprinsipper

Konsernregnskapet for konsernet inkluderer Argentum
Fondsinvesteringer as og selskaper som Argentum Fonds-
investeringer as har bestemmende innflytelse ovenfor, samt
tilknyttede selskaper der konsernet har betydelig innflytelse.

a) Datterselskaper

Bestemmende innflytelse oppnas normalt nar konsernet eier,
enten direkte eller indirekte, mer enn 5o prosent av aksjenei
selskapet, ogat konserneteristand til & utgve faktisk kontroll
overselskapet. Datterselskaper blirkonsolidertfra det tidspunkt
kontroll er overfert til konsernet og blir utelatt fra kon-
solideringen ndrkontrolloppharer. Minoritetsinteresserinngar
ikonsernets egenkapital.

Konserninterne transaksjoner og konsernmellomveerende,
inkludert internfortjeneste og urealisert gevinst og tap er
eliminert. Ved salg av aksjer i datterselskap til minoritets-
interesser, resultatferes konsernets gevinsteller tap.

b) Felleskontrollert virksomhet

Konsernets andel i felleskontrollert virksomhet regnskapsfares
etterbruttometoden. Konsernet summerersinandelav defelles
kontrollertevirksomhetenesresultat-, balanse-og kontantstrgm-
poster med tilsvarende posterikonsernets regnskaper. Gevinst
eller tap ved salg av eiendeler til felles kontrollert virksomhet
resultatfgres for den del som kan tilskrives andre eiere (utenfor
konsernet) i den felles kontrollerte virksomheten. Ved kjgp av
eiendelerfrafelleskontrollertvirksomhetvil gevinstellertapfarst
resultatfgres ndreiendelen selges ut av konsernet. Tap resultat-
fores umiddelbart dersom transaksjonen indikerer reduksjon i
nettosalgsverdipaomlgpsmidlerellerverdifall paanleggsmidler.

Alle andre investeringer er regnskapsfert i overensstemmelse
med IAS 39, Finansielle instrumenter: Innregning og maling,
hvor utfyllende opplysningerergittinote1.8.

1.4 Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter inkluderer kontanteri kasse og bankbeholdning.
Kontanter og kontantekvivalenter males ved farstegangs
innregning til virkelig verdi.

1.5 Kortsiktige fordringer

Kortsiktige fordringer mdles ved ferste 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
akkumulerteav-og nedskrivninger. Nareiendelerselgeseller
avhendes, blir balansefart verdi fraregnet og eventuelt tap
eller gevinst resultatfores.

Anskaffelseskost for varige driftsmidler er kjgpsprisen,
inkludert avgifter/skatter og kostnader direkte knyttet til d
sette anleggsmiddeletistand for bruk. Utgifter palgpt etter
atdriftsmidlet er tattibruk, slik som lgpende 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:

Inventar, kontormaskiner, utstyr 3-5ar
Kunst Avskrives ikke

Avskrivningsperiode og -metode vurderes arlig. Tilsvarende
gjelderforutrangeringsverdi.

Balansefgrtverdiavvarige driftsmidler vurderesfor nedskriv-
ning hvis hendelser eller endringer i forutsetninger indikerer
at balansefertverdi av driftsmidlet ikke er gjenvinnbar. Gjen-
vinnbarverdierden hgyesteavverdiibrukog netto salgsverdi.

1.7 Leieavtaler

Operasjonelle leieavtaler

Leieavtaler hvordetvesentligsteav risiko ogavkastning som
erforbundet med eierskap av eiendelen er beholdt av utleier
klassifiseres som operasjonelle leieavtaler. Leiebetalinger
klassifiseres somdriftskostnad og resultatfares linecert over
kontraktsperioden.
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1.8 Finansielle instrumenter

I trad med IAS 39, "Finansielle instrumenter: Innregning og

maling " klassifiserer konsernet finansielle instrumenter i

folgende kategorier:

m Virkelig verdi med verdiendringer over resultatet

B Definertsom tilvirkelig verdimed verdiendring over resul-
tatet ("fairvalue option”)

® Utlan ogfordringer

Eiendelertil virkelig verdi med verdiendring over resultatet

Folgendefinansielleinstrumentererklassifisertsomtil virkelig

verdi med verdiendring over resultatet:

B Finansielle instrumenter som holdes i farste rekke med
formalom a selge eller kjgpe tilbake pa kort sikt

B Finansielleinstrumentersominngdrien portefgljeaviden-
tifiserte instrumenter som er styrt sammen og hvor det
beviselig er sporav kortsiktig gevinstrealisering

Markedsbaserte obligasjonerog sertifikaterklassifiseres som
eiendeler til virkelig verdi med verdiendring over resultatet.
Finansielleinstrumenteridenne gruppen erklassifisert som
kortsiktige eiendeler,dersomledelsenhar bestemtdavhende
instrumentetinneni2 maneder fra balansedagen.

Fairvalue option

Dersom det gir mer relevant informasjon, er finansielle
instrumenter som kvalifisererfordet utpektsominstrumen-
terregnskapsfert til virkelig verdi med verdiendringer mot
resultatet ("fairvalue option”).

Investeringeriprivate equity-fondklassifiseres somfinansielle
eiendeler. Konsernet benytter "fair value option” for
investeringeriprivate equity-fond. Virkelig verdi blir beregnet
basert pdverdsettelsesprinsipperfastsattilAS390gretnings-
linjer i henhold til International Private Equity and Venture
Capital (IPEVC) Valuation Guidelines. Ved verdsettelsen av
fondenes investeringsportefgljer legges markedsverdi per
balansedatotilgrunnfornoterteinvesteringer. Forunoterte
investeringer, der ingen markedsverdi er observerbar,
bestemmesvirkelig verdipd grunnlagavnyliggjennomferte
tredjepartstransaksjoner, eller med referanse til markeds-
verdi pa sammenliknbare instrumenter eller pa grunnlag av
naverdiberegning av fremtidige kontantstrgmmer. Investe-
ringer hvor virkelig verdi ikke kan mdles palitelig verdsettes
tilkost medfradragforeventuelleikke-forbigdende verdifall.
Virkelig verdiavinvesteringeriprivate equity-fond beregnes
pd grunnlag av fondets virkelige verdi pd balansedagen.
Virkelig verdi av fondet tilsvarer investeringsportefgljen
vurdert til virkelig verdi tillagt netto andre balanseposter.
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Endringerivirkeligverdipafinansielleinstrumenterklassifisert
som til virkelig verdi med verdiendringer mot resultatet,
resultatfares og presenteres som driftsinntekt/kostnad
eller finansinntekt/-kostnad avhengig av formadlet med
investeringen (ref. note1.13).

Utlan og fordringer

Finansielle eiendeler med faste eller bestembare kontant-
strgmmer somikke er notertietaktivtmarked erklassifisert
som utldn og fordringer. De klassifiseres som omlgpsmidler,
med mindre de forfaller mer enn 12 maneder etter balanse-
dagen. Isafall klassifiseres de somanleggsmidler (langsiktige
eiendeler). Utlan og fordringer vises som andre fordringer,
kontanter og kontantekvivalenter, samt annen kortsiktig
gjeld. Utldn og fordringer regnskapsfares tilamortisert kost
ved bruk av effektivrente metoden.

