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Argentum er en fonds-
investor som har en
investeringsportefalje

som omfatter 247 private
equity-fond. Disse fondene
investerer i sma og mellom-
store bedrifter, primaert i
Europa.

®
Vi er stolt over resultatene
vi klarer @ skape, bdde pd
vegne av fellesskapet og
pd vegne av vdre
investorer.

ADMINISTRERENDE DIREKT@R,
ESPEN LANGELAND

ﬂ x

2024 BLE ET NYTT sterkt &r for Argentum, og vi kan med stolthet legge frem vart
fierde milliardresultat pé rad. Arsresultatet endte pa 1,7 milliarder kroner, og vi hadde
et av vare beste realisasjonsar med 2,6 milliarder kroner i proveny fra salg av porte-
faljeselskaper. Resultatene viser at strategien vér fungerer, ogsa i et ar preget av
uro i verdensgkonomien og et stramt kapitalmarked.

Til tross for usikkerhet og geopolitiske spenninger har vi levert hgy og stabil
avkastning ved a holde fast ved en selektiv og langsiktig investeringsstrategi. Ved
utgangen av 2024 hadde var portefalje en markedsverdi pa 16,4 milliarder kroner,
og over 60 prosent av kapitalen er investert i fond i gvre avkastningskvartil i Europeisk
PE. Det understreker Argentums posisjon som en attraktiv investor og verdifull
samarbeidspartner i markedet.

Beerekraft og samfunnsansvar er fundamentale prinsipper i virksomheten. Vart
mandat handler om & skape hayest mulig avkastning innenfor baerekraftige rammer —
til det beste for fellesskapet og kommende generasjoner.

Vare resultater hadde ikke veert mulig uten menneskene i Argentum. Deres kom-
petanse, engasjement og evne til & spille hverandre gode er selve ngkkelen bak
resultatene vi leverer. Det er denne lagdnden og malrettede innsatsen som gjgr at

vi stadig nar nye milepzeler, sammen.

Espen Langeland
Administrerende direktar, Argentum

Dette er
Argentum
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Nokkeltall

JULIL

16,4 mrd

portefgljens totale
markedsverdi (NOK)

sfill

1,7 mrd

(NOK) i overskudd

35 mrd

(NOK) i kapital under
forvaltning

0
141 %

i arlig avkastning malt
siden oppstart i 2001
(etter egne kostnader)

e

247

fond i portefgljen totalt

=
1405

selskaper totalt

Argentum har en investeringsportefalie som omfatter
247 private equity fond. Disse fondene
investerer i bedrifter over hele Vest-Europa.

Klassifisering pd fondsniva.

Fordeling av portefoljen pr fase per 31.12.2024
(kommitert)

. Buyout 92 %

Venture 8 %

Fordeling av portefaljen pr fase per 31.12.2024
(markedsverdi)

. Buyout 88 %

Venture 12 %

Fordeling av portefaljen pr forretningsomrade per
3112.2024 (kommitert)

. Primary 65 %
Secondary 27 %

Cons.deals 8 %

Fordeling av portefgljen pr forretningsomrade per
3112.2024 (markedsverdi)

. Primary 65 %
Secondary 19 %

Cons.deals 16 %

Fordeling av portefaljen pr geografi per 31.12.2024
(kommitert)

. Norge 32 %
Norden 23 %

UK 19 %

. Annet 26 %

Ngkkeltall

Fordeling av portefgljen pr geografi per 31.12.2024
(markedsverdi)

. Norge 25 %
Norden 19 %

UK 24 %

. Annet 32 %
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Strategien og mandatet til
Argentum er hgyest mulig
avkastning over tid innen-
for baerekraftige rammer.

Baerekraft og
samfunnsansvar

Introduksjon

Argentum har gjennomfart et omfat-
tende arbeid relatert til ESG i 2024.
Argentum var i utgangspunktet
omfattet av rapporteringsplikten etter
EUs direktiv for beerekraftsrapporte-
ring (CSRD - Corporate Sustainability
Reporting Directive) med virkning fra
rapporteringsaret 2025. P& bakgrunn
av dette ble det besluttet & igangsette
rapporteringen allerede fra 2024, med
mal om & veere godt forberedt pa de
kommende kravene. Selskapet gjen-
nomferte derfor et omfattende arbeid
knyttet til implementeringen av CSRD
hasten 2024, herunder en dobbelt
vesentlighetsanalyse. Dette kapittelet
presenterer metodikk og resultatene
fra dette arbeidet (se CSRD-avsnittet),
samt en oppsummering av funnene
fra Argentums arlige ESG-spgrreun-
dersgkelse, som sendes til alle aktive
forvaltere i selskapets portefglje.

Argentums strategi knyttet til
ESG (Environmental, Social &
Governance)

Strategien og mandatet til Argentum
er hgyest mulig avkastning over tid
innenfor beerekraftige rammer. For &
sikre at Argentum etterlever mandatet,
og for & felge opp arbeidet, har selska-
pet etablert relevante KPI-er knyttet til
baerekraft som er en del av selskapets
godtgjerelsesordning. Resultat for
2024 beskrives naermere i avsnittet
«Maloppnaelse».

Beerekraft og samfunnsansvar

Argentums etiske
retningslinjer revideres
drlig, og ble sist
revidert i mai 2024.

Argentum har identifisert syv hoved-
punkter som ligger til grunn for arbeidet
knyttet til ESG:

1. Selskapet skal ha godt gjennomar-
beidede etiske retningslinjer som
kommuniseres aktivt internt og
eksternt.

2. De etiske prinsippene skal veere
integrert i selskapets investerings-
prosesser, herunder primary,
secondary og ko-investeringer.

3. Dialog med fondene Argentum
investerer i om implementering
av ESG i virksomheten i tillegg til
monitorering og rapportering.

4. Selskapet skal engasjere seg i
bransjen og bidra til gkt oppmerk-
somhet om samfunnsansvar, for
eksempel via Argentums nettside.

5. Veere miljgbevisste internt i selska-
pets egen aktivitet og virksomhet.

6. Bevisstgjgre selskapets egen
organisasjon p& samfunnsansvar.

7. Rapportere arlig pa selskapets
interne og eksternt rettede arbeid
med samfunnsansvar.

Argentums etiske retningslinjer revideres
arlig, og ble sist revidert i mai 2024.
Neste revidering finner sted i juni
2025. De etiske retningslinjene for
selskapet inkluderer blant annet

at selskapet «skal integrere hensyn

til god selskapsstyring, miljg og
samfunnsmessige forhold i investe-
ringsvirksomheten».? | tillegg skal det
arlig fremlegges rapporter om sam-
funnsansvar for egen virksomhet og
spesifikt for status pa portefaljeniva.’
Fra og med rapporteringsaret 2023
inngikk denne rapporteringen i et eget
kapittel i selskapets arsrapport. Les
hele Argentums etiske retningslinjer pa
vare nettsider her.

Investering i et nytt fond kalles en primary-investering. En secondary-investering er kjgp av
fondsandeler i annenhdndsmarkedet. Ko-investeringer forekommer der Argentum enten direkte
eller gjennom mellomliggende selskap eller fond investerer i selskaper sammen med et private

equity-fond.

Jfr. punkt B.1i Argentums etiske retningslinjer (Les retningslinjene her).

Jfr. punktene A15 og B.5 i retningslinjene (les retningslinjene her).


https://argentum.no/etiske-retningslinjer/
https://argentum.no/etiske-retningslinjer/
https://argentum.no/etiske-retningslinjer/

Argentum investerer i en rekke ulike
fond som opererer i forskjellige
sektorer, herunder en rekke selskap
med beerekraftige aktiviteter. Som en
fond-i-fond-akter har Argentum sterst
mulighet til & pavirke, ved & velge og
investere hos forvaltere som har gode
rutiner og prosesser knyttet til ESG -
Environmental, Social og Governance.
Na&r Argentum gjer primary-inves-
teringer, investerer selskapet i fond,
som deretter bygger en portefalje.

Det betyr at Argentum ikke har innsikt
i hvilke selskaper som vil bli del av
portefgljen for etter at investeringen
er foretatt. Indikasjon pa sektor og
geografisk eksponering, basert pa
historikk og strategi hos forvalter gir
viktig informasjon i forkant av Argentums
investeringsbeslutning. Med denne
bakgrunnen, er det derfor saerskilt
viktig at Argentum har gode rutiner for
a vurdere fondene som er aktuelle a
investere i, og at selekteringen ogsa
innebeerer vurderinger knyttet til ESG.
Argentum foretrekker fond som har
ESG som en integrert del av sin virk-
somhetsstyring. Ulike tema rundt ESG
og investeringsrestriksjoner reguleres
gjennom avtaleverk som Argentums
standard sidebrev (signeres av forvalter
i forbindelse med alle nye investeringer).

Ut over & vurdere fond far investeringer,
falger Argentum opp alle forvaltere
med en egen ESG-spgrreundersgkelse
hvert &r. Arets svarprosent er noe
lavere enn tidligere ar. Flere fond gir
tilbakemelding hvor de refererer til
egenproduserte ESG-rapporter. Likevel
er den totale svarprosenten pa 86
prosent, sammenlignet med 91 prosent
i fjor. Les mer om arets undersgkelse i
«Gjennomgang av portefgljen i 2024»
(s.17).

Roller og ansvar

Beerekraftsarbeidet i Argentum ledes
av Head of ESG som rapporterer til
selskapets CEO. Styret holdes lgpende
orientert om arbeidet knyttet til ESG,
og det avholdes arlig mater med eier.
Argentum er opptatt av & ha gode
ESG-rutiner, og i forbindelse med bade
implementeringen av SFDR og CSRD,

Argentum tror at ansvarlig og baerekraftig
verdiskaping gir best avkastning pé sikt

har vi styrket vare prosesser knyttet
til integrering av baerekraftsrisiko i
investeringsbeslutningene.

Forretningsmodell og strategi
Argentum mener at ansvarlig og
baerekraftig verdiskaping gir best
avkastning pé sikt. Hovedmalet for
selskapet er hgyest mulig avkastning

over tid innenfor basrekraftige rammer.

Selskapet stiller hgye krav til fondene
selskapet investerer i og har integrert
hensyn til god ESG-styring i selskapets
investeringsprosess.

Madloppndelse

Selskapet har etablert relevante KPI-er

knyttet til baerekraft for & male frem-

driften av arbeidet knyttet til ESG.

Elementene inngdr som en del av

selskapets godtgjerelsesordning. For

2024 hadde selskapet definert falgende

malsetninger:

1. Andel av fondsforvaltere som har
gjort konkrete grep for & videreut-
vikle sin ESG-Policy / ESG-rutiner
(minimum 60 prosent).

2. Andel av fondsforvaltere som
inkluderer FNs baerekraftsmal i ESG-
arbeidet (minimum 65 prosent).

3. Prosentvis endring i selskapsporte-
faljens klimagassutslipp (eierandel-
justert) (Nedgang pa 5 prosent).

Alle mal ble nddd i 2024.

Skatt og jurisdiksjon

Argentums skattepolicy er forankret

i prinsippene om etterlevelse av
gjeldende nasjonale og internasjonale
skatteregler, apenhet og transparens,
samt en forpliktelse til & ikke medvirke
til skadelig skattepraksis. Argentum
felger OECDs retningslinjer pa skatte-
omradet og investerer kun i jurisdik-
sjoner som fglger det globale forums
standard for dpenhet og informasjons-
utveksling for skatteformal og som

UN Global Compact

UN Global Compact baserer
seg pa ti prinsipper knyttet
til menneskerettigheter,
arbeidslivsstandarder,

miljg og anti-korrupsjon.
Les mer her.

Invest Europe

Argentum har innlemmet
Invest Europe, den euro-
peiske bransjeforeningen for
private equity, sin standard
for ansvarlige investeringer i
oppfelgingen av forvalterne.

Beerekraft og samfunnsansvar

har inngatt skatteopplysningsavtaler
med Norge. Argentum synliggjer
informasjon om fondets jurisdiksjon pa
vare hjemmesider og i arsrapporten.
Argentums retningslinjer er neermere
beskrevet i selskapets skattepolicy.

Bransjestandarder vi folger

Utover Argentums egne etiske ret-
ningslinjer, legges prinsippene i UN
Global Compact og UN PRI til grunn
for selskapets investeringsvirksomhet.

UN PRI SIGNATORY

UN PRI er knyttet til miljg-
messige, sosiale og styrings-
messige forhold, deriblant

at ESG skal inkluderes i
investeringsprosessen.

Les mer her.

GRI

Den interne rapporteringen pa
samfunnsansvar i Argentum er
basert pa relevante indikatorer
fra FNs Global Reporting
InitiativeS (GRI) som blant
annet viser selskapets
belastning pa miljget.

Argentum har i mange ar etterspurt
fondsforvaltere i portefaljen om de
kjenner til og baserer sin virksomhet
pa prinsippene til UN Global Compact.
Dette gjelder bade ved investeringer i
nye fond og i den lgpende oppfalging
av eksisterende fond i portefaljen. |
forkant av nyinvesteringer vurderer
Argentum ogsé hvorvidt forvalterne
har signert FNs prinsipper for ansvarlige
investeringer (UN PRI).

EDCI

European Data Convergence
Initiative* — er et bransjeinitiativ
med formal om & etablere

et standard sett med ESG-
indikatorer for fondsforvaltere
og fondsinvestorer, som skal
lette rapporteringsbyrden,
samt gi investorene mer
innsikt om selskapene i
portefaljen.

4 Les mer om initiativet p& EDCI sine
hjemmesider: www.esgdc.org/

5 Les mer om GRI, www.globalreporting.org.


https://globalcompact.no/un-global-compact-10-prinsipper-for-ansvarlig-naeringsliv/
https://www.unpri.org/about-us/what-are-the-principles-for-responsible-investment
https://www.esgdc.org
https://www.globalreporting.org

Investeringer

Nyinvestering i et fond (primary)

| forkant av en investering i et nytt
fond - en primary-investering -
gjennomfgrer Argentum en ESG-Due
Diligence (ESG-DD). Dette innebzerer
en analyse av blant annet forvalterens
investeringsretningslinjer, etiske
retningslinjer og metodikk for integrering
av ESG-hensyn. | tillegg til informa-
sjonsinnhenting har Argentum dialog
med forvalteren om hvordan de selv
innhenter relevant ESG-relatert infor-
masjon fer investering i portefeljesel-
skaper, samt hvordan dette fglges opp
og rapporteres gjennom eierperioden.
Som del av prosessen inkluderer
Argentum ogsé ESG-relaterte sparsmal
i referansesamtaler med forvalterne.
Funn og vurderinger fra ESG-DD
presenteres i en dedikert seksjon i
investeringsinnstillingen.

| tillegg til ESG-DD benytter Argentum

en standardavtale i form av et sidebrev

som alle forvaltere ma slutte seg til

for det kommitteres® kapital til et nytt

fond. Sidebrevet inneholder en egen

ESG-seksjon, som blant annet innebaerer

at forvalteren:

e Anerkjenner at Argentums
investeringsaktiviteter er basert pa
prinsippene i UN Global Compact
og UN PRI.

o Bekrefter mottak av Argentums
etiske retningslinjer og oppfordres
til & etablere lignende retningslinjer.

o Forplikter seg til & vurdere de
sosiale, miljgmessige og etiske
konsekvensene av ndveaerende og
planlagte investeringer.

o Forplikter seg til & rapportere arlig
om ESG-forhold til Argentum.

Investeringsrestriksjoner inngar ogsa

i avtaleverket, og Argentum investerer
ikke i fond som ikke aksepterer disse
forpliktelsene.

Investering i annenhdndsmarkedet
(secondary) og Ko-investeringer
Ved secondary-investeringer’ foretar
Argentum en vurdering av forvalterens
ESG-policy, investeringsrestriksjoner,
investeringsstrategi og underliggende
portefglje for det fattes en investerings-
beslutning. Ettersom fondet allerede
er etablert, og Argentum dermed ikke
har innflytelse p& det eksisterende
avtaleverket, vektlegges en grundig
gjennomgang av fondets eksisterende
portefalje.

Argentum sgker @ oppna en god
forstaelse av forvalterens arbeid med
ESG. Denne prosessen er seerlig
omfattende nér det gjelder forvaltere
Argentum ikke har tidligere kjennskap
til. Forvalteren fglges deretter opp arlig
pé& samme méte som for vare primary-
investeringer. Alle investeringer fglges
opp i vér arlige ESG-undersgkelse som
sendes samtlige forvaltere, inkludert
ko-investeringene.

Nye kommitteringer i 2024

| lgpet av 2024 kommitterte Argentum
kapital til ti nye fond i primary-porte-
feljen: Main Capital VIII, Holland Capital
Growth and Buy Out Fund V, Vortex
Capital Partners Fund IV, Ansor Fund I
og ytterligere seks fond.

Totalt har Argentum kommittert 798
millioner kroner til disse fondene, og
samtlige forvaltere har akseptert vart
sidebrev. Fondsforvalterne har enten
forpliktet seg til & levere arlig rappor-
tering pa sitt ESG-arbeid til Argentum,
eller har etablert interne ESG-prosesser
som pa en tilfredsstillende mate opp-
fyller Argentums rapporteringskrav.
Fire av forvalterne er nye i Argentums
portefalje.

6  Kommittert kapital er kapitalen som en investor har avtalt & bidra med til et investeringsfond. Begrepet
brukes vanligvis i alternative investeringer som aktive eierfond.

7  Secondary: Fondsandeler som anskaffes i annenhdndsmarkedet.

Fondskomittering basert pa
investeringsfokus

. Generalist 67 %

Teknologi 33 %

CSRD

Bakgrunn

26.februar 2025 varslet EU omfattende
endringer i kravene knyttet til CSRD-
rapportering. 14.april vedtok EU at
kravene til baerekraftsrapportering
utsettes med to ar for foretak som
ellers ville blitt rapporteringspliktige.
Dette medferer at Argentum ikke blir
rapporteringspliktig etter CSRD far
rapporteringsaret 2027. Argentum
falger utviklingen ngye og tilpasser
ESG-rapporteringen i henhold til
gjeldende regelverk.

Bakgrunnen for innfaringen av CSRD
er a gi selskaper en strukturert ramme
for & formidle en mer helhetlig og
nyansert fremstilling av virksomhetens
verdi. Dette omfatter blant annet hvor-
dan selskapets produkter og tjenester
bidrar til samfunnet, samt i hvilken
grad virksomheten evner 3 allokere
sine ressurser pa en méate som gir
mest mulig verdi og realiserer strate-
giske muligheter. Videre skal rappor-
teringen identifisere risikofaktorer som
kan hindre selskapet i & na sine mal.
Et sentralt formal med CSRD er ogsa
& synliggjere tiltak selskapet gjer for

& forebygge eller redusere negativ
pavirkning pa miljg, mennesker og
samfunn. Gjennom en dobbel vesent-
lighetsanalyse skal selskapet identifisere
hvilke bzerekrafttemaer som anses
som vesentlige for sin virksomhet.
Prosessen og kravene knyttet til
gjennomfgring av en dobbel vesent-
lighetsanalyse er naermere beskrevet i
baerekraftsdirektivet®.

Arbeidet med implementering av
CSRD ble ledet av en intern gruppe i
Argentum, under ledelse av Head of
ESG. Beerekraftsteamet hos revisor
deltok ogsa i prosjektgruppen og har
sarget for at de vesentlige omrédene har
veert dekket av prosjektet. Prosjektet
har under hele prosessen veert forankret
i badde administrasjonen og styret i
Argentum.

8 Les mer om EUs beerekraftsdirektiv her.

Beerekraft og samfunnsansvar

Dobbel vesentlighetsanalyse -
metodikk

Den doble vesentlighetsanalysen
omfatter & identifisere IROer (impacts,
risks and opportunities), herunder
bade hvordan Argentum pavirker
omverden gjennom selskapets drifts-
og investeringsaktiviteter, samt hvordan
selskapets fremtidige utvikling kan
pavirkes av ulike eksterne baere-
krafttemaer.

Analysen ble gjennomfert hgsten 2024.
Pa dette tidspunktet var Argentum
investert i 242 fond, med en under-
liggende portefalje bestdende av

1345 selskaper. Basert pa analysen
ble det vurdert at Argentums starste
pavirkning, og det selskapet blir mest
pavirket av, er aktiviteter i Argentums
portefalje. Dette ble derfor ilagt sterst
betydning i arbeidet videre. Videre ble
det ogsa lagt vekt pé selskapets egne
aktiviteter, samt oppstremsaktiviteter
som kapitalinnhenting, kontordrift og
andre leverandgrrelaterte forhold.
Disse aktivitetene utgjer til sammen
Argentums verdikjede, se illustrasjon 1.


https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/IG%201%20Materiality%20Assessment_final.pdf
https://www.efrag.org/sites/default/files/sites/webpublishing/SiteAssets/IG%201%20Materiality%20Assessment_final.pdf

Argentum verdikjede

Egne aktiviteter

G TAX

Oppstroms

Forste fase av den doble vesentlig-
hetsanalysen handlet om & oppna

en grundig forstaelse av selskapets
kontekst, definere verdikjeden og
tilherende aktiviteter, samt definere
Argentums interessenter. Andre fase
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Nedstrems

innebar & identifisere bade faktiske
og potensielle pavirkninger, risiko og
muligheter. | tredje fase ble det gjort
en vurdering av samtlige pavirkninger
og muligheter som var blitt avdekket

i fase to, blant annet ved & tildele en

vurderingsscore til hver identifisert
pavirkning. Avslutningsvis, konkluderte
selskapet hvilke pavirkninger, risiko og
muligheter som anses som vesentlige.
Disse prioriterte temaene dannet
grunnlaget for analysen.

Den doble vesentlighetsanalysen ble
foretatt pa tre nivaer: Oppstrems, egne
aktiviteter og nedstrgms.

Oppstremsaktiviteter omfatter produkter
0g tjenester som datautstyr og IT-
tjenester, samt tilflyt av kapital. Egne
aktiviteter omfatter reiser og opphold,
forretningsdrift, samt innhenting av
kapital. Nedstremsaktiviteter inkluderer
all den aktiviteten som finner sted i
portefgljen til Argentum.

Argentums nedstremsaktiviteter inklu-
derer alle investeringer i Argentums
underliggende portefglje. Ved inndeling
av den underliggende portefgljen i
sektorer, falger Argentum GICS (Global
Industry Classification Standard)
-standarden for sektorinndeling. Det
ble ogsa tatt et metodisk valg pé &
dele portefgljen inn i sektorer basert
pé verdi, fremfor kommittert kapital.
Pa den maten vil de sterste verdiene
gi starst sektoreksponering.

Beerekraft og samfunnsansvar

Ut fra GICS- standarden hadde
Argentums portefalje falgende
sektorinndeling i den doble
vesentlighetsanalysen:

Sektorinndeling

Argentum har hovedsakelig sett pa de
syv stgrste sektorene og identifisert
hvilke fond i portefgljen som har sterst
verdi innen disse sektorene. Disse syv
sektorene utgjer 97 prosent av total
verdi i var portefalje. De resterende 3
prosentene av portefgljen bestar av 50
portefaljeselskaper. Samtlige av disse
selskapene er gjennomgatt individuelt,
og analysen viser at disse er fordelt p&
sektorene som allerede er inkludert i
den overordnede vurderingen.

Det ble identifisert vesentlig pavirkning,
risiko og muligheter for Argentum,
bade knyttet til selskapets egen drift
og innenfor de syv sektorene omfattet
av analysen av portefaljen.

. IKT 43 %
Industri 14 %

Consumer discretionary 13 %
‘ Energi 9 %
. Helse- og livsvitenskap 48 %
@ rnans6%

Forbruksvarer 4 %

@ Ande3%

En viktig del av analysen var & definere
Argentums interessenter. Disse kan
deles opp i interne interessenter,
leverandgrer av produkter og tjenester
og eksterne (kapitaleiere, investorer,
forvaltere og eier). Argentum har
lopende dialog med utvalgte interes-
senter blant annet i forbindelse med
innhenting av informasjon knyttet til
aktsomhetsvurderinger, i investerings-
fasen, i orienteringssaker til styret,
interne orienteringsmgter samt arlig
oppfelging av hele portefgljen.

De viktigste interessentene er
Argentums styre og eier (Neerings-
og Fiskeridepartementets Eierskaps-
avdeling), i tillegg til Argentums egne
ansatte og ledelse. Det ble gjennom-
fort interessentinvolvering med ledelse,
Argentums styre og eier hvor det
blant annet ble diskutert og forankret
vesentlige pavirkninger og muligheter
(IROer) for Argentum og hvordan
vesentlige tema pavirker selskapet.



Vesentlige pdvirkninger, risikoer og
muligheter

CSRD-metodikken innebzerer & definere
vesentlige IROer i de tre kategoriene E,
S og G med en rekke underkategorier
(ogsa kalt ESRS-European Sustainability
Reporting Standards). Gjennom denne
metodikken er det identifisert vesentlig
risiko, pavirkninger og muligheter for
Argentum, b&de i egen drift og fordelt

i de syv sektorene i portefeljen. Det

er viktig & papeke at vesentlig risiko
for Argentum ikke har endret seg, og
at risikoen ikke er gkende eller mer
omfattende enn tidligere. CSRD-
metodikken har tematisert risikoene,
og systematisert dem i trdd med EUs
nye standard. | vurderingen skal man

legge til grunn vesentlig finansiell
risiko. Fordi Argentums portefalje er
omfattende og diversifisert, vil hendelser
i enkeltselskaper i liten grad pavirke
Argentum finansielt. Dersom noe
pavirker en hel sektor, eksempelvis
energikrise, vil dette kunne ha en
sterre finansiell kostnad for Argentum,
men det er vanskelig & estimere kon-
krete finansielle belgp. Alle vurderinger
i denne fasen er strukturert i trdd med
CSRD-metodikken, slik at det i hver
aktivitet i verdikjeden er identifisert
hvilke ESRS'er som kan ha en potensiell
pavirkning pa Argentum. Argentums
vesentlige tema er presentert i tabellen
under og danner grunnlaget for det
videre arbeidet med baerekraft.

E

E1 Klimaendringer

o Energibruk ved investeringer i IT,
industri, energi og forbruksvarer

» Klimaendringer ved investeringer i
Energi og forbruksvarer

S

S1Egen arbeidsstyrke
e Arbeidsforhold ved egne aktiviteter

G

G1 Forretningsetikk

Politisk risiko ved investeringer i
helsevirksomhet
Selskapskultur hos forvaltere

E2 Forurensning
o Forurensning ved investeringer i

S2 Arbeidstakere i verdikjeden
e Arbeidsforhold utenlandske

Energi leverandgrer
E4 Biologisk mangfold og S4 Forbrukere og sluttbrukere
okosystemer o Datasikkerhet ved investering i IT

e Uttak av rdvarer kan vaere sveert

gdeleggende for natur og biomang-

fold. Gjelder ved investering i
industri og energi (infrastruktur)

E5 Ressursbruk og sirkulzer
gkonomi

» Manglende gjenvinning av ravarer i

investering i industri

Mdilsetningen med sperreundersokelsen
er & innhente informasjon om utvikling
i forvalternes ESG-retningslinjer,
klimarisiko og-muligheter,
datasikkerhet, samt hvilke grep som
gjeres for & hindre korrupsjon.

