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Arsregnskap regnskapsaret 2020 for 983790739

Resultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2020 2019
RESULTATREGNSKAP
Inntekter
Gevinst pa private equity-investeringer 34,6 825 376 000 760 124 000
Resultat fra valutakontrakter 11 -120 127 000 -7 721000
Annen driftsinntekt 10,22 12 597 000 10 355 000
Sum inntekter 717 846 000 762 758 000
K ostnader
L gnnskostnad 13,14 6 062 000 5961 000
Annen driftskostnad 12,14, 66 856 000 78 286 000
20
Sum kostnader 72918 000 84 247 000
Driftsresultat 644 928 000 678 511 000
Finansinntekter og finanskostnader
Annen finansinntekt 18 8500 000 41189 000
Sum finansinntekter 8 500 000 41189 000
Annen finanskostnad 18,22 21 776 000 17 743 000
Sum finanskostnader 21776 000 17 743 000
Netto finans -13 276 000 23446 000
Ordinaat resultat for skattekostnad 631 652 000 701 957 000
Skattekostnad pa ordinaat resultat 17 -22 294 000 -20 356 000
Ordinaert resultat etter skattekostnad 653 946 000 722 313 000
Arsresultat 653 946 000 722 313000
Overfaringer og disponeringer
Overfaringer til/fra annen egenkapital 653 946 000 722 313 000
Sum overfaringer og disponeringer 653 946 000 722 313 000
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Balanse

Belgp i: NOK Note 2020 2019
BALANSE - EIENDELER

Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler

Utsatt skattefordel 3,17 41 306 000 19012 000
Sum immaterielle eilendeler 41 306 000 19 012 000
Finansielle anleggsmidler

Investering i datterselskap 45,10 307 939 000 282 956 000
Investering i private equity-fond 34,56 8998 499 000 8323294 000
Andre finansielle instrumenter 4511 12 296 000
Sum finansielle anleggsmidler 9 306 438 000 8 618 546 000
Sum anleggsmidler 9347 744 000 8637 558 000
Omlgpsmidler

Varer

Fordringer

Andre fordringer 57,22 47 750 000 52 556 000
Sum fordringer 47 750 000 52 556 000
Bankinnskudd, kontanter og lignende

Bankinnskudd, kontanter og lignende 58 40 552 000 274 887 000
Sum bankinnskudd, kontanter og lignende 40 552 000 274 887 000
Sum omlgpsmidler 88 302 000 327 443 000
SUM EIENDELER 9 436 046 000 8 965 001 000
BALANSE - EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital

Aksjekapital 1 953 166 000 1953 166 000
Overkurs 9 2696 706 000 2696 706 000
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Balanse

Belgp i: NOK Note 2020 2019
Sum innskutt egenkapital 4649 872 000 4649 872 000
Opptjent egenkapital

Annen egenkapital 4 386 514 000 3732568 000
Sum opptjent egenkapital 4 386 514 000 3732568 000
Sum egenkapital 9 036 386 000 8382 440 000
Gjed

Langsiktig gjeld

Annen langsiktig gjeld

Andre finansielle instrumenter 45,11 7 567 000
Sum annen langsiktig gjeld 7 567 000
Sum langsiktig gjeld 0 7 567 000
Kortsiktig gjeld

Gjeld til kredittinstitusjoner 15 265 705 000 539 043 000
Andre finansielle instrumenter 45,11 98 394 000 1025 000
Annen kortsiktig gjeld 16.20 35561 000 34926 000
Sum kortsiktig gjeld 399 660 000 574 994 000
Sum gjeld 399 660 000 582 561 000
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 9 436 046 000 8 965 001 000
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Arsregnskap regnskapsaret 2020 for 983790739

Konsernetsresultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2020 2019
RESULTATREGNSKAP
Inntekter
Gevinst pa private equity-investeringer 34,6 825 376 000 760 124 000
Resultat fra valutakontrakter 11 -120 127 000 -7 721000
Annen driftsinntekt 10,22 41 490 000 10 805 000
Sum inntekter 746 739 000 763 208 000
K ostnader
L gnnskostnad 13,14 55283 000 50 238 000
Annen driftskostnad 12,14, 37192 000 45 791 000
20
Sum kostnader 92 475000 96 029 000
Driftsresultat 654 264 000 667 179 000
Finansinntekter og finanskostnader
Annen finansinntekt 18 6 656 000 37 357 000
Sum finansinntekter 6 656 000 37 357 000
Annen finanskostnad 18,22 22 595 000 18 618 000
Sum finanskostnader 22 595 000 18 618 000
Netto finans -15 939 000 18 739 000
Ordinaat resultat for skattekostnad 638 325 000 685 918 000
Skattekostnad pa ordinaat resultat 17 -22 615 000 -20 115 000
Ordinaxt resultat etter skattekostnad 660 940 000 706 033 000
Arsresultat 660 940 000 706 033 000
Overfaringer og disponeringer
Overfaringer til/fra annen egenkapital 660 940 000 706 033 000
Sum overfaringer og disponeringer 660 940 000 706 033 000
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Konsernets balanse

Belgp i: NOK Note 2020 2019
BALANSE - EIENDELER

Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler

Utsatt skattefordel 3,17 42 683 000 20 068 000
Sum immaterielle eilendeler 42 683 000 20 068 000
Varigedriftsmidler

Driftdasare, inventar, verktay, kontormaskiner og lignende 19,20 36 843 000 42 157 000
Sum varige driftsmidler 36 843 000 42 157 000
Finansielle anleggsmidler

Investering i datterselskap 45,10 316 657 000 285 596 000
Investering i private equity-fond 34,56 8998 499 000 8323294 000
Andre finansielle instrumenter 45,11 12 295 000
Sum finansielle anleggsmidler 9 315 156 000 8621 185 000
Sum anleggsmidler 9 394 682 000 8683 410 000
Omlgpsmidler

Varer

Fordringer

Andre fordringer 57,22 50 815 000 56 802 000
Sum fordringer 50 815 000 56 802 000
Bankinnskudd, kontanter og lignende

Bankinnskudd, kontanter og lignende 5,8 55 752 000 288 653 000
Sum bankinnskudd, kontanter og lignende 55 752 000 288 653 000
Sum omlgpsmidler 106 567 000 345 455 000
SUM EIENDELER 9501 249 000 9028 865 000
BALANSE - EGENKAPITAL OG GJELD
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Konsernets balanse

Belgp i: NOK Note 2020 2019
Egenkapital

Innskutt egenkapital

Aksjekapital 1953 166 000 1953 166 000
Overkurs 9 2696 706 000 2696 706 000
Sum innskutt egenkapital 4 649 872 000 4 649 872 000
Opptjent egenkapital

Annen egenkapital 4 405 500 000 3744 561 000
Sum opptjent egenkapital 4 405 500 000 3744 561 000
Sum egenkapital 9055 372000 8394 433 000
Gjeld

Langsiktig gjeld

Annen langsiktig gjeld

Andre finansielle instrumenter 45,11 7 567 000
Annen langsiktig gjeld 20,21 25175000 28184 000
Sum annen langsiktig gjeld 25175000 35751 000
Sum langsiktig gjeld 25175000 35751 000
Kortsiktig gjeld

Gjeld til kredittinstitusjoner 15 265 705 000 539 043 000
Andre finansielle instrumenter 4511 98 394 000 1025 000
Annen kortsiktig gjeld 16,20 56 603 000 58 613 000
Sum kortsiktig gjeld 420 702 000 598 681 000
Sum gjeld 445 877 000 634 432 000
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 9501 249 000 9028 865 000
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Statsautoriserte revisorer Foretaksregisteret: NO 976 380 387 MVA
Ernst & Young AS TIf: +47 24 00 24 00
Eg;llc(l:rqq elglﬁsler Thormehlens gate 53 D, NO-5006 Bergen www.ey.no
9 Postboks 6163, NO-5892 Bergen Medlemmer av Den norske revisorforening

UAVHENGIG REVISORS BERETNING

Til generalforsamlingen i Argentum Fondsinvesteringer AS

Uttalelse om revisjonen av arsregnskapet

Konklusjon

Vi har revidert arsregnskapet for Argentum Fondsinvesteringer AS som bestar av selskapsregnskap og
konsemregnskap. Selskapsregnskapet og konsernregnskapet bestar av balanse per 31. desember 2020,
resultatregnskap, oppstilling over endringer i egenkapitalen og kontantstremoppstilling for regnskapsaret
avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige anvendte regnskapsprinsipper og andre
noteopplysninger.

Etter var mening er arsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av
selskapets og konsemets finansielle stilling per 31. desember 2020, og av dets resultater og
kontantstrammer for regnskapsaret avsluttet per denne datoen i samsvar med International Financial
Reporting Standards som fastsatt av EU.

Grunnlag for konklusjonen

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

@vrig informasjon

@vrig informasjon omfatter informasjon i selskapets arsrapport bortsett fra arsregnskapet og den
tilhgrende revisjonsberetningen. Styret og daglig leder (ledelsen) er ansvarlig for den gvrige
informasjonen. Var uttalelse om revisjonen av arsregnskapet dekker ikke den @vrige informasjonen, og vi
attesterer ikke den gvrige informasjonen.

Penneo Dokumentnekkel: ZNTTI-65C43-6883X-DKTAIT1K6H-452Y2

| forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave 4 lese den gvrige informasjonen med
det formal & vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom den gvrige informasjonen og
arsregnskapet eller kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, eller hvorvidt den tilsynelatende
inneholder vesentlig feilinformasjon. Dersom vi konkluderer med at den gvrige informasjonen inneholder
vesentlig feilinformasjon, er vi palagt a rapportere det. Vi har ingenting a rapportere i s4 henseende.

Ledelsens ansvar for arsregnskapet

Ledelsen er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet 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 n@dvendig for & kunne utarbeide et
arsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som fglge av misligheter eller feil.

Ved utarbeidelsen av arsregnskapet ma ledelsen ta standpunkt til selskapets evne til fortsatt drift og
opplyse om forhold av betydning for fortsatt drift. Forutsetningen om fortsatt drift skal legges til grunn for
arsregnskapet med mindre ledelsen enten har til hensikt & avvikle selskapet eller legge ned
virksomheten, eller ikke har noe annet realistisk alternativ.

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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EY

Building a better
working world

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av arsregnskapet

Vart mal er a oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet som helhet ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon, verken som fglge av misligheter eller feil, og a avgi en revisjonsberetning som inneholder
var konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hgy 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. Feilinformasjon kan skyldes misligheter eller feil og er & anse som vesentlig
dersom den enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes a pavirke de gkonomiske beslutningene
som brukerne foretar pa grunnlag av arsregnskapet.

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

» identifiserer og anslar vi risikoen for vesentlig feilinformasjon i arsregnskapet, enten det skyldes misligheter eller
feil. Vi utformer og gjennomferer revisjonshandlinger for & handtere slike risikoer, og innhenter revisjonsbevis
som er tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon. Risikoen for at vesentlig feilinformasjon
som felge av misligheter ikke blir avdekket, er heyere enn for feilinformasjon som skyldes feil, siden misligheter
kan innebeere samarbeid, forfalskning, bevisste utelatelser, uriktige fremstillinger eller overstyring av intem
kontroll;

» opparbeider vi oss en forstaelse av den inteme kontrollen som er relevant for revisjonen, for a utforme
revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for & gi uttrykk for en mening om
effektiviteten av selskapets interne kontroll;

» vurderer vi om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om regnskapsestimatene og
tilherende noteopplysninger utarbeidet av ledelsen er rimelige;

» konkluderer vi pa om ledelsens bruk av fortsatt drift-forutsetningen er hensiktsmessig og, basert pa innhentede
revisjonsbevis, hvorvidt det foreligger vesentlig usikkerhet knyttet til hendelser eller forhold som kan skape
betydelig tvil om selskapets evne til fortsatt drift. Dersom vi konkluderer med at det foreligger vesentlig
usikkerhet, kreves det at vi i revisjonsberetningen henleder oppmerksomheten pa tilleggsopplysningene i
arsregnskapet. Hvis slike tilleggsopplysninger ikke er filstrekkelige, ma vi modifisere var konklusjon. Vare
konklusjoner er basert pa revisjonsbevis innhentet frem til datoen for revisjonsberetningen. Etterfelgende
hendelser eller forhold kan imidlertid medfare at selskapets evne til fortsatt drift ikke lenger er il stede;

» vurderer vi den samlede presentasjonen, strukturen og innhcldet i arsregnskapet, inkludert
tilleggsopplysningene, og hvorvidt arsregnskapet gir uttrykk for de underliggende transaksjonene og hendelsene
pa en mate som gir et rettvisende bilde.

» innhenter vi tilstrekkelig og hensiktsmessig revisjonsbevis vedrerende den finansielle informasjonen fil enhetene
eller forretningsomradene i konsemet for & kunne gi uttrykk for en mening om konsernregnskapet. Vi er
ansvarlige for a fastsette strategien for, felge opp og gjennomfere konsemrevisjonen, og vi har et udelt ansvar
for konklusjonen pé revisjonen av konsernregnskapet.

Penneo Dokumentnekkel: ZNTTI-65C43-6883X-DKTAIT1K6H-452Y2

Vi kommuniserer med styret blant annet om det planlagte omfanget av revisjonen, tidspunktet for vart
revisjonsarbeid og eventuelle vesentlige funni var revisjon, herunder vesentlige svakheter i den interme
kontrollen som vi avdekker gjennom vart arbeid.

Uttalelse om evrige lovmessige krav

Konklusjon om arsberetningen og redegjerelsene om foretaksstyring og
samfunnsansvar

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen og i redegjgrelsene om foretaksstyring og samfunnsansvar om arsregnskapet,

forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til disponering av resultatet er konsistente med arsregnskapet
og i samsvar med lov og forskrifter.

Uavhengig revisors beretning - Argentum Fondsinvesteringer AS

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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EY

Building a better
working world

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

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

Bergen, 27. mai 2021
ERNST & YOUNG AS
Revisjonsberetningen er signert elektronisk

Eirik Moe
statsautorisert revisor

Penneo Dokumentnekkel: ZNTTI-65C43-6883X-DKTAIT1K6H-452Y2

Uavhengig revisors beretning - Argentum Fondsinvesteringer AS

A member firm of Ernst & Young Global Limited

24.07.2022 kl 12:15 Brgnngysundregistrene Side 9 av 73



Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2020 for 983790739

PENN30

Signaturene i dette dokumentet er juridisk bindende. Dokument signert med "Penneo™ - sikker digital signatur”.
De signerende parter sin identitet er registrert, og er listet nedenfor.

“Med min signatur bekrefter jeg alle datoer og innholdet i dette dokument.”

Eirik Moe

Patther

Pa vegne av: Ernst & Young
Serienummer: 9578-5994-4-673444
1P: 88.89.000xxXx
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apprinnelige dokument. Dokumentet er last og tids-stemplet med et sertifikat fra ~ dokumentet ikke har blitt endret.
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dokumentet, med Penneo validator - https://penneo.com/validate
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ARSBERETNING 2020
Argentum Fondsinvesteringer AS

Til tross for et ar preget av covid-19-pandemuien har Argentum Fondsinvesteringer (Argentum) levert
et godt resultat 1 2020 med et overskudd pa 660,9 millioner kroner. Det ble riktignok realisert tap 1
investeringsportefeljen pa 498,4 millioner kroner, men verdiendring pa eksisterende portefelje bidro
positivt med 1 323,8 millioner kroner og resulterte i en avkastning pi 8254 millioner kroner fra
mvesteringsportefeljen. Markedsverdien av investeringsportefeljen i aktive eilerfond utgjorde 9,0
milbarder kroner ved utgangen av 2020. Avkastnmgen pa selskapets investermgsportefelje 1 aktive
eterfond utgjorde 14,4 prosent pro anno per utgangen av 2020 malt siden oppstart 1 2001.

VIRKSOMHETEN

Argentum er statens investeringsselskap for mvesteringer i aktive eterfond (private equity). Argentum
er en av de ledende akterene 1 Nord-Europa med en investeningsportefelje som omfatter 187 aktive
eterfond ved utgangen av 2020. I tillegg tl investering 1 nyetablerte aktive eierfond, omfatter
virksomheten investeringer 1 aktive eterfond via annenhindsmarkedet og ko-investeringer med aktive
eterfond 1 Argentums portefelje.

Argentum Asset Management AS er konsernets kapitalforvaltningsselskap. T tillegg har konsernet et
regulert foretak mnen kapitalforvaltning av alternative mvesteningsfond, Argentum Alternative
Investments AS og et depotselskap, Argentum Business Management AS. Argentum Asset
Managements kjernekompetanse er evaluening og seleksjon av aktive eierfond og fondsforvaltere.
Selskapet har utviklet seg til en ledende kapitalforvalter for investeringer 1 aktive eierfond og har
etablert ulike investeringsprogrammer for eksterne mnvestorer, herunder fire arganger med
argangsfond: Argentum 2017, Argentum 2018, Argentum 2019 og Argentum 2020.

Total netto kommittert kapital 1 fond og strukturer forvaltet av Argentum Asset Management ved
utgangen av 2020 utgjor 16,8 milliarder kroner, hvorav 4,9 milliarder kroner kommer fra eksterne
mvestorer. Siden de forste investeringsprogrammene ble etablert1 2008, har i underkant av 30 prosent
av ny kapital kommuttert gjennom Argentum Asset Management kommet fra eksterne mnvestorer.

Argentum Fondsinvesteringer AS er heleid av Nerings- og fiskendepartementet, og har hovedkontor
1 Bergen, samt kontor 1 Oslo.

MAL OG STRATEGI

Argentum Fondsinvestetinger forvalter statens investeringer 1 aktive eterfond der hey avkastning er
selskapets viktigste operasjonelle mal Argentum skal vare et internasjonalt kompetansehus for
investeringer 1 aktive eierfond med hovedvekt pi smi og mellomstore selskaper, og en foretrukket
partner for mvestorer som vektlegger 4 oppni meravkastning gjennom fondsseleksjon.
Avkastningsmalet er stadfestet 1 selskapets nekkeltallsmdikatorer (KPT}, hvor det langsikuige malet ex
4 levere en avkastning som er bedre enn mnslagspunktet til evre avkastningskvartil for europeiske PE-
fond. T tillepg skal en tilstrekkelig andel av kapitalen veere investert 1 fond 1 evre avkastningskvartil.

Hoy avkastning har sin kilde 1 vellykket innovasjon og hey verdiskaping i portefeljebedriftene. Dette
vises ogsa igjen i verdiskapingen i Norge. I perioden 2002-2019 var verdiskapingsveksten' 1 norske
bedrifter eid av fond i Argentums portefelje 13,5 prosent 1 dret, sammenlignet med 11,1 prosent for

I Milt som summen v deiftszesultat, lonnskostmader, avskdvninger og nedskdvainger.
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alle norske aktive eierfond, 8,3 prosent for selskapene pa OBX Small Cap-indeksen pa Oslo Bers og
5,4 prosent for norsk neringsliv (Fastlands-Norge) 2

Norske portefeljeselskaper eid av aktive eterfond 1 Argentums portefolje sysselsatte 63 000 personer 1
2019, der de 1 2002 sysselsatte 13 000 personer. Dette tisvarer en femdobling og en arlig
gjennomsnittli vekst i antall sysselsatte pd 9,5 prosent? Veksten er hovedsakelig drevet av
oppkjopssegmentet som har hatt en drlig sysselsettingsvekst pa 11 prosent.

Det kan foreligge mformasjonsskjevhet mellom forvalterne av og investorene 1 aktive eterfond.
Argentums forretnngsidé er 4 utjevne denne informasjonsskjevheten ved a finne frem il de aktve
eterfondene som forventes 4 kunne skape sterst verdi. Det er ogsa viktig 4 fi tilpang til de mest
ettertraktede aktive eierfondene og fi god tilflyt av investeringsmuligheter i annenhdndsmarkedet.
Argentum atbeider systematisk med i kartlegge, vurdere og posisjonere seg mot etablerte og nye
forvaltningsmilje. Argentums erfaring er at de aktive eierfondene som oppnir best resultater, satser
pa 4 vokse bednftene giennom operasjonell forbedring.

Argentum satser 1 stor grad pa fond som mvesterer 1 sma og mellomstore bedrifter. Dette er bedrifter
som gjerne prises noe lavere enn sterre bedrifter, men som ofte har sterre vekstpotensial. Gjennom
vekst, enten organisk eller gjennom oppkjep og konsolidering, kan smi og mellomstore bedrifter
oppnd synergier og verdiekning.

Argentum mvesterer 1 hovedsak 1 Nordvest-Europa, men har ogsd investeringer i andre omrader.
Vurdering av samfunnsansvar er en viktig del av alle mnvestermngsbeslutninger 1 Argentum og i
oppfoelgingen av selskapets forvaltere.

Kapitalforvaltning innen private equity handler om fondsseleksjon. Det har Argentum etter styrets
oppfatning lyktes godt med. Ved utgangen av 2020 er 54,7 prosent av Argentums kapital investert i
fond som er 1 ovre avkastnmgskvartil for europeiske aktive eterfond, det vil st de 25 prosent beste
fondene.

Argentums mal er 4 levere avkastning pa niva med de beste europesske mnvestorene 1 aktive eierfond.
Det har selskapet lykkes med, som tabellen under viser.

Avkastning per 31.12.2020 Fra 2002 Era 2006 Fra 2009
Argentum 14,4% 13,2% 13,8%
Overste avkastningskvartil for PE i Europa® 11,2% 11,3% 12,2%
Gjennomsnittsavkastning for PE i Europa® 9,9% 10,0% 11,2%
Oslo Bers med samme kontantstrem som Argentum®* 9,8% 8,2% 12,7%

Gjennom Argentum Alternative Investments AS, som ble etablert 1 2019, er det et mal for
virksombheten 4 videreutvikle og vokse den eksterne forvaltningen for internasjonale investorer. Mal

2 Kilde: Undersekelse gjennomfert 1 2021 av Menon Economics for Argentum.

#Kilde: Pevara. Benchmarkdata er frem 1il 30.8.2020. @vre kvartil: De 25% beste aktive eierfondene i Europa har en avkastning som er heyere
enn denne.

4 Argentum har fatt tilfart kapital i to omganger, senest i 2009. Det ligger ogs3 i private equitys natur at man kommitterer til et fond og at
investeringene deretter blir giennomfert over en viss tid, vanligvis 5 ar. Avkastningen som en ville oppnd pd Oslo Bers (OSEBX) med samme
kontanistrem som Argentum er derfor den sammenlignbare avkastningen il Argentum, hvor det er forutsatt at kapital er investert pd Oslo Bars
samtidig med at den er investerti private equity av Argentum. Avkastningen for OSEBX forutsetter at hele kapitalen blir investert forste dag.

2av 10

" ofthe document,

S

Dacument D

4B19E2AS1C52424486683519C381368D

" This file is sealed with a digital signature.
. The seal is a guarantee for the authenticity

24.07.2022 kI 12:15

Brgnngysundregistrene

Side 13 av 73



- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2020 for 983790739

knyttet til kapitalinnhenting fra eksterne investorer til Arpentums drgangsfond er ogsa nedfelt i
selskapets KPT-er.

MARKEDSUTVIKLING

2020 ble svert annerledes for neringslivet 1 Norden, ogsa for private equity-markedet. Da covid-19-
pandemien bret ut i mars skapte det usikkerhet hos flere bednfter, en usikkerhet mange selskaper
fortsatt star 1. Til tross for et 4r preget av smitteverntiltak og hjemmekontor, har selskaper med aktve
eterfond 1 ryggen har klart seg relativt godt gjennom fjordret — ved at de si muligheter i krisen og
hadde ekstra kapital tilgjengelig.

Argentums markedsanalyse av det nordiske private equity-markedet viser at det var et rekordheyt
antall investeringer i venturesegmentet i 2020 og at det investerte belopet okte for tredje ar pa rad.
Totalt ble 1,6 milliarder euro mnvestert 1 301 venture-transaksjoner 1 2020. Over halvparten av
mvesteringene ble gjort 1 teknologiselskaper, og det er flere eksempler pa digitale losninger som har
blitt aktualisert i covid-19-pandemien. Krisen har ogsa satt sokelys pa viktigheten av bioteknologi og
mnovative lasninger 1 helsesektoren, og investeringer innen helse og livsvitenskap ekte med 40 prosent
mot snittet 1 drene 2015-19.

