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2 GJENNOM SIN VIRKSOMHET HAR ARGENTUM TIL FORMAL A:

:: Bedre tilgangen til risikovillig kapital og egenkapital for det nyskapende, forskningsbaserte naeringslivet
i1 Styrke det kompetente, langsiktige eierskapet i naringslivet

i Styrke konkurranseevnen og fremtidig verdiskapning i norsk naeringsliv

:: Satse pa gode etablerte forvaltermiljger i Norge

. Utlgse nye muligheter innen bransjer og nzeringsklynger hvor Norge allerede star sterkt

:: Bygge verdifulle nettverk mellom eiere, forvaltere og FoU-miljger og virksomheter
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Den 6. desember 2000 vedtok Stortinget & bevilge 2,45 milliarder kroner til aksjekapital i nytt
investeringsselskap. Selskapet ble formelt opprettet september 2001 og administrasjonen gradvis

bygget gjennom det etterfalgende ar. Selskapet har i dag 9 ansatte med hovedkontor i Bergen og
avdelingskontor i Oslo.

Argentum skal veere en profesjonell kapitalforvalter som gjennom minoritetsinvesteringer i private
investeringsfond skaper konkurransedyktig avkastning

Argentum ma derfor gjennom seleksjon og utvikling gjare det norske eierskapsmiljg for risikokapital
internasjonalt konkurransedyktig

Derved vil det nyskapende, norske naringsliv fa varig tilgang pa kompetent risikokapital fra norske
og internasjonale kapitalkilder

Argentum skal styrke konkurranseevnen og framtidig verdiskapning i norsk naringsliv giennom &
bedre tilgangen p& kompetent kapital for det nyskapende og forskningsbaserte naringslivet

Argentum skal veere en lerende organisasjon som skal utvikle faglige standarder for arbeidsmetodikk,
kompetanseutvikling og forretningsetikk som gjar de norske eierskapsmiljgene internasjonalt
konkurransedyktige

Argentum skal utvikle effektive samarbeid mellom kapital, forskning og nearingsliv som leder til
bedre ressursutnyttelse og starre verdiskapning i Norge

Argentum skal skape avkastning pa 10 prosent over risikofri rente




ARGENTUM-MODELLEN

Argentum-modellen representerer en ny form for statlig involvering i naringslivet. Tre grunnleggende
prinsipper sgrger for at staten har mulighet til, gijennom indirekte pavirkning, a utvikle et sterkere og
mer internasjonalt marked for private equity i Norge.

For det farste opererer Argentum som en fondsinvestor (fond-i-fond) og har derved armlengdes
avstand til de enkelte investeringer. Dette sikrer at det ikke kan legges politiske faringer pa enkelt-
investeringer. Fond-i-fond modellen sikrer ogsé en risikodiversifisering i portefgljen med hensyn pa
tid, bransje, fase, geografi og forvalter.

Dernest sikrer modellen privat klarering av alle investeringer. Det vil bade pa fondsniva og selskaps-
niva alltid bli investert mer privat enn statlig kapital. Dette sikrer at alle investeringer foretas ut fra
rene kommersielle Kriterier med private aktarer i forersetet, samt at Argentum oppnar den samme
risiko og avkastning som private, ofte institusjonelle, investorer.

Argentum investerer kun i selvavviklende fond hvor «levetiden» er avtalt p& forhand slik at kapitalen
og avkastningen automatisk blir fert tilbake til Argentum etter normalt 7-10 ar. Dette sikrer et dyna-
misk statlig engasjement i det norske kapitalmarkedet som over tid kan utvikles etter behov.

Figuren nedenfor gir en skjematisk fremstillingen av hvordan Argentum medvirker i tilfarsel av kapital:
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OPERASJONELLE MAL
Argentums operasjonelle mal har basis i en portefgljestrategi med definerte diversifiseringsmal med hensyn
til bransje, geografi, fase og tid. Argentum har valgt & bygge sin operasjonelle strategi langs fire akser.

Den grunnleggende strategien er & satse pa de gode, etablerte forvaltermiljgene i Norge. Det vil alltid vare
foretrukket & satse pa personer og miljoer som allerede har vist at de behersker dette markedet. Argentum

legger vekt pé & statte disse miljoene med sikte pa at de skal kunne hevde seg blant de beste i Europa. Et
lite utviklet norsk marked innebzrer imidlertid at Argentum ikke alene kan basere seg pé en slik strategi.

Argentum gnsker derfor ogsé & bidra til & etablere nye forvaltermiljger med utgangspunkt i sterke
industrier/miljger. Norge har en relativt unik posisjon hva gjelder ravaretilgang og ressurser. Argentum
har definert na&eringene energi/offshore og marin som slike omrader.