Gjennomgang av portefoljeni
2024

Den érlige gjennomgangen av status
knyttet til ESG for fondene i portefaljen
er hovedsakelig egenrapportering

fra forvalterne sely, i tillegg til en
gjennomgang foretatt av Argentums
ESG-team i direkte dialog med forvalter
og ved & lese mottatte ESG-rapporter.
Alle forvaltere i Argentums portefglje
inviteres til & svare p& en ESG-sparre-
undersakelse, hvor forvalterne ogsa
bes om a evaluere risikoen i den
underliggende portefgljen i trdd med
UN Global Compact. | tillegg ber
Argentum forvalterne om & rapportere
pa data i trdd med EDCI.

Ved innhenting av svar for 2024,
erfarte selskapet betydelig utfordringer
med & fa tilbakemeldinger fra flere
forvaltere, hvilket krevde gkt innsats
for & oppna tilfredsstillende resultater.
| 2024 bestod Argentums portefglje av
99 ulike eksterne forvaltningsmiljeer,
og Argentum mottok svar fra 87
forvaltere. Dette viser at fokuset pa
ESG i Argentums portefglje er godt, og
pa et tilfredsstillende niva. Selskapet
anser svarprosenten pa 86 prosent for
tilfredsstillende, til tross for en reduksjon
pa 5 prosentpoeng sammenlignet med
foregdende ar.

Bakgrunn for Grets sparsmdl

Den érlige spgrreundersgkelsen
utvikler seg i trdd med gjeldende
reguleringer og trender. Arets ESG-
sparreundersgkelse bygger videre pa
spgrsmalene fra aret for, men med
enkelte endringer basert pa resultat
av den doble vesentlighetsanalysen.
Malsetningen med spgrreundersgkelsen
er & innhente informasjon om utvikling

i forvalternes ESG-retningslinjer, klima-
risiko og-muligheter, datasikkerhet, samt
hvilke grep som gjares for & hindre
korrupsjon. Sparsmalene om hvordan
fondene forbereder seg for EU-takso-
nomien for baerekraftige aktiviteter®,
SFDR, CSRD og hvordan de forholder
seg til FNs baerekraftsmal® ble gjentatt i
arets undersegkelse.

9  Beerekraftig finans er et innsatsomrade i EU som kan bli viktig for nzeringslivet i Europa fremover.
Klassifiseringen av baerekraftige aktiviteter, taksonomien, vil bidra til & endre hvordan man definerer
baerekraft og de ulike aktivitetene bedrifter utferer. Kilde: NHO

10  www.fn.no/Tema/FNs-baerekraftsmaal/Dette-er-FNs-baerekraftsmaal

Beerekraft og samfunnsansvar

| 2023 ble det lagt til sparsmal om
verdikjeden for & fa innblikk i om dette
er noe forvalterne har fokus pé i sin
portefglje. | 2024 ble dette fulgt opp
videre. | tillegg inkluderte undersgkelsen
spgrsmal om selskapskultur for fgrste
gang. Dette ble inkludert pa bakgrunn
av at temaet ble identifisert og vurdert
som vesentlig for selskapet i arbeidet
med den doble vesentlighetsanalysen.

Som deltager i ESG Data Convergence
Initiative (EDCI), undersgker Argentum
ogsa om forvalterne rapporterer i hen-
hold til EDCI. Forvalterne inviteres til 8
dele sine EDCI datasett.

Sporsmdl i drets ESG-oppfolging
Nedenfor falger sparsmalene som ble
stilt til forvalterne i forbindelse med
arets ESG-gjennomgang av portefaljen:

1. Policies and guidelines

¢ What guidelines has the manager
established to ensure a good
corporate culture, and how are
potential violations handled?

* Please state whether you changed
ESG policies/guidelines in 2024
and whether you plan to make
changes in the future.

e Comments on ESG policies

o Please state if there have been any
breaches of ESG policies/guidelines
in the reporting year.

e We kindly ask you to inform
us of any breaches as soon as
possible.

2. During the due diligence
processes / pre-investment phase

¢ Please state whether there have
been any recent developments
regarding the evaluation of ESG
factors in the due diligence
process.

o Were any specific ESG issues
discovered in DD processes during
the reporting year?


https://fn.no/om-fn/fns-baerekraftsmaal

3. Key topics

Climate risk and opportunities

e Please comment on how portfolio
companies are exposed to physical
climate risks and the opportunities
to reduce such risks.

e Have you identified any climate-
related risks or opportunities that
could significantly impact the
return of your fund or individual
portfolio companies?

* Have you developed a net zero
strategy and defined science-
based targets for the portfolio
companies, or do you have concrete
plans for doing this in the future?

e Please comment on net zero strategy

* Have you identified risks related to
biodiversity and ecosystem services
in the portfolio companies?

4. EU regulatory changes

¢ Which measures have been taken
to prepare for the EU taxonomy
for sustainable activities and the
upcoming CSRD regulation?

e Do you plan for current or future
funds to comply with articles 8
and/or 9 of the Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR)?

o What guidelines/practices are used
to ensure that the most significant
negative consequences (so-called
‘principal adverse impacts’ or PAI)
that investments have on sustai-
nability factors are assessed and
taken into account?

5. UN Sustainable Development
Goals

« Do you integrate the UN Sustainable
Development Goals (SDGs) in your
ESG work?

¢ If no, please comment on why not
and if you have any plans on doing
so.

6. Data security

o To what extent have specific
measures been taken to ensure
adequate data security in the
portfolio companies

10.

Anti-corruption

Do any of your portfolio companies
have operations in areas where
corruption is typically widespread?

Reporting on ESG factors
comment on the development of
the reporting from your portfolio
companies on ESG-related issues,
especially regarding ESG-related
key performance indicators?

Do you plan to make future changes
to your ESG reporting to your LPs
in the future?

Value creation related to ESG
To what extent do you see that
ESG efforts have had a positive
financial impact on any of your
portfolio companies?

Circular economy

Where relevant, do you optimize the
use of raw materials in production
to extend their lifecycle, minimize
waste, and ensure sustainable
end-of-life solutions in your portfolio
companies?

11. Value chain

e How does the company proactively
monitor and manage ESG-related
risks across its entire value chain,
and what mechanisms are in place
to ensure accountability and trans-
parency in addressing potential
ethical, social, and environmental
issues throughout the various stages
of production, distribution, and
consumption?

12. Emissions
o Does your company report to
EDCI?
o Does your company measure
emissions in the portfolio?
e Please comment on your
emission data collection

Funn i ESG-oppfolgingen 2024
Argentum vil ferst benytte anledningen
til & bergmme forvalterne for inngdende
og detaljerte svar i arets ESG-sparre-
undersgkelse. Undersgkelsen er
omfattende, og det bes om mye
informasjon. Argentum verdsetter at
forvalterne prioriterer dette, selv under
stort gvrig rapporteringspress.

Oppsummert, viser ikke arets under-
sgkelse vesentlige endringer fra

de foregaende arene. Forvalterne i
Argentums portefalje har hayt fokus
pa gode rutiner innen ESG. Under falger
hovedtrekk fra undersgkelsen.

| arbeide med forberedelsene til CSRD
ble selskapskultur vurdert som en
vesentlig risiko for Argentum, herunder
seerlig dersom det er darlig bedrifts-
kultur hos vare forvaltere. Foruten om at
darlig bedriftskultur kan skade potensiale
for avkastningen hos forvalter, kan
0gsé ugnskede episoder medfare stor
medieoppmerksomhet og skade bade
forvalters og Argentums omdgmme.
Derfor ble det inkludert et sparsmal
knyttet til dette i undersgkelsen for 2024.
Responsen viser at alle forvaltere har
beskrevet retningslinjer for de ansatte i
sine etiske retningslinjer og i egne prin-
sipper. Det er positivt at god bedrifts-
kultur er noe forvalterne er opptatt av
og selv falger tett opp.

P& spgrsmal om det har veert
endringer eller vesentlig utvikling av
forvalternes ESG-rutiner, viser svarene
at det er en kontinuerlig utvikling av
forvalternes ESG-retningslinjer, og
videre at forvalterne videreutvikler
sine metoder for arbeidet med ESG

i portefgljeselskapene, og at dette
arbeidet lgpende effektiviseres og
profesjonaliseres.

Det ble ikke rapportert noen brudd fra
portefglien i 2024. Imidlertid ble ett avvik
identifisert. Dette er fulgt opp med
gjeldende forvalter og Argentum er
tilfreds med hvordan avviket er handtert
og fulgt opp. Denne hendelsen er ikke
vurdert til & ha negativ pavirkning pé
Argentum.

Beerekraft og samfunnsansvar

Undersgkelsen inkluderer flere spars-
mal som gjelder hvordan forvalterne
gjer sin ESG-due-diligence, og om det
er avdekket spesielle hendelser eller
tema i (ESG) DD-prosesser i 2024.
Enkelte forvaltere rapporterer at de har
endret praksis rundt ESG-due diligence
og falger opp flere kriterier enn tidligere.
Det er i gkende grad fokus pa a
identifisere muligheter relatert til ESG,
eksempelvis energieffektivisering, og
ikke utelukkende pa & avdekke risiko.
Dette ses i sammenheng med kravene
i CSRD, som legger opp til at virksom-
heter skal redegjgre for bade risiko og
muligheter (Risks and Opportunities

- ROI). Dette kan ha fert til at klimare-
laterte forhold i sterre grad vurderes
med et nytt perspektiv.

Generelt viser responsen pa undersg-
kelsen at forvalterne fglger solide og
anerkjente standarder i ESG-DD. Som
en direkte konsekvens av SFDR oppgir
flere forvaltere at de n& ogsé vurderer
Principal Adverse Impacts (PAIl) i ESG-
DD fasen. PAl-indikatorer utgjer et
rapporteringskrav i henhold til SFDR
for fond klassifisert som artikkel 8 og 9.

Videre rapporterer flere forvaltere at
funn i ESG-due diligence har fort til

at investeringer i enkelte selskaper er
blitt avvist. Andre forvaltere beskriver
hvordan ESG-relaterte funn har bidratt
til gkt oppmerksomhet, og at dette har
resultert i etablering av dedikerte ESG-
team og handlingsplaner for oppfelging
av identifiserte utfordringer.

Ved spgrsmal knyttet til klimarisiko

og -muligheter oppgir et flertall av
forvalterne at virksomhetene i porte-
faljen har tilstedeveerelse i geografiske
omrader som i liten grad er utsatt for
direkte klimarisiko. Samtidig fremheves
det at eksponering for klimarisiko i stor
grad skjer indirekte, gjennom sarbarhet
i tilknyttede verdikjeder.

Forvaltere rapporterer at klimarisiko
analyseres systematisk, og at aner-
kjente rammeverk benyttes i vurderin-
gene, herunder TCFD (Task Force on
Climate-Related Financial Disclosures).

Blant forvaltere som vurderer klima
som en hgyrisiko-faktor, er dette
seerlig knyttet til eksponering innen
industri, jordbruk og sektor for for-
bruksvarer. Klimarisiko kommuniseres
til portefaljeselskapene, og det utar-
beides i fellesskap planer for & mate
potensiell risiko. Det observeres at
forvaltere jobber strukturert med
strategier og tiltaksplaner for & styrke
motstandskraften mot klimarisiko.
Fysisk klimarisiko, som ekstreme
veerforhold, tarke og flom, trekkes
frem som risikoomréder som far gkt
oppmerksomhet.



Nar det gjelder risiko relatert til bio-
diversitet og gkosystemer, er det kun
et fatall forvaltere som rapporterer at
portefaljeselskap er direkte eksponert
for slik risiko. Blant dem som opererer
i omrader som anses som sensitive
for biologisk mangfold, opplyses det
at det utarbeides planer og tiltak for &
sikre at virksomhetens aktiviteter ikke
har negativ pavirkning p& naturen.

Temaet knyttet til netto null-strategi
falges opp for andre &r pa rad. | 2023
hadde 15 prosent av forvalterne en egen
Net Zero-strategi. | 2024 er dette tallet
okt til 22 prosent, noe som indikerer
betydelig bevegelse innen omradet.
Ytterligere 36 prosent oppgir at en slik
strategi enten er under planlegging
eller i prosess.

For Argentum er det av vesentlig
betydning & felge utviklingen knyttet til
EUs regulatoriske rammeverk, szerlig
CSRD og SFDR. Et begrenset antall
forvalterne oppgir at de forholder seg
aktivt til CSRD, noe som tolkes som en
indikasjon pa at rapporteringspliktene
etter CSRD i stor grad anses a bortfalle.
Dette vurderes i lys av de foreslatte
endringene i EUs Omnibus 1-pakke,
som har redusert relevansen av
regelverket for flere aktarer.

Blant forvaltere som er i prosess med
a etablere nye fond, oppgir 60 prosent
at fondene klassifiseres som artikkel
8-fond i henhold til SFDR. Dette repre-
senterer en gkning pa 5 prosentpoeng
sammenlignet med 2023, og vurderes
som en positiv utvikling. Samtlige av
disse forvalterne rapporterer at de
felger opp fondsrapporteringen i tréd
med SFDR, herunder Principal Adverse
Impacts (PAI).

De forvalterne som ikke har planer
om & etablere artikkel 8-fond, er i stor
grad aktgrer som i utgangspunktet
faller utenfor virkeomradet for SFDR.

P& sparsmalet om forvalterne inkluderer
FNs baerekraftsmal i sitt ESG-arbeid,
svarer hele 72 prosent at baerekrafts-
malene er integrert i virksomheten,

| 2023 hadde 15 prosent
av forvalterne en egen
Net Zero-strategi. | 2024
er dette tallet okt til
22 prosent

og at disse fglges aktivt opp. Dette
representerer en svak gkning fra tidligere
ar, og indikerer at forvalterne er godt
kjent med, og benytter anerkjente
rammeverk for & strukturere og male
sitt ESG-arbeid.

| 3rets sperreundersgkelse oppgir
samtlige forvaltere at de har stort fokus
pa, og rutiner for, datasikkerhet. Dette
samsvarer med en generell utvikling
der portefgljeselskaper i gkende grad
digitaliseres, samtidig som trusselbildet
knyttet til digital kriminalitet gker og
blir mer komplekst. Det vurderes som
sveert positivt at 100 prosent av porte-
faljen rapporterer om et betydelig og
systematisk fokus pd datasikkerhet.

For & kartlegge arbeidet knyttet til anti-
korrupsjon, er det stilt spgrsmal om
eksponering i geografiske omrader der
korrupsjon er utbredt, hvilke selskaper
dette eventuelt gjelder, samt hvilke
tiltak som er iverksatt for & handtere
risikoen. Totalt 16 forvaltere oppgir at
de har eksponering i slike omrader.

Oppfalgingen skjer gjennom imple-
mentering av anti-korrupsjonsret-
ningslinjer, regelmessig (kvartalsvis)
oppfelging, fysisk tilstedevaerelse
pa lokasjoner, opplaering av ansatte

og bruk av ekstern revisjon. Enkelte
forvaltere rapporterer ogsad om samar-
beid med lokal juridiske r&dgivere for
& sikre etterlevelse av internasjonale
regelverk. Det vurderes som positivt at
det, i tilfeller hvor risiko er identifisert,
er etablert gode og systematiske rutiner
for & handtere korrupsjonsrisiko.

Ettersom det er av vesentlig betydning
for Argentum & fglge utviklingen av
arbeidet med ESG-rapportering i
portefaljeselskapene, stilles det hvert
&r spersmal vedrgrende om det er
foretatt endringer i rapportering eller i
ESG-KPI'er. Et stort flertall av forvalterne
i Argentums portefglje har svaert gode
rutiner for oppfelging av egen portefalje.
Oppfelgingen gjeres gjennom egenut-
viklede ESG-rammeverk, ved bruk

av tredjeparts aktgrer og gjennom
systematisk samarbeid med selskapene
i forvalternes portefalje. Det observeres
gkt omfang av maling av CO2-utslipp,
og en gkning i forvaltere som rapporterer
at de bruker bade EDCI og PAl indika-
torene som rapporteringsstandarder.

Argentum gnsker & undersgke hvorvidt
ESG-tiltak vurderes 8 ha en positiv
finansiell verdi for forvalternes porte-
foljeselskaper. Det er flere faktorer
som fremheves; dersom selskapene
har god ESG- ytelse, vil dette medvirke
til at de blir mer motstandsdyktige
mot hendelser (eksempelvis natur-
katastrofer) og kan gjgre selskapet
mer attraktivt ved at en kan svare

ut forventninger fra klienter. | tillegg
fremheves det at de selskapene som
far hayere verdi ved exit ogsa er de
selskapene som har gode rutiner pa
ESG. Flere forvaltere rapporterer ogsa
at det er lettere a selge selskaper som
har etablerte ESG-rutiner, samt gode
ESG-resultater. Dette gir ogsa tilgang
til et bredere spekter av potensielle
kjgpere nar slike ESG-faktorer er pd
plass.

Tilgang pa kapital fremheves ogsé
som en fordel, blant annet ved gkt
mulighet til & vinne anbud. Ved & veere
i samsvar med EU-reguleringer unngés
ogsa potensielle bgter. Reduksjon av

kostnader gjennom implementering

av energieffektiviserende tiltak eller
prinsipper for sirkulaergkonomi trekkes
ogsa frem som viktige faktorer. Videre
verdsettes ansattes velferd hgyt i
portefgljen, og sosiale tiltak og god
bedriftskultur anses a bidra til redusert
sykefraveer og hgyere lojalitet blant
ansatte, noe som gir kostnadsbespa-
relser. Konkrete tiltak, som & oppna
ESG-sertifiseringer pa produkter som
markedsfares til forbruker, er blitt en
viktig differensieringsfaktor og gker
attraktiviteten som leverander eller
merkevare med et sterkt omdamme,
noe som apner for flere forretningsmu-
ligheter. Selv om ingen av forvalterne
tallfester en positiv finansiell effekt av
ESG, bekrefter samtlige at god imple-
mentering av ESG er avgjgrende for a
oppna hgy verdsettelse ved salg.

Forvalterne rapporterer ogsa i ar at

de har gode rutiner for a fglge opp sin
egen verdikjede. Flere oppgir at de har
et bevisst forhold til hgyrisiko-land og
de forvalterne som er underlagt norsk
lovverk rapporterer flere at de har
gjennomfert aktsomhetsvurderinger i
trdd med Apenhetsloven.

Beerekraft og samfunnsansvar

Risikovurdering i portefaljen

For Argentum er det viktig & ha kunn-
skap om hvordan risikoen i portefaljen
fordeler seg. Derfor bes forvalterne
arlig om a selv vurdere sin portefalje
ut fra lav, medium og hay risiko pa

felgende omrader:
o Arbeidsrettigheter

¢ Menneskerettigheter

« Miljg
o Korrupsjon

For rapporteringsaret 2024 har 92 av

99 forvaltere gitt en slik risikovurdering,
fordelt pa 1103 portefaljeselskap.
Risikoen i Argentums underliggende
portefalje, vurdert av ansvarlig forvaltere,

fordeler seg slik:

Risikovurdering av portefgljeselskap

Arbeidsrettigheter

Menneskerettigheter

Miljg

Korrupsjon

0 200 400 600 800 1000 1200
. Lav risiko
Medium risiko
Hay risiko
Lavrisiko Medium risiko Hoy risiko
Korrupsjon 95,6 % 39% 0,5 %
Miljg 89,3 % 9,8 % 09 %
Menneskerettigheter 981 % 15 % 0,5 %
Arbeidsrettigheter 96,6 % 31 % 0,4 %




ESG i Argentums egen virksomhet
Argentum gjennomgar arlig ESG i egen virksomhet." Denne gjennomgangen er
basert pa selskapets baerekraftstrategi som ble vedtatt i 2021. Herunder ses det
blant annet p& utvalgte delmal av FNs baerekraftsmal, GRI (Global Reporting
Initiative), samt utslipp knyttet til selskapets drift.

FNs Baerekraftsmdl

Hovedmal

LIKESTILLING
MELLOM KJ@NNENE

g

Delmal

5.5: «Sikre kvinner fullstendig og reell
deltakelse og like muligheter til ledende
stillinger pa alle nivaer der beslutninger
tas, i det politiske, det gkonomiske og
det offentlige liv.»

Indikator

Andel kvinner i selskapet
totalt, i spesialistfunksjoner™
og i ledelsen.

Status 2024

Kvinneandel 33,3 % i
selskapet totalt,

10 % i spesialistfunksjoner,
0 % iledelsen.

ANSTENDIG ARBEID
0G BKONOMISK
VEKST

o

8.3: «Fremme en utviklingsrettet politikk som
stotter produktive aktiviteter, opprettelse av
anstendige arbeidsplasser, entreprengrskap,
kreativitet og innovasjon, og stimulere til
formalisering av og vekst i antallet svaert
smé&, smé og mellomstore bedrifter, blant
annet ved & gi dem tilgang til finansielle
tjenester.»

Antall nyinvesteringer i fond
og belgp investert i fondene.

NOK 800 millioner i 10
fond (primary)

1 ANSVARLIG
FORBRUK 06
PRODUKSJON

QO

12.6: «Stimulere selskaper, seerlig store og
flernasjonale selskaper, til & ta i bruk baere-
kraftige metoder og integrere informasjon om
egen beerekraft i sine rapporteringsrutiner.»

Antall forvaltere som har
gjort konkrete grep for &
videreutvikle sin ESG-policy/
ESG-rutiner

65 %

1 STOPPE
KLIMAENDRINGENE

4

Ta grep for @ bekjempe klimaendringene og
konsekvensene av dem

Utvikling i CO2-utslipp hos
portefaljeselskap som har
rapportert pa dette

70 selskaper.

Scope 1: Nedgang 6 %
(Median nedgang 0 %).

Scope 2: Nedgang 24 %
(median nedgang 0 %)

11 Se punkt A15 i Argentums etiske retningslinjer.

12 Spesialistfunksjoner er definert som Investeringsteam.
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GRI-Indikatorer

GRI (Global Reporting Initativ) bestar
av over 80 indikatorer for gkonomiske,
sosiale og miljgmessige resultater.
GRI er et sett generelle rapporterings-
indikatorer som benyttes i en rekke
bransjer, der mange av indikatorene
er mest relevante for starre foretak.
Argentum har eksempelvis ikke pro-
duksjon eller egne bygg, men opererer
som kapitalforvalter. Selskapet har
derfor valgt & rapportere pa et utvalg
av GRI-indikatorene som er relevante
for selskapet og selskapets drift.

Beaerekraft og samfunnsansvar

Under faglger en oversikt over de parameterne Argentum rapporterer pa knyttet til GRI.

Indikator Status 2024  Status 2023
Gjenvinning 32 % 32 %
Tjenestereiser karbonekvivalenter 30,7 tonn 40,0 tonn
Tjenestereiser karbonekvivalenter (pr. arsverk) 1,07 tonn 1,57 tonn
Sykefraveer 252 % 2,32 %
Kvinneandel 33,3 % 33,3 %
Kompetansebygging (pr. ansatt) 13,8 timer 7,33 timer



https://argentum.no/etiske-retningslinjer/
https://argentum.no/etiske-retningslinjer/

Klimaregnskap

Argentums klimaregnskap for 2024
viser at selskapets totale klimagass-
utslipp forble stabile sammenlignet
med 2023. Utslippene i Scope 1, som
omfatter forbrenning av fyringsolje
knyttet til drift av selskapets lokaler,
utgjorde 8,48 tonn CO,-ekvivalenter i
2024. Dette representerer en gkning
fra 0,39 tonn i 2023.

Scope 2-utslippene, som relaterer seg
til selskapets energiforbruk, ble beregnet
til 6,04 tonn CO,-ekvivalenter, og er
dermed p& omtrent samme niva som
foregdende ar.

Det er en reduksjon i
Scope 3-utslippene
sammenlignet med
2023, hovedsakelig som
folge av redusert
utslippsniva knyttet til
reisevirksomhet,

Scope 3-utslippene omfatter blant annet
forretningsreiser, samt indikatorene
for gjenvinning og avfall i henhold

til GRI-rammeverket. Samlet belgp
disse utslippene seq til 31,72 tonn
CO,-ekvivalenter, noe som utgjer 69
prosent av selskapets totale utslipp. Det
er en reduksjon i Scope 3-utslippene
sammenlignet med 2023, hovedsakelig
som felge av redusert utslippsniva
knyttet til reisevirksomhet. Utslipp fra
reiseaktivitet ble i 2024 beregnet til
30,7 tonn CO,-ekvivalenter.

Oppsummert klimagassutslipp 2024 2023
(lokasjonsbasert) (tCO.e)

Scope 1 8,48 0,39
Scope 2 6,04 6,25
Scope 3 31,72 40,80
Sum 46,24 47,45

Klimagassutslipp lokasjonsbasert (tCO,e)

@ scope1 8%
Scope 2 13 %

Scope3 69 %

Beerekraft og samfunnsansvar
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Argentum Fondsinveste-
ringer (Argentum) leverer i
2024 et sterkt arsresultat
med et overskudd pd

1,7 milliarder kroner.
Markedsverdien av
investeringsportefaljen i
private equity-fond utgjorde
16,4 milliarder kroner ved
utgangen av 2024.

Styrets arsberetning
2024

Resultat fra investeringer i private equity
fond utgjorde 1,76 milliarder kroner,
tilsvarende en avkastning for portefgljen
pa 12,2 prosent far egne kostnader for
2024, og 11,6 prosent justert for egne
kostnader. Avkastningen pé selskapets
private-equity portefglje for egne
kostnader utgjorde 15,5 prosent pro
anno per utgangen av 2024 malt siden
oppstart i 2001 og 14,1 prosent etter
egne kostnader.

Virksomheten

Argentum er statens investeringsselskap
for investeringer i private equity-fond.
Argentum er en av de ledende fonds-
investorene innen private equity-fond
i Europa med en investeringsportefalje
som omfatter 247 private equity fond
ved utgangen av 2024. | tillegg til
investering i nyetablerte private equity-
fond, omfatter virksomheten investe-
ringer i private equity fond gjennom
annenhandsmarkedet (secondary)

og direkte investeringer i selskaper
sammen med private equity-fond.

Argentum Asset Management AS er
konsernets kapitalforvaltningsselskap.
| tillegg har konsernet et regulert foretak
innen kapitalforvaltning av alternative
investeringsfond, Argentum Alternative
Investments AS og et forretningsfarer-
og depotselskap, Argentum Business
Management AS. Argentum Asset
Managements kjernekompetanse er
evaluering og seleksjon av private

Styrets arsberetning 2024

equity-fond og fondsforvaltere. Sel-
skapet har utviklet seg til en ledende
kapitalforvalter for investeringer i
private equity og har etablert ulike
investeringsprogrammer for eksterne
investorer, herunder atte arganger
med argangsfond i tillegg til egne
secondary fond. Total netto kommittert
kapital i fond og strukturer forvaltet
av Argentum Asset Management og
Argentum Alternative Investments AS
ved utgangen av 2024 utgjer 24,9
milliarder kroner. Siden de farste
investeringsprogrammene ble etablert
i 2008, har i overkant av en tredjedel
av ny kapital kommittert gjennom
Argentum Asset Management og
Argentum Alternative Investments
blitt hentet fra eksterne investorer.

Argentum Fondsinvesteringer AS er
heleid av Naerings- og fiskerideparte-
mentet, og har hovedkontor i Bergen,
samt kontor i Oslo.

Mal og strategi

Argentum Fondsinvesteringer forvalter
statens investeringer i private equity-
fond der hgy avkastning er selskapets
viktigste operasjonelle mal. Selskapet
er klassifisert av staten som et kategori
1-selskap, der mélet med eierskapet er
hayest mulig avkastning over tid innenfor
baerekraftige rammer. Avkastningsmalet
er stadfestet i selskapets ngkkeltalls-
indikatorer (KPI), hvor det langsiktige
maélet er & levere en avkastning i @vre

avkastningskvartil for europeiske private
equity-fond. | tillegg skal en tilstrekkelig
andel av kapitalen veere investert i fond
i gvre avkastningskvartil. Selskapet har
ogsa etablert relevante KPI-er knyttet
til baerekraft.

Det finnes en potensiell informasjons-
asymmetri mellom forvaltere og inves-
torer i private equity-fond. Argentums
strategi er a redusere denne asym-
metrien ved gjennom god informa-
sjonstilgang & identifisere de fondene
som har potensial til & skape starst
verdi. Videre er det avgjgrende a sikre
seqg tilgang til de mest ettertraktede
fondene og fa god tilflyt av investe-
ringsmuligheter i annenhdndsmarkedet.
Argentum fokuserer systematisk pa
kartlegging, analyse, vurdering og
strategisk posisjonering mot bade
etablerte og nye forvaltningsmiljger i
Europa. Argentums erfaring indikerer at
de private equity-fondene som oppnér
best resultater, satser pa & vokse
bedriftene gjennom aktivt eierskap for
a oppna operasjonelle forbedringer i
bred forstand.

Argentum satser i stor grad pé fond
som investerer i sm& og mellomstore
bedrifter. Dette er bedrifter som gjerne
prises noe lavere enn starre bedrifter,
men som ofte innehar et betydelig
vekstpotensial. Ved & vokse, ofte bade
gjennom organisk vekst og gjennom
oppkjap og konsolidering, kan sma og
mellomstore bedrifter oppné synergier
og verdigkning. Vi ser at hgyere inntje-
ning i kombinasjon med gkt starrelse
betyr lavere avkastningskrav og dermed
hgyere verdsettelsesmultipler.

Argentum investerer i hovedsak i Europa.
Vurdering av ESG-faktorer utgjer en
viktig del av alle investeringsbeslutninger
i Argentum, samt i oppfalgingen av
selskapets forvaltere. Fra og med
2023 er alle nye fond som forvaltes av
Argentum Alternative Investments AS
Artikkel 8-fond under EUs Sustainable
Finance Disclosure Regulation (SFDR),
og promoterer miljgmessige og sosiale
karakteristikker.



Kapitalforvaltning i private equity
handler om a selektere de beste
fondene. Dette har Argentum, etter
styrets oppfatning, lyktes godt med.
60,1 prosent (10 ars rullerende horisont)
av Argentums kapital er investert i
fond som er i gvre avkastningskvartil
for europeiske private equity-fond, det
vil si de 25 prosent beste fondene.

Argentums mal er & levere avkastning
pé niva med de beste europeiske
investorene i private equity-fond. Det
har selskapet lykkes med, som tabellen
under viser.

Avkastning per 31.12.2024 (for egne kostnader) Fra oppstart Siste 10 ar Siste 5 ar Siste 3 ar
Argentum 15,5 % 14,3 % 16,8 % 12,2 %
@verste avkastningskvartil for PE i Europa™ 14,8 % 1,7 % 16,0 % 10,9 %
Oslo Bers med samme kontantstrem som Argentum™ 101 % 9,9 % 9,3 % 91 %

13 Kilde: Pevara. Benchmarkdata er frem til 30.9.2024(rullerende 12 mnd). @vre kvartil: De 25% beste
private equity-fondene i Europa har en avkastning som er hgyere enn denne.

14 Argentum har fatt tilfert kapital i to omganger, senest i 2009. Det ligger ogsa i private equitys natur at
man kommitterer til et fond og at investeringene deretter blir gjennomfart over en viss tid, vanligvis
5 &r. Avkastningen som en ville ha oppnadd pa Oslo Bgrs (OSEBX) med samme kontantstrem som
Argentum er derfor den sammenlignbare avkastningen til Argentum, hvor det er forutsatt at kapital er
investert pa Oslo Bers samtidig med at den er investert i private equity av Argentum. Avkastningen for
OSEBX forutsetter at hele kapitalen blir investert ferste dag.

Gjennom Argentum Alternative
Investments AS, som ble etablert i
2019, har virksomheten mél om &
videreutvikle og vokse innenfor den
eksterne forvaltningen for profesjonelle
investorer. Mal relatert til kapitalinn-
henting fra eksterne investorer til
Argentums argangsfond er innlemmet
i selskapets KPI-er.

Markedsutvikling
Markedsforholdene i 2024 var karakteri-
sert av fortsatt noe hgy, men avtagende
inflasjon og geopolitisk uro. Sammenlig-
net med 2023, var markedsforholdene

i 2024 mer stabile ifalge Argentums
markedsdata. | 2024 ble det totalt
investert 20,8 milliarder euro fordelt
pa 134 selskaper i det nordiske opp-
kjgpssegmentet™. Dette representerer
en betydelig vekst fra 2023, da totalt
investert belgp var 12,2 milliarder euro,
og er det hgyeste belgpet registrert i
Argentums markedsdata siden 2008
da selskapet startet med innsamling
av data. @kningen skyldes i stor grad
Adevinta-transaksjonen, som med en
egenkapitalverdi pa 141 milliarder kroner
er en av de stgrste transaksjonene i
Norden de senere arene.

Antall investeringer viser en gkning pa
17 prosent sammenlignet med 2023.
@kningen skyldes hovedsakelig okt
aktivitet innen teknologisektoren samt
helse- og livsvitenskapssektoren.
Teknologiselskap tiltrakk seg flest
investeringer, med 36 prosent av alle
investeringer. Konsum- og industrisek-
torene opplevde begge en nedgang
sammenlignet med 2023%.

Sektortrendene for 2024 reflekterer
markedsusikkerhet og underliggende
drivere som favoriserer enkeltsektorer
fremfor andre. Konsumsektoren
pavirkes av hgye rentekostnader og
inflasjon, noe som gjer at konsumentene

| 2024 registrerte

selskapet historisk hay

tilgang pd investe-
ringsmuligheter bdde

innen farstehdnds-
markedet (primary) og
annenhdndsmarkedet

(secondary).

har en mer avventende holdning.
Teknologisektoren, derimot, har sterke
underliggende drivere som gir vekst,
som for eksempel kunstig intelligens
og digitale lgsninger som gker effek-
tiviteten, til tross for usikkerheten i
markedet for gvrig.

2024 viser fortsatt tegn til krevende
markedsforhold med hensyn til kapi-
talinnhenting. De beste aktgrene kan
hente kapital raskt, mens de med mindre
optimale oppsett vil bruke lenger tid
eller ikke lykkes. Totalt ble det reist
14,6 milliarder euro i oppkjgpssegmentet
i 2024, dobbelt s& mye som aret for.
16 oppkjgpsfond ble lukket i Norden i
2024, hvorav seks var starre fond (large-
cap fond). 86 prosent av kapitalen
som ble reist gikk til de sterste fondene™.
Kapitalreising i Norden er syklisk og
pavirkes av nar de starste aktgrene
reiser kapital til fond.

Etter haye salgsnivaer i 2021, som ble
staende som et historisk godt ar, vitner
2024 om en stabilisering av nordiske
PE-stattede salg innen oppkjgpsseg-
mentet. Det ble gjennomfart 71 salg i
2024, hvorav selskaper i teknologi- og
industrisektoren til sammen utgjorde
53 prosent™.

15 Kilde: Argentums markedsdata for det nordiske oppkjgpssegmentet.

16 Malt som summen av driftsresultat, lannskostnader, avskrivninger og nedskrivninger.

17  Kilde: Undersgkelse gjennomfert i desember 2024 av Menon Economics for Argentum.

Styrets arsberetning 2024

Til tross for et krevende kapitalmarked,
preget av gkt usikkerhet de siste arene,
har private equity-bransjen vist seg
motstandsdyktig i usikre tider. For
Argentums del har investeringsmu-
lighetene vaert sveert gode. | 2024
registrerte selskapet historisk hagy
tilgang pé investeringsmuligheter bade
innen farstehdndsmarkedet (primary)
og annenhandsmarkedet (secondary).
Bransjen har ogsa vist seg god til &
fremme innovasjoner, og Argentums
underliggende portefglje inkluderer
selskaper som tilbyr digitale lgsninger
som forenkler hverdagen, helsetek-
nologi som forbedrer livskvaliteten for
mennesker i sérbare situasjoner samt
grenn teknologi som reduserer klima-
gassutslipp.

Hey avkastning oppnas gjennom
vellykket innovasjon og verdiskaping

i selskapene som inngar i fonds-
portefaljen. Dette gjenspeiles ogsa

i verdiskapingen i Norge. | perioden
2002-2023 opplevde norske bedrifter
eid av fond i Argentums portefglje en
imponerende verdiskapingsvekst™ pa
14,3 prosent arlig, sammenlignet med
5,7 prosent for norsk naeringsliv (Fast-
lands-Norge) i samme tidsrom.” Totalt
genererte Argentums norske portefglje
en verdiskaping p& 75,5 milliarder
kroner i 2023.

Norske portefaljeselskaper eid av private
equity-fond i Argentums portefalje
sysselsatte 78 500 personer i 2023,
mot 12 200 personer i 2002. Dette
tilsvarer en mer enn seksdobling over
en periode pa 20 ar, med en gjennom-
snittlig arlig vekst i antall sysselsatte
pa 9,3 prosent. Til sammenligning
hadde selskapene pa OBX Small Cap
en sysselsettingsvekst pé 6,5 prosent i
samme periode, mens sysselsettingen
i neeringslivet i Fastlands-Norge

okte med 1,3 prosent. 66 prosent av
sysselsettingsveksten har skjedd med
Argentumfond pa eiersiden og 76 pro-
sent av veksten med PE pa eiersiden
var organisk vekst".



Fremtidig utvikling

Private equity-markedet har opplevd
betydelig vekst de siste arene og
fortsetter & utgjere en stadig sterre

del av det totale kapitalmarkedet. Med
markedets store omfang, kreves det
betydelige ressurser og spesialkompe-
tanse for a lykkes med fondsseleksjon.
Argentum fokuserer pé seleksjon av
europeiske fond som investerer i sma
og mellomstore bedrifter, da disse har
betydelig vekstpotensial og muligheter
for operasjonelle forbedringer. | tillegg
til & investere i nye fond som etableres
(primary), opererer Argentum ogsa i
annenh&ndsmarkedet (secondary),
samt investerer direkte i selskaper
sammen med private equity-fond.

Argentum etablerte Argentum Asset
Management i 2013 som forvalter
kapitalen til bdde Argentum Fondsin-
vesteringer og eksterne investorer, i
hovedsak gjennom arlige fond. |1 2019
ble ogsa Argentum Alternative Invest-
ments AS (AAl) og Argentum Business
Management AS (ABM) etablert. AAI
har tillatelse fra Finanstilsynet til blant
annet & forvalte alternative investe-
ringsfond og ABM har tillatelse som
blant annet depotmottaker. Argentum
vil de neste arene i skende grad vokse
gjennom forvaltning av ekstern kapital
fra profesjonelle investorer.

Mélet for de neste arene er at Argentum
fortsetter & styrke sin posisjon som en
ledende akter for investeringer i private
equity-fond i Europa, med hovedvekt
pé& smad og mellomstore selskaper.
Argentum vil fortsette & vektlegge og
videreutvikle vurderingskriterier knyttet
til ESG i investeringsbeslutninger.

Redegjorelse for investeringene
Ved utgangen av regnskapsaret bestod
konsernets investeringsportefolje av
247 private equity-fond med en total
markedsverdi pé 16,4 milliarder kroner.

Investeringsportefgljen har levert
solide resultater i 2024, med en samlet
gevinst fra realisasjoner og oppskriv-
ninger av urealisert portefglje pa 1,76
milliarder kroner. Avkastningen pé

investeringsportefgljen fer egne drifts-
kostnader utgjorde 12,2 prosent for
2024, og 11,6 prosent justert for egne
kostnader. Til sammenlikning utgjorde
avkastningen for gvre avkastnings-
kvartil for PE i Europa 10,9 prosent.
Avkastningen pé& portefgljen av private
equity investeringer, malt siden opp-
starti 2002, utgjorde 15,5 prosent pro
anno ved utgangen av 2024 fgr egne
kostnader. Etter egne driftskostnader
utgjorde avkastningen 14,1 prosent.

Kommitterings- og investeringsaktivi-
teten gjennom 2024 har veert hgy og
omfattet nye primary-kommitteringer i 10
private equity-fond samt 9 investeringer
i annenh&ndsmarkedet hvor drgangs-
fondene deltok. Investeringsnivaet i
portefelien var hgyt gjiennom 2024, med
investeringer pa 2,2 milliarder kroner for
Argentum. Etter et moderat realisasjons-
volum fra Argentums portefalje i 2023,
hvor markedsuroen medfgrte at fondene
utsatte planlagte realisasjoner i porte-
feljene, gkte realisasjonene i portefal-
jen i 2024. Totalt proveny fra salg av
portefaljeselskaper utgjorde naermere
2,6 milliarder kroner i 2024, lavere enn
rekordarene 2021 0g 2022, men en klar
gkning sammenliknet med realisasjons-
volumet i 2023.

Investeringsnivdet i
portefalien var hayt
gjennom 2024, med
investeringer pd
2,2 milliarder kroner
for Argentum.

Redegjorelse for arsregnskapet
Konsernregnskapet og selskapsregn-
skapet til Argentum Fondsinvesteringer
AS for regnskapsaret 2024 er avlagt

i samsvar med IFRS Accounting
Standards, som er utgitt av International
Accounting Standards Board (IASB)
og godkjent av EU, samt ytterligere
norske opplysningskrav som felger
av lover og forskrifter.

Konsernregnskapet for 2024 bestar av
Argentum Fondsinvesteringer AS og
Argentum Asset Management AS, som
utfarer tjenester knyttet til foretakets
investeringsvirksomhet og som sale-
des er omfattet av forbudet mot kon-
solidering i IFRS 10. | tillegg inkluderer
konsernregnskapet Argentum Alternative
Investments AS og Argentum Business
Management AS. De gvrige konsern-
selskapene, jf. note 6 til rsregnskapet,
blir regnskapsfart til virkelig verdi med
verdiendring over resultatet.

Styret mener at arsregnskapet gir et
rettvisende bilde av Argentum Fonds-
investeringer AS og konsernets eien-
deler og gjeld, finansielle stilling og
resultat.

| samsvar med krav i norsk regnskaps-
lovgivning bekrefter styret at betingel-
sene for & avlegge regnskapet basert
pa forutsetningen om fortsatt drift er til
stede, og at dette er lagt til grunn ved
utarbeidelsen av arsregnskapet.

Argentum-konsernet oppnadde et
resultat pa 1.694,0 millioner kroner i
2024, mens morselskapet leverte et
resultat pa 1.701,7 millioner kroner.

Morselskap Konsern

Avkastning aktive eierfond 2024 2023 2024 2023
(alle tall i NOK 1000)

Realisert avkastning aktive eierfond 1069 182 983129 1069182 983129
Verdiendring aktive eierfond 691490 860 239 691490 860 239
Netto resultat aktive eierfond 1760 672 1843 367 1760 672 1843 367
Andre driftsinntekter

Forvaltningshonorar - - 41657 37 499
Verdiendring datterselskap til virkelig verdi 49 476 33844 27 082 49 51
Sum andre driftsinntekter 49 476 33844 68 738 870M
Sum driftsinntekter 1810148 1877 211 1829 410 1930378

Driftsinntekter

Totale gevinster fra fondenes realisa-
sjoner utgjorde 1.069,2 millioner kroner
for konsernet og morselskapet i 2024.

Konsernets totale driftsinntekter i 2024
belgp seg til 1.829,4 millioner kroner
og morselskapets driftsinntekter var
pé 1.810,1 millioner kroner. Tilsvarende
var driftsinntekten for konsernet og
morselskapet i 2023 henholdsvis
1.930,4 millioner kroner og 1.877,2
millioner kroner.

Ved utgangen av 2024 utgjorde
markedsverdien av investeringer i
private equity-fond 16.430,2 millioner
for konsernet og morselskapet sammen-
liknet med 15.028,1 millioner i 2023.

Totalresultater

Konsernets driftskostnader utgjorde
123,3 millioner kroner i 2024 sammen-
liknet med 113,4 millioner kroner i 2023.
@kningen i kostnader forklares i stor
grad av gkt aktivitetsnivd sammenliknet
med foregdende ar.

Styrets arsberetning 2024

Konsernets driftsresultat for 2024
viste et overskudd pa 1.706,1 millioner
kroner mot et overskudd i 2023 p&
1.817,0 millioner kroner. Konsernresul-
tatet far skatt viste et overskudd pa
1.649,1 millioner kroner, mens tilsva-
rende resultat i 2023 var et overskudd
pa 1.764,7 millioner kroner. Konsernets
totalresultat etter skatt viser et over-
skudd pa 1.694,0 millioner kroner mot
et overskudd i 2023 pa 1.756,7 millioner
kroner.

Ved utgangen av 2024 utgjorde
markedsverdien av investeringer i private
equity-fond 16,4 millioner for konsernet og
morselskapet sammenliknet med
15,0 millioner i 2023.



Morselskap Konsern
(alle tall i NOK 1 000) 2024 2023 2024 2023
Driftsinntekter 1810 148 1877 21 1829 410 1930 378
Driftskostnader -95714 -96 212 -123 303 -13 373
Driftsresultat 1714 434 1780 999 1706 107 1817 005
Netto finansresultat -57 572 -36 354 -57 055 -52 303
Resultat for skattekostnad 1656 862 1744 645 1649 052 1764 702
Skattekostnad 44 805 -6 912 44 932 -7 984
TOTALRESULTAT 1701666 1737 733 1693 985 1756 719

I morselskapet Argentum Fondsin-
vesteringer AS ble det et driftsresultat
i 2024 pa 1.714,4 millioner kroner
mot et driftsresultat i 2023 p& 1.781,0
millioner kroner. Resultatet for skatt
viste et overskudd pa 1.656,9 millioner
kroner i 2024 sammenliknet med et
overskudd i 2023 pa 1.744,6 millioner
kroner. Totalresultat etter skatt ble et
overskudd pa 1.701,7 millioner kroner
mot et overskudd pa 1.737,7 millioner
kroner i 2023.

Konsernet har en negativ skattekostnad
for 2024 pa 44,9 millioner kroner
sammenliknet med en skattekostnad
pé 8 millioner kroner i 2023. Arsaken
til konsernets negative skattekostnad
for 2024 er at den vesentligste andelen
av konsernets private equity-avkast-
ning er omfattet av fritaksmetoden og
séledes ikke skattepliktig. Skattekost-
naden for 2024 avviker fra 25 prosent.
Dette har ogsa sammenheng med at
konsernets realiserte avkastning fra
private equity-investeringer i stor grad
er omfattet av fritaksmetoden, samt

at urealisert verdiendring pa private
equity-investeringer ikke har noen
skatteeffekt.

Netto kontantstrem fra operasjonelle
aktiviteter i konsernet bestar i hovedsak
av utbetalinger til og innbetalinger fra
private equity-fondene i portefaljen.
Netto kontantstrem for konsernet fra
operasjonelle aktiviteter var positiv
med 261,1 millioner kroner i 2024,
mot en negativ kontantstrem i 2023
pa 252,3 millioner kroner. Endringen i
netto kontantstrgm fra operasjonelle
aktiviteter skyldes i hovedsak hgyere
realisasjonsniva i portefaljen sammen-
liknet med 2023. Driftsresultatet for
konsernet viser et overskudd p& 1.706,1
millioner kroner. Avviket mellom drifts-
resultatet og operasjonell kontantstrgm
skyldes at mottatt proveny fra private
equity-portefaljen reinvesteres, i tillegg
til at urealisert verdiendring ikke har
kontanteffekt.

Konsernets likviditet er tilfredsstillende
med 89,7 millioner kroner i likviditets-
beholdning per 31.12.2024. Konsernet
har ogsa tilgjengelig en trekkfasilitet
som per 31.12.2024 har et disponibelt
belgp tilsvarende 597 millioner kroner.
Gjeld i konsernet utgjorde 1.591,3
millioner kroner per 31.12.2024. Lik-
viditetsutviklingen falges tett opp av
selskapet.

Konsernets totalkapital var ved utgangen
av aret pa 17.269,0 millioner kroner,
sammenlignet med 15.815,4 millioner
kroner i 2023.

Eierstyring og selskapsledelse
Styringen av Argentum bygger blant
annet pa regnskapsloven, aksjeloven
og den norske anbefalingen for
eierstyring og selskapsledelse. Les
mer om redegjgrelsen for eierstyring
0g selskapsledelse i eget kapittel til
arsrapporten.

Det er tegnet styreansvarsforsikring
som dekker ansvar for formuestap for
krav fremsatt mot sikrede i forsikrings-
perioden som fglge av en ansvarsbe-
tingende handling eller unnlatelse hos
sikrede i egenskap av daglig leder,
styremedlem, medlem av ledelsen eller
tilsvarende styreorgan i konsernet.
Forsikringen dekker ikke skade pa
personer eller eiendeler. Forsikrings-
avtalens hovedforfall er 1. juli og lgper
i 12 maneder.

Finansiell risiko

Argentum har lagt stor vekt pa utvikling
av risikostyringsverktgy. Med prog-
nosemodeller for likviditetsstyring og
vektlegging av strenge investerings-
kriterier, samt tett oppfelging av eksis-
terende investeringer, er styret og
ledelsen komfortable med dagens risi-
kosituasjon. Konsernet har ogsa i 2024
hatt fokus pa & styrke og videreutvikle
rutiner for lgpende oppfalging av alle
private equity-fond og underliggende
investeringsportefaljer.

Konsernet verdsetter investeringer

i private equity-fond basert pa de
verdier som rapporteres fra fondene i
samsvar med internasjonalt anerkjente
prinsipper for verdsettelse av private
equity-investeringer (International
Private Equity and Venture Capital
Valuation Guidelines). Ved utgangen
av 2024 viser Argentums investe-
ringsportefalje betydelige merverdier
sammenlignet med investert belagp.
Samlet sett ble realisasjonene i 2024
gjennomfart til hayere nivéer enn verd-
settelse forut for realisasjon. Realiserte
tap i underliggende portefglje i 2024
var pa nivd med det historiske gjen-
nomsnittet. Tapene i 2024 henferes

til selskap hvor resultateffekten i det
vesentlige er hensyntatt i tidligere ar
gjennom nedskrivning av de aktuelle
selskapene. Det vil alltid hefte usik-
kerhet ved verdsettelsen av finansielle
instrumenter som ikke prises i et

aktivt marked. Selskapet baserer sine
vurderinger pa tilgjengelig markedsin-
formasjon.

Det er ikke kommet frem ny informasjon
om vesentlige forhold som var inntruffet
eller forela allerede pé balansedagen
per 31.12.2024 og frem til styrets be-
handling av regnskapet 19. mai 2025.

Konsernet er eksponert mot finansiell
markedsrisiko gjennom investeringer

i private equity-fond. Finansiell risiko
knyttet til den pagaende krigen i Ukraina
og generelt gkt geopolitisk uro falges
opp tett, og Argentum har ikke identifi-
sert noen underliggende portefolje-
selskaper som har slik eksponering.

Styrets arsberetning 2024

Samtidig er de underliggende porte-
faljeselskapene i ulik grad pavirket av
den makrogkonomiske situasjonen,
med gkt geopolitisk usikkerhet og
risiko for handelskrig.

Konsernet Argentum investerer i
unoterte aksjer via venturefond og
oppkjgpsfond. Seerlig innenfor venture-
segmentet vil det veere hgy risiko
knyttet til den enkelte investering,
med muligheter for hagy avkastning,
men ogsa betydelige tap. Argentum
seker & redusere risikokonsentrasjonen
gjennom & diversifisere investerings-
portefaljen pa flere fond og forvaltere
og over ulike investeringstidspunkt,
samt investere i fond med ulikt inves-
teringsfokus pé sektorer, faser

og regioner.

Konsernet er eksponert mot endringer
i valutakurser som fglge av investerin-
ger i private equity-fond denominert i
annen valuta enn norske kroner. Ved
fremtidige distribusjoner fra underlig-
gende private equity-investeringer, vil
konsernet Igpende vurdere om valuta-
sikring er hensiktsmessig. Konsernet
eksponeres mot renterisiko ved at pri-
vate equity-fond verdsettes i samsvar
med International Private Equity and

Venture Capital (IPEVC) Valuation
Guidelines. Verdien pa fondenes
investeringer pavirkes av endringer
i markedsrenter.

Likviditetsrisiko knyttet til fondsinves-
teringene vil veere relatert til at konsernet
ikke har midler til Iapende innbetalinger
til fondene innenfor kommittert kapital.
Dette forholdet er innarbeidet i konser-
nets investeringsplaner og prognoser,
og styres gjennom en likviditetsstyrings-
modell som hensyntar kommittering

til eksisterende portefalje, fremtidige
kommitteringsprogrammer og forventet
realisasjonsniva i portefaljen. | tillegg
har selskapet etablert trekkfasiliteter
for ytterligere & imagtekomme likvidi-
tetsrisikoen.

Baerekraft og samfunnsansvar
Argentum har satt hgye standarder

for baerekraft og samfunnsansvar,

og felger anerkjente internasjonale
retningslinjer som UN Global Compact
(FNs prinsipper for ansvarlige investe-
ringer) og UN Principles for Responsi-
ble Investing (UN PRI) i sitt arbeid med
samfunnsansvar. Styret legger vekt pa
at Argentum ivaretar hensynet til gode
miljg-, sosiale-, og styringsmessige
forhold i investeringsvirksomheten,

i trdd med internasjonalt anerkjente
prinsipper for ansvarlig investe-
ringsvirksomhet. | alle vare investe-
ringsbeslutninger legger vi til grunn
vurderinger knyttet til menneskerettig-
heter, arbeidstakerrettigheter, miljg og
anti-korrupsjon.

| 2024 la Argentum ned et stort arbeid
knyttet til dobbel vesentlighetsanalyse, i
tr&d med EUs Beerekraftsdirektiv CSRD
(Corporate Sustainability Reporting
Directive). For mer informasjon om
dette og hvordan selskapet ivaretar
samfunnsansvar i alle aktiviteter,
henvises det til kapitlet «Baerekraft

og samfunnsansvar».

Apenhetsloven tradte i kraft 1. juli
2022, og selskapets rapportering for
2024 i henhold til apenhetsloven vil bli
publisert pa selskapets hjemmeside
innen 30.06.2025.



Organisasjon og arbeidsmiljg
Argentum skal veaere en attraktiv og
profesjonell arbeidsplass hvor det legges
vekt pa likeverd og gjensidig respekt
blant medarbeiderne. Argentums starste
konkurransefortrinn er menneskene
som er ansatt i selskapet. De ansat-
tes kompetanse og engasjement er
avgjerende for selskapets resultater
og avkastning. Selskapet legger til
rette for at ansatte kan utvikle seg
bade gjennom tilgang til interne og
eksterne oppleeringsaktiviteter. Samti-
dig vektlegges kunnskapsdeling i det
daglige, som gir et viktig bidrag i den
enkelte ansattes kompetanseutvikling.
Det gjennomfares arlige utviklingssam-
taler med de ansatte og medarbeider-
undersgkelser for & male engasjement
og tilfredshet med arbeid, ledelse og
samarbeid. Resultatet fra undersgkel-
sen falges opp pa lederniva.

Det har ikke forekommet eller blitt
rapportert alvorlige arbeidsuhell eller
ulykker som har resultert i person-
skader eller materielle skader i lgpet
av aret. Totalt utgjorde sykefraveeret
for konsernet 2,52 prosent av total
arbeidstid i 2024, mot 2,32 prosent i
2023.

Argentum arbeider for a fremme et
mer mangfoldig og likestilt arbeids-
miljg. Dette inkluderer blant annet &
sikre like muligheter for alle ansatte,
med like muligheter for lenns- og
karriereutvikling, samt likebehandling
i rekrutterings- og utvelgelsesproses-
ser. Styret og ledelsen er bevisst p3 at
virksomheten var er innen en bransje
hvor det tradisjonelt er en overvekt
av menn. Vi ser manglende likestilling
i bransjen som en bransjerisiko, og
anser et mer mangfoldig arbeidsmiljg
som et bidrag til & kunne redusere
den risikoen, ved & inkludere flere
perspektiver.

Selskapet har de siste drene veert
involvert i flere ulike initiativer, bade
som arranggr og sponsor, med en
ambisjon om 3 gke interessen blant
kvinner for finans, investeringer og
entreprengrskap. Argentum er bevisst
pé & profilere begge kjgnn i rekrut-
teringsarbeidet vart. Samtidig jobber
selskapet malrettet med & oke kvinne-
andelen. Argentum legger vekt pa & ha
fleksible ordninger som gjer det mulig
for selskapets ansatte & balansere
karriere og privatliv.

Ved utgangen av 2024 hadde konsernet
27 ansatte og en kvinneandel p& 33,33
prosent. Kvinneandelen i styret er 40
prosent. For ansatte som har tatt ut
foreldrepermisjon i lgpet av 2024 var
gjennomsnittlig permisjonslengde for
menn 15 uker. Argentum skal veere en
arbeidsplass uten diskriminering, og
er ikke kjent med at det forekommer

i selskapet. Argentum har etablerte
varslingsrutiner som er tilgjengelig

for alle ansatte. Selskapet har kartlagt
lennsforskjeller mellom kvinner og

menn i tilsvarende stillinger. Siden
selskapet er et lite selskap, er det ikke
mulig @ opplyse om resultatene fra
denne kartleggingen av personvern-
hensyn. Kartleggingen bekrefter at det
ikke finnes relevante lgnnsforskjeller
som skyldes kjgnn.

Forslag til resultatdisponering
Styret foreslar at arets overskudd pa
1.701,7 millioner kroner i Argentum
Fondsinvesteringer AS disponeres
som fglger:

Disponering i Argentum Fondsinvesteringer AS 2024

(alle tall i NOK 1 000)

Totalresultat 1701666
Overfgrt annen egenkapital 1701666
Totalt disponert 1701666

Foreslatt, men ikke avsatt, utbytte fra morselskapet for regnskapsaret 2024 utgjer

380 millioner kroner.

19. mai 2025
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Styreleder

La: (L

Karin S. Thorburn

Styrets arsberetning 2024

Ml /(/MW%%

Adele Bugge Norman Pran

Ottar Ertzeid

RE3N

Espen Langeland
Administrerende direkter

//J-/IC\_OQ

@yvind Gjeerevoll Schanke



Arsregnskap

0g hoter

Arsregnskap

37

Noter

44

Resultatregnskap

Morselskap Konsern
2024 2023 (Belgp i NOK 1000) Note 2024 2023
Driftsinntekter og driftskostnader
1760 672 1843 367 Gevinst pa private equity-investeringer 3,4,5 1760 672 1843 367
49 476 33 844 Annen driftsinntekt 6,7 68 738 87 01
1810148 1877211 SUM DRIFTSINNTEKTER 1829 410 1930 378
-7 403 -6 950 Lennskostnad 8 -81806 -73 106
-88 311 -89 263 Annen driftskostnad 9,10, 1 -41 498 -40 267
-95714 -96 212 SUM DRIFTSKOSTNADER -123 303 -113 373
1714 434 1780999 DRIFTSRESULTAT 1706 107 1817 005
Finansinntekter og finanskostnader
57104 44 294  Annen finansinntekt 7,12 58 210 28 953
-114 676 -80 648 Annen finanskostnad 7, 1,12 -115 264 -81256
-57 572 -36 354 SUM FINANSPOSTER -57 055 -52 303
1656 862 1744 645 RESULTAT FOR SKATTEKOSTNAD 1649 052 1764702
44 805 -6 912 Skattekostnad 13 44 932 -7 984
1701666 1737733 ARSRESULTAT 1693 985 1756 719
- Utvidet resultat - -
1701666 1737733 TOTALRESULTAT 1693 985 1756 719
Totalresultatet tilordnes
Aksjonaerer i morselskapet
Opplysninger om overforinger
1701666 1737 733 Annen egenkapital 1693 985 1756 719

Arsregnskap og noter
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Balanse Balanse forts.
Morselskap Konsern Morselskap Konsern
31.12.2024 31.12.2023 (Belgp i NOK 1000) Note 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023 (Belgp i NOK 1000) Note 31.12.2024 31.12.2023
Eiendeler Egenkapital og gjeld
Langsiktige eiendeler Egenkapital
Immaterielle eiendeler Innskutt egenkapital
70 851 26 046 Utsatt skattefordel 3,13 71853 26 921 1953 166 1953166 Aksjekapital 17 1953 166 1953166
2 696 706 2696 706 Overkurs 17 2 696 706 2 696 706
Varige driftsmidler
4 649 872 4649872 SUM INNSKUTT EGENKAPITAL 4649 872 4 649 872
Driftslasgre, inventar, kontormaskiner, o.l 10, 1 21662 27 M4
Opptjent egenkapital
Finansielle eiendeler
10 952 297 9 450 630 Annen egenkapital 11027 865 9533880
16 430 221 15 028 055 Investering i private equity-fond 3,4,514 16 430 221 15 028 055
10 952 297 9450630 SUM OPPTJENT EGENKAPITAL 11027 865 9533880
76 461 91461 Datterselskaper malt til historisk kost 6 - -
449 026 383 470 Datterselskaper malt til virkelig verdi 4,6,14 595 038 547 230 15602169 14100502 SUM EGENKAPITAL 15677 737 14183 752
16 955 708 15502986 Sum finansielle eiendeler 17 025 259 15575 285
Gjeld
17 026 558 15529 032 SUM LANGSIKTIGE EIENDELER 17 N8 774 15 629 320 Langsiktig gjeld
= - Utsatt skatt 13 = =
Kortsiktige eiendeler
= - Annen langsiktig gjeld 11, 20 12 871 17 362
61626 100 394 Andre fordringer 7,14,15 57 880 93717
- - SUM LANGSIKTIG GJELD 12871 17 362
56 132 60 534 Bankinnskudd, kontanter o.l 14, 16 92 382 92 356
17 758 160 928 SUM KORTSIKTIGE EIENDELER 150 261 186 073 Kortsiktig gjeld
= - Betalbar skatt 13 = 1150
17 144 316 15689 960 Sum eiendeler 17 269 036 15 815 393
1502 956 1541987 Gjeld til kredittinstitusjoner 12,14,18 1502 956 1541987
39192 47 471 Annen kortsiktig gjeld 11,19 75 471 71142
1542148 1589 458 Sum kortsiktig gjeld 1578 427 1614 278
1542148 1589 458 SUM GJELD 1591299 1631641
17 144 316 15689960 SUM EGENKAPITAL OG GJELD 17 269 036 15 815 393

Arsregnskap 0g noter

39



19. mai 2025

| styret for Argentum Fondsinvesteringer AS
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Oppstilling over endringer i egenkapitalen 2024

Konsern (Belgp i NOK 1000) Aksjekapital Overkurs Annen Sum

egenkapital egenkapital
EGENKAPITAL 31.12.2021 1953 166 2696 706 8663101 13 312 973
Totalresultat = = 1214 060 1214 060
Utdelt utbytte i 2022 - - -1600 000 -1600 000
EGENKAPITAL 31.12.2022 1953166 2696 706 8277161 12927 034
Totalresultat 1756 719 1756 719
Utdelt utbytte i 2023 -500 000 -500 000
EGENKAPITAL 31.12.2023 1953166 2696 706 9533880 14 183 752
Totalresultat 1693 985 1693 985
Utdelt utbytte i 2024 -200 000 -200 000
EGENKAPITAL 31.12.2024 1953166 2696 706 11027 865 15677 737
Morselskap (Belgp i NOK 1000) Aksjekapital Overkurs Annen Sum

egenkapital egenkapital
EGENKAPITAL 31.12.2021 1953166 2696 706 8609 449 13 259 321
Totalresultat = = 1203 448 1203 448
Utdelt utbytte i 2022 = = -1600 000 -1600 000
EGENKAPITAL 31.12.2022 1953 166 2696 706 8 212 897 12862770
Totalresultat = = 1737 733 1737 733
Utdelt utbytte i 2023 - - -500 000 -500 000
EGENKAPITAL 31.12.2023 1953166 2696 706 9450 630 14 100 502
Totalresultat - - 1701666 1701666
Utdelt utbytte i 2024 = = -200 000 -200 000
EGENKAPITAL 31.12.2024 1953 166 2696 706 10 952 297 15 602 169
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Kontantstromoppstilling per 31.desember

Kontantstremoppstilling per 31.desember forts.

Morselskap Konsern
2024 2023 (Belgp i NOK 1000) Note 2024 2023
-4 443 48 028 NETTO ENDRING | KONTANTER -155 54 347
59 402 11 373 Beholdning av kontanter 01.01 16 89 837 35490
-4 443 48 028 Netto endring i kontanter -155 54 347
54 959 59402 BEHOLDNING AV KONTANTER 31.12. 16 89 682 89 837
597 044 558 013 Disponibel trekkfasilitet 597 044 558 013
652 003 617 415 DISPONIBLE BETALINGMIDLER 31.12. 686 726 647 850

Morselskap Konsern
2024 2023 (Belgp i NOK 1000) Note 2024 2023
Kontantstrommer fra operasjonelle aktiviteter
1656 862 1744 645 Resultat for skattekostnad 1649 052 1764 702
- - Periodens betalte skatt (-) 13 -1150 =
= - Av- og nedskrivninger 10M 2 487 2 395
-691 490 -860 239 Urealisert verdiendring PE-portefgljen 5 -691 490 -860 239
Urealisert verdiendring datterselskap malt
-49 476 -33 844 il virkelig verdi 6 -27 082 -49 511
-2 203546 -1959 054 Utbetaling ved PE-investeringer 4  -2203546 -1959 054
Retur innbetalt kapital ved realisasjoner i
1492 869 867 700 PE-portefaljen 4 1492 869 867 700
82 745 53 410 Netto rentekostnader 12 81270 52 499
3506 3884 Mottatte renter 12 5009 4795
-69 649 -42 193 Betalte renter 12 -69 677 -42 193
13 846 -35103 Endring i leverandgrgjeld og andre tidsavgr. 23 385 -33 443
poster
235668 -260794 NETTO KONTANTSTROM FRA 261128 -252 349
OPERASJONELLE AKTIVITETER
Kontantstremmer fra investeringsaktiviteter
= - Utbetaling ved kjgp av varige driftsmidler 10 -1526 -536
Utbetaling ved investering i datterselskap malt
-43 800 -67 355 il virkelig verdi 4 -48 476 -69 005
42 720 _ \Fliiertkir";n\r;:re;;alt kapital datterselskap malt til 47 27 750 60
-1080 -67 355 NETTO KONTANTSTROM FRA -22 252 -69 481
INVESTERINGSAKTIVITETER
Kontantstrom fra finansieringsaktiviteter
1038 860 1941262 Opptak av Ian 18 1038 860 1941262
-1077 890 -1065 085 Nedbetaling av I&n -1077 890 -1 065 085
-200 000 -500 000 Utbetaling av utbytte -200 000 -500 000
-239 031 376177 NETTO KONTANTSTRGM FRA -239 031 376177

FINANSIERINGSAKTIVITETER
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Noter

Note 1 Regnskapsprinsipper

1.1 Grunnlag for utarbeidelse

Argentum Fondsinvesteringer AS er et norskregistrert aksje-
selskap med hovedkontor i Bergen og avdelingskontor i
Oslo. Argentum Fondsinvesteringer AS med datterselskaper
er investeringsselskaper som deltar med minoritetsandeler

i spesialiserte, aktive eierfond (private equity). Selskapets
hovedkontor har besgksadresse Bradbenken 1, 5003 Bergen.
Regnskapet for regnskapsaret 2024 er avlagt av selskapets
styre 19. mai 2025 for godkjennelse i Generalforsamlingen
20. juni 2025.

Konsernregnskapet og selskapsregnskapet til Argentum
Fondsinvesteringer AS for regnskapsaret 2024 er avlagt i
samsvar med IFRS Accounting Standards, som er utgitt av
International Accounting Standards Board (IASB) og god-
kjent av EU, samt ytterligere norske opplysningskrav som
falger av lover og forskrifter.

Argentum legger til grunn prinsippene i et historisk-kost-
regnskap, med unntak av konsernets private equity portefalje.
Som et investeringsselskap der den dominerende del av
balansen er investeringer i private equity fond blir disse
regnskapsfert til virkelig verdi med verdiendring over resultatet.
Virkelig verdi blir beregnet basert pa verdsettelsesprinsipper
fastsatt i IFRS 13 og retningslinjer for verdsettelse i henhold
til International Private Equity and Venture Capital (IPEV).
Se naermere omtale av dette i note 1.7, 111 og 3.

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

Utarbeidelse av regnskaper i samsvar med IFRS krever bruk
av estimater. Videre krever anvendelse av selskapets regn-
skapsprinsipper at ledelsen ma utgve skjgnn. Omrader som
i stor grad inneholder slike skjgnnsmessige vurderinger,
hey grad av kompleksitet, eller omréder hvor forutsetninger
og estimater er vesentlige for konsernregnskapet og
selskapsregnskapet, er beskrevet i note 3.

Endringer i regnskapsprinsipper og opplysninger
Argentum Fondsinvesteringer AS har i 2024 ikke tatt i bruk
nye eller endrede regnskapsstandarder eller fortolkninger
som har hatt en vesentlig effekt p& konsernets finansielle
stilling eller resultat.

Nye standarder og fortolkninger ennd ikke vedtatt

IASB har i 2024 vedtatt en ny standard for presentasjon av
finansregnskap som ved implementering vil erstatte IAS 1,
IFRS 18 «Presentation and Disclosure in Financial Statements».
Den nye standarden vil tre i kraft ved regnskapsaret for
2027 og vil kun pavirke presentasjonen og opplysninger i
arsregnskapet. Standarden er enna ikke tiltradt av EU.

1.2 Funksjonell valuta og presentasjonsvaluta
Konsernet og morselskapet presenterer sitt regnskap i
norske kroner. Dette er ogsé morselskapets og konsoliderte
selskapers funksjonelle valuta.

1.3 Konsolideringsprinsipper

Argentum Fondsinvesteringer har vurdert kriteriene og
kommet frem til at de mater definisjonen av et investerings-
foretak 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 investe-
ringsforetak og introduserer et pabudt unntak fra konsoli-
deringskravene for investeringsforetak.

IFRS 12 og tilhgrende vedlegg presenterer notekrav for
investeringsforetak. IAS 27 og tilhgrende vedlegg krever at
investeringsforetak som definert i henhold til IFRS 10 kun
skal presentere separate finansregnskap som sitt eneste
finansregnskap dersom alle datterselskap males til virkelig
verdi over resultatet. Argentum har imidlertid flere datter-
foretak, som utfagrer tjenester knyttet til foretakets inves-
teringsvirksomhet, og som séledes er unntatt fra forbudet
mot konsolidering i IFRS 10.31. Dette gjelder fglgende
heleide datterselskap; Argentum Asset Management AS
som utfgrer tjenester knyttet til foretakets investeringsvirk-
somhet, Argentum Alternative Investments AS som driver
forvaltning av alternative investeringsfond, samt Argentum
Business Management AS som er et forretningsfarerselskap.
Argentum Fondsinvesteringer utarbeider derfor et konsern-
regnskap hvor Argentum Asset Management AS, Argentum
Alternative Investments AS og Argentum Business Manage-
ment AS konsolideres sammen med morselskapet. @vrige
datterselskap regnskapsfares til virkelig verdi med verdi-
endring over resultatet.

Investeringsforetak

Argentum Fondsinvesteringer har vurdert & mate kriteriene
som definerer et investeringsforetak i henhold til IFRS 10 da
falgende betingelser er oppfylt:

a) Argentum Fondsinvesteringer mottar midler fra en eller
flere investorer for & yte investoren(e) investeringsfor-
valtningstjenester

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

c) Argentum Fondsinvesteringer méler og evaluerer
avkastningen av praktisk talt alle sine investeringer til
virkelig verdi

Selv om Argentum Fondsinvesteringer ikke mgter alle typiske
karakteristika for et investeringsforetak (herunder kun én
investor, giennom Neerings- og Fiskeridepartementet),

er det ledelsens oppfatning at selskapet likevel er et
investeringsforetak. Dette begrunnes med at Argentum i
praksis ses pa som et investeringsfond pa vegne av den
norske befolkning, som tilgodeses gjennom arlige utbytter
som inngar som en del av finansieringen i Statsbudsjettet.
Samtidig har Argentum siden 2009 apnet opp for medin-
vestorer som deltar i fondsstrukturer eller enkeltinvesterin-
ger bade innenfor primary, secondary og ko-investeringer.
Argentum skal drives pa forretningsmessige vilkar hvor
primaerformalet er & levere hgyest mulig avkastning over
tid fra investeringer i europeiske private equity fond. Malet
med eierskapet i Argentum stadfestes blant annet i Stor-
tingsmeldingen «Et grgnnere og mer aktivt statlig eierskap»
(Meld.St.6 2022-2023).

Datterselskap

Konserninterne transaksjoner og konsernmellomvaerende,
inkludert internfortjeneste og urealisert gevinst og tap er
eliminert. Regnskapene til datterselskapene omarbeides nar
dette er ngdvendig for @ oppna samsvar med konsernets
regnskapsprinsipper.

Uavhengig av kravet i IFRS 10.31 skal et investeringsforetak,
dersom det har et datterforetak som utfgrer investeringsre-
laterte tjenester knyttet til foretakets investeringsvirksomhet,
konsolidere dette datterforetaket i samsvar med IFRS 10.
Datterforetaket Argentum Asset Management AS har som
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hovedformal & utfgre investeringsrelaterte tjenester
(f.eks. investeringsradgivning, investeringsforvaltning,
investeringsstette og administrative tjenester) og er séledes
vurdert & tilfredsstille kriteriene for konsolidering. Det
samme gjelder Argentum Alternative Investments AS og
Argentum Business Management AS.

Datterselskap til virkelig verdi

| trdd med IFRS 10 konsolideres ikke gvrige investeringer

i selskaper og strukturer hvor konsernet har kontroll, men
males til virkelig verdi over resultatet i samsvar med IFRS 9.
Disse investeringene presenteres i balansen som dattersel-
skap til virkelig verdi. Virkelig verdi av investeringer i kon-
trollerte datterselskap fastsettes konsistent med alle andre
investeringer som males til virkelig verdi over resultatet, og
er beskrevet under note 1.7 «Finansielle Instrumenter». Se
note 6 hvor oversikt over datterselskap til virkelig fremkommer.

Private equity investeringer

Private equity investeringer, enten via interne saminveste-
ringsstrukturer eller direkte (se note 5), hvor morselskapet
har betydelig innflytelse eller har mer enn 50 prosent eierandel
regnskapsferes som en del av den ordingere private equity
portefaljen i samsvar med IFRS 9 og konsolideringsunntaket

i IFRS 10. Virkelig verdi av disse investeringene fastsettes
konsistent med alle andre investeringer som méles til virkelig
verdi over resultatet, og er beskrevet under note 1.7
«Finansielle Instrumenter».

Alle andre investeringer er regnskapsfert i overensstem-
melse med IFRS 9, Finansielle instrumenter: Innregning og
maéling, hvor utfyllende opplysninger er gitt i note 1.7.

1.4 Kontanter og kontantekvivalenter
Kontanter inkluderer ordinaere bankinnskudd i norske banker.

1.5 Kortsiktige fordringer

Kortsiktige fordringer males ved ferste gangs balansefgring
til virkelig verdi. Ved senere méling vurderes kortsiktige
fordringer til amortisert kost fastsatt ved bruk av effektiv
rente metoden, fratrukket avsetning for inntruffet tap.

1.6 Leieavtaler

Leiekontrakter blir innregnet i balansen. Naverdi av sam-
lede leiebetalinger balanseferes som gjeld og en eiendel
som reflekterer bruksretten av eiendelen i leieperioden.
Konsernet har valgt & klassifisere bruksretten som varig
driftsmiddel, mens leieforpliktelsen klassifiseres som annen
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gjeld. Balansefart eiendel amortiseres over leieperioden og
avskrivningskostnaden resultatferes lgpende som drifts-
kostnad. Rentekostnad pé leieforpliktelsen resultatfares
som finanskostnad. For konsernet er leieavtaler knyttet til
kontorlokaler de eneste identifiserbare avtaler som faller
inn under IFRS 16. Leieavtaler som har kortere leieperiode
enn 12 méneder og som omfatter eiendeler med lavere
verdi enn om lag NOK 50 000 blir ikke innregnet i balansen,
men leiebelgpene innregnes som en driftskostnad over
leieperioden.

1.7 Finansielle instrumenter

Innregning og fraregning

Finansielle eiendeler balanseferes enten pa avtaletidspunktet
eller pa oppgjerstidspunktet. Avtaletidspunktet brukes

for finansielle eiendeler balansefert til virkelig verdi over
resultatet, mens oppgjerstidspunktet brukes for finansielle
eiendeler balansefart til amortisert kost. Finansielle forplik-
telser balansefgres pa det tidspunkt nar konsernet blir part
i instrumentenes kontraktsmessige betingelser.

Finansielle eiendeler fraregnes nar retten til 8 motta og
beholde kontantstrammene fra den finansielle eiendelen
har utlgpt eller er overfort til andre. Finansielle forpliktelser
fraregnes nar forpliktelsen har opphert gjennom betaling,
er kansellert eller utlgpt.

Klassifisering og presentasjon

Ledelsen klassifiserer finansielle instrumenter ved anskaffelse,
og klassifiseringen avhenger av hensikten med eiendelen.
Finansielle eiendeler klassifiseres i en av falgende male-
kategorier:

o Virkelig verdi over resultatet

e Amortisert kost

Klassifiseringen av finansielle eiendeler er avhengig av to

faktorer:

e Virksomhetsmodellen for portefgljen som den finansielle
eiendeler hgrer til

* Kjennetegn til den finansielle eiendelens kontraktsregulerte
kontantstremmer

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

Finansielle instrumenter balansefort til virkelig verdi
over resultatet

Konsernets hovedvirksomhet er investeringer i private
equity fond, og disse investeringen er klassifisert under
denne kategorien, som ogsé inkluderer bgrsnoterte aksjer.
Egenkapitalinstrumenter i denne kategorien regnskapsfagres
ved fgrstegangsinnregning til virkelig verdi, hvor tilhgrende
transaksjonskostnader innregnes i resultatregnskapet

nar de oppstar. Etterfelgende maling er virkelig verdi med
gevinster og tap regnskapsfert i resultatregnskapet, og
endringer i virkelig verdi i «Gevinst/tap pa private equity-
investeringer». Finansielle eiendeler omklassifiseres kun
hvis det er vesentlig endring i virksomhetsmodellen for
eiendelene. Det er forventet at slike endringer er svaert
sjeldne. Finansielle forpliktelser omklassifiseres ikke.

Verdsettelse av private equity fond

Ved fastsettelsen av virkelig verdi pa private equity porte-
faljen benyttes rapporterte NAV- verdier (Net asset value) fra
fondsforvaltere i henhold til IPEV-retningslinjer (International
Private Equity and Venture Capital Valuation), hvor verdien
understgttes av reviderte arsrapporter. Rapporterte NAV
-verdier vurderes & representere beste estimat for virkelig
verdi for investeringer i lite likvide egenkapitalinstrumenter.

Virkelig verdi blir beregnet basert pa verdsettelsesprinsipper
fastsatt i IFRS 13 og retningslinjer i henhold til IPEV. Ved
verdsettelsen av fondenes investeringsportefaljer legges
markedsverdi per balansedato til grunn for noterte inves-
teringer. For unoterte investeringer, der ingen markedsverdi
er observerbar, bestemmes virkelig verdi pa grunnlag av nylig
gjennomfarte tredjepartstransaksjoner eller transaksjoner
mellom fondene og de underliggende portefaljeselskap,
eller med referanse til markedsverdi pd sammenlignbare
instrumenter eller pa grunnlag av naverdiberegning av
fremtidige kontantstremmer. Virkelig verdi av investeringer
i private equity fond beregnes pa grunnlag av fondets
virkelige verdi pa balansedagen. Virkelig verdi av fondet
tilsvarer investeringsportefgljen vurdert til virkelig verdi
tillagt netto andre balanseposter. Investeringer i private
equity fond foretatt via interne saminvesteringsstrukturer
vurderes konsistent med direkte investeringer i private
equity fond, hvor virkelig verdi av saminvesteringsstrukturen
tilsvarer virkelig verdi av private equity fondet/fondene tillagt
netto andre balanseposter i saminvesteringsstrukturen. |
sum blir dette beste estimat pa virkelig verdi.

Endringer i virkelig verdi pa finansielle instrumenter regn-
skapsfert til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet,
resultatfgres og presenteres som driftsinntekt/kostnad eller
finansinntekt/-kostnad avhengig av formalet med investe-
ringen. Se neermere omtale i note 1.11 Prinsipper for inntekter.

For investeringer i annenhdndsmarkedet («secondary
investeringer») i private equity fond vurderes normalt
anskaffelseskost som beste estimat pa virkelig verdi inntil
utgangen av kvartalet etter ervervet. Deretter vurderes
normalt virkelig verdi tilsvarende som for en primary
investering med verdiendringer over resultatet. Nar en
secondary investering vurderes basert pa anskaffelseskost
vil gvrige eierandeler i samme fond verdsettes tilsvarende.

Finansielle eiendeler balansefeort til amortisert kost
Finansielle eiendeler som ikke er bestemt regnskapsfert
til virkelig verdi over resultatet er balansefgrt til amortisert
kost dersom falgende kriterier er oppfylt:

+ Eiendelene omfattes av virksomhetsmodellen der
formalet er & holde eiendelene for & motta de
kontraktsregulerte kontantstrammene

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

Finansielle eiendeler balansefgrt til amortisert kost regn-
skapsfares ved fgrstegangsinnregning til virkelig verdi

med tillegg av direkte henfarbare transaksjonskostnader.
Etterfglgende verdimaling falger effektiv rente-metode,
redusert med eventuelle nedskrivninger. | denne kategorien
inngadr kundefordringer, andre fordringer og bankinnskudd.

Finansielle forpliktelser balansefart til amortisert kost
Finansielle forpliktelser balansefgrt til amortisert kost er ved
farstegangsinnregning regnskapsfert til virkelig verdi med
fratrekk av eventuelle direkte henfarbare transaksjonskost-
nader. | denne kategorien inngar konsernets gjeld til
kredittinstitusjoner, leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld.

1.8 Avsetninger

En avsetning blir regnskapsfert nar konsernet har en
forpliktelse (rettslig eller selvpalagt) som en falge av en
tidligere hendelse, det er sannsynlig (mer sannsynlig enn
ikke) at det vil skje et gkonomisk oppgjer som felge av denne
forpliktelsen og belgpets starrelse kan males palitelig. Hvis
effekten er betydelig, beregnes avsetningen ved a neddis-
kontere forventede fremtidige kontantstrammer med en
diskonteringsrente far skatt som reflekterer markedets
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prissetting av tidsverdien av penger og, hvis relevant, risikoer
spesifikt knyttet til forpliktelsen.

1.9 Egenkapital
Aksjekapital
Ordinaere aksjer klassifiseres som aksjekapital.

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

Annen egenkapital
Foreslatt utbytte inngar som del av annen egenkapital inntil
det er besluttet p& generalforsamlingen.

1.10 Leverandegrgjeld

Leverandgrgjeld males til virkelig verdi ved ferstegangs
balansefaring. Ved senere maling vurderes leverandargjeld
til amortisert kost fastsatt ved effektiv rente metoden.

1.1 Prinsipper for inntekter

Investering i private equity fond er selskapets primaere virk-
somhet. Pa grunn av dette er inntektene fra investeringene
klassifisert som driftsinntekter i resultatregnskapet, og
kontantstremmer fra private equity fond er derfor presentert
under operasjonelle aktiviteter i kontantstremanalysen.
Inntekter fra investeringer i private equity fond bestar

av realiserte og urealiserte gevinster, samt utbytte eller
tilsvarende utbetalinger fra fondene. | resultatregnskapet
bestar gevinst/tap fra investeringer i private equity fond av
selskapets andel av realiserte gevinster og tap samt andel
av arets endring i urealisert verdi pa investeringer i private
equity fond.

Ved beregning av realisert gevinst/tap fra fondene ved
realisasjon av underliggende portefgljeselskap, hensyntas
balanseferte forvaltningshonorarer og andre utgifter knyttet
til forvaltningen av det enkelte private equity fond. Balansefgrte
utgifter allokeres basert pa kostpris pa det enkelte underlig-
gende portefgljeselskap. Ved realisasjon av underliggende
portefeljeselskap resultatferes dermed en andel av aktiverte
kostnader, og bokfert realisert gevinst reduseres/tap gker.

Argentums portefalje av private eguity fond styres og

avkastning males pa grunnlag av virkelig verdi pa fondenes
underliggende selskapsinvesteringer. Forvaltningsmodellen
er innrettet mot maling av avkastning péa basis av estimerte
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virkelige verdier, supplert med kvalitative analyser av verdi-
og risikoutvikling i portefgljen ut fra hensynet til at dette gir
mer relevant informasjon. Intern rapportering til styret og
ledelsen skjer pa grunnlag av virkelig verdi pa fondsinves-
teringene. Basert pa dette vurderes investeringene til virkelig
verdi med verdiendring over resultatet. Se ogsa omtale i
note 1.7 Finansielle instrumenter.

Forvaltningshonorar knyttet til konsernets investeringspro-
grammer inntektsfgres etter hvert som tjenesten leveres.
Forvaltningshonorar i investeringsperioden beregnes pa
bakgrunn av kommittert kapital. Deretter foretas en lgpende
nedregulering av beregningsgrunnlaget i henhold til de
respektive forvaltningsavtalene. Se note 7 for ytterligere
detaljer. Forvaltningshonorar inngér i annen driftsinntekt.

Renteinntekter og konsernbidrag inntektsfgres basert

pé effektiv-rente-metode etter hvert som de opptjenes.
Utbytte inntektsferes nar aksjonaerenes rettighet til & motta
utbytte er fastsatt av generalforsamlingen. For konsern-
bidrag inntektsfgres andel opptjent kapital i eierperioden
som finansinntekt, mens resterende andel fgres om retur av
innbetalt kapital.

1.12 Utenlandsk valuta

Omregning av utenlandsk valuta

Transaksjoner i utenlandsk valuta omregnes til kursen pa
transaksjonstidspunktet. Pengeposter i utenlandsk valuta
omregnes til norske kroner ved & benytte balansedagens
kurs. lkke-pengeposter som males til historisk kurs uttrykt
i utenlandsk valuta, omregnes til norske kroner ved &
benytte valutakursen pé transaksjonstidspunktet. Ikke-
pengeposter som males til virkelig verdi uttrykt i utenlandsk
valuta, omregnes til valutakursen fastsatt pa tidspunkt for
verdivurdering, som er sammenfallende med balansetids-
punktet. Valutakursendringer resultatferes og inngar

i «<Finansinntekter og finanskostnader».

113 Ansatte ytelser

Innskuddsbaserte pensjonsytelser

Konsernet er pliktig til & ha tjenestepensjonsordning etter
lov om obligatorisk tjenestepensjon (OTP). Konsernet har
etablert en innskuddspensjonsordning for alle fast ansatte i
henhold til reglene i OTP. Innskuddssatsene er som felger:

7 prosent av fastlenn mellom 0 og 71 G og
25,1 prosent av fastlenn mellom 71 0og 12 G.

For fastlgnn over 12 G betales det ikke inn til ordningen.
Arlig pensjonspremie periodiseres over forsikringsperioden.
Innskuddsbasert pensjonsordning innebaerer at konsernet
betaler et arlig innskudd til de ansattes kollektive pensjons-
sparing, men det gis ikke lgfter om fremtidig pensjon av

en gitt starrelse. Den enkelte ansattes fremtidige pensjon
bestemmes ut ifra starrelsen pa de arlige innskuddene og
avkastningen pa de innbetalte pensjonspremiene. Konsernet
har ingen ytterligere betalingsforpliktelser etter at innskuddene
er betalt.

Konsernet har ogsé en ufgrepensjon for alle fast ansatte.
Denne inngdr som en del av innskuddspensjonsordningen
og kostnadsfares lgpende.

Ufgrepensjonen sikrer:
3 prosent av pensjonsgrunnlaget opp til 12G
66 prosent av pensjonsgrunnlaget i intervallet 6-12G
25 prosent av G, maksimalt 6 prosent av pensjons-
grunnlaget, opp til 12G

114 Inntektsskatt og finansskatt

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

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

Utsatt skatt fastsettes ved bruk av skattesatser og skattelover
som er vedtatt eller i det alt vesentlige vedtatt pa balanse-
dagen, og som antas & skulle benyttes nar den utsatte
skattefordelen realiseres eller ndr den utsatte skatten gjares

opp.

Utsatt skattefordel balansefgres kun i den utstrekning det
er sannsynlig at selskapet vil ha tilstrekkelige skattemessige
overskudd i senere perioder til & nyttiggjere skattefordelen.
Selskapet vil redusere utsatt skattefordel i den grad selskapet
ikke lenger anser det som sannsynlig at det kan nyttiggjere
seg av den utsatte skattefordelen.

Utsatt skatt og utsatt skattefordel males basert pa skatte-
satsen til de selskapene i konsernet hvor det har oppstatt
midlertidige forskjeller.

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

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

Konsernets investeringer i private equity fond er i det all
vesentlige omfattet av fritaksmetoden hvilket medfarer lav
eller ingen inntektsskatt.

For 2024 og 2023 er den alminnelige selskapsskattesatsen
22 prosent. Selskaper som er finansskattepliktige har i
samme periode en skattesats pa 25 prosent.

Innferingen av finansskatten ble vedtatt i skatteforliket

pa Stortinget i desember 2016. Finansskatten er innrettet
slik at det medfarer en ekstraskatt pa 5 prosent av lgnns-
grunnlaget for selskap som er definert til & drive virksomhet
innen finansierings- og forsikringsomradet. Finansskatt pa
Iznnsgrunnlaget skal fastsettes pa grunnlag av virksomhetens
samlede arbeidsgiveravgiftspliktige ytelser. Argentum faller
innenfor finansskattens virkeomrade, og det vises til note 8
for beregning av finansskatt.

1.15 Inntekt fra utbytte og konsernbidrag
Utbytteinntekter og konsernbidrag fra datterselskaper
resultatfgres nar rett til & motta betalingen oppstar og
klassifiseres som finansinntekt i morselskapet.
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1.16 Segment

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

117 Hendelser etter balansedagen

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

118 Bruk av estimat i utarbeidelsen av arsregnskapet
Estimater og skjgnnsmessige vurderinger evalueres lgpende
og er basert pa historisk erfaring og andre faktorer, inklusive
forventninger om fremtidige hendelser som anses & veere
sannsynlige pa tidspunktet for regnskapsavleggelsen.

Ledelsen har brukt estimater og forutsetninger som har
pavirket eiendeler, gjeld, inntekter, kostnader og opplysning
om potensielle forpliktelser. Dette gjelder seerlig verdivur-
dering av investeringer i private equity fond og estimat pa
utsatt skattefordel. For ytterligere beskrivelse vises det til
note 3.
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Note 2 Finansiell risikostyring og kapitalforvaltning

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

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

Risikodiversifisering i PE-portefgljen sgkes oppnadd
gjennom a utvikle en balansert portefalje med hensyn til
tid (argang), bransjer, faser, geografi og forvaltere. For
gjennomfgrte investeringer sgker Argentum en aktiv rolle

i eierperioden, som betjenes gjennom representasjon i
styre eller investeringskomiteer i PE-fondene. Selskapet
har etablerte systemer for monitorering og oppfelgning

av PE-portefaljen. Argentum vektlegger ogsé & investere
motsyklisk. | perioder hvor det hentes inn mye kapital,
seker Argentum & ha en lav andel av markedet, og motsatt.

Argentum er eksponert for flere typer risikoer gjennom
sine private equity investeringer og gjennom 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 gkonomisk tap
som skyldes at konsernets kunder/motparter ikke oppfyller
sine betalingsforpliktelser overfor konsernet. Konsernet
forvalter kapital p& vegne av et eksterne institusjonelle

og private investorer og har p& denne bakgrunn krav pa

forvaltningshonorar. Starrelsen pé dette er likevel uvesentlig
sammenliknet med driftsinntekter fra konsernets private
equity investeringer og kredittrisikoen vurderes som lav.
@vrig kredittrisiko er knyttet til konsernets bankinnskudd,
hvor kredittrisikoen vurderes som lav.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko knyttet til fondsinvesteringene vil veere relatert
til at konsernet ikke har midler til Ispende innbetalinger

til fondene innenfor kommittert kapital. Dette forholdet er
innarbeidet i konsernets investeringsplaner og prognoser,
og styres gjennom en likviditetsstyringsmodell som hensyntar
kommittering til eksisterende portefglje og fremtidig kom-
mitteringsprogram samt forventet utbytte til eier. Det er i
tillegg etablert en trekkfasilitet pa 2 100 millioner kroner. Per
31.12.2024 var det trukket om lag 1,5 milliarder kroner pa
trekkfasiliteten. Per 31.12.2023 var det trukket om lag 1,54
milliarder kroner pa trekkfasiliteten. Likviditeten felges tett
opp av selskapet. Se for gvrig note 5 vedrgrende kommittert
kapital i PE portefaljen.

Valutarisiko

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

Fondenes investeringer i underliggende portefgljeselskaper
vil ofte ikke veere i fondets basisvaluta, og vil veere utenfor
konsernets kontroll, og det vil sdledes vaere en underliggende
risiko med hensyn til fremtidige kontantstrammer og verdi.
Eksponeringen mot fondets funksjonelle valuta vil likevel
kun vedvare kort tid, inntil investeringer gjennomfares.

Ved fremtidige distribusjoner fra underliggende private equity-
investeringer, vil konsernet Igpende vurdere om valutasikring
er hensiktsmessig.

Det er foretatt sensitivitetsanalyser der en tar utgangspunkt
i fair market value pa alle portefgljeselskap i Argentums
portefelje, malt i underliggende portefeljeselskaps valuta.
Vi har i analysen lagt til grunn 5 prosent (+/-) endring mot
NOK for de mest sentrale valutaeksponeringer, og tabellen
under viser endring i resultat for og etter skatt per 31.12.2024
og 3112.2023:

Valuta Prosentvis endring Endring resultat for og Endring resultat fer og
valutakurs etter skatt 2024 (+/-) etter skatt 2023 (+/-)

(alle tall i NOK 1000) (alle tall i NOK 1000)

EUR 5% 330 205 280 730
uUsD 5% 57 733 52194
SEK 5% 98 577 98 029
DKK 5% 55 069 51752
GBP 5% 246 240 208 670

Renterisiko segmentet vil det vaere hgy risiko knyttet til den enkelte

Verdien av regnskapsposter i og utenfor balansen pavirkes
av endringer i rentenivaet. Argentum er eksponert mot
renterisiko pa investeringer som verdsettes i samsvar med
International Private Equity and Venture Capital (IPEV)
Valuation Guidelines. Virkelig verdi pa fondenes underlig-
gende portefalje-investeringer kan pavirkes av endringer i
markedsrenter.

Annen markedsprisrisiko

Markedsprisrisiko er knyttet til risikoen for at konsernets
verdier reduseres som fglge av en uventet og ugunstig
markedsbevegelse. Konsernet investerer i unoterte aksjer
via venturefond og buyout fond. Saerlig innenfor venture-
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investering, med muligheter for hgy avkastning, men ogsa
betydelige tap. Verdsettelsen av private equity fond baserer
seg pa rapportering fra forvaltere av fondene, som benytter
kontantstrembaserte modeller eller multipler ved fastset-
telse av virkelig verdi. Konsernet har ikke full tilgang til
informasjon om alle elementene i disse verdsettelsene

og har derfor ikke grunnlag for & fastsette alternative
forutsetninger. Argentum sgker & redusere risikokonsen-
trasjonen i investeringsportefeljen gjennom diversifikasjon
av investeringene pé flere fond og forvaltere og over ulike
investeringstidspunkt, samt investere i fond med ulikt
investeringsfokus pa sektorer, faser og regioner.
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Note 3 Regnskapsestimater og skjgnnsmessige vurderinger

Estimater og forutsetninger

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

Note 4 Finansielle instrumenter til virkelig verdi

Finansielle instrumenter innplasseres i ulike nivaer basert pa
kvaliteten p& markedsdata for den enkelte type instrument.
De ulike nivéene vedrgrende finansielle instrumenter er
definert som falger;

Niva 1: Verdsettelse basert pd noterte priser i aktivt

Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av noterte
priser i aktive markeder for identiske eiendeler og forpliktelser.

| denne kategorien inngar konsernets portefelje av barsnoterte

Niva 2: Verdsettelse basert pd observerbare markedsdata
Finansielle instrumenter som verdsettes ved bruk av
informasjon som ikke er noterte priser, men hvor priser

er direkte eller indirekte observerbare for eiendelen eller
forpliktelsen, inkludert noterte priser i ikke aktive markeder
for identiske eiendeler eller forpliktelser.

2024 marked
Regnskapspost Note Forutsetninger Bokfort verdi Bokfert verdi

(alle tall i NOK 1000) mor konsern

Private equity fond 5 Verdsettelse av private equity fond 16 430 221 16 430 221

aksjer.
Utsatt skattefordel 13 Estimat pa fremtidig nyttiggjering 70 851 71853
av skatteposisjon

2023

Regnskapspost Note Forutsetninger Bokfert verdi Bokfert verdi

(alle tall i NOK 1000) mor konsern

Private equity fond S Verdsettelse av private equity fond 15 028 055 15 028 055

Utsatt skattefordel 13 Estimat pa fremtidig nyttiggjering 26 046 26 921

av skatteposisjon

Verdsettelse av private equity fond

Konsolideringsprinsipper

Det vil veere usikkerhet ved prisingen av finansielle instrumen-
ter som ikke prises i et aktivt marked. Eventuelle endringer

i forutsetninger vil kunne pavirke innregnede verdier.
Investeringene i private equity fond verdsettes basert pa net
asset value (NAV) som rapporteres fra fondene. Virkelig verdi
blir beregnet basert pa verdsettelsesprinsipper fastsatt i IFRS
13 og retningslinjer for verdsettelse i henhold til International
Private Equity and Venture Capital (IPEV),

se privateequityvaluation.com.

Ledelsen har basert sine vurderinger pa den informasjon
som er tilgjengelig i markedet kombinert med beste skjann.
Det er ikke fremkommet ny informasjon om vesentlige forhold
som var inntruffet eller foreld allerede pa balansedagen per
31.12.2024 og frem til styrets behandling av regnskapet

19. mai 2025. Se for gvrig note 5 for verdivurdering av
private equityportefaljen.

Konsernet har vurdert at de omfattes av konsoliderings-
forbudet i henhold til IFRS 10. For naermere beskrivelse av
dette vises det til prinsippnoten avsnitt 1.3.

Utsatt skattefordel

Utsatt skattefordel innregnes for fremfgrbare underskudd
og andre skattereduserende forskjeller i den utstrekning det
er sannsynlig at det vil bli tilgjengelig fremtidig skattepliktig
inntekt som de fremfarbare skattepliktige underskudd kan
utnyttes mot. Vesentlig skjgnn fra ledelsen er pakrevd for

& bestemme stgrrelsen pé balansefart utsatt skattefordel
basert pa tidspunkt og staerrelse pa fremtidig skattepliktig
inntekt og fremtidige strategier for skatteplanlegging og
eksistensen av skattepliktige midlertidige forskjeller. Det
vesentlige av konsernets investeringer i private equity fond
er omfattet av fritaksmetoden, men det er likevel slik at for
disse s& ma det foretas en inntektsfering pa 3 prosent pa
utdelinger utover skattemessig innbetalt kapital. Konsernets
avkastning pa private equity fond som faller utenfor fri-
taksmetoden inngér i alminnelig skattepliktig inntekt.
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Niva 3: Verdsettelse basert pd annet enn observerbare
markedsdata

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

Konsernets private equity portefglie og datterselskap malt
til virkelig verdi er plassert i niva 3. Verdsettelsesprinsipper
for private equity portefgljen er beskrevet naermere i note
1.7 Finansielle instrumenter.
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Tabellene under viser en fordeling av finansielle instrumenter

som maéles til virkelig verdi over resultatet, i tre nivéer
basert pa verdsettelsesmetode.

Mor per 31.12.2024 (alle tall i NOK 1000) Niva1 Niva 2 Niva 3 Sum
Finansielle eiendeler

Private equity fond - - 16 385 323 16 385 323
Barsnoterte aksjer 44 841 - = 44 841
Andre aksjer - - 57 57
Datterselskap malt til virkelig verdi - - 449 026 449 026
SUM 44 841 - 16 834 406 16 879 247
Mor per 31.12.2023 (alle tall i NOK 1000) Niva 1 Niva 2 Niva 3 Sum
Finansielle eiendeler

Private equity fond - - 14 958 097 14 958 097
Barsnoterte aksjer 66 243 - - 66 243
Andre aksjer - - 3715 3715
Datterselskap malt til virkelig verdi - - 383470 383470
SUM 66 243 - 15 345 282 15 411525

Konsern per 31.12.2024 (alle tall i NOK 1000) Niva 1 Niva 2 Niva 3 Sum
Finansielle eiendeler

Private equity fond - - 16 385 323 16 385 323
Barsnoterte aksjer 44 841 - = 44 841
Andre aksjer - - 57 57
Datterselskap malt til virkelig verdi - - 595 038 595 038
SUM 44 841 - 16 980 418 17 025 259
Konsern per 31.12.2023 (alle tall i NOK 1000) Niva 1 Niva 2 Niva 3 Sum
Finansielle eiendeler

Private equity fond - - 14 958 097 14 958 097
Barsnoterte aksjer 66 243 - - 66 243
Andre aksjer - - 3715 3715
Datterselskap malt til virkelig verdi - - 547 230 547 230
SUM 66 243 - 15509 042 15575 285
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Felgende tabell presenterer endringene for private equity-fond som er klassifisert
i niva 3 per 31. desember 2024 og 2023.

Mor og konsern - Niva 3 2024 2023
(alle tall i NOK 1000)

Apningsbalanse 14 958 097 13 027 879
Investeringer i perioden 2 203 247 1953717
Retur innbetalt kapital ved realisasjon -1460 736 -862 008
Urealisert gevinst/ tap(-) fert i resultat 684 715 838 509
UTGAENDE BALANSE 16 385 323 14 958 097
Samlede gevinster fra finansielle instrumenter i niva 3 er spesifisert i tabellen under.

Mor og konsern - samlede gevinster niva 3 2024 2023
(alle tall i NOK 1000)

Realiserte tap/gevinster niva 3 1018 582 983 129
Urealiserte gevinst/tap(-) niva 3 694 722 838 622
SUM GEVINSTER/TAP(-) NIVA 3 1713 304 1821751

Falgende tabeller presenterer endringene for datterselskap mailt til virkelig verdi som er
klassifisert i niva 3 for henholdsvis mor og konsern per 31. desember 2024 og 2023.

Mor - Niva 3 2024 2023
(alle tall i NOK 1000)

Apningsbalanse 383 470 282 271
Investeringer i perioden 43 800 67 355
Retur innbetalt kapital -27 720 -
Overfgring til niva 1 - -
Urealisert gevinst/ tap(-) fert i resultat 49 476 33844
UTGAENDE BALANSE 449 026 383470

Mor - samlede gevinster niva 3 2024 2023
(alle tall i NOK 1000)

Realiserte gevinster niva 3 = =
Urealiserte gevinst/tap(-) niva 3 49 476 33 844
SUM GEVINSTER/TAP(-) NIVA 3 49 476 33844
Konsern - Niva 3 2024 2023
(alle tall i NOK 1000)

Apningsbalanse 547 230 428 774
Investeringer i perioden 48 476 69 005
Retur innbetalt kapital -27 750 -60
Overfgring til niva 1 - -
Urealisert gevinst/ tap(-) fert i resultat 27 082 49 51
UTGAENDE BALANSE 595 038 547 230
Konsern — samlede gevinster niva 3 2024 2023
(alle tall i NOK 1000)

Realiserte tap/gevinster niva 3 = -
Urealiserte gevinst/tap(-) nivé 3 27 082 49 51
SUM GEVINSTER/TAP(-) NIVA 3 27 082 49 511
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Note 5 Investeringer i private equity-fond

Spesifikasjon investeringer i private equity fond — mor og konsern

Mor og konsern per. 31.12.2024 Jurisdiksjon Forretningskontor Eierandel Valuta
(alle tall i NOK 1000)

21 Investimenti lll Italia Milano 110 % EUR
AF2019 Alpha IS Norge Bergen 97,07 % NOK
Altor V AB Sverige Stockholm 01 % EUR
Ansor Fund Il LP Storbritannia London 2,87 % GBP
Argentum Bencis VI IS* Nederland Amsterdam 96,75 % EUR
Argentum Committed Il 1S* Nederland Amsterdam 96,75 % EUR
Argentum EQ IS* Luxemburg Stockholm 96,75 % EUR
Argentum Elvaston V IS* Tyskland Berlin 96,75 % EUR
Argentum EQT Ventures Il IS* Luxemburg Stockholm 64,16 % EUR
Argentum Excellere IV I1S* Delaware, USA Denver 96,75 % USD
Argentum FCF V IS* Nederland Amsterdam 96,75 % EUR
Argentum FVF VI IS Nederland Amsterdam 9775 % EUR
Argentum Gilde Healthcare IV I1S* Nederland Utrecht 96,75 % EUR
Argentum H2 IS* Nederland Amsterdam 96,75 % GBP
Argentum HitecVision VIII [S* Guernsey Stavanger 65,64 % USD
Argentum Holland IV I1S* Nederland Amsterdam 96,75 % EUR
Argentum Invest | LLP Storbritannia London 66,92 % GBP
Argentum Invest Il LLP Storbritannia London 62,22 % GBP
Argentum Invest Ill LLP Storbritannia London 50,00 % GBP
Argentum Invest IV LLP Storbritannia London 73,33 % GBP
Argentum Invest IX LLP Storbritannia London 511 % GBP
Argentum Invest V IS* Storbritannia Southampton 739 % EUR
Argentum Invest V LLP Storbritannia London 16,92 % EUR

Mor og konsern per. 31.12.2024 Jurisdiksjon Forretningskontor Eierandel Valuta
(alle tall i NOK 1000)

Argentum Invest VI LLP Storbritannia London 60,00 % GBP
Argentum Invest VII LLP Storbritannia London 90,00 % GBP
Argentum Invest VIII LLP Storbritannia London 70,00 % GBP
Argentum Invest X LLP Storbritannia London 70,00 % GBP
Argentum Invest XII LLP Storbritannia London 55,71 % GBP
Argentum Invest XIII LLP Storbritannia London 60,00 % GBP
Argentum Invest XIV IS Norge Bergen 80,64 % GBP
Argentum Invest XIV LLP Storbritannia Southampton 75,00 % GBP
Argentum Invest XIX IS Norge Bergen 12,53 % EUR
Argentum Invest XIX LLP Storbritannia Southampton 4715 % EUR
Argentum Invest XV IS Norge Bergen 80,64 % GBP
Argentum Invest XV LLP Storbritannia Southampton 75,00 % GBP
Argentum Invest XVI IS Norge Bergen 80,64 % EUR
Argentum Invest XVI LLP Storbritannia Southampton 80,00 % EUR
Argentum Invest XVII IS Norge Bergen 80,64 % EUR
Argentum Invest XVII LLP Storbritannia Southampton 80,00 % EUR
Argentum Invest XVIII IS Norge Bergen 86,27 % EUR
Argentum Invest XVIII LLP Storbritannia Southampton 50,00 % EUR
Argentum Invest XX IS* Storbritannia Southampton 91,39 % GBP
Argentum Invest XX LLP Storbritannia Southampton 5700 % GBP
Argentum Invest XXV LLP Storbritannia Southampton 100,00 % GBP
Argentum Investment Partner | IS Norge Bergen 46,46 % NOK
Argentum Investment Partner Il IS Norge Bergen 47,43 % NOK
Argentum LB 7 IS* Storbritannia London 96,75 % GBP
Argentum Main VI IS* Nederland Amsterdam 96,75 % EUR
Argentum Main VII F11S* Nederland Haag 96,75 % EUR
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Mor og konsern per. 31.12.2024 Jurisdiksjon Forretningskontor Eierandel Valuta Mor og konsern per. 31.12.2024 Jurisdiksjon Forretningskontor Eierandel Valuta
(alle tall i NOK 1000) (alle tall i NOK 1000)
Argentum NC Evolution IS* Luxembourg Stockholm 96,75 % EUR Encap Energy Capital Fund X-C, LP Cayman Island Houston 015 % USD
Argentum Northzone IX IS* Jersey Oslo 96,75 % EUR Energy Ventures IV LP Guernsey Stavanger 6,29 % USD
Argentum Norvestor VIII [S* Luxemburg Oslo 78,21 % EUR Energy Ventures Private Equity VLP  Guernsey Stavanger 2,56 % USD
Argentum NP Il IS* Nederland Amsterdam 96,75 % EUR EOS Beteiligungs Il GmbH & Co. KG Tyskland Miinchen 0,66 % EUR
Argentum Oppstart 1 AS* Spania Madrid 7519 % EUR EQT X (No.1) EUR SCSp Luxemburg Stockholm 011 % EUR
Argentum Purple Garden IS* Sverige Stockholm 96,36 % EUR Equip Capital Fund | LP Jersey Oslo 1,71% NOK
Argentum Queka | I1S* Spania Madrid 64,16 % EUR Equip Capital Fund Il SCSp Luxembourg Oslo 319 % NOK
Argentum Secondary 2018A IS Norge Bergen 78,26 % SEK Genui Fund Il Tyskland Hamburg 112 % EUR
Argentum Secondary 2018B IS Norge Bergen 78,93 % NOK Gilde Healthcare lll Nederland Utrecht 3,42 % EUR
Argentum Secondary | IS Norge Bergen 95,80 % NOK GREENPEAK Fund Il GmbH & Co. KG  Tyskland Miinchen 59,41 % EUR
Argentum Secondary Il IS Norge Bergen 78,37 % NOK Gro Fund Il K/S Danmark Kgbenhavn 1,61% EUR
Argentum Secondary Il IS Norge Bergen 69,44 % NOK Hadean Capital 1AS Norge Oslo 6,23 % EUR
Argentum Triton V IS* Luxemburg London 67,44 % EUR Hadean Capital Il AS Norge Oslo 2,65 % EUR
Argentum UK IS Norge Bergen 83,47 % NOK Helix Kapital 3.2 AB Sverige Stockholm 3,78 % SEK
Argentum Verdane Edda Il IS* Sverige Oslo 96,35 % EUR HitecVision Asset Solutions LP Guernsey Stavanger 9,80 % USD
Axcel IV K/S Danmark Kgbenhavn 1,89 % DKK HitecVision New Energy Fund IS Norge Stavanger 0,56 % EUR
BID Equity Il SCSp Luxemburg Hamburg 0,64 % EUR HitecVision Private Equity IV LP Guernsey Stavanger 1771 % USD
CapMan Buyout IX LP Guernsey Helsinki 6,68 % EUR HitecVision SpringPoint, L.P. Norge Stavanger 155 % USD
CapMan Buyout VIII LP Guernsey Helsinki 508 % EUR HitecVision V LP Guernsey Stavanger 5,44 % USD
CapMan Equity VII LP Guernsey Helsinki 2211 % EUR HitecVision VI LP Guernsey Stavanger 1,39 % USD
Charterhouse Capital Partners IXLP  Storbritannia London 0,06 % EUR HitecVision VII, L.P. Guernsey Stavanger 3,59 % USD
Convekstor AS Norge Bergen 97,76 % NOK HLXK Kapital Fund AB Sverige Stockholm 112 % SEK
Corpfin Capital Fund IV Spania Madrid 0,61% EUR Holland Capital Growth And BO Nederland Amsterdam 311 % EUR

Fund V Cooperative U.A.
Cow Corner 2 LP Storbritannia Brighton 6,85 % GBP

Horizon Capital Fund 2013 A LP Storbritannia London 3,22 % GBP
DevCo Partners lll Ky Finland Helsinki 1,63 % EUR

Horizon Capital Il LP Storbritannia London 8,34 % GBP
DevCo Partners IV Ky Finland Helsinki 1,50 % EUR

Horizon Capital Ill LP Storbritannia London 798 % GBP
DN Capital - Global VC V SCSp Luxemburg Berlin 3,26 % EUR

Incline Ascent Fund A LP Delaware, USA Pittsburgh 2,36 % USD
Elvaston Capital Fund VI GmbH & Co. Tyskland Berlin 1,20 % EUR
KG Incline Elevate Fund Il, L.P. USA Pittsburgh 116 % USD
Emeram B&M Continuation Fund Tyskland Minchen 1,93 % EUR Incline Equity Partner V-A, L.P USA Pittsburgh 0,32 % USD

GmbH
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Mor og konsern per. 31.12.2024 Jurisdiksjon Forretningskontor Eierandel Valuta
(alle tall i NOK 1000)

Inflexion Buyout Fund V LP Guernsey London 0,40 % GBP
Inflexion Buyout Fund VI LP Guernsey London 0,39 % GBP
Inflexion Enterprise Fund V LP Guernsey London 0,29 % GBP
Inflexion Partnership Capital Fund Il Guernsey London 0,34 % GBP
LP

Inflexion Supplemental Fund V LP Guernsey London 0,30 % GBP
Invision VI SCSp Luxemburg Zug 6,73 % EUR
Karmijn Kapitaal Fund | Codperatief Nederland Amsterdam 1,29 % EUR
U.A.

Main Capital VIIl Codperatief U. A. Nederland Haag 0,36 % EUR
Maxburg Beteiligungen IV GmbH & Tyskland Miinchen 0,44 % EUR
Co. KG

NIBC Growth Capital Fund Il C.V. Nederland Amsterdam 3,49 % EUR
Nordic Additional Funding Norge Bergen 60,76 % NOK
Programme IS

Nordic Capital CV 1 Alpha LP Jersey Stockholm 0,02 % EUR
Nordic PEP 11S* Jersey Stockholm 54,92 % EUR
Nordic PEP HC IS* Jersey Oslo 90,21 % NOK
Norsk Holding IS Norge Bergen 96,77 % NOK
Northzone Growth Il LP Jersey Oslo 0,43 % EUR
Northzone VIII LP Jersey Stockholm 316 % EUR
Northzone X LP Jersey Oslo 1,32 % EUR
Norvestor IX SCSp Luxemburg Oslo 013 % EUR
Norvestor V Alpha Feeder IS Norge Oslo 4,73 % EUR
Norvestor V Feeder IS Norge Oslo 23,28 % EUR
Norvestor V LP Guernsey Oslo 3,80 % EUR
Norvestor VI LP Guernsey Oslo 0,87 % NOK
Norvestor VII LP Guernsey Oslo 3,06 % NOK
Norvestor VII OS LP Guernsey Oslo 21,29 % NOK
NPEP Accent Equity 2017 I1S* Jersey Stockholm 62,80 % SEK
NPEP CapMan X IS* Guernsey Stockholm 69,58 % EUR
NPEP EQT VII IS* Storbritannia Stockholm 4012 % EUR

Mor og konsern per. 31.12.2024 Jurisdiksjon Forretningskontor Eierandel Valuta
(alle tall i NOK 1000)

NPEP Erhvervsinvest [V IS* Danmark Kgbenhavn 56,24 % DKK
NPEP Erhvervsinvest IV nr 2 [S* Danmark Kgbenhavn 96,75 % DKK
NPEP FSN IV IS* Jersey Oslo 66,28 % SEK
NPEP FSN V IS* Jersey Oslo 75,46 % SEK
NPEP Genui IS* Tyskland Hamburg 86,99 % EUR
NPEP Helix I1S* Sverige Stockholm 70,56 % SEK
NPEP Herkules IV IS* Jersey Oslo 8314 % NOK
NPEP HitecVision VI IS* Guernsey Stavanger 26,81 % USD
NPEP HitecVision VII IS* Guernsey Stavanger 80,35 % USD
NPEP MB V IS* Finland Helsinki 53,39 % EUR
NPEP Nord Il IS* Norge Tromsg 2,38 % NOK
NPEP Nordic Capital VIII* Jersey Stockholm 53,52 % EUR
NPEP Northzone VII IS* Jersey Oslo 91,62 % EUR
NPEP Procuritas V IS* Guernsey Stockholm 73,84 % EUR
NPEP Procuritas VI IS* Sverige Stockholm 5917 % EUR
NPEP Riverstone GE&P V IS* Cayman Islands New York 79,49 % USD
NPEP Triton IV IS* Jersey London 53,22 % EUR
NPEP Verdane IX IS* Sverige Oslo 4417 % SEK
Polaris Private Equity IV K/S Danmark Kgbenhavn 0,89 % DKK
Polaris Private Equity lll K/S Danmark Kgbenhavn 1,69 % DKK
Portobello Structured Partnerships Spania Madrid 2,75 % EUR
Fund |

Procuritas Capital Investors IV LP Guernsey Stockholm 17,36 % EUR
Procuritas Capital Investors VII AB Sverige Stockholm 2,88 % EUR
Quadriga Capital Private Equity Jersey Frankfurt 2,07 % EUR
Illa LP

Queka RP PEF 2 FCR, S.A. Spania Madrid 1,22 % EUR
Red Garden Invest AB Sverige Stockholm 1,46 % EUR
Riverstone GE & P Fund VI LP USA New York 0,10 % USD
SC Fund AS Norge Bergen 50,90 % NOK
ScaleUp Capital Fund IV LP Storbritannia London 20,08 % GBP
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Investeringer i private equity fond, bersnoterte aksjer og andre aksjer

Mor og konsern per. 31.12.2024 Jurisdiksjon Forretningskontor Eierandel Valuta
(alle tall i NOK 1000)

Secondary Co-Invest | IS Norge Bergen 95,79 % NOK
Sherpa Private Equity FCR Spania Madrid 3,26 % EUR
Signord IS Norge Oslo 27,70 % NOK
Sno True North AS Norge Oslo 12,76 % NOK
SSB Private Equity | K/S Norge Stavanger 19,55 % NOK
Tenzing Private Equity Ill LP Storbritannia London 0,33 % GBP
Ufenau VI German Asset Light, SLP Luxemburg Pfaffikon 2,55 % EUR
Ufenau VI Overflow, SLP Luxemburg Pfaffikon 2,55 % EUR
Ufenau VII Asset Light, SLP Luxemburg Pfaffikon 2,57 % EUR
Verdane Capital 2020 AB Sverige Stockhom 1,78 % EUR
Verdane Capital VI K/S Danmark Oslo 9,78 % SEK
Verdane Capital X AB Sverige Oslo 2,08 % SEK
Verdane Edda AB Sverige Oslo 1,33 % SEK
Verdane ETF Ill SPV KS Danmark Oslo 13,88 % EUR
Verdane Freya XI AB Sverige Stockholm 0,96 % EUR
Verdane Idun | AB Sverige Oslo 1,23 % EUR
Viking Venture Il AS Norge Bergen 14,23 % NOK
Vortex Capital Partners Fund IV Nederland Amsterdam 2,58 % EUR

Cooperatief U.A.

* Argentum Fondsinvesteringer as har foretatt investeringer i interne saminvesteringsstrukturer
hjemmehgrende i Norge og Bergen. Jurisdiksjon og forretningskontor for disse i tabellen over

refererer til underliggende private equity fond.

(alle tall i NOK 1000) 2024 2023
Balansefart verdi i NOK 16 430 221 15 028 055
Kostpris i NOK 10 849 813 10 139 137
MERVERDI PRIVATE EQUITY PORTEFQ@LJE 5580408 4888918

Restforpliktelsen per 31.12.2024 utgjer 8 938 millioner kroner. Resterende forpliktelse

innbetales etter hvert som private equity fondene foretar investeringer.

| forbindelse med avviklingen av enkelte private equity fond har selskapet fatt utdelt

sin andel av gjenvaerende aksjer i underliggende portefaljeselskap.
Borsnoterte aksjer, mor og konsern 2024 Antall Kostpris Tidligere Periodens Balansefort
(alle tall i NOK 1000) aksjer verdiendring verdiendring verdi
Bonesupport Holding AB 112 628 - 42 944 1896 44 841
SUM - 42944 1896 44 841
Andre aksjer, mor og konsern 2024 Antall Kostpris Tidligere Periodens Balansefort
(alle tall i NOK 1000) aksjer verdiendring verdiendring verdi
Verax Biomedical Inc. 490 398 57 = = 57
SUM 57 - - 57
Borsnoterte aksjer, mor og konsern 2023 Antall Kostpris Tidligere Periodens Balansefort
(alle tall i NOK 1000) aksjer verdiendring verdiendring verdi
Hunter Group ASA 240 892 1800 3975 -5 259 516
Kraken Robotics Inc 4565 733 16 370 22 481 -16 069 22783
Bonesupport Holding AB 225 257 - = 42 944 42 944
SUM 18170 26 457 21616 66 243
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Andre aksjer, mor og konsern 2023 Antall Kostpris Tidligere Periodens  Balansefort Note 6 Oversikt over datterselskaper

(alle tall i NOK 1000) aksjer verdiendring verdiendring verdi

Verax Biomedical Inc. 490 398 S7 - - 57 I tr&d med konsolideringsunntaket i IFRS 10 er det kun fglgende datterselskap

ZiLift AS 16 360 288 13 665 10120 13 3 658 som er konsolidert inn i konsernregnskapet til Argentum Fondsinvesteringer per
H 31.12.2024 (og 31.12.2023): Argentum Asset Management AS, Argentum Alternative

SUM 13722 -10 120 13 3715 Investments AS og Argentum Business Management AS. Samtlige datterselskap

som konsolideres inn i konsernregnskapet er 100 prosent eid av Argentum

Balansefgrte verdier for andre aksjer tilsvarer transaksjonsverdien pé utdelingstidspunktet.

Aksjene i Hunter Group ASA og Kraken Robotics Inc ble solgt i 2024. Zi-Lift AS ble
avviklet i desember 2024.

Fondsinvesteringer AS. @vrige datterselskap males til virkelig verdi med
verdiendring over resultatet. Morselskapet har felgende datterselskaper:

Selskap Hjemland Hovedvirksomhet Eierandel
Oppsummering private equity investeringer mor og konsern 2024
pps agp quity s g J S Argentum Asset Management AS Norge Management 100 %
(alle tall i NOK 1000) Kostpris Balansefert verdi Merverdi 2024 Merverdi 2023 Argentum Alternative Investments AS Norge Management 100 %
Investeringer i private equity fond 10 849 756 16 385 323 5535 567 4 850 852 Argentum Business Management AS Norge Management 100 %
Investering i barsnoterte aksjer - 44 841 44 841 48 073 Argentum Private Equity AS Norge Investering 99 %
Investering i andre aksjer 57 57 - -10 007 Bradbenken Partner AS (A-aksjer)* Norge Investering 100 %
SUM PRIVATE EQUITY INVESTERINGER 10 849 813 16 430 221 5580 408 4888918 Bradbenken Partner AS (B-aksjer)* Norge Investering 100 %
Argentum EIS AS Norge Investering 100 %
Argentum Secondary 2018A AS Norge Investering 100 %
Realiserte gevinster og resultatferte verdiendringer
B&de realiserte og urealiserte verdiendringer pa private equity-investeringer inngér Argentum Secondary 2018B AS Norge Investering 100 %
i resultatposten gevinst/tap pa private equity-investeringer. i
Argentum Secondary 2019 AS Norge Investering 100 %
Resultatferte verdiendringer og realiserte gevinster mor og konsern AF2019 Alpha AS Norge sy 100 %
(alle tall i NOK 1000) 2024 2023 Argentum Invest XIX AS Norge Investering 100 %
Realisert avkastning 1069 182 983129
. ] . * Investeringsordningene gjennom Bradbenken Partner AS og Argentum EIS AS ble avviklet i 2024.
Urealisert verdiendring 691490 860 239 Argentum Fondsinvesteringer AS har i 2024 kjept ansattes aksjer i henholdsvis Bradbenken Partner
AS(A-aksjer) og Argentum EIS AS, og disse selskapene er né heleid av Argentum Fondsinvesteringer AS.
NETTO RESULTAT PA PRIVATE EQUITY INVESTERINGER 1760 672 1843 367

Estimering av virkelig verdi av investeringene

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

netto andre balanseposter.

Se for gvrig note 3 for estimater og skjgnnsmessige vurderinger knyttet til private equity-portefgljen.
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Balansefarte verdier er som folger:

Konsernet har fglgende datterselskaper som ikke er konsolidert inn i konsernregnskapet:

Selskap (alle tall i NOK 1000)

Balansefort verdi 2024

Balansefort verdi 2023

Datterselskap til kost

Argentum Asset Management AS 64 291 79 291
Argentum Alternative Investments AS 7 015 7 015
Argentum Business Management AS 5155 5155
SUM 76 461 91461
Datterselskap - til virkelig verdi over resultatet

Bradbenken Partner AS 159 518 132 915
Argentum EIS AS 219 427 162 312
Argentum Private Equity AS 39104 59 398
Argentum Secondary 2018A AS 3490 3382
Argentum Secondary 2018B AS 3989 4025
Argentum Secondary 2019 AS 8100 7 377
AF2019 Alpha AS 15 113 13 868
Argentum Invest XIX AS 283 194
SUM 449 026 383470
VERDIENDRING DATTERSELSKAP FORT OVER RESULTATET 49 476 33844

Argentum Asset Management, Argentum Alternative
Investment AS og Argentum Business Management AS
er regnskapsfert i henhold til kostmetoden i morselskapet
og er konsolidert i konsernregnskapet. For gvrige datter-
selskap hvor det vesentligste av underliggende verdier er
investeringer i private equity fond har en benyttet virkelig
verdi, hvor verdiendringen er fart over resultatet og
klassifisert som annen driftsinntekt.

Se neermere omtale i note 7 Transaksjoner og mellomvaerende
med naerstdende parter for Argentum Fondsinvesteringers
kjgp av aksjer i Bradbenken Partner AS og Argentum EIS AS.

Selskap (alle tall i NOK 1000) Morselskap Eierandel Selskapstype Balansefort
verdi
Bradbenken Partner AS Argentum Fondsinvesteringer AS 100 % Investeringsselskap 159 518
Argentum EIS AS Argentum Fondsinvesteringer AS 100 % Investeringsselskap 219 427
Argentum Private Equity AS Argentum Fondsinvesteringer AS 99 % Investeringsselskap 39104
Argentum Secondary 2018A AS Argentum Fondsinvesteringer AS 100 % Hovedmann 3490
Argentum Secondary 2018B AS Argentum Fondsinvesteringer AS 100 % Hovedmann 3989
Argentum Secondary 2019 AS Argentum Fondsinvesteringer AS 100 % Hovedmann 8 100
AF2019 Alpha AS Argentum Fondsinvesteringer AS 100 % Hovedmann 15 113
Argentum Invest XIX AS Argentum Fondsinvesteringer AS 100 % Hovedmann 283
Argentum Secondary AS Argentum Asset Management AS 100 % Hovedmann 4 343
Argentum Investment Partner AS  Argentum Asset Management AS 100 % Hovedmann 4 570
Argentum NPEP AS Argentum Asset Management AS 100 % Hovedmann 66 807
Argentum Nordic PEP 1 AS Argentum Asset Management AS 100 % Hovedmann 10 235
Argentum Nordic PEP HC AS Argentum Asset Management AS 100 % Hovedmann 6 707
Nordic Additional Funding AS Argentum Asset Management AS 100 % Hovedmann 2412
Argentum 2017 AS Argentum Asset Management AS 100 % Hovedmann 8179
Argentum Primary AS Argentum Asset Management AS 100 % Hovedmann 13 275
Argentum 2019 AS Argentum Asset Management AS 100 % Hovedmann 2032
Argentum Secondary IV AS Argentum Asset Management AS 100 % Investeringsselskap 750
Argentum XV GP AS Argentum Asset Management AS 100 % Hovedmann 867
Argentum General Partner A AS Argentum Asset Management AS 100 % Hovedmann 1364
Argentum 2022 Invest AS* Argentum Asset Management AS 50 % Investeringsselskap 10 303
ASO 2023 Invest AS* Argentum Asset Management AS 50 % Investeringsselskap 3 881
Argentum 2023 Invest ASx* Argentum Asset Management AS 50 % Investeringsselskap 4741
Argentum 2024 Invest AS* Argentum Asset Management AS 100 % Investeringsselskap 30
ASO Il Invest AS* Argentum Asset Management AS 50 % Investeringsselskap 10
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Argentum 2020 AS Argentum Alternative Investments AS 100 % Hovedmann 1695

Argentum 2021 AS Argentum Alternative Investments AS 100 % Hovedmann 3421

Argentum 2024 AS Argentum Alternative Investments AS 100 % Investeringsselskap 30

Argentum Secondary Argentum Alternative Investments AS 100 % Hovedmann 260

Opportunity Il AS

SUM 595 038

Balansefert verdi 11.2024 547 230

VERDIENDRING 2024 FORT OVER RESULTATET 27 082

* Argentum Asset Management AS skal eie 50 prosent eller mer av Invest selskapene

i tabellen over. Argentum ansatte eier resterende. Det er styret i Argentum Asset

Management AS som utpeker styre i Invest selskapene.

Overnevnte hovedmenn har en eierandel pd mellom 0,2 og 2 prosent av underliggende

investeringsstrukturer som er strukturert og organisert som indre selskap og hvor

deler av private equity portefaljen til Argentum Fondsinvesteringer AS ligger. Argentums

direkte andel av verdien av investeringene i de indre selskapene kommer inn under

regnskapslinjen investering i private equity-fond for morselskapet og konsernet,

ref. note 5.

Oppsummering verdiendringer datterselskap som er fart over resultat i 2024:
Selskap (alle tall i NOK 1000) Morselskap Konsern
Verdiendring Bradbenken Partner AS 17 390 17 390
Verdiendring Argentum Private Equity AS 7 426 7 426
Verdiendring Argentum Secondary 2018A AS 108 108
Verdiendring Argentum Secondary 2018B AS -35 -35
Verdiendring Argentum EIS AS 22529 22 529
Verdiendring Argentum Secondary 2019 AS 724 724
Verdiendring AF2019 Alpha AS 1245 1245
Verdiendring Argentum Invest XIX AS 90 90
Verdiendring hovedmenn -22 394
VERDIENDRING FGRT OVER RESULTAT 2024 49 476 27 082

Oppsummering verdiendringer datterselskap som er fgrt over resultat i 2023:

Selskap (alle tall i NOK 1000) Morselskap Konsern
Verdiendring Bradbenken Partner AS 10 489 10 489
Verdiendring Argentum Private Equity AS 13 061 13 061
Verdiendring Argentum Secondary 2018A AS 251 251
Verdiendring Argentum Secondary 2018B AS 221 221
Verdiendring Argentum EIS AS 6 286 6 286
Verdiendring Argentum Secondary 2019 AS 1138 1138
Verdiendring AF2019 Alpha AS 2529 2529
Verdiendring Argentum Invest XIX AS -131 -131
Verdiendring hovedmenn 15 668
VERDIENDRING F@RT OVER RESULTAT 2023 33844 4957

Datterselskapene som ikke er konsolidert, i samsvar med IFRS 10, méles til
virkelig verdi med verdiendring over resultatet i trdd med IFRS 9, og presenteres
i balansen som datterselskap til virkelig verdi. Virkelig verdi er beregnet ved bruk
av samme verdsettelsesprinsipper som ved verdsettelsen av selskapets private
equity portefalje, ref. note 4. Verdiendring er klassifisert som annen driftsinntekt.
Vedrgrende konsolidering av datterselskaper vises det til prinsippnoten.
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Note 7 Transaksjoner og mellomveaerende med naerstaende selskap

Argentum Fondsinvesteringer AS har i 2024 kjgpt ansatte-
aksjoneerers aksjer i henholdvsis Bradbenken Partner AS
og Argentum EIS AS. Vederlaget tilsvarte markedsverdien
av aksjene per 30.09.2023 med et pa&felgende pro & contra
oppgjer basert pa tilsvarende markedsverdi per 31.12.2023.

| 2024 er det foretatt kjgp av 447.986 A-aksjer i Bradbenken
Partner AS, som gir en eierandel pa 100 prosent av A-aksjene
per utgangen av 2024 (63,2 prosent i 2023). | tillegg er det
foretatt kjop av 17.249.256 aksjer i Argentum EIS AS, som
gir en eierandel pa 100 prosent per utgangen av 2024 (82,4
prosent i 2023). |1 2023 foretok Argentum Fondsinvesteringer
kjgp av 31.496.227 aksjer i Argentum EIS AS fra ansatte som
hadde sluttet i lgpet av 2022. Argentum Fondsinvesteringer
mottok i 2023 et utbytte fra Argentum EIS AS pa 12,4 millioner
kroner.

Argentum Fondsinvesteringer AS har per 31.12.2024
utestdende fordringer pé interne investeringsstrukturer pa
totalt 7,2 millioner kroner (41,6 millioner kroner i 2023).

Mellomvaerende med datterselskapet Argentum Asset
Management AS utgjer en gjeld pa 14,6 millioner kroner ved
utgangen av 2024 (24,8 millioner kroner i 2023). Konser-
mellomvaerende per 3112.2024 og 3112.2023 inngar i annen
kortsiktig gjeld (note 19).

For andre konsernselskaper har Argentum Fondsinvesteringer
AS per 31.12.2024 utestdende fordringer pa totalt 46,0
millioner kroner (53,5 millioner kroner ved utgangen av 2023).

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

Argentum Asset Management AS forvalter kapital pa vegne
av Argentum Fondsinvesteringer AS, og har i 2024 fakturert
kroner 82,9 millioner kroner for utferte tjenester (81,4 millioner

kroner i 2023). Forvaltningshonoraret er eliminert i konsern-
regnskapet.

Inntekter fra investering i datterselskaper

Oversikten nedenfor viser en oppsummering av konsernbidrag og utbytter

fra datterselskaper:

2024 2023

(alle tall i NOK 1000) Mottatt Avgitt Mottatt Avgitt
Konsernbidrag

Argentum Asset Management AS 4 950 = 4 481 -
Argentum Secondary AS 12 835 - 600 -
Argentum Nordic PEP 1 AS 255 - 130 -
Nordic Additional Funding AS 64 - 9 -
Argentum Investment Partner AS 18 588 - 226 -
Argentum Nordic PEP HC AS 197 = 94 =
Argentum Secondary 2018A AS = = 76 =
Argentum Secondary 2018B AS 31 - - -
Argentum Secondary 2019 AS 181 - 30 -
Argentum Alternative Investment AS 10 569 - 11800 -
Argentum 2017 AS 149 - 45 -
Argentum Secondary IV AS 19 - - -
Argentum XV GP AS 123 = = -
Argentum NPEP AS 17 000 = = =
Utbytte

Bradbenken Partner AS = = 2 551 =
Argentum EIS AS = = 12 360 =
Argentum Private Equity AS 27 720 - - -
SUM KONSERNBIDRAG OG UTBYTTE 92681 - 32402 -
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Forvaltningsavtaler

Argentum Asset Management AS har som radgiver inngatt
radgivningsavtaler (forvaltningsavtaler) med fglgende
selskaper i konsernet; Argentum Secondary AS, Argentum
Investment Partner AS, Nordic Additional Funding AS,
Argentum NPEP AS, Argentum 2017 AS, Argentum 2018
AS og Argentum 2019. Disse selskapene er hovedmann

i underliggende investeringsselskaper som er organisert
som indre selskaper. Hovedmannen skal treffe samtlige

investerings- og realisasjonsbeslutninger for investerings-
selskapene, mens Argentum Asset Management AS yter
investeringsradgivning og tilknyttede oppgaver for hoved-
mannen. | tillegg har konsernets regulerte foretak, Argentum
Alternative Investments AS, inngétt tilsvarende avtaler med
argangsfondene Argentum 2020 AS, Argentum 2021 AS,
Argentum 2022 AS, Argentum 2023 AS, Argentum Secondary
Opportunity 2023 AS, Argentum 2024 AS og Argentum
Secondary Opportunity Il AS.

Note 8 Lennskostnader, antall ansatte, godtgjerelse, 13n til ansatte mm.

2024 2023

(alle tall i NOK 1000) Konsern Mor Konsern
Forvaltningsavtaler

NPEP 2023 - 1935
Argentum Secondary AS 547 = 570
Argentum Investment Partner AS 1590 = 1668
Nordic Additional Funding AS 33 = 62
Argentum 2017 AS 1067 = 1440
Argentum 2018 AS 1556 = 2223
Argentum 2019 AS 5382 = 5980
Argentum 2020 AS 5419 = 6 350
Argentum 2021 AS 9 368 = 9880
Argentum 2022 AS 5745 = 6 273
Argentum 2023 AS 5879 = =
Argentum Secondary Opportunity 2023 AS 1645 = 576
Argentum 2024 AS 137 = =
Argentum Secondary Opportunity Il AS 244 = =
Argentum EIS AS 12 = 1
Bradbenken Partner AS 12 = M
SUM 40 659 - 36 979

Inntekter fra forvaltningsavtaler for konsernet inngér i annen driftsinntekt.

Morselskap Konsern
Lonnskostnader (alle tall i NOK 1000) 2024 2023 2024 2023
Fast lgnn 8 258 7767 41660 35432
Variabel lgnn S = 21842 20 000
Arbeidsgiveravgift 1781 1655 10 937 9 340
Finansskatt 516 486 3456 3013
Pensjonskostnader 487 469 3598 2 843
Andre ytelser 1569 1444 2908 2478
Lonnsdekning AAM -5 207 -4 871 = =
Reversering tidligere ars avsetninger = = -2 596 =
SUM 7403 6 950 81806 73106

Administrerende direkter og finansdirekter er ansatt i morselskapet Argentum
Fondsinvesteringer AS, og gjennom avtale dekkes 50 prosent av lgnn og godt-
gjerelse av datterselskapet Argentum Asset Management AS(AAM). Konsernet
sysselsatte 28,8 arsverk i 2024 mot 25,5 arsverk i 2023. Morselskapet sysselsatte

1arsverk bade i 2024 og 2023.
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Tabellen under viser rettigheter opptjent i lapet av perioden.

Godtgjorelser og Stilling Utbetalt Opptjent Annen Totale Pensjons- Utbetalt
lignende i 2023 lonn variabel godtgjgrelse godtgjerelser kostnad honorar og
Konsern i2023" lonn i2023 i2023 2023 total godt-
(alle tall i NOK 1000) i2023 gjorelse?
Espen Langeland Adm.dir 4 850 1238 12 6 099 201

Harald-Ingve Finans- 3032 750 16 3798 201

Flagtvedt direktar

Bjorn Erik Naess? Styreleder =
Ottar Ertzeid? Styrets 279

nestleder

Adele Norman Pran?  Styremedlem 235
@yvind Schanke? Styremedlem 234
Karin Thorburn? Styremedlem 234
SUM 7 882 28 9898 401 1431

Godtgjerelser og Stilling Utbetalt Opptjent Annen Totale Pensjons- Utbetalt
lignende i 2024 lonn variabel godtgjerelse godtgjerelser kostnad honorar og
Konsern i2024" lonn i2024 i2024 2024 total godt-
(alle tall i NOK 1000) i2024 gjorelse?
Espen Langeland Adm.dir 5376 1301 14 6 690 21

Harald-Ingve Finans- 3267 788 13 4 069 21

Flagtvedt direkter

Bjorn Erik Neess? Styreleder 471
Ottar Ertzeid? Styrets 321

nestleder

Adele Norman Pran? = Styremedlem 246
@yvind Schanke? Styremedlem 264
Karin Thorburn? Styremedlem 264
SUM 8643 2089 27 10 759 422 1567

1 Utbetalt lann omfatter fast godtgjerelse for hele aret

2 Omfatter honorar for arbeid i styret, kompensasjonsutvalg i tillegg til revisjons- og risikoutvalg
som ble etablert i 2023. Styrehonorar for Argentum Fondsinvesteringer AS utgjorde tnok 1.343 i
2024 (tnok 1.300 i 2023).

1 Utbetalt lgnn omfatter fast godtgjerelse for hele aret

2 Omfatter honorar for arbeid i styret, kompensasjonsutvalg i tillegg til revisjons- og risikoutvalg
som ble etablert i 2023. Styrehonorar for Argentum Fondsinvesteringer AS utgjorde tnok 1.300 i

2023 (tnok 1.251i 2022).

Det er ikke gitt I&n/sikkerhetsstillelser til daglig leder, andre
ansatte, styreformann eller andre neerstaende parter.

Godtgjerelser til ledende ansatte har i 2024 vaert gjennom-
fert i trdd med gjeldende retningslinjer for godtgjerelse til
ledende ansatte, som ble vedtatt pa generalforsamling i
2023.

Argentum fglger allmennaksjeloven § 616 og tilhgrende
forskrift om retningslinjer og rapport om godtgjerelse til
ledende personer, og selskapet vil publisere en separat
lederlgnnsrapport for fremleggelse pa generalforsamlingen
20. juni 2025. Lederlgnnsrapporten vil gi detaljert infor-
masjon om utbetalte godtgjerelser til ledende personer

for regnskapséret 2024, og vil publiseres pa selskapets
hjemmeside (www.argentum.no) etter at den er vedtatt av
generalforsamlingen.
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Variabel lonn
Avsetning for variabel lann for regnskapséaret 2024 er
foretatt p& bakgrunn av bonusordning som gjelder for 2024.

For regnskapséaret 2024 er det avsatt variabel lgnn
tilsvarende 21842 000 kroner (20 000 000 kroner i 2023).
Styret i selskapet fastsatte administrerende direktars variable
lenn for 2024 til 1 300 613 kroner sammenliknet med

1237 500 kroner i 2023. Variabel Ignn for 2024 vil bli
utbetalt i 2025.

Pensjon

Administrerende direktgr har en innskuddsbasert pensjons-
ordning, som gvrige ansatte, med total kostnad p& 211 071
kroner i 2024 (200 733 kroner i 2023).
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Note 9 Andre driftskostnader Note 10  Varige driftsmidler (konsern)

Spesifikasjon av andre driftskostnader for mor- og konsernselskaper;

Varige driftsmidler (alle tall i NOK 1000) Kunst Driftslesere Immaterielle Sum
Morselskap Konsern eiendeler
Andre driftskostnader (alle tall i NOK 1000) 2024 2023 2024 2023 BALANSEFO@RT VERDI PER 31.12.2023 1578 2069 2328 5976
Tilgan = 247 1280 1526
Avskrivning varige driftsmidler _ _ 2680 2 697 gang
- - Avgang - = = -
Avskrivning bruksretteiendeler = = 4 299 3872
Avskrivninger = -1760 -919 -2 680
Honorar til revisor 969 1044 2377 1292 9
Nedskrivni - - - -
Leiekostnad/felleskostnad - - 3676 3623 DI
Avhendelser _ _ _ -
IT-kostnader og datalisenser = = 6 976 5730
] . BALANSEFQ@RT VERDI PER 31.12.2024 1578 555 2688 4823
Diverse honorarer og bistand 2 310 5657 12 679 15 697
Reisekostnader = = 2148 1915
] Anskaffelseskost per 31.12.24 1578 24756 6 984 33318
Forvaltningshonorar 82 871 81380 = =
Samlede av- og nedskrivninger = -24 201 -4 296 -28 496
Andre kostnader 2161 1181 6 665 5442
BALANSEFQRT VERDI PER 31.12.2024 1578 555 2688 4823
SUM 88 311 89 263 41498 40 267
Leiebetalinger for leide lokaler utgjorde 5,0 millioner kroner i 2024 og 4,7 millioner Avskrivning er beregnet ved bruk av lineaer metode over fglgende brukstid:
kroner i 2023.
Inventar, kontormaskiner, utstyr 3-5&r
Kunst Avskrives ikke
Morselskap Konsern Immaterielle eiendeler 5 ar
Honorar til revisor (eksl. mva) 2024 2023 2024 2023 Varige driftsmidler omfatter utelukkende kontorinventar, datamaskiner og annet
(alle tall i NOK 1000) utstyr som benyttes for administrasjon av konsernet.
Lovpélagt revisjon 346 489 604 688 Avskrivninger inngar i regnskapslinjen annen driftskostnad for 2024 og 2023.
A ; : _ = 14 -
ndre attestasjonstjenester ° Konsernets balansefarte leide eiendeler etter IFRS 16 er omtalt i note 11 Leieavta-
Skatte- og avgiftsradgivning _ _ _ _ ler. Konsernets totale balansefgrte driftsmilder fremkommer som falger:
Andre tjenester utenfor revisjon 430 346 1152 346 2024 2023
SUM 776 835 1901 1034
Balansefert verdi ordinzere driftsmidler 4823 5976
For konsernet |nk|uc:!erer andre 'Fjenetster utenfor revisjon blstan'd i forbindelse Bruksretteiendeler — IERS 16 16 839 21138
med forberedelser til EUs nye direktiv om baerekrafts rapportering (Corporate
Sustainability Reporting Directive, CSRD). BALANSEFQ@RT VERDI DRIFTSMIDLER 21662 27114
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Note 11 Leieavtaler

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

For kontoret i Bergen er det inngétt leieavtale for perioden
01.09.2020 til 31.08.2025, med opsjon til & forlenge leie-
forholdet i en periode p& 5 &r. Arlig husleie for 2024 var
2,79 millioner kroner (2,66 millioner kroner i 2023). Leien
inflasjonsjusteres i leieperioden.

For kontoret i Oslo er det inngatt leieavtale for perioden
01.07.2020 til 30.06.2026. Totale kostnader for husleie i
2024 var 2,19 millioner kroner (2,05 millioner kroner i 2023).
Leien inflasjonsjusteres i leieperioden.

Konsernet som leietaker

Bruksretteiendeler

Konsernets balansefarte leide eiendeler etter IFRS 16 bestar
av kontorlokaler i Bergen og Oslo. Konsernets bruksrettei-
endeler er kategorisert og presentert i tabellen under:

Bruksretteiendeler (alle tall i NOK 1000) Kontor Bergen Kontor Oslo Totalt
Anskaffelseskost 1. januar 2024 26 958 12 657 39615
Tilgang av bruksretteiendeler

ANSKAFFELSESKOST 31.12.2024 26 958 12 657 39615
Akkumulerte av-og nedskrivninger 01.01.2024 10 454 8 023 18 477
Avskrivninger 2 445 1854 4 299
AKKUMULERTE AV- OG NEDSKRIVNINGER 31.12.2024 12 899 9877 22776
BALANSEFQ@RT VERDI BRUKSRETTEIENDELER 31.12.2024 14 059 2780 16 839
Laveste av gjenstdende leieperiode eller skonomisk levetid 6 ar 2ar

Avskrivningsmetode Lineaer Lineaer

Bruksretteiendeler (alle tall i NOK 1000) Kontor Bergen Kontor Oslo Totalt
Anskaffelseskost 1. januar 2023 25172 12 251 37 423
Tilgang av bruksretteiendeler 1786 406 2192
ANSKAFFELSESKOST 31.12.2023 26 958 12 657 39615
Akkumulerte av-og nedskrivninger 01.01.2023 8274 6 332 14 606
Avskrivninger 2180 1691 3872
AKKUMULERTE AV- OG NEDSKRIVNINGER 31.12.2023 10 454 8023 18 477
BALANSEF@RT VERDI BRUKSRETTEIENDELER 31.12.2023 16 504 4634 21138
Laveste av gjenstdende leieperiode eller gkonomisk levetid 7 ar 3ar
Avskrivningsmetode Lineaer Lineaer

Leieforpliktelser
Udiskonterte leieforpliktelser og forfall av betalinger Kontor Bergen Kontor Oslo Totalt
(alle tall i NOK 1000)
Mindre enn 1 &r 2789 2116 4905
1-2 &r 2789 1058 3847
2-3ar 2789 2789
3-4 ar 2789 - 2789
4-5 ar 2789 - 2789
Mer enn 5 &r 1860 - 1860
TOTALE UDISKONTERTE LEIEFORPLIKTELSER 31.12.2024 15 807 3174 18 981
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Endringer i leieforpliktelser (alle tall i NOK 1000) Kontor Bergen Kontor Oslo Totalt
Totale leieforpliktelser 1. januar 2024 17 047 5045 22 091
Nye/endrede leieforpliktelser innregnet i perioden = = =
Betaling av hovedstol -2 789 -2188 -4 978
Rentekostnad tilknyttet leieforpliktelser 390 97 486
TOTALE LEIEFORPLIKTELSER 31.12.2024 14 648 2953 17 600
Kortsiktige leieforpliktelser (note 19) 4729
Langsikige leieforpliktelser (note 20) 12 871
Netto kontantstrem fra leieforpliktelser -4 978
Udiskonterte leieforpliktelser og forfall av betalinger Kontor Bergen Kontor Oslo Totalt
(alle tall i NOK 1000)

Mindre enn 1ar 2789 2116 4 905
1-2 ar 2789 216 4 905
2-3ar 2789 1058 3847
3-4ar 2789 - 2789
4-5 ar 2789 = 2789
Mer enn 5 ar 4649 - 4649
TOTALE UDISKONTERTE LEIEFORPLIKTELSER 31.12.2023 18 596 5290 23886

Endringer i leieforpliktelser (alle tall i NOK 1000) Kontor Bergen Kontor Oslo Totalt
Totale leieforpliktelser 1. januar 2023 17 521 6 552 24 073
Nye/endrede leieforpliktelser innregnet i perioden 1786 406 2192
Betaling av hovedstol -2 662 -2 048 -4 710
Rentekostnad tilknyttet leieforpliktelser 402 135 537
TOTALE LEIEFORPLIKTELSER 31.12.2023 17 047 5045 22 091
Kortsiktige leieforpliktelser (note 19) 4729
Langsikige leieforpliktelser (note 20) 17 362
Netto kontantstrem fra leieforpliktelser -4 710
Andre leiekostnader innregnet i resultatet (alle tall i NOK 1000) 2024 2023
Variable leiebetalinger kostnadsfert i perioden = =
Driftskostnader i perioden knyttet til kortsiktige leieavtaler (inkl. kortsiktige leieavtaler av lav verdi) 1168 1099
Driftskostnader i perioden knyttet til eiendeler av lav verdi (ekskl. kortsiktige leieavtaler over) = =
TOTALE LEIEKOSTNADER INKLUDERT | ANDRE DRIFTSKOSTNADER 1168 1099

Konsernet har ikke vesentlige restverdigarantier knyttet til sine leieavtaler.
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Note 12  Finansposter

Note 13  Skatt

Morselskap Konsern

(alle tall i NOK 1000) 2024 2023 2024 2023
Finansinntekter

Renteinntekt 3506 3884 5009 4795
Valutagevinst 3637 8 008 3749 8 027
Annen finansinntekt = 14 91 10 14 921
Inntekt fra investering i datterselskap 49 961 17 492 49 442 1210
SUM FINANSINNTEKTER 57104 44294 58 210 28953
Finanskostnader

Rentekostnader -86 250 -57 293 -86 278 -257 293
Valutatap -2 629 -1899 -2703 -1969
Andre finanskostnader -25796 -21456 -26 283 -21993
SUM FINANSKOSTNADER -114 676 -80 648 -115 264 -81256
SUM FINANSPOSTER -57 572 -36 354 -57 055 -52 303

Morselskapet har en trekkfasilitet p& 2 100 millioner kroner, som bestar av kasse-
kreditt pa 500 millioner kroner og en revolverende trekkfasilitet pa 1 600 millioner
kroner. Renter pa trekkfasiliteten inngar i rentekostnader, mens provisjoner inngar
i finanskostnader. Per 31.12.2024 er det trukket 1 503 millioner kroner pa trekk-
fasiliteten eksklusiv palgpte renter. Per 31.12.2023 var det trukket 1542 millioner

kroner pa trekkfasiliteten eksklusiv palgpte renter.

Morselskap Konsern
Skattekostnad (alle tall i NOK 1000) 2024 2023 2024 2023
Betalbar skatt = = = 1150
For mye(-)/lite avsatt betalbar skatt - - - -
tidligere ar
Endring i utsatt skatt -44 805 6 912 -44 932 6 834
SUM -44 805 6912 -44 932 7984
Beregning av drets skattegrunnlag
Resultat for skattekostnad 1656 862 1744 645 1649 052 1764 702
Permanente forskjeller -1836 080 -1716 997 -1828 484 -1732 648
Endring i midlertidige forskjeller 43 14 553 327
Skattegrunnlag -179 176 27 662 -178 879 32382
Midlertidige forskjeller som ikke inngdr i bergening av utsatt skatt
Benyttet underskudd til fremfgring 179 176 -27 662 = -27 782
Skattepliktig inntekt = = -178 879 4 599
BETALBAR SKATT 25 % - - - 1150

Arsregnskap 0g noter
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Morselskap Konsern Note 14  Finansielle instrumenter etter kategori

Utsatt skatt/skattefordel(-) i balansen 2024 2023 2024 2023

vedrorer folgende midlertidige forskjeller
(alle tall i NOK 1000)

Finansielle instrumenter i balansen for morselskapet tilhgrer falgende kategorier:

Mor per 31.12.2024 (alle tall i NOK 1000) Amortisert kost Virkelig verdi Sum
Driftsmidler - 1 -1003 -865 over resultat
Finansielle instrumenter - - - - Eiendeler
Fremfarbart underskudd -70 851 -26 057 -715M -26 791 Private equity fond 16 385 323 16 385 323
Fremfagrbart underskudd - ikke balansefart® - - 660 735 Barsnoterte aksjer 44 841 44 841
SUM UTSATT SKATT/SKATTEFORDEL(-) -70 851 -26 046 -71853 -26 921 Andre aksjer 57 57
Datterselskaper malt til virkelig verdi 449 026 449 026
Avstemming drets skattekostnad
Andre fordringer 61626 61626
25% skatt av resultat for skatt? 414 215 436 161 412 263 441176
Bankinnskudd 56 132 56 132
Skatteeffekt regnskapsmessig avkastning' -460 537 -473 031 -458 688 -476 947
SUM 117 758 16 879 247 16 997 005
Skatteeffekt av skattefrie aksjeinntekter 3727 798 3727 798
Skatteeffekt skattepliktige resultat selskap -2 805 42 497 -2 805 42 497 Forpliktelser
med deltakerfastsetting
Gjeld til kredittinstitusjoner 1502 956 - 1502 956
Skatteeffekt ikke fradragsberettigede 595 487 646 491
kostnader SUM 1502 956 - 1502 956
Skatteeffekt av ikke balansefart - - -74 -30
underskudd?
BEREGNET SKATTEKOSTNAD -44 805 6 912 -44 932 7984
Effektiv skattesats -2,70 % 0,40 % -2,72 % 0,45 %
1) Et selskaps inntekter fra aksjeinvesteringer og lignende 3) Utsatt skatt for skattereduserende forskjeller (hovedsa-
er normalt unntatt skatteplikt i henhold til fritaksmetoden. kelig fremfgrbare underskudd) i datterselskaper blir ikke
Som hovedregel gjelder dette investeringer hjemme- balansefert med mindre konsernet kan sannsynliggjere
herende i EU/E@S. Skattefritaket gjelder bade utbytter fremtidig utnyttelse av disse skatteposisjonene.
og gevinster(tap) ved realisasjon. | tillegg oppstéar
forskjeller mellom regnskapsmessig resultat og skatte- Selv om det vesentligste av konsernets inntekter er omfattet
messig resultat ettersom private equity portefgljen i av fritaksmetoden, er det likevel slik at det ma foretas en
finansregnskapet males til markedsverdi, mens i inntektsfering pa 3 prosent av utdelinger utover skattemessig
skatteregnskapet fglger en realisasjonsprinsippet. innbetalt kapital. | tillegg har konsernet enkelte private
equity fond som faller utenfor fritaksmetoden. Konsernet
2) Argentum er et finansskattepliktig foretak og benytter har derfor innregnet utsatt skattefordel med det belgp som
derfor nominell skattesats for inntektsaret 2024 og 2023 sannsynligvis vil kunne benyttes mot fremtidig skattepliktig
pa 25 prosent. Skattesatsen pa 25 prosent er viderefert inntekt, se for gvrig omtale i note 3.

i 2025 og det er derfor lagt til grunn 25 prosent utsatt
skatt pa alle midlertidige forskjeller.

Arsregnskap og noter 8 7
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Konsern per 31.12.2023 (alle tall i NOK 1000) Amortisert kost Virkelig verdi Sum
over resultat

Eiendeler

Private equity fond 14 958 097 14 958 097
Barsnoterte aksjer 66 243 66 243
Andre aksjer 3715 3715
Datterselskaper malt til virkelig verdi 547 230 547 230
Andre fordringer 93717 93717
Bankinnskudd 92 356 92 356
SUM 186 073 15575 285 15761358
Forpliktelser

Gjeld til kredittinstitusjoner 1541987 = 1541987
SUM 1541987 - 1541987

Note 15 Kundefordringer og andre fordringer
Virkelig verdi tilsvarer bokfert verdi av kundefordringer og andre fordringer.
Morselskap Konsern

(alle tall i NOK 1000) 2024 2023 2024 2023
Kundefordringer = = 212 243
Andre forskuddsbetalte kostnader = 279 2750 3740
Andre kortsiktige fordringer 61626 100 116 54 918 89734
SUM 61626 100 394 57 880 93717

Mor per 31.12.2023 (alle tall i NOK 1000) Amortisert kost Virkelig verdi Sum
over resultat

Eiendeler

Private equity fond 14 958 097 14 958 097
Barsnoterte aksjer 66 243 66 243
Andre aksjer 3715 3715
Datterselskaper malt til virkelig verdi 383470 383470
Andre fordringer 100 394 100 394
Bankinnskudd 60534 60534
SUM 160 928 15 411525 15572 453
Forpliktelser

Gjeld til kredittinstitusjoner 1541987 = 1541987
SUM 1541987 - 1541987
Finansielle instrumenter i balansen for konsernet tilhgrer fglgende kategorier:

Konsern per 31.12.2024 (alle tall i NOK 1000) Amortisert kost Virkelig verdi Sum

over resultat

Eiendeler

Private equity fond 16 385 323 16 385 323
Barsnoterte aksjer 44 841 44 841
Andre aksjer 57 57
Datterselskaper malt til virkelig verdi 595 038 595 038
Andre fordringer 57 880 57 880
Bankinnskudd 92 382 92 382
SUM 150 261 17 025 259 17 175 520
Forpliktelser

Valutaterminkontrakter

Gjeld til kredittinstitusjoner 1502 956 = 1502 956
SUM 1502 956 - 1502 956

| andre kortsiktige fordringer for mor- og konsern i 2024

inngar 7,2 millioner (41,6 millioner i 2023) knyttet til proveny

fra realiseringer i private equity portefaljen periodisert til
2024 (og 2023), men som farst er utbetalt til investorene
tidlig i 2025 (og 2024).

Arsregnskap 0g noter

I tillegg inngér Ian til Argentum Primary AS, som per utgangen

av 2024 belgper seg til 17,9 millioner (14,8 millioner i 2023).

Argentum Primary AS er heleid datter-datterselskap av
Argentum Fondsinvesteringer AS, se note 6. Lan forrentes
pa markedsmessige vilkar. Lanenes lgpetid er avhengig av
kapitalstremmer fra underliggende private equity investe-
ringer i Argentum Primary AS og er dermed ikke spesifisert.

Lan klassifiseres derfor som kortsiktig.
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Note 16  Bankinnskudd, kontanter og lignende

Note 18  Gjeld til kredittinstitusjoner

Morselskap Konsern

(alle tall i NOK 1000) 2024 2023 2024 2023
Kontanter i bank og kasse 54 959 59 402 89 682 89 837
Bundne skattetrekksmidler 1173 1132 2700 2519
SUM 56 132 60534 92 382 92 356
Kontanter og kontantekvivalenter i 54 959 59 402 89 682 89837
kontantstremoppstillingen
Kredittverdighet bankinnskudd (Moody's)
Aa2 56 132 60534 92 382 92 356
Note 17  Aksjekapital og overkurs

2024 2023
Ordinaere aksjer, utstedt og utbetalt 1953166 1953166

Endringer i aksjekapital og overkurs:

Morselskap Aksjekapital (alle tall i NOK 1000) Overkurs (alle tall i NOK 1000)
2024 2023 2024 2023

Ordinaere aksjer, utstedt og utbetalt

IB 1953 166 1953 166 2 696 706 2 696 706

UB 1953166 1953166 2 696 706 2696 706

Argentum Fondsinvesteringer AS er heleid av Neaerings- og fiskeridepartementet.

Mor og konsern per 31.12 (alle tall i NOK 1000) 2024 2023
Kortsiktige IGn
Kassekreditt 332956 326 987
Revolverende trekkfasilitet 1170 000 1215 000
SUM LAN 1502 956 1541987
Morselskapet har en trekkfasilitet pa 2 100 millioner kroner, som bestar av kasse-
kreditt pa 500 millioner kroner og en revolverende trekkfasilitet p& 1 600 millioner
kroner. Renter pa trekkfasiliteten inngar i rentekostnader. | andre finanskostnader
inngar provisjon pa trekkfasiliteten. Per 31.12.2024 er det trukket 1503 millioner
kroner pé trekkfasiliteten eksklusiv palgpte renter. Per 31.12.2023 var det foretatt
trekk pé trekkfasiliteten med 1542 millioner eksklusiv palapte renter.
Note 19  Annen kortsiktig gjeld
Morselskap Konsern
(alle tall i NOK 1000) 2024 2023 2024 2023
Leverandgrgjeld 2400 1448 5082 5785
Offentlige avgifter 1485 1425 4 971 4783
Annen kortsiktig gjeld 35 307 44 597 59789 55 845
Leieforpliktelse lokaler = = 4729 4729
SUM 39192 47 471 75 471 71142

Annen kortsiktig gjeld for morselskapet i 2024 inkluderer kortsiktig gjeld til
Argentum Asset Management AS pa 14,6 millioner kroner (24,8 millioner i 2023).
Annen kortsiktig gjeld i konsernet bestar blant annet av totale bonuskostnader
for 2024 pa 29,1 millioner (26,7 millioner i 2023), som da inkluderer avsatt
arbeidsgiveravgift, feriepenger og finansskatt.