I oppkjopssegmentet var antallet investeringer i nordiske selskaper ned 20 prosent mot snittet i drene
2015-19, totalt 104 transaksjoner, med et relativt normalt investert belep (7,8 mulliarder euro).
Teknologiselskaper tiltrakk seg 39 prosent av alle investeringer, en ekning pd 50 prosent mot snittet
de fem foregiende drene. Det er forste gang teknologisektoren er det sterste nvestermgsomradet
stden Argentum startet 4 analysere markedet1 2008. Som 1 venturesegmentet, har mange salgsprosesser
bhitt utsatt til koronasituasjonen normaliseres.

Nordiske venturefond hentet inn over 900 millioner euro 1 2020, ned 64 prosent fra rekordaret 2019.
Mange venture-forvaltere har utsatt lukkingen av fond til 2021. For nordiske oppkjepsfond var
historien en annen, med ny rekord for kapitalinnhenting i lopet av et kalenderdr: 26 milliarder euro.
Tre store fond hentet inn over 90 prosent av belopet.

FREMTIDIG UTVIKLING

Private equity-markedet har vokst kraftig de siste ti drene og fortsetter 4 eke som andel av det totale
kapitalmarkedet. Markedet er stort, og fondsseleksjon er ressurskrevende og krever
spesialkompetanse. Argentum har konsentrert seg om seleksjon av fond som investerer i smi og
mellomstore bedrifter, siden disse har stort potensial for vekst og operasjonelle forbedunger.
Argentum mvesterer ogsa 1 aktive eierfond som fokuserer pa store bedrifter og nyetablerte bedrifter.

I dllegg wl 2 mvestere 1 nye fond som etableres (primary), opererer Argentum ogsd 1
annenhindsmarkedet (secondary). Dette vil selskapet fortsette med fremover og det forventes at
mvesteringene i secondary-markedet pa sikt vil kunne vere omtrent pi samme nivd som
kommutteringene til nye fond.

Argentum utgjer en begrenset del av statens formuesforvaltning og selskapet forventer ikke at staten
allokerer betydelige midler til selskapet. Samtidig har en kompetansebedrift som Argentum et mil om
4 vokse og utvikle seg videre. Argentum etablerte derfor Argentum Asset Management i 2013 som
forvalter kapitalen til bade Argentum Fondsinvesteringer og eksterne investorer, 1 hovedsak gjennom
arlige fond. T 2019 ble ogsa Argentum Alternative Investments AS (AAT) og Argentum Business
Management AS (ABM) etablert. AAT har tillatelse fra Finanstilsynet for blant annet 4 forvalte
alternative investeringsfond og ABM har tillatelse som blant annet depotmottaker shik at Argentum i
ekende grad kan vokse gjennom forvaltning av ekstern kapital fra internasjonale investorer.

Milet for de neste drene er at Argentum fortsetter 4 styrke sin posisjon som et internasjonalt
kompetansehus for mvestennger 1 aktive eierfond med hovedvekt pa sma og mellomstore selskaper.
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Argentum vil fortsette med 4 utvikle investeringsuniverset som omfatter Nordvest-Europa i tillegg til
enkelte investeringer i Ser-Europa og Nord-Amerika. Argentum vil fortsette 4 vektlegge og
videreutvikle vurderingen av samfunnsansvar og baerekraft 1 investeringsbeshitningene.

REDEGJARELSE FOR INVESTERINGENE

Ved utgangen av regnskapsaret bestod konsernets investeringsportefelje av 187 aktive eterfond med
en total markedsverdi pa 9,0 milliarder kroner. Avkastningen pa investeringsportefeljen utgjorde 14,4
prosent pro anno ved utgangen av 2020, malt siden oppstart 1 2001, en nedgang fra 15,1 prosent ved
utgangen av 2019. Sektoren som bidrar mest tl verdiutviklingen 1 2020 er informasjonsteknologi med
en avkastning pa 63,6 prosent 1 2020.

Det er 1 2020 gjennomfert nye primary-kommiteringer 1 11 aktive eierfond. Gjennom mvesteringer i
annenhdndsmarkedet er det 1 2020 investert 1 9 aktive ejerfond. Nivaet pa realiseringer i portefeljen
har 1 2020 vert negativt pavirket av covid-19-pandemien. Totale utdelinger til Argentum i 2020 fra
realisasjoner av fondenes underliggende investeringer utgjorde 991 mullioner kroner. Netto ble det
realisert tap pa 498,5 millioner, hovedsakelig som felge av realisasjon av eldre investeringer som
tdligere er nedskrevet. Vesentlige realisasjoner 1 2020 omfattet blant annet Procuritas VI sin realisasjon
av TS Nordic, delsalg av Infoniqga 1 Elvaston IIT og Third Alcuin sin realisasjon av AVMI. T tillegg er
det gjennom 2020 realisert andeler i enkelte fond.

REDEGJORELSE FOR ARSREGNSKAPET
Konsernregnskapet og selskapsregnskapet til Argentum Fondsinvesteringer as for regnskapsaret 2020
er avlagt 1 samsvar med EU-godkjente International Financial Reporting Standards (IFRS) og
tilherende fortolkninger fastsatt av International Accounting Standards Board, samt ytterhgere norske
opplysningskrav som felger av lover og forskrifter.

Konsernregnskapet for 2020 bestir av Argentum Fondsinvesteringer AS og Argentum Asset
Management AS, som utforer tjenester knyttet til foretakets investermgsvirksomhet og som saledes er
unntatt fra forbudet mot konsolidering 1 IFRS 10. T tllegg inkluderer konsernregnskapet Argentum
Alternative Investments AS og Argentum Business Management AS. De evrige 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,
Nordic Additional Funding AS, Argentum 2017 AS, Argentum Secondary 2018A AS og Argentum
Secondary 2018B AS, Argentum Secondary 2019 AS, Argentum EIS AS, Argentum Primary AS,
Argentum 2019 AS, AF2019 Alpha AS og Argentum Secondary IV AS. Disse selskapene blir
regnskapsfert til virkelig verdi med verdiendring over resultatet. Virksomheten 1 Bradbenken Partner
AS omfatter tilsvarende mvesteringsvirksomhet som 1 morselskapet. Selskapet er etablert som en
medimvesteringsordming for ansatte 1 konsernet, og selskapet har rett og plikt ul 2 investere parallelt
med morselskapet. Ordningen ble 1 2011 lukket for nye deltakere, og vil bh avviklet 1 takt med at
ansatte som er med 1 ordningen shitter. Virksomheten 1 Argentum EIS AS omfatter tilsvarende
mvesteringsvirksomhet som 1 morselskapet.

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

I samsvar med krav 1 norsk regnskapslovgivning bekrefter styret at betmgelsene for 4 avlegge
regnskapet basert pa forutsetningen om fortsatt duft er tl stede, og at dette er lagt til grunn ved
utarbeidelsen av arsregnskapet.
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Argentum-konsernet oppnadde et resultat pa 660,9 millioner kroner 1 2020, mens morselskapet leverte
et resultat pd 653,9 millioner kroner.

Driftsinntekter

Niviet pa realisasjoner 1 2020 er preget av covid-19-pandemien, noe som har resultert 1 at en del eldre
portefoljeselskap som allerede var nedskrevet er realisert 1 lepet av 2020. Samlet er det bokfert netto
realisert tap fra fondenes realisasjoner pa 498,4 millioner kroner for konsernet og morselskapet i 2020.

Morselskap Konsern
Avkastning aktive eierfond
(alle tall i NOK 1.000) 2020 2019 2020 2019
Realisert avkastning aktive eierfond -498 426 831 399 -498 426 831 399
Utealisert verdiendring aktive eierfond 1 323 802 =71 275 1323 802 -1 275
Resultat fra valtakontrakter -120 127 -7 721 -120127 -7 721
Netto resultat aktive eierfond 705 249 752 403 705 249 752 403
Andre driftsinntekter
Forvaltningshonorar - - 20 304 14 743
Utealisert verdiendring datterselskap til virkelig verdi 12 597 10 355 21 186 -3 937
Sum andre driftsinntekter 12 597 10 355 41 490 10 805
Sum driftsinntekter 717 847 762 758 746 739 763 208

Pa den andre siden sa har verdiutviklingen 1 selskapets gjenverende portefelje veert positiv 1 2020, shk
at samlede dnftsinntekter 1 2020 utgjorde 746,7 millioner kroner for konsernet og 717,8 millioner
kroner for morselskapet. Tilsvarende var drftsinntekten for konsemet og morselskapet 1 2019
henholdsvis 763,2 millioner kroner og 762,8 millioner kroner.

Ved utgangen av 2020 utgjorde markedsverdien av investeringer i aktive eierfond 8 998,5 millioner for
konsernet og morselskapet sammenbknet med 8 323,3 mullioner 1 2019.

Totalresultat

Konsernets driftskostnader utgjorde 92,5 millioner kroner 1 2020 sammenliknet med 96,0 millioner
kroner 1 2019. Reduksjonen 1 kostnader forklares i stor grad av covid-19 pandemien ettersom den har
resultert 1 lavere aktivitetsdrevne kostnader som reise- og arrangementskostnader.

Konsemets driftsresultat for 2020 viste et overskudd pa 654,3 millioner kroner mot et overskudd 1
2019 pd 667,2 millioner kroner. Konsernresultatet for skatt viste et overskudd pa 638,3 millioner
kroner, mens tilsvarende resultat 1 2019 var et overskudd pi 685,9 millioner kroner. Konsernets
totalresultat etter skatt viser et overskudd pa 660,9 milkoner kroner mot et overskudd 1 2019 pa 706,0
mulboner kroner.
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Morselskap Konsern

(alle tall iNOK 1.000) 2020 2019 2020 2019

Driftsinntekter 717 847 762. 758 746 739 763 208
Drftskosinader -72.918 -84 246 -92475 -96 029
Driftsresultat 644 928 678 511 654 264 667 179
Netto finansresultat -13276 23 446 -15939 18739
Resultat for skattekostnad 631 652 701 957 638 325 685918
Skattekostnad 22.2:94 20 356 22.615 20115
Totalresultat 653 946 722 313 660 940 706 033

I morselskapet Argentum Fondsinvesteringer AS ble det et driftsresultat 1 2020 pa 644,9 millioner
kroner mot et driftsresultat 1 2019 pa 678,5 millioner kroner. Resultatet for skatt viste et overskudd pa
631,7 millioner kroner i 2020 sammenliknet med et overskudd i 2019 pa 702,0 millioner kroner.
Totalresultat etter skatt ble et overskudd pd 653,9 millioner kroner mot et overskudd pid 722,3
millioner kroner 1 2019.

Konsermet har en skatteinntekt for 2020 pa 22,6 millioner kroner sammenliknet med en skattemntekt
pi 20,1 millioner kroner i 2019. Arsaken til skatteinntekten henger sammen med at konsernet har
skattepliktig underskudd for 2020. Skattekostnaden for 2020 avviker fra 25 prosent. Dette har
sammenheng med at konsernets realiserte avkastmng fra PE-investermger 1 stor grad er omfattet av
fritaksmetoden, samt at urealisert verdiendring pa PE-mnvesteringer ikke har noen skatteeffekt.

Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 1 konsernet bestar 1 hovedsak av utbetalinger til og
mnbetalinger fra de aktive eterfondene i1 portefelien. Netto kontantstrem for konsernet fra
operasjonelle aktiviteter var positiv med 50,6 millioner kroner 1 2020, mot en negativ kontantstrem i
2019 pa 83,6 mullioner kroner. Endringen 1 netto kontantstrem fra operasjonelle aktviteter skyldes 1
hovedsak lavere investeringstakt sammenliknet med fjoraret. Driftsresultatet for konsernet viser et
overskudd pa 654,3 millioner kroner. Avviket mellom driftsresultatet og operasjonell kontantstrem
skyldes at mottatt proveny fra PE-portefeljen reinvesteres, 1 tillegg til at urealisert verdiendring ikke
har kontanteffekt.

Konsernets hkviditet er tlfredsstillende med 53,9 millioner kroner 1 hikviditetsbeholdmng per
31.12.2020. Konsernet har ogsa tilgjengelig en trekkfasilitet som per 31.12.2020 har et disponibelt
belep tilsvarende 14843 millioner kroner. Gijeld 1 konsernet utgjorde 4459 millioner kroner per
31.12.2020. Likwiditetsutviklingen felges tett opp av selskapets ledelse.

Konsernets totalkapital var ved utgangen av aret pad 9 501,2 millioner kroner, sammenlignet med
9 028,9 millioner kroner 1 2019.

EIERSTYRING OG SELSKAPSLEDELSE

Styringen av Argentum bygger blant annet pa regnskapsloven, aksjeloven og den norske anbefalingen
for eterstyring og selskapsledelse. Les mer om redegjerelsen for eterstyring og selskapsledelse 1 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
mvesteringer, er styret og ledelsen komfortable med dagens nisikosituasjon. Konsernet har ogsa 1 2020
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hatt et sterkt sekelys pa 4 styrke rutiner for loepende oppfelging av alle aktive eierfond og underliggende

mvesteringsportefeljer, spesielt med tanke pa de utfordonger som covid-19-pandemien medferte.

Konsernet verdsetter investeringer 1 aktive eierfond basert pa de verdier som rapporteres fra fondene
1 samsvar med internasjonalt anerkjente prinsipper for verdsettelse av private equity investeringer
(International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelnes). Argentums
mvesteringsportefelje viser ved utgangen av 2020 vesentlige merverdier 1 forhold til mvestert belep.
Totalt for portefolien er realisasjonene 1 2020 gjennomfoert pa heyere nivier enn verdsettelse forut for
realisasjon. Som en konsekvens av covid-19-pandemien har vi ogsi i lepet av 2020 opplevd sterre
realiserte tap fra underliggende portefelje sammenliknet med tidligere 4r. Tapene i 2020 henfores
likevel til selskap hvor resultateffekten i det vesentlige er tatt tidligere 4r gjennom nedskrivining av de
aktuelle selskapene. Det vil allad hefte usikkerhet ved verdsettelsen av finansielle mstrumenter som
ikke prises i et aktivt marked. Selskapet baserer sine vurderinger pa den informasjon som er tilgjengelig
1 markedet.

Det er ikke kommet frem ny informasjon om vesentlige forhold som var inntruffet eller foreld allerede
pa balansedagen per 31.12.2020 og frem il styrets behandling av regnskapet 27. mai 2021.

Konsernet er eksponert mot finansiell markedsrisiko gjennom mnvesteringer 1 aktive eterfond.

Konsernet er eksponert mot endringer 1 valutakurser som felge av investeringer 1 aktive eierfond
denominert 1 annen vahita enn norske kroner. Ved fremtidige distribusjoner fra underliggende private
equity-investeninger, vil konsernet lopende vurdere om valutasikong er hensiktsmessig. Konsernet
eksponeres mot renterisiko ved at aktive eierfond verdsettes 1 samsvar med International Prvate
Equity and Venture Capital JPEVC) Valuation Guidelines. Verdien pa fondenes investeringer
pavirkes av endringer i markedsrenter.

Likviditetsristko knyttet til fondsinvesteringene vil vere relatert til at konsernet tkke har midler til
lepende mnbetalinger tl fondene mnnenfor kommutert kapital. Dette forholdet er mnarbeidet 1
konsernets investeringsplaner og prognoser, og styres gjennom en likviditetsstyringsmodell som
hensyntar kommittering til eksisterende portefelie, fremtidige kommitteringsprogram og forventet
realisasjonsniva 1 portefeljen. T tillegg har selskapet etablert trekkfasiliteter for ytterligere 4
imetekomme likviditetstisikoen.

Konsernet Argentum mvesterer 1 unoterte aksjer via venturefond og oppkjepsfond. Serlig mnenfor
venture-segmentet vil det veere hey risiko knyttet til den enkelte mvestering, med muligheter for hoy
avkastning, men ogsd betydelige tap. Argentum seker 4 redusere risikokonsentrasjonen gjennom 4
diversifisere investeringsportefeljen pd flere fond og forvaltere og over ulike investeringstidspunkt,
samt mnvestere i fond med ulikt investeringsfokus pa sektorer, faser og regioner.

SAMFUNNSANSVAR

Som en ledende mvestor 1 aktive eierfond, har Argentum satt arbeidet med samfunnsansvar heyt pa
agendaen. Miljomessige, sostale og styringsmessige forhold (ESG) er en sentral del av selskapets
mvesteringsprosesser, investeringsbeshitninger og oppfelgning av fondsforvalterne. T tillegg har
Argentum interne retningshnjer for samfunnsansvar knyttet til egen operasjonell drift.

Argentums arbeid med samfunnsansvar er basert pa UN Global Compact, FNs prinsipper for
ansvarlige mvesteringer. Disse prinsippene tar for seg menneskerettigheter, arbeidstakerrettigheter,
milje og anti-korrupsjon. Argentum ble fullverdig medlem av Global Compact 1 2012. T tillegg ligger
prinsippene 1 UN Principles for Responsible Investing (UN PRI) til grunn for Argentums arbeid med
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samfunnsansvar. Argentum har fulgt disse prinsippene i flere ar og blir et fullverdig medlem 1 UN PRI
1 2021, Argentum har signert UN CEO Statement of Support for the Women’s Empowerment
Principles for 4 fremme det globale arbeidet for likestilling.

Styret vektlegger at Argentum integrerer hensynet il gode miljemessige, sostale og styringsmessige
forhold i mvestenngsvirksomheten, i trad med internasjonalt anerkjente prinsipper for ansvarlig
investeringsvirksomhet. T investeringsbeshitningene legger Argentum sarlig vekt pa at avtaleverkene
gjenspeiler likebehandling og transparens. Prinsippene knyttet til samfunnsansvar er integrert i
Argentums mvestermgsanalyser og beslutungsprosesser, gjennom eterskapet av fondene og gjennom
apenhet i selskapets rapportering. Samfunnsansvarsrelaterte problemstillinger er videre mkludert i
Argentums evaluering og oppfelging av forvalterne, og Argentum arbeider kontinuerlig med 4
videreutvikle dette arbeidet.

Argentum utarbeider irlig en samfunnsansvarsrapport, der selskapet rapporterer status pi arbeidet
knyttet 1l samfunnsansvar hos forvalterne 1 portefeljen. Rapporten mneholder ogsa en oversikt over
Argentums interne arberd knyttet tl samfunnsansvar. I tllegg bruker Argentum norske og
mternasjonale mvestorer som diskusjonspartnere knyttet til ESG-arbeidet. Argentum er medlem av
Norsif, en uavhengig forening for kapitaleiere og forvaltere med interesse for ansvarlig og baerekraftig
forvaltning, og selskapet har vert aktive i foreningens arbeid for 4 bygge kompetanse rundt
samfunnsansvar 1 mvesteringsrelatert virksomhet.

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

Selskapet pavirker miljeet direkte og indirekte. Pa grunn av virksomhetens karakter er Argentums
direkte effekt pa totale klimautslipp og miljebelastninger liten, og i hovedsak knyttet til energiforbruk,
Genestereiser og aviall fra kontorvirksomheten. T 2020 medferte selskapets reisevirksomhet 10,3 tonn
COy-ekvivalenter, mens tilsvarende for 2019 var 89,0 tonn CO;-ekvivalenter. Reduksjonen henger i
stor grad sammen med redusert retseaktivitet som folge av covid-19-pandemien. Selskapet planlegger
2 begrense rerseaktiviteten gjennom bruk av videoteknologr Selskapet forventer likevel at
refseaktiviteten tar seg opp 1 2021, men likevel lavere enn sammenliknet med et normalir. Selskapets
gjenvinningsgrad var pa samme niva som tidligere ar. Det er etablert avtale med ekstern part om
gjenbruk av utrangert IT-utstyr, og konsernet stiller krav til leveranderers miljesertifisering. Den
mdirekte miljepavirkningen skjer gjennom selskapets mnvesteringsvirksomhet, hvor samfunnsansvar
er en sentral og mtegrert del av investenngsprosessen. Argentum er opptatt av at forvalterne er
bevisste pa risiko og muligheter knyttet tl klimaendringer og har inkludert dette i den arlige
oppfelgingen av forvalterne.

ARBEIDSMILJ® OG PERSONALE

Argentum skal vere en god og profesjonell arbeidsplass hvor det legges vekt pa likeverd og gjensidig
respekt blant medarbeiderne. Argentum er en kunnskapsbedrift hvor de ansattes kompetanse er
avgjerende for selskapets avkastning. Derfor legger selskapet tl rette for at ansatte kan utvikle seg
bide gjennom tlgang il interne og eksteme opplenngsaktiviteter. Samtidig vektlegges
kunnskapsdeling 1 det daghge, som gir et viktig bidrag 1 den enkelte ansattes kompetanseutvikling. Det
gjennomferes ogsd arlige medarbeidersamtaler mellom ledere og medarbeidere.

Totalt utgjorde sykefraveret 1 selskapet 0,45 prosent av total arbeidstid 1 2020. Nedgangen 1
sykefravzeret sammenliknet med tidligere 4r kan i stor grad tilskrives at de ansatte i deler av dret arbeidet
hjemmefra under covid-19-pandemuen.
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Det har ikke forekommet eller blitt rapportert alvorlige arbeidsuhell eller ulykker som har resultert 1
personskader eller materielle skader i lepet av dret.

Arberdet 1 Argentum har 1 lepet av 2020 veert preget av covid-19-pandemien. Alle medarbeidere har
tilbragt deler av dret pa hjemmekontor og har vert tilpasningsdyktige. De har lojalt fulgt opp bade
selskapets egne retningslinjer og nasjonale og regionale tiltak for 4 hindre smittespredning. Til tider
har det vart stor arbeidsbelastning, men hvor vi likevel erfarte ekt medarbesderengasjement. Gjennom
covid-19-pandemien har det blitt gjennomfort jevnlige fellesmeter pi Teams for statusoppdateringer,
der alle avdelinger har fortalt om aktuelle arbeidsoppgaver, enkelte ansatte har holdt foredrag og det
har vert underholdning.

Ved utgangen av 2020 hadde konsernet 23 ansatte og en kvinneandel pa 35 prosent. Kvinneandelen i
styret er 50 prosent. Selskapet har ingen midlertidig ansatte eller ansatte i deltidsstillinger. Det er tatt
ut 1 gjennomsnitt 16 uker foreldrepermisjon for kvinner og 2 uker for menn 1 2020.

LIKESTILLING OG DISKRIMINERING

Argentum arbeider kontinuerlig for 4 fremme et mer mangfoldig og likestilt arbeidsmilje. Et godt
arbeidsmilje for alle vare ansatte er viktig for Argentum, og styret er opptatt av at dette skal gjenspeiles
1 selskapet. Dette inkluderer blant annet like muligheter for alle ansatte, med like muligheter for lenns-
og karriereutvikling, og likebehandling 1 rekrutterings- og utvelgelsesprosesser. Argentum er bevisst
p4 4 profilere bide kvinner og menn i rekrutteringsarbeidet, og jobber aktivt for 4 ske kvinneandelen
1selskapet. Selskapet vektlegger ogsa 4 ha fleksible ordminger som gjor det lettere for selskapets ansatte
i kombinere karriere og privatliv. Argentums virksomhet er mnenfor en bransje hvor menn
tradisjonelt er 1 flertall. Argentum anser manglende likestilling 1 bransjen som en bransjerisiko. Et mer
mangfoldig arbeidsmilje gir flere perspektiver og kan med det redusere risiko. Selskapet har derfor de
siste drene veert involvert i flere ulike initiativer, bide som arranger og sponsor, med sikte pd 4 oke
mteressen blant kvinner for finans, mvesteringer og entreprenerskap. Likestllings -og
diskrimineringsloven forbyr diskriminering pa grunn av kjenn, graviditet, permisjon ved fedsel eller
adopsjon, omsorgsoppgaver, etnisitet, religion, hvssyn, funksjonsnedsettelse, seksuell orientening,
kjennsidentitet, kjonnsuttrykk, alder og kombinasjoner av dette. Argentum har som mal 4 vare en
arbeidsplass der disknminering ikke finner sted, og er ikke kjent med at det forekommer
forskjellsbehandling 1 selskapet. Argentum har etablerte varshngsrutiner som er lett tilgjengelig for alle
ansatte.

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Styret foreslar at drets overskudd pa 653,9 millioner kroner 1 Argentum Fondsinvesteringer AS
disponeres som folger:

Disponering i Argentum Fondsinvesteringer AS

(alle tall 1 NOK 1.000) 2020
Totalresultat 653 946
Overfort annen egenkapital 653 946
Totalt disponert 653 946

Styret foreslar at det deles ut 200 millioner kroner i utbytte for regnskapsaret 2020.
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EIERSTYRING OG SELSKAPSLEDELSE

Ledelsen og styret 1 Argentum vurderer arhg prnsippene for eterstyning og selskapsledelse og hvordan
de fungerer 1 selskapet. Argentumn avlegger arlig en redegjorelse for etterlevelse av «Norsk anbefaling
for eterstyring og selskapsledelse» (NUES-anbefalingen).

Styret 1 Argentum vektlegger 4 holde en hey standard for eterstyring og selskapsledelse. Argentum
folger derfor Nossk anbefaling for eterstyring og selskapsledelse der denne passer, og som en del av
dette gis det nedenfor en redegjorelse for hvordan de 15 punktene 1 anbefalingen er fulgt opp av
Argentum.

Det er redegjort for avvik der dette er relevant 1 punkt 4, 5, 6,7, 8, 14 og 15. En fellesnevner relatert
t avvikene er at anbefalingen 1 utgangspunktet er rettet mot aksjer notert pa regulerte markeder eller
ikke-bersnoterte selskaper med spredt ererskap hvor aksjene er gjenstand for regelmessig omsetning,
Dette er ikke gjeldende for Argentum som er heleid av den norske stat. I tillegg er Argentum ikke
omfattet av verdipapirhandelloven eller allmennaksjeloven. Styret er likevel av den oppfatning at
anbefalingen gir gode retningslinjer og prinsipper for eterstyring og selskapsledelse, og Argentum folger
derfor anbefalingen der dette er relevant for konsernet. Dette er ogsa 1 trid med retningslinjer fra

Meld.St. 27 (2013-2014) «Et mangfoldig og verdiskapende eierskapy.
Det er 1kke vesentlige endringer 1 styrets oppfolging av eterstyning og selskapsledelse fra tidligere 4r.
NORSK ANBEFALING FOR EIERSTYRING OG SELSKAPSLEDELSE

1. Redegjarelse for eierstyring og selskapsledelse

Argentum er et aksjeselskap som erx heleid av den norske stat. Fierstynng og selskapsledelse er basest
pa og folger norsk lovgivning og statens eterpolitikk. Styret mener det er en klar sammenheng mellom

god eferstyring og selskapsledelse og verdiskaping for selskapets eser.

Argentum har som visjon 4 vere et ledende kompetansemilje for mtemasjonal private equity og den
foretrukne partner for mvestorer som vektlegger fondsseleksjon. Videre skal Argentum bidra til
verdiskaping giennom pavate equity-investeringer. Herunder skal Argentum vaere en profesjonell
forvalter av private equity-investeringer, og sikre avkastning pa nivd med de beste private equity-
investorene.

Visjonen ligger til grunn for konsernets regler for etikk og samfunnsansvar. Vire etiske retnmgshnjer
er et virkemiddel for 4 sikre at vi gjennom fokus pi integntet og hoy etisk standard sikrer gode
beslutnunger. Retnmgslinjene skal vare et dynamisk vitkermiddel for 4 avverge uheldig adferd for
Argentum. Vare etiske retningslinjer skal sikre at vi 1kke foretar investeringer somn utgjer en uakseptabel
risiko for at vi medvirker til uetiske handlinger eller unnlatelser. Som forvalter av 3. parts midler vil w1
1 alt vart arbeid bestrebe oss pd 4 holde en hey etisk standard. All virksomhet vi involverer oss 1 skal
veare lovlig der den uteves, og dertil skal vi felge FNs prinsipper for ansvarlige investeringer (UN Pri)
og UN Global Compact, hvor vi er medlem. Argentums etiske retningslnjer revideres jevalig, og ble
sist oppdatert 12019. I retningslinjene heter det blant annet at: «Argentum skal integrere hensyn il god
selskapsstynng, milje og samfunnsmessige forhold 1 mvesteringsvirksomheten», og det er etablert
serskilte etiske retnmngslinjer for mvestenngsvitksomheten. I tillegg skal det drhig fremlegges rapport
om samfunnsansvar for egen virksomhet og spesifikt for status pa postefeljentva.
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Styret har ansvar for oppfelging av arbeidet med samfunnsansvar og etiske spersmal. Adminstrerende
direkter rapporterer minst en gang 1 iret oppfelgingen av dette arbeidet, og i styret legges det opp til
en irlig diskusjon og evaluering av arbeidet. I alle investeringssaker som fremlegges for styret skal det
opplyses om vurderingene som er foretatt relatert til samfunnsansvar.

Alle vire ansatte, styremedlemmer 1 Argentum og tllitsmenn direkte utpekt av oss 1 andre
virksomheter, er omfattet av de etiske retningslinjene. Brudd pa de etiske retningslinjene kan medfere
konsekvenser for ansettelsesforholdet. Reglene finnes 1 sin helhet pi konsernets nettside,
www.argentum.no.

Argentum felger OECDs retmungslinjer pa skatteomridet, samt standardene til Global Forum og
mvesterer kun 1 jurisdiksjoner som har skatteavtaler med Norge. Argentumn synliggjer informasjon om
fondenes jurisdiksjon pd hjemmesiden og 1 drsrapporten. Argentums skattepolicy baserer seg pi tre
hovedprinsipper: Etterlevelse av nasjonale og internasjonale skatteregler, penhet og transparens og at

vi ikke skal bidra til skadelig skattepraksis.
2. Virksomhet

Argentum er statens kapitalforvalter for mnvesteringer 1 aktive eierfond (private equity). I tillegg til
investering i nyetablerte aktive eierfond, omfatter virksomheten investeringer 1 aktive eierfond via
annenhidndsmarkedet og ko-investeringer med aktive eierfond 1 Argentums portefslie. Konsernets
virksomhet skal drives pi forretningsmessige vilkir.

Vedtektene finnes 1 sin helhet pi konsernets hjemmeside. For en mer detaljert redegjorelse av
virksomheten og konsernets mal og strategier, vises det til egne avsnitt 1 styrets arsberetning.

3. Selskapskapital og utbytte

Styret foretar en lopende vurdering av konsernets mal, strategi og ensket sisikoprofil. Konsernet hadde
per 31.12.2020 en egenkapital pa 9.055,4 millioner kroner, noe som utgjer en egenkapitalandel pa 95,3

prosent av konsernets samlede etendeler.

Ved fastsettelse av utbytte blir det tatt hensyn til forventet resultatutvikling og forventede fremtidige
kontantstremmmer som felger av forventede nye mvesteringer og realisasjoner fra eksisterende
mvestermger. Generalforsamlingen er tkke bundet av styrets forslag til utbytte, og Argentum er derforx
bundet av statens utbyttepolitikk.

Det foreligger ingen styrefullmakt til 4 foreta kapitalforheyelse i Argentum.
4. Likebehandling av aksjeeiere og transaksjoner med nzrstaende

Argentum har kun én aksjeklasse. Samtlige aksjer eies av den norske stat og forvaltes av Nerings- og
fiskeridepartementet (NFD). En nzrmere redegjorelse om likebehandling av aksjonzrer vurderes
derfor som lite relevant.

Utover generalforsamlingen har Argentum jevnlige eterskapsmeter med NFD. Dette innebarer blant
annet faste kvartalsvise meter og en irlig gjennomgang av selskapets samfunnsansvarsrapport.

Transaksjoner med nerstiende parter skal felge armlengdes prnsipp. Ved ikke uvesentlige
transaksjoner mellom Asgentum og narstiende, skal styret serge for at det foreligger en verdivurdenng
fra uavhengig tredjepart. Uavhengig verdivurdening vil ogsi foreligge ved transaksjoner mellom selskap
1 samme konsern der det er minoritetsaksjonarer. Transaksjoner med narstiende parter omtales 1 egen
note til drsregnskapet.
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5. Fri omsettelighet

Aksjene 1 Argentum er heleid av den norske stat gjennom NFD og er ikke notert pa et fritt omsettelig
marked. Pi grunn av elerskapet anses NUES-anbefalingen som ikke relevant for Argentum pa dette
punktet.

6. Generalforsamling

Argentums generalforsamling er den norske stat ved nzringsministeren. Ordinzr generalforsamling
avholdes mnen utgangen av juni méined hvert 4r. P4 den ordinere generalforsamlingen skal folgende
saker behandles og avgjeres:

1. Godkjennelse av arsregnskapet og arsberetningen, herunder utdeling av utbytte.
2. Valg av styremedlemmer, samt styrets leder og nestleder.
3. Andre saker som etter loven eller vedtektene herer under generalforsamlingen.

Ordinar eller ekstraordinas generalforsamling avholdes 1 Oslo eller Bergen. Om smuttesituasjonen

tilsier det kan generalforsamling avholdes digitalt.
I NUES-anbefalingen listes det opp en del punkter som styret ber felge for 4 pase at flest mulig

aksjeelere kan uteve sine rettigheter ved 4 delta 1 generalforsamling. P4 dette punktet avviker Argentum
fra NUES-anbefalingen, fordi det 1 henhold tl aksjeloven § 20-5 (1) er NFID som stir for nnkallmgen

tll bide ordmer og ekstraordinaer generalforsamling og bestemmer mnkallingsmaten.
7. Valgkomité

Da Argentum kun har én eter og selskapet ikke er notert, har selskapet ikke valgkomité. Styret velges
av generalforsamlingen.

8. Bedriftsforsamling og styre, sammensetning og uavhengighet

Bedriftsforsamlingen

Argentum har ingen bednftsforsamling, da dette ikke anses som hensiktsmessig siden det kun er 23
ansatte 1 konsemet per 31.12.2020. T henhold til aksjeloven skal bednftsforsamling velges nar et selskap
har mer enn 200 ansatte, og dette gjelder 1kke for Argentum.

Styret
Styret har seks medlemmer. Styrets medlemmer velges for to dr av gangen. Ved utgangen av 2020 var
tre av styrets medlemmer kvinner.

De enkelte styremedlemmers bakgrunn er beskrevet pa Argentums hjemmeside, argentum.no. Styret
vurderer kontinuerlig medlemmenes uavhengighet. Da Argentum er heleid av den norske stat er det
ikke aktuelt for styremedlemmer 4 eie aksjer 1 selskapet.

9. Styrets arbeid

Styret skal fastsette instruks for styret og den daglige ledelsen med sarlig vekt pa klar intern ansvars-
og oppgavefordeling.

Styret har det overordnede ansvaret for forvaltningen av Argentum og skal gjennom administrerende
direkter serge for forsvarig organisering av virksomheten. Styret fastsetter blant annet planer og
budsjetter for virksomheten og holder seg lopende orientert om Argentums finansielle stilling og
utvikling ved gjennomgang av kvartalsrapportering til styret og godkjennelse av arsrapporter.
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Styrets ansvar for gjennomgang og rapportering av rsikostyring og mntern kontroll er narmere
beskrevet under punkt 10.

Styrets arbeid og meter ledes av styrets leder. Styrets nestleder fungerer som meteleder 1 tilfeller der
styreleder ikke kan eller ber lede styrets arbexd. Admmistrerende direkter, 1 samrad med styrets leder,
forbereder saker som skal til behandling av styret. Selskapet legger vekt pi at saksfremleggene
forberedes og fremlegges slik at styret har et godt og tilfredsstillende behandlingsgrunnlag.

Styret foretar en drlig evaluenng av sitt arbeid og arberdsform som gir grunnlag for endnnger og tiltak.
I tillegg foretas en drlig evaluering av styrets kompetanse, samlet og for hvert enkelt styremedlem.

Styrets revisjonsutvalg
Det er ikke etablert et eget revisjonsutvalg, og virksomheten er etter lovkrav, gitt selskapets sterrelse,

ikke pliktig til 4 etablere et slikt utvalg.

Kempensasjonsutvalg

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

For en mer detaljert besknvelse av kompensasjonsutvalgets arbeid med godtgjerelse til ledende ansatte,
vises det til lederdennserkleringen 1 notene til regnskapet.

10. Risikostyring og intern kontroll

Styret har ansvar for 4 pdse at selskapet har god mntemkontroll og hensiktsmessige systemer for
nsikostynng 1 forhold til omfanget og arten av selskapets virksomhet. Internkontrollen omfatter ogsa
Argentums retningslinjer for etikk og samfunnsansvar. Se mer informasjon under punkt 1 vedrorende
etiske retningslinjer for konsernet.

Styret 1 Argentum gjennomlferer drlig en vurdenng av konsernets hovedusikoer, internkontroll og
utviklingen 1 disse siden forrige gjennomgang. Prosessen baserer seg pa COSO sitt rammeverk for
asikostynng. Risikoanalysen bygger pi rapportening fra adminstrasjonen og dokumenterer Argentums
hovedrisikoer og omfanget av og kvaliteten pi ledelsens kontrolltiltak for 4 hindtere risikoene. Her
kartlegges strategiske, operasjonelle, finansielle og kunnskapsbaserte ssikoer 1 tillegg tl
omdemmerisiko. Resultatene fra denne prosessen konsolideres til en vurdering av de overordnede
risikoer som konsernet er eksponert for. En slik gjennomgang skal bidra til 4 sikre at endringer 1
nsikobildet blir identifisest slik at nedvendige forbedmngstiltak for 4 kunne hindtere nsikoene kan
settes 1 verk. Det er styrets oppfatning at kontrollmiljeet 1 selskapet er godt og fungerer etter hensikten.

Konsernregnskapet til Argentum avlegges etter IFRS. Regnskapsprinsipper og prnsipper for
konsolidering er nzermere beskrevet 1 notene til regnskapet. I tillegg rapporterer administrasjonen minst
kvartalsvis ti styret om konsernets utvikling i1 resultat og balanse basert pi konsoliderte tall.
Regnskapstall fra selskapsregnskapene eksporteres direkte ut fra konsernets regnskapssystem, og
okonomiavdelingen foretar konsolideringen ved 4 benytte manuelle kontroller for 4 sikre fullstendig
og konsistent regnskapsinformasjon. Selskapsregnskap som konsolideres er Argentum
Fondsmvesteringer as, Argentum Asset Management AS, Argentum Alternative Investments AS og
Argentum Business Management AS. Se naermere vurdering av konsernets konsolideringsprinsipper 1
prinsippnoten til regnskapet.
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Det er etablert prosesser for god intern kontroll, herunder at regnskapsavdelingen innehar riktig
kompetanse og ressurser til 4 kunne avlegge regnskap og annen lovpélagt rapportering 1 henhold til

gjeldende lover og forskrifter.

Arsregnskaper for alle selskaper 1 konsemet revideres av ekstern revisor. Ekstem revisor deltar arlig pd
ett styremwote hvor resultat av den finansielle revisjonen gjennomgis.

11. Godtgjarelse til styret

Styrehonoraret er ikke resultatavhengig og fastsettes av generalforsamlingen hvert dr. Styret patar seg
ikke oppgaver for Argentum som ikke omhandler styrevervet. Note 14 til arsregnskapet viser en
oversikt over godtgjerelse til ledende ansatte og styret.

12. Godtgjerelse til ledende ansatte

Styret har utarbeidet en erklenng om fastsettelse av lenn og annen godtgjerelse til ledende ansatte.
Eiklermgen felger av vedtektenes § 8 og bygger pd prmsipper og retungshnjer angitt 1
allmennaksjelovens § 6-16 a 1 tillegg til regjeringens retnungshinjer for lonn og annen godtgjerelse 1
foretak og selskaper med statlig eierandel. Erkleringen blir behandlet pa ordiner generalforsamling.

Godtgjerelsen til ledende ansatte skal reflektere den enkelte ledende ansattes ansvar for styringen av
selskapet. Total godtgjerelse til admimstrerende direktor og evrge ledende ansatte skal vare
konkusransedyktig, men ikke lennsledende, 1 forhold tl tidsvarende selskaper 1
kapitalforvaltningsbransjen. Totale godtgjorelser il administrerende direktor og evrige ledende ansatte
bestar av en fast lonn, annen godtgjerelse, pensjon og resultatbasert avlenning.

En mer detaljert besknvelse av godtgjerelse til ledende ansatte kan leses 1 note 13 og 14 ul
arsregnskapet, som blant annet viser styrets erkleenng om fastsettelse av lenn og annen godtgjerelse til
ledende ansatte.

13. Informasjon og kommunikasjon

Argentums rapporstering av finansiell og annen informasjon er basert pa prinsippet om Adpenhet.
Argentums arsregnskap, markedsrapporter for private equity aktivitet 1 Norden, samt Argentums
rapport for samfunnsansvar er tilgjengelig pd konsemets hjemmeside.

Styret vektlegger 4 ha god kommunikasjon med aksjeeier ogsa utenfor generalforsamlingen. Selskapet
og departementet har jevnlige elerskapsmeter. Styret vil bidra til at eier far all relevant informasjon 1
situasjoner som pivirker eiers mteresser. Se punkt 4 for nermere detaljer.

14. Selskapsovertakelse

Styret vil bidra til at eier fir all relevant informasjon 1 situasjoner som pavirker eters interesser. Det er
ikke wutarbeidet eksplisitte hovedprnsipper for hvordan styret vil opptre ved eventuelle
overtakelsestilbud, da dette anses som lite relevant siden Argentum er heleid av den norske stat.

15. Revisor

Argentums revisor er EY. Revisor er valgt av generalforsamlingen etter innstilling fra styret. Ekstem
revisor fremlegger drlig en plan for revisjonsarbeidet for administrasjonen. Argentum har ikke et eget
revisjonsutvalg, da selskapet ikke er omfattet av allmennaksjeloven. Styret og revisor har minst ett mote
1 dret hvor admmistrerende direkter eller andre fra den daglige ledelsen ikke er til stede. Styret redegjor
1l generalforsamlingen om godtgjerelse til revisor.
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Morselskap
2020 2019
825 376 760 124
(120 127) (7721)
12 597 10 355
717 847 762 758
(6 062) (5961)
(66 856) (78 285)
644 928 678 511
& 500 41189
(21 777) (17 744)
{13 276) 23 446
631 652 701 957
227294 20 356
653 946 722313
653 946 722 313
653 946 722313

Argentum Fondsinvesteringer AS
Resultatregnskap 01.01-31.12

(Belop i NOK 1000)

Driftsinntekter og driftskostnader
Gevinst pa'l private equity-investeringer
Resultat fra valutakontrakter

Annen driftsinntekt

Sum driftsinntekter

Lonnskostnad

Annen driftskostnad

Driftsresultat

Finansinntekter og finanskostnader
Annen finansinntekt

Annen finanskostnad

Sum finansposter

Resultat for skattekostnad
Skattekostnad

Arsresultat

Utvidet resultat

Totalresultat

‘Totalresultatet tilordnes

Aksjonzerer i morselskapet

Opplysninger om overferinger
Annen egenkapital

1av 46

>

Konsern
Note 2020 2019
3,4,6 825376 760124
11 (120 127) (7721)
10,22 41 490 10 805

746739 763 208
13,14 (55283) (50238

12, 14,20 (37192) “5 791
654 264 667 179

18 6656 37 357

18,22 (22595) (18618
(15939) 18 73¢9
638325 685918

17 22615 20115

660 940 706 033

660 940 706 033

660 940 706 033
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Argentum Fondsinvesteringer AS

Balanse per

Morselskap
31.12.2020 31.12.2019  (Belep : NOK 1000)
Eiendeler
Langsiktige eiendeler
41306 19012 Utsatt skattefordel
- - Diiftslesere, inventar, kontomaskiner, ol
Finansielle eiendeler
§ 998 499 §323294  Investerng i private equity-fond
86861 82571 Datterselskaper malt til historisk kost
221078 200385  Datterselskaper milt til virkelig verdi
- 12295 Valutaterminkentrakt
9 306 438 8 618 545 Sum finansielle eiendeler
9347 744 8 637 558 Sum langsiktige eiendeler
Kortsiktige eiendeler
47750 52556  Andre fordringer
- - Valutaterminkontrakt
40551 274 887 Bankinnskudd, kontanter ol
88 302 327443  Sum kortsiktige eiendeler
9 436 046 8965001 Sum eiendel
Egenkapital og gjeld
Egenkapital
Innskutt egenkapital
1953 166 1953166  Aksjckapital
2696 706 2696706  Overkurs
4 649 872 4 649 872 Sum innskutt egenkapital
Opptient egenkapital
4386514 3732568  Annen epenkapital
4380 514 3 732 568 Sum opptjent egenkapital
9 036 386 8 382 440 Sum egenkapital
Gield
Langsiktig gjeld
- - Utsatt skatt
- 7567  Valutaterminkontrakt
- - Asmen langsiktig gield
- 7 567 Sum langsiktig gjeld
Kortsiktig gjeld
- - Betalbar skatt
98 394 1025  Valutaterminkontrakt
265 705 539043  Gield 1l kreditinstitusjoner
35560 34926 Annen kortsikiig gjeld
399 660 574993  Sum kortsiktig gjeld
399 660 582560  Sum gjeld
9 436 046 8 965 001 Sum egenkapital og gjeld

2 av 46

Konsern

Note 31.12.2020 31.12.2019
3,17 42 683 20 068
19,20 36 844 42 157
3,4,5,6 § 998 499 8323204

10 - -
4,5,10 316 657 285 596
451 - 12 295
9315156 8 621185
9394 682 8683 410
57,22 50815 56 802

4,5,11 - -
58 55752 288 653
106 567 345 455
9 501249 9028 865
9 1953 166 1953 166
9 2 696 706 2 696 706
4649 872 4649 872
4 405 500 3 744 560
4 405 500 3 74 560
9 055 372 8394 433

17 - -
45,11 - 7567
20,21 25175 28 184
25175 35751

17 - -
4,5,11 08 304 1025
15 265 705 539 043
16,20 56 602 58 614
420 702 598 682
445 877 634432
9 501249 9028 865
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27. mai1 2021
I styret for Argentum Fondsinvestermger AS

Jon Hindar
Styreleder

Susanne Elise Munch Thore

Rikke Kathrine Tobiasson Reinemo

Chuastian Berg

3av 46

Tina Stemnsvik Sund

[Gell Martin Grimeland

Nils E. Joaclhum Heegh-Krohn
Administrerende direkter
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Argentum Fondsinvesteringer AS
Oppstilling over endringer i egenkapitalen per 31. desember 2020

Annen
KONSERN (NOK 1 000) Alksjekapital Overkurs egenkapital Sum Egenkapital
Egenkapital 31.12.2017 1953 166 2 696 706 3458 798 8 108 670
Totalresultat - - 1429730 1429730
Utdelt utbytte i 2018 - - (350 000) (350 000)
Egenkapital 31.12.2018 1953 166 2696 706 4 538 528 9 188 400
Totalresultat - - 706 033 706 033
Utdelt utbytte i 2019 - - (1500000 (1500000
Egenkapiral 31.12.2019 1953 166 2 6%6 706 3 744 560 8 394 433
Totalresultat - - 660 940 660 940
Utdelt utbytte i 2020 - - - -
Egenkapital 31.12.2020 1953 166 2 696 706 4 405 500 9055 372
Annen
MORSELSEAP (NOK 1 000) Aksjekapital Overkurs egenkapital Sum Egenkapital
Egenkapital 31.12.2017 1953 166 2 696 706 3447 410 8 097 283
Totalresultat - - 1412 845 1412845
Utbetalt utbytte i 2018 - - (350 000) {350 000)
Egenkapital 31.12.2018 1953 166 2 696 706 4510 255 9160128
Totalresultat - - 722313 722313
Utbetalt utbytte i 2019 - - {1 500 000) (1 500 000)
Egenkapital 31.12.2019 1953 166 2 696 706 3 732 568 8 382 40
Totalresultat - - 633 946 653946
Utbetalt utbytte i 2020 - - - -
Egenkapital 31.12.2020 1953 166 2 696 706 4386514 9 036 386
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Argentum Fondsinvesteringer AS
Kontantstremoppstilling pr 31. desember

Morselskap Konsern
2020 2019 (Belop i NOK 1000) Note 2020 2019
K fra p ' lle aktivi
631 652 701957  Resultat for skattekostnad 638 325 685918
- (18 331)  Periodens betalte skatt (-) 17 - (19 649)
- - Av- og acdskvninger 19,20 2665 1279
- - Verdiendring markedsbaserte obligasjoner og sertifikater - -
{1323 802) 71275  Utealisest verdiendring PE-portefeljen 6 (1323 802) 71275
(12 597) (10355)  Utealisert verdiendring datterselskap mal til vidkelig verdi 10 {21 186) 3937
102097 (34797)  Utealisert verdiendring valutaterminkontrakter 11 102097 (34 797)
(1 508 593) (2033 647)  Utbetaling ved PE-investedinger 4 (1508 593) (2033 647)
2157190 1211 564 Retur innbetalt kapital ved tealisasjoner i PE-portefoljen 4 2157190 1211 564
5422 24 514  BEadang ileverandergield og andre tidsavgr poster 3926 30 505
51369 (87822) Nettok fra operasjonell ivi 50 622 (83 616)
R fra i ing
- - Uthetaling ved kjep av vatige driftsmidles 12 (450) (7 915)
- - Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler 19 5 22
(4290) (3280) Utbetaling ved investering i datterselskap malt til kost - -
(12967) (83046) TUtbetaling ved investering i datterselskap malt til vitkelig verdi 10 (14 746) (84 106)
4871 21018 Retur innbetalt kapital datterselskap malt til virkelig verdi 4871 21018
- - Innbetaling ved salg andel i datterselskap mélt til vickelig verdi 10 - -
- - Innbetalinger fra pengemarkedsfond - -
(12 386) (65308) Nettol fra investering: ivil (10 320) (70 981)
Kontantstram fra finansieringsaktiviteter
265 705 539043  Opptak av lan 15 265 705 539 043
(539 043) - Nedbetaing av 1in (539 043) -
- - Innbetaling av egenkapital fra minoriteter - -
- (1500000) Utbetaling av utbytte 22 - (1 500 000)
(273 337) (960 957) Neuok fea fi iering iviteter {273 337) (960 957)
(234 354) (1114 087) Netto endring i kontanter (233 035) (1 115 554)
274215 1388302  Beholdaing av kontanter 01.01 8 286 913 1 402 467
(234 354) (1114087)  Netto endang i kontanter (233 035) (1115 554)
39 861 274 215 Beholdning av kontanter 31.12. 8 53 878 286 913
1484 295 1210254  Disponibel trekkfasilitet 1484295 1210254
1524 156 1484469  Disponible betalingmidler 31.12. 1538 173 1497 167
5av 46
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Argentum Fondsinvesteringer AS Noter til regnskapet for 2020

Note 1 - Regnskapsprinsipper

1.1 Grunnlag for utarbeidelse

Argentum Fondsinvesteringer AS er et norskregistrert aksjeselskap med hovedkontor 1 Bergen og avdelingskontor 1 Oslo.
Argentum Fondsinvesteringer AS med datterselskaper er investeringsselskaper som deltar med minoritetsandeler 1
spesialiserte, aktive elerfond (private equity). Selskapets hovedkontor har besoksadresse Bradbenken 1, 5003 Bergen.
Regnskapet for regnskapsaret 2020 er avlagt av selskapets styre 27. mai 2021 for godkjennelse i Generalforsamlingen 16.
jum 2021.