Videre vil Argentum arbeide for  fa sterke, utenlandske forvaltermiljger til  etablere seg i Norge.
Disse miljgene vil kunne tilfare det norske markedet bade kompetanse, erfaring, kapital og nettverk.

Argentum tror det er viktig for det norske private equity markedet at enkelte store, internasjonale
aktarer etablerer seg i Norge og setter fokus pa det norske markedet. Det vil gjare de norske forvalterne
bedre. Det vil ogsa gjere at det blir lettere for norske forvaltere a reise kapital fra internasjonale investorer.
P& denne maten vil Argentum bidra til at Norge blir en integrert del av det internasjonale kapitalmarkedet.

Den siste del av strategien til Argentum er a investere mindre belgp i rene utenlandske fond. Dette skal
gi kunnskap og nettverk som gjer Argentum bedre i stand til & utvikle det norske markedet.

Argentum gjorde sine farste investeringer i juni 2002. Foruten gjennomfgring av investeringer har
selskapet konsentrert sin virksomhet mot profesjonalisering av prosesser, utvikling av markedet og
nettverksbygging i Norge og internasjonalt.

PROFESJONALISERING

Argentum har lagt stor vekt pa & profesjonalisere egne prosesser. Selskapet tilfredsstiller i dag Kredittilsynets
regler for internkontroll i finansforetak. Det er lagt ned betydelige ressurser i utvikling av metodikk for
evaluering av forvaltere. Det arbeides videre aktivt og strukturert for & finne nye forvaltere og & bidra til
at disse utvikles og kompletteres far investering gjares. Sa langt har Argentum vurdert omkring 30 norske
forvaltere, hvorav selskapet har investert i 4.

Argentum har, ssmmen med nasjonale og internasjonale samarbeidpartnere, lagt ned betydelige ressurser
i & utvikle en solid og gjennomarbeidet investeringsprosess. Prosessen bestar av to hovedfaser; screening og
evaluering. | screeningfasen foretas en kort vurdering av fondenes team, strategi, finansielle resultater,
operasjonelle oppsett og avtalestruktur. Om det samlede inntrykk etter denne vurderingen er god,

vil fondet bli tatt videre til en full evaluering. Denne omfatter en dypere analyse av de tidligere nevnte
punktene, samt arbeide med & f& avtalestruktur pa plass. Dersom evalueringen samlet sett gir grunnlag for
en investeringsbeslutning, legges saken frem for styret i Argentum. Styret gir s& den endelige investerings-
fullmakt til administrasjonen i hver enkelt investering.

UTVIKLER MARKEDET

Etter investeringen er foretatt beveger Argentum seg over i en utviklerrolle. Malet er & utvikle forvalter-
miljgene slik at de blir mer attraktive for internasjonale investorer. En del av utviklingsprosessen gjares
felles for samtlige av Argentums forvaltere. Eksempel pa prosjekt som er igangsatt er managementevaluering.
Den andre delen spisses etter de ulike fondenes behov. Prosjekter som er igangsatt i 2003 er utvikling av
innstillinger og prosessheskrivelser.

Samspill mellom forskning, kapital og industri

Det er en prioritert oppgave for Argentum & utvikle mer effektive nettverk i samspillet mellom forskning,
kapital og industri. Organisasjonen har i dag nar kontakt med en rekke forskningsparker og universiteter,
industribedrifter og investormiljger i Norge og Norden. Dette har allerede baret frukter i form av nye
samarbeid og flere eksempler pa forenede krefter. Argentum spiller en rolle i den viktige oppgaven a
integrere Norge i det nordiske og internasjonale kapitalmarkedet for private equity.



:: Satse pa gode etablerte forvaltermiljger i Norge

:: Etablere nye forvaltermiljger med utgangspunkt

i sterke industrier/miljger

;. Bidra til at sterke, utenlandske forvaltermiljger etablerer
seg i Norge

.. Investere mindre belgp i rene utenlandske fond

NART SAMARBEID MED NORDISKE INSTITUSJONER

| forbindelse med den sveert sterke internasjonaliseringstrenden i finansmarkedet er det avgjgrende for
norsk naringsliv at Norge er en del av det internasjonale finansmarkedet. Mangelen pé kraftige miljger i
Norge har gjort at Norge i stor grad har statt utenfor den internasjonale konsolideringen. Argentum har
i dag etablert et nart samarbeid med sine nordiske parallelle institusjoner; Finnish Industrial Investment
Fund, Vakstfonden i Danmark og 6 AP i Sverige. Felles for alle er at de er offentlige investeringsfond som
arbeider med & gke effektiviteten i markedet for private equity. P& denne maten kan Argentum trekke
viktig lerdom og kompetanse til Norge, samt sgrge for at Norge blir en del av det nordiske markedet
for denne type kapital. Videre er det etablert kontakter og samarbeid med en lang rekke internasjonale
aktarer i dette markedet.

OVERSIKT OVER INVESTERINGER OG EIERANDELER

Argentum har per 31.12.2003 foretatt fem investeringer. To investeringer er gjort i energisektoren, en i
et rent IKT fond, en i et kombinert IKT og life science fond og den siste i et fond som investerer bade i
IKT og modne selskaper.

Teknoinvest VIII

Teknoinvest ble etablert som det farste venturefondet i Norge i 1984 og er lokalisert i Oslo. Fondet har
en kombinert strategi der de investerer béde i IKT og life science med fokus pa Skandinavia og USA.
Fondet har per 31.12.2003 foretatt atte investeringer - to innen IKT; Optinel Systems Inc og Opera
Software og seks innen life science; Angiogenix Inc, Bone Support, BioForm Inc, Capnia, Exiqon og
SantoSolve.

Rasjonale bak Argentums investering er a stgtte et sterkt norsk forvaltermiljg. Argentum dekker bade life
science og IKT gjennom denne investeringen.

Energivekst

Energivekst er et bransjerettet investeringsselskap med malsetning & investere i vekstselskaper innen energi-
sektoren i Norge og internasjonalt. Energivekst ble skapt gjennom et samspill mellom en rekke norske
entreprengrmiljger, teknologiselskaper, forsknings- og utviklingsmiljger, energi- og oljeserviceselskaper
og sterke finansielle partnere og var det farste rene energifondet i Norge. Fondet er lokalisert i Stavanger
og forvaltes av HitecVision. Fondet har per 31.12.2003 gjort tre investeringer; Revus Energy,
Scandpower Petroleum Technology og APL.

Argentum skal investere i sterke norske bransjer, og en investering innen energi var derfor en naturlig del
av strategien.

Northzone IV

Northzone er et tidligfase venture fond som investerer hovedsaklig i IKT selskaper i Norden. Forvalteren
har sitt utspring i Norge, men har de siste arene etablert kontorer bade i Stockholm og Kagbenhavn.
Northzone IV har per 31.12.2003 foretatt tre investeringer; Cryptico, Safelogic og Pricerunner.

Investeringen ble gjort for & gke Argentums eksponering mot IKT. Northzone er et av sveert fa fond i
Norge som har reist internasjonal kapital og er et av de eldste og sterkeste fondene i Norge. Argentum
bidro dermed til & viderefare et sterkt norsk miljg gjennom denne investeringen.

Energy Ventures
Energy Ventures er fokusert mot energi- og offshoresektoren og er lokalisert i Stavanger. Fondet har
blant annet Ferd og Umoe som store eiere, og har samarbeidsavtaler med oljeselskapet BP og andre



bransjeaktgrer. Fondet har per 31.12.2003 gjort fire investeringer; SeaBed Geophysical, Sense
Technology, Lynx og APL.

Argentums energiportefalje ble ansett fullinvestert i august 2003 etter denne investeringen. Energy
Ventures fokuserer pa tidligere faser enn Energivekst, slik at Argentum gjennom disse to investeringene
oppnér béade bredde og en viss konsentrasjon innen denne sektoren.

CapMan VII

Forvaltningsselskapet CapMan Plc, etablert i 1989, er notert pa hovedlisten pa Helsinki Stock Exchange
og fremstar i dag som en av de ledende investorer innen aktiv eierkapital i Norden. Organisasjonen
bestéar av 80 personer i Helsinki, Stockholm, Kgbenhavn og na ogsa Oslo. CapMan Plc forvalter en
rekke fond med € 1 703 mrd. i samlet kapital.

Som et ledd i Argentums investering, ble Norge innlemmet i investeringsstrategien for fondet CapMan
Private Equity V11, og forvaltningsselskapet CapMan Plc forpliktet seg til & etablere eget kontor i Norge
med minimum 3 profesjonelle investeringsmedarbeidere, hvorav en seniorpartner. Kontoret ble etablert i
januar 2004. Argentum ble med sin investering nest starste deltaker i fondet og er representert i advisory
board som overvéker investeringsvirksomheten og etter nermere regler har vetorett.
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Styrets beretning

VIRKSOMHETENS ART

Argentum Fondsinvesteringer as er et investeringsselskap som opererer som et fond-i-fond. Det vil si at
selskapet deltar som minoritetsaksjoner i private venturefond og investeringsselskap. Argentum skal
oppna hgy avkastning pé investert kapital og styrke fremtidig verdiskapning i norsk naringsliv gjennom
& bedre tilgangen pa risikovillig kapital til det nyskapende forskningsbaserte neeringslivet.

Selskapet ble stiftet 1. oktober 2001, og eies av Nerings- og handelsdepartementet (NHD) med 50 %
0g SIVA med 50 %. Det er besluttet at NHD skal overta selskapet 100 %.

Argentum Fondsinvesteringer as har hovedkontor i Bergen, samt et avdelingskontor i Oslo.

FORTSATT DRIFT

I samsvar med regnskapsloven § 3-3 bekreftes det at forutsetning om fortsatt drift er lagt til grunn ved
avleggelsen av arsregnskapet. Til grunn for antagelsen ligger budsjett for ar 2004 og selskapets langsiktige
strategiske prognoser for arene fremover. Selskapet er i en sunn gkonomisk og finansiell stilling.

ARBEIDSMILJ@ OG PERSONALE
Pr 31.12.2003 var det 9 ansatte. Det ble i 2003 registrert 4 sykedager.

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

Selskaper bestreber likestilling mellom kjgnnene. Pr 31.12.2003 var kvinneandelen 33,3 %.

MILJORAPPORTERING
Styret er ikke kjent med at selskapet forurenser det ytre miljg.

REDEGJ@RELSE FOR ARSREGNSKAPET

Argentum Fondsinvesteringer as driftsresultat i 2003 var pd minus NOK 20,0 mill. (minus NOK 16,4
mill. i 2002) Resultatet far skattekostnad ble NOK 117,7 mill. (NOK 152,5 mill. i 2002) Arsresultatet

ble NOK 84,2 mill. (NOK 109,8 mill. i 2002) Selskapets inntekter bestar i sin helhet av finansinntekter.

Den del av selskapets kapital som ikke er investert i prosjekter, forvaltes hovedsakelig i rentemarkedet
med liten kreditt- og renterisiko. Kortsiktige plasseringer i rentemarkedet utgjorde ved arsskiftet NOK
2 341 mill.

Selskapets likviditet er god med NOK 69,4 mill. i frie likvider pr. 31.12.2003. Selskapet har ikke rente-
barende gjeld.

Totalkapitalen var ved utgangen av aret NOK 2 683 mill., sammenlignet med NOK 2 633 mill. aret for.
Egenkapitalandelen pr. 31.12.2003 var 92,7 %, sammenlignet med 98,3 % pr. 31.12.2002.
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REDEGJ@RELSE FOR INVESTERINGENE

Ved inngangen til 2003 hadde selskapet gjennomfart investeringer i tre investeringsfond. 1 2003 ble det
besluttet ytterligere tre investeringer.

Energy Ventures

Det ble i august besluttet & kommitere NOK 100 mill. i Energy Ventures 1S, noe som gir en eierandel
pa 32 %. Selskapet investerer innenfor energisektoren. Argentum mener at det i Norge finnes serlig
attraktive investeringsmuligheter innenfor denne sektoren. Investeringene i Energivekst og Energy
Ventures er del av en strategi om & skape kraftige forvaltermiljger innenfor olje- og energisektoren for &
kunne utnytte disse mulighetene.

CapMan

Argentum har kommitert € 50 mill. (ca NOK 420 mill.) i CapMan Private Equity VII ("CapMan”).
Forvaltningsselskapet CapMan Plc, etablert i 1989, er notert pa hovedlisten pa Helsinki Stock Exchange
og fremstar i dag som en av de ledende investorer innen aktiv eierkapital i Norden. Organisasjonen
bestar av 80 personer i Helsinki, Stockholm og Kgbenhavn. CapMan Plc forvalter en rekke fond med €
1 703 mrd. (NOK 14 344 mrd.) i samlet kapital. Frem til na har disse fondene investert i totalt 133 sel-
skaper i de nordiske land, hvorav de fortsatt har eierinteresser i 78. Som et ledd i dette vil Norge bli inn-
lemmet i investeringsstrategien for fondet CapMan Private Equity V11, og forvaltningsselskapet CapMan
Plc har forpliktet seg til & etablerer eget kontor i Norge med minimum 3 profesjonelle investeringsmed-
arbeidere, hvorav en seniorpartner. Argentum vil med sin investering bli nest starste deltager i fondet, og
vil viere representert i advisory board som overvaker investeringsvirksomheten. Denne har etter nermere
regler vetorett.

I forhold til Argentums formal vil styret kort peke pé falgende effekter av var investering i CapMan
Private Equity V11

Over NOK 2.5 mrd. i internasjonal risikokapital er pa denne maten gjort tilgjengelig for norske
virksomheter og initiativer. 35 % av fondets midler vil bli allokert til initiativer og selskaper innenfor
tidlig fase i teknologisektoren.

CapMan bringer inn viktig kompetanse og erfaring om eierskap, bedriftsutvikling og internasjonalisering.
Bade norske eiere og virksomheter vil pd denne maten fa en sterk samarbeidspartner som kan bidra til
a gi ogsa dem gkt kompetanse.

Gjennom tilstedevarelse i Norge vil CapMan representere en viktig nettverksfaktor mellom norske og
nordiske miljger.

Investeringen forventes a gi en avkastning som tilfredsstiller de krav som er satt til Argentums investerings-
virksomhet.

Argentum arbeider for a skape varig tilgang pa privat risikokapital gjennom styrking av det norske
fondsmiljget. I denne sammenheng utgjer investeringen i CapMan et viktig element og den er et viktig
bidrag i vart arbeid for & styrke konkurranseevnen og fremtidig verdiskapning i norsk naringsliv.

Northzone Ventures

I desember ble det besluttet & investere ytterligere € 5 mill. i Northzone Ventures IV KS. Dette som ledd
i en oppkapitalisering av fondet gjennom tilfarsel av primert kapital fra utenlandske kapitalkilder.
Argentum har i siste runde bidratt med NOK 42 mill. av NOK 193 mill., og har vart avgjgrende for &
fa med utenlandske investorer i finansieringen av fondet. Investeringsfondet Northzone 1V forvaltes av

Northzone Ventures. Det norskeide selskapet har kontorer i Oslo, Stockholm og Kabenhavn, og er et av
fa norske forvaltermiljger som har lyktes med a reise internasjonal kapital. Northzone Ventures har de
siste arene bidratt til utviklingen av selskaper som blant annet Envox, Mamut, NextGenTel, Stepstone
og Trolltech. Investeringsfondet Northzone 1V er selskapets fjerde og sterste fond. Internasjonal risiko-
kapital stiller strenge krav béade til forvalterkompetanse og sterrelsen pa fondene de investerer i.
Argentum har gjennom sin investering og delaktighet, dannet plattform for fondet og veert avgjgrende
for & fA med utenlandsk kapital. I tillegg til Argentum, Gjensidige Nor og LGT Capital Partners (Sveits),
som alle deltok i farste finansieringsrunde av fondet, deltar Access Capital Partners (Frankrike) og Swiss
RE (Sveits) i finansieringen av de resterende NOK 193 mill. i Northzone IV. Argentum har totalt
bidratt med NOK 235 mill. av totalt NOK 593 mill. i fondet. Det tilsvarer omtrent det som kommer
fra utlandske investorer.

Marint fond

Det har i 2003 vart nedlagt betydelige ressurser i arbeidet med & vurdere og utvikle basis for et starre
marint fond. Sa langt har det imidlertid ikke lykkes & finne lgsninger som er tilstrekkelig attraktive for
privat kapital. Arbeidet med et slikt fond vil bli viderefgrt i 2004, men en eventuell realisering vil veere
avhengig av at det finnes tilstrekkelig privat kapital som finner et slikt fond attraktivt i forhold til
alternative investeringsmuligheter.

Portefalje pr 31.12.2003 - faktisk investert
Pr. 31.12.2003 er status for faktisk investert i forhold til kommitert fglgende:

Teknoinvest VI KS 21,6 %
Energivekst AS 15,0 %
Northzone Ventures IV KS 79 %
Energy Ventures IS 211 %
CapMan VII A Ltd 329%

FREMTIDIG UTVIKLING

Argentum Fondsinvesteringer as har gjennom 2003 befestet sin ledende posisjon i kapitalmarkedet for

private equity/venture kapital i Norge. Selskapet forventer tilfredsstillende tilgang pé investeringsmulig-
heter i 2004. Det forventes videre en gradvis opptrapping av investeringsaktiviteten i de fond selskapet
har investert i. Argentum forventer a vare fullinvestert i 2005. Dette reiser spgrsmal om videre strategi.
Styret har derfor tatt initiativ til en grundig utredning omkring de videre strategiske veivalg og vil pre-

sentere dette for selskapets eier som basis for en videre dialog.

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Styret foreslar at arsresultatet i Argentum Fondsinvesteringer as pA NOK 84,2 mill. disponeres som falger:

Avsatt til utbytte NOK 135 000 000
Overfgrt fra annen EK NOK 50 754 000
Sum disponert NOK 84 246 000

Selskapets frie egenkapital er pr 31.12.2003 NOK 36 440 000
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Resultatregnskap pr. 31.12

Alle tall i NOK 1.000

Kari Johnsen
Tormod Hermansen
Ada Kjeseth

Widar Salbuvik
Knut J. Borch

note 2003 2002
Driftsinntekter og driftskostnader
Driftsinntekter
Bergen, 16. februar 2004 Sum driftsinntekt 0 0
- Lgnnskostnad 9 10 110 6 099
. ,-"/ P rl Av- 0g nedskrivning pa varige driftsmidler 2 639 185
/{- { fﬂ-' " * ) / Z ' B Annen driftskostnad 9 254 10 100
A Y RPN il sum driftskostnad 20003 16384
Widar Salbuvik Tormod Hermansen Knut J. Borch
Styrets nestleder Styreleder Styremedlem Driftsresultat 20003  -16 384
Finansinntekter og finanskostnader
d E%/[/\ %// . Annen renteinntekt 99423 148916
yﬂg;ﬁ‘:a-ijﬂ—;u } A Annen finansinntekt 41124 11289
Verdigkning av markedsbaserte finansielle omlgpsmidler -307 10 914
Ada Kijeseth Jorgen Kjernes Kari Johnsen Annen rentekostnad 565 208
Styremedlem Administrerende direkter Styremedlem Annen finanskostnad 1993 2003
Sum finansposter 137 682 168 908
Ordinert resultat fgr skattekostnad 117 679 152 524
Skattekostnad pa ordinzrt resultat 8 33433 42 739
Arsresultat 84246 109 785
Overfaringer
Avsatt utbytte 135 000
Avsatt til annen egenkapital 109 785
Overfgrt fra annen egenkapital 6 -50 754

Sum disponeringer 84 264 109 785



14

Alle tall i NOK 1.000

Alle tall i NOK 1.000

Eiendeler Egenkapital og gjeld

Anleggsmidler Egenkapital

Varige driftsmidler Innskutt egenkapital

Driftslasgre, inventar, verktay, kontormaskiner o.l. 2 2 857 2381 Aksjekapital 6,7 1000 000 1000 000

Sum varige driftsmidler 2 857 2381 Overkursfond 6 1449872 1449872
Sum innskutt egenkapital 2449872 2449872

Finansielle anleggsmidler

Aksjer i datterselskaper 2790 0 Opptjent egenkapital

Sum finansielle anleggsmidler 2790 0 Annen egenkapital 6 36 440 137 194
Sum opptjent egenkapital 36 440 137 194

Sum anleggsmidler 5 647 2 381
Sum egenkapital 2486 312 2587 066

Omlgpsmidler

Andre fordringer 1382 106 Gjeld

Investering i aksjer og andeler i venturefond 3 265 659 74 307 Avsetning for forpliktelser

Markedshaserte obligasjoner og sertifikater 4 2340837 2485122 Utsatt skatt 8 7 238 4811

Bankinnskudd, kontanter o.l. 5 69 437 71032 Sum avsetninger for forpliktelser 7238 4811

Sum omlgpsmidler 2677316 2630567 Kortsiktig gjeld
Leverandgrgjeld 915 416

Sum eiendeler 2682964 2632948 Betalbar skatt 8 30 684 38 197
Skyldige offentlige avgifter 1492 1175
Skyldig utbytte 135 000 0
Annen Kortsiktig gjeld 21 322 1283
Sum Kortsiktig gjeld 189 414 41071
Sum gjeld 196 652 45 882
Sum egenkapital og gjeld 2682964 2632948

-

Bergen, 16. februar 2004

15

/A{/ff A @j gﬁi& aﬂgn&

Styrets nestleder Styreleder Styremedlem

%xﬂnﬁm Hons ;&H

Styremedlem Administrerende direkter Styremedlem




16

Alle tall i NOK 1.000

Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter

Resultat far skattekostnad

Periodens betalte skatt (-)

Av- og nedskrivninger

Verdiendring av markedsbaserte finansielle omlgpsmidler
Endring i leverandgrgjeld

Endring i andre tidsavgrensningsposter

Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter
Kontantstrsmmer fra investeringsaktiviteter
Utbetalinger ved kjgp av varige driftsmidler
Utbetalinger til kapitalforvaltning

Innbetalinger fra kapitalforvaltning

Utbetaling ved kjgp av aksjer og andeler

Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter

Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter
Inn- og utbetaling av egenkapital

Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter
Netto endring i kontanter
Beholdning av kontanter 01.01

Netto endring i kontanter
Beholdning av kontanter 31.12

117 679
-38 519
639

307

499
-914

79 691

-1115

-136 029

300 000

-194 143

-31 287

-50 000

-50 000

-1 595

71032

-1 595
69 437

152 524
-10 390
185

-10 914
-165
2019

133 259

-2 566

-155 249

90 000

-74 307

-142 122

-8 863

79 895
-8 863
71032

Regnskapsprinsipper

Arsregnskapet for Argentum Fondsinvesteringer as er satt opp i samsvar med regnskapsloven 1998
og er utarbeidet etter norske regnskapsstandarder og anbefalinger til god regnskapsskikk.

Klassifisering og vurdering av balanseposter

Eiendeler bestemt til varig eie eller bruk er klassifisert som anleggsmidler. Andre eiendeler er klassifisert
som omlgpsmidler. Fordringer klassifiseres som omlgpsmidler hvis de skal tilbakebetales i lgpet av ett
ar etter utbetalingstidspunktet. For gjeld er analoge kriterier lagt til grunn.

Omlgpsmidler vurderes til laveste av anskaffelseskost og virkelig verdi. Kortsiktig gjeld balansefares
til nominelt belgp pa etableringstidspunktet.