Kassekreditt inngar i regnskapslinjen «Gjeld til kredittinstitusjoner», se note 18.

Arsregnskap 0g noter
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Note 20 Annen langsiktig gjeld

Annen langsiktig gjeld pa 12,9 millioner kroner per 3112.2024 er knyttet til langsiktige
leieforpliktelser. Tilsvarende utgjorde langsiktig gjeld 17,4 millioner kroner per
31.12.2023.

Note 21 Hendelser etter balansedato

Det er ikke fremkommet ny informasjon om vesentlige forhold som var inntruffet
eller forela allerede pé balansedagen per 3112.2024 og frem til styrets behandling
av regnskapet 19. mai 2025.

Utbytte fra morselskapet for regnskapsaret 2024 beregnes i henhold til
statens utbyttepolitikk og fastsettes og vedtas av generalforsamlingen.
Utbyttet er begrenset oppad til NGAAP-resultatet for morselskapet. Foreslatt,
men ikke avsatt, utbytte fra morselskapet for regnskapsaret 2024 utgjer

380 millioner kroner.

Uavhengig revisors beretning

-

pwec

Revisors beretning

Til generalforsamlingen i Argentum Fondsinvesteringer AS

Uavhengig revisors beretning

Konklusjon
Vi har revidert arsregnskapet for Argentum Fondsinvesteringer AS, som bestar av:

e selskapsregnskapet, som bestar av balanse per 31. desember 2024, resultatregnskap, oppstilling
over endringer i egenkapital og kontantstremoppstilling for regnskapsaret avsluttet per denne
datoen og noter til arsregnskapet, herunder vesentlige opplysninger om regnskapsprinsipper, og

e konsernregnskapet, som bestar av balanse per 31. desember 2024, resultatregnskap, oppstilling
over endringer i egenkapital og kontantstremoppstilling for regnskapsaret avsluttet per denne
datoen og noter til arsregnskapet, herunder vesentlige opplysninger om regnskapsprinsipper.

Etter var mening

o oppfyller arsregnskapet gjeldende lovkrav,

e gir selskapsregnskapet et rettvisende bilde av selskapets finansielle stilling per 31. desember 2024
og av dets resultater og kontantstrammer for regnskapsaret avsluttet per denne datoen i samsvar
med IFRS Accounting Standards som godkjent av EU, og

e gir konsernregnskapet et rettvisende bilde av konsernets finansielle stilling per 31. desember 2024
og av dets resultater og kontantstrammer for regnskapsaret avsluttet per denne datoen i samsvar
med IFRS Accounting Standards som godkjent av EU.

Grunnlag for konklusjonen

Vi har gjennomfgrt revisjonen i samsvar med International Standards on Auditing (ISA-ene). Vare oppgaver
og plikter i henhold til disse standardene er beskrevet nedenfor under Revisors oppgaver og plikter ved
revisjonen av arsregnskapet. Vi er uavhengige av selskapet og konsernet i samsvar med kravene i
relevante lover og forskrifter i Norge og International Code of Ethics for Professional Accountants (inkludert
internasjonale uavhengighetsstandarder) utstedt av International Ethics Standards Board for Accountants
(IESBA-reglene), og vi har overholdt vare gvrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Innhentet
revisjonsbevis er etter var vurdering tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon.

@vrig informasjon

Styret og daglig leder (ledelsen) er ansvarlige for informasjonen i arsberetningen og annen gvrig

informasjon som er publisert sammen med arsregnskapet. @vrig informasjon omfatter informasjon i
arsrapporten bortsett fra arsregnskapet og den tilhgrende revisjonsberetningen. Var konklusjon om
arsregnskapet ovenfor dekker verken informasjonen i arsberetningen eller annen @vrig informasjon.

| forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave & lese arsberetningen og annen gvrig
informasjon. Formalet er & vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom arsberetningen,
annen gvrig informasjon og arsregnskapet og den kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen av
arsregnskapet, eller hvorvidt informasjon i arsberetningen og annen gvrig informasjon ellers fremstar som
vesentlig feil. Vi har plikt til & rapportere dersom arsberetningen eller annen gvrig informasjon fremstar som
vesentlig feil. Vi har ingenting & rapportere i sd henseende.

Basert pa kunnskapen vi har opparbeidet oss i revisjonen, mener vi at arsberetningen

e er konsistent med arsregnskapet og
e inneholder de opplysninger som skal gis i henhold til gjeldende lovkrav.

Ledelsens ansvar for arsregnskapet

Ledelsen er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet og for at det gir et rettvisende bilde i samsvar med
IFRS Accounting Standards som godkjent av EU. Ledelsen er ogsa ansvarlig for slik intern kontroll som den

PricewaterhouseCoopers AS, Torgallmenningen 14, 5014 Bergen, P.O, Box 3984 - Sandviken, NO-5835 Bergen
T: 02316, org. no.: 987 009 713 MVA, www.pwc.no
Statsautoriserte revisorer, medlemmer av Den norske Revisorforening og autorisert regnskapsfarerselskap
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finner nadvendig for & kunne utarbeide et arsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon,
verken som fglge av misligheter eller utilsiktede feil.

Ved utarbeidelsen av arsregnskapet er ledelsen ansvarlig for & ta standpunkt til selskapets og konsernets
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 konsernet eller a
legge ned virksomheten, eller ikke har noe realistisk alternativ til dette.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av arsregnskapet

Vart mal er & oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet som helhet ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller utilsiktede feil, og & avgi en revisjonsberetning som
inneholder var konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hgy grad av sikkerhet, men ingen garanti for at en
revisjon utfgrt i samsvar med ISA-ene, alltid vil avdekke vesentlig feilinformasjon. Feilinformasjon kan
oppsta som falge av misligheter eller utilsiktede feil. Feilinformasjon er & anse som vesentlig dersom den
enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes & pavirke de gkonomiske beslutningene som brukerne
foretar pa grunnlag av arsregnskapet. For videre beskrivelse av revisors oppgaver og plikter vises det til:
https://revisorforeningen.no/revisjonsberetninger

Bergen, 19. mai 2025
PricewaterhouseCoopers AS

Marius Kaland Olsen
Statsautorisert revisor
(elektronisk signert)
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Redegjerelsen beskriver
hvordan anbefalingen

for eierstyring og
selskapsledelse (NUES-
anbefalingen) falges i
Argentum. Selskapet
avlegger arlig en redegjg-
relse for etterlevelsen av
anbefalingen.

Eierstyring og
selskapsledelse

Redegjorelse for eirstyring
og selskapsledelse 2024
Ledelsen og styret i Argentum vurderer
&rlig prinsippene for eierstyring og sel-
skapsledelse og hvordan de fungerer i
selskapet. Styret i Argentum vektlegger
& holde en hgy standard for eierstyring
og selskapsledelse. Argentum felger
derfor Norsk anbefaling for eierstyring
og selskapsledelse der denne passer,
og som en del av dette gis det nedenfor
en redegjgrelse for hvordan punktene i
anbefalingen er fulgt opp av Argentum.

o Det er redegjort for avvik der dette
er relevanti punkt 4, 5, 6, 7, 8, 14.

o En fellesnevner relatert til avvikene
er at anbefalingen i utgangspunktet
er rettet mot aksjer notert pa regu-
lerte markeder eller ikke-bgrsnoterte
selskaper med spredt eierskap
hvor aksjene er gjenstand for
regelmessig omsetning. Dette er
ikke gjeldende for Argentum som
er heleid av den norske stat.

o |tillegg er Argentum ikke omfattet
av verdipapirhandelloven eller
allmennaksjeloven. Styret er likevel
av den oppfatning at anbefalingen
gir gode retningslinjer og prinsipper
for eierstyring og selskapsledelse,
og Argentum felger derfor anbe-
falingen der dette er relevant for
konsernet. Dette er ogsd i trad
med retningslinjer fra Meld.St. 6
(2022-2023) «Et grennere og mer
aktivt statlig eierskap».

Eierstyring og selskapsledelse

Det er ikke vesentlige endringer i
styrets oppfelging av eierstyring og
selskapsledelse fra tidligere ar.

1. Redegjerelse for eierstyring og
selskapsledelse

Argentum er et aksjeselskap som er
heleid av den norske stat. Eierstyring
og selskapsledelse er basert pa og
falger norsk lovgivning og statens
eierpolitikk. Konsernet utferer ogsa
konsesjonsbelagt virksomhet med
tillatelse fra offentlige myndigheter,
som farer tilsyn med virksomheten.
Dette medfarer hoye krav til etterlevelse
av et omfattende regelverk.

Argentum skal veere en profesjonell
forvalter av private equity-investeringer,
og sikre avkastning pa niva med de
beste private equity-investorene i

Europa, innenfor beerekraftige rammer.

Argentum har utviklet egne etiske
retningslinjer for konsernet, og for
investeringsvirksomheten i underlig-
gende virksomheter. De etiske ret-
ningslinjer skal sikre integritet og hay
etisk standard i alle vare beslutninger.
Retningslinjene skal vaere et relevant
virkemiddel for & avverge uheldig adferd
og et styringsverktgy som sikrer at vi
ikke foretar investeringer som repre-
senterer en uakseptabel risiko for
medvirkning til uetiske handlinger
eller unnlatelser. Som forvalter av 3.
parts midler, kan konsekvensene av
manglende etterlevelse bli alvorlige,

og det bestrebes a holde en hgy etisk
standard i alt vart arbeid. All virksomhet
vi involverer oss i skal veere lovlig

der den utgves. Argentums etiske
retningslinjer revideres jevnlig, og ble
sist oppdatert i 2024. | retningslinjene
heter det blant annet at: «<Argentum
skal integrere hensyn til miljgmessige,
sosiale og styringsmessige forhold i
investeringsvirksomheten, i trdd med
internasjonalt anerkjente prinsipper for
ansvarlig investeringsvirksomhet», og
det er etablert saerskilte etiske retnings-
linjer for investeringsvirksomheten.

| tillegg skal det arlig fremlegges
rapport om samfunnsansvar for egen
virksomhet og spesifikt for status pa
portefeljeniva. Denne rapporten er fra og
med rapporteringsaret 2023 integrert i
selskapets arsrapport, kapittel 3 «Baere-
kraft og samfunnsansvar».

Styret har ansvar for & felge opp arbeidet
med samfunnsansvar og etiske pro-
blemstillinger. Administrerende direktar
skal minst én gang i aret rapportere
om status for dette arbeidet, og styret
har en arlig diskusjon og evaluering av
fremdriften i arbeidet. | alle investe-
ringssaker som forelegges styret skal
det redegjeres for de vurderingene som
er gjort med hensyn til miljgmessige,
sosiale og forretningsetiske forhold
(ESG).

Alle vare ansatte, styremedlemmer i
Argentum og tillitsvalgte direkte utpekt
av selskapet i andre virksomheter, er



omfattet av de etiske retningslinjene.
Brudd pé de etiske retningslinjene kan
medfare konsekvenser for ansettelses-
forholdet. Reglene finnes i sin helhet
pé konsernets nettside, argentum.no.
Argentum fglger OECDs retningslinjer
pé skatteomrédet, samt standardene
til Global Forum og investerer kun i
jurisdiksjoner som har skatteavtaler
med Norge. Argentum synliggjer
informasjon om fondenes jurisdiksjon
pé hjemmesiden og i arsrapporten.

Argentums skattepolicy baserer seg
pé tre hovedprinsipper: Etterlevelse av
nasjonale og internasjonale skattere-
gler, apenhet og transparens, samt en
forpliktelse om & ikke bidra til skadelig
skattepraksis.

2. Virksomhet

Argentum er statens kapitalforvalter
for investeringer i private equity fond.

| tillegg til investering i nyetablerte
private equity fond, omfatter virksom-
heten investeringer i private equity
fond via annenhandsmarkedet og
direkte investeringer i selskap sammen
med private equity fond i Argentums
portefalje.

Vedtektene finnes pé konsernets
hjemmeside. For en mer detaljert
redegjgrelse om virksomheten og
konsernets mél og strategier, vises det
til egne avsnitt i styrets arsberetning.

2.1 Barekraft

Argentum har satt hgye standarder
for beerekraft og samfunnsansvar,

og gjort dette til en sentral del av var
virksomhet. Argentum fglger aner-
kjente internasjonale retningslinjer for
arbeidet, som UN Global Compact og
FNs prinsipper for ansvarlige inves-
teringer. Disse prinsippene omfatter
menneskerettigheter, arbeidstaker-
rettigheter, miljg og anti-korrupsjon.
Argentum ble et fullverdig medlem

av Global Compact i 2012. | tillegg
legges prinsippene i «UN Principles
for Responsible Investing (UN PRI)»
til grunn for Argentums arbeid med
samfunnsansvar. Argentum har fulgt
disse prinsippene i flere ar og har veert

Styret foretar en
lopende vurdering av
konsernets mdl,
strategi og @nsket
risikoprofil.

UN PRI Signatory siden 2021. Styret og
ledelsen vektlegger vurderinger knyttet
til menneskerettigheter, arbeidstaker-
rettigheter, miljg og anti-korrupsjon i
alle investeringsbeslutninger.

For mer informasjon om Argentums
ambisjoner for baerekraft og hvordan
vi ivaretar samfunnsansvar i alle vare
aktiviteter, henviser vi til kapittel 3 i
konsernets arsrapport, «Baerekraft og
samfunnsansvar».

3. Selskapskapital og utbytte
Styret foretar en lgpende vurdering av
konsernets mal, strategi og gnsket
risikoprofil. Konsernet hadde per
31.12.2024 en egenkapital pa 15.677,7
millioner kroner, noe som utgjer en
egenkapitalandel pa 90,8 prosent av
konsernets samlede eiendeler.

Selskapet skal ha kapasitet til & betale
utbytter i trdd med statens langsiktige
utbytteforventning. Ved fastsettelse av
utbytte blir det tatt hensyn til forventet
resultatutvikling og forventede frem-
tidige kontantstremmer som falger

av forventede nye investeringer og
realisasjoner fra eksisterende inves-
teringer. Generalforsamlingen er ikke
bundet av styrets forslag til utbytte, og
Argentum er derfor bundet av statens
utbyttepolitikk.

Det foreligger ingen styrefullmakt til &
foreta kapitalforhgyelse i Argentum.

4. Likebehandling av aksjeeiere
og transaksjoner med nzerstaende
Argentum har kun én aksjeklasse.
Samtlige aksjer eies av den norske stat
og forvaltes av Neerings- og fiskeri-
departementet (NFD). En naermere
redegjgrelse om likebehandling av
aksjonaerer vurderes derfor som lite
relevant.

Utover generalforsamlingen har
Argentum jevnlige eierskapsmgter
med NFD. Dette innebaerer blant annet
faste kvartalsvise mater og en arlig
gjennomgang av selskapets sam-
funnsansvarsrapport.

Transaksjoner med naerstaende parter
skal falge armlengdes prinsipp. Ved
ikke uvesentlige transaksjoner mellom
Argentum og nzerstdende, skal styret
sgrge for at det foreligger en verdivurde-
ring fra uavhengig tredjepart. Uavhengig
verdivurdering vil ogsé foreligge ved
transaksjoner mellom selskap i samme
konsern der det er minoritetsaksjonaerer.
Transaksjoner med naerstdende parter
omtales i egen note til arsregnskapet.

5. Fri omsettelighet

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

6. Generalforsamling

Argentums generalforsamling er den
norske stat ved naeringsministeren.
Ordineer generalforsamling avholdes
innen utgangen av juni maned hvert
ar. Pa den ordinaere generalforsamlin-
gen skal fglgende saker behandles og
avgjeres:

1. Godkjennelse av arsregnskapet og
&rsberetningen, herunder utdeling
av utbytte.

2. Valg av styremedlemmer, samt
styrets leder og nestleder.

3. Andre saker som etter loven eller
vedtektene hgrer under generalfor-
samlingen.

Ordineer eller ekstraordinzer
generalforsamling avholdes i Oslo
eller Bergen.

I NUES-anbefalingen listes det opp

en del punkter som styret bar fglge
for & pase at flest mulig aksjeeiere
kan utgve sine rettigheter ved & delta
i generalforsamling. Pa dette punktet
avviker Argentum fra NUES-anbefalin-
gen, fordi det i henhold til aksjeloven
§ 20-5 (1) er NFD som stér for innkal-
lingen til bade ordinaer og ekstraordinaer
generalforsamling og bestemmer
innkallingsmaten.
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7. Valgkomité

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

8. Bedriftsforsamling og styre,
sammensetning og uavhengighet
Bedriftsforsamlingen

Argentum har ingen bedriftsforsamling,
da dette ikke anses som hensiktsmessig
siden det kun er 27 ansatte i konsernet
per 3112.2024. | henhold til aksjeloven
skal bedriftsforsamling velges nar et
selskap har mer enn 200 ansatte, og
dette gjelder ikke for Argentum.

Styret

Selskapets styre skal ha fra fem til syv
medlemmer. Styrets medlemmer velges
for to &r av gangen. Ved utgangen av
2024 hadde selskapet fem styremed-
lemmer. To av styrets medlemmer var
kvinner.

De enkelte styremedlemmers bakgrunn
er beskrevet pa Argentums hjemmeside,
www.argentum.no. Styret vurderer
kontinuerlig medlemmenes uavhen-
gighet. Da Argentum er heleid av den
norske stat er det ikke aktuelt for
styremedlemmer & eie aksjer i selskapet.

9. Styrets arbeid

Styret skal fastsette instruks for styret
og den daglige ledelsen med seerlig
vekt pa klar intern ansvars- og opp-
gavefordeling.

Styret har det overordnede ansvaret
for forvaltningen av Argentum og skal
gjennom administrerende direkter sgrge
for forsvarlig organisering av virksom-
heten. Styret fastsetter blant annet
planer og budsjetter for virksomheten
og holder seg lgpende orientert om
Argentums finansielle stilling og utvikling
ved gjennomgang av kvartalsrappor-
tering til styret og godkjennelse av
&rsrapporter.


https://argentum.no

Styrets ansvar for gjennomgang og
rapportering av risikostyring og intern
kontroll er naermere beskrevet under
punkt 10.

Styrets arbeid og mater ledes av styrets
leder. Styrets nestleder fungerer som
mgteleder i tilfeller der styreleder
ikke kan eller bgr lede styrets arbeid.
Administrerende direkter, i samrad
med styrets leder, forbereder saker
som skal til behandling av styret.
Selskapet legger vekt pa at saker
forberedes og fremlegges slik at
styret har et godt og tilfredsstillende
behandlingsgrunnlag.

Styret foretar en arlig evaluering av
sitt arbeid og arbeidsform som gir
grunnlag for endringer og tiltak. |
tillegg foretas en arlig evaluering av
styrets kompetanse, samlet og for
hvert enkelt styremedlem.

Styrets revisjons - og risikoutvalg

| 2023 etablerte selskapet et eget
revisjons- og risikoutvalg. Selv om
virksomheten etter lovkrav, gitt sel-
skapets starrelse, ikke er pliktig til
etablere et slikt utvalg, sé besluttet
styret a opprette utvalget i trdd med
forventninger gitt i statens eierskaps-
melding Meld.St. 6 (2022-2023).

Utvalget bestar av 3 medlemmer fra
styret. Utvalget er et saksforberedende
og radgivende organ for styret, og
utvalgets hovedoppgave er a forberede,
for styrets endelige beslutning, saker
som angar styrets plikter og ansvar
knyttet til gkonomisk kontroll, ekstern
revisjon, intern kontroll og risikosty-
ringssystemer.

Utvalget skal sikre integriteten til
konsernets finansielle rapporter, sikre
at prosesser for finansiell rapportering
er tilstrekkelig, overvake og kontrollere
egnetheten av systemer, rutiner og
prosesser for internkontroll og risiko-
styring i forbindelse med finansiell
rapportering. Ekstern revisor deltar
0gsa pa mater hvor dette er relevant.

Kompensasjonsutvalg

Styret har etablert et kompensasjons-
utvalg som bestar av styrets leder,
nestleder og ett styremedlem. Admi-
nistrerende direkter deltar i utvalgets
meter, med unntak av nér utvalget
behandler spgrsmal som omhandler
administrerende direkter, eller har
konsekvens for administrerende
direkter.

Kompensasjonsutvalget skal vaere
forberedende organ for styret for
oppfelgingen av Retningslinjene for
godtgjarelse til ledende personer i
Argentum. Utvalget skal gjere en arlig
evaluering og gi en anbefaling til styret
av total godtgjerelse for administre-
rende direkter. | tillegg skal utvalget bli
orientert og konsulert om godtgjgrelse
til andre ledende ansatte.

10. Risikostyring og intern kontroll
Styret har ansvar for & pase at selskapet
har god internkontroll og hensiktsmes-
sige systemer for risikostyring i forhold
til omfanget og arten av selskapets
virksomhet. Internkontrollen omfatter
ogsa Argentums retningslinjer for etikk
og samfunnsansvar. Se mer informa-
sjon under punkt 1 vedrgrende etiske
retningslinjer for konsernet.

Administrasjonen har et bevisst
forhold til risikoen som selskapet er
eksponert mot. Det utarbeides arlig
gjennomgang av kontrollfunksjonen

i selskapet, og denne hensyntar

blant annet risiko knyttet til brudd

pé& Argentums mandat og vedtekter,
eksternt og internt regelverk og
selskapets forpliktelser overfor in-
vestorer. Risikoanalysen tar for seg
sannsynligheten og konsekvensene
av brudd, samt risikoreduserende
tiltak. Den konsesjonsbelagte delen av
virksomheten gjennomfarer sin egen
internkontroll og har en egen risikosty-
ringsfunksjon. Kontrollfunksjonens
ressurser har ogsa blitt styrket det siste
aret, i tillegg til at det har blitt etablert
et eget revisjons- og risikoutvalg, se
under punkt 9. Det er styrets oppfatning
at kontrollmiljget i selskapet er godt og
fungerer etter hensikten.

Konsernregnskapet til Argentum
avlegges etter IFRS. Regnskapsprin-
sipper og prinsipper for konsolidering
er naermere beskrevet i notene til
regnskapet. | tillegg rapporterer admi-
nistrasjonen minst kvartalsvis til styret
om konsernets utvikling i resultat og
balanse basert pa konsoliderte tall.
Regnskapstall fra selskapsregnskapene
eksporteres direkte ut fra konsernets
regnskapssystem, og gkonomiavde-
lingen foretar konsolideringen ved
benytte manuelle kontroller for & sikre
fullstendig og konsistent regnskaps-
informasjon. Selskapsregnskap som
konsolideres er Argentum Fonds-
investeringer as, Argentum Asset
Management AS, Argentum Alternative
Investments AS og Argentum Business
Management AS. Se neermere vurde-
ring av konsernets konsolideringsprin-
sipper i prinsippnoten til regnskapet.

Det er etablert prosesser for god intern
kontroll, herunder at regnskapsavde-
lingen innehar riktig kompetanse og
ressurser til 8 kunne avlegge regnskap
og annen lovpalagt rapportering i hen-
hold til gjeldende lover og forskrifter.

Arsregnskaper for alle selskaper i
konsernet revideres av ekstern revisor.
Ekstern revisor deltar arlig pa ett styre-
mgte hvor resultat av den finansielle
revisjonen gjennomgas.

1. Godtgjerelse til styret
Styrehonoraret er ikke resultatavhengig
og fastsettes av generalforsamlingen
hvert ar. Styrets leder godtgjeres
seerskilt. Styret mottar ikke honorarer
for @vrige styreverv i datterselskaper
i konsernet. Styret patar seg ikke
oppgaver for Argentum som ikke om-
handler styrevervet. Styremedlemmer
som ogsé er medlemmer av kompen-
sasjonsutvalget eller revisjons -og
risikoutvalget i Argentum (se punkt 9)
vil motta et separat honorar for dette
besluttet av generalforsamlingen. Note
8 til arsregnskapet viser en oversikt
over godtgjerelse til ledende ansatte
og styret.

12. Godtgjerelse til ledende
ansatte

Argentum fglger allmennaksjeloven
§§ 6-16a Retningslinjer om fastsettelse
av lgnn og annen godtgjgrelse til
ledende personer i noterte selskap,
6-16b Rapport om lgnn og annen
godtgjarelse til ledende personer i
noterte selskap og forskrift om retnings-
linjer og rapport om godtgjerelse for
ledende personer.

Gjeldende retningslinjer i trad med
dette ble vedtatt av styret 20. mars
2024 og godkjent av generalforsam-
lingen 13. juni 2024. Retningslinjene er
publisert pa selskapets hjemmeside-
argentum.no. Rapporten om lgnn og

annen godtgjerelse til ledende personer

for 2023 ble behandlet av generalfor-
samlingen 13. juni 2024. Generalfor-
samlingen sluttet seg til rapporten ved
radgivende avstemming.

Rapporten for 2024 vil fremlegges for
avstemming pa Selskapets ordinaere
generalforsamling, som skal avholdes
den 20. juni 2025. Lederlgnnsrapporten
vil gi informasjon om utbetalte godt-
gjerelser til ledende personer for
regnskapséret 2024. Lederlgnnsrap-
porten vil publiseres pé selskapets
hjemmeside etter at den er vedtatt av
generalforsamlingen.

Naermere informasjon om kompensasjon
for ledende ansatte fremkommer ogsa
i note 8 til arsregnskapet.

13. Informasjon og kommunikasjon
Argentums rapportering av finansiell
og annen informasjon er basert pa
prinsippet om &penhet. Argentums
arsrapport, inkludert rapport for
baerekraft og samfunnsansvar, samt
markedsrapporter for private equity
aktivitet i Norden, er tilgjengelig pa
konsernets hjemmeside.

Styret vektlegger & ha god kommu-
nikasjon med aksjeeier ogsa utenfor
generalforsamlingen. Selskapet og
departementet har jevnlige eierskaps-
mgter. Styret vil bidra til at eier far all
relevant informasjon i situasjoner som
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pavirker eiers interesser. Se punkt 4
for neermere detaljer.

14. Selskapsovertakelse

Styret vil bidra til at eier far all relevant
informasjon i situasjoner som péavirker
eiers interesser. Det er ikke utarbeidet
eksplisitte hovedprinsipper for hvordan
styret vil opptre ved eventuelle over-
takelsestilbud, da dette anses som lite
relevant siden Argentum er heleid av
den norske stat.

15. Revisor

Argentums revisor er PWC. Revisor
er valgt av generalforsamlingen etter
innstilling fra styret. Ekstern revisor

fremlegger é&rlig en plan for revisjons-
arbeidet for administrasjonen og
revisjons- og risikoutvalget. Ekstern
revisor utarbeider ogsé en arlig
oppsummering av revisjon samt
tilleggsrapport som gjennomgas med
revisjons — og risikoutvalget. Her opp-
summeres hovedelementer i revisjonen
som er utfert i foregdende regnskapsar,
herunder om det er avdekket forhold
ved internkontrollen knyttet til regn-
skapsrapporteringsprosessen. Styret
og revisor har minst ett mate i aret
hvor administrerende direkter eller
andre fra den daglige ledelsen ikke er
til stede. Styret redegjer til generalfor-
samlingen om godtgjerelse til revisor.
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