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Argentum portefaljeselskap
M Tilsvarende selskaper uten PE-eierskap

Kilde: Menon Business Economics, 2008
Vekst pa tvers av bransjer 2001-2006

w.argentum.n

BEDRE VEKSTVILKAR
FOR KAPITAL OG IDEER

Heltsiden 2001 har Argentum bidratt til d utvikle og finansiere norske og nordiske fond for a sikre norske
vekstbedrifter tilgang til risikokapital. Vi er stolte av resultatene. | 2007 kan vi konstatere at flere av de
fondenevierinneileverer resultateriverdensklasse. Det betyr at det Norske PE-miljget far en stadig
tydeligere plass pdfinansglobusen, ogatinternasjonaleinvestorerfardet stadigenklere med afinnefrem
tilde gode prosjekteneiNorge.

Daden norske stat opprettet investeringsselskapet Argentum, var hensikten & stimulere underskogen i
norsk neaeringsliv. Vi skulle bidra til d sikre norske vekstbedrifter tilgang til norsk og internasjonal risiko-
kapital, samtidig som vi skulle styrke forvaltningsmiljgene og gi staten en god avkastning pa sin kapital.
Ogsaiarviser tallene at vi er pa riktig vei og at vi er med pa a virkeliggjgre var visjon om a skape "bedre
vekstvilkarfor kapital ogideer”.

Ved drskiftet hadde viallokert 4 milliarder kroner til 26 fond. Det innebaerer at vi indirekte har investert i
196 bedrifter som i dag har mer enn 15 000 ansatte. Mange av selskapene i portefeljen modnes og blir
bersnotert, samtidig som de utvikler nye og livskraftige produkter og tjenester somigjen skaper grunn-
lag forvekstog trygge arbeidsplasser.

Arsresultatetviserat Argentum er et sveert lgnnsomt verktay for utvikling av norske bedrifter. Selskapet
fikkifjoretoverskudd pd 535 millioner kroner. Dette innebaerer at selskapet ved drsskiftet haren avkast-
ning (internrente) pd investert kapital pa over 35 prosent siden oppstarten. Selskapets resultatereri
europeisk sammenheng sammenlignbare med de aller beste.

DETTE ER ARGENTUM

. . . . STATEN
Argentum er et kapitalforvaltningsselskap innen aktive eierfond. ‘
Argentum samarbeider med nordiske og internasjonale investorer PRIVATE INVESTORER ARGENTUM
om forhandlinger og investeringer i nordiske PE fond. De aktive eier-
fondeneselektererogutviklerunotertevekstbedrifter gjennom aktivt ARGENTUM HAR INVESTERT |26 FOND

[
..OGINDIREKTE 1196 BEDRIFTER

eierskap. Aktive eierfond er et samlebegrep for sdkalt venture- og
buy-out fond, som ofