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Arsberetning 2016

Argentum Fondsinvesteringer as (Argentum) realiserte gevinster pa til sammen 614,1 millioner fra investerings-
portefoljen i aktive eierfond i 2016. Negativ verdiendring i portefoljen resulterte likevel i at Argentum fikk et
negativt arsresultat for konsernet pa 123,5 millioner kroner i 2016. Markedsverdien av investeringsportefoljen

i aktive eierfond utgjorde 6,1 milliarder kroner ved utgangen av 2016. Avkastningen pa selskapets investerings-
portefolje i aktive eierfond utgjorde 14,1 prosent pro anno malt siden oppstart i 2001 per utgangen av 2016.
Styret foreslar et utbytte fra morselskapet for regnskapsaret 2016 pa 800 millioner kroner.

VIRKSOMHETEN

Argentum er statens investeringsselskap for investeringer i aktive eierfond (private equity). Argentum er en av de
ledende akterene i Nord-Europa med en investeringsportefolje som omfatter 115 aktive eierfond ved utgangen av
2016. | tillegg til investering i nyetablerte aktive eierfond, omfatter virksomheten investeringer i aktive eierfond via
annenhandsmarkedet og ko-investeringer med aktive eierfond i Argentums portefolje.

Argentum Asset Management AS er konsernets forvaltningsselskap. Selskapets kjernekompetanse er evaluering og
seleksjon av aktive eierfond og fondsforvaltere. Argentum Asset Management forvalter ogsa kapital for andre
investorer enn Argentum.

Total kommittert kapital i fond og strukturer forvaltet av Argentum Asset Management ved utgangen av 2016 utgjer
20,0 milliarder kroner, hvorav 4,5 milliarder kroner kommer fra eksterne investorer. Siden de forste investerings-
programmene ble etablert i 2008, har om lag en tredjedel av ny kapital kommittert gjennom Argentum Asset
Management kommet fra eksterne investorer.

Argentum Fondsinvesteringer as er heleid av Nzerings- og fiskeridepartementet, og har hovedkontor i Bergen,
samt kontor i Oslo.

MAL OG STRATEGI

Argentum Fondsinvesteringer forvalter statens investeringer i aktive eierfond, skal levere konkurransedyktig
avkastning og har som ambisjon & bidra til et mer velfungerende kapitalmarked for unoterte bedrifter. Argentums
mal er & levere avkastning pa nivd med de beste europeiske investorene i aktive eierfond. Ved utgangen av 2016
har selskapets investeringsportefolje gitt en arlig avkastning pa 14,1 prosent siden selskapet ble etablert i 2001.

Avkastning per 31.12.2016

Fra 2002 Fra 2006 Fra 2009
Argentum 14,1% 12,6% 14,7%
Q@verste avkastningskvartil for PE i Europa’ 1,1% 1,3% 11,8%
Gjennomsnittsavkastning for PE i Europa’ 8,3% 8,3% 7,1%
Oslo Bers med samme kontantstrem som Argentum? 9,7% 7,8% 10,5%

En helt grunnleggende premiss i Argentums strategi er at hoy avkastning gir selskapet en posisjon til & utvikle
markedet og mobilisere kapital. Et beslektet premiss er at vellykket innovasjon er en forutsetning for hoy
verdiskaping og at hey verdiskaping er en forutsetning for hey avkastning. Argentums sentrale mél er derfor hoy
avkastning. Argentums strategi for & oppna hey avkastning er basert pa var spesialisering og at vi utvikler og
tilpasser oss markedet.

' Kilde: Pevara. Benchmarkdata er frem til 30.9.2016. @vre kvartil: De 25% beste aktive eierfondene i Europa har en avkastning som
er heyere enn denne.

2 Argentum har fatt tilfert kapital i flere omganger, senest i 2009. Det ligger ogsé i private equitys natur at man kommitterer til et
fond og at investeringene deretter blir gjennomfert over en viss tid, vanligvis 5 ar. Avkastningen som en ville oppna pa Oslo Bers
med samme kontantstrem som Argentum er derfor den sammenlignbare avkastningen til Argentum, hvor det er forutsatt at kapital
er investert pa Oslo Bers samtidig med at den er investert i private equity av Argentum. Avkastningen for Oslo Bers forutsetter at
hele kapitalen blir investert forste dag.



Arsberetning 2016 - Side 3

Kapitalforvaltning innen private equity handler om fondsseleksjon. Det har Argentum etter styrets oppfatning
lyktes godt med; ved utgangen av 2016 er 64,9 prosent av Argentums kapital investert i fond som er i ovre
avkastningskvartil for europeiske aktive eierfond, det vil si de 25 prosent beste fondene. Argentum vektlegger ogsa
d investere motsyklisk. | perioder hvor det reises mye kapital, seker Argentum a ha en lav andel av markedet, og
motsatt. For & oppnéa disse resultatene har Argentums strategi veert & bygge en systematisk oversikt og innsikt

i kjernemarkedene, robuste prosesser og en kultur preget av kremmerdnd og handlekraft. Argentums posisjon har
gitt selskapet god informasjonstilgang, innflytelse pd investeringsbetingelsene og adgang til de fleste fond

i markedet.

MARKEDSUTVIKLING

|l lepet av de siste ti &rene har det vokst frem et integrert nordisk marked. De senere &rene har vi ogsé sett utvikling
mot et integrert nord-europeisk marked, saerlig at Norden integreres med markedene i Storbritannia, det
tyskspraklige Europa og Benelux. Trenden vises pd investorsiden ogsa. Det nordiske markedet har de siste arene
fremstatt som attraktivt for internasjonale investorer.

12016 hentet nordiske fond inn tilsammen 7,15 milliarder euro. Fordelingen mellom venture-fond og buyout-fond var
pa henholdsvis 31 0g 69 prosent. Det ble totalt investert 5,7 milliarder euro i nordiske selskaper i 2016. Sverige og
Finland var de mest attraktive markedene i Norden, og tiltrakk seg henholdsvis 50 og 27 prosent av kapital investert
i venture. Innen buyout var derimot Sverige og Danmark landene som tiltrakk mest kapital med henholdsvis 41 0g

28 prosent. Det ble investert 1,2 milliarder euro i norske selskaper, opp tolv prosent fra fjoraret.

Tilsammen ble det gjort 351 investeringer i Norden i 2016, pa niva med tidligere ar. 64 prosent var knyttet til
investeringer i ventureselskaper. Private equity solgte 177 bedrifter i 2016, som er ni prosent faerre enn i 2015
(194 bedrifter). Det ble gjennomfert 13 private equity-stettede bersnoteringer i Norden i 2016, hvorav ni

i Stockholm. Ett selskap ble notert i Norge: Arcus Gruppen eid av den svenske forvalteren Ratos.

FREMTIDIG UTVIKLING
Styret er opptatt av & sikre selskapets fremtidige lennsomhet og at Argentum skal bidra til et mer velfungerende
norsk og nord-europeisk private equity-marked. Dette krever at Argentum ma utvikle og tilpasse seg.

Argentum har en etablert og sterk posisjon i det nord-europeiske markedet for aktive eierfond. Samtidig ser styret
at private equity-markedene i gkende grad internasjonaliseres og integreres. For at Argentum skal bevare og styrke
sin posisjon, ma selskapet tilpasse seg denne utviklingen. Det er avgjerende at Argentums investeringsunivers
oppleves som relevant av internasjonale investorer og gir selskapet nok variasjonsbredde til & opprettholde en hoy
avkastning. Samtidig ma Argentum ha troverdighet pa at selskapet opererer i et marked hvor selskapet har
forutsetninger for & kunne levere en konkurransedyktig avkastning. Malet for de neste arene er at Argentum
fortsetter & styrke sin posisjon som et internasjonalt kompetansehus pa private equity og en foretrukket partner
for akterer i nord-europeiske private equity-fond, samt videreutvikle selskapets posisjon som en av de ledende
kapitalforvalterne av investeringer i aktive eierfond innen energisektoren, inkludert fornybar energi. Energisektoren
er i sin natur et internasjonalt marked.

Argentums forvaltningsvirksomhet er en vellykket kompetansebedrift som er skalerbar og som, etter styrets
mening, kan forvalte en betydelig sterre kapitalbase enn i dag. Samarbeidet med private investorer er viktig for
Argentum, men krevende & utvikle videre innen dagens organisering og de rammebetingelser som selskapet
opererer under. Dette er noe styret vil arbeide videre med.

Aktive eierfond har en typisk levetid pé ti ar. Jevn og trygg tilgang til kapital er derfor en forutsetning for & holde
investeringstakten oppe og lykkes i dette markedet over tid. Argentum fikk sist tilfert kapital fra eier i 2009.
Selskapet fikk da tilfert to milliarder kroner. Siden 2009 har selskapet betalt utbytte til eier pa til sammen 3,3
milliarder kroner (inkludert utbytte for 2016 som betales ut i 2017). Styret forventer ikke tilfersel av ny kapital fra
staten. Styret forventer et fortsatt hoyt utbyttenivd i tiden fremover. Styret mener at vekst og stabile rammevilkar
er viktige forutsetninger for & kunne beholde og videreutvikle kompetansen i selskapet. Argentum vil derfor
fremover satse mer pa sin forvaltningsvirksomhet og reise kapital fra eksterne investorer.

REDEGJ@RELSE FOR INVESTERINGENE

Konsernets investeringsportefolje ved utgangen av regnskapsaret bestar av 115 aktive eierfond med en total
markedsverdi pa 6,1 milliarder kroner. Avkastningen pé investeringsportefeljen utgjorde 14,1 prosent pro anno ved
utgangen av 2016, malt siden oppstart i 2001. For 2016 isolert utgjorde avkastningen pa investeringsportefeljen -
1,2 prosent. Bakgrunnen for denne utviklingen er blant annet en styrking av kronen gjennom 2016 og svake nordiske
verdipapirmarkeder som pavirker verdsettelsen av fondene.

Det er i 2016 gjennomfoert nye primary-kommiteringer i 13 aktive eierfond. Gjennom investeringer i annenhands-
markedet er det i 2016 investert i 8 aktive eierfond. Totale utdelinger til Argentum i 2016 fra realisasjoner av
fondenes underliggende investeringer, utgjorde 1495 millioner kroner, hvorav 614,1 millioner kroner i netto realiserte
gevinster. Vesentlige realisasjoner i 2016 omfattet blant annet Northzone V sitt nedsalg i Spotify, CapMan Buyout
IX sin exit i Esperi Care, Litorina Kapital lll sin exit fra Grolls, i tillegg til at Argentum har foretatt nedsalg av
investeringen i Nordic Capital VII.
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Etter svak utvikling for energidelen av portefeljen i 2014 og 2015, i kjelvannet etter oljeprisfallet i 2014, hadde
energiinvesteringene en mer positiv utvikling i 2016. Samtidig har utviklingen gjennom 2016 veert svakere innenfor
investeringsomradene generalist buyout, ICT og secondary, foranlediget av nedskrivninger av enkeltselskaper og
at den norske kronen har styrket seg gjennom 2016 mot portefoljens mest sentrale valutaeksponeringer. Det er
gjennom 2016 foretatt valutasikringer som har dempet effekten av en styrket krone.

REDEGJ@RELSE FOR ARSREGNSKAPET

Konsernregnskapet og selskapsregnskapet til Argentum Fondsinvesteringer as for regnskapsaret 2016 er avlagt

i samsvar med EU-godkjente International Financial Reporting Standards (IFRS) og tilherende fortolkninger fastsatt
av International Accounting Standards Board, samt ytterligere norske opplysningskrav som felger av lover og
forskrifter.

Konsernregnskapet for 2016 bestar av Argentum Fondsinvesteringer as og Argentum Asset Management AS,

som utferer tjenester knyttet til foretakets investeringsvirksomhet og som sdledes er unntatt fra forbudet mot
konsolidering i IFRS 10. De gvrige konsernselskapene er Bradbenken Partner AS, Argentum Private Equity AS,
Argentum Nordic PEP 1 AS, Argentum Nordic PEP HC AS, Argentum Secondary AS, Argentum Investment Partner AS,
Argentum NPEP AS og Nordic Additional Funding AS. Disse selskapene blir regnskapsfert til virkelig verdi med
verdiendring over resultatet. Virksomheten i Bradbenken Partner AS omfatter tilsvarende

investeringsvirksomhet som i morselskapet. Selskapet er etablert som en medinvesteringsordning for ansatte
i konsernet, og selskapet har rett og plikt til & investere parallelt med morselskapet. Ordningen ble i 2011 lukket for
nye deltakere, og vil bli avviklet i takt med at ansatte som er med i ordningen slutter.

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

| samsvar med krav i norsk regnskapslovgivning bekrefter styret at betingelsene for & avlegge regnskapet basert
pa forutsetningen om fortsatt drift er tilstede, og at dette er lagt til grunn ved utarbeidelsen av arsregnskapet.
Argentum fikk et negativt resultat for konsernet pd 123,5 millioner kroner i 2016, og negativt resultat pa

116,2 millioner kroner for morselskapet.

Driftsinntekter
Samlede gevinster fra fondenes realisasjoner utgjorde 614,1 millioner kroner for konsernet og morselskapet i 2016.

Driftsinntekter

Morselskap Konsern

Avkastning aktive eierfond (alle tall i NOK 1 000) 2016 2015 2016 2015

Realisert avkastning PE portefolje 614 058 716 247 614 058 716 247
Urealisert verdiendring PE portefolje -689 658 -246 162 -689 658 -246 162
Resultat fra valutakontrakter 11502 -372 11502 -372
Netto resultat aktive eierfond - 64 098 469 712 -64 098 469 712
Andre driftsinntekter 621 -662 13 805 17 837
Sum driftsinntekter -63 477 469 050 -50 293 478 550

Samlede driftsinntekter for konsernet var negative med 50,3 millioner kroner, mens morselskapets driftsinntekter
var negative med 63,5 millioner kroner. Tilsvarende var driftsinntekten for konsernet og morselskapet i 2015
henholdsvis 487,6 millioner kroner og 469,1 millioner kroner. Reduksjonen i inntektene skyldes i hovedsak negativ
verdiutvikling pa den urealiserte private equity portefoljen.

Ved utgangen av 2016 utgjorde markedsverdien av investeringer i aktive eierfond 6 130,56 millioner for konsernet
og morselskapet sammenliknet med 6 503,5 millioner i 2015.
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Totalresultat

Konsernets driftsresultat for 2016 viste et underskudd pa 110,6 millioner kroner mot et overskudd i 2015 pa

420,2 millioner kroner. Konsernresultatet for skatt viste et underskudd pa 106,4 millioner kroner, mens tilsvarende
resultat i 2015 var et overskudd pa 437,1 millioner kroner. Konsernets totalresultat etter skatt viser et underskudd
pa 123,5 millioner kroner mot et overskudd i 2015 pé& 401,0 millioner kroner.

Totalresultat

Morselskap Konsern

(alle tall i NOK 1 000) 2016 2015 2016 2015

Driftsinntekter -63 4TT 469 050 -50 293 487 550
Driftskostnader -48 631 -54 961 -60 312 -67 320
Driftsresultat -112 109 414 090 -110 605 420 230
Netto finansresultat 13 410 24 982 4 219 16 914
Resultat for skattekostnad -98 699 439 072 -106 386 437 144
Skattekostnad =17 477 -36 334 =17 111 -36 099
Totalresultat -116 176 402 738 -123 497 401044

I morselskapet Argentum Fondsinvesteringer as ble det et negativt driftsresultat i 2016 pa 112,1 millioner kroner mot
et driftsresultat i 2015 pa 414,1 millioner kroner. Resultatet for skatt viste et underskudd pa 98,7 millioner kroner

i 2016 sammenliknet med et overskudd i 2015 pa 439,1 millioner kroner. Totalresultat etter skatt ble et underskudd
pa 116,2 millioner kroner mot et overskudd pa 402,7 millioner kroner i 2015.

Konsernet hadde en skattekostnad pa 17,5 millioner kroner i 2016 mot en skattekostnad i 2015 pa 36,3 millioner
kroner. Endringen i skattekostnad forklares ved at det har vaert faerre realiseringer i den underliggende portefoljen
i 2016 som ikke er omfattet av fritaksmetoden sammenliknet med 2015. Arets skattekostnad avviker fra 25 prosent.
Dette har sammenheng med at konsernets realiserte avkastning fra PE-investeringer i all hovedsak er omfattet av
fritaksmetoden, samt at urealisert verdiendring pa PE-investeringer ikke har noen skatteeffekt.

Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter i konsernet bestar i hovedsak av utbetalinger til og innbetalinger
fra de aktive eierfondene i portefeljen. Netto kontantstrem for konsernet fra operasjonelle aktiviteter var positiv
med 170,7 millioner kroner i 2016, mot en positiv kontantstrem i 2015 pa 749,9 millioner kroner. Nedgangen i netto
kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter skyldes i det vesentligste endringer i andre tidsavgrensningsposter

i tillegg til reduserte netto utbetalinger fra private equity investeringene. Kontantstremmen i 2015 hadde et relativt
heyt innslag av realisasjoner periodisert til 2014 som forst ble utbetalt i 2015, mens en i 2016 har en del realisasjoner
periodisert til 2016 hvor utbetaling forst ble mottatt i 2017. Driftsresultatet for konsernet viser et underskudd pa
110,6 millioner kroner. Avviket mellom driftsresultatet og operasjonell kontantstrem skyldes hovedsakelig negative
urealiserte verdiendringer i portefeljen som ikke har noen kontanteffekt.

Den del av konsernets kapital som ikke er investert i aktive eierfond, forvaltes hovedsakelig i rentemarkedet med
lav kreditt- og renterisiko, samt bankinnskudd. Avkastning pa rentemarkedsportefoljen ble 2,5 millioner kroner

i 2016 mot 1,4 millioner kroner i 2015. Kortsiktige plasseringer i rentemarkedet utgjorde ved arsskiftet 100,6 millioner
kroner mot 131,6 millioner kroner ved utgangen av 2015.

Konsernets likviditet er solid med 695,56 millioner kroner i likviditetsbeholdning per 31.12.16. Kortsiktig gjeld
i konsernet utgjorde 39,1 millioner kroner per 31.12.16.

Konsernets totalkapital var ved utgangen av aret pa 7 370,5 millioner kroner, sammenlignet med 8 001,1 millioner
kroner i 2015.

EIERSTYRING OG SELSKAPSLEDELSE

Styringen av Argentum bygger blant annet pa regnskapsloven, aksjeloven og den norske anbefalingen for
eierstyring og selskapsledelse. Les mer om redegjorelsen for eierstyring og selskapsledelse i eget dokument til
arsrapporten.

FINANSIELL RISIKO

Argentum har lagt stor vekt pa utvikling av risikostyringsverktey. Med prognosemodeller for likviditetsstyring
og vektlegging av strenge investeringskriterier, samt tett oppfelging av eksisterende investeringer, er styret
og ledelsen komfortable med dagens risikosituasjon.
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Konsernet verdsetter investeringer i aktive eierfond basert pa de verdier som rapporteres fra fondene i samsvar
med internasjonalt anerkjente prinsipper for verdsettelse av private equity investeringer (International Private
Equity and Venture Capital (IPEVC) Valuation Guidelines). Argentums investeringsportefolje ved utgangen av 2016
viser vesentlige merverdier i forhold til investert belap, til tross for nedskrivninger gjennom 2016. Totalt for
portefoljen er realisasjonene i 2016 gjennomfert pd heyere nivder enn verdsettelse forut for realisasjon. Realiserte
tap i underliggende portefolje i 2016 var lavere enn historisk snitt. Tapene i 2016 henfores til et fatall selskaper, og
hvor resultateffekten i det vesentlige er tatt tidligere ar gjennom nedskrivning av de aktuelle selskapene. Det vil
alltid hefte usikkerhet ved verdsettelsen av finansielle instrumenter som ikke prises i et aktivt marked. Selskapet
baserer sine vurderinger pé den informasjon som er tilgjengelig i markedet. Argentum har i 2016 hatt fokus pd &
ytterligere styrke rutiner for lopende oppfelging av alle aktive eierfond og underliggende investeringsportefoljer.

Det er ikke fremkommet ny informasjon om vesentlige forhold som var inntruffet eller forela allerede pa
balansedagen per 31.12.2016 og frem til styrets behandling av regnskapet 19. mai 2017.

Konsernet er eksponert mot finansiell markedsrisiko gjennom investeringer i eierskapsfond og plasseringer i det
norske pengemarkedet.

Konsernet er eksponert mot endringer i valutakurser som folge av investeringer i eierskapsfond denominert i annen
valuta enn norske kroner. Ved fremtidige distribusjoner fra underliggende private equity-investeringer, vil
konsernet lepende vurdere om valutasikring er hensiktsmessig. Konsernet er eksponert mot endringer i rentenivaet
bade for midler plassert i pengemarkedet og plasseringer i eierskapsfond. Maksimum durasjon for pengemarkeds-
portefoljen er 1 ar. Per 31.12.16 utgjor faktisk durasjon i portefoljen, 0,15 &r. Konsernet eksponeres ogsa mot rente-
risiko ved at eierskapsfond verdsettes i samsvar med International Private Equity and Venture Capital (IPEVC)
Valuation Guidelines. Verdien pa fondenes investeringer pavirkes av endringer i markedsrenter. Kredittrisiko
oppstér i det alt vesentlige ved investeringer i renteinstrumenter, samt bankinnskudd. For investeringer i rente-
instrumenter sokes kredittrisikoen minimert gjennom rammer for eksponering mot utstedersektorer og per
utsteder. Investeringer i pengemarkedsinstrumenter er begrenset til sektorene stat, kommune/fylke og finans.

Likviditetsrisiko knyttet til fondsinvesteringene vil veere relatert til at konsernet ikke har midler til lopende
innbetalinger til fondene innenfor kommitert kapital. Dette forholdet er innarbeidet i konsernets investeringsplaner
og prognoser, og styres gjennom en likviditetsstyringsmodell som hensyntar kommitering til eksisterende
portefolje, fremtidige kommiteringsprogram og forventet realisasjonsniva i portefoljen. | tillegg har selskapet
etablert trekkfasiliteter for ytterligere & imetekomme likviditetsrisikoen, som samlet sett vurderes som lav.

For midler som forvaltes i pengemarkedet er likviditetsrisikoen knyttet opp mot hvorvidt midler kan transformeres
til kontanter i lopet av en rimelig tidsperiode, for & sikre finansiell handlefrihet for investeringsformal.

Denne risikoen reguleres gjennom rammer for risikospredning og krav til sammensetning av portefoljen, herunder
krav til investeringer i papirer med god likviditet. Investeringer i pengemarkedsfond er investert i rentebzerende
papirer denominert i norske kroner, med en maksimal rentebinding pa 12 maneder og med kredittkvalitet pa
minimum BBB minus (investment grade).

Konsernet Argentum investerer i unoterte aksjer via venturefond og oppkjepsfond. Seerlig innenfor venture-
segmentet vil det vaere hoy risiko knyttet til den enkelte investering, med muligheter for hey avkastning, men ogsa
betydelige tap. Argentum soker & redusere risikokonsentrasjonen gjennom & diversifisere investeringsportefoljen
pa flere fond og forvaltere og over ulike investeringstidspunkt, samt investere i fond med ulikt investeringsfokus
pa sektorer, faser og regioner.

SAMFUNNSANSVAR

Som en ledende investor i aktive eierfond, har Argentum satt arbeidet med samfunnsansvar heyt pd agendaen og
hensyn til samfunnsansvar er en sentral del av selskapets investeringsprosesser, -beslutninger og oppfelgning av
fondsforvalterne. | tillegg har Argentum interne retningslinjer og mal for samfunnsansvar knyttet til egen
operasjonell drift.

Argentums arbeid med samfunnsansvar er basert pa FNs prinsipper for ansvarlige investeringer, FNs Global
Compact. Disse prinsippene tar for seg menneskerettigheter, arbeidstakerrettigheter, anti-korrupsjon og milje.
Argentum ble fullverdig medlem av Global Compact i 2012. | tillegg ligger prinsippene i FN Pri (UN Principles for
Responsible Investing) til grunn for Argentums arbeid med samfunnsansvar.

Styret vektlegger at Argentum integrerer hensyn til god selskapsstyring, miljo og samfunnsmessige forhold

i investerings-virksomheten, i trdd med internasjonalt anerkjente prinsipper for ansvarlig investeringsvirksomhet.
linvesteringsbeslutningene legger Argentum seerlig vekt pa at avtaleverkene gjenspeiler likebehandling og
transparens. Prinsippene knyttet til samfunnsansvar er integrert i Argentums investeringsanalyser og
beslutningsprosesser, gjennom eierskapet av fondene og gjennom dpenhet i selskapets rapportering.
Samfunnsansvarsrelaterte problemstillinger er videre inkludert i Argentums evaluering og oppfelgning av
forvalterne, og Argentum arbeider kontinuerlig med & videreutvikle dette arbeidet.
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Argentum utarbeider arlig en samfunnsansvarsrapport, der selskapet rapporterer status pd arbeidet knyttet til
samfunnsansvar hos forvalterne i portefeljen. Rapporten inneholder ogsa en oversikt over Argentums interne arbeid
knyttet til samfunnsansvar. | tillegg bruker Argentum norske og internasjonale investorer som diskusjonspartnere
knyttet til arbeidet med samfunnsansvar. Argentum er medlem av Norsif, en uavhengig forening for kapitaleiere og
forvaltere med interesse for ansvarlig og baerekraftig forvaltning, og selskapet har veert aktive i foreningens arbeid
for 4 bygge kompetanse rundt samfunnsansvar i investeringsrelatert virksomhet.

For interne forhold baserer Argentum sin samfunnsansvarsrapportering pa utvalgte indikatorer fra FNs Global
Reporting Initiative (GRI). Dette er et sett generelle rapporteringsindikatorer for samfunnsansvar som er anerkjent
som en global standard.

Likestilling og et godt arbeidsmiljo er viktig for Argentum, og styret er opptatt av at dette skal gjenspeiles

i selskapet. Dette inkluderer like muligheter for alle ansatte. Argentums virksomhet er innenfor en bransje hvor
menn tradisjonelt er dominerende. Argentum bruker bevisst begge kjonn i selskapets promoteringsmateriell, samt

i rekrutteringsarbeidet rettet mot nye ansatte og de beste kvinnelige sokere blir alltid vurdert. Selskapet har
fleksible ordninger som gjor det lettere & kombinere karriere og privatliv. Argentum arbeider kontinuerlig for

& fremme likestilling og & styrke arbeidet pa dette omradet. Argentum har signert UN CEO Statement of Support for
the Women’s Empowerment Principles for & fremme det globale arbeidet for likestilling.

P& grunn av virksomhetens karakter er Argentums direkte effekt pa totale klimautslipp og miljgbelastninger liten,
og i hovedsak knyttet til energiforbruk, tjenestereiser og avfall fra kontorvirksomheten. | 2016 medferte selskapets
reisevirksomhet 61,9 tonn CO:-ekvivalenter, mens tilsvarende for 2015 var 53,1 tonn CO2-ekvivalenter. @kningen
skyldes mer reiseaktivitet i selskapet. Selskapet vektlegger a begrense reiseaktiviteten gjennom bruk av teknologi.
Selskapets gjenvinningsgrad var pd samme niva som tidligere ar. Det er ogsa etablert avtale med ekstern part om
gjenbruk av utrangert IT-utstyr, og konsernet stiller ogsa krav til leveranderers miljesertifisering.

ARBEIDSMILJ® OG PERSONALE
Per 31.12.16 var det 21 ansatte i konsernet. Sykefravaeret utgjorde 2,97 prosent av total arbeidstid i 2016.

Det har ikke forekommet eller blitt rapportert alvorlige arbeidsuhell eller ulykker som har resultert i personskader
eller materielle skader i lopet av aret.

Konsernet bestreber likestilling mellom kjennene. Per 31.12.16 var kvinneandelen 24 prosent. Kvinneandelen
i selskapets ledergruppe er 33,3 prosent.

Styret bestar av tre kvinner og to menn.

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Styret foreslar at arets underskudd pa 116,176 millioner kroner i Argentum Fondsinvesteringer as disponeres som

folger:
Forslag til resultatdisponering
(alle tall i NOK 1000) 2016 2015
Totalresultat -116 176 402 738
Overfort annen egenkapital -116 176 402 738
Totalt disponert -116 176 402 738

Styret foreslar at det deles ut 800 millioner kroner i utbytte for regnskapsaret 2016.
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Argentum Fondsinvesteringer as

Resultatregnskap 01.01-31.12

Morselskap Konsern

2016 2015 (alle tall i NOK 1000) Note 2016 2015

Driftsinntekter og

driftskostnader

(75 600) 470 084 Gevinst pa private equity-investeringer 3,4,6 (75 600) 470 084
11502 (372) Resultat fra valutakontrakter 12 11502 (372)
621 (661) Annen driftsinntekt 1, 22 13 805 17 837

(63 477) 469 050 Sum driftsinntekter (50 293) 487 550
(4 695) (4 604) Lennskostnad 14,15 (30 711) (34 236)

13, 15,

(43 936) (50 357) Annen driftskostnad I (29 601) (33 084)
(112 109) 414 090 Driftsresultat (110 605) 420 230

Finansinntekter og
finanskostnader

Avkastning markedsbaserte finansielle
25 271 40 171 X . . 7,20 16 119 32126
omlgpsmidler og andre finansinntekter

(11 861) (15 189) Annen finanskostnad 20 (11 900) (15 212)
13 410 24 982 Sum finansposter 4 219 16 914
(98 699) 439 072 Resultat for skattekostnad (106 386) 437 144
(17 477) (36 334) Skattekostnad 19 (17 111) (36 099)
(116 176) 402 738 Arsresultat (123 497) 401044

- = Utvidet resultat - _

(116 176) 402 738 Totalresultat (123 497) 401044

Totalresultatet tilordnes Aksjonaerer i

(123 497) 401044
morselskapet

Opplysninger om overferinger

(116 176) 402 738 Annen egenkapital
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Balanse per

Morselskap Konsern
31.12.16 31.12.15 (Alle tall i NOK 1 000) Note 31.12.16 31.12.15

Eiendeler

Langsiktige eiendeler
14 666 32143 Utsatt skattefordel 3,19 15 024 32135
- - Driftslesere, inventar, kontormaskiner, o.l 21 6165 6948

Finansielle eiendeler

6130 510 6 503 454 Investering i private equity-fond 3,4,5,6 6 130 510 6 503 454
100 309 100 309 Datterselskap - -
95 774 56 136 Datterselskaper malt til virkelig verdi 5,11 184 854 147 717

6 326 593 6 659 899 Sum finansielle eiendeler 6 315 364 6 651171
6 341259 6 692 042 Sum langsiktige eiendeler 6 336 554 6 690 254

Kortsiktige eiendeler

230 084 145 716 Andre fordringer 5, 8, 22 228 301 147 846

100 575 131568 Markedsbaserte obligasjoner, sertifikater 4,5, 7 100 575 131568
og pengemarkedsfond

9 592 = Andre finansielle instrumenter 4,5,12 9 592 -

662 209 1003 880 Bankinnskudd, kontanter o.l 59 695 462 1031439

1002 460 1281164 Sum kortsiktige eiendeler 1033 930 1310 853

7 343719 7 973 205 Sum eiendeler 7 370 483 8 001107

Egenkapital og gjeld

Egenkapital
Innskutt egenkapital
1953 166 1953 166 Aksjekapital 10 1953 166 1953 166
2 696 706 2 696706 Overkurs 10 2 696 706 2 696 706
4 649 872 4 649 872 Sum innskutt egenkapital 4 649 872 4 649 872

Opptjent egenkapital

2 689 473 3 305 649 Annen egenkapital 2 681500 3 304 997
2 689 473 3 305 649 Sum opptjent egenkapital 2 681500 3 304 997
7 339 346 7 955 521 Sum egenkapital 7 331372 7 954 869
Gjeld
Langsiktig gjeld
= 1910 Andre finansielle instrumenter 4,5,12 = 1910
= 1910 Sum langsiktig gjeld = 1910

Kortsiktig gjeld

= = Betalbar skatt 19 - -

846 - Andre finansielle instrumenter 4,5,12 846 -
3527 15773 Annen kortsiktig gjeld 17, 18 38 265 44 327
4 373 15 773 Sum kortsiktig gjeld 39 111 44 327
4374 17 683 Sum gjeld 39 111 46 237

7343 719 7 973 205 Sum egenkapital og gjeld 7 370 483 8 001107
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KONSERN (alle tall i NOK 1000)
Egenkapital 1.1.2015
Totalresultat

Utdelt utbytte i 2015
Egenkapital 31.12.2015
Totalresultat

Utdelt utbytte i 2016
Egenkapital 31.12.2016

MORSELSKAP (NOK 1000)
Egenkapital 1.1.2015
Totalresultat

Utbetalt utbytte i 2015
Egenkapital 31.12.2015
Totalresultat

Utbetalt utbytte i 2016
Egenkapital 31.12.2016

Aksjekapital
1953 166

1953 166

1953 166

Aksjekapital
1953 166
1953 166

1953 166

Overkurs

2 696 706

2 696 706

2 696 706

Overkurs

2 696 706

2 696 706

2 696 706

Annen egenkapital
3 153 953

401044

(250 000)

3 304 997

(123 497)

(500 000)

2 681500

Annen egenkapital
3152 912

402738

(250 000)

3 305 649

(116 176)

(500 000)

2 689473

Sum Egenkapital

7 803 825

401044

(250 000)

7 954 869

(123 497)

(500 000)

7 331372

Sum Egenkapital
7802784

402 738

(250 000)

7 955 521

(116 176)

(500 000)

7 339 346
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Kontantstremoppstilling pr 31. desember

Morselskap Konsern
31.12.16 31.12.15 (Alle tall i NOK 1 000) Note 31.12.16 31.12.15

Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter

(98 699) 439 072 Resultat for skattekostnad (106 386) 437 144

- - Periodens betalte skatt (-) 19 - -

= = Av- og nedskrivninger 21 2003 2 105

(2 533) (1427) Verdiendring markedsbaserte obligasjoner og (2 533) (1427)
sertifikater

677 535 246 824 Urealisert gevinst/tap PE-portefolje 6 680 036 246 905

(1197 213) (1161759) Utbetaling ved PE-investeringer 4 (1197 213) (1161759)

880 497 939 755 Retur av kost ved realisasjoner i PE-portefoljen 4 880 497 939 755

(95 778) 288 259 Endring i leverandergjeld og andre tidsavgr.poster (85 748) 287 168

163 809 750 724 Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 170 656 749 890

Kontantstremmer fra investeringsaktiviteter

- - Utbetaling ved kjop av varige driftsmidler 21 (1221) (128)
(39 017) - Utbetaling ved investering i datterselskap malt til 11 (39 017) -
virkelig verdi
(32 500) - Utbetalinger til pengemarkedsfond 7 (32500) -
66 015 = Innbetalinger fra markedsbaserte obligasjoner 7 66 015 =
og sertifikater
(5 502) - Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter (6 722) (128)

Kontantstrem fra finansieringsaktiviteter

(500 000) (250 000) Utbetaling av utbytte 23 (500 000) (250 000)
(500 000) (250 000) Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter (500 000) (250 000)
(341692) 500 724 Netto endring i kontanter (336 066) 499 761
1003 293 502 569 Beholdning av kontanter 01.01 9 1030173 530 412
(341 692) 500 724 Netto endring i kontanter (336 066) 499 761
661601 1003 293 Beholdning av kontanter 31.12. 9 694 107 1030 173
1250 000 1250 000 Trekkfasilitet 1250 000 1250 000

1911 601 2 253 293 Disponible betalingmidler 31.12. 1944 107 2280173




Arsberetning 2016 - Side 14

Noter

1.1 Grunnlag for utarbeidelse

Argentum Fondsinvesteringer as er et norskregistrert aksjeselskap med hovedkontor i Bergen og avdelingskontor
i Oslo. Argentum Fondsinvesteringer as med datterselskaper er investeringsselskaper som deltar med minoritets-
andeler i spesialiserte, aktive eierfond (private equity). Selskapets hovedkontor har besgksadresse Bradbenken 1,
5003 Bergen. Regnskapet for regnskapsaret 2016 er avlagt av selskapets styre 19. mai 2017 for godkjennelse

i Generalforsamlingen 13. juni 2017.

Konsernregnskapet og selskapsregnskapet til Argentum Fondsinvesteringer as for regnskapsaret 2016 er avlagt

i samsvar med EU-godkjente International Financial Reporting Standards (IFRS) og tilherende fortolkninger fastsatt
av International Accounting Standards Board, samt ytterligere norske opplysningskrav som felger av lover og
forskrifter.

Argentum legger til grunn prinsippene i et historisk-kost-regnskap, men som et investeringsselskap er den
dominerende del av balansen investeringer som er regnskapsfort til virkelig verdi. Se nzermere omtale av dette
inote 1.8 og 1.13.

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

Utarbeidelse av regnskaper i samsvar med IFRS krever bruk av estimater. Videre krever anvendelse av selskapets
regnskapsprinsipper at ledelsen ma uteve skjenn. Omrader som i stor grad inneholder slike skjennsmessige
vurderinger, hoy grad av kompleksitet, eller omrader hvor forutsetninger og estimater er vesentlige for konsern-
regnskapet og selskapsregnskapet, er beskrevet i note 3.

Endringer i regnskapsprinsipper og opplysninger

Nye standarder og fortolkninger ennd ikke vedtatt

IASB hadde ved utgangen av 2016 publisert en rekke endringer til dagens regler som ikke er tradt i kraft og hvor
Argentum ikke planlegger tidliganvendelse. | det folgende vil vi omtale de endringer som kan vzaere relevante for
Argentum.

IFRS 9 Finansielle instrumenter omhandler klassifikasjon, maling og innregning av finansielle eiendeler og
forpliktelser samt sikringsbokfering. Den komplette versjonen av IFRS 9 ble utgitt i juli 2014. Den erstatter de deler
av IAS 39 som omhandler tilsvarende problemstillinger. Etter IFRS 9 skal finansielle eiendeler klassifiseres i tre
kategorier: virkelig verdi over utvidet resultat, virkelig verdi over resultatet og amortisert kost. Mdlekategori
bestemmes ved forstegangsregnskapsfering av eiendelen. Klassifiseringen avhenger av enhetens forretningsmodell
for styring av sine finansielle instrumenter og karakteristikken av kontantstremmene til det enkelte instrumentet.
Egenkapitalinstrumenter skal i utgangspunktet males til virkelig verdi over resultatet. Foretaket kan velge

a presentere verdiendringene over utvidet resultat, men valget er bindende, og ved senere salg kan ikke
gevinst/tap reklassifiseres over resultatet. Verdifall som skyldes kredittrisiko skal nd innregnes basert pa forventet
tap i stedet for dagens modell der tap ma veere padratt. For finansielle forpliktelser viderefeorer standarden stort
sett kravene i IAS 39. Den storste endringen er at i tilfeller der virkelig verdi-opsjonen er tatt i bruk for en finansiell
forpliktelse, skal endringer i virkelig verdi som skyldes endring i egen kredittrisiko innregnes i utvidet resultat.

IFRS 9 forenkler kravene til sikringsbokfering ved at sikringseffektiviteten knyttes naermere ledelsens risikostyring
og gir sterre rom for vurdering. Samtidig sikringsdokumentasjon kreves fortsatt. Standarden trer i kraft for
regnskapsaret 2018 og ble godkjent av EU i november 2016. Konsernet har fortsatt ikke fullt ut vurdert virkningen
av IFRS 9, men det er ikke ventet at endringen vil ha vesentlig effekt pa konsernets inntekter.

IFRS 15 Inntekter fra kundekontrakter omhandler inntektsfering, og standarden ble publisert av IASB i mai 2014.
Standarden fordrer en inndeling av kundekontrakten i de enkelte ytelsesplikter. En ytelsesplikt kan vaere en vare
eller tjeneste. Inntekt regnskapsferes nar en kunde oppnar kontroll over en vare eller tjeneste, og dermed har
muligheten til 8 bestemme bruken av og kan motta fordelene ved varen eller tjenesten. De nye prinsippene i IFRS 15
har en mer strukturert tilnaerming til méling og innregning av inntekter. Standarden gjelder for alle foretak og vil
erstatte alle gjeldende inntektsforingsregler etter IFRS. Kontrakter med kunder som regnskapsfores etter reglene

i IFRS 9 Finansielle instrumenter skal likevel folge reglene i IFRS 9 da de er holdt utenfor virkeomradet til IFRS 15.

IFRS 15 er gjeldende for perioder som begynner 1. januar 2018 eller senere, og ble godkjent av EU i september 2016.
Standarden ikke er forventet & ha en vesentlig innvirkning pa regnskapet.
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IFRS 16 Leieavtaler er en ny regnskapsstandard for leieavtaler. Den nye standarden krever at leietaker balanseferer
nesten alle leieavtaler, slik at verdien av bruksretten for en eiendel og den tilsvarende leieforpliktelsen vises

i balansen. Tidligere klassifisering av leieavtaler som enten operasjonell eller finansiell leie er fjenrnet. Ved forste
gangs innregning skal leieforpliktelsen og bruksretten males til ndverdien av fremtidige leiebetalinger.
Leiebetalinger skal resultatferes som rentekostnad og avskrivning. IFRS 16 er gjeldende fra 1. januar 2019, men er
enda ikke godkjent av EU. Konsernet har ikke fullt ut vurdert virkningen av IFRS 16, men til forskjell fra i dag hvor
leiekostnader er inkludert i driftskostnader vil avskrivningskostnaden bli presentert sammen med konsernet ovrige
avskrivninger, mens renteeffekten av diskontering vil presenteres som en finanspost. | tillegg vil kravet om
innregning av leieavtaler i balansen medfere at konsernets anleggsmidler og leieforpliktelser vil gke.

Det er ingen andre standarder eller fortolkninger som ikke er traddt i kraft som forventes & gi en vesentlig pavirkning
pa regnskapet til Argentum.

1.2 Funksjonell valuta og presentasjonsvaluta
Konsernet og morselskapet presenterer sitt regnskap i norske kroner. Dette er ogsd morselskapets og konsern-
selskapenes funksjonelle valuta.

1.3 Konsolideringsprinsipper

Argentum Fondsinvesteringer har vurdert kriteriene og kommet frem til at de moter definisjonen av et
investeringsforetak og benytter derfor reglene for investeringsforetak i henhold til IFRS 10, IFRS 12 og IAS 27,
samt tilherende vedlegg til disse standardene. IFRS 10 definerer et investeringsforetak og introduserer et padbudt
unntak fra konsolideringskravene for investeringsforetak. Som et resultat av dette regnskapsfores datterselskap
til virkelig verdi over resultatet.

IFRS 12 og tilherende vedlegg presenterer notekrav for investeringsforetak. IAS 27 og tilherende vedlegg krever

at investeringsforetak som definert i henhold til IFRS 10 kun skal presentere separate finansregnskap som sitt
eneste finansregnskap dersom alle datterselskap males til virkelig verdi over resultatet. Argentum har imidlertid
et datterforetak, Argentum Asset Management AS, som utferer tjenester knyttet til foretakets investerings-
virksomhet, og som sdledes er unntatt fra forbudet mot konsolidering i IFRS 10.31. Argentum Fondsinvesteringer
utarbeider derfor et konsernregnskap hvor Argentum Asset Management konsolideres sammen med morselskapet.

Investeringsforetak
Argentum Fondsinvesteringer har vurdert @ mote kriteriene som definerer et investeringsforetak i henhold til
IFRS 10 da feolgende betingelser er oppfylt:

Argentum Fondsinvesteringer mottar midler fra en eller flere investorer for & yte investoren(e)
investeringsforvaltningstjenester

Argentum Fondsinvesteringer forplikter seg overfor sin(e) investor(er) til at foretakets virksomhetsformal er
a investere midler utelukkende med sikte pa verdistigning og/eller kapitalinntekt

Argentum Fondsinvesteringer maler og evaluerer avkastningen av praktisk talt alle sine investeringer til virkelig
verdi

Selv om Argentum Fondsinvesteringer ikke moter alle typiske karakteristika for et investeringsforetak (herunder
kun én investor, gjennom Neerings- og Fiskeridepartementet, og tilherende naeringspolitiske formal), er det
ledelsens oppfatning at selskapet likevel er et investeringsforetak. Dette begrunnes med at Argentum i praksis ses
pa som et investeringsfond pa vegne av den norske befolkning, som tilgodeses gjennom arlige utbytter som inngar
som en del av finansieringen i Statsbudsjettet. Samtidig har Argentum siden 2009 dpnet opp for medinvestorer som
deltar i fondsstrukturer eller enkeltinvesteringer bade innenfor primary, secondary og ko-investeringer. Selv. om
Argentum ogsa skal tilfredsstille naeringspolitiske mal, skal Argentum drives pa forretningsmessige vilkar hvor
primaerformalet er d levere hoyest mulig avkastning fra investeringer i nordeuropeiske private equity fond og
energisektoren globalt. Malet med eierskapet i Argentum stadfestes blant annet i Stortingsmeldingen «Et mang-
foldig og verdiskapende eierskap» (Meld.St.27 2013-2014).

Datterselskap

Datterselskaper er selskaper, der konsernet har kontroll. Kontroll oppstar nar konsernet har variabel avkastning

av sin involvering med selskapet og har mulighet for & pdvirke denne avkastningen gjennom sin makt over enheten.
| konsernregnskapet blir datterselskaper konsolidert fra det tidspunkt kontroll er overfort til konsernet og blir
utelatt fra konsolideringen nar kontroll opphorer.

Konserninterne transaksjoner og konsernmellomveaerende, inkludert internfortjeneste og urealisert gevinst og tap
er eliminert. Regnskapene til datterselskapene omarbeides nar dette er nedvendig for & oppnd samsvar med
konsernets regnskapsprinsipper.
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Uavhengig av kravet i IFRS 10.31 skal et investeringsforetak, dersom det har et datterforetak som utferer
investeringsrelaterte tjenester knyttet til foretakets investeringsvirksomhet, konsolidere dette datterforetaket
i samsvar med IFRS 10. Datterforetaket Argentum Asset Management AS har som hovedformal & utfere
investeringsrelaterte tjenester (f.eks. investeringsradgivning, investeringsforvaltning, investeringsstotte

og administrative tjenester) og er sdledes vurdert & tilfredsstille kriteriene for konsolidering.

Datterselskap til virkelig verdi

Q@vrige investeringer i selskaper og strukturer hvor konsernet har kontroll konsolideres ikke i trdd med IFRS 10,

men males til virkelig verdi over resultatet i samsvar med IAS 39. Disse investeringene presenteres i balansen som
datterselskap til virkelig verdi. Virkelig verdi av investeringer i kontrollerte datterselskap fastsettes konsistent med
alle andre investeringer som males til virkelig verdi over resultatet, og er beskrevet under note 1.8 «Finansielle
Instrumenter».

Tilknyttet selskap/felleskontrollert virksomhet

Investeringer i tilknyttede selskaper og felleskontrollerte virksomheter som holdes som en del av foretakets
investeringsportefelje males til virkelig verdi i balansen, selv om Argentum har betydelig innflytelse over slike
selskaper. Denne behandlingen er i trdd med IAS 28 «Investeringer i tilkknyttede foretak og felleskontrollert
virksomhet», som tillater investeringsforetak (iht IFRS 10) & male investeringer tilknyttet selskap og felles-
kontrollert virksomhet til virkelig verdi i samsvar med IAS 39 med verdiendring over resultatet. Virkelig verdi av
investeringer i tilknyttede selskaper og felleskontrollerte virksomheter fastsettes konsistent med alle andre
investeringer som males til virkelig verdi over resultatet, og er beskrevet under note 1.8 «Finansielle Instrumenter».

Private equity investeringer
Private equity investeringer hvor morselskapet har mer enn 50 prosent eierandel regnskapsferes som en del av den
ordinzere private equity portefeljen i samsvar med IAS 28.

Alle andre investeringer er regnskapsfert i overensstemmelse med IAS 39, Finansielle instrumenter: Innregning
og maling, hvor utfyllende opplysninger er gitt i note 1.8.

1.4 Kontanter og kontantekvivalenter
Kontanter inkluderer kontanter i kasse og bankbeholdning. Kontanter og kontantekvivalenter méles ved ferste-
gangs innregning til virkelig verdi.

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

1.6 Varige driftsmidler

Varige driftsmidler males til anskaffelseskost, fratrukket akkumulerte av- og nedskrivninger. Nar eiendeler selges
eller avhendes, blir balansefort verdi fraregnet og eventuelt tap eller gevinst resultatferes. Anskaffelseskost for
varige driftsmidler er kjepsprisen, inkludert avgifter/skatter og kostnader direkte knyttet til & sette
anleggsmiddelet i stand for bruk. Utgifter palopt etter at driftsmidlet er tatt i bruk, slik som lepende vedlikehold,
resultatferes, mens ovrige utgifter som forventes a gi fremtidige ekonomiske fordeler blir balansefort.

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

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

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

Balansefert verdi av varige driftsmidler vurderes for nedskrivning hvis hendelser eller endringer i forutsetninger
indikerer at balansefert verdi av driftsmidlet ikke er gjenvinnbar. Gjenvinnbar verdi er den heyeste av verdi i bruk
og netto salgsverdi. Anlegg under utferelse er klassifisert som anleggsmidler og er oppfert til kost inntil tilvirking
eller utvikling er ferdigstilt. Anlegg under utferelse blir ikke avskrevet for anleggsmiddelet blir tatt i bruk.

1.7 Leieavtaler

Leieavtaler hvor ikke det vesentligste av risiko og avkastning som er forbundet med eierskap av eiendelen er
overfort fra utleier klassifiseres som operasjonelle leieavtaler. Leiebetaling ved operasjonelle avtaler (med fradrag
for eventuelle gkonomiske insentiver fra utleier) kostnadsferes lineaert over leieperioden.

En leieavtale klassifiseres som finansiell leieavtale dersom den i det vesentlige overforer risiko og avkastning
forbundet med eierskap. Konsernet har ingen finansielle leieavtaler.
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1.8 Finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter klassifiseres i folgende kategorier:

Virkelig verdi med verdiendringer over resultatet

Definert som til virkelig verdi med verdiendring over resultatet («fair value option»)
Utlan og fordringer til amortisert kost

Lan og forpliktelser til amortisert kost

Klassifiseringen avhenger av hensikten med eiendelen. Ledelsen klassifiserer finansielle eiendeler ved anskaffelse.

Eiendeler til virkelig verdi med verdiendring over resultatet

Folgende finansielle instrumenter er klassifisert som til virkelig verdi med verdiendring over resultatet:
Finansielle instrumenter som holdes i forste rekke med formal om & selge eller kjope tilbake pa kort sikt
Finansielle instrumenter som inngér i en portefolje av identifiserte instrumenter som er styrt sammen og hvor det
beviselig er spor av kortsiktig gevinstrealisering

Markedsbaserte (noterte) obligasjoner, sertifikater og pengemarkedsfond, barsnoterte aksjer og
valutaterminkontrakter klassifiseres som eiendeler til virkelig verdi med verdiendring over resultatet.

Fair value option

Dersom det gir mer relevant informasjon, er finansielle instrumenter som kvalifiserer for det utpekt som
instrumenter regnskapsfert til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet («fair value option»). Se neermere
om begrunnelsen for dette i 1.13 Prinsipper for inntektsforing.

«Fair value option» benyttes for investeringer i private equity-fond. Som en fond-i-fond investor verdsettes
PE-investeringene pa bakgrunn av rapporterte NAV- verdier (Net asset value) fra fondsforvaltere i henhold til
IPEV-retningslinjer (International Private Equity and Venture Capital Valuation).

Virkelig verdi blir beregnet basert pa verdsettelsesprinsipper fastsatt i IFRS 13 og retningslinjer i henhold til IPEV.
Ved verdsettelsen av fondenes investeringsportefoljer legges markedsverdi per balansedato til grunn for noterte
investeringer. For unoterte investeringer, der ingen markedsverdi er observerbar, bestemmes virkelig verdi pa
grunnlag av nylig gjennomferte tredjepartstransaksjoner eller transaksjoner mellom fondene og de underliggende
portefoljeselskap, eller med referanse til markedsverdi pd sammenlignbare instrumenter eller pa grunnlag av
naverdiberegning av fremtidige kontantstremmer. Virkelig verdi av investeringer i private equity fond beregnes pa
grunnlag av fondets virkelige verdi pa balansedagen. Virkelig verdi av fondet tilsvarer investeringsportefeljen
vurdert til virkelig verdi tillagt netto andre balanseposter.

Endringer i virkelig verdi pa finansielle instrumenter klassifisert som til virkelig verdi med verdiendringer over
resultatet, resultatferes og presenteres som driftsinntekt/kostnad eller finansinntekt/-kostnad avhengig av
formélet med investeringen. Se neermere omtale i note 1.13 Prinsipper for inntektsforing.

Utlan og fordringer

Finansielle eiendeler med faste eller bestembare kontantstremmer som ikke er notert i et aktivt marked er
klassifisert som utldn og fordringer. De klassifiseres som omlgpsmidler, med mindre de forfaller mer enn 12 méneder
etter balansedagen. | s& fall klassifiseres de som anleggsmidler (langsiktige eiendeler). Utlan og fordringer vises som
andre fordringer, kontanter og kontantekvivalenter. Utldn og fordringer regnskapsfores til amortisert kost ved bruk
av effektiv rente metoden.

Forste gangs regnskapsforing av finansielle instrumenter og etterfolgende verdimaling

Vanlige kjop og salg av investeringer regnskapsferes pa transaksjonstidspunktet, som er den dagen konsernet
forplikter seg til & kjope eller selge eiendelen. Alle finansielle eiendeler som ikke regnskapsferes til virkelig verdi
over resultatet, balansefores forste gang til virkelig verdi pluss transaksjonskostnader. Finansielle eiendeler som
fores til virkelig verdi over resultatet regnskapsferes ved anskaffelsen til virkelig verdi og transaksjonskostnader
resultatferes. Investeringer fjernes fra balansen nar rettighetene til & motta kontantstremmer fra investeringen
oppherer eller nar disse rettighetene er overfort og konsernet i hovedsak har overfort all risiko og hele
gevinstpotensialet ved eierskapet. Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet vurderes til virkelig verdi
etter forste gangs balanseforing.

For investeringer i annenh&ndsmarkedet («secondary investeringer») i private equity fond gjennom Argentum
Secondary AS vurderes normalt anskaffelseskost som beste estimat pé virkelig verdi inntil utgangen av kvartalet
etter ervervet. Deretter vurderes normalt virkelig verdi pd annen mate med verdiendringer over resultatet. Nar en
secondary investering vurderes basert pa anskaffelseskost vil gvrige eierandeler i samme fond verdsettes
tilsvarende.
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Verdifall pa finansielle eiendeler malt til amortisert kost

Pa hver balansedato vurderer konsernet om det foreligger objektive indikasjoner pa at en finansiell eiendel eller en
gruppe av finansielle eiendeler har falt i verdi. Tap ved verdifall pa en finansiell eiendel eller en gruppe av finansielle
eiendeler innregnes bare dersom det er objektive indikasjoner pa verdifall som et resultat av én eller flere
hendelser som har inntruffet etter ferstegangsinnregningen (en "tapshendelse”) og denne tapshendelsen (eller
hendelsene) pavirker fremtidige estimerte kontantstremmer p& en mate som kan males pélitelig.

Konsernet vurderer forst om det finnes en objektiv indikasjon p& nedskrivning.
Kriteriene som konsernet benytter for & avgjere om det er objektivt belegg for et tap ved verdifall inkluderer:

Vesentlige finansielle vanskeligheter hos utsteder eller debitor

Et aktivt marked for den finansielle eiendelen forsvinner pa grunn av finansielle vanskeligheter
Observerbare opplysninger indikerer at det har vaert en malbar nedgang i de estimerte fremtidige
kontantstremmene fra en gruppe av finansielle eiendeler siden ferstegangsinnregningen av disse eiendelene,
selv om nedgangen ennd ikke kan identifiseres til de enkelte finansielle eiendelene

Sterrelsen pad tapet males til differansen mellom eiendelens balanseferte verdi og ndverdien av de estimerte
fremtidige kontantstremmer diskontert med den finansielle eiendelens opprinnelige effektive rente. Eiendelens
balanseferte verdi reduseres og tapsbeleopet innregnes i resultatregnskapet. Som en praktisk tilnaerming, kan ogsa
verdifall méles pa grunnlag av instrumentets virkelige verdi ved bruk av en observerbar markedspris.

Dersom verdifallet senere reduseres, og reduksjonen objektivt kan knyttes til en hendelse som inntreffer etter
at verdifallet ble innregnet, skal det tidligere tapet reverseres i resultatregnskapet.

Derivater og sikring

Derivater balansefores til virkelig verdi pa det tidspunkt derivatkontraktene inngas, og deretter lepende til virkelig
verdi. Regnskapsferingen av tilherende gevinster og tap avhenger av hvorvidt derivatet er utpekt som et
sikringsinstrument og eventuelt type sikring. Konsernet eremerker enkelte derivater for sikring av virkelig verdi
av en balansefert eiendel eller forpliktelse eller et ikke-balansefert bindende tilsagn (verdisikring). Verdiendring og
realiserte gevinster og tap klassifiseres som drift i resultatregnskapet.

Verdisikring

Endringer i virkelig verdi pa derivater som eremerkes og kvalifiserer for sikring av virkelig verdi og som er effektive,
resultatferes sammen med endringen i virkelig verdi knyttet til den sikrede risikoen pad den tilhgrende sikrede
eiendel eller forpliktelse.

1.9 Avsetninger

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

1.10 Egenkapital
Aksjekapital
Ordinaere aksjer klassifiseres som aksjekapital.

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

Annen egenkapital
Foreslatt utbytte inngdr som del av annen egenkapital inntil det er besluttet pa generalforsamlingen.

1.11 Minoritetsinteresser
Argentum Fondsinvesteringer as eier 100 prosent av datterselskap som blir konsolidert i konsernregnskapet og det
oppstér derfor ikke minoritetsinteresser.

1.12 Leverandorgjeld
Leverandergjeld males til virkelig verdi ved forstegangs balansefering. Ved senere maling vurderes leverandergjeld
til amortisert kost fastsatt ved effektiv rente metoden.
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1.13 Prinsipper for inntektsforing

Investering i private equity fond er selskapets primaere virksomhet. P4 grunn av dette er inntektene fra
investeringene klassifisert som driftsinntekter i resultatregnskapet. Inntekter fra investeringer i private equity fond
bestdr av realiserte og urealiserte gevinster, samt utbytte eller tilsvarende utbetalinger fra fondene.

| resultatregnskapet bestar gevinst/tap fra investeringer i private equity fond av selskapets andel av realiserte
gevinster og tap samt andel av arets endring i urealisert verdi pa investeringer i private equity fond.

Ved beregning av realisert gevinst/tap fra fondene ved realisasjon av underliggende portefoljeselskap, hensyntas
balanseferte forvaltningshonorarer og andre utgifter knyttet til forvaltningen av det enkelte private equity fond.
Balanseferte utgifter allokeres basert pd kostpris pa det enkelte underliggende portefoljeselskap. Ved realisasjon
av underliggende portefoljeselskap resultatferes dermed en andel av aktiverte kostnader, og bokfert realisert
gevinst reduseres/tap oker.

Argentums portefolje av fondsinvesteringer styres og avkastning méles pa grunnlag av virkelig verdi pa fondenes
underliggende selskapsinvesteringer. Forvaltningsmodellen er innrettet mot maling av avkastning pa basis av
estimerte virkelige verdier, supplert med kvalitative analyser av verdi- og risikoutvikling i portefeljen ut fra
hensynet til at dette gir mer relevant informasjon. Intern rapportering til styret og ledelsen skjer pd grunnlag av
virkelig verdi pa fondsinvesteringene. Basert pa dette, har Argentum valgt & benytte valgmuligheten til & vurdere
investeringene til virkelig verdi med verdiendring over resultatet (fair value option). Se ogsa omtale

i note 1.8 Finansielle instrumenter.

Renteinntekter inntektsfores basert pa effektiv-rente-metode etter hvert som de opptjenes. Utbytte
inntektsfeores nar aksjonaerenes rettighet til & motta utbytte er fastsatt av 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 & benytte balansedagens kurs. lkke-pengeposter som males til historisk kurs
uttrykt i utenlandsk valuta, omregnes til norske kroner ved & benytte valutakursen pa transaksjonstidspunktet.
lkke-pengeposter som maéles til virkelig verdi uttrykt i utenlandsk valuta, omregnes til valutakursen fastsatt pa
tidspunkt for verdivurdering, som er sammenfallende med balansetidspunktet. Valutakursendringer resultatferes.

1.15 Ansatteytelser

Innskuddsbaserte pensjonsytelser

Konsernet har etablert en innskuddspensjonsordning for alle fast ansatte i henhold til reglene for obligatorisk
tjenestepensjon (OTP). Tilskuddet til planen utgjer fra 0-8 prosent av lgnn for 2016. Med virkning fra og med 2017
har Argentum endret sine innskuddssatser og knekkpunkt som en tilpasning til ny lov om foretakspensjon. De nye
satsene er 7 prosent av fastlenn mellom 0 og 7,1 G og 25,1 prosent av fastlenn mellom 7,1 0og 12 G. For fastlenn over
12 G betales det ikke inn til ordningen. Arlig pensjonspremie periodiseres over forsikringsperioden.

Innskuddsbasert pensjonsordning innebaerer at konsernet betaler et arlig innskudd til de ansattes kollektive
pensjonssparing, men det gis ikke lafter om fremtidig pensjon av en gitt storrelse. Den enkelte ansattes fremtidige
pensjon bestemmes ut ifra sterrelsen pd de arlige innskuddene og avkastningen pa de innbetalte
pensjonspremiene. Konsernet har ingen ytterligere betalingsforpliktelser etter at innskuddene er betalt.

1.16 Inntektsskatt

Skattekostnad bestar av betalbar skatt og endring i utsatt skatt. Utsatt skatt/skattefordel er beregnet pa alle
forskjeller mellom regnskapsmessig og skattemessig verdi pa eiendeler og gjeld med unntak av midlertidige
forskjeller relatert til investeringer i datterselskaper

Ledelsen evaluerer skatteposisjonene i konsernet for hver periode, med hensyn pa situasjoner der gjeldende
skattelover er gjenstand for fortolkning. Basert pa ledelsens vurdering, foretas avsetninger til forventede
skattebetalinger.

Utsatt skatt fastsettes ved bruk av skattesatser og skattelover som er vedtatt eller i det alt vesentlige vedtatt
pa balansedagen, og som antas & skulle benyttes ndr den utsatte skattefordelen realiseres eller ndr den utsatte
skatten gjores opp.

Utsatt skattefordel balanseferes kun i den utstrekning det er sannsynlig at selskapet vil ha tilstrekkelige
skattemessige overskudd i senere perioder til & nyttiggjore skattefordelen. Selskapet vil redusere utsatt
skattefordel i den grad selskapet ikke lenger anser det som sannsynlig at det kan nyttiggjere seg av den utsatte
skattefordelen.
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Utsatt skatt og utsatt skattefordel méles basert péd skattesatsen til de selskapene i konsernet hvor det har
oppstéatt midlertidige forskjeller.

Utsatt skattefordel og utsatt skatt feres opp til nominell verdi i balansen som langsiktig eiendel eller forpliktelse.

Betalbar skatt og utsatt skatt regnskapsfores direkte mot egenkapitalen i den grad skattepostene relaterer seg til
egenkapitaltransaksjoner.

1.17 Inntekt fra utbytte
Utbytteinntekter fra datterselskaper resultatferes nar rett til & motta betalingen oppstéar og klassifiseres som
finansinntekt i morselskapet.

1.18 Segment

Konsernets virksomhet omfatter investeringer i private equity fond. Ut i fra virksomhetens risiko,- avkastnings-
og investeringsprofil, samt markeds- og produktmessige forhold, er det vurdert at konsernet opererer innenfor
ett segment.

1.19 Hendelser etter balansedagen

Ny informasjon etter balansedagen om selskapets finansielle stilling pa balansedagen er hensyntatt i arsregnskapet.
Hendelser etter balansedagen som ikke pavirker selskapets finansielle stilling pa balansedagen, men som vil pavirke
selskapets finansielle stilling i fremtiden er opplyst om dersom dette er vesentlig.

1.20 Bruk av estimat i utarbeidelsen av arsregnskapet

Estimater og skjennsmessige vurderinger evalueres lepende og er basert pa historisk erfaring og andre faktorer,
inklusive forventninger om fremtidige hendelser som anses a vaere sannsynlige pa tidspunktet for
regnskapsavleggelsen.

Ledelsen har brukt estimater og forutsetninger som har pavirket eiendeler, gjeld, inntekter, kostnader og
opplysning om potensielle forpliktelser. Dette gjelder saerlig verdivurdering av investeringer i private equity fond
og estimat pd utsatt skattefordel. For ytterligere beskrivelse vises det til note 3.