Forste gangs regnskapsfering av finansielle instrumenter og
etterfolgende verdimadling

Vanlige kjgp og salgavinvesteringer regnskapsferes pa trans-
aksjonstidspunktet, somerdendagen konsernetforplikterseg
til d kjope eller selge eiendelen. Alle finansielle eiendeler som
ikke regnskapsferes til virkelig verdi over resultatet, balanse-
foresforste gangtil virkelig verdipluss transaksjonskostnader.
Finansielleeiendelersom fares til virkelig verdioverresultatet
regnskapsferes ved anskaffelsen til virkelig verdi og trans-
aksjonskostnader resultatferes. Investeringer fjernes fra
balansen ndr rettighetene til 8 motta kontantstremmer fra
investeringen oppharerellernardisserettigheteneeroverfort
og konsernetihovedsak haroverfgrtall risiko og hele gevinst-
potensialet ved eierskapet. Finansielle eiendeler tilgjengelig
forsalgogfinansielle eiendeler til virkelig verdiover resultatet
vurderes til virkelig verdi etter farste gangs balansefering.

Secondaryinvesteringeriprivateequity-fondgjennomArgentum
Secondary holdes til anskaffelseskost, inntil utgangen av
kvartaletetterervervet. Deretterregnskapsferesinvesteringene
tilvirkelig verdi med verdiendringer over resultatet.

1.9 Avsetninger

En avsetning regnskapsfares nar konsernet har en forpliktelse
(rettslig eller selvpalagt) som en falge av en tidligere hendelse,
det er sannsynlig (mer sannsynlig enn ikke) at det vil skje et
gkonomiskoppgjersomfelgeavdenneforpliktelsen ogbelgpets
stgrrelse kan mdles pdlitelig. Hvis effektener betydelig, beregnes
avsetningen ved d neddiskontere forventede fremtidige
kontantstrgmmer med en diskonteringsrente for skatt som
reflekterer markedets prissetting av tidsverdien av penger og,
hvis relevant, risikoer spesifikt knyttet til forpliktelsen.

1.10 Egenkapital

(i) Gjeld og egenkapital

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

Ordinaere aksjer klassifiseres som aksjekapital.

Renter, utbytte, gevinst og tap relatert til et finansielt
instrumentklassifisert som gjeld, vil bli presentert som kost-
nad eller inntekt. Utdelinger til innehavere av finansielle
instrumentersom erklassifisert somegenkapital vil bliregn-
skapsfert direkte mot egenkapitalen. Nar rettigheter og
forpliktelser knyttet til hvordan utdelinger fra finansielle
instrumenter blir foretatt avhenger av visse typer usikre
hendelser i fremtiden og ligger utenfor bdde utsteder og
innehavers kontroll, vil det finansielle instrumentet bli
klassifisert som gjeld dersom ikke sannsynligheten for at
utsteder mabetale kontanterellerandrefinansielle eiendeler
erfjern patidspunktet forutstedelse. | sa tilfelle er det finan-
sielleinstrumentet 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 benytterenportefeljebetrakt-
ning for verdivurdering av private equity-fond. Fond for urea-
liserte gevinster bestarav netto urealisert gevinst pa portefal-
jensettunderett. Urealiserttapfgres motannen egenkapital.

Fondforurealiserte gevinsterer bundet egenkapital som ikke
inngdrigrunnlaget for utbetaling av utbytte.

1.11 Minoritetsinteresser

Minoritetsinteressen inkluderer minoritetens andel av
balansefert verdi av datterselskaper inkludert andel av
identifiserte merverdier pd oppkjgpstidspunktet.

Tapietkonsolidertdatterselskap som kan henfares tilminoritet-
sinteressen kan ikke overstige minoritetens andel av egen-
kapitalenidetkonsoliderte datterselskapet. Overstigendetap
regnskapsferes mot majoritetsinteressens andel i datter-
selskapetidengrad minoritetenikkeerforpliktetog kantasin
delavtapet. Omdatterselskapet begynneragd medoverskudd,
skalmajoritetensandelavdatterselskapetsegenkapital justeres
inntilminoritetsinteressen andel av tidligere tap er dekket.

1.12 Leverandergjeld

Leverandargjeld males til virkelig verdi ved ferste gangs
balansefaring. Ved senere maling vurderes leverandgrgjeld
tilamortisert kost fastsatt ved effektiv rente metoden.

1.13 Prinsipper for inntektsfering

Investering i private equity-fond er selskapets primaere
virksomhet. Pagrunnavdetteerinntektenefrainvesteringene
klassifisertsomdriftsinntekteriresultatregnskapet. Inntekter
frainvesteringerbestdravrealiserteogurealiserte gevinster,
samt utbytte eller tilsvarende utbetalinger fra fondene.
| resultatregnskapet bestar gevinst/tap pd investeringeri
private equity-fond av selskapets andel av gevinst/tap pa
fondenes underliggende investeringer.

Konsernet Argentums portefgljeavfondsinvesteringerstyres
ogavkastningmales pagrunnlagav virkeligverdi pd fondenes
underliggende selskapsinvesteringer. Forvaltningsmodellen
erinnrettet mot maling av avkastning pa basis av estimerte
virkeligeverdier, supplert med kvalitative analyserav verdi-og
risikoutviklingiportefgljen utfrahensynettilatdettegirmer
relevantinformasjon. Internrapporteringtil styretogledelsen
skjer pa grunnlag av virkelig verdi pd fondsinvesteringene.
Basert padette, har Argentumvalgtabenyttevalgmuligheten
i IAS 39, paragraf ob til & vurdere investeringene til virkelig
verdi med verdiendring over resultatet.

Seogsd omtaleinote1.8 Finansielleinstrumenter.

Renteinntekterinntektsfares basert pa effektiv-rente-metode
etter hvert som de opptjenes.

Utbytteinntektsferes naraksjonzerenesrettighet tila motta
utbytteerfastsattav generalforsamlingen.

1.14 Utenlandsk valuta

Omregning av utenlandsk valuta

Transaksjoner i utenlandsk valuta omregnes til kursen pa
transaksjonstidspunktet. Pengeposter i utenlandsk valuta
omregnes til norske kroner ved a benytte balansedagens
kurs. Ikke-pengeposter som males til historisk kurs uttrykt
iutenlandskvaluta, omregnestil norske kronerved a benytte
valutakursen pd transaksjonstidspunktet. Ikke-pengeposter
som males til virkelig verdi uttrykt i utenlandsk valuta,
omregnes til valutakursen fastsatt pa tidspunkt for verdi-
vurdering, somersammenfallende med balansetidspunktet.
Valutakursendringer resultatferes lgpende i regnskaps-
perioden.
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115 Ansatteytelser

a) Innskuddsbaserte pensjonsytelser

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

Innskuddsbasert pensjonsordning innebeerer at konsernet
betaler et drlig innskudd til de ansattes kollektive pensjons-
sparing, mendetgisikke lgfterom fremtidig pensjonavengitt
starrelse. Denenkelteansattesfremtidige pensjon bestemmes
utifrastarrelsen padearligeinnskuddene ogavkastningen pa
deinnbetalte pensjonspremiene.

b) Variabel avlgnning

Argentum har knyttet deler av avlgnningen til selskapets
resultaterogandre mél. Arlig utbetaltvariabel avignning kan
ikke overstige 6 maneders kompensasjon i utbetalingsaret.
Variabel lgnn fastsettes pa bakgrunnav en konkret resultat-
maling.

Allelgnnskostnader bokferesiopptjeningsaret.

1.16 Inntektsskatt

Skattekostnad bestar av betalbar skatt og endring i utsatt

skatt. Utsatt skatt/skattefordel er beregnet paalleforskjeller

mellomregnskapsmessig og skattemessigverdi pd eiendeler

0g gjeld med unntakav:

® midlertidige forskjeller relatert til investeringer i datter-
selskaper

Etter endringerifritaksmetoden, med virkning fra og med
7.oktober2008, medtas skattegkende midlertidigeforskjeller
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
som er vedtatt eller i det alt vesentlige vedtatt pa balanse-
dagen, ogsomantasaskulle benyttes nardenutsatte skatte-
fordelenrealisereseller ndrden utsatte skatten gjares opp.

Utsattskattefordel balansefgreskunidenutstrekningdeter
sannsynlig at selskapet vil ha tilstrekkelige skattemessige
overskudd i senere perioder til & nyttiggjere skattefordelen.
Selskapetvil redusere utsatt skattefordeliden grad selskapet
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ikke lenger anser det som sannsynlig at det kan nyttiggjere
segavden utsatte skattefordelen.

Utsattskattogutsattskattefordelermalt basert paforventet
fremtidig skattesatstilde selskapeneikonsernet hvordethar
oppstatt 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
Konsernetsvirksomhetomfatterinvesteringeriprivate equity-
fond. Utifravirksomhetens risiko- avkastnings- og investe-
ringsprofil, samt markeds- og produktmessige forhold, er det
vurdertat konsernet operererinnenforett segment.

1.18 Hendelser etter balansedagen

Nyinformasjon etter balansedagen om selskapetsfinansielle
stilling pa balansedagen er hensyntatt i arsregnskapet.
Hendelser etter balansedagen som ikke pavirker selskapets
finansielle stilling pa balansedagen, men som vil pavirke
selskapetsfinansiellestillingifremtideneropplystomdersom
detteervesentlig.

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

Ledelsen har brukt estimater og forutsetninger som har
pavirket eiendeler, gjeld, inntekter, kostnader og opplysning
om potensielleforpliktelser. Dettegjelderszerligverdivurdering
av investeringer i private equity-fond og estimat pa utsatt
skattefordel. Forytterligere beskrivelse vises til note 3.

NOTE 2 > FINANSIELL RISIKOSTYRING

Konsernets mal vedrgrende kapitalforvaltning er d trygge
fortattdriftfordsikreavkastningforeierneogandreinteres-
senter. Argentum Fondsinvesteringer as er en profesjonell
kapitalforvalter som gjennom minoritetsinvesteringer i
private equity-fond har som malsetning overtid a oppnaen

avkastning pa investert kapital pa minst 15 prosent p.a. og
som skal veere pd linje med de beste private equity-fond i
fondeneiEuropa.

Avkastningen innen private equity er i vesentlig grad drevet
av forvalterens dyktighet og kompetanse, og det kan veere
betydelige avkastningsforskjeller mellom sammenliknbare
PE fond. Argentum har som madlsetning a investere i de
25 prosent beste private equity-fondene (gvre avkastnings-
kvartil). Prospektive investeringervurderes gjennomen om-
fattende seleksjonsprosess som skjer gjennom flere faser.
Faseneiseleksjonsprosessen omfatterinitiell avklaring mot
investeringspolicy, screening ogtop-downvurdering, omfat-
tendeanalyseravforvalterskompetanse ogteamsammenset-
ning, tidligere resultater og investeringsstrategi, herunder
hvordan strategientilfondet passerinniArgentumssamlede
portefglje. StyretiArgentum fatterdenendeligeinvesterings-
beslutningen.

Riskodiversifisering i private equity-portefaljen sgkes opp-
nadd gjennom & utvikle en balansert portefglje med hensyn
tiltid (drgang), bransjer, faser, geografi og forvaltere.

For gjennomfarte investeringer sgker Argentum en aktiv
rolleieierperioden, som betjenes gjennom representasjon i
styre eller investeringskomiteer i private equity-fondene.
Selskapet haretablerte systemerformonitorering ogoppfelg-
ning av private equity-portefgljen.

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

Konsernet Argentum Fondsinvesteringer er eksponert mot
fleretyperrisikoer gjennomsine private equity-investeringer
oggjennom midlersomerinvestertirenteinstrumenteridet
norske verdipapirmarkedet, herunder kredittrisiko, valuta-
risiko, renterisiko, likviditetsrisiko ogannen markedsprisrisiko.
Argentum har ikke rentebaerende gjeld per 31.12.09.

Kredittrisiko

Forinvesteringerirenteinstrumenter sgkes kredittrisikoen
minimert gjennom rammer for eksponering mot utsteder-
sektorer og per utsteder. Investeringer i pengemarkeds-
instrumentererbegrensettil sektorene stat, kommune/fylke
og finans (note 7).

Valutarisiko

Konsernet Argentum Fondsinvesteringer er eksponert mot
valutarisiko somfelge avat konsernetinvesterer deleravsin
kapital i private equity-fond denominertiannen valuta enn
norske kroner, fortrinnsvis i euro. Kapitalinnkallingene til
fondene med annen basisvaluta ennnorske kronervil kunne
pavirkesavvalutasvingninger og dermed pavirke Argentums
realiserteeller urealiserte avkastning.

Fondenes investeringeriunderliggende portefaljeselskaper
vil ofte ikke veere i fondets basisvaluta. Eksponeringen mot
fondets funksjonelle valuta vil sdledes kunne vedvare i kun
korttid, inntil investeringer gjennomfares. Deterderforikke
utarbeidet en sensitivitetsanalyse av hvordan valutakurs-
endringer pa fondenesfunksjonellevalutaer mot NOK pdvirker
verdien av konsernets PE-investeringer.

Det er konsernets policy a ikke foreta valutasikring av
investeringerdenominertiannenvaluta.

Renterisiko

Kapitalsomforvaltesidetnorske pengemarkedetereksponert
overfor renterisiko. Renterisikoen styres gjennom rammer
forvarighet/durasjon i den samlede portefgljen av penge-
markedsinstrumenter. Maksimum durasjon for portefgljen
er1ar. Per31.12.09 utgjerfaktisk durasjoniportefglien, vektet
etter markedsverdier,omlag 0,66 dr, mot 0,42 ari2008.

Ved en gkning/reduksjon i markedsrenten pd 1 prosent per
31.12.2009 Vil pengemarkedsportefgljens verdireduseres/gkes
med 14,4 millioner kroner mot 4,6 millioner kroner i 2008.
Resultatetterskattogegenkapital reduseres/gkes med10,3
millioner kroner mot 3,3 millioner kroner i 2008 gitt at alle
andre variablervar konstante.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko knyttet til fondsinvesteringene vil vaere
relatert til at konsernet ikke har midler til Igpende innbeta-
lingertilfondeneinnenfor kommitertkapital. Detteforholdet
erinnarbeidetikonsernetsinvesteringsplanerog prognoser,
ogstyresgjennom en likviditetsstyringsmodell somhensyntar
kommitering til eksisterende portefalje og fremtidige kom-
miteringsprogram. Likviditetsrisikoen vurderes som lav. Se
forgvrignote 6 vedrgrende kommitert kapital i private equi-
ty-portefgljen.

Formidlersom forvaltesipengemarkedeter likviditetsrisikoen
knyttet opp mot hvorvidt midler kan transformeres til
kontanterilgpetaven rimelig tidsperiode, forasikre finansiell
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handlefrihet forinvesteringsformal. Dennerisikoen reguleres
gjennom rammerforrisikospredning ogkrav tilsammenset-
ning av portefgljen, herunder krav til investeringer i papirer
med god likviditet.

Annen markedsprisrisiko

Markedsprisrisiko er knyttet til risikoen for at konsernets
verdier reduseres som fglge av en uventet og ugunstig
markedsbevegelse. Konsernetinvestereriunoterteaksjervia
venture-fond 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 a redusere risikokonsentrasjoneniinveste-
ringsportefglien gjennom diversifikasjon av investeringene
pdflerefond ogforvaltere ogoverulikeinvesteringstidspunkt,
samtinvestereifond med uliktinvesteringsfokus pasektorer,
faserogregioner.

Argentum er eksponert mot renterisiko pa sine fonds-
investeringer som verdsettes i samsvar med International
Private Equity and Venture Capital (IPEVC) Valuation
Guidelines. Virkelig verdi pa fondenes underliggende porte-
foljeinvesteringer pavirkes av endringeri markedsrenter.



NOTE 3 > VIKTIGE REGNSKAPSESTIMATER OG SKJINNSMESSIGE 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

(alletalliNOK1000) Note Estimat/forutsetninger Bokfert verdi konsern Bokfertverdi mor
Investeringiprivate equity-fond 6 Fairvalue option 3155757 3026797
Utsatt skattefordel 18 Estimat pa fremtidig nyttiggjering av skatteposisjon 32218 32218

Fairvalue option private equity-fond

Investeringene i private equity-fond verdsettes basert pa de
verdier som rapporteres fra fondene. Som nevnt i note 1.8
Finansielleinstrumenter, benytterkonsernetfairvalue option”
forinvesteringeriprivateequity-fond. Virkelig verdiblir beregnet
basert paverdsettelsesprinsipperfastsattilAS39o0gretnings-
linjer i henhold til International Private Equity and Venture
Capital (IPEVC) Valuation Guidelines.

Ledelsen har basert sine vurderinger pa den informasjon som
ertilgjengelig i markedet kombinert med beste skjgnn. Det er
ikke fremkommet ny informasjon om vesentlige forhold som
varinntruffetellerforeldallerede pa balansedagen per31.12.2009

og frem til styrets behandling av regnskapet 26.5.2010. Se note 6
forverdivurdering av private equity-portefgljen.

Utsatt skattefordel

Utsatt skattefordel innregnes for fremfarbare underskudd og
andre skattereduserende forskjeller i den utstrekning det er
sannsynligatdetvilblitilgjengelig fremtidig skattepliktiginntekt
som de fremferbare skattepliktige underskudd kan utnyttes
mot. Vesentlig skjgnn fra ledelsen er pakrevd for d bestemme
stgrrelsen pabalansefert utsatt skattefordelbasert patidspunkt
og starrelse pa fremtidig skattepliktig inntekt og fremtidige
strategierfor skatteplanlegging.

NOTE 4 > FINANSIELLE INSTRUMENTER TILVIRKELIG VERDI

Med virkning fra1. januar 2009 har konsernet implementert
endringene i IFRS 7 knyttet til finansielle instrumenter malt til
virkeligverdi pa balansedagen. Endringene krever presentasjon
av virkelig verdimalinger per niva med falgende nivdinndeling
formaling av virkelig verdi:

Nivanr:
Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av noterte
priseriaktive markederforidentiske eiendeler ogforpliktelser.

I denne kategorien inngdr konsernets portefelje av markeds-
baserte obligasjonerog sertifikater.

Niva 2:

Finansielleinstrumentersomverdsettesved brukavinformasjon
som ikke er noterte priser, men hvor priser er direkte eller
indirekte observerbareforeiendelenellerforpliktelsen, inkludert
noterte priseriikke aktive markederforidentiske eiendelereller
forpliktelser.

Konsernet harikke finansielle instrumenter pd dette nivaet.

Niva3:

Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av ikke-
observerbare markedsdata. Finansielleinstrumenteransessom
verdsatt basert pa ikke-observerbare markedsdata dersom
virkelig verdi er fastsatt uten d vaere basert pd kvoterte priseri
aktive markeder, og heller ikke er basert pa observerbare
markedsdata.

Konsernets private equity-portefglje er plassertiniva 3. Verd-
settelsesprinsipper for private equity-portefgljen er beskrevet
nermereinote1.8 Finansielleinstrumenter.

Tabellenunderviserenfordelingavfinansielleinstrumentersom
males til virkelig verdi over resultatet, i tre nivder basert pa
verdsettelsesmetode.

Konsern per 31.12.09 Niva1:
(alletall iNOK1000) Kvoterte priser
i aktive markeder

Finansielle eiendeler

Private equity-fond -
Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater 2227713
SUM 2227713

Konsern per 31.12.08
(alletalliNOK1000)

Finansielle eiendeler

Private equity-fond =
Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater 1149629
SUM 1149 629

Niva 2:
Verdsettelsesteknikk
basert pd observerbare
markedsdata

NOTE 5 > FINANSIELLE INSTRUMENTER ETTER KATEGORI

Niva 3:
Verdsettelsesteknikk
basert pa
ikke-observerbare
markedsdata

3155757

3155757

1982 055

1982055
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Sum

3155757
2227713
5383470

1982055
1149 629
3131684

Faglgende prinsipper for etterfelgende maling av finansielle instrumenter har blitt anvendt for finansielle instrumenter i balansen:

Konsern per 31.12.09

(alletalliNOK1000) Utlan og fordringer

Eiendeler

Investering i private equity-fond

Andre fordringer 69983
Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater

Bankinnskudd, kontanter 119529
SUM 189 512

Forpliktelser
Annen kortsiktig gjeld 16195
SUM 16195

Konsern per 31.12.08

(alletalliNOK1000) uUtlan 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

Tilgjengelig forsalg

Tilgjengelig forsalg

Virkelig verdi
over resultat
3155757
2227713

5383470

Virkelig verdi
over resultat
1982 055
1149 629

3131684

Sum

3155757
69983
2227713
119529
5572982

16195
16195

Sum

1982055
1148
1149 629
44.415
3177247

6098
6098



NOTE 6 > INVESTERINGER | PRIVATE EQUITY-FOND Side21

Mor per31.12.2009 Resterende Kostpris Kostpris Konsern per 31.12.2009 Resterende Kostpris Kostpris
forpliktelse (iNOK) (iNOK) forpliktelse (iNOK) (iNOK)
Fond (alletall i NOK1000) Forretningskontor Eierandel Valuta (lokal valuta) 2009 2008 Fond (alletall i NOK1000) Forretningskontor Eierandel Valuta (lokalvaluta) 2009 2008
Teknoinvest VIII KS * Oslo 3211% EUR 464 130 637 126277 Teknoinvest VIII KS * Oslo 32,43% EUR 469 131956 127553
Teknoinvest VIII B DIS Oslo 321% EUR 1525 27194 21205 Teknoinvest VIII B DIS Oslo 32,43% EUR 1540 27469 21419
HitecVision Il AS Stavanger 29,13% NOK = = 2698 HitecVision Il AS Stavanger 29,42% NOK - - 2725
Northzone IV K/S Oslo 25,05% EUR 71 145405 137045 Northzone IV K/S Oslo 2530% EUR 173 146 874 138429
Energy Ventures IS Stavanger 22,09% NOK 2014 27926 25947 Energy Ventures IS Stavanger 28,29% NOK 2580 33653 26209
CapMan Equity VII LP Helsinki 1,42% EUR 1784 194366 170 314 CapMan Equity VII LP Helsinki 1,54 % EUR 1803 196 329 172 035
Sector Speculare AS Oslo 10,00 % NOK = 1692 2729 Sector Speculare AS Oslo 10,10 % NOK = 1710 2758
Convexa Capital IVAS Oslo 16,19 % NOK - 17325 17325 Sector Speculare Il Fund Class A Oslo 1,90 % usD = 20380 =
Viking Venture Il AS Trondheim 13.75% NOK 7425 40419 37944 Convexa Capital IVAS Oslo 16,36 % NOK S 17500 17500
Viking Venture Il B IS Trondheim 66,91% NOK 36036 3564 - Viking Venture | AS Trondheim 24.35% NOK = 22380 =
Norvestor [V LP Oslo 14,20 % EUR 4329 98747 92438 Viking Venture Il AS Trondheim 2817 % NOK 15210 58107 38327
NeoMed Innovation IV LP Oslo 1,46 % EUR 3326 70706 55207 Viking Venture I B IS Trondheim 67,59 % NOK 36400 3600 -
FSN Capital LP Il Oslo 11,46 % EUR 1701 123792 127082 Norvestor IV LP Oslo 36,03% EUR 10979 227246 93372
Energy Ventures I KS Stavanger 20,18 % NOK 7087 m713 108142 NeoMed Innovation Il LP Oslo 2611% usb 880 21778 -
Energy Ventures |l B IS Stavanger 45,90 % NOK 36189 341 - NeoMed Innovation IV LP Oslo 18,34 % EUR 5320 94 915 55765
Verdane Capital V K/S Oslo 18,91% SEK 28493 69486 60310 FSN Capital LP I Oslo 14,88 % EUR 2210 149284 128366
CapMan Buyout VIII LP Helsinki 7,88% EUR 7773 218594 189 664 FSN Capital LP I Oslo 1,32% EUR 3503 7373 -
HitecVision Private Equity IV LP Stavanger 20,13% usD 15204 244803 240603 Energy Ventures I KS Stavanger 23,78 % NOK 8351 125675 109234
Eqvitec Technology Fund I1l K/S Helsinki 14,05 % EUR 7994 96 817 79269 Energy Ventures|I B IS Stavanger 46,36 % NOK 36555 3445 =
Axcel 11 K/S Kgbenhavn 2,46 % DKK 11963 69194 48623 Energy Ventures Il LP Stavanger 5,97% NOK 50613 21988 -
Northzone V K/S Oslo 1,31% EUR 7126 104 694 83849 Verdane Capital V K/S Oslo 19,10 % SEK 28781 70182 60913
EQTVLP Stockholm 0,58% EUR 10982 120939 94 438 CapMan Buyout VIII LP Helsinki 7,96 % EUR 7852 220802 191580
Borea Opportunity Il AS Bergen 9,69 % NOK 65282 40772 30758 HitecVision Private Equity IV LP Stavanger 21,83 % usD 16 491 260965 243034
Verdane Capital VI K/S Oslo 9,90 % SEK 38252 49188 39365 Eqvitec Technology Fund Il K/S Helsinki 14,19 % EUR 8074 97795 80070
Creandum Il LP Stockholm 12,08 % SEK 89496 32050 20277 Axcel Il K/S Kebenhavn 2,49 % DKK 12084 69893 4914
Intera Fund I KY Helsinki 11,88 % EUR 10013 40139 21370 Northzone V K/S Oslo 1,43 % EUR 7198 105751 84696
Litorina Kapital Il LP Stockholm 8,61% SEK 51409 57145 48354 EQT Il LP Stockholm 0,25% EUR 249 3299 -
NorvestorV LP Oslo 13,52% EUR 21266 83391 67668 EQTIVLP Stockholm 0,40% EUR 898 28498 -
HitecVision V LP Stavanger 9,40 % usb 55507 19746 36588 EQTVLP Stockholm 1,58 % EUR 19187 184 081 95392
Viking Venture Ill IS Trondheim 13,17 % NOK 63372 10878 2970 Borea Opportunity Il AS Bergen 12,19% NOK 82128 46274 31069
Nordic Capital VII LP Stockholm 0,81% EUR 25244 76985 53874 Verdane Capital VI K/S Oslo 10,00 % SEK 38638 49 685 39763
Procuritas IV LP Stockholm 21,90 % EUR 25709 35732 8935 Creandum Il LP Stockholm 12,20% SEK 90018 32374 20482
Herkules Private Equity Ill LP Oslo 4,94 % NOK 246188 50808 34004 Intera Fund I KY Helsinki 12,00 % EUR 104 40544 21586
Nordic PEP11S (Altor lll LP) Bergen 70,08 % EUR 18309 18238 = Litorina Kapital Il LP Stockholm 8,70% SEK 51929 57723 48 842
CapMan Buyout IXLP Helsinki 8,67% EUR 16 352 11224 - NorvestorV LP Oslo 15,78 % EUR 24 824 86723 68 351
Verdane Capital VII K/S Oslo 19,47 % SEK 153087 19410 - HitecVisionV LP Stavanger 9,49 % usb 56 067 120955 36957
Argentum Secondary | IS Bergen 97,02 % NOK 123299 138358 - Viking Venture Il IS Trondheim 13,31% NOK 64013 10988 3000
Argentum Secondary Il IS Bergen 79,37% NOK 998 609 259950 - Nordic Capital VII LP Stockholm 0,81% EUR 25499 77762 54418
Argentum Investment Partner IS Bergen 47,05 % NOK 222305 24701 - Procuritas IV LP Stockholm 23,74 % EUR 27171 37777 9025
Total kostprisi NOK 2990136 2085272 Herkules Private Equity Il LP Oslo 2,59 % NOK 20791 35696 S
Total virkelig verdii NOK 3026797 1962232 SPV Herkules Il LP Oslo 1,45 % NOK 2148 502 =
Restforpliktelse i NOK 3947352 Herkules Private Equity IIl LP Oslo 500% NOK 248675 51321 34348
Altor Fund Il LP Stockholm 0,43% EUR 734 20355 -
Altor Fund Il LP Stockholm 1.41% EUR 26127 21262 -
CapMan Buyout IXLP Helsinki 6,76 % EUR 16 518 1337 -
Verdane Capital VII K/S Oslo 15,80 % SEK 175933 19606 -
*Argentum Fondsinvesteringer as har en direkte eierandel i Teknoinvest VIII KS pa 29,186 %. Gjennom komplementaren, Total kostpris i NOK 3071813 2106330
Teknoinvest VIII (GP) KS, har selskapet en indirekte eierposisjon pa 2,919 %. Total virkelig verdii NOK 3155757 1982055
Restforpliktelse i NOK 3003045