Konsernregnskapet og selskapsregnskapet til Argentum Fondsinvesteringer AS for regnskapsaret 2020 er avlagt 1 samsvar
med EU-godkjente International Financial Reporting Standards (IFRS) og tilherende fortolkninger fastsatt av
International Accounting Standards Board, samt ytterligere norske opplysningskrav som falger av lover og forskrifter.

Argentum legger til grunn prinsippene i et historisk-kost-regnskap, men som et investeringsselskap er den dominerende
del av balansen mvesteringer som er regnskapsfort til virkelig verdi. Se nazrmere omtale av dette 1 note 1.8 og 1.13.

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

Utarbexdelse av regnskaper 1 samsvar med IFRS krever bruk av estimater. Videre krever anvendelse av selskapets
regnskapsprinsipper at ledelsen ma uteve skjenn. Omrader som 1 stor grad mneholder slhike skjennsmessige vurderinger,
hey grad av kompleksitet, eller omrader hvor forutsetninger og estimater er vesentlige for konsernregnskapet og
selskapsregnskapet, er beskrevet 1 note 3.

Endringer i regnskapsprinsipper og opplysninger
Argentum Fondsinvesteringer AS har 1 2020 ikke tatt 1 bruk nye eller endrede regnskapsstandarder eller fortolkninger som
har hatt en vesentlig effekt pa konsernets finansielle stilling eller resultat.

Npye standarder og fortolleninger ennd ikke vedtatt

IASB har vedtatt nye standarder og fortolkninger samt endringer 1 eksisterende standarder og fortolkminger som enda ikke
har tredd 1 kraft ved utgangen av 2020. Det er ingen endringer i standarder eller fortolkninger som forventes 4 g1 en
vesentlig pavirkning pa konsernets finansielle stilling eller resultat.

1.2 Funksjonell valuta og presentasjonsvaluta
Konsernet og morselskapet presenterer sitt regnskap 1 norske kroner. Dette er ogsd morselskapets og konsoliderte

selskapers funksjonelle valuta.

1.3 Konsolideringsprinsipper

Argentumn Fondsinvesteringer har vurdert kriteriene og kommet frem til at de meter definisjonen av et mvesteringsforetak
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 mvestermgsforetak og introduserer et pabudt unntak fra konsolidenmngskravene
for mvesteringsforetak.

IFRS 12 og tilhorende vedlegg presenterer notekrav for mvesteringsforetak. IAS 27 og tilherende vedlegg krever at
investeringsforetak som definert 1 henhold til IFRS 10 kun skal presentere separate finansregnskap som sitt eneste
finansregnskap dersom alle datterselskap males til virkelig verdi over resultatet. Argentum har mmidlertid flere
datterforetak, som utfarer tjenester knyttet til foretakets investeringsvirksomhet, og som siledes er unntatt fra forbudet
mot konsolidering 1 IFRS 10.31. Dette gjelder Argentum Asset Management AS som utfarer tjenester knyttet til foretakets
mvesteringsvirksomhet, Argentum Alternative Investments AS som driver forvaltning av alternative mvesteringstond,
samt Argentum Business Management AS som er et forretningsfererselskap. Argentum Fondsinvesteringer utarbeider
derfor et konsernregnskap hvor Argentum Asset Management AS, Argentumn Alternative Investments AS og Argentum
Business Management AS konsolideres sammen med morselskapet. @vrige datterselskap regnskapsfores til virkelig verd:
med verdiendring over resultatet.
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Argentum Fondsinvesteringer AS Noter til regnskapet for 2020

Investeringsforetak
Argentumn Fondsinvesteringer har vurdert 4 mate kuteriene som definerer et investeringsforetak 1 henhold til IFRS 10 da
folgende betingelser er oppfylt:

a) Argentum Fondsinvesteringer mottar midler fra en eller flere investorer for a yte mvestoren{e)

mvesteringsforvaltningstjenester

b) Argentumn Fondsinvesteringer forplikter seg overfor sinfe) mvestor(er) til at foretakets virksomhetsformal er a
investere midler utelukkende med sikte p4 verdistigning og/eller kapitalinntekt

9] Argd(zntum Fondsinvesteringer maler og evaluerer avkastningen av praktisk talt alle sine investeringer til virkelig
ver

Selv om Argentum Fondsinvesteringer ikke meter alle typiske karakteristika for et investeringsforetak (herunder kun én
investor, gjennom Nearings- og Fiskeridepartementet, og tilharende naringspolitiske formal), er det ledelsens oppfatning
at selskapet likevel er et investeringsforetak. Dette begrunnes med at Argentum 1 praksis ses pa som et investerngsfond
pa vegne av den norske befolkning, som tilgodeses gjennom arlige utbytter som mngar som en del av finansieringen i
Statsbudsjettet. Samtidig har Argentum siden 2009 dpnet opp for medmnvestorer som deltar 1 fondsstrukturer eller
enkeltinvesteringer bade innenfor primary, secondary og ko-investeringer. Selv om Argentum ogsa skal tilfredsstille
nzringspolitiske mal, skal Argentum duves pa forretningsmessige vilkar hvor primearformalet er 4 levere hoyest mulig
avkastning fra investeringer 1 nordeuropeiske private equity fond og energisektoren globalt. Malet med eterskapet 1
Argentum stadfestes blant annet i Stortingsmeldingen «Et mangfoldig og verdiskapende eierskap» (Meld.5t.27 2013-2014).

Datterselskap

Datterselskaper er selskaper, der konsernet har kontroll. Kontroll oppstar nar konsernet er eksponert for eller har
rettigheter til variabel avkastning av sin involvering med selskapet og har mulighet for 4 pavirke denne avkastongen
gjennom sin makt over enheten. I konsernregnskapet blir datterselskaper (som konsolideres, jfr diskusjonen 1 avsnittet
over) konsolidert fra det tidspunkt kontroll er overfort til konsernet og blir utelatt fra konsoliderngen nar kontroll
oppheorer.

Konserninterne transaksjoner og konsernmellomvzerende, inkludert mternfortjeneste og urealisert gevinst og tap er
eliminert. Regnskapene til datterselskapene omarbeides nar dette er nedvendig for 4 oppna samsvar med konsernets

regnskapsprm51pper.

Uavhengig av kravet 1 IFRS 10.31 skal et investeringsforetak, dersom det har et datterforetak som utferer
investeringsrelaterte tjenester knyttet til foretakets mvesteringsvirksomhet, konsolidere dette datterforetaket 1 samsvar
med TFRS 10. Datterforetaket Argentum Asset Management AS har som hovedformal 4 utfere investeringsrelaterte
tjenester (f.eks. investeringsradgrvning, investeringsforvaltning, mvesteringsstette og adminstrative tjenester) og er saledes
vurdert 4 tilfredsstille kriteriene for konsolidering. Det samme gjelder Argentum Alternative Investments AS og Argentum
Business Management AS.

Datterselskap til virkelig verdi

I trdd med IFRS 10 konsolideres ikke @viige investeringer 1 selskaper og strukturer hvor konsernet har kontroll, men
males til virkelig verdi over resultatet i samsvar med TFRS 9. Disse investeringene presenteres i balansen som datterselskap
il virkelig verdi. Virkelig verd: av mvesteringer 1 kontrollerte datterselskap fastsettes konsistent med alle andre
investeringer som mdles til virkelig verdi over resultatet, og er beskrevet under note 1.8 «Finansielle Instrumenters. Se
note 10 hvor oversikt over datterselskap til virkelig fremkomimer.

Private equity investeringer

Private equity mvesteringer, enten via interne samunvesterngsstrukturer eller direkte (se note 6), hvor morselskapet har
betydelig innflytelse eller har mer enn 50 prosent eierandel regnskapsferes som en del av den ordinere private equity
portefaljen 1 samsvar med IFRS 9 og konsolideringsunntaket 1 IFRS 10. Virkelig verdi av disse investermgene fastsettes
konsistent med alle andre investeringer som miéles til vitkelig verdi over resultatet, og er beskrevet under note 1.8
«Finansielle Instrumenter».

Alle andre investeringer er regnskapsfort 1 overensstemmelse med IFRS 9, Finansielle instrumenter: Innregning og maling,

hvor utfyllende opplysninger er gitt 1 note 1.8.
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1.4 Kontanter og kontantekvivalenter
Kontanter inkluderer kontanter 1 kasse og bankbeholdning. Kontanter og kontantekvivalenter males ved forstegangs
mnregning 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 mntruffet tap.

1.6 Varige driftsmidler

Vange driftsmidler males til anskatfelseskost, fratrukket akkumulerte av- og nedskrivninger. Nér etendeler selges eller
avhendes, blir balansefert verdi fraregnet og eventuelt tap eller gevinst resultatferes.

Anskaffelseskost for varige driftsmidler er kjopsprisen, inkludert avgifter/skatter og kostnader direkte knyttet til 4 sette
anlepgsmiddelet 1 stand for bruk. Utgifter palapt etter at driftsmudlet er tatt 1 bruk, slik som lepende vedlikehold,
resultatferes, mens evrige utgifter som forventes 4 g1 fremtidige ekonomiske fordeler blir balansefert.

Avskervning er beregnet ved bruk av lineser metode over felgende brukstid:

Inventar, kontormaskiner, utstyr 35
Kunst Avskrives ikke
Immaterielle elendeler 5ar

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

Balansefort verdi av varige driftsmudler vurderes for nedskrivning hvis hendelser eller endringer i forutsetninger indikerer
at balansefort verdi av driftsmidlet ikke er gjenvinnbar. Gjenvinnbar verd: er den heyeste av verdi 1 bruk og netto

salgsverdi.

1.7 IFRS 16 Leieavtaler

IFRS 16 Leteavtaler ble vedtatt med virkning fra 1.januar 2019. Etter IFRS 16 skal forpliktelsen knyttet til fremtidige
letebetalinger for selskapets vesentlige leieavtaler som har en varighet ut over 12 méaneder regnskapsfares i balansen som
en forpliktelse. Tilsvarende skal retten til fremtidig bruk av eiendeler som er leiet, regnskapsferes som en eiendel 1
balansen. I resultatregnskapet blir avskrivinger fra bruksrettseiendelen presentert separat fra rentekostnaden kayttet til
leteforpliktelsen og til sammen erstatter disse komponentene leiekostnaden under TAS 17.

Argentum benytter falgende regnskapsprinsipper 1 forbindelse med regnskapsferingen etter IFRS 16:
e Bruk av modifisert retrospektiv metode ved overgangen til IFRS 16, noe som innebar at det ikke ble omarbeidet
sammenligningstall ved ferstegangsmnregning,

e Unntak for kortsiktige leieavtaler (en leieperiode pa 12 mineder eller kortere)

¢ Unntak for eiendeler av lav verdi

e Unntak for ikke-leiekomponenter 1 leieforpliktelsen

¢ Fkskludert eventuelle direkte kostnader knyttet til maling av bruksretteiendelen

e Bruk av "hindsight" etterpaklokskap ved vurdering av leieperiode for kontrakter som inneholder opsjoner.

Konsernets leieforpliktelser er 1 all hovedsak knyttet til leie av kontorlokaler. Ved overgangen til IFRS 16, mnregnet
konsernet totalt MNOK 35,5 som bruksretteiendeler og leieforpliktelser. Bruksretteiendelen klassifiseres som varig
driftsmiddel i balansen, mens leleforpliktelsen klassifiseres som annen gjeld.

Effekten pa resultatet vil endre seg over tid, men kombinasjonen av rente — og avskuivningskostnad fra IFRS 16 er ventet
4 vaere noe hoyere enn leiekostnader under TAS 17 i starten av leieperioden og lavere mot shatten.
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En leteavtale klassifiseres som finansiell leieavtale dersom den i det vesentlige overfarer risiko og avkastning forbundet
med eserskap. Konsernet har ingen fmansielle leieavtaler.

Leieavtaler hvor ikke det vesentligste av risiko og avkastning som er forbundet med eterskap av eiendelen er overfert fra
utleter klassifiseres som operasjonelle lereavtaler. Ved inngaelse av kontrakten gjeres det en vurdermg av hvilke deler av
kontrakten som gjelder ikke-leiekomponenter. For Argentum vil dette primeert veere felleskostnader knyttet til leie av
kontorlokaler. Argentum har valgt 4 ikke mnregne ikke-leiekomponenter eller leteavtaler med lav verdi. Leteavtaler med
lav verdi gjelder 1 hovedsak kontorutstyr.

Pa leiekontraktens 1verksettelsestidspunkt mnregnes en rett til 4 bruke elendelen og en leieforpliktelse. Rett til 4 bruke
etendelen innregnes ved forstegangsinnregning til kost. Kost tilsvarer leieforpliktelsen ved forstegangsinnregning justert
for betalinger gjort fer leleavtalens starttidspunkt, eventuelle forlengelses- eller termineringsopsjoner og eventuelle
kostnader knyttet til 4 tilbakefere elendelen til sin opprinnelige stand. Etter forstegangsinnregning avskrives rett til 4 bruke
eiendelen linezrt over den korteste perioden av leieperioden og estimert ekonomisk levetid. Det gjeres ogsa periodevise
vurderinger av indikatorer pa verdifall for rett til 4 bruke elendelen. Rett til 4 bruke etendelen vil ogsa bl justert for enkelte
endringer 1 leieforpliktelsen, men hovedsakelig ved arlig indeksjustering av leiebetalinger.

Ved forstegangsinnregning males leieforpliktelsen til naverdien av framtidige leiebetalinger i leieperioden diskontert med
den marginale linerenten. Leiebetalinger bestar av faste betalinger og variable betalinger som knytter seg til
mndeksjustering av leten. Ved fastsettelse av leieperioden vurderes det om det med rimelig sikkerhet vurderes at eventuelle
forlengelses- eller termineringsopsjoner 1 kontrakten vil bli utevd. Den mazrginale lanerenten tar hensyn til leieavtalens
varighet. Argentum har valgt 4 bruke den samme margimale lanerenten for leiekontrakter med like egenskaper som for
eksempel lik eiendelstype og 1 samme skonomiske milje.

Etter forstegangsinnregning males leieforpliktelsen til amortisert kost ved hjelp av etfektiv rente-metode. Leieforpliktelsen
miles pa nytt ved endringer i leiebetalinger som felge av indeksjusteringer, eller hvis Argentum endrer varderingen av
sannsynligheten for 4 uteve en forlengelses- eller termunerigsopsjon. Justeringer 1 leieforpliktelsen som felge av ny maling
vil ogsd fore til at retten til 4 bruke eiendelen vil justeres. Dersom rett til 4 bruke eiendelens bokferte verd: er null, fares
justeringen mot resultatet.

Rett til 4 bruke eiendelen presenteres som en del av varige driftsmidler 1 balanseoppstillingen, mens leieforpliktelsen
presenteres som en del av andre forpliktelser. I resultatregnskapet presenteres avskorvninger fra bruksrettseiendelen pa
linjen «Annen driftskostnady. Rentekostnaden fra leleforpliktelsen er nkludert i linjen «Annen finanskostnad».

1.8 Finansielle instrumenter

Innregning og fraregning

Finansielle elendeler balansefores enten pa avtaletidspunktet eller pa oppgjerstidspunktet. Avtaletidspunktet brukes for
finansielle elendeler balansefert til virkelig verdi over resultatet, mens oppgjorstidspunktet brukes for finansielle elendeler
balansefert til amortisert kost. Finansielle forpliktelser balansefores pa det tidspunkt nar konsernet blir part 1
instrumentenes kontraktsmessige betingelser.

Finansielle elendeler fraregnes nar retten til 4 motta og beholde kontantstrommene fra den finansielle eiendelen har utlept
eller er overfort til andre. Finansielle forpliktelser fraregnes nér forpliktelsen har opphert gjennom betaling, er kansellert
eller utlept.

Klassifisering og presentasjon
Ledelsen klassifiserer finansielle instrumenter ved anskaffelse, og klassifiseringen avhenger av hensikten med eiendelen.
Finansielle eiendeler klassifiseres i en av felgende malekategorier:

®  Amortisert kost

®  Virkelig verdi over resultatet

e TFair value option
Klassifiseringen av finansielle elendeler er avhengig av to faktorer:
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*  Virksomhetsmodellen for portefeljen som den finansielle elendeler herer til

e Kjennetegn til den finansielle eiendelens kontraktsregulerte kontantstrammer

Finansielle forpliktelser klassifiseres til amortisert kost med unntak av finansielle forpliktelser som ma males til virkelig
verd: over resultatet.

Finansielle eiendeler balansefort til amortisert kost
Finansielle elendeler som ikke er bestemt regnskapsfert til virkelig verd: over resultatet er balansefert til amortisert kost

dersom falgende kriterier er oppfylt:

® Fiendelene omfattes av virksomhetsmodellen der formalet er a holde eiendelene for a motta de
kontraktsregulerte kontantstremmene

¢ De kontraktsregulerte kontantstremmene bestar kun av betaling av hovedstol og renter

Finansielle etendeler balansefert til amortisert kost regnskapsfares ved forstegangsinnregning til virkelig verdi med tillegg
av diwekte henforbare transaksjonskostnader. Etterfelgende verdumaling felger effektiv rente-metode, redusert med
eventuelle nedskrivninger. I denne kategorien inngar kundefordringer, andre fordringer og bankinnskudd.

Finansielle forpliktelser balansefort til amortisert kost

Finansielle forpliktelser balansefert til amortisert kost er ved farstegangsinnregning regnskapsfort til virkelig verdi med
fratrekk av eventuelle direkte henferbare transaksjonskostnader. I denne kategorien mngar konsernets leverandergjeld og
annen kortsiktig gjeld.

Verdifall pa finansielle eiendeler malt til amortisert kost

Pa hver balansedato vurderer konsernet om det foreligger objektive indikasjoner pa at en fiansiell elendel eller en gruppe
av finansielle etendeler har falt 1 verdi. Tap ved verdifall pa en finansiell eiendel eller en gruppe av finansielle elendeler
innregnes bare dersom det er objektive indikasjoner pa verdifall som et resultat av én eller flere hendelser som har
mntruffet etter forstegangsinnregningen (en “tapshendelse”) og denne tapshendelsen (eller hendelsene) pavirker
fremtidige estimerte kontantstremmer pi en mate som kan males palitelig.

Konsernet vurderer forst om det finnes en objektiv indikasjon pi nedskrivning
Kriteriene som konsernet benytter for a avgjare om det er objektivt belegg for et tap ved verdifall inkluderes:
®  Vesentlige finansielle vanskeligheter hos utsteder eller debitor
e FEtaktivt marked for den finansielle eiendelen forsvinner pa grunn av finansielle vanskeligheter
e Observerbare opplysninger indikerer at det har vart en malbar nedgang 1 de estimerte fremtidige
kontantstremmene fra en gruppe av finansielle eiendeler siden forstegangsinnregningen av disse etendelene, selv
om nedgangen enni ikke kan identifiseres til de enkelte finansielle eiendelene

Sterrelsen pi tapet males til differansen mellom eiendelens balansefarte verdi og niverdien av de estimerte fremtidige
kontantstremmer diskontert med den finansielle elendelens opprinnelige effektive rente. Eiendelens balansefarte verdi
reduseres og tapsbelopet innregnes 1 resultatregnskapet. Som en praktisk tinecming, kan ogsa verdifall males 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 mnregnet, skal det tidligere tapet reverseres 1 resultatregnskapet.

Finansielle instrumenter balansefort til virkelig verdi over resultatet

Konsernets bersnoterte aksjer og valutaterminkontrakter er klassifisert under denne kategorien. Instrumenter 1 denne
kategorien regnskapsferes ved farstegangsinnregning til virkelig verdi, hvor tilherende transaksjonskostnader innregnes i
resultatregnskapet nar de oppstar. Etterfolgende maling er virkelig verdi med gevinster og tap regnskapsfert 1
resultatregnskapet. Endringer 1 virkelig verdi pi bersnoterte aksjer inngér 1 «Gevinst/tap pd private equity-investeringens,
mens endringer 1 vitkelig verdi pa valutaterminkontrakter inngar i «esultat fra valutakontrakter.

Finansielle etendeler omklassifiseres kun hvis det er vesentlig endring 1 vitksomhetsmodellen for elendelene. Det ex
forventet at slike endringer er sveert sjeldne. Finansielle forpliktelser omklassifiseres ikke.
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Fair value option

Dersom det gir mer relevant mnformasjon, er finansielle instrumenter som kvalifiserer for det utpekt som nstrumenter
regnskapsfort til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet ("fair value option”). Se neermere om begrunnelsen for
dette 1 1.13 Prinsipper for inntekter.

?Fair value option” benyttes for investeringer 1 private equity-fond. Som en fond-i-fond investor verdsettes PE-
mvesteringene pa bakgrunn av rapporterte NAV- verdier (Net asset value) fra fondsforvaltere 1 henhold til IPEV-
retningslinjer (International Private Equity and Venture Capital Valuation), hvor verdien understottes av reviderte
arsrapporter.

Virkelig verdi blir beregnet basert pa verdsettelsesprinsipper fastsatt 1 IFRS 13 og retningslinjer 1 henhold til IPEV. Ved
verdsettelsen av fondenes mvesteringsportefeljer legges markedsverdi per balansedato til grunn for noterte mvesteringer.
For unoterte mvesteringer, der ingen markedsverdi er observerbar, bestemmes virkelig verdi pa grunnlag av nylig
giennomforte tredjepartstransaksjoner eller transaksjoner mellom fondene og de underliggende portefoljeselskap, eller
med referanse til markedsverdi pa sammenlignbare mstrumenter eller pa grunnlag av naverdiberegning av fremtidige
kontantstrammer. Virkelig verdi av investeringer 1 private equity fond beregnes pa grunnlag av fondets virkelige verdi pa
balansedagen. Virkelig verdi av fondet tilsvarer mvesteringsportefeljen vurdert til virkelig verds tillagt netto andre
balanseposter. Investeringer i private equity fond foretatt via interne saminvesteringsstrukturer vurderes konsistent med
direkte mvesteringer 1 private equity fond, hvor virkelig verdi av saminvesteringsstrukturen tilsvarer virkelig verdi av
private equity fondet/fondene tillagt netto andre balanseposter 1 sammvesterngsstrukturen. I sum blir dette beste estunat
pa fair value.

Endringer i virkelig verdi pa finansielle instrumenter regnskapsfart til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet,
resultatferes og presenteres som driftsinntekt/kostnad eller finansinntekt/-kostnad avhengig av formalet med
mvesteringen. Se nermere omtale 1 note 1.13 Punsipper for mntekter.

For investeringer 1 annenhandsmarkedet («secondary mvesteringen») 1 pravate equity fond vurderes normalt
anskaffelseskost som beste estimat pa virkelig verdi inntil utgangen av kvartalet etter ervervet. Deretter vurderes normalt
virkelig verd: tilsvarende som for en primary investering med verdiendringer over resultatet. Nar en secondary mvestering
vurderes basert pa anskaffelseskost vil gvrige elerandeler 1 samme fond verdsettes tilsvarende.

Derivater og sikring
Konsernet har ved utgangen av 2020 og 2019 mngen derivater som oppfyller vilkar for sikringsbokfering. For oversikt over
konsernets valutaterminkontrakter se note 11 Valutatermmkontrakter.

Verdisikring
Konsernet har ved utgangen av 2020 og 2019 ingen derivater som oppfyller vilkar for verdisiking, For oversikt over
konsernets valutaterminkontrakter se note 11 Valutaterminkontrakter.

1.9 Avsetninger

En avsetning blir regnskapsfert nir konsernet har en forpliktelse {rettslig eller selvpalagt) som en felge av en tidligere
hendelse, det er sannsynlig {mer sannsynlig enn ikke) at det vil skje et akonomisk oppgjor som felge av denne
forpliktelsen og belepets storrelse kan males palitelip. Hvis effekten er betydelig, beregnes avsetningen ved
neddiskontere forventede fremtidige kontantstremmer med en diskonteringsrente for skatt som reflekterer markedets
prissetting av tidsverdien av penger og, hvis relevant, risikoer spesifikt knyttet til forpliktelsen.

1.10 Egenkapital
Aksjekapital
Ordinzere aksjer klassifiseres som aksjekapital.

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

Annen egenkapital
Foreslatt utbytte inngir som del av annen egenkapital inntil det er besluttet pa generalforsamlingen.
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1.11 Minoritetsinteresser

Argentum Fondsinvesteringer AS eter 100 prosent av datterselskapene Argentum Asset Management AS, Argentum
Alternative Investments AS og Argentum Business Management AS som blir konsolidert i konsernregnskapet, og det
oppstar derfor ikke mimnoritetsinteresser.

1.12 Leverandergjeld
Leverandorgjeld males til virkelig verdi ved forstegangs balansefering. Ved senere maling vurderes leverandargjeld til
amortisert kost fastsatt ved effektiv rente metoden.

1.13 Prinsipper for inntekter

Investering 1 private equity fond er selskapets primere virksomhet. Pa grunn av dette er mntektene fra mvesteringene
klassifisert som driftsinntekter 1 resultatregnskapet, og kontantstremmer fra private equity fond er derfor presentert under
operasjonelle aktiviteter 1 kontantstremanalysen. Inntekter fra investeringer 1 private equity fond bestar av realiserte og
urealiserte gevinster, samt utbytte eller tilsvarende utbetalinger fra fondene. I resultatregnskapet bestir gevinst/tap fra
mvesteringer 1 private equity fond av selskapets andel av realiserte gevinster og tap samt andel av arets endring 1 urealisert
verdi pa mvesteringer 1 private equity fond.

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

Argentums portefolje av fondsinvesteringer styres og avkastning males pa grunnlag av virkelig verd: pa fondenes
underlipgende selskapsinvesteringer. Forvaltningsmodellen er innrettet mot maling av avkastning pa basis av estunerte
virkelige verdier, supplert med kvalitative analyser av verdi- og risikoutvikling i portefaljen ut fra hensynet til at dette gir
mer relevant informasjon. Intern rapportering til styret og ledelsen skjer pa grunnlag av virkelig verdi pa
fondsinvesteringene. Basert pa dette, har Argentum valgt a benytte valgmuligheten til 4 vurdere mvesterngene til virkelig
verdi med verdiendring over resultatet (fair value option). Se ogsa omtale i note 1.8 Finansielle mstrumenter.

Forvaltningshonorar knyttet til konsernets investeringsprogrammer inntektsfares etter hvert som tjenesten leveres.
Forvaltningshonorar i investeringsperioden beregnes pa bakgrunn av kommittert kapital. Nar investeringsperioden er
utlept beregnes forvaltningshonoraret pa bakgrunn av verdsettelsen av underliggende mvesteringer. Se note 22 for

ytterligere detaljer.

Rentemnntekter og konsernbidrag inntektsfores basert pa effektiv-rente-metode etter hvert som de opptjenes. Utbytte
inntektsfores nar aksjonarenes rettighet til 4 motta utbytte er fastsatt av generalforsamlingen. For konsernbidrag
mntektsfores andel opptjent kapital 1 eterperioden som finansinntekt, mens resterende andel fares om retur av innbetalt

kapital.

1.14 Utenlandsk valuta

Omregning av utenlandsk valuta

Transaksjoner 1 utenlandsk valuta omregnes til kursen pa transaksjonstidspunktet. Pengeposter 1 utenlandsk valuta
omregnes til norske kroner ved 4 benytte balansedagens kurs. Ikke-pengeposter som males til historisk kurs uttrykt 1
utenlandsk valuta, omregnes til norske kroner ved 4 benytte valutakursen pa transaksjonstidspunktet. Ikke-pengeposter
som males til virkelig verdi uttrykt i utenlandsk valuta, omregnes til valutakursen fastsatt pa tidspunkt for verdivurdering,
som er sammentfallende med balansetidspunktet. Valutakursendringer resultatfores og mnngér 1 «Finansinntekter og
finanskostnader.

1.15 Ansatte ytelser

Innskuddsbaserte pensjonsytelser

Konsernet er pliktig til 4 ha tjenestepensjonsordning etter lov om obligatorisk tjenestepensjon (OTP). Konsernet har
etablert en mnskuddspensjonsordning for alle fast ansatte 1 henhold til reglene 1 OTP. Innskuddssatsene er som falger:

7 prosent av fastlenn mellom 0 og 7,1 G og
25,1 prosent av fastlann mellom 7,1 og 12 G,
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For fastlenn over 12 G betales det ikke mnn ti ordningen. Arlig pensjonspremue periodiseres over forsikimngsperioden.

Innskuddsbasert pensjonsordning innebzarer at konsernet betaler et arlig innskudd til de ansattes kollektive
pensjonssparing, men det gis ikke lofter om fremtidig pensjon av en gitt sterrelse. Den enkelte ansattes fremtidige pensjon
bestemmes ut ifra starrelsen pa de drlige innskuddene og avkastningen pa de innbetalte pensjonspremiene. Konsernet har
mngen ytterligere betalings forpliktelser etter at innskuddene er betalt.

Konsernet har ogsd en uferepensjon for alle fast ansatte. Denne inngir som en del av innskuddspensjonsordningen og
kostnadsfares lapende. Ufarepensjonen sikrer:

3 prosent av pensjonsgrunnlaget opp til 12G
66 prosent av pensjonsgrunnlaget 1 itervallet 6-12G
25 prosent av G, maksimalt 6 prosent av pensjonsgrunnlaget, opp til 12G

1.16 Inntektsskatt

Skattekostnad bestar av betalbar skatt og endimng 1 utsatt skatt. Utsatt skatt/ skattefordel er beregnet pa alle forskjeller
mellom regnskapsmessig og skattemessig verd: pa erendeler og gield med unntak av midlertidige forskjeller relatert til
investeringer 1 datterselskaper

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

Utsatt skatt fastsettes ved bruk av skattesatser og skattelover som er vedtatt eller 1 det alt vesentlige vedtatt pa
balansedagen, og som antas a skulle benyttes nar den utsatte skattefordelen realiseres eller nar den utsatte skatten gjores

opp-

Utsatt skattefordel balanseferes kun 1 den utstrekning det er sannsynlig at selskapet vil ha tilstrekkelige skattemessige
overskudd 1 senere pertoder til 4 nyttiggjore skattefordelen. Selskapet vil redusere utsatt skattefordel 1 den grad selskapet
ikke lenger anser det som sannsynlig at det kan nyttiggjore seg av den utsatte skattefordelen.

Utsatt skatt og utsatt skattefordel males basert pa skattesatsen til de selskapene 1 konsernet hvor det har oppstatt
mudlertidige forskjeller.

Utsatt skattefordel og utsatt skatt fores opp til nominell verdi 1 balansen som langsiktig eiendel eller forpliktelse.

Betalbar skatt og utsatt skatt regnskapsferes direkte mot egenkapitalen 1 den grad skattepostene relaterer seg til
egenkapitaltransaksjoner.

1.17 Inntekt fra utbytte og konsernbidrag
Utbytteinntekter og konsernbidrag fra datterselskaper resultatferes nir rett til 4 motta betalingen oppstir og klassifiseres
som finansinntekt 1 morselskapet.

1.18 Segment
Konsernets virksomhet omfatter investeringer 1 puvate equity fond. Ut 1 fra virksomhetens 11siko, - 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 1 arsregnskapet.
Hendelser etter balansedagen som ikke pavirker selskapets finansielle stilling pa balansedagen, men som vil pavirke
selskapets finansielle stilling 1 fremtiden er opplyst om dersom dette er vesentlig,

1.20 Bruk av estimat i utarbeidelsen av drsregnskapet
Estimater og skjennsmessige vurderinger evalueres lapende og er basert pa historisk erfaring og andre faktorer, inklusive
forventninger om fremtidige hendelser som anses 4 vare sannsynlige pa tidspunktet for regnskapsavleggelsen.
Ledelsen har brukt estimater og forutsetninger som har pavirket elendeler, gjeld, inntekter, kostnader og opplysning om
potensielle forpliktelser. Dette gjelder sarlig verdivurdering av investeringer 1 private equity fond og estimat pa utsatt
skattefordel. For ytterligere beskrivelse vises det til note 3.
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1.21 Finansskatt og selskapsskattesats
For 2020 og 2019 er den alminnelige selskapsskattesatsen 22 prosent. Selskaper som er finansskattepliktige har 1 samme
periode en skattesats pa 25 prosent.

Innferingen av finansskatten ble vedtatt i skatteforliket pa Stortinget 1 desember 2016. Finansskatten er innrettet slik at
det medferer en ekstraskatt pa 5 prosent av lennsgrunnlaget for selskap som er definert til 4 drive virksombhet innen
finansierings- og forsikringsomradet. Fiansskatt pa lannsgrunnlaget skal fastsettes pa grunnlag av virksomhetens samlede
arbeidsgiveravgiftspliktige ytelser. Argentum faller nnenfor finansskattens virkeomrade, og det vises til note 14 for
beregning av finansskatt.

Note 2 — Finansiell risikostyring og kapitalforvaltning

Konsernets mal vedrerende kapitalforvaltning er a trygge fortsatt drift for 4 sikre avkastning for eterne og andre
mteressenter. Argentum er en profesjonell kapitalforvalter som gjennom minoritetsinvesteringer 1 private equity fond har
som malsetning over tid 4 oppni en konkurransedyktig avkastning pa investert kapital som skal vere pa linje med de beste
PE-fond 1 fond 1 Europa.

Avkastningen innen private equity er i vesentlig grad drevet av forvalterens dyktighet og kompetanse, og det kan vare
betydelige avkastningsforskjeller mellom sammenlignbare private equity fond. Argentum har som malsetning 4 investere 1
de 25 prosent beste PE-fondene (avre avkastnmngskvartil). Prospektive mvesteringer vurderes gjennom en omfattende
seleksjonsprosess som skjer giennom flere faser. Fasene 1 seleksjonsprosessen omfatter imitiell avidaring 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 1
Argentums samlede portefalje. Styret 1 Argentum fatter den endelige investermgsbeslutningen.

Risikodiversifisering 1 PE-portefeljen sokes oppnadd gjennom 4 utvikle en balansert portefelje med hensyn til tid (argang),
bransjer, faser, geografi og forvaltere. For gjennomferte mvesteringer saker Argentum en aktiv rolle 1 ererperioden, som
betjenes gjennom representasjon 1 styre eller mvestermgskomuteer 1 PE-fondene. Selskapet har etableste systemer for
monitorering og oppfelgning av PE-portefeljen. Argentum vektlegger ogsé 4 investere motsyklisk. I perioder hvor det
hentes inn mye kapital, seker Argentum 4 ha en lav andel av markedet, og motsatt.

Argentum er eksponert for flere typer nisikoer gjennom sine private equity investeringer og giennom midler som er
investert i andre finansielle instrumenter i det norske verdipapirmarkedet, herunder kredittrisiko, likviditetsrisiko,

valutarisiko, renterisiko og annen markedsprisrisiko.

Kredittrisiko

Kredittrisiko eller motpartsrisiko er risiko for skonomisk tap som skyldes at konsernets kunder/motparter ikke oppfyller
sine betalingsforpliktelser overfor konsernet. Konsernet forvalter kapital pa vegne av et fatall eksterne institusjonelle
mvestorer og har pa denne bakgrunn krav pa forvaltningshonorar. Sterrelsen pa dette er likevel uvesenthig sammenliknet
med driftsinntekter fra konsernets private equity investeringer og kredittrisikoen vurderes som lav. Gvrig kredittrisiko er
knyttet til konsernets bankinnskudd, hvor kredittrisikoen vurderes som lav.

Likviditetsrisiko

Likviditetstisiko knyttet til fondsinvesteringene vil vaere relatert til at konsernet ikke har midler til lapende innbetalinger til
fondene innenfor kommitert kapital. Dette forholdet er mnarbeidet 1 konsernets investerigsplaner og prognoser, og
styres gjennom en likviditetsstyringsmodell som hensyntar kommutering til eksisterende portefolje og fremtidig
kommiteringsprogram samt forventet utbytte til eler. Det er i tillegg etablert en trekkfasilitet pa 1.750 millioner kroner. Per
31.12.2020 var det trukket om lag 266 millioner kroner pa trekkfasiliteten. Per 31.12.2019 var det trukket om lag 539
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mullioner pa trekkfasiliteten. Likviditeten felges tett opp av selskapets ledelse. Se for evnig note 6 vedrerende kommutert
kapital i PE portefeljen.

Valutarisiko
Argentum er eksponert mot valutarisiko som felge av at konsernet investerer deler av sin kapital 1 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 portefeljeselskaper vil ofte ikke vare i fondets basisvaluta, og vil vere utenfor
konsernets kontroll, og det vil saledes vare en underliggende 1isiko med hensyn til fremtidige kontantstremmer og verdi.
Eksponeringen mot fondets funksjonelle valuta il likevel kun vedvare kort tid, inntil investeringer gjennomferes. Ved
fremtidige distribusjoner fra underliggende private equity-investeringer, vil konsernet lepende vurdere om valutasikring er
hensiktsmessig, Se note 11 for inngatte valutaterminkontrakter per 31.12.2020.

Det er foretatt sensitivitetsanalyser der en tar utgangspunkt 1 farr market value pa alle portefeljeselskap 1 Argentums
portefalje, malt 1 underliggende portefaljeselskaps valuta. Det er justert for effekten av valutaterminforretninger (se note
11} der dette er aktuelt.

Dersom NOK 1 forhold til EUR var 5 prosent sterkere /svakere per 31.12.2020 og alle andre varabler var konstante ville
dette for morselskapet og konsern fore til et lavere/heyere resultat etter skatt pa 76,5 millioner kroner (45,2 millioner
kroner 1 2019).

Dersom NOK i forhold til USD var 5 prosent sterkere/svakere per 31.12.2020 og alle andre variabler var konstante ville
dette for morselskapet og konsern fore til et lavere/heyere resultat etter skatt pa 6,5 millioner kroner (20,8 millioner
kroner 1 2019).

Dersom NOK i forhold til SEK var 5 prosent sterkere/svakere per 31.12.2020 og alle andre variabler var konstante ville
dette for morselskapet og konsern fore til et lavere/heyere resultat etter skatt pa 91,1 millioner kroner (69,8 millioner
kroner 1 2019).

Dersom NOK i forhold til DKK var 5 prosent sterkere/svakere per 31.12.2020 og alle andre variabler var konstante ville
dette for morselskapet og konsern fore til et lavere/heyere resultat etter skatt pd 33,6 millioner kroner (28,3 millioner
kroner 1 2019).

Dersom NOK 1 forhold til GBP var 5 prosent sterkere /svakere per 31.12.2020 og alle andre variabler var konstante ville
dette for morselskapet og konsern fore til et lavere/heyere resultat etter skatt pd 90,7 millioner kroner (64,7 millioner
kroner 1 2019).

Renterisiko

Verdien av regnskapsposter 1 og utenfor balansen pavirkes av endrnger 1 rentenivéet. Argentum er eksponert mot
renterisiko pa investeringer som verdsettes i samsvar med International Private Equity and Venture Capital (TPEV)
Valuation Guidelines. Virkelig verdi pa fondenes underliggende portefolje-investeringer kan pavirkes av endringer i

markedsrenter.

Annen markedsprisrisiko

Markedspristisiko er knyttet til risikoen for at konsernets verdier reduseres som falge av en uventet og ugunstig
markedsbevegelse. Konsernet investerer 1 unoterte aksjer via venturefond og buyout fond. S#rlig mmentor venture-
segmentet vil det veere hoy risiko knyttet til den enkelte investering, med muligheter for hay avkastning, men ogsa

betydelige tap. Argentum seker a redusere risikokonsentrasjonen 1 investeringsportefaljen gjennom diversifikasjon av

15 av 46

24.07.2022 kl 12:15 Brgnngysundregistrene Side 42 av 73



Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2020 for 983790739

Argentum Fondsinvesteringer AS Noter til regnskapet for 2020

mvesteringene pa flere fond og forvaltere og over ulike mvesteringstidspunkt, samt mvestere 1 fond med ulikt

investeringsfokus pa sektorer, faser og regioner.

Note 3 Regnskapsestimater og skjgnnsmessige vurderinger

Estimater og forutsetninger
De viktigste antakelser vedrerende fremtidige hendelser og andre viktige kilder til usikkerhet i estimater pi balansedagen,
som ikke har ubetydelig risiko for 4 medfere vesentlig endring 1 mnregnede belep av eiendeler og forpliktelser innenfor

det kommende regnskapsiret er kommentert nedenfor:

2020
Regnskapspost Bokiort verdi  Bokfert verdi
(alle tall i NOK 1.000) Note Forutsetninger mor konsern
Private equity fond 6 Fair value option 8998 499 8 998 499
Estimat pa fremtidig
nyttiggjoring av
Utsatt skattefordel 17 skatteposisjon 41 306 42 683
2019
Regnskapspost Bokiort verdi  Bokfort verdi
(alle tall i NOK 1.000) Note Forutsetninger mor konsern
Private equity fond 6 Fair value option 8323294 8 323 294
Estimat pa fremtidig
nyttiggjoring av
Utsatt skattefordel 17 skatteposisjon 19 012 20 068

Fair value option private equity fond

Det vil vaere usikkerhet ved prisingen av finansielle instrumenter som ikke prises 1 et aktivt marked. Eventuelle endringer i
forutsetninger vil kunne pavirke innregnede verdier. Investeringene 1 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 mvesteringer 1 prvate equity fond. Virkelig verdi blir beregnet basert pa verdsettelsesprinsipper fastsatt 1 IFRS
13 og retningslinjer for verdsettelse 1 henhold ti International Private Equity and Venture Capital (IPEV), se
www.privateequityvaluation.com. Se for evrig informasjon om covid-19 i note 23.

Ledelsen har basert sine vurderinger pd 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
31.12.2020 og frem til styrets behandling av regnskapet 27. mai1 2021. Se for oviig note 6 for verdivurdering av PE-
portefaljen.

Konsolideringsprinsipper
Konsernet har vurdert at de omfattes av konsolideringsforbudet 1 henhold til IFRS 10. For nermere beskrivelse av dette
vises det til prinsippnoten avsnitt 1.3.

Utsatt skattefordel

Utsatt skattefordel mnnregnes for fremforbare underskudd og andre skattereduserende forskjeller 1 den utstrekning det er
sannsynlig at det vil bli tilgjengelip fremtidig skattepliktig inntekt som de fremforbare skattepliktige underskudd kan
utnyttes mot. Vesentlig skjonn fra ledelsen er pakrevd for 4 bestemme starrelsen pa balansefort utsatt skattefordel basert
pa tidspunkt og sterrelse pa fremtdig skattepliktig inntekt og fremtidige strategier for skatteplanlegging.
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Note 4 Finansielle instrumenter til virkelig verdi

Finansielle mstrumenter innplasseres 1 ulike nivaer basert pa kvaliteten pa markedsdata for den enkelte type mstrument.
De ulike niviene vedrorende finansielle instrumenter er definert som felger;

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

forpliktelser.

I denne kategorien inngar konsernets portefelje av 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 1 tkke aktive markeder for identiske
erendeler eller forpliktelser.

Konsernets valutaterminkontrakter mngir pa dette mivaet.

Niva 3: Verdsettelse basert pa annet enn observerbare markedsdata

Finansielle mstrumenter som verdsettes ved bruk av ikke-observerbare markedsdata. Finansielle instrumenter anses som
verdsatt basert pa ikke-observerbare markedsdata dersom virkelig verdi er fastsatt uten 4 vare basert pa noterte priser 1
aktive markeder, og heller ikke er basert pa observerbare markedsdata.

Konsernets private equity portefelje og datterselskap malt til virkelig verdi er plassert 1 niva 3. Verdsettelsesprinsipper for
private equity portefeljen er beskrevet nermere 1 note 1.8 Finansielle instrumenter.

Tabellene under viser en fordeling av finansielle instrumenter som miles til virkelig verd: over resultatet, 1 tre mivder basert
pa verdsettelsesmetode.

Mor per 31.12.2020

{alle tall 1 NOK 1.000) Nival Niva 2 Niva 3 Sum
Finansielle eiendeler

Private equity fond - - 8 981 457 8 981 457
Bersnoterte aksjer 16 814 - - 16 814
Andre aksjer - - 228 228
Datterselskap malt til virkelig verdi - - 221078 221 078
Sum 16 814 - 9202762 9 219 577
Forpliktelser

Valutaterminkontrakter - 98 394 - 98 394
Sum - 98 394 - 98 394
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Mor per 31.12.2019

{alle tall i NOK 1.000) Nivd 1 Niva 2 Niva 3 Sum
Finansielle eiendeler

Private equity fond - - 8296 892 8 296 892
Bersnoterte aksjer 26 402 - - 26 402
Datterselskap malt til virkelig verdi - - 200 385 200 385
Valutaterminkontrakter - 12 295 - 12 295
Sum 26 402 12 295 8 497 277 8 535 974
Forpliktelser

Valutaterminkontrakter - 8 592 - 8 592
Sum - 8 592 - 8 592
Konsern per 31.12.2020

{alle tall i NOK 1.000) Nivd 1 Niva 2 Niva 3 Sum
Finansielle eiendeler

Private equity fond - - 8 981 457 8 981 457
Bersnoterte aksjer 16 814 - - 16 814
Andre aksjer - - 228 228
Datterselskap malt til virkelig verdi - - 316 657 316 657
Valutaterminkontrakter - - - -
Sum 16 814 - 9 298 342 9 315 156
Forpliktelser

Valutaterminkontrakter - 98 394 - 98 394
Sum - 98 394 - 98 394
Konsern per 31.12.2019

{alle tall 1 NOK 1.000) Niva 1 Niva 2 Niva 3 Sum
Finansielle eiendeler

Private equity fond - - 8 296 892 8 296 892
Borsnoterte aksjer 26 402 - - 26 402
Datterselskap malt til virkelig verdi - - 285 596 285 596
Valutaterminkontrakter - 12 295 - 12 295
Sum 26 402 12 295 8 582 488 8 621 185
Forpliktelser

Valutaterminkontrakter - 8 592 - 8592
Sum - 8 592 - 8592
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Falgende tabell presenterer endrgene for private equity-fond som er klassifisert 1 miva 3 per 31. desember 2020 og 2019.

Mor og konsern - Niva 3

(alle tall i NOK 1.000) 2020 2019
Apningsbalanse 8 296 892 7 561 868
Investeringer i perioden 1 508 365 2027785
Retur mnbetalt kapital ved realisasjon -2 157 10 -1211 308
Overforing til niva 1 - -
Urealisert gevinst/ tap(") fort i resultat 1 333 389 -81 454
Utgiende balanse 8 981 457 8 296 892

Samlede gevinster fra fiansielle instrumenter 1 niva 3 er spesifisert i tabellen under.

Mor og konsern - samlede gevinster

niva 3

(alle tall 1 NOK 1.000) 2020 2019
Realiserte tap/gevinster niva 3 -498 426 831 447
Urealiserte gevinst/tap(—) nva 3 1 333 389 -81 454
Sum gevinster/tap(-) niva 3 834 964 749 994

Folgende tabeller presenterer endringene for datterselskap malt til virkelig verdi som er klassifisert 1 niva 3 for henholdsvis
mor og konsern per 31. desember 2020 og 2019.

Mor - Niva 3

(alle tall 1 NOK 1.000) 2020 2019
Apningsbalanse 200 385 106 984
Investeringer i perioden 12 967 83 046
Retur innbetalt kapital ved realisasjon -4 871 -
Overforing til niva 1 - -
Urealisert gevinst/ tap(") fort i resultat 12 597 10 355
Utgiende balanse 221078 200 385

Mor - samlede gevinster niva 3

(alle tall 1 NOK 1.000) 2020 2019

Realiserte gevinster nivi 3 155 -

Urealiserte gevinst/ tap(-) nvd 3 12 597 10 355

Sum gevinster/tap(-) niva 3 12 752 10 355
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Konsern - Niva 3

(alle tall 1 NOI 1.000) 2020 2019
Apningsbalanse 285 596 226 415
Investeringer i perioden 14 746 84 091
Retur innbetalt kapital -4 871 -20973
Overforing til niva 1 - -
Urealisert gevinst/ tap(-) fert 1 resultat 21 186 -3 937
Utgiende balanse 316 657 285 596

Konsern - samlede gevinster nivi 3

(alle tall 1 NOK 1.000) 2020 2019
Realiserte gevinster niva 3 155 -
Urealiserte gevinst/ tap(-) niva 3 21 186 -3937
Sum gevinster/tap(-) niva 3 21 341 -3 937
Note 5 Finansielle instrumenter etter kategori

Finansielle instrumenter 1 balansen for morselskapet tilhorer felgende kategorier:

Mor per 31.12.2020 Amortisert Virkelig verdi Fair value
{alle tall 1 NOK 1.000) kost over resultat option Sum
Eiendeler
Private equity fond 8 981 457 8 981 457
Borsnoterte aksjer 16 814 16 814
Andre aksjer 228 228
Datterselskaper malt til virkelig verdi 221 078 221 078
Andre fordringer 47 750 47 750
Bankinnskudd 40 551 40 551
Sum 88 302 16 814 9 202 762 9 307 879
Forpliktelser
Valutaterminkontrakter 98 394 - 98 394
Gield t kredittmstitusjoner 265 705 - - 265 705
Sum 265 705 98 394 - 364 100
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Mor per 31.12.2019 Amortisert Virkelig verdi Fair value

{alle tall 1 NOK 1.000) kost over resultat option Sum
Eiendeler

Private equity fond 8 296 892 8 296 892
Bersnoterte aksjer 26 402 26 402
Datterselskaper malt til virkelig verdi 200 385 200 385
Andre fordringer 52 556 52 556
Valutaterminkontrakter 12 295 12 295
Bankinnskudd 274 887 274 887
Sum 327 443 38 697 8 497 277 8 863 417
Forpliktelser

Valutaterminkontrakter 8 592 8 592
Gield til kredittinstitusjoner 539 043 539 043
Sum 539 043 8 592 - 547 635

Finansielle instrumenter for konsernet 1 balansen titharer folgende kategorier:

Konsern per 31.12.2020 Amortisert Virkelig verdi Fair value
(alle tall i NOK 1.000) kost over resultat option Sum
Eiendeler
Private equity fond 8 981 457 8 981 457
Bersnoterte aksjer 16 814 16 814
Andre aksjer 228 228
Datterselskaper malt til virkelig verdi 316 657 316 657
Andre fordringer 50 815 50 815
Bankinnskudd 55752 55752
Sum 106 567 16 814 9 298 342 9421723
Forpliktelser
Valutaterminkontrakter 98 394 - 98 394
Gield t kredittmstitusjoner 265 705 - - 265 705
Sum 265 705 98 394 - 364 100
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Konsern per 31.12.2019 Amortisert Virkelig verdi Fair value
{alle tall 1 NOK 1.000) kost over resultat option Sum
Eiendeler
Private equity fond 8 296 892 8 296 892
Bersnoterte aksjer 26 402 26 402
Datterselskaper malt til virkelig verdi 285 596 285 596
Andre fordringer 56 802 56 802
Valutaterminkontrakter 12 295 12 295
Bankinnskudd 288 653 288 653
Sum 345 455 38 697 8 582 488 8 966 640
Forpliktelser
Valutaterminkontrakter - 8 592 - 8 592
Gield til kredittinstitusjoner 539 043 539 043
Sum 539 043 8 592 - 547 635
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Note 6 Investeringer i private equity fond

Spesifikasjon investeringer i private equity fond — mor og konsern

Resterende
Mor og konsem per 31.12.2020 Forretnings- forpliktelse
(alle tall i NOK 1.000) Jurisdiksjon  kontor Eierandel Valuta (lokal valuta)
Teknoinvest VI KS Noige Oslo 75,04 % EUR -
Teknoinvest VIII B DIS Noige Oslo 72,88 % EUR -
Teknoinvest VII C IS Noige Oslo 61,17 % NOK 642
CapMan Equity VILLP Guernsey Helsinki 11,42 % EUR 3547
Convekstor AS Noige Bergen 97,76 % NOK -
Viking Venture IT AS Noige Bergen 14,23 % NOK -
Viking Venture II B IS Noige Bergen 66,08 % NOK -
Nosvestor IVLP Guernsey Oslo 14,26 % EUR 2999
NeoMed Innovation IV LP Jersey Oslo 11,46 % EUR 238
FSN Capital LP T Jersey Oslo 0,00 % EUR -
Energy Ventures 11 KS Norge Stavanger 19,92 % NOK -
Energy Ventures 11 B 1S Norge Stavanger 46,14 % NOK -
CapMan Buyout VIII LP Guernsey Helsink1 9,50 % EUR 6 609
HitecVision Private Equity IV LP Guernsey Stavanger 19,88 % UsD 5833
Verdane ETF 1 SPV KS Danmark Oslo 13,88 % EUR 108
Axcel T K/S Danmark Kebenhavn 2,43 % DK 4 659
Northzone V K/S Danmark Oslo 11,17 % EUR 540
EQTVLP Guernsey Stockholm 0,58 % EUR 664
Borea Opportunity I AS Norge Bergen 83,67 % NOK 269 540
Verdane Capital VI K/S Danmark Oslo 9,78 % SEK 30 124
Creandum II LP Guernsey Stockholm 11,92 % SEK -
Intera Fund I KY Finland Helsinki 11,88 % EUR 1330
Litorina Kapital T LP Jersey Stockholm 8,61 % SEK 22 603
Nosvestor V LP Guernsey Oslo 13,35 % EUR 5375
HitecVision V LP Guernsey Stavanger 6,16 % usp T
Viking Venture IIT IS Norge Trondheim 16,50 % NOK -
Nordic Capital VIILP Jetsey Stockholm 0,34 % EUR -
Nordic Capital CV 1 Alpha LP Jetsey Stockholm 0,10 % EUR 47
Procuritas Capital Investors IV LP Guernsey Stockholm 2218 % EUR 2320
Nordic PEP HC IS* Jersey Oslo 90,21 % NOK 1182
Nordic PEP 1 15* Jetsey Stockholm 69,20 % EUR 4 862
CapMan Buyout IX LP Guernsey Helsinki 8,30 % EUR 1865
Verdane Capital VII K/S Danmark Oslo 4,74 % SEK 2435
Argentum Secondary 118 Norge Bergen 95,80 % NOK 47 827
Argentum Secondary 1T IS Norge Bergen 78,37 % NOK 132 234
Argentum Investment Partner IS Norge Bergen 46,46 % NOK 15 317
HitecVision Asset Solutions LP Guernsey Stavanger 12,04 % usp 3873
Energy Ventures IV LP Guernsey Stavanger 7,35 % usp 3425
Axcel IVK/S Danmark Kabenhavn 3,10 % DKK 9 910
EQT VILP** England Stockholm 0,05 % EUR -
NPEP HitecVision VI 15* Guernsey Stavanger 58,14 % usp 3698
NPEP Nozrvestor VI IS¢ Guernsey Oslo 59,27 % NOK 12 398
Norsk Holding IS Norge Bergen 96,77 % NOK 923
NPEP Nord II IS* Norge Tromse 59,57 % NOK 6762
NPEP NeoMed V IS* Jersey Oslo 36,86 % EUR 642
NPEP Accent Equity 2012 18* England Stockholm 0,00 % NOK -
Argentum Secondary 11T IS Noige Bergen 69,44 %o NOK 527 631
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Noter til regnskapet for 2020

Resterende
Mor og konsem per 31.12.2020 Forretnings- forpliktelse
(alle tall i NOK 1.000) Jurisdiksjon  kontor Eierandel Valuta (lokal valuta)
Nordic Additional Funding Programme IS Norge Bergen 60,76 % NOK 105 826
NPEP Procuritas V IS* Guernsey Stockholm 73,84 % EUR 683
Argentum Investment Partner IT IS Norge Bergen 47.43 % NOK 37 305
NPEP CapMan X IS* Guernsey Stockholm 69,58 % EUR 4324
NPEP Riverstone GE&P V IS* Cayman Islands New York 79,49 % usD -
NPEP Nordic Capital VIIT* Jersey Stockholm 53,52 % EUR 109
NPEP Triton IV IS* Jersey London 53,22 % EUR 2362
NPEP FSN 1V Is* Jersey Oslo 66,28 % SEK 6 220
NPEP Herkules TV 18* Jersey Oslo 83,14 % NOK 27 747
NPEP Northzone VII 18* Jersey Oslo 91,62 % EUR 1500
NPEP HitecVision VII 15* Guernsey Stavanger 85,27 % usD 15 189
NPEP Altor TV 15* Sverige Stockholm 41,96 % EUR 2892
NPEP Sovereign Capital IV 1S* England London 0,00 % GBP -
Encap Energy Capital Fund X-C, LP Cayman Island Houston 0,72 % usD 1311
NPEP Inflexion 18* Guernsey London 0,00 % GBP -
NPEP EQT VII Is* England Stockholm 40,12 % EUR 1002
NPEP Longship I18* Guernsey Oslo 0,00 % NOK -
ACATS Noige Bergen 0,00 % NOK -
Norvestor VILLP Guernsey Oslo 3,06 % NOK 20 506
Norvestor VIL OS LP Guernsey Oslo 21,29 % NOK 5 804
NPEP MB V IS* Finland Helsinki 53,39 % EUR 5518
NPEP Genui IS* Tyskland Hamburg 86,99 % EUR 3180
Energy Ventures Private Equity V LP Guernsey Stavanger 2,56 % USD 803
Argentum Europe 2016 IS Noige Bergen 0,00 % NOK -
Northzone VIII LP Jersey Stockholm 3,16 % EUR 1031
NPEP Verdane IX Is* Sverige Oslo 44,17 % SEK 6613
Rivesstone GE & P Fund VI LP USA New Yotk 0,10 % UsD 596
NPEP FSN V Is* Jersey Oslo 75,46 % SEK 20 910
NPEP Procuritas VI IS* Sverige Stockholm 59,17 % EUR 11 659
NPEP Ethvervsinvest IV IS* Danmark Kebenhavn 56,24 % DKK 55 717
NPEP Helix IS¢ Sverige Stockholm 70,56 % SEK 124 705
Elvaston Capital Fund I GmbH & Co Tyskland Beslin 8,32 % EUR 1168
Accent Equity 2012 LP. England Stockholm 0,00 % SEK -
Hadean Capital 1 AS Noige Oslo 4,29 % EUR 2325
Pollen Street Capital TIT LP ** England London 1,55 % GBP 538
Garden Invest Holding AB Sverige Stockholm 2,79 % EUR 1312
Inflexion Buyout Fund V LP Guernsey London 0,40 % GBP 2542
Inflexion Partnership Capital Fund II LP Guernsey London 0,34 % GBP 2700
Explore Equity I SCSp Luxembourg  Oslo 11,71 % EUR 3992
Sherpa Private Equity FCR Spania Madsid 3,26 % EUR 4323
NPEP EQT VIO 1S* Luxembourg  Stockholm 0,00 % EUR -
NPEP Accent BEquity 2017 18* Jersey Stockholm 85,91 % SEK 43 326
NewPort BuyOut Fund Cooperatief UA Nederland Amsterdam 8,78 % EUR 3315
Gro Fund T KS Danmark Kebenhavn 3,11 % EUR 4232
Argentum Secondary 2018A IS Norge Bergen 78,26 % SEK 35 244
Argentum Secondary 2018B IS Norge Bergen 78,93 % NOK 29 903
Mayfair Bquity Partners IT LP ** Skottland London 1,96 % GBP 8 867
Chasterhouse Capital Partners IX LP England London 0,06 % EUR 34
Emeram Private Equity Fund 1 GmbH & Co KG Tyskland Miinchen 1,69 % EUR 1049
Karmijn Kapitaal Fund I Codperatief U.A. Nederland Amsterdam 1,29 % EUR 48
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Argentum Fondsinvesteringer AS

Noter til regnskapet for 2020

Resterende

Mor og konsem per 31.12.2020 Forretnings- forpliktelse
(alle tall i NOK 1.000) Jurisdiksjon  kontor Eierandel Valuta (lokal valuta)
Polaris Private Equity T K/S Danmark Kebenhavn 0,39 % DKK 557
NIBC Growth Capital Fund I C.V. Nederland Amsterdam 3,49 % EUR 408
The Third Alcuin Fund Limited Partnership ** England London 11,64 % GBP 1351
PAI Europe V-2 Frankrike Paris 0,10 % EUR 186
PGH Capital Inc. Canada New foundland 27,56 % UsSD -
Norvestor VI LP Guernsey Oslo 0,87 % NOK 2955
Herkules IVLP Jersey Oslo 0,40 % NOK 3 510
Verdane Edda AB Sverige Oslo 1,33 % SEK 13 196
Sné True North Norge Oslo 24,85 % NOK 3021
Bencis Buy-Out Fund IV Nederland Amsterdam 459 % EUR 722
Gilde Buy-Out Fund TV Guernsey Utrecht 2,06 % EUR -
Mayfair I ** Skottland London 0,98 % GBP 369
Polaris TV Danmark Kebenhavn 0,89 % DKK 7 384
CorpFin IV Spania Madrid 0,61 % EUR 194
Gilde Healthcare TI1 Nederland Utrecht 3,42 % EUR 5964
Norvestor V Feeder IS Norge Oslo 23,28 % EUR 175
Norvestor V' Alpha Feeder IS Norge Oslo 473 % EUR 67
Invision VI SCSp Luxemburg Zug 6,72 % EUR 4 431
Altor V AB Sverige Stockholm 1,92 % EUR 24 008
Inflexion Suppl Fund V Guernsey London 0,30 % GBP 1311
Equip Capital Fund ILP Jersey Oslo 6,31 % NOK 71 909
Inflexion Enterprise Fund V Guernsey London 0,29 % GBP 1054
SSB Private Equity I K/$ Noige Stavanger 19,55 % NOK 4 594
Elvaston Capital Fund IV Tyskland Beslin 6,26 % EUR 9 663
Root Capital Fund IIT ** England Cambridge 6,52 % GBP 3 5%
Utenau VI Geman Asset Light Luxemburg Hofe 2,56 % EUR 6076
Argentum Triton V IS* Luxemburg London 67,44 % EUR 4 484
Verdane Capital X AB Sverige Oslo 10,33 % SEK 139 024
Verdane Capital 2019 AB Sverige Oslo 0,00 % SEK -
Argentum Nosthzone IX IS* Jersey Oslo 96,75 % EUR 2988
Utenau VI Overflow Luxemburg Hofe 2,55 % EUR 1512
Genui Fund II Tyskland Hamburg 1,15 % EUR 6 549
AF2019 Alpha IS Nosge Bergen 97,07 % NOK 177 223
Argentum Mam VI IS* Nederland Amsterdam 96,75 % EUR 7 825
Argentum HitecVision VIII IS* Noige Bergen 65,64 % UsD 14 411
August Equity Partners V ** England London 2,21 % GBP 6 546
DevCo Partners TIT Finland Helsinki 1,63 % EUR 2907
Argentum EQT Ventures I I18* Noige Bergen 64,16 % EUR 2 860
Argentum Norvestor VI IS* Noige Bergen 82,78 % EUR 14 311
Livingbridge Enterprise 3 LP ** England London 3,03 % GBP 8214
Argentum Holland IV IS* Noige Bergen 96,75 % EUR 6 587
Vespa Capital TIT LP ** England London 6,50 % GBP 9579
HILXK Kapital Fund AB Sverige Stockholm 1,12% SEK 2480
Argentum Committed IT IS* Noige Bergen 96,75 % EUR 3688
Argentum Queka 1 18* Spania Madrid 64,16 % EUR 11 955
Argentum Secondary IV 18* England London 68,23 % GBP 1754

* Argentum Fondsinvesteringer as har foretatt investeringer 1 interne saminvesteringsstrukturer hjemmeherende 1 Norge
og Bergen. Jurisdiksjon og forretningskontor for disse i tabellen over refererer til underliggende private equity fond.
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** For 4 sikre en hensiktsmessig eierstruktur for konsernets investeringer 1 PE-fond 1 Storbritannia, som felge av at
Storbritannia forlot EU 1 2020, ble det 1 desember 2020 etablert en holdingstruktur 1 Storbritannia. Ier ble elerskapet til
en rekke PE-fond hjemmeherende 1 Storbritannia overfert til nyetablerte Lunited Liability Partnerships (LLP). Felgende
fondsandeler er overfert: Livingbridge Enterprise 3 LP, Mayfair Equity I og II LP, The Third Alcuin Fund LP, Vespa
Capital IIT LP, EQT VI LP, August Equity Partners V A LP, Root Capital ITII LP og PSC III LP. De nevate fond er
plassert 1 ulike UK LLPs, som Argentum konsernet kontrollerer.

Investeringer i private equity fond, barsnoterte aksjer og andre akjser

(alle tall 1 NOK 1.000) 2020 2019

Balansefort verdi 1 NOK 8998 499 8323 294
Kostpris 1 NOK 6 810 387 7 458 984
Merverdi private equity portefolje 2188 112 864 310

Restforpliktelsen per 31.12.2020 utgjer 7 660 millioner kroner. Resterende forpliktelse innbetales etter hvert som private
equity fondene foretar imnvesteringer.

Barsnoterte aksjer, mor og konsern 2020 Tidligere Periodens Balansefert
(alle tall it NOK 1.000) Antall aksjer Kostpris verdiendring verdiendring verdi

Hunter Group ASA 4 817 858 21 945 4457 -9 588 16 814
Sum 21 945 4 457 -9 588 16 814

Borsnoterte aksjer 1 Hunter Group ASA ble utdelt til investorene 1 november 2015 1 forbindelse med avvikling av PE-
fondet Convexa Capital IV AS. Det er kjopt aksjer for ytterligere 11,4 millioner 1 2017 og 5,6 millioner 1 2019.

Andre aksjer, mor og konsern 2020 Tidligere Periodens Balansefort
(alle tall i NOK 1.000) Antall aksjer Kostpris verdiendring verdiendring verdi

Glo AB 811 534 180 - - 180
Qunano AB 276 032 3 - - 3
Verax Biomedical Inc. 490 398 45 - - 45
Sum 228 - - 228

I forbindelse med avviklingen av private equity fonda Teknoinvest VIIT KS, Teknoinvest VIII B DIS
og Teknoinvest VIII C IS har Argentum Fondsinvesteringer foretatt kjop av aksjer som fremkommer 1
tabellen over. Aksjene ble anskaffet 1 slutten av desember 2020 og balansefart verdi tilsvarer
transaksjonsprisen.

Oppsummering private equity investeringer mor og konsern 2020

Balansefort Merverdi
{alle tall 1 NOK 1.000) Kostpris verdi 2020 Merverdi 2019
Investeringer 1 private equity fond G 788 215 8 981 457 2193 242 859 853
Investering i barsnoterte aksjer 21 945 16 814 -5131 4 457
Investering i andre aksjer 228 228 - -
Sum private equity investeringer 6 810 387 8 998 499 2188 112 864 310
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Realiserte gevinster og resultatforte verdiendringer

Béde realiserte og urealiserte verdiendringer pd private equity investeringer inngdr 1 resultatposten gevinst/tap pd private
equity investermger.

Resultatforte verdiendringer og realiserte gevinster mor og konsern

{alle tall 1 NOK 1.000) 2020 2019
Realisert avkastning -498 426 831 399
Urealisert verdiendring 1323 801 -71 275
Netto resultat pa private equity investeringer 825 376 760 124

Estimering av virkelig verdi av investeringene

Virkelig verdi av investeringer 1 private equity fond beregnes pi grunnlag av fondets virkelige verd: pa balansedagen.
Virkelig verd: av fondet tilsvarer investeningsportefeljen vurdert til virkelig verds: tillagt netto andre balanseposter.
Se for mviig note 3 for estimater og skjonnsmessige varderinger knyttet til PE-portefaljen.

Note 7 Kundefordringer og andre fordringer

Virkelig verd: tilsvarer bokfert verdi av kundefordringer og andre fordringer.

Morselskap Konsern
{alle tall 1 NOK 1.000) 2020 2019 2020 2019
Kundefordringer - - - 16
Andre forskuddsbetalte kostnader - - 3035 3042
Andre kortsiktige fordringer 47 750 52 556 47 780 53 744
Sum 47 750 52 556 50 815 56 802

I andre kortsiktige fordringer for mor- og konsern 1 2020 mngar 9,2 millioner (14 millioner 1 2019) knyttet til proveny fra
realiseringer i private equity portefeljen pertodisert til 2020 (og 2019), men som farst er utbetalt til investorene tidlig 1
2021 (og 2020).

1 2020 inngar 1 tillepg lan til Argentum NPEP AS som per utgangen av 2020 beloper seg til 26,2 millioner (22,6 millioner 1
2019). Argentum NPEP AS er heleid datter-datterselskap av Argentum Fondsinvesteringer AS, se note 10. Lanet ex
forrentet med en rentesats pi 2,75 prosent i 2020 (4,25 prosent 1 2019). Linets lopetid er avhengig av kapitalstremmer fra
underlipgende PE-mvesteringer 1 Argentum NPEP AS og er dermed ikke spesifisert, og derfor klassifiseres lanet som
kortsiktig,
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Note 8 Bankinnskudd, kontanter og lignende
Morselskap EKonsern
(alle tall 1 NOK 1.000) 2020 2019 2020 2019
Kontanter 1 bank og kasse 39 861 274 215 53 878 286 913
Bundne skattetrekksmidler 690 672 1873 1739
Sum 40 551 274 887 55 752 288 653

Kontanter og
kontantekvivalenter 1

kontantstremoppstillingen 39 861 274 215 53 878 286 913
Kredittverdighet
bankinnskudd (Moody's) 2020 2019 2020 2019
Aa2 40 551 274 887 55752 288 653
Note 9 Aksjekapital og overkurs

Aksjekapital og overkurs

2020 2019
Orduncere aksjer, palvdende NOK 1.000 1953 166 1953 166

Endringer i aksjekapital og overkurs:

Morselskap Aksjekapital Overkurs
(NOK 1.000) (NOK 1.000)
2020 2019 2020 2019

Ordinzere aksjer, utstedt og utbetalt
1B 1953 166 1933 166 2696 706 2696 706
UB 1953 166 1953 166 2 696 706 2 696 706

Argentum Fondsinvesteringer as er heleid av Nearings- og fiskeridepartementet.

Note 10 Oversikt over datterselskaper

I trdd med konsclideringsunntaket 1 IFRS 10 er det kun felgende datterselskap som er konsolidert inn 1
konsernregnskapet til Argentum Fondsinvesteringer per 31.12.2020 (og 31.12.2019): Argentum Asset Management AS,
Argentumn Alternative Investments AS og Argentum Business Management AS.

28 av 46

24.07.2022 kl 12:15 Brgnngysundregistrene Side 55 av 73



- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2020 for 983790739

Argentum Fondsinvesteringer AS Noter til regnskapet for 2020
Hoved-

Selskap Hjemland  virksomhet FEierandel

Argentum Asset Management AS Norge Management 100 %

Argentum Alternative Investments AS Nozge Management 100 %

Argentumn Business Management AS Norzge Management 100 %

Ovrige datterselskap males til virkelig verdi med verdiendring over resultatet. Morselskapet har felgende datterselskaper:

Hoved-

Selskap Hjemland  virksomhet Eierandel
Argentum Asset Management AS Noige Management 100 %
Argentum Alternative Investments AS Noige Management 100 %
Argentum Business Management AS Noige Management 100 %
Argentum Private Equity AS Nozrge Investering 99 %
Bradbenken Partner AS (A-aksjer)* Noige Investering 12 %
Bradbenken Partner AS (B-aksjer)* Noige Investering 100 %
Argentum EIS AS Noige Investering 70,96 %
Argentum Secondary 2018A AS Noige Investering 100 %
Argentum Secondary 2018B AS Nozrge Investering 100 %
Argentum Secondary 2019 AS Noige Investering 100 %
AF2019 Alpha AS Noige Investering 100 %

*Datterselskapet Bradbenken Partner AS har rett og plikt til 4 mvestere parallelt med 1 prosent av Argentums
investeringer. Selskapet kontrolleres av Argentum Fondsinvesteringer AS gjennom preferanseaksjer (B-aksjer). Denne
aksjeklassen har fortrmnsrett til utbytte mntil 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 (12 prosent) og ansatte i konsernet (88
prosent). Ordningen ble 1 2011 lukket for nye deltakere, og vil bli avviklet 1 takt med at ansatte som er med 1 ordningen
slatter.

Balanseferte verdier er som felger:
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Selskap Balansefort verdi  Balansefort verdi
{alle tall 1 NOK 1.000) 2020 2019
Datterselskap til kost
Argentum Asset Management AS 79 291 79 291
Argentum Alternative Investments AS 4515 2015
Argentum Business Management AS 3055 1265

Datterselskap - fair value option

Bradbenken Partner AS 72 249 65 280
Argentum EIS AS 83 707 81 637
Argentum Private Equity AS 46 551 43 456
Argentum Secondary 2018A AS 2 895 2237
Argentum Secondary 2018B AS 2984 2570
Asgentum Secondary 2019 AS 5435 4578
AF2019 Alpha AS 7 258 626
Sum 307 939 282 956
Verdiendring datterselskap fort over resultatet 12 597 10 355

Argentum Asset Management, Argentum Alternative Investment AS og Argentum Business Management AS er

regnskapsfert 1 henhold til kostmetoden 1 morselskapet og er konsolidert 1 konsernregnskapet. For eviige datterselskap
hvor det vesentligste av underliggende verdier er investeringer 1 private equity fond har en benyttet fair value option, hvor

verdiendringen er fort over resultatet og klassifisert som annen duftsinntekt.

1 2020 har Argentum Fondsinvesteringer deltatt 1 emisjon 1 Bradbenken Partner AS hvor det ble investert 7,3 millioner
kroner. I tillegg er det foretatt nedsalg av totalt 4.871.219 aksjer 1 Argentum EIS, slik at eterandel er redusert fra 75,9
prosent 1 2019, til 70,9 prosent 1 2020. Se nzrmere omtale 1 note 22 Transaksjoner og mellomvarende med naerstaende

parter.
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Konsernet har felgende datterselskaper som ikke er konsolidert inn 1 konsernregnskapet:

Selskap Egenkapital Resultat
(alle tall 1 NOK 1.000) Balansefort verdi 100 % 100 %
Bradbenken Partmer AS 72249 71246 6 843
Argentum EIS AS 83 707 117 968 10 322
Argentum Nordic PEP 1 AS 9 042 128 722 15 479
Argentum Secondary AS 15 483 782 390 -49 657
Argentum Nordic PEP HC AS 6 503 6707 -2754
Argentum Investment Partner AS 18 780 706 804 5 465
Argentum NPEP AS 36 770 5688 404 802 010
Nordic Additoml Funding AS 2 539 46 747 -33 139
Argentum Private Equity AS 46 551 48 945 3433
Argentum 2017 AS 3425 378 540 57 084
Argentum 2019 AS 1124 307 464 69128
Argentum Primary AS 1008 96 012 4 648
Argentum Secondary IV AS 906 221 625 58 167
Argentum Secondary 2018A AS 2895 228 994 59 871
Argentum Secondary 2018B AS 2984 183 670 42 080
Argentum Secondary 2019 AS 5435 426 018 78 324
AF2019 Alpha AS 7 258 820 343 88 445
Sum 316 657

Balansefort verd: 1.1.2020 285 596

Verdiendring 2020 fort over resultatet 21 186

Egenkapital og resultat 1 tabellen over er konsoliderte starrelser basert pa virkelig verdi av underhiggende PE-investeringer
for de respektive mvestermgsstrukturer. Argentum Asset Management AS eier 100 prosent av hovedmannen 1 de indre
selskapsstrukturene (datterselskapene) som er strukturert og organisert som indre selskap. Argentum Nordic PEP 1 AS,
Argentumn Secondary AS, Argentum Nordic PEP HC AS, Argentumn Investment Partner AS, Argentum NPEP AS,
Nordic Additional Funding AS, Argentum 2017 AS, Argentum Secondary 2018A AS, Argentum Secondary 2018B AS,
Argentum Secondary 2019 AS, Argentum 2019 AS og Argentum Primary AS er alle hovedmenn 1 respektive
mvesteringsstrukturer, og hovedmannen 1 disse selskapene har en ererandel pa mellom 0,2 og 2 prosent av underliggende
indre selskaper hvor deler av private equity portefeljen til Argentum Fondsinvesteringer AS ligger. Argentums direkte
andel av verdien av investeringene 1 de mdre selskapene kommer inn under regnskapslinjen investering 1 private equity-
fond for morselskapet og konsernet, ref. note 6.

Oppsummering verdiendringer datterselskap som er fort over resultat i 2020:

Selskap

(alle tall 1 NOK 1.000) Morselskap Konsern
Verdiendring Bradbenken Partner AS (328} (328)
Verdiendring Argentum Private Equity AS 3094 3094
Verdiendring Argentum Secondary 2018A AS 658 658
Verdiendring Argentum Secondary 20188 AS 414 414
Verdiendring Argentum EIS AS 6941 6 941
Verdiendring Argentum Secondary 2019 AS 856 856
Verdiendring AF2019 Alpha AS 962 962
Verdiendring hovedmenn 8 589
Verdiendring fort over resultat 2020 12 597 21 186
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Oppsummering verdiendringer datterselskap som er fort over resultat i 2019:

Selskap
{alle tall 1 NOK 1.000) Morselskap Konsern
Verdiendring Bradbenken Partner AS (1252) (1252)
Verdiendring Argentum Private Equity AS 2652 2 652
Verdiendring Argentum Secondary 2018A AS 171 171
Verdiendring Argentum Secondary 20188 AS 428 428
Verdiendring Argentum EIS AS 7212 7212
Verdiendring Argentum Secondary 2019 AS 563 563
Verdiendring AF2019 Alpha AS 581 581
Verdiendring hovedmenn {14 292)
Verdiendring fart over resultatr 2019 10 355 (3 937)

Datterselskapene som ikke er konsolidert, 1 samsvar med IFRS 10, males til virkelig verdi med verdiendring over resultatet
1 trad med TFRS 9, og presenteres 1 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.

Note 11 Valutaterminkontrakter

Argentum har vurdert og konkludert med at ingen av de inngatte terminkontraktene tilfredsstiller kriteriene for
sikringsbokfering etter IFRS 9, men er inngatt for skonomuiske sikiingsformal.

Spesifikasjon av valutaterminkontrakter for mor og konsern er presentert 1 felgende tabell;

Netto
posisjon
(alle tall 1 NOK 1.000} Valutabelop 31.12.2020 Forfall
Valutaterminkentrakt - ingen verdisikring EUR 24 750 -30 861 15.03.2021
Valutaterminkontrakt - mgen verdisikring USD 14 850 -23 053 15.03.2021
Valutaterminkentrakt - ingen verdisikring EUR 15 543 -20 369 03.09.2021
Valutaterminkentrakt - ingen verdisikring EUR 15 543 -2 084 30.09.2021
Valutaterminkontrakt - ingen verdisikring USD 9900 9306 30.09.2021
Valutaterminkontraks - ingen verdisikring USD 9900 -12 722 29.10.2021
Sum nettoposisjon -98 394
Netto
posisjon
(alle tall 1t NOK 1.000} Valutabelep 31.12.2019 Forfall
Valutaterminkentrakt - ingen verdisikring EUR 14 058 -1025 18.09.2020
Valutaterminkentrakt - ingen verdisikring EUR 24750 -1751 15.03.2021
Valutaterminkentrakt - ingen verdisikring USD 14 850 -5816 15.03.2021
Valutaterminkentrakt - ingen verdisikring EUR 15 543 3887 03.09.2021
Valutaterminkentrakt - ingen verdisikring EUR 15 543 1987 30.09.2021
Valutaterminkontrakt - mgen verdisikring USD 9900 2207 30.09.2021
Valutaterminkentrakt - mgen verdisikring USD 9 900 4214 29.10.2021
Sum nettoposisjon 3703
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Virkelig verdi av valutaterminkontrakter er beregnet av konsernets bankforbindelse, og utgjor den diskonterte forskjellen
mellom den avtalte terminkursen og terminkursen per 31.12 for en terminkontrakt med tilsvarende lapetid.

Enduinger 1 virkelig verdi og realiserte gevinster og tap klassifiseres som resultat fra valutakontrakter 1 resultatregnskapet. I
2020 er det realisert tap pa 18 millioner (tap pa 42,5 millioner i 2019). Resultatfort tap inkludert verdiendring utgjer 120,1
mullioner 1 2020 (tap 7,7 millioner 1 2019).

Virkelig verdi av sikringsmstrumenter er klassifisert som langsiktig etendel eller forpliktelse hvis gjenvarende lopetid pa
sikringsobjektet er mer enn 12 méneder og som kortsiktig eiendel eller forpliktelse hvis gjenvarende lopetid pa

sikringsobjektet er mindre enn 12 méaneder.

Per 31.12.2020 er terminkontrakter med forfall 1 2021 klassifisert som kortsiktig. Det er ingen kontrakter som er
klassifisert som langsiktig, da gjenverende lepetid pa sikringsobjektet ikke overstiger 12 méneder.

Per 31.12.2019 er terminkontrakter med forfall 1 2020 klassifisert som kortsiktig, mens terminkontrakter med forfall 1 2021
er klassifisert som langsiktig,

Note 12 Andre driftskostnader

Spesifikasjon av andre drftskostnader for mor- og konsernselskaper;

Morselskap Konsern
Andre driftskostnader
{alle tall 1 NOK 1.000) 2020 2019 2020 2019
Avskrivning varige driftsmidler - - 2 180 646
Avskrivning bruksretteiendeler IFRS 16 - - 3578 3578
Honorar til revisor 290 281 511 568
Leiekostnad / felleskostnad - - 3131 2 834
IT-kostnader og datalisenser - - 4 350 3662
Diverse honorarer og bistand 12 454 12 164 19 033 24 587
Reisekostnader - - 507 2379
Forvaltmngshonorar 54 024 65 666 - -
Andre kostnader 88 175 3902 7536
Sum 66 856 78 285 37 192 45 791

Kostnader for leide lokaler utgjorde 3,9 millioner kroner 1 2020 og 3,8 millioner kroner 1 2019.

Note 13 Styrets erklzring om fastsettelse av lann og annen godigjerelse til
ledende ansatte, samt andre forhold som kan ha ekonomisk
betydning for ledende ansatte

Erlkleringen vedrerende godtgjerelse il administrerende direkter og andre ledende ansatte utarbeides 1 samsvar med
allmennaksjelovens og regnskapslovens regler. Erkleringen omfatter morselskapet Argentum Fondsinvesteringer AS og
datterselskapene Argentum Asset Management AS og Argentum Alternative Investments AS. Ovrige helerde datterselskaper
har ingen ansatte. Erkleringen omhandler i utgangspunktet godtgjerelse. Den omtaler ogsa andre forhold som ikke er
godtgjarelse, men som kan ha skonomisk betydning for ledende ansatte, som aksjeprogrammer, mnvesteringsordninger m.m.

Retningslinjer for godtgjorelse

Argentum Fondsinvesteringer AS har etablert retningshinjer for godtgjerelse til ledende ansatte som skal sikre og tiltrekke,
utvikle og beholde hayt kvalifiserte medarbeidere. Selskapet skal ivareta moderasjon. Selskapets kompensasjonsordninger
skal derfor vare konkurransedyktige med tilsvarende norske selskaper 1 kapitalforvaltningsbransjen, men ikke lannsledende.
Retningslinjene gjelder for hele konsernet.
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Beslutningsprosess

Styret har etablert et kompensasjonsutvalg som bestir av styrets leder, nestleder og ett styremedlem. Administrerende
direktor deltar 1 utvalgets mater, med unntak av nar utvalget behandler sparsmal som omhandler administrerende direktor,
eller har konsekvens for admimstrerende direktor.

Utvalget er et radgivende organ for styret og skal;
¢ Utarbade forslag til retningslinjer og rammer for fastsettelse av lenn og godtgjerelse til ledende ansatte og folge
opp praktiseringen av disse
*¢  Gjore en arlig evaluering og g1 en anbefaling til styret av total godtgjerelse for administrerende direkter
e Bl onentert og konsultert av administrerende direktor om godtgjorelse til eviige ledende ansatte

Hovedprinsipper for godtgjerelser kommende regnskapsir

Falgende redegjorelse for godtgjorelse til ledende ansatte vil bli lagt frem for radgivende avstemming pa ordinaer
generalforsamling 1 juni 2021. Styret foreslar at retningslinjer beskrevet nedenfor legges til grunn for 2021 og frem til ordinzer
generalforsamling 1 2022,

Godtgjorelsen til ledende ansatte skal reflektere den enkelte ledende ansattes ansvar for styringen av selskapet. Total
godtgjarelse til administrerende direkter og ovrige ledende ansatte skal vaere konkurransedyktig, men ikke lonnsledende, 1
forhold til tisvarende selskaper 1 kapitalforvaltnungsbransjen.

Totale godtgjarelser til administrerende direkter og eviige ledende ansatte bestar av fast lann, annen godtgjerelse, kollektiv
innskuddspensjon begrenset til 12G og resultatbasert avlenning. Administrerende direkter har 1 tillepg avtale om etterlenn
1 tilfelle avwikling av selskapet.

Fast lann og godtgjorelse

Tildeling av naturalytelser skal falge markedspraksis og ikke vare vesentlig 1 forhold til fastlonn. 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 1 lys av lennsutviklingen 1 samfunnet generelt. Lederens bidrag evalueres arhig mot
oppnielse av forhdndsdefinerte individuelle milindikatorer.

Pensjon

Selskapet har mngatt en innskuddsbasert pensjonserdning som gjelder for alle ansatte. Det betales inn mnskudd basert pa
den enkeltes lenn. Mellom 0 —7,1 G betales inn 7 prosent av fastlonn. Fra 7,1 — 12 G betales inn 25,1 prosent av fastlennen.
For fastlenn over 12 G betales det ikke inn til ordningen. Selskapets pensjonsordminger tilfredsstiller kravene 1 lov om
obligatorisk tjenestepensjon.

VYariabel lonn

Argentum har knyttet deler av avlanningen til selskapets resultater og andre mal. Bonusordningen er tidsbegrenset, nedfelt
1 en egen avtale og leper ut 2022. Ordningen fungerer slik at det gjeres arlige avsetnnger tilsvarende to prosent av resultat
av private equity investelingene fratrukket en minsteavkastning som utgjer tre maneders nibor med tillegg av syttifem
basispunkter regnet pi to prosent av selskapets gjennomsmitthige mvesterte kapital gjennom dret. Den arlige
bonusavsetningen er begrenset oppad til et samlet belop tilsvarende seks méneders fast lenn for de som omfattes av
ordningen. Bonus til den enkelte deltaker bestar av et resultatavhengig element (som utgjer 75 prosent av bonusavsetningen)
og et diskresjon®rt element (som utgjer 25 prosent av avsetningen), hvorav det diskresjonere elementet er knyttet til
oppnéelse av definerte key peifmmance indicators, som blant annet omfatter ulike avkastmngsmal 1 forhold tl hvor stor
andel av kapitalen som er mvestert 1 fond 1 everste avkastnmgskvartil, selskapets avkastning pa private equity mvesteringene
i forhold til europeisk private equity, tilgang til dealflow, realisasjonsniviet 1 portefaljen, kapitalreising, kostnadsspreaden
mellom avkastning for og etter netto driftskostnader, faktiske kostnader ift malsatt kostnadsniva og kvalitative mal 1 forhold
td utvikling av organisasjonskultur, kompetanse og gjennomfering av selskapets strategy, herunder berekrattig verdiskaping,
Evaluering av maloppnaelsen pa key performance indikatorene er basert pa en samlet vurdering, Settet av key performance
mndicators er avledet fra virksomhetens mal og strategier, serlig knyttet til oppnaelsen av konkurransedyktig avkastung som
blant annet forutsetter god tilgang til fond, god fondsseleksjon og kostnadskontroll. Administrerende direkters andel av
resultatavhengig element av bonusavsetningen utgjor trettifem prosent for 2021. Samlet drlig utbetalt variabel lann kan ikke
overstige seks maneders fast lonn pa utbetalingstidspunktet, 1 samsvar med bonusavtalen.
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Etterlonn

Dersom selskapet blir besluttet avviklet av Stortinget eller annen offentlig myndighet har administrerende direktor rett pa 2
ars etterlenn samt andre godtgjorelser. Til fradrag 1 utbetalinger kommer eviige lennsmntekter inkludert styrehonorar som
administrerende diektor opptjener 2 4r etter fratredelsen. Vederlaget etter dette gir ikke grunnlag for feriepenger.
Etterlennsavtalen ble inngatt 1 2006 fer dagens retamgslinjer for lederlann ble innfert.

Styrehonorarer for interne verv
Ledende ansatte mottar ikke styrehonorarer for verv i selskaper eid av Argentum eller 1 verv hvor de ivaretar Argentums
interesser.

Godtgjorelser og gjennomforing foregaende regnskapsar

Styret bekrefter at retnmngshnjer for lederlennimnger fastsatt for 2020 har blitt fulgt. I februar 2020 besluttet styret 4 justere
administrerende direkters fastlenn med 3,6 prosent med virkning fra 1. januar 2020. Fastlenn i 2020 var ke 4 808 000.
Fastlenn for evrige ledende ansatte ble 1 den arlige lennsjusteringen ekt med 1 gjennomsmtt 3,6 prosent og ovrige ansatte
ble justert tilsvarende. Ingen vilkar er endret 1 avtaler om godtgjorelse som er viderefort 1 2020.

Andre forhold som ikke er godtgjerelse

Datterselskapet Bradbenken Partner AS har rett og plikt til 4 investere parallelt med 1 prosent av Argentums investeringer.
Selskapet kontrolleres av Argentum Fondsmvesteringer AS gjennom preferanseaksjer (B-aksjer). Denne aksjeklassen har
fortrinnsrett til utbytte inntil en avkastning tilsvarende 3 maneders NIBOR tillagt et risikopéslag pa 0,75% p.a. De resterende
aksjene {(A-aksjer) er elet av Argentum Fondsinvesteringer as (12 prosent) og ansatte 1 konsernet (88 prosent).
Admuinistrerende direktor eter 35% av A-aksjene 1 selskapet. Ordningen ble 1 2011 lukket for nye deltakere, og vil bl avviklet

i takt med at ansatte som er med 1 ordningen slutter.

Argentum har etablert en investeringsordning for alle ansatte 1 Argentum og Argentums konsernselskaper. Ordningen er
nermere omtalt 1 note 22.

Note 14 Legnnskostnader, antall ansatte, godtgjerelse, lin til ansatte mm.
Morselskap Konsern
Lannskostnader
{alle tall i NOK 1.000) 2020 2019 2020 2019
Fast lonn 7081 6 835 31 559 28 930
Variabel lonn - - 10 770 8779
Arbedsgiveravgift 1154 1217 5 986 5903
Finansskatt 447 432 2353 2 093
Pensjonskostnader 386 377 2 635 2393
Andre ytelser 1441 1396 1980 2 140
Lonnsdekning AAM -4 447 -4 294 - -
Sum 6 062 5961 55 283 50 238

Med wirkning fra 1. januar 2014 ble samtlige ansatte 1 Argentum Fondsmvesteringer as overfert til det heleide

datterselskapet Argentum Asset Management AS (AAM), med unntak av administrerende diekter 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 25,1 drsverk i 2020 mot 24,3 arsverk 1 2019. Morselskapet sysselsatte 1 drsverk

bade 1 2020 og 2019.
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Tabellen under viser rettigheter opptjent i lapet av perioden

Godtgjerelser og lignende i Opptjent Annen Totale

2020 KONSERN Utbetalt lonni  yariabel lonn i godtgjerelse i godtgjorelser i Pensjonskostnad Utbetalt honorar og
(alle tall i NOK 1.000) 20207 2020 2020 2020 2020 total godtgjarelse ?
Administrerende direktor 5135 2476 11 7623 174

Finansdirekter 2 324 1120 11 3455 174
Kommunikasjonsdicektor 1228 380 11 1619 174

Styreleder 403
Styrets nestleder 225
Styremedlem 211
Styremedlem 192
Styremedlem 192
Styremedlem 192
Sum 8 688 3 976 34 12 697 522 1414

1) Utbetalt lonn omfatter fast godtgjorelse for hele aret
2) Omfatter honorar for atbeid i styret og utvalg. Styrehonorar for Argentum Fondsinvesteringer as utgjorde tnok 1.352 i 2020{tnok 1.315 1 2019)
3) Kemmunikasjonsdirektor har vaert i permisjon frem til 30.04. 2020

Godtgjerelser og lignende i Opptjent Annen Totale

2019 KONSERN Utbetalt lonni  yariabel lonn i godtgjerelse i godtgjorelser i Pensjonskostnad Utbetalt honorar og
(alle tall i NOK 1.000) 2019 " 2019 2019 2019 2019 total godigjerelse »
Administrerende direktor 4958 2404 11 7373 171

Finansdirektor 2201 1088 11 3 300 171
Kommunikasjonsdirektor > 1166 200 11 1377 168

Styreleder 391
Styrets nestleder 218
Styremedlem 205
Styremedlem 187
Styremedlem 187
Styremedlem 187
Sum 8 326 3 692 32 12 050 509 1376

1) Utbetalt lonn omfatter fast godtgjorelse for hele dret
2) Omfatter honorar for atbeid i styret og utvalg. Styrehonorar for Argentum Fondsinvesteringer as utgjorde tnok 1.315 1 2019(tnok 1.067 1 2018)
3) Kemmunikasjonsdirektor har vart 1 permisjon fra 8.4.2019 og ut aret

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

Variabel lonn

Det er inngatt avtale om vanabel lenn som varer til og med 2022, Styret har vurdert selskapets situasjon 1lys av den radende
markedssituasjonen og etter styrets vurdering tilsier ikke hensynet til selskapets likviditet eller andre hensyn at selskapet ikke
skal overholde avtalene om variabel lenn.