Anleggsmidler vurderes til anskaffelseskost, men nedskrives til virkelig verdi ved verdifall som ikke
forventes & vare forbigdende. Anleggsmidler med begrenset gkonomisk levetid avskrives planmessig.
Langsiktig gjeld balansefares til nominelt belgp pa etableringstidspunktet.

Enkelte poster er i samsvar med regnskapsloven vurdert etter spesielle vurderingsregler. Det redegjares
narmere for disse nedenfor.

Aksjer i datterselskaper
Datterselskaper konsolideres i den grad investeringen har vesentlig betydning for vurdering av konser-
nets stilling og resultat. | selskapsregnskapet regnskapsfares aksjer i datterselskaper etter kostmetoden.

Varige driftsmidler
Varige driftsmidler balansefares og avskrives linezrt over antatt gkonomisk levetid.

Fordringer
Fordringer er oppfert i balansen til palydende etter fradrag for avsetning til forventet tap. Avsetning
til tap gjores pa grunnlag av individuelle vurderinger av de enkelte fordringene.

Markedsbaserte finansielle omlgpsmidler

Kortsiktige plasseringer i obligasjoner og sertifikater som inngar i selskapets handelsportefalje er vurdert
til markedsverdi pa balansetidspunktet etter regnskapslovens §5-8. Palgpte renter pa verdipapirene
inntektfgres etter hvert som de opptjenes.

Investeringer i venturefond
Investeringer i venturefond regnskapsfares som omlgpsmidler og vurderes til laveste verdi av anskaffelses-
kost og virkelig verdi.

Valuta
Pengeposter i utenlandsk valuta er vurdert til kurs ved regnskapsarets slutt.

Skatt

Skattekostnaden i resultatregnskapet omfatter bade periodens betalbare skatt og endring i utsatt skatt.
Utsatt skatt er beregnet med 28 % pa grunnlag av de midlertidige forskjeller som eksisterer mellom
regnskapsmessige og skattemessige verdier, samt eventuelt skattemessig underskudd til fremfaring ved
utgangen av regnskapséret. Skattegkende og skattereduserende midlertidige forskijeller som reverserer
eller kan reversere i samme periode er utlignet. Netto utsatt skattefordel balansefgres i den grad det er
sannsynlig at denne kan bli nyttiggjort.

Kontantstremoppstilling
Kontantstramoppstillingen er utarbeidet etter den indirekte metoden. Kontanter og kontantekvivalenter
omfatter kontanter og bankinnskudd.
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Note 2 Varige driftsmidler

Varige driftsmidler Kunst  Driftslgsere ~ Sum varige
(alle tall i NOK 1.000) driftsmidler
Anskaffelseskost 01.01. 269 2 297 2 566
Tilgang 540 575 1115
Avgang 0 0 0
Anskaffelseskost 31.12. 809 2872 3681
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31.12. 0 824 824
Balansefort verdi 31.12. 809 2 048 2 857
Arets avskrivninger 0 487 487
Arets nedskrivinger 0 152 152
@konomisk levetid 3-8ér

Note 3 Investeringer i aksjer og andeler i venturefond

Investeringene regnskapsfares etter kostmetoden.

Venturefond Forretnings- Eierandel Valuta  Resterende  Balansefart
(alle tall i NOK 1.000) kontor forpliktelse  verdi (i nok)
Energivekst AS Stavanger 42 % NOK 244 000 43 065
Teknoinvest VIII KS * Oslo 46 % * EUR 21700 45 065
Northzone Ventures IV KS Oslo 40 % EUR 25 800 17 672
Capman VII A Limited Partnership Helsinki 16 % EUR 33200 138 775
Energy Ventures IS Stavanger 32 % NOK 78 100 21 082
Balansefort verdi 31.12. 265 659

*Argentum Fondsinvesteringer har en direkte eierandel i Teknoinvest VIII KS pa 42 %.

VIII (GP) KS, har selskapet en indirekte eierposisjon pa 4,2 %.

Resterende forpliktelse innbetales etter hvert som venturefondene foretar investeringer.

Gjennom komplementaren, Teknoinvest

Note 4 Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater

Selskapets markedsbaserte finansielle obligasjoner og sertifikater forvaltes av eksterne kapitalforvaltere.