Resterendeforpliktelse innbetales etter hvert som private equity-fondene foretarinvesteringer.

Resultatferte verdiendringer og realiserte gevinster
Realisertavkastningforkonsernet pa private equity-fondsinvesteringerutgjerii4,2 millioner kroneroginngariresultatposten
gevinst/tap pa private equity-fondsinvesteringer.

Endring i urealiserte merverdier og reversering av tidligere inntektsfart urealisert merverdier pa underliggende portefalje-
selskaper som er solgt i lgpet av regnskapsaret er resultatfert som en del av resultatposten gevinst/tap pa private equity-
fondsinvesteringer. (Se neste side.)



FORTS NOTE 6 >

(alletalliNOK1000) 2009
Realisert avkastning 94384
Reversering urealiserte merverdier solgte selskap (inntektsfart tidligere ar) (82536)
Endring urealiserte verdier eksisterende portefelje 242236
Netto gevinst/tap pa private equity-investeringer 254084
Merverdi(mindreverdi) portefelje 36661

Estimering av virkelig verdi av investeringene

Morselskap
2008
212097
(173 822)
(516 938)
(478 663)

(123 039)

2009
114166
(83369)
274567
305364

81944

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

Se forgvrig note 3 for estimater og skjgnnsmessige vurderinger knyttet til private equity-portefeljen.

NOTE7 >

Selskapets markedsbaserte finansielle obligasjoner og sertifikater forvaltes av eksterne kapitalforvaltere.

Portefgljen kan splittes opp som falger:

2009
(alletalliNOK1000) Markedsverdi Anskaffelseskost
Palgpte renter 26926 26926
Bankinnskudd 4671 4671
Sertifikater 324078 323752
Obligasjoner 1872038 1870418
Sum 2227713 2225766

2009
(alletalliNOK1000) Markedsverdi Anskaffelseskost
Sertifikater:
Stat 238859 238757
Kommune o =
Finans 85219 84994
Sum 324078 323752
Obligasjoner:
Stat 104 880 105368
Kommune = =
Finans 1767158 1765 050
Sum 1872038 1870418

Urealisert negativverdiendring formorselskapet og konserneti2oo9var2,7millioner kroner (positivverdiendring pa 6,3 millioner

Markedsverdi
11979

4276

282211

851163

1149 629

Markedsverdi

231716
10230
40265
28221

10095

841068
851163

2008

Konsern
2008
214239
(175 576)
(522160)
(483497)

(124 275)

Anskaffelseskost

2008

11979
4276
278462
850254
1144 971

Anskaffelseskost

kroneri2008), oginngariresultatposten avkastning markedsbaserte finansielle omlgpsmidler, se note19.

For plasseringeriobligasjoner og sertifikater hos finansinstitusjoner skal utsteder minimum ha en egenkapital pa 250 millioner
kronerellerveere kredittklarert somet Investment grade selskap, detvil siratingsom tilsvarerellerer bedre enn Baa3 fra Moodys's

eller BBB fra Standard & Poors.

228634
10004
39824

278462

10292

839962
850254

NOTE 8 >

Virkelig verdi og bokfert verdiav kundefordringer og andre fordringer er som folger:

Morselskap
(alletalliNOK1000) 2009 2008
Kundefordringer 2396 =
Forskuddsbetalt leie 81 72
Andre forskuddsbetalte kostnader 904 600
Andre kortsiktige fordringer 78986 600
Andre fordringer i balansen 82367 672

NOTE 9 >

Morselskap
(alletalliNOK1000) 2009 2008
Kontanteribank og kasse 54127 39899
Skattetrekksmidler 794 641
Kontanter og kontantekvivalenteribalansen 54 921 40540
Kontanter og kontantekvivalenterikontantstremoppstillingen 54 921 40540
Kredittverdighet bankinnskudd (Moody's) 2009 2008
AA3 54921 40540

NOTE 10 >
2009 2008
Ordinzere aksjer, palydende NOK1000 1953166 1200000
Endringeriaksjekapital og overkurs: Antall aksjer Aksjekapital
Morselskap NOK1000
2009 2008 2009 2008

Ordinare aksjer
Utstedt og utbetalt:
1B 1200000 1200000 1200000 1200000
UB 1953166 1200000 1953166 1200 000

Aksjonaerinformasjon morselskap:

Eierstruktur per31.12 Antall aksjer Eierandel
Naerings- og Handelsdepartementet 1953166 100 %
Utbytte (NOK1000): 2009 2008
Utbetalt utbytte - 135000

Foreslatt utbytte 100 000 =

2009
2396
72
1246
66269
69983

2009
118735
794
119529

119529

2009
119529

2009

1449872
2696706

Konsern
2008

72
1076
1076
1148

Konsern
2008
43774
641
44 415

44415

2008
44415

Overkurs
NOK1000

2008

1449872
1449 872



NOTE 11 > 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 %
Argentum Secondary AS Norge Investering 100 % 100%

Aksjeneidatterselskapererregnskapsfert etter kostmetoden. Bokfgrt verdi per31.12.2009 er som felger:

Selskap Bokfert verdi
Bradbenken Partner AS 24,1 millioner kroner
Argentum Nordic PEP1AS 4,0 millioner kroner
Argentum Secondary AS 24,3 millioner kroner

Aksjepostene ereliminertikonsernregnskapet.
Datterselskapet Bradbenken Partner AS har rett og plikt til  investere parallelt med 1 prosent av Argentums investeringer. Selskapet er eiet

med 9o prosent av Argentum Fondsinvesteringer as giennom preferanseaksjer. Denne aksjeklassen har fortrinnsrett til utbytte inntil en
avkastning tilsvarende risikofri rente tillagt et risikopaslag. De resterende 10 prosent er eiet av ansatte i Argentum Fondsinvesteringeras.

NOTE 12 > INVESTERING | FELLESKONTROLLERT VIRKSOMHET

Falgende tilknyttede selskap eriinkludertidet konsoliderte regnskapet:

Selskap Hjemland Hovedvirksomhet Eierandel Bokfert verdi
Argentum Investment Partner AS Norge Investering 100% 10,5 millioner kroner

Argentum Investment Partner AS er hovedmannidetindre selskapet Argentum Investment Partner IS. Den underliggende driften liggeri
Argentum Investment Partner IS, der Argentum Fondsinvesteringer as og konsernet kontrollerer henholdsvis 47,05 prosent 0g 49,52

prosentav stemmeberettiget kapital.

Selskap (alletall i NOK1000) Eiendeler31.12.2009 Gjeld 31.12.2009 Resultat 2009 Resultat 2008
Argentum Investment Partner AS 73395 13498 (2054) -

NOTE 13 > ANDRE DRIFTSKOSTNADER

Morselskap Konsern
(alletalliNOK1000) 2009 208 2009 2008
Avskrivning varige driftsmidler 246 236 246 236
Honorarer til revisor 352 287 420 335
Leiekostnad/felleskostnad 3381 3052 3381 3052
Andre kostnader 13606 11983 20352 12187

Andre driftskostnader 17 585 15558 24399 1581

NOTE 14 > LONNSKOSTNADER, ANTALLANSATTE, GODTGJ@RELSER, LAN TILANSATTE MM.

(alletall iNOK1000)

Lennskostnader 2009
Fastlgnn 12373
Variabel lgann 5867
Arbeidsgiveravgift 2881
Pensjonskostnader 905
Andreytelser 1035
Sum 23061

Morselskap

2008
11266
460
1920
818
943
15407

Selskapet har sysselsatt 14,4 arsverk i 2009 mot 12 arsverk i 2008.

Godtgjorelseroglignendei2o009 Lenn

Administrerende direktor 2806
Selskapets ledelse 7336
Styret

Godtgjorelseroglignendei2008 Lenn

Administrerende direkter 2475
Selskapets ledelse 5768
Styret

Bonus opptjenti2008,
utbetalti2oo9

Bonus opptjenti2007,
utbetalti2008

1497
3166

Livpremier,
forsikringer
307
512

Livpremier,
forsikringer

257
358

2009
12373
5867
2881
905
1035
23061

Annen godtgjerelse
253
317

Annen godtgjerelse

253
305

Side 25

Konsern
2008
11266
460
1920
818
943
15407

Styrehonorar

594

Styrehonorar

545

Selskapets ledergruppe utgjeri2009 5 arsverk, mot 3,88 arsverk i 2008. Det erikke gitt Ian/sikkerhetsstillelser til daglig leder,
andre ansatte, styreformann eller andre naerstaende parter.

Variabel lgnn

Forregnskapsaret 2009 er det for de ansatte opptjent variabel lgnn tilsvarende 5 867 230 kroner.

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

Etterlenn

Dersom selskapet blir besluttet avviklet av Stortinget eller annen offentlig myndighet har administrerende direkter rett pa2ars
etterlgnn, livpremie samt andre godtgjerelser.

Pensjoner

Selskapet harinngatt en innskuddsbasert pensjonsordning som gjelder for alle ansatte. Det betales inn innskudd basert pa den
enkeltes lgnn. Mellom1,5 -6 G betalesinn s prosentav lenn. Fra6—12 G betalesinn 8 prosentav lgnnen. For lgnn over12 G betales

detikke inn til ordningen.

Selskapets pensjonsordninger tilfredsstiller kravene i lovom obligatorisk tjenestepensjon.

I'tillegg til den innskuddsbaserte pensjonsordningen har administrerende direktgr avtale pa innskudd til livrente, og bokfert kostnad
i2009 er248 646 kroner, mot 202 226 kroneri2008.

Honorarer til revisor (eksl. mva)

(alletalliNOK1000) 2009
Lovpalagt revisjon 125
Andre attestasjonstjenester 39
Skatte-og avgiftsradgiving =
Andre tjenester utenfor revisjon 102
Sum 266

Morselskap

2008
127
30

72
229

2009
150
52

19
321

Konsern

2008
137
38

10

82
267



NOTE 15 > VALUTAKURSER

SEK

EUR
usD
DKK

NOTE 16 > LEIEAVTALER

Valutakurs
1.1.2009
90,42

9,87

7,00

132,38

Gjennomsnittlig
valutakurs 2009
82,23

8,73

6,28

17,22

Konsernet harinngdtt leieavtaler for sine kontoreriBergen, Oslo og Stockholm.

Valutakurs
31.12.2009
80,99

8,32

578

11,73

For kontoret i Bergen er det inngdtt leieavtale for en femarsperiode fra 01.09.2007 til 01.09.2012. Arlig husleie for 2009 var 911 943 kroner
(626783 kroneri2008). @kningileie skyldes i hovedsak gkningiareal.

For kontoretiOslo er det inngatt leieavtale for en periode fra 01.08.2008 til 30.06.2012. Arlig husleie for 2009 var

1050 000 kroner (933 413 kroneri2008).

ForkontoretiStockholm erdetinngdtt leieavtale foren periodefrai. oktober2009til 30. september2010 med opsjon pa arlig forlengelse.

Arlig husleie for2009 var 279106 kroner (297 081 kroneri2008).

NOTE 17 > ANNEN KORTSIKTIC GJELD

(alletalliNOK1000)

Leverandergjeld

Offentlige avgifter
Avsetninger

Annen kortsiktig gjeld

Sum annen kortsiktig gjeld

2009
2010
1377
63829
1777
11993

Morselskap
2008
2192
1233
615
1569
5609

2009
4738
1377
6829
3251
16195

Konsern
2008
2636
1233
659
1570
6098

NOTE 18 > SKATT

(alletall iNOK1000)

Arets skattekostnad fordeler seg pa:
Betalbar skatt

For mye avsatt betalbare skatter tidligere ar
Endringiutsatt skatt

Sum skattekostnad

Beregning av drets skattegrunnlag:
Resultat for skattekostnad
Permanente forskjeller
Endringimidlertidige forskjeller
Benyttet underskudd til fremfering
Skattepliktig inntekt

Betalbar skatt 28 %

Midlertidige forskjeller:

Anleggsmidler

Aksjer og andre verdipapirer
Andelerideltakerlignede selskap

Netto midlertidige forskjeller

*MFsom ikke inngdriberegningen av utsatt skatt
Underskudd til fremfering

Grunnlag for utsatt skatt/skattefordelibalansen
Utsatt skatt (fordel) 28 %

2009

(18 554)
(18 554)

272342
(350600)
(191)

(78 448)

(231)
28233

28002
(143 066)
(115064)

(32218)

Morselskap

2008

(7931)
(7931)

(423362)
390761
(100)

(32701)

(422)
16239
18 974
34792

(18 974)
(64 618)
(48800)
(13664)

2009

(18 554)
(18 554)

315842
(406 565)
(19m)

(90914)

(231)
28233
28002
(14 638)
(157704)
(115064)
(32318)

*Midlertidige forskjeller knyttet til andelerideltagerlignede selskap, tnok 18 974 , skyldes at investeringene ikke
varomfattet av Fritaksmodellen per31.12.08.  henhold til IFRS skal ledelsens intensjoner og investeringshorisont legges
til grunn ved valg av skattesats ved beregning av utsatt skatt. Basert pa ledelsens forventninger og investeringshorisont

erdet benyttet en skattesats pa o prosent.