1.21 Finansskatt og selskapsskattesats

Fra 2017 er den alminnelige selskapsskattesatsen redusert til 24 prosent. Etter skatteforliket pa Stortinget

i desember 2016 vil skattesatsen pd alminnelig inntekt bli redusert til 23 prosent innen 2018. Selskaper som er
finansskattepliktige far viderefert gjeldende skattesats for 2016 pa 25 prosent.

Innferingen av finansskatten ble vedtatt i skatteforliket pé Stortinget i desember 2016. Finansskatten er innrettet
slik at det medferer en ekstraskatt pad 5 prosent av lennsgrunnlaget for selskap som er definert til & drive
virksomhet innen finansierings- og forsikringsomradet. Finansskatt pa lennsgrunnlaget skal fastsettes pa grunnlag
av virksomhetens samlede arbeidsgiveravgiftspliktige ytelser. Argentum faller innenfor finansskattens virkeomrade,
og for 2017 er finansskatten beregnet til & utgjore en kostnad pa om lag 1,3 millioner. Det vises for gvrig til note 15
for beregning av finansskatt for 2016.

Konsernets mal vedrerende kapitalforvaltning er & trygge fortsatt drift for & sikre avkastning for eierne og andre
interessenter. Argentum er en profesjonell kapitalforvalter som gjennom minoritetsinvesteringer i private equity
fond har som malsetning over tid @ oppné en konkurransedyktig avkastning pa investert kapital som skal veere pa
linje med de beste PE-fond i fondene i Europa.

Avkastningen innen private equity er i vesentlig grad drevet av forvalterens dyktighet og kompetanse, og det kan
veere betydelige avkastningsforskjeller mellom sammenlignbare private equity fond. Argentum har som malsetning
& investere i de 25 prosent beste PE-fondene (ovre avkastningskvartil). Prospektive investeringer vurderes
gjennom en omfattende seleksjonsprosess som skjer gjennom flere faser. Fasene i seleksjonsprosessen omfatter
initiell avklaring mot investeringspolicy, screening og top-down vurdering, omfattende analyser av forvalters
kompetanse og teamsammensetning, tidligere resultater og investeringsstrategi, herunder hvordan strategien til
fondet passer inn i Argentums samlede portefolje. Styret i Argentum fatter den endelige investeringsbeslutningen.

Risikodiversifisering i PE-portefoljen sekes oppnadd gjennom & utvikle en balansert portefelje med hensyn til tid
(argang), bransjer, faser, geografi og forvaltere. For gjennomferte investeringer seker Argentum en aktiv rolle

i eierperioden, som betjenes gjennom representasjon i styre eller investeringskomiteer i PE-fondene. Selskapet har
etablerte systemer for monitorering og oppfelgning av PE-portefoljen.
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Tilfert, men ikke investert kapital skal i den mellomliggende periode forvaltes i det norske pengemarkedet i henhold
til rammebetingelser for likviditetsforvaltning gitt av styret. Formalet med forvaltningen er a sikre best mulig
risikojustert avkastning, med sterke foringer pa god likviditet og lav rente- og kredittrisiko.

Argentum er eksponert for flere typer risikoer gjennom sine private equity investeringer og gjennom midler som er
investert i renteinstrumenter og andre finansielle instrumenter i det norske verdipapirmarkedet, herunder
kredittrisiko, likviditetsrisiko, valutarisiko, renterisiko, og annen markedsprisrisiko.

Kredittrisiko

Kredittrisiko oppstar i det alt vesentlige ved investeringer i renteinstrumenter, samt bankinnskudd.

For investeringer i renteinstrumenter sokes kredittrisikoen minimert gjennom rammer for eksponering mot
utstedersektorer og per utsteder.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko knyttet til fondsinvesteringene vil veere relatert til at konsernet ikke har midler til lepende
innbetalinger til fondene innenfor kommitert kapital. Dette forholdet er innarbeidet i konsernets investeringsplaner
og prognoser, og styres gjennom en likviditetsstyringsmodell som hensyntar kommitering til eksisterende
portefolje og fremtidig kommiteringsprogram. Det er i tillegg etablert en trekkfasilitet pa 1250 millioner kroner.

Det er ikke trukket pa fasiliteten i 2016. Likviditetsrisikoen vurderes som lav. Se for @vrig note 6 vedrerende
kommitert kapital i PE portefeljen.

For midler som forvaltes i pengemarkedet er likviditetsrisikoen knyttet opp mot hvorvidt midler kan transformeres
til kontanter i lopet av en rimelig tidsperiode, for & sikre finansiell handlefrihet for investeringsformal.

Denne risikoen reguleres gjennom rammer for risikospredning og krav til sammensetning av portefoljen, herunder
krav til investeringer i papirer med god likviditet.

Valutarisiko

Argentum er eksponert mot valutarisiko som felge av at konsernet investerer deler av sin kapital i private equity
fond denominert i annen valuta enn norske kroner. Innbetalt kapital til fondene med annen valuta enn norske kroner
vil kunne pavirkes av valutasvingninger og dermed pavirke Argentums realiserte eller urealiserte avkastning.

Fondenes investeringer i underliggende portefoljeselskaper vil ofte ikke veere i fondets basisvaluta. Eksponeringen
mot fondets funksjonelle valuta vil sdledes kunne vedvare i kun kort tid, inntil investeringer gjennomfeares.

Ved fremtidige distribusjoner fra underliggende private equity-investeringer, vil konsernet lepende vurdere om
valutasikring er hensiktsmessig. Per 31.12.16 er det inngatt valutaterminkontrakter, se note 12.

Det er foretatt sensitivitetsanalyser der en tar utgangspunkt i fair market value péa alle portefeljeselskap
i Argentums portefolje, malt i underliggende portefoljeselskaps valuta.

Dersom NOK i forhold til EUR var 5 prosent sterkere/svakere per 31.12.2016 og alle andre variabler var konstante
ville dette for morselskapet og konsern fore til et lavere/heoyere resultat etter skatt pa 34,8 millioner kroner
(39,0 millioner kroner i 2015).

Dersom NOK i forhold til USD var 5 prosent sterkere/svakere per 31.12.2016 og alle andre variabler var konstante
ville dette for morselskapet og konsern fare til et lavere/hoyere resultat etter skatt pa 37,9 millioner kroner
(29,0 millioner kroner i 2015).

Dersom NOK i forhold til SEK var 5 prosent sterkere/svakere per 31.12.2016 og alle andre variabler var konstante
ville dette for morselskapet og konsern fore til et lavere/hoyere resultat etter skatt pa 95,5 millioner kroner
(114,8 millioner kroner i 2015).

Dersom NOK i forhold til DKK var 5 prosent sterkere/svakere per 31.12.2016 og alle andre variabler var konstante
ville dette for morselskapet og konsern fare til et lavere/heoyere resultat etter skatt pa 22,9 millioner kroner
(13,3 millioner kroner i 2015).

Dersom NOK i forhold til GBP var 5 prosent sterkere/svakere per 31.12.2016 og alle andre variabler var konstante
ville dette for morselskapet og konsern fare til et lavere/heoyere resultat etter skatt pa 22,3 millioner kroner
(15,7 millioner kroner i 2015).
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Renterisiko

Kapital som forvaltes i det norske pengemarkedet er eksponert ovenfor renterisiko. Renterisikoen styres gjennom
rammer for varighet/durasjon i den samlede portefeljen av pengemarkedsinstrumenter. Maksimum durasjon for
portefoljen er 1 ar. Per 31.12.2016 utgjer faktisk durasjon i pengemarkedsportefoljen 0,15 ar Per 31.12.2015 utgjorde
faktisk durasjon i obligasjons- og sertifikatportefoljen, vektet etter markedsverdier, om lag 0,39 ar.

Ved en gkning/reduksjon i markedsrenten pa 1 prosent per 31.12.2015 ville obligasjons - og sertifikatportefeljens
verdi reduseres/gkes med 0,53 millioner kroner. Resultat etter skatt og egenkapital reduseres/okes med
0,39 millioner kroner gitt at alle andre variabler var konstant.

Annen markedsprisrisiko

Markedsprisrisiko er knyttet til risikoen for at konsernets verdier reduseres som felge av en uventet og ugunstig
markedsbevegelse. Konsernet investerer i unoterte aksjer via venturefond og buyout fond. Szerlig innenfor
venture-segmentet vil det vaere hoy risiko knyttet til den enkelte investering, med muligheter for hey avkastning,
men ogsa betydelige tap.

Argentum soker & redusere risikokonsentrasjonen i investeringsportefoljen gjennom diversifikasjon av
investeringene pa flere fond og forvaltere og over ulike investeringstidspunkt, samt investere i fond med ulikt
investeringsfokus pé sektorer, faser og regioner.

Argentum er eksponert mot renterisiko pa sine investeringer som verdsettes i samsvar med International Private
Equity and Venture Capital (IPEV) Valuation Guidelines. Virkelig verdi pa fondenes underliggende portefolje-
investeringer kan pavirkes av endringer i markedsrenter.

Estimater og forutsetninger

De viktigste antakelser vedrerende fremtidige hendelser og andre viktige kilder til usikkerhet i estimater pa
balansedagen, som ikke har ubetydelig risiko for & medfere vesentlig endring i innregnede belop av eiendeler
og forpliktelser innenfor det kommende regnskapsaret er kommentert nedenfor:

2016
Regnskapspost Bokfort verdi  Bokfart verdi
(alle tall iNOK 1.000) ~ Note Forutsetninger mot konsern
Private equity fond 6 Fair value option 6130510 6130510
Estimat p4 fremtidig
nyttiggjoring av
Utsatt skattefordel 19 skatteposisjon 14 666 15 024
2015
Regnskapspost Bokfort verdi  Bokfart verdi
(alle tall iNOK 1.000) ~ Note Forutsetninger mor konsern
Private equity fond 6 Fair value option 6503 454 6 503 454
Estimat pé fremtidig
nyttiggjoring av

Utsatt skattefordel 19 skatteposisjon 32143 32135
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Fair value option private equity fond

Det vil veere usikkerhet ved prisingen av finansielle instrumenter som ikke prises i et aktivt marked. Eventuelle
endringer i forutsetninger vil kunne pavirke innregnede verdier. Investeringene i private equity fond verdsettes
basert pa net asset value (NAV) som rapporteres fra fondene. Som nevnt i note 1.8 Finansielle instrumenter,
benytter konsernet «fair value option» for investeringer i private equity fond. Virkelig verdi blir beregnet basert
pa verdsettelsesprinsipper fastsatt i IAS 39 og retningslinjer for verdsettelse i henhold til International Private
Equity and Venture Capital (IPEV), se www.privateequityvaluation.com.

Ledelsen har basert sine vurderinger pé den informasjon som er tilgjengelig i markedet kombinert med beste
skjonn. Det er ikke fremkommet ny informasjon om vesentlige forhold som var inntruffet eller forela allerede pa
balansedagen per 31.12.2016 og frem til styrets behandling av regnskapet 19. mai 2017. Se note 6 for verdivurdering
av PE-portefoljen.

Utsatt skattefordel

Utsatt skattefordel innregnes for fremferbare underskudd og andre skattereduserende forskjeller i den utstrekning
det er sannsynlig at det vil bli tilgjengelig fremtidig skattepliktig inntekt som de fremferbare skattepliktige
underskudd kan utnyttes mot. Vesentlig skjenn fra ledelsen er pdkrevd for & bestemme storrelsen pd balansefert
utsatt skattefordel basert pa tidspunkt og sterrelse pa fremtidig skattepliktig inntekt og fremtidige strategier for
skatteplanlegging.

Finansielle instrumenter innplasseres i ulike nivder basert pa kvaliteten pa markedsdata for den enkelte type
instrument. De ulike nivdene vedrerende finansielle instrumenter er definert som folger;

Niva 1: Verdsettelse basert pa noterte priser i aktivt marked
Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av noterte priser i aktive markeder for identiske eiendeler
og forpliktelser.

| denne kategorien inngar konsernets portefolje av markedsbaserte obligasjoner, sertifikater og pengemarkedsfond,
samt bersnoterte aksjer.

Niva 2: Verdsettelse basert pa observerbare markedsdata

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

Konsernets valutaterminkontrakter inngar pa dette nivaet.

Niva 3: Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata

Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av ikke-observerbare markedsdata. Finansielle instrumenter
anses som verdsatt basert pd ikke-observerbare markedsdata dersom virkelig verdi er fastsatt uten a vaere basert
pa noterte priser i aktive markeder, og heller ikke er basert pa observerbare markedsdata.

Konsernets private equity portefolje er plassert i niva 3. Verdsettelsesprinsipper for private equity portefeljen
er beskrevet naermere i note 1.8 Finansielle instrumenter.
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Tabellen under viser en fordeling av finansielle instrumenter som males til virkelig verdi over resultatet,
i tre nivder basert pd verdsettelsesmetode.

Mor og konsern per 31.12.2016

(alle tall i NOK 1.000) Niva 1 Nivi 2 Nivi 3 Sum
Finansielle eiendeler

Private equity fond - - 6 130 102 6 130 102
Borsnoterte aksjer 408 - - 408
Finansielle eiendeler til virkelig verdi

over resultatet 100 575 - - 100 575
Valutaterminkontrakter - 9 592 - 9 592
Sum 100 983 9 592 6 130 102 6 240 677
Forpliktelser

Valutaterminkontrakter - 846 - 846
Sum - 846 - 846
Mor og konsern per 31.12.2015

(alle tall i NOK 1.000) Nivi 1 Nivi 2 Nivi 3 Sum
Finansielle eiendeler

Private equity fond - - 6 502 941 6 502 941
Borsnoterte aksjer 513 - - 513
Finansielle eiendeler til virkelig verdi

over resultatet 131 568 - - 131 568
Sum 132 081 - 6 502 941 6 635 022
Forpliktelser

Valutaterminkontrakter - 1910 - 1910
Sum - 1910 - 1910

Folgende tabell presenterer endringene i instrumentene som er klassifisert i niva 3 per 31. desember 2016 og 2015

Mor og konsern - Niva 3

(alle tall i NOK 1.000) 2016 2015

Apningsbalanse 6 502 941 6527 612
Investeringer i perioden 1197 212 1161759
Salg i perioden -880 497 -939 755
Overforing til niva 1 - -4 892
Urealisert tap fort i resultat -689 554 -241 783
Utgsende balanse 6 130 102 6 502 941

Samlede gevinster fra finansielle instrumenter i niva 3 er spesifisert i tabellen under.