Portefaljen kan splittes opp som falger: 2003 2002
Markeds-  Anskaffelses- Markeds-  Anskaffelses-
(alle tall i NOK 1.000) verdi kost verdi kost
Bankinnskudd 30 066 30 066 9416 9416
Pélgpte renter 27 270 27 270 30795 30795
Sertifikater 1700 707 1689 848 1 406 856 1397 797
Obligasjoner 582 794 582 214 1038 055 1035 367
Sum 2 340 837 2 329 398 2 485 122 2 473 375
2003 2002
(alle tall i NOK 1.000) Markeds-  Anskaffelses- Markeds-  Anskaffelses-
Sertifikater: verdi kost verdi kost
Stat 726 325 719 022 790 916 783 116
Kommune 85 257 85 000 161 171 160 961
Finans 889 125 885 826 454 769 453 720
Sum 1700 707 1 689 848 1 406 856 1397 797
Obligasjoner:
Stat 101 107 100 954 449 843 448 909
Kommune 87 538 87 364 61 154 60 808
Finans 394 149 393 896 527 058 525 650
Sum 582 793 582 214 1038 055 1035 367

Note 5 Bundne bankinnskudd

(alle tall i NOK 1.000) 2003 2002
Skattetrekksmidler 793 745

Note 6  Egenkapital

Arets endring i egenkapital Aksjekapital Overkursfond Annen EK Sum
(alle tall i NOK 1.000)

Egenkapital 01.01. 1 000 000 1449 872 137 194 2 587 066
Ekstraordinert utbytte i 2003 - 50 000 - 50 000
Avrets resultat 0 0 84 246 84 246
Arets utbytte - 135000 - 135000

Egenkapital 31.12. 1 000 000 1449 872 36 440 2 486 312
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Note 7 Aksjekapital og aksjonzrinformasjon

Aksjekapitalen pa kr. 1 000 000 000 bestar av 1 000 000 aksjer & kr. 1 000. Alle aksjer har like rettigheter.

Eierstruktur pr 31.12. Antall aksjer Eierandel
Selskapet for industrivekst SF (SIVA) 500 000 50 %
Nerings- og Handelsdepartementet 500 000 50 %
Sum 1 000 000 100 %
Note 8  Skatt

(alle tall i NOK 1.000) 2003 2002
Arets skattekostnad fordeler seg pé:

Betalbar skatt 30 684 38 197
For lite (mye) avsatt betalbare skatter tidligere ar 322 (36)
Endring i utsatt skatt 2427 4578
Sum skattekostnad 33433 42 739
Beregning av érets skattegrunnlag:

Resultat far skattekostnad 117 679 152 524
Permanente forskjeller 575 243
Endring i midlertidige forskjeller (8 668) (16 349)
Skattepliktig inntekt 109 586 136 418
Betalbar skatt 28 % 30 684 38 197
Midlertidige forskjeller

Anleggsmidler 174 540
Aksjer og andre verdipapirer 11438 11 747
Andeler i deltakerlignede selskap 14 238 4 895
Netto midlertidige forskjeller 25 850 17 182
Underskudd til fremfaring 0 0
Grunnlag for utsatt skatt/skattefordel i balansen 25 850 17 182
Utsatt skatt (fordel) 28 % 7238 4811
Forklaring til arets skattekostnad

28 % skatt av resultat for skatt 32 950 42 707
For lite (mye) avsatt tidligere &r 322 (36)
Skatteeffekt av permanente forskjeller 161 68
Beregnet skattekostnad 33433 42 739

Note 9 Lennskostnader, antall ansatte, godtgjarelser, 1an til ansatte mm.

Lennskostnader 2003 2002
Lenninger 7 666 714 4 893 004
Arbeidsgiveravgift 1483 581 826 549
Pensjonskostnader 301 619 0
Andre ytelser 657 948 378 962
Sum 10 109 862 6 098 515

Selskapet har i gjennomsnitt hatt 10 ansatte i 2003.

Ytelser til ledende personer Administrerende Styret
direktar

Lenn 1942 875 487 500

Livpremie, forsikringer 119 330 0

Annen godtgjarelse 122 010 0

Det er ikke gitt lan/sikkerhetsstillelser til daglig leder, andre ansatte, styreformann eller andre narstaende parter.

Pensjoner
Selskapet har inngétt en innskuddbasert pensjonsordning som gjelder for alle ansatte.

Aksjer i datterselskap - medinvesteringsordning for ledende ansatte

Som medinvesteringsordning for ledende ansatte er det i 2003 etablert et aksjeselskap, Bradbenken Partner AS, som har rett og
plikt til & investere parallelt med 1 % av Argentums investeringer. Selskapet er eiet med 90 % av Argentum Fondsinvesteringer as
gjennom utbyttepreferert preferanseaksjekapital. Denne aksjeklassen har fortrinnsrett til utbytte inntil en avkastning tilsvarende
risikofri rente. De resterende 10 % er ordinar aksjekapital og eiet av ledende ansatte.

Aksjene i Bradbenken Partner AS er regnskapsfart etter kostmetoden, og regnskapsfert verdi pr 31.12.2003 utgjer kr 2.790.000 21

Revisor
Revisjonshonorar for regnskapséret var kr 173.600 inkl. mva.
Honorar for gvrig bistand fra revisor utgjorde kr 43.834 inkl. mva.
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