For regnskapsaret 2020 er det avsatt variabel lenn tilsvarende 10 816 235 kroner (8 778 500 kroner 12019). Styret: selskapet
fastsatte admumstrerende duektors vanable lenn for 2020 tl 2 476 000 kroner sammenliknet med 2 404 000 kroner 12019.
Variabel lonn for 2020 vil bli utbetalt 1 2021.

Pensjon
Admunistrerende direktor har en mnskuddsbasert pensjonsordning med total kostnad pa 174 164 kroner 1 2020 (170 732
kroner 1 2019).
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Morselskap Konsemn
Honorar til revisor (eksl.
mva)
(alle tall 1 NOK 1.000) 2020 2019 2020 2019
Lovpalagt revisjon 232 224 379 334

Andre attestasjonstjenester - - _ _

Skatte- og avgiftsradgivning - - _ _

Andre tjenester utenfor revisjon - - 30 121
Sum 232 224 409 455
Note 15 Gjeld til kredittinstitusjoner

Mor og konsern per 31.12

{alle tall 1 NOK 1.000) 2020 2019
Kortsiktige lan

Kassekreditt 265 705 2043
Revolverende trekkfasilitet - 537 000
Sum lin 265 705 539 043

Morselskapet har en treklfasilitet pa 1 750 millioner kroner, som bestir av kassekreditt pa 500 millioner kroner og en
revolverende trekkfasilitet pa 1 250 millioner kroner. Renter pa trekkfasiliteten inngar 1 rentekostnader. T andre
finanskostnader mngar provisjon pa trekkfasiliteten. Per 31.12.2020 er det trukket 266 millioner kroner pa trekkfasiliteten
eksklusiv pilepte renter. Per 31.12.2019 var det foretatt trekk pa trekkfasiliteten med 539 millioner.

Note 16 Annen kortsiktig gjeld
Morselskap Konsern

{alle tall 1 NOK 1.000) 2020 2019 2020 2019
Leverandorgjeld 194 1922 1790 10017
Offentlige avgifter 1052 669 3498 2733
Kassekreditt*® - - - -
Avsetninger 9 946 G 614 10 304 5611
Amnnen kortsiktig gjeld 24 368 25720 36 757 35914
Leieforpliktelse lokaler 4254 4339
Sum 35 560 34 926 56 602 58 614

*Kassekreditt inngar 1 2020 1 regnskapslinjen «Gjeld til kredittinstitusjonem, se note 15.
Annen kortsiktig gjeld for morselskapet 1 2020 inkluderer kortsiktig gjeld til Argentum Asset Management AS pa 23,5

mullioner kroner (25,5 millioner 1 2019). Annen kortsiktig gjeld 1 konsernet bestar blant annet av totale bonuskostnader for
2020 pa 14,4 mullioner (11,7 millioner 1 2019), som da inkluderer avsatt arbeidsgiveravgft, feriepenger og finansskatt.
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Note 17 Skatt
(alle all 1 NOK 1.000) Morselskap Konsern
Skattekostnad 2020 2019 2020 2019
Betalbar skatt - - - -
For m}'e(—) /lite avsatt betalbar skatt tidligere ar - -1 297 - -1 297
Endring 1 utsatt skatt -22 294 -19 058 -22 615 -18 817
Sum -22 294 -20 356 -22 615 -20 115
Beregning av irets skattegrunnlag
Resultat for skattekostnad 631 652 701 957 638 325 685 918
Permanente forskjeller -720 827 -778 1 -728 865 -761 591
Endong 1 mudlertidige forskjeller 35 48 -725 917
Skattegrunnlag -89 140 -76 186 -91 265 -76 590
Benvttet underskudd nl fremforing - - - -
Skattepliktig inntekt -89 140 -76 186 -91 265 -76 590
Betalbar skatt 25 % - - - -
{alle tall 1 NOK 1.000) Morselskap Konsern
Utsatt skatt/skattefordel(-) i balansen
vedrerer felgende midlertidige forskjeller 2020 2019 2020 2019
Dufrsmudler 25 34 -840 -1021
Finansielle mstrumenter - - - -
Fremforbart underskudd -41 332 -19 047 -41 964 -19 147
Fremforbart underskudd -ikke balansefort ° - - 121 101
Sum utsatt skatt/skattefordel(-) -41 306 -19 012 -42 683 -20 068
{alle tall 1 NOK 1.000) Morselskap Konsern
Avstemming irets skattekostnad 2020 2019 2020 2019
5% skatt av resultat for skatt " 157 913 175 489 159 581 171 479
For mve(-)/lite avsatt betalbar skatt tidlipere ar - -1 297 - -1 297
Skatteeffekt av permanente forskjeller = -180 207 -194 548 -182 216 -190 398
Skatteeffekt av ikke balansefort underskudd * - - 20 101
Beregnet skattekostnad -22 294 -20 356 -22 615 -20 115
Effekuv skattesats -3,93 % -2,90 %, -3,54 % -2.93 9%

1) Et selskaps inntekter fra aksjeinvesteringer og lignende er normalt unntatt skatteplikt 1 henhold til fritaksmetoden.
Som hovedregel gjelder dette investeringer hjemmehorende 1 EU JEDS. Skattefritaket gielder bade utbytter og
gevinster(tap) ved realisasjon. I skattepliktig inntekt inngédr dog 3 prosent av utbytte fra investeringer som ex
omfattet av fritaksmetoden. T tillegg oppstar forskjeller mellom regnskapsmessig resultat og skattemessig resultat
ettersom private equity portefeljen 1 finansregnskapet males til markedsverds, mens 1 skatteregnskapet folger en

realisa 5] 0n5p1'1n51ppet.

2) Argentum er et finansskattepliktip foretak og benytter derfor nominell skattesats for inmtektsaret 2020 og 2019 pa
25 prosent. Skattesatsen pa 25 prosent er viderefort 1 2021 og det er derfor lagt til grunn 25 prosent utsatt skatt pa

alle mudlertidige forskjeller.
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3) Utsatt skatt for skattereduserende forskjeller (hovedsakelig fremfarbare underskudd) 1 datterselskaper blir ikke
balansefert med mindre konsernet kan sannsynliggiere fremtidig utnyttelse av disse skatteposisjonene.

Note 18 Finansposter

Morselskap Konsern
{alle tall i NOK 1.000) 2020 2019 2020 2019
Finansinntekter
Renteinntekt 2 866 11 253 2 957 11 458
Valutagevinst 1003 905 1024 921
Annen finansinntekt 2176 3303 2183 3 309
Inntekt fra mvestering i datterselskap 2 456 25729 491 21 670
Sum finansinntekter 8 500 41189 6 656 37 357
Finanskostnader
Rentekostnader -8 075 -6 377 -8 075 -6 379
Valutatap 3974 -2 657 -4 028 -2 695
Andre finanskostnader 9728 -8 709 -10 491 -9 545
Sum finanskostnader -21 777 -17 744 -22 895 -18 618
Sum finansposter -13 276 23 446 -15 939 18 739

Morselskapet har en treklfasilitet pa 1 750 millioner kroner, som bestir av kassekreditt pa 500 millioner kroner og en
revolverende trekkfasilitet pa 1 250 millioner kroner. Renter pi trekkfasiliteten inngér 1 rentekostnader. T andre
finanskostnader mngar provisjon pa trekkfasiliteten. Per 31.12.2020 er det trukket 266 millioner kroner pa trekkfasiliteten
eksklusiv pilapte renter. Per 31.12.2019 var det trukket 537 millioner pa trekkfasiliteten.
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Note 19 Varige driftsmidler (konsern)

Varige driftsmidler Immaterielle

{alle tall i NOK 1.000) Kunst Driftslosere  eiendeler Sum
Balansefort verdi per 31.12.18 1578 749 694 3022
Opprinnelig anskaffelseskost 1578 15 291 1152 18 022
Samlede av- og nedskuvnmger - -14 542 -459 -15 001
Balansefort verdi per 31.12.18 1578 749 694 3022
Tilgang - 7 528 387 7915
Avskrivninger - -400 -246 -646
Nedskrvamger - - - -
Avhendelser - -22 - 22
Balansefort verdi per 31.12.19 1578 7 855 834 10 268
Opprinnelig anskaffelseskost 1578 22 820 1539 25937
Samlede av- og nedskuvimnger - -14 965 -705 -15 669
Balansefert verdi per 31.12.19 1578 7 855 834 10 268
Tilgang - 450 - 450
Avgang - -6 -6
Avskrivninger - -1871 -309 -2 180
Nedskrvamger - - -
Avhendelser - - -
Balansefert verdi per 31.12.20 1578 6 428 525 8 533
Opprimnelig anskaffelseskost 1578 23 264 1539 26 381
Samlede av- og nedsksivimnger - -16 835 -1013 -17 849
Balansefert verdi per 31.12.20 1578 6 428 525 8 533

Som et ledd 1 at forvaltningsvirksomheten fra 1.1.2014 ble overfort til Argentum Asset Management AS ble alle
driftsmidler ogsa overfort. Det er er derfor ingen driftsmidler 1 morselskapet 1 2019 eller 2020.

Immaterielle eiendeler er relatert til utvikling av ny hjemmeside, som ble ferdigstilt og tatt i bruk fra 2017.
Avskrivninger inngdr i regnskapslinjen annen driftskostnad for 2020 og 2019.

Konsernets balanseferte leide eiendeler etter IFRS 16 er omtalt 1 note 20 Leteavtaler. Konsernets totale balanseferte
driftsmilder fremkommer som folger:

2020 2019
Balansefert verdi ordmnzre dnftsmidler 8 533 10 268
Bruksretteiendeler - IFRS 16 28 311 31 889
Balansefert verdi driftsmidler 36 844 42 157
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Note 20 Leieavtaler
Konsernet har mngitt leieavtaler for sine kontorer 1 Bergen og Oslo.

For kontoret i Bergen ble det inngatt leieavtale for en femarsperiode fra 1.9.2015 til 31.08.2020. Det er inngatt en ny
leteavtale for perioden 01.09.2020 til 31.08.2025, med opsjon til 4 forlenge leieforholdet 1 en periode pa 5 ar. Arlig huslee
for 2020 var 2 405 619 kroner (2 442 210 kroner 1 2019). Leien inflasjonsjusteres i leieperioden.

For kontoret 1 Oslo ble det inngatt avtale om leie av lokaler for en femarsperiode fra 30.06.2015 til 30.06.2020. Det ble
mngitt en ny leieavtale for pertoden 01.07.2020 tid 30.06.2026. Totale kostnader for huslese 1 2020 var 1 514 333 kroner
(1 338 494 kroner 1 2019). Leien inflasjonsjusteres 1 leieperioden.

Konsernet som leietaker

Bruksretteiendeler
Konsernets balanseferte leide elendeler etter IFRS 16 bestir av kontorlokaler 1 Bergen og Oslo. Konsernets
bruksretteiendeler er kategorisert og presentert 1 tabellen under:

Bruksretteiendeler (alle tall i NOK 1.000) Kontor Bergen Kontor Oslo Totalt
Anskaffelseskost 1. januar 2020 23 866 11 601 35 467
Tilgang av bruksretteiendeler - - -
Avhendinger - - -
Overforinger og reklassifiseringer - - -
Omzregningsdifferanser - - -
Anskaffelseskost 31.12.2020 23 866 11 601 35 467
Akkumulerte av-og nedskrivninger 01.01.2020 2 031 1 547 3578
Avskrivimger 2031 1547 3578
Nedskrivninger 1 perioden - - -
Avhendinger - - -
Overforinger og reklassifiseringer - - -
Omzregningsdifferanser - - -
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31.12.2020 4062 309 7 156
Balansefort verdi bruksretteiendeler 31.12.2020 19 804 8 508 28 311
Laveste av gjenstaende leieperiode eller konomisk levetic 12 ar 8 ar

Avskrivnmngsmetode Linezr Linezr
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Bruksretteiendeler (alle tall i NOK 1.000) Kontor Bergen Kontor Oslo Totalt
Anskaffelseskost 1. januar 2019 23 866 11 601 35 467
Tilgang av bruksretteiendeler - - -
Avhendinger - - -
Overfernnger og reklassifiseninger - - -
Omregningsdifferanser - - -
Anskaffelseskost 31.12,2019 23 866 11 601 35 467
Akkumulerte av-og nedskrivninger 01.01.2019 - - -
Avsknvninger 2031 1547 3578
Nedskrivninger 1 perioden - - -
Avhendinger - - -
Overforinger og reklassifiseninger - - -
Omregningsdifferanser - - -
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31.12.2019 2 031 1547 3578
Balansefort verdi bruksretteiendeler 31.12.2019 21 835 10 054 31 889
Laveste av gjenstiende leieperiode eller skonomusk les 12 ar 8 ar
Avskrnvningsmetode Linexr Linezr
Leieforpliktelser
Udiskonterte leieforpliktelser og forfall av betalinger
(alle tall i NOXK 1.000) Kontor Bergen Kontor Oslo Totalt
Mindre enn 1 ar 2332 1797 4129
1-2 ar 2332 1797 4129
2-3 ar 2332 1797 4129
3-4 ar 2 332 1797 4129
4-5 ar 2332 1797 4129
Mer enn 5 ar 10 885 898 11 783
Totale udiskonterte leieforpliktelser 31.12.2020 22 547 9 883 32 429
Endringer i leieforpliktelser Kontor Bergen Kontor Oslo Totalt
Totale leteforpliktelser 1. januar 2020 21 988 10 535 32522
Nye/endrede leieforpliktelser innregnet 1 perioden - - -
Betaling av hoved stol -2 339 -1 517 -3 856
Betaling av renter - - -
Rentekostnad tilknyttet leieforpliktelser 517 247 764
Omregningsdifferanser - - -
Totale leieforpliktelser 31.12.2020 20 166 9 265 29 429
Kortsiktige leieforpliktelser (note 16) 4 254
Langsikige leieforpliktelser (note 21) 25175
Netto kontantstrem fra leieforpliktelser -3 856
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Udiskonterte leieforpliktelser og forfall av

betalinger (alle tall i NOK 1.000) Kontor Bergen Kontor Oslo Totalt
Mindre enn 1 ir 2 400 1514 3920
1-2 ar 2332 1797 4129
2-3 ar 2332 1797 4129
3-4 4r 2332 1797 4129
4-5 ar 2332 1797 4129
Mer enn 5 ar 13 217 2 695 15912
Totale udiskonterte leieforpliktelser 31.12.2019 24 953 11 397 36 349
Endringer i leieforpliktelser Kontor Bergen Kontor Oslo Totalt
Ved ferstegangsanvendelse 01.01.2019 23 866 11 601 35 467
Nye/endrede leieforpliktelser mnregnet 1 perioden - - -
Betaling av hovedstol -2 442 -1 338 -3781
Betaling av renter - - -
Rentekostnad tilknyttet leieforpliktel ser 564 272 836
Omregningsdifferanser - - -
Totale leieforpliktelser 31.12.2019 21 988 10 535 32 522
Kortsiktige leieforpliktelser (note 16) 4 339
Langsikige leieforpliktelser (note 21) 28 184
Netto kontantstrem fra leieforpliktelser -3 781
Andre leiekostnader innregnet i resultatet (alle tall i NOK 1.000) 2020 2019
Varuble lelebetalinger kostnadsfert 1 perioden - -
Driftskostnader 1 perioden knyttet til kortsiktige leleavtaler (inkl. kortsiktige leleavtaler av lav verd:) 1023 839
Driftskostnader i perioden knyttet il eiendeler av lav verd: (ekskl. kortsiktige leteavtaler over) - -
Totale leiekostnader inkludert i andre driftskostnader 1023 839

Konsernet har ikke vesentlige restverdigarantier knyttet til sine leieavtaler.

Note 21 Annen langsiktig gjeld

Annen langsiktig gjeld pa 25,2 millioner kroner per 31.12.2020 er knyttet til langsiktige leieforpliktelser. Tilsvarende
utgjorde langsiktig gjeld per 31.12.2019 om lag 28,2 millioner.

Note 22 Transaksjoner og mellomvarende med nzrstiende

selskap

Argentumn har gjennom datterselskapet Argentum EIS AS 1 2019 etablert en investermgsordning for alle ansatte 1 Argentum
og Argentums konsernselskaper. Ansatte bestemmer selv om de ensker 4 delta 1 investermgsordningen, og eventuelt med
hvor mye. Den ansatte tar full risiko for egen investering 1 investeringsordningen. Argentum gir ingen rad eller anbefalinger
og har mtet ansvar for mvesteringsordningen utvikling. Investeringsordningen skal sa langt det er mulig saminvestere med
Argentum. Investeringsordningen skal ikke gires. Ansatte m4 eie aksjene 1 minst 3 4r, og kan velge 4 investere ytterligere i
ordningen nar aksjer tilbys, noe som skjer minst arlig. Per 31.12.2019 exde ansatte 24,1 prosent av aksjene 1 Argentum EIS
AS og Argentum Fondsinvesteringer de resterende 75,9 prosent. Investeringsordningen ble etablert ved at Argentum FEIS
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AS i det all vesentlige kjopte 1,25 prosent av private equity portefeljen til morselskapet Argentum Fondsinvesteringer as
per 1. januar 2019. Kjopspusen tilsvarte markedsverdien (fair market value) av andelene per 31.12.2018, og utgjorde totalt
93,5 mullioner kroner. Realisert gevinst 1 morselskapet utgjorde 12,8 millioner kroner og inngar 1 realisert PE-avkastning.

12020 har Argentum Fondsinvesteringer foretatt nedsalg av totalt 4.871.219 aksjer i Argentum EIS AS til Argentum ansatte,
med en realisert gevinst pa 0,2 mullioner kroner. Kjopsprisen for ansatt aksjonarer tilsvarte markedsverdien (fair market
value) av aksjene per 30.06.2020. Ved utgangen av 2020 eier Argentum Fondsinvesteringer AS 71 prosent av aksjene og
ansatte eter de resterende 29 prosent.

Argentum Fondsinvesteringer as har per 31.12.2020 utestdende fordringer pa interne investeringsstrukturer pa totalt 11,4
millioner kroner (14 milkoner 1 2019). Dette er knyttet til distribusjoner fra Argentum Secondary strukturen som er
periodisert til 2020 og utbetalt tidlig 1 2021.

Mellomvarende med datterselskapet Argentum Asset Management AS utgjer en gjeld pa 23,5 millioner ved utgangen av
2020 (25,5 millioner 1 2019). Konsernmellomverende per 31.12.2020 og 31.12.2019 inngdr 1 annen kortsiktig gjeld (note

16).

Ved utgangen av desember 2020 har Argentum Fondsinvesteringer AS utestaende fordringer pa folgende
konsernselskaper:

Andre kortsiktige fordringer Morselskap

{Alle tall i NOK 1.000) 2020 2019
Bradbenken Partner AS 5015 7 299
Asgentum NPEP AS 26 219 22 548
Nordic Additional Funding AS 28 28
Argentum Secondary AS 637 454
Asgentum EIS AS 1318 4 345
Argentum 2019 AS 425 669
AF2019 Alpha AS - 2192
Argentum 2018 AS - 612
Argentum Nordic PEP 1 AS 239 169
Asgentum Investment Partner AS 204 157
Argentum Nordic PEP HC AS 96 73
Fordring Argentum 2017 AS 500 -
Argentum Secondary IV AS 1017 -
Argentum Secondary 2018A AS 9 -
Argentum Secondary 2019 AS 5 -
Sum mellomvzrende konsernselskaper 35 713 38 546

Argentum Asset Management AS har ved utgangen av desember 2020 utestiende mellomvarende til fordel for Argentum
Alternative Investments AS pa 1,3 mullioner kroner knyttet til lennsdekning for regnskapsaret 2020.

For transaksjoner mellom nzrstiende parter og konsernselskaper legger konsernet til grunn prinsipper som felger av
aksjeloven §§ 3-8 og 3-9. Slike transaksjoner grunnes dermed pa vanlige forretningsmessige vilkér 1 samsvar med
prnsippet om armlengdes avstand.

Argentum Asset Management AS forvalter kapital pa vegne av Argentum Fondsinvesteringer AS, og har 1 2020 fakturert

kroner 54 024 000 for utferte tenester (kroner 65 666 000 1 2019). Forvaltningshonoraret er elimninert 1
konsernregnskapet.

44 av 46

24.07.2022 kl 12:15 Brgnngysundregistrene Side 71 av 73



- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2020 for 983790739

Argentum Fondsinvesteringer AS Noter til regnskapet for 2020

Inntekter fra investering i datterselskaper

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

2020 2019
(alle rall : NOK 1.000 Mottatt Avgitt Mottatt Avgitt
Konsernbidrag
Argentum Asset Management AS 1964 - 4 059 -
Argentum Secondary AS 184 - 42 264 -
Argentum Nordic PEP 1 AS 69 - 169 -
Nordic Additional Funding AS - - 24 -
Argentum Investment Partner AS 46 - 157 -
Argentum Nordic PEP HC AS 23 - 73 -
Argentum Secondary 2018 9
Argentum Secondary 2019 5
Utbytte
Bradbenken Partner AS 2176 - 3303 -
Sum konsernbidrag og utbytte 4 477 - 50 049 -
Forvaltningsavtaler

Argentum Asset Management AS har som radgiver inngatt radgivningsavtaler (forvaltningsavtaler) med felgende selskaper
i konsernet; Argentum Secondary AS, Argentum Investment Partner AS, Nordic Additional Funding AS, Argentum
NPEP AS, Argentum 2017 AS og Argentum 2018 AS. Disse selskapene er hovedmann 1 underliggende
investeringsselskaper som er organisert som indre selskaper. Hovedmannen skal treffe samtlige investerings- og
realisasjonsbeslutninger for investeringsselskapene, mens Argentum Asset Management AS yter investeringsradgivning og
tdknyttede oppgaver for hovedmannen,

Inntekter fra radgivningsavtaler

2020 2019

(alle tall 1 NOK 1.000) Mor Konsern Mor Konsern
Forvaltningsavtaler

NPEP - 1831 - 1946
Argentum Secondary AS - 1802 - 2231
Argentum Investment Partner AS - 1617 - 149
Nordic Additional Funding AS - 219 - 548
Argentum 2017 AS - 3720 - 3720
Argentum 2018 AS - 4105 - 4746
Argentum 2019 AS 6990 -
Argentum EIS AS - 10 - 10
Bradbenken Partner AS - 10 - 10
Sum - 20 304 - 14 701

Inntekter fra forvaltningsavtaler for konsernet inngar i annen driftsinntekt.
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Note 23 Covid-19

Covid-19 pandemien serget for at 2020 ikke ble et vanlig driftsar. Det er utfordrende a tallfeste hvilken pavitkning
pandemuen har hatt for regnskapet. Produksjonspauser og usikkerhet 1 verdensekonomien har fert til noe mer usikre
verdsettelser og et lavere niva av realisasjoner. Samtidig ser vi at prisingen i markedet pa generell basis tok seg opp igjen
raskere enn de fleste hadde forventet. Til tross for pandemien sa oppnadde Argentum en solid avkastning pa private
equity investeringene, og selskapet har dermed ikke blitt pavirket negativt 1 like stor grad som mange andre aktorer.

Pa kostnadssiden har covid-19 pandemien medfert besparelser 1 form av lavere aktivitetsdrevne kostnader som reise — og
arrangementskostnader. Na det gjelder avrige duiftsinntekter folger konsernet inngatte avtaler for fakturering av

forvaltningshonorar for de ulike investeringsstrukturene, hvor det var en total vekst pa om lag 5,6 millioner kroner
sammenliknet med 2019.

Note 24 Hendelser etter balansedagen

Det er ikke fremkommet ny mformasjon om vesentlige forhold som var inntruffet eller foreld allerede pa balansedagen

per 31.12.2020 og frem til styrets behandling av regnskapet 27. mai 2021.

Foreslatt, men ikke avsatt, utbytte fra morselskapet for regnskapsiret 2020 utgjer 200 millioner kroner.

46 av 46

24.07.2022 kl 12:15 Brgnngysundregistrene Side 73 av 73