Mot og konsern - Samlede
gevinster niva 3

(alle tall i NOK 1.000) 2016 2015

Realiserte gevinster niva 3 614 058 716 247
Urealiserte tap nivd 3 -689 554 -241 783
Sum gevinster/tap(-) nivd 3 -75 496 474 464




Finansielle instrumenter i balansen tilherer folgende kategorier:
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Mor per 31.12.2016 Utlin og  Virkelig verdi  Fair value

(alle tall i NOK 1.000) fordringer  over resultat option Sum
Eiendeler

Private equity fond - - 6130 102 6130 102
Borsnoterte aksjer 408 408
Datterselskaper malt til virkelig verdi - 95 774 - 95 774
Andre fordringer 230 084 - - 230 084
Markedsbaserte obligasjoner og

sertifikater, pengemarkedsfond - 100 575 - 100 575
Valutaterminkontrakter - 9592 - 9592
Bankinnskudd 602 209 - - 662 209
Sum 892 293 206 349 6 130 102 7 228 744
Forpliktelser

Valutaterminkontrakter - 846 - 846
Sum - 846 - 846
Mot per 31.12.2015 Utlin og  Virkelig verdi  Fair value

(alle tall i NOK 1.000) fordringer  over resultat option Sum
Eiendeler

Private equity fond - - 6 502 941 6 502 941
Borsnoterte aksjer 513 513
Datterselskaper malt til virkelig verdi - 56 136 - 56 136
Andre fordringer 145 716 - - 145716
Markedsbaserte obligasjoner og

sertifikater - 131 568 - 131 568
Bankinnskudd 1003 880 - - 1 003 880
Sum 1149 596 188 217 6 502 941 7 840 754
Forpliktelser

Valutaterminkontrakter - 1910 - 1910
Sum - 1910 - 1910




Finansielle instrumenter for konsernet i balansen tilherer folgende kategorier:
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Konsern per 31.12.2016 Utlain og  Virkelig verdi  Fair value

(alle tall i NOK 1.000) fordringer  ovet resultat option Sum
Eiendeler

Private equity fond - - 6130 102 6130 102
Borsnoterte aksjer - 408 - 408
Datterselskaper malt til virkelig verdi - 184 854 - 184 854
Andre fordringer 228 301 - - 228 301
Markedsbaserte obligasjoner og

sertifikater, pengemarkedsfond - 100 575 - 100 575
Valutaterminkontrakter - 9592 - 9592
Bankinnskudd 695 462 - - 695 462
Sum 923 763 295 429 6 130 102 7 349 294
Forpliktelser

Valutaterminkontrakter - 846 - 846
Sum - 846 - 846
Konsern per 31.12.2015 Utlan og  Virkelig verdi  Fair value

(alle tall i NOK 1.000) fordringer  over resultat option Sum
Eiendeler

Private equity fond - - 6 502 941 6 502 941
Borsnoterte aksjer - 513 - 513
Datterselskaper malt til virkelig verdi - 147 717 - 147 717
Andre fordringer 147 846 - - 147 846
Markedsbaserte obligasjoner og

sertifikater - 131 568 - 131 568
Bankinnskudd 1031 439 - - 1031 439
Sum 1179 285 279 798 6 502 941 7 962 024
Forpliktelser

Valutaterminkontrakter - 1910 - 1910
Sum - 1910 - 1910




Spesifikasjon investeringer i private equity fond - mor og konsern
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Resterende

Mor og konsern per 31.12.2016 Forretnings- forpliktelse
(alle tall i NOK 1.000) Jurisdiksjon kontor Eierandel Valuta (lokal valuta)
Teknoinvest VIII KS Norge Oslo 32,11 % EUR -
Teknoinvest VIII B DIS Norge Oslo 32,11 % EUR -
Teknoinvest VIII C IS Norge Oslo 61,95 % NOK 867
Northzone IV K/S Danmark Oslo 25,05 % EUR -
CapMan Equity VII LP Guernsey Helsinki 11,42 % EUR 2207
Convekstor AS (tidl. Argentum Secondary SPV IV AS) Norge Bergen 16,19 % NOK -
Viking Venture IT AS Norge Trondheim 13,75 % NOK 2022
Viking Venture II B IS Norge Trondheim 66,91 % NOK -
Notvestor IV LP Guernsey Oslo 14,20 % EUR 3222
NeoMed Innovation IV LP Jersey Oslo 11,46 % EUR 238
FSN Capital LP II Jersey Oslo 11,46 % EUR -
Energy Ventures I KS Norge Stavanger 20,18 % NOK 428
Energy Ventures II B IS Norge Stavanger 46,73 % NOK 3662
Verdane Capital V B K/S Danmark Oslo 28,29 % SEK 22730
CapMan Buyout VIII LP Guernsey Helsinki 9,63 % EUR 8186
HitecVision Private Equity IV LP Guernsey Stavanger 20,13 % USD 10 447
Verdane ETF III SPV KS Danmark Oslo 14,05 % EUR 161
Axcel T K/S Danmark Kobenhavn 2,46 % DKK 2611
Notthzone V K/S Danmark Oslo 11,31 % EUR 598
EQT VLP Guernsey Stockholm 0,58 % EUR 651
Borea Opportunity IT AS Norge Bergen 9,59 % NOK 31 454
Verdane Capital VI K/S Danmark Oslo 9,90 % SEK 37 363
Creandum II LP Guernsey Stockholm 12,07 % SEK 3262
Intera Fund 1 KY Finland Helsinki 11,88 % EUR 1712
Litorina Kapital IIT P Jersey Stockholm 8,61 % SEK 23 853
Norvestor V LP Guernsey Oslo 13,52 % EUR 6 857
HitecVision V LP Guernsey Stavanger 9,40 % UsD 2311
Viking Venture III IS Norge Trondheim 13,17 % NOK 8 205
Nordic Capital VII LP Jersey Stockholm 0,35 % EUR 786
Procuritas Capital Investors IV LP Guernsey Stockholm 22,46 % EUR 3190
Nordic PEP HC IS* Jersey Oslo 91,36 % NOK 15 477
Nordic PEP 1 IS* Jersey Stockholm 70,08 % EUR 5813
CapMan Buyout IX LP Guernsey Helsinki 8,40 % EUR 4306
Verdane Capital VII K/S Danmark Oslo 11,55 % SEK -
Argentum Secondary I IS Norge Bergen 97,02 % NOK 53 996
Argentum Secondary II IS Norge Bergen 79,37 % NOK 162 486
Argentum Investment Partner IS Norge Bergen 47,05 % NOK 42 401
Northzone VI LP Jersey Oslo 12,09 % EUR 378
HitecVision Asset Solutions LP Guernsey Stavanger 14,10 % USD 6971
Eneroy Ventures IV LP Guernsey Stavanger 7,44 % USD 5458
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Resterende

Mor og konsern per 31.12.2016 Forretnings- forpliktelse

(alle tall i NOK 1.000) Jurisdiksjon kontor Eierandel Valuta (lokal valuta)
Axcel IV K/S Danmark Kobenhavn 3,14 % DKK 27 444
EQT VILP Guernsey Stockholm 0,05 % EUR 305
NPEP HitecVision VI IS* Guernsey Stavanger 58,88 % USD 13 318
NPEP Norvestor VI IS* Guernsey Oslo 60,02 % NOK 20 753
Norsk Holding IS Norge Bergen 99,00 % NOK 2970
NPEP Nord II IS* Norge Tromso 60,33 % NOK 7 352
NPEP NeoMed V IS* Jersey Oslo 37,33 % EUR 2152
NPEP Accent Equity 2012 IS* England Stockholm 49,20 % NOK 10 489
Argentum Secondary III IS Norge Bergen 70,32 % NOK 769 697
Nordic Additional Funding Programme IS Norge Bergen 61,53 % NOK 337 512
NPEP Procuritas V IS* Guernsey Stockholm 74,78 % EUR 5360
Argentum Investment Partner IT IS Norge Bergen 48,03 % NOK 105 177
NPEP CapMan X IS* Guernsey Stockholm 70,46 % EUR 1818
NPEP Riverstone GE&P V IS* Cayman Islands New York 80,50 % UsSD 4100
NPEP Nordic Capital VIIT* Jersey Stockholm 54,20 % EUR 3962
NPEP Triton IV IS* Jersey London 53,90 % EUR 10 043
NPEP FSN IV IS* Jersey Oslo 67,12 % SEK 33283
NPEP Herkules IV IS* Jersey Oslo 84,20 % NOK 37 806
NPEP Northzone VII IS* Jersey Oslo 92,79 % EUR 4270
NPEP HitecVision VII IS* Guernsey Stavanger 86,35 % USD 47182
NPEP Altor IV IS* Sverige Stockholm 60,23 % EUR 14 660
NPEP Sovereign Capital IV IS* England London 98,00 % GBP 7 160
Encap Energy Capital Fund X-C, LP Cayman Island Houston 0,72 % USD 6 890
NPEP Inflexion IS* Guernsey London 98,00 % GBP 2 889
NPEP EQT VII IS* England Stockholm 40,63 % EUR 5488
NPEP Longship I IS* Guernsey Oslo 79,73 % NOK 73 099
ACA IS Norge Bergen 98,00 % NOK 30 641
Norvestor VII LP Guernsey Oslo 3,11 % NOK 117 948
Notvestor VII OS LP Guernsey Oslo 11,87 % NOK 26 607
NPEP MB V Is* Finland Helsinki 44,75 % EUR 15173
NPEP Genui IS* Tyskland Hamburg 88,10 % EUR 4989
Energy Ventures Private Equity V LP Guernsey Stavanger 2,59 % USD 3671
Argentum Europe 2016 IS Norge Bergen 98,00 % NOK 649 395
Northzone VIII LP Jersey Stockholm 3,54 % EUR 9979
NPEP Verdane IX IS* Sverige Oslo 44773 % SEK 36 692
Riverstone GE & P Fund VI LP USA New York 0,07 % USD 4293
NPEP FSN V IS* Jersey Oslo 76,42 % SEK 70 457

* Argentum Fondsinvesteringer as har foretatt investeringer i interne saminvesteringsstrukturer hjemmehegrende
i Norge og Bergen. Jurisdiksjon og forretningskontor for disse i tabellen over refererer til underliggende private

equity fond.

Investeringer i private equity fond

(alle tall i NOK 1.000) 2016 2015

Balansefort verdi i NOK 6130 510 6 503 454
Kostpris i NOK 5750 149 5433 435
Metverdi pottefolie 380 361 1070 019

Restforpliktelsen per 31.12.2016 utgjer 4 815 millioner kroner. Resterende forpliktelse innbetales etter hvert som
private equity fondene foretar investeringer.



Arsberetning 2016 - Side 29

Borsnoterte aksjer, mor og konsemn Tidligere Periodens  Balansefort
(alle tall i NOK 1.000) Antall aksjer Kostpris  verdiendring  verdiendring verdi
Badger Explorer ASA 523 145 4892 -4 380 -105 408
Sum 4 892 -4 380 -105 408

Borsnoterte aksjer i Badger Explorer ASA ble utdelt til investorene i november 2015 i forbindelse med avvikling
av PE-fondet Convexa Capital IV AS.

Oppsummering private equity investeringer mor og konsern 2016

Balansefort
(alle tall i NOK 1.000) Kostptis verdi Merverdi 2016 Merverdi 2015
Investeringer i private equity fond 5745 257 6130 102 384 845 1074 399
Investering i bornoterte aksjer 4 892 408 -4 485 -4 380
Sum private equity investeringer 5750 149 6 130 510 380 361 1070 019

Resultatferte verdiendringer og realiserte gevinster

Bade realiserte og urealiserte verdiendringer pa private equity investeringer inngar i resultatposten gevinst/tap
pa private equity investeringer.

Resultatforte verdiendringer og realiserte gevinster mor og konsern

(alle tall i NOK 1.000) 2016 2015
Realisert avkastning 614 058 716 247
Urealisert verdiendring -689 658 -246 162
Netto resultat p4 PE investeringer -75 600 470 084

Estimering av virkelig verdi av investeringene

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

Se for avrig note 3 for estimater og skjonnsmessige vurderinger knyttet til PE-portefoljen.
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Deler av morselskapets overskuddslikviditet forvaltes av eksterne kapitalforvaltere.

Portefoljen kan splittes opp som foelger:

2016 2015

Balansefert Anskaffelses- Balansefert Anskaffelses-

(alle tall i NOK 1.000) verdi kost verdi kost
Pélopte renter - - 568 568
Disponible midler 11 11 1529 1529
Sertifikater - - 35 894 35807
Obligasjoner - - 93 577 94 774
Pengemarkedsfond 100 565 100 578 - -
Sum 100 575 100 588 131 568 132 678
2016 2015

Balansefort  Anskaffelses- Balansefort Anskaffelses-

(alle tall i NOK 1.000) verdi kost verdi kost
Setrtifikater

Stat - - 35 894 35 807
Finans . - - .
Sum - - 35 894 35 807
Obligasjoner

Stat 5967 5966
Finans - - 87610 88 808
Sum - - 93 577 94 774

Urealisert verdiendring for morselskapet og konsernet i 2016 var negativ med 0,01 millioner kroner (negativ verdi-
endring pé 0,7 millioner kroner i 2015), og inngar i resultatposten avkastning markedsbaserte finansielle omlgps-
midler, se note 20. Per 31.12.2016 utgjer faktisk durasjon i pengemarkedsfondet DNB Likviditet 20 (V) 0,15 ar.

Per 31.12.2015 utgjorde faktisk durasjon for obligasjons- og sertifikatportefoljen, vektet etter markedsverdier,

om lag 0,39 ar.

12016 ble overskuddslikviditeten som var investert i markedsbaserte obligasjoner og sertifikater flyttet til
pengemarkedsfondet DNB Likviditet 20(V). DNB Likviditet 20 (V) er et pengemarkedsfond som er investert
i rentebaerende papirer denominert i norske kroner, med en maksimal rentebinding pa 12 maneder og med

kredittkvalitet p& minimum BBB minus (investment grade).
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Virkelig verdi tilsvarer bokfert verdi av kundefordringer og andre fordringer.

Morselskap Konsern
(alle tall i NOK 1.000) 2016 2015 2016 2015
Kundefordringer - - 13 108
Andre forskuddsbetalte
kostnader - - 838 1878
Andre kortsiktige fordringer 230 084 145 716 227 450 145 860
Sum 230 084 145 716 228 301 147 846

| andre kortsiktige fordringer for morselskapet i 2016 inngér 203,1 millioner (122,6 millioner i 2015) knyttet til proveny
fra realiseringer i private equity portefeljen periodisert til 2016(og 2015), men som ferst er utbetalt til investorene
i 2017 (og 2016).

Mellomvarende med datterselskapet Argentum Asset Management AS utgjer 2,6 millioner ved utgangen av 2016.

12016 inngér i tillegg 1an til Argentum NPEP AS som per utgangen av 2016 belgper seg til 12,4 millioner (6,1 millioner
i 2015). Argentum NPEP AS er heleid datter-datterselskap av Argentum Fondsinvesteringer as, se note 11.

Lanet forrentes med en rentesats pa 3,25 prosent p.a. Lanets lgpetid er avhengig av kapitalstrommer fra
underliggende PE-investeringer i Argentum NPEP AS og er dermed ikke spesifisert, og derfor klassifiseres lanet
som kortsiktig.

Motselskap Konsern
(alle tall i NOK 1.000) 2016 2015 2016 2015
Kontanter i bank og kasse 661 601 1003 293 694 107 1030 173
Bundne skattetrekksmidler 608 586 1355 1266
Sum 662 209 1003 880 695 462 1031439
Kontanter og
kontantekvivalenter i
kontantstrgmoppstillingen 661 601 1003 293 694 107 1030 173
Kredittverdighet
bankinnskudd (Moody's) 2016 2015 2016 2015

Aa3 662 209 1 003 880 695 462 1031 439
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2016 2015
Ordinzre aksjer, palydende NOK 1.000 1953 166 1953 166
Endringer i aksjekapital og overkurs:
Mortselskap Aksjekapital Overkurs
(NOK 1.000) (NOK 1.000)
2016 2015 2016 2015

Ordinxre aksjer, utstedt og utbetalt
1B 1953 166 1953 166 2 696 706 2 696 706
UB 1953 166 1953 166 2 696 706 2 696 706

Argentum Fondsinvesteringer as er heleid av Nzerings- og fiskeridepartementet.

Folgende datterselskap er konsolidert inn i konsernregnskapet til Argentum Fondsinvesteringer as:

Hoved-
Selskap Hjemland vitksomhet Eierandel
Argentum Asset Management AS Norge Management 100 %
Morselskapet har folgende datterselskaper:
Hoved-
Selskap Hjemland virksomhet Eierandel
Argentum Asset Management AS Norge Management 100 %
Argentum Private Equity AS Norge Investering 100 %
Bradbenken Partner AS (A-aksjer) Norge Investering 11%
Bradbenken Partner AS (B-aksjer) Norge Investering 100 %
Balanseferte verdier er som folger:
Selskap Balansefort  Balansefort
(alle tall i NOK 1.000) verdi 2016 verdi 2015
Argentum Asset Management AS 100 309 100 309
Bradbenken Partner AS 55 134 56 136
Argentum Private Equity AS 40 640 -
Sum 196 083 156 445
Verdiendring fort over resultatet 621 -661

Argentum Asset Management er regnskapsfert i henhold til kostmetoden i morselskapet og er konsolidert
i konsernregnskapet. Bradbenken Partner AS og Argentum Private Equity AS er regnskapsfert til virkelig verdi over
resultatet. Verdiendring er klassifisert som annen driftsinntekt.
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Konsernet har felgende datterselskaper som ikke er konsolidert inn i konsernregnskapet:

Selskap Hoved- Balansefort Egenkapital Resultat
(alle tall i NOK 1.000) Hjemland vitksomhet Eierandel verdi 100 % 100 %
Bradbenken Partner AS * Norge Investering  100% (B)/11 % (A) 55 134 57 527 -733
Argentum Nordic PEP 1 AS Norge Investering 100 % 6 856 153 302 24 599
Argentum Secondary AS Norge Investering 100 % 46 643 1550 981 -105 940
Argentum Nordic PEP HC AS Norge Investering 100 % 6 420 60 513 -871
Argentum Investment Partner AS Norge Investering 100 % 14 200 556 555 -410
Argentum NPEP AS Norge Investering 100 % 11 892 2 346 499 106 444
Nordic Additional Funding AS Norge Investering 100 % 3069 136 977 -31 529
Argentum Private Equity AS Norge Investering 100 % 40 640 40 640 18 694
Sum 184 854
Balansefort verdi 1.1.2016 147 717
Selskap
(alle tall i NOK 1.000) Morselskap Konsern
Verdiendring Bradbenken Partner AS (1 002) (1 002)
Verdiendring Argentum Private Equity AS 1623 1623
Verdiendring hovedmenn (2 500)
Verdiendring fart over resultat 2016 621 (1 880)
Selskap
(alle tall i NOK 1.000) Morselskap  Konsern
Verdiendring Bradbenken Partner AS (661) (661)
Verdiendring hovedmenn 1830
Verdiendring fort over resultat 2015 (661) 1169

* Datterselskapet Bradbenken Partner AS har rett og plikt til & investere parallelt med 1 prosent av Argentums
investeringer. Selskapet kontrolleres av Argentum Fondsinvesteringer as gjennom preferanseaksjer (B-aksjer).
Denne aksjeklassen har fortrinnsrett til utbytte inntil en avkastning tilsvarende 3 maneders NIBOR tillagt et
risikopaslag pa 0,75 % p.a. De resterende aksjene (A-aksjer) er eiet av Argentum Fondsinvesteringer as (11 prosent)
og ansatte i konsernet (89 prosent). Ordningen ble i 2011 lukket for nye deltakere, og vil bli avviklet i takt med at
ansatte som er med i ordningen slutter.

Datterselskapene som ikke er konsolidert, i samsvar med IFRS 10, males til virkelig verdi med verdiendring over
resultatet i trdd med IAS 39, og presenteres i balansen som datterselskap til virkelig verdi. Virkelig verdi er beregnet
ved bruk av samme verdsettelsesprinsipper som ved verdsettelsen av selskapets private equity portefolje, ref.
note 4. Verdiendring er klassifisert som annen driftsinntekt. Vedrerende konsolidering av datterselskaper vises det
til prinsippnoten.

Egenkapital og resultat i tabellen over er konsoliderte storrelser basert pa virkelig verdi av underliggende PE-
investeringer for de respektive investeringsstrukturer. Argentum Asset Management AS eier 100 prosent av
hovedmannen i datterselskapene Argentum Nordic PEP 1 AS, Argentum Secondary AS, Argentum Nordic PEP HC AS,
Argentum Investment Partner AS, Argentum NPEP AS og Nordic Additional Funding AS. Hovedmannen i disse
selskapene har en eierandel pd mellom 1 0g 2 prosent av underliggende indre selskaper hvor deler av PE portefeljen
til Argentum Fondsinvesteringer as ligger. Argentums andel av verdien av investeringene i de indre selskapene
kommer inn under regnskapslinjen investering i private equity-fond for morselskapet og konsernet, ref. note 6.
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Spesifikasjon av valutaterminkontrakter for mor og konsern er presentert i folgende tabell;

Inngitte valutaterminkontrakter for mor og konsern per 31.12.16

Netto

posisjon
(alle tall i NOK 1.000) Valutabelgp Sikringskurs 31.12.16 Forfall
Valutaterminkontrakt - verdisikring EUR 19 800 9,0724 -846 21.03.2017
Valutaterminkontrakt - ingen verdisikring EUR 19 800 9,7165 9592 22122017
Sum 8 746
Inngitte valutaterminkontrakter for mor og konsern per 31.12.15

Netto

posisjon
(alle tall i NOK 1.000) Valutabelgp Siktingskurs 31.12.15 Forfall
Valutaterminkontrakt - ingen verdisikring EUR 19 800 9,7165 -1 910 22.12.2017
Sum -1910

Virkelig verdi av sikringsinstrumenter er klassifisert som langsiktig eiendel eller forpliktelse hvis gjenvaerende
lopetid pa sikringsobjektet er mer enn 12 méneder og som kortsiktig eiendel eller forpliktelse hvis gjenvaerende
lopetid pa sikringsobjektet er mindre enn 12 maneder.

Virkelig verdi av valutaterminkontrakter er beregnet av konsernets bankforbindelse, og utgjer den diskonterte
forskjellen mellom den avtalte terminkursen og terminkursen per 31.12 for en terminkontrakt med tilsvarende
lopetid

Endringer i virkelig verdi og realiserte gevinster og tap klassifiseres som annen driftsinntekt i resultatregnskapet.

Per 31.12.2016 er det inngatt terminkontrakter med forfall i 2017, og kontraktene er derfor klassifisert som kortsiktig.
Per 31.12.2015 hadde terminkontrakten lenger lgpetid enn 12 maneder og ble derfor klassifisert som langsiktig.

Spesifikasjon av andre driftskostnader for mor- og konsernselskaper;

Motselskap Konsern

Andre driftskostnader

(alle tall i NOK 1.000) 2016 2015 2016 2015
Avskrivning varige driftsmidler - - 2003 2105
Honorar til revisor 275 250 410 356
Leiekostnad/ felleskostnad - - 5223 5 404
IT-kostnader og datalisenser - - 3069 3045
Diverse honorarer og bistand 156 301 13 333 16 397
Reisekostnader 9 17 1790 1663
Forvaltningshonorar 43 339 49 629 - -
Andre kostnader 157 160 3773 4113

Sum 43 936 50 357 29 601 33 084
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Erkleeringen vedrerende godtgjerelse til administrerende direkter og andre ledende ansatte utarbeides i samsvar
med allmennaksjelovens og regnskapslovens regler. Erkleeringen omfatter morselskapet Argentum Fonds-
investeringer as og datterselskapet Argentum Asset Management AS. @vrige heleide datterselskaper har ingen
ansatte.

Retningslinjer for godtgjorelse

Argentum Fondsinvesteringer as har etablert retningslinjer for godtgjorelse til ledende ansatte som skal sikre og
tiltrekke, utvikle og beholde heyt kvalifiserte medarbeidere. Selskapet ivaretar moderasjon. Selskapets
kompensasjonsordninger skal derfor veere konkurransedyktige med tilsvarende selskaper i
kapitalforvaltningsbransjen, men ikke lennsledende.

Beslutningsprosess

Styret har etablert et kompensasjonsutvalg som bestar av styrets leder, nestleder og ett styremedlem.
Administrerende direkter deltar i utvalgets moter, med unntak av nér utvalget behandler spersmal som omhandler
administrerende direktor, eller har konsekvens for administrerende direkteor.

Utvalget er et radgivende organ for styret og skal;

Utarbeide forslag til retningslinjer og rammer for fastsettelse av lenn og godtgjorelse til ledende ansatte og folge
opp praktiseringen av disse

Gjore en arlig evaluering og gi en anbefaling til styret av total godtgjerelse for administrerende direkter

Bli orientert og konsultert av administrerende direkter om godtgjoerelse til ovrige ledende ansatte

Hovedprinsipper for godtgjerelser kommende regnskapsar

Folgende redegjorelse for godtgjerelse til ledende ansatte vil bli lagt frem for rddgivende avstemming pa ordinaer
generalforsamling i juni 2017. Styret foreslar at retningslinjer beskrevet nedenfor legges til grunn for 2017 og frem
til ordinzer generalforsamling i 2018.

Godtgjerelsen til ledende ansatte skal reflektere den enkelte ledende ansattes ansvar for styringen av selskapet.
Total godtgjerelse til administrerende direkter og evrige ledende ansatte skal veere konkurransedyktig, men ikke
lennsledende, i forhold til tilsvarende selskaper i kapitalforvaltningsbransjen.

Totale godtgjerelser til administrerende direkter og ovrige ledende ansatte bestar av fast lenn, annen godtgjerelse,
kollektiv innskuddspensjon begrenset til 12G og resultatbasert avlenning. Administrerende direkter har i tillegg
avtale om etterlonn i tilfelle avvikling av selskapet.

Fast lonn og godtgjorelse

Tildeling av naturalytelser skal folge markedspraksis og ikke vaere vesentlig i forhold til fastlenn. Fastlennen til den
enkelte ledende ansatte vurderes arlig i lys av stillingens ansvar og kompleksitet, lederens bidrag til selskapets
utvikling, kvalifikasjoner og erfaring og sett i lys av lennsutviklingen i samfunnet generelt. Lederens bidrag
evalueres arlig mot oppnéelse av forhdndsdefinerte individuelle malindikatorer.

Pensjon

Selskapet har inngatt en innskuddsbasert pensjonsordning som gjelder for alle ansatte. Det betales inn innskudd
basert pad den enkeltes lenn. Mellom 0 -7,1 G betales inn 7 prosent av fastlenn. Fra 7,1 - 12 G betales inn 25,1 prosent
av fastlennen. For fastlenn over 12 G betales det ikke inn til ordningen. Selskapets pensjonsordninger tilfredsstiller
kravene i lov om obligatorisk tjenestepensjon.

Variabel lann

Argentum har knyttet deler av avlgnningen til selskapets resultater og andre mal. Bonusordningen er tidsbegrenset
og leper ut 2017. Ordningen fungerer slik at det gjores arlige avsetninger tilsvarende to prosent av resultat av
private equity investeringene fratrukket en minsteavkastning lik tre maneders nibor med tillegg av syttifem
basispunkter regnet pa to prosent av selskapets gjennomsnittlige investerte kapital gjennom aret. Den arlige
bonusavsetningen er begrenset oppad til et samlet belgp tilsvarende seks méaneders fast lonn for de som omfattes
av ordningen. Bonus til den enkelte deltaker bestar av et resultatavhengig og et diskresjonaert element, hvorav det
diskresjonzere elementet er knyttet til oppndelse av definerte key performance indicators, som blant annet
omfatter ulike avkastningsmal i forhold til etablerte benchmark, mal i forhold til tilgang til dealflow, realisasjons-
nivdet i portefoljen, kostnadsmal og mer kvalitative mal i forhold til utvikling av organisasjon, kompetanse og
marked. Administrerende direktors andel av resultatavhengig element utgjoer trettifem prosent for 2017. Samlet arlig
utbetalt variabel lonn kan ikke overstige seks méaneders fast lenn pd utbetalingstidspunktet.
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Etterlonn

Dersom selskapet blir besluttet avviklet av Stortinget eller annen offentlig myndighet har administrerende direkter
rett pa 2 ars etterlenn samt andre godtgjerelser. Til fradrag i utbetalinger kommer gvrige lennsinntekter inkludert
styrehonorar som administrerende direkter opptjener 2 ar etter fratredelsen. Vederlaget etter dette gir ikke
grunnlag for feriepenger.

Godtgjerelser og gjennomforing foregaende regnskapsar

Styret bekrefter at retningslinjer for lederlgnninger fastsatt for 2016 har blitt fulgt. | desember 2015 besluttet styret
& justere administrerende direkters fastlenn med 2,9 prosent med virkning fra 1. januar 2016. Fastlenn i 2016 var

kr 4 243 000. Fastlenn for gvrige ledende ansatte ble i den arlige lennsjusteringen gkt med i gjennomsnitt

2,8 prosent.

Morselskap Konsern

Loennskostnader

(alle tall i NOK 1.000) 2016 2015 2016 2015
Fast lonn 5985 5837 21 142 20 684
Variabel lonn - - 1811 6 598
Arbeidsgiveravgift 1013 984 3683 4224
Finansskatt 32 - 1222 -
Pensjonskostnader 134 129 1161 1113
Andre ytelser 1022 991 1693 1618
Lonnsdekning AAM -3 491 -3 337 - -
Sum 4 695 4 604 30 711 34 236

Med virkning fra 1. januar 2014 ble samtlige ansatte i Argentum Fondsinvesteringer as overfert til det heleide
datterselskapet Argentum Asset Management AS (AAM), med unntak av administrerende direkter og finansdirekter.
Disse er ansatt i bAde morselskapet Argentum Fondsinvesteringer as og Argentum Asset Management AS.

Gjennom avtale dekkes 50 prosent av lenn og godtgjerelse for administrerende direktor og finansdirekter av
Argentum Asset Management AS. Konsernet sysselsatte 21,33 arsverk i 2016 mot 22,25 arsverk i 2015.

Finansskatt for 2016 er beregnet pa opptjente feriepenger og avsatt variabel lonn per utgangen av 2016. Det vises
for evrig til prinsippnoten vedrerende finansskatt.

Tabellen under viser rettigheter opptjent i lopet av perioden

Godtgjorelser og lignende i Opptjent Anmnen Totale Utbetalt honorar
2016 KONSERN Utbetaltlonni vardabel lonni godtgjorelsei godtgjorelseri Pensjonskostnad og total
(alle tall i NOK 1.000) 2016 " 2016 2016 2016 2016 godtgjorelse *
Administrerende direktor 4529 545 17 5091 67

Finansdirektor 1772 214 12 1998 67
Kommunikasjonsdirektor 848 199 13 1060 53

Styreleder 331
Styrets nestleder 186
Styremedlem 174
Styremedlem 158
Styremedlem 158

Sum 7 149 95

~1

43 8149 187 1 006
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Godtgjetelser og lignende i Opptjent Annen Totale Utbetalt honorar
2015 KONSERN Utbetaltlonni  variabel lonni  godigjorelsei  godtgjerelseri  Pensjonskostnad og total

(alle tall i NOK 1.000) 2015 " 2015 2015 2015 2015 godtgjorelse ?
Administrerende direktor 4392 2122 12 6 526 65

Finansdirektor 1704 830 11 2545 065
Kommunikasjonsdirektor(til

01.11.2015) ? 595 - 9 604 48

Styreleder 320
Styrets nestleder 180
Styremedlem 168
Styremedlem 153
Styremedlem 153
Sum 6 692 2952 32 9 675 178 974

1) Utbetalt lonn omfatter fast godtgjorelse for hele aret
2) Kommunikasjonsdirektor har veert i permisjon i 2015
3) Omfatter honorar for arbeid i styret og utvalg. Styrehonorar for Argentum Fondsinvesteringer as utgjorde tnok 954 1 2016(tnok 924 1 2015)

Det er ikke gitt 1an/sikkerhetsstillelser til daglig leder, andre ansatte, styreformann eller andre neerstadende parter.

Variabel lenn

For regnskapséaret 2016 er det avsatt variabel lenn tilsvarende 1 810 912 kroner (6 597 500 kroner i 2015).
Styret i selskapet fastsatte administrerende direkters variable lenn for 2016 til 544 688 kroner sammenliknet med
2121500 kroner i 2015. Variabel lenn for 2016 vil bli utbetalt i 2017.

Pensjon

Administrerende direktor har en innskuddsbasert pensjonsordning med total kostnad pa 66 975 kroner i 2016
(65 342 kroner i 2015).

Morselskap Konsern
Honorar til revisor (eksl.
mva)
(alle tall i NOK 1.000) 2016 2015 2016 2015
Lovpalagt revisjon 220 200 320 285
Andre attestasjonstjenester - - - -
Skatte- og avgiftsradgivning - - 8 25
Andre tjenester utenfor revisjon - - - -
Sum 220 200 328 310

Konsernet har inngatt leieavtaler for sine kontorer i Bergen og Oslo.

For kontoret i Bergen ble det inngatt leieavtale for en femarsperiode fra 1.9.2015 til 31.08.2020, med opsjon til
& forlenge leieforholdet i en periode pa 5 ar. Arlig husleie for 2016 var 2 253 000 kroner (2 032 077 kroner i 2015).
Leien inflasjonsjusteres i leieperioden.

For kontoret i Oslo ble det inngatt avtale om leie av lokaler for en feméarsperiode fra 30.06.2015 til 30.06.2020.
Totale kostnader for husleie i 2016 var 1076 589 kroner (1068 972 kroner i 2015). Leien inflasjonsjusteres
i leieperioden.

Mot og konsern per 31.12

(alle tall i NOK 1.000) 2016 2015
Kortsiktige lan
Kassekreditt 550 550

Sum lin 550 550
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Morselskap Konsern
(alle tall i NOK 1.000) 2016 2015 2016 2015
Leverandergjeld 136 11 2 250 3674
Offentlige avgifter 526 495 1685 1615
Kassekreditt 550 550 550 550
Avsetninger 843 840 843 840
Annen kortsiktig gjeld 1472 13 877 32937 37 647
Sum 3 527 15 773 38 265 44 327

Annen kortsiktig gjeld for morselskapet i 2015 inkluderer konserngjeld pa kr 11,8 millioner, se for gvrig note 8
for mellomvaerende per utgangen av 2016.

(alle tall i NOK 1.000) Morselskap Konsern
Skattekostnad 2016 2015 2016 2015
Betalbar skatt - - - -
Endring i utsatt skatt 17 477 36 334 17 111 36 099
Sum 17 477 36 334 17 111 36 099

Beregning av irets skattegrunnlag

Resultat for skattekostnad -98 699 439 072 -106 386 437 144
Permanente forskjeller 168 077 -313 093 174 302 -312 034
Endring i midlertidige forskjeller 125 -466 1587 403
Skattegrunnlag 69 503 125513 69 503 125513
Benyttet underskudd til fremforing -69 503 -125 513 -69 503 -125 513
Skattepliktig inntekt - - - -

Betalbar skatt 25 % - - - -

(alle tall i NOK 1.000) Motselskap Konsern

Utsatt skattefordel i balansen vedrgrer

folgende midlertidige forskjeller 2016 2015 2016 2015
Driftsmidler 85 116 -273 124
Finansielle instrumenter -3 -135 -3 -135
Fremforbart underskudd -14 748 -32 124 -14 748 -32 124
Sum utsatt skattefordel -14 666 -32 143 -15 024 -32 135
(alle tall i NOK 1.000) Mortselskap Konsern
Avstemming 4rets skattekostnad 2016 2015 2016 2015
25% skatt av resultat for skatt -24 675 118 549 -26 596 118 029
Skatteeffekt av permanente forskjeller 42 019 -84 535 43 576 -84 249
Skatteeffekt MF finansielle instrumenter 132 -251 132 -251
Skatteeffekt endret skattesats - 2571 - 2571
Beregnet skattekostnad 17 477 36 334 17 111 36 099
Effektiv skattesats 17,71 % 8,28 % -16,08 % 8,26 %

1) Satsen for inntektsskatt var 27 prosent i 2015. Skattesatsen er endret til 25 prosent med virkning fra og med inntektsaret 2016.
Ettersom midlertidige forskjeller ved utgangen av 2015 forventes & reversere i et skattegrunnlag underlagt 25 prosent inntektsskatt,
ble utsatt skattefordel i balansen ved utgangen av 2015 beregnet pa grunnlag av 25 prosent skatt. For 2016 er det lagt til grunn

25 prosent utsatt skatt pa alle midlertidige forskjeller.
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Morselskap Konsern
(alle tall i NOK 1.000) 2016 2015 2016 2015
Finansinntekter
Renteinntekt 10 666 9572 10 836 9819
Valutagevinst 2628 15 959 2633 15978
Annen finansinntekt 9 444 13214 118 4903
Avkastning markedsbaserte
obligasjoner og sertifikater,
pengemarkedsfond 2533 1427 2533 1427
Sum finansinntekter 25 271 40 171 16 119 32126
Finanskostnader
Rentekostnader -3 098 -1727 -3 098 -1735
Valutatap -4917 -9 091 -4 956 -9105
Andre finanskostnader -3 847 -4 372 -3 847 -4 372
Sum finanskostnader -11 861 -15 189 -11 900 -15 212
Sum finansposter 13 410 24 982 4219 16 914

Realisert avkastning og urealisert verdiendring av markedsbaserte obligasjoner og sertifikater til virkelig verdi med
verdiendring over resultatet inngér i avkastning markedsbaserte finansielle omlgpsmidler. Kupongrenter pa slike
instrumenter vises som renteinntekt.

Morselskapet har en trekkfasilitet pa 1250 millioner kroner, og i andre finanskostnader inngar provisjon og renter
pa trekkfasiliteten. Trekkfasiliteten er ikke benyttet i 2016 eller i 2015.

Varige driftsmidler Immaterielle

(alle tall i NOK 1.000) Kunst Driftslgsore  eiendeler Sum
Balansefort verdi per 31.12.14 1578 7 346 - 8924
Tilgang - 128 - 128
Avskrivninger - -2105 - -2 105
Nedskrivninger - - - -
Avhendelser - - - -
Balansefort verdi per 31.12.15 1578 5369 - 6 948
Opprinnelig ansaffelseskost 1578 14 370 - 15948
Samlede av- og nedskrivninger - -9 001 - -9 001
Balansefort verdi per 31.12.15 1578 5369 - 6 948
Tilgang - 117 1103 1220
Avskrivninger - -2003 - -2.003
Nedskrivninger - - - -
Avhendelser - - - -
Balansefort verdi per 31.12.16 1578 3483 1103 6 165
Opprinnelig ansaffelseskost 1578 14 487 1103 17 168
Samlede av- og nedskrivninger - -11 004 - -11 004
Balansefort verdi per 31.12.16 1578 3483 1103 6 165

Som et ledd i at forvaltningsvirksomheten fra 1.1.2014 ble overfort til Argentum Asset Management AS ble alle
driftsmidler ogsa overfert. Det er er derfor ingen driftsmidler i morselskapet i 2015 eller 2016.

Immaterielle eiendeler per 31.12.2016 er relatert til utvikling av ny hjemmeside, som er ferdigstilt og tatt i bruk
fra 2017. Avskrivninger inngéar i regnskapslinjen andre driftskostnader for 2015 og 2016.
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Argentum Fondsinvesteringer as hadde per 31.12.2015 utestdende fordringer pa interne investeringsstrukturer pa
totalt 122,6 millioner kroner. Det vesentligste av dette var knyttet til distribusjoner fra Argentum Secondary AS,
Argentum Investment Partner AS og Argentum NPEP 1 AS som ble periodisert til 2015 og utbetalt tidlig i 2016.

Det er ingen slike mellomveaerende med interne investeringsstrukturer per 31.12.2016.

Mellomvarende med datterselskapet Argentum Asset Management AS utgjoer en fordring pa 2,6 millioner ved
utgangen av 2016(tilsvarende en gjeld i 2015 pé& 11,8 millioner).

Ved utgangen av desember 2016 har Argentum Fondsinvesteringer as utestdende fordring pa Bradbenken Partner
AS pd kroner 2 715 836 (gjeld kroner 683 056 i 2015), utestdende fordring pa Argentum Investment Partner AS p&
kroner 2 603 852 (kroner 9 555 998 i 2015), utestdende fordring pa Argentum NPEP AS pa kroner 12 410 897
(kroner 6 107 685 i 2015) og utestaende fordring pa Argentum Secondary AS pa kroner 4 310 535 (kroner 5 982 624
i 2015). Mellomvaerende forrentes p4 markedsmessige vilkar.

Konsernmellomvaerende per 31.12.2016 inngér i postene andre kortsiktige fordringer (note 8) og annen kortsiktig
gjeld (note 18 vedrerende 2015).

For transaksjoner mellom naerstdende parter og konsernselskaper legger konsernet til grunn prinsipper som folger
av aksjeloven §§ 3-8 og 3-9. Slike transaksjoner grunnes dermed pa vanlige forretningsmessige vilkar i samsvar med
prinsippet om armlengdes avstand.

Argentum Asset Management AS forvalter kapital pad vegne av Argentum Fondsinvesteringer as, og har i 2016
fakturert kroner 43 339 000 for utferte tjenester (kroner 49 629 000 i 2015). Forvaltningshonoraret er eliminert
i konsernregnskapet.

Inntekter fra investering i datterselskaper
Oversikten nedenfor viser en oppsummering av konsernbidrag og utbytter fra datterselskaper:

2016 2015

(alle tall i NOK 1.000) Mottatt Avgitt Mottatt Avgitt
Konsetnbidrag

Argentum Asset Management AS 9331 - 8 316 -
Argentum Secondary AS R -1 672 - 2 580 -
Argentum Nordic PEP 1 AS ? -2 - 132 -
Notrdic Additional Funding AS ) 3 - 8 -
Utbytte

Bradbenken Partner AS 1785 - 2178 -
Sum konsernbidrag og utbytte 9 444 - 13 214 -

1) Konsernbidrag for 2016 er kroner 384 526. | tillegg er det korrigert for differansen mellom regnskap og ligning 2015 tilsvarende
kroner 2 056 615

2) Konsernbidrag for 2016 er kroner 0, mens belgp i tabellen overfor er knyttet til differanse mellom regnskap og ligning 2015

3) Konsernbidrag for 2016 er kroner 0, mens belgp i tabellen overfor er knyttet til differanse mellom regnskap og ligning 2015

Radgivningsavtaler

Argentum Asset Management AS har som radgiver inngétt rddgivningsavtaler (forvaltningsavtaler) med felgende
selskaper i konsernet; Argentum Secondary AS, Argentum Investment Partner AS, Nordic Additional Funding AS

og Argentum NPEP AS. Disse selskapene er hovedmann i underliggende investeringsselskaper som er organisert
som indre selskaper. Hovedmannen skal treffe samtlige investerings- og realisasjonsbeslutninger for investerings-
selskapene, mens Argentum Asset Management AS yter investeringsradgivning og tilknyttede oppgaver for
hovedmannen.
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Inntekter fra ridgivningsavtaler

2016 2015

(alle tall i NOK 1.000) Mot Konsem Mot Konsemn
Ridgivningsavtaler

NPEP - 3075 - 3192
Argentum Secondary AS - 7761 - 8 637
Argentum Investment Partner AS - 2195 - 2181
Nordic Additional Funding AS - 2 653 - 2653
Sum - 15 684 - 16 663

Utbytte morselskap
Argentum Fondsinvesteringer as er heleid av Nzerings- og fiskeridepartementet. Utdelt utbytte i 2016 for
regnskapsaret 2015 utgjorde 500 millioner kroner.

Morselskapsgaranti

Datterselskapet Argentum NPEP AS har inngatt en valutaterminkontrakt med salg av USD 36 millioner med forfall
11.06.2018. | forbindelse med denne transaksjonen har Argentum Fondsinvesteringer as stilt en garanti pa

NOK 100 millioner.

Det er ikke fremkommet ny informasjon om vesentlige forhold som var inntruffet eller forela allerede
pa balansedagen per 31.12.2016 og frem til styrets behandling av regnskapet 19. mai 2017.

Foreslatt, men ikke avsatt, utbytte fra morselskapet for regnskapsaret 2016 utgjer 800 millioner kroner.
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j
Til generalforsamlingen i Argentum Fondsinvesteringer as

Uavhengig revisors beretning

Uttalelse om revisjonen av drsregnskapet

Kon klusjon

2

Vi har revidert Argentum Fondsinvesteringer as' rsregnskap som bestar av:

» selskapsregnskapet, som bestdr av balanse per 31. desember 2016, resultatregnskap, oppstilling
over endringer i egenkapital og kontantstremoppstilling for regnskapséret avsluttet per denne
datoen og noter, herunder et sammendrag av viktige regnskapsprinsipper, og

e konsernregnskapet, som bestér av balanse per 31. desember 2016, resultatregnskap, oppstilling
over endringer i egenkapital og kontantstremoppstilling for regnskapsaret avsluttet per denne
datoen og noter, herunder et sammendrag av viktige regnskapsprinsipper.

Etter vir mening:

* erérsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter

» gir det medfolgende selskapsregnskapet et rettvisende bilde av den finansielle stillingen til
Argentum Fondsinvesteringer as per 31. desember 2016 og av selskapets resultater og
kontantstremmer for regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med
International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU.

e gir det medfolgende konsernregnskapet et rettvisende bilde av den finansielle stillingen til
konsernet Argentum Fondsinvesteringer as per 31. desember 2016 og av konsernets resultater og
kontantstremmer for regnskapsiret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med
International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU.

Grunnlag for konklusjonen

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

Yurig informasjon

Ledelsen er ansvarlig for gvrig informasjon. @vrig informasjon bestar av arsberetningen, redegjorelsene
om foretaksstyring og samfunnsansvar, men inkluderer ikke irsregnskapet og revisjonsberetningen.

Var uttalelse om revisjonen av &rsregnskapet dekker ikke ovrig informasjon, og vi attesterer ikke den
ovrige informasjonen.

I forbindelse med revisjonen av &rsregnskapet er det var oppgave  lese ovrig informasjon med det formal
a vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom ovrig informasjon og rsregnskapet,

PricewaterhouseCoopers AS, Sandviksbodene 24, Postboks 3984 - Sandviken, NO-5835 Bergen
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kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, eller hvorvidt den tilsynelatende inneholder vesentlig
feilinformasjon.

Dersom vi konkluderer med at den ovrige informasjonen inneholder vesentlig feilinformasjon er vi palagt
a rapportere det. Vi har ingenting & rapportere i si henseende.

gtyreis og d(ﬂiigi leders ansvar Jfor arsregnskapet

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

Ved utarbeidelsen av arsregnskapet er ledelsen ansvarlig for & ta standpunkt til selskapets og konsernets
evne til fortsatt drift, og p4 tilberlig mate 4 opplyse om forhold av betydning for fortsatt drift.
Forutsetningen om fortsatt drift skal legges til grunn for &rsregnskapet med mindre ledelsen enten har til
hensikt & avvikle konsernet eller 4 legge ned virksomheten, eller ikke har noe realistisk alternativ til dette.

Revisors oppgav; og plikter ved revisjogen av drsregnskapet -

Vért mdl med revisjonen er & oppné betryggende sikkerhet for at &rsregnskapet som helhet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som folge av misligheter eller utilsiktede feil, og & avgien
revisjonsberetning som inneholder vér konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hoy grad av sikkerhet,
men ingen garanti for at en revisjon utfert i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge,
herunder ISA-ene, alltid vil avdekke vesentlig feilinformasjon som eksisterer. Feilinformasjon kan oppst4
som folge av misligheter eller utilsiktede feil. Feilinformasjon blir vurdert som vesentlig dersom den
enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes & pavirke skonomiske beslutninger som brukerne
foretar basert pa drsregnskapet.

Som del av en revisjon i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder ISA-ene,
utever vi profesjonelt skjgnn og utviser profesjonell skepsis gjennom hele revisjonen. I tillegg:

*  identifiserer og anslér vi risikoen for vesentlig feilinformasjon i regnskapet, enten det skyldes
misligheter eller utilsiktede feil. Vi utformer og gjennomforer revisjonshandlinger for 4 handtere
slike risikoer, og innhenter revisjonsbevis som er tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag
for vér konklusjon. Risikoen for at vesentlig feilinformasjon som folge av misligheter ikke blir
avdekket, er hgyere enn for feilinformasjon som skyldes utilsiktede feil, siden misligheter kan
innebzere samarbeid, forfalskning, bevisste utelatelser, uriktige fremstillinger eller overstyring av
intern kontroll.

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

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

+  konkluderer vi p& hensiktsmessigheten av ledelsens bruk av fortsatt drift-forutsetningen ved

avleggelsen av regnskapet, basert pd innhentede revisjonsbevis, og hvorvidt det foreligger
vesentlig usikkerhet knyttet til hendelser eller forhold som kan skape tvil av betydning om
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selskapets evne til fortsatt drift. Dersom vi konkluderer med at det eksisterer vesentlig
usikkerhet, kreves det at vi i revisjonsberetningen henleder oppmerksomheten pa
tilleggsopplysningene i regnskapet, eller, dersom slike tilleggsopplysninger ikke er tilstrekkelige,
at vi modifiserer var konklusjon om rsregnskapet og arsberetningen. Vare konklusjoner er
basert pé revisjonsbevis innhentet inntil datoen for revisjonsberetningen. Etterfolgende
hendelser eller forhold kan imidlertid medfore at selskapet ikke fortsetter driften.

+  evaluerer vi den samlede presentasjonen, strukturen og innholdet, inkludert
tilleggsopplysningene, og hvorvidt &rsregnskapet representerer de underliggende transaksjonene
og hendelsene pi en méate som gir et rettvisende bilde.

o innhenter vi tilstrekkelig og hensiktsmessig revisjonsbevis vedrgrende den finansielle
informasjonen til enhetene eller forretningsomradene i konsernet for § kunne gi uttrykk for en
mening om det konsoliderte regnskapet. Vi er ansvarlige for 4 lede, folge opp og gjennomfore
konsernrevisjonen. Vi alene er ansvarlige for vir revisjonskonklusjon.

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

Uttalelse om ovrige lovmessige krav

Konklusjon om drsberetningen

Basert pa vér revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen og i redegjorelsene om foretaksstyring og samfunnsansvar om &rsregnskapet,
forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til dekning av tap er konsistente med arsregnskapet og i
samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

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

Bergen 19. mai 2017
PricewaterhouseCoopeérs AS

Statsautorisert revisor
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