Forklaring til skattekostnad:

28 % skattavresultat for skatt

Skatteeffekt av for hgy utsatt skattefordelifjor
Skatteeffekt av permanente forskjeller
Skatteeffekt av MF obligasjoner og sertifikater
Skatteeffekt avikke resultatfert endring utsatt
skattefordel i datter

Beregnet skattekostnad

Effektiv skattesats

76 256

(98168)
3358

(18 554)

(6,81%)

(18 541)

109413
1197

(7931)

1,87%

88436

(113 838)
3358

3490
(18 554)

(5,90 %)

Konsern

2008

(7931)
(7931)

(429150)
395595
(100)

(33655)

(422)
16239
19166
34983
(16 994)
(66790)
(48 801)
(13 664)

(120162)

110767
1197

267
(7931)

1,85%



NOTE 19 > FINANSPOSTER NOTE 21 > KONSERNMELLOMVARENDE Side2g

(alletalliNOK1000) Morselskap Konsern I forbindelse med etableringen av Argentum Secondary Il IS har Argentum Fondsinvesteringer as pd vegne av investorene i pavente av
2009 2008 2009 2008 oppkapitalisering lagt ut for alle anskaffelser i perioden frem til 31.12.2009. Utestaende belap tilsvarer kroner 77 817 482 per utgangen

Finansinntekter av2009.

Renteinntekt 1073 4148 1451 4266

Valutagevinst 904 581 904 581 Argentum Fondsinvesteringer as har et utestaende belgp mot Bradbenken Partner AS per 31.12.2009 palydende kroner1168 518.

Annen finansinntekt 193 995 265 176

Brutto avkastning markedsbaserte finansielle omlgpsmidler 58 818 80789 58 818 80789

Sum finansinntekter 60988 86513 61438 85812

Finanskostnader

Valutatap (5957) (658) (6244) (658)

Andre finanskostnader (797) (739) (1298) (739) NOTE 22 > TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE PARTER

Sum finanskostnader (6754) (1397) (7542) (1397)

Sum finansposter 54234 85116 53896 84415

For transaksjoner mellom nzerstaende parter og konsernselskaper legger konsernet til grunn prinsipper som felger av aksjeloven §§ 3-8
Realisert avkastning og urealisert verdiendring av finansielle eiendeler til virkelig verdi med verdiendring over resultatet inngér i brutto 0g 3-9. Slike transaksjoner grunnes dermed pa vanlige forretningsmessige vilkdr i samsvar med armlengdes avstand prinsippet.

avkastning markedsbaserte finansielle omlgpsmidler.
Argentum Fondsinvesteringer as har deltatt i emisjon i datterselskapet Bradbenken Partner AS med et kapitalinnskudd pa kroner

4516 382, i tillegg til kapitalinnskudd pa henholdsvis kroner 24 262 000 og kroner 10 500 000 i de heleide datterselskapene Argentum
Secondary AS og Argentum Investment Partner AS.

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

NOTE 20 > VARIGE DRIFTSMIDLER (MORSELSKAP OG KONSERN)

NOTE 23 > HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN

Varige driftsmidler 2009 2008

(alletalliNOK1000) Kunst Driftslegsere Sum Sum

Anskaffelseskost:

1.januar2009 1326 3078 4404 3457

Tilgang 252 648 900 965 Deterikke fremkommet nyinformasjon om vesentlige forhold somvarinntruffetellerforeld allerede p& balansedagen per31.12.2009 0g
Avgang R - - (18) frem til styrets behandling av regnskapet 26.05.2010

31.desember 2009 1578 3726 5304 4404

Akkumulerte av- og nedskrivninger:

1.januar2009 = 2594 2594 2375
Arets avskrivninger S 246 246 236
Avgang = = - (18)
31. desember2009 = 2840 2465 2594
Balansefart verdi 31.12. 1578 886 2465 181

@konomisk levetid - 3-5ar



REVISORS BERETNING

PRICEAVATERHOUSE(QOPERS

PricewaterhouseCoopers AS
Postboks 3984 - Dreggen
NO-5835 Bergen

Telefon 02316

Telefaks

Til generalforsamlingen i Argentum Fondsinvesteringer AS

Revisjonsberetning for 2009

Vi har revidert arsregnskapet for Argentum Fondsinvesteringer AS for regnskapsaret 2009, som viser
et overskudd pa kr 290 896 000 for morselskapet og et overskudd pa kr 334 396 000 for konsernet. Vi
har ogsa revidert opplysningene i arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og
forslaget til anvendelse av overskuddet. Arsregnskapet bestar av selskapsregnskap og
konsernregnskap. Selskapsregnskapet bestar av resultatregnskap, balanse, kontantstremoppstilling,
oppstilling over endringer i egenkapitalen og noteopplysninger. Konsernregnskapet bestar av
resultatregnskap, balanse, kontantstremoppstilling, oppstilling over endringer i egenkapitalen og
noteopplysninger. International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU er anvendt ved
utarbeidelsen av regnskapet. Arsregnskapet og arsberetningen er avgitt av selskapets styre og daglig
leder. Var oppgave er & uttale oss om arsregnskapet og evrige 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 utfarer revisjonen for & oppnéa 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 folger 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.

Vimener at

. arsregnskapet er avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av selskapets
og konsernets gkonomiske stilling 31. desember 2009 og av resuitatet og kontantstrammene og
endringene i egenkapitalen i regnskapsaret i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som fastsatt av EU
ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon
av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med norsk lov og god bokfaringsskikk
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, 26. mai 201

Jon Haugervag
Statsautorisert (%wsor

v
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Argentum Fondsinvesteringer as
Bradbenken1

Postboks 3964 Dreggen

5835 Bergen

Telefon: + 47555470 0o

Telefax: + 47555470 01

Besgksadresse Oslo:
Bygdey Allé 2 (Hydrobygget)
0257 0slo

Besgksadresse Stockholm:
Jakobsbergsgatani8
10386 Stockholm

www.argentum.no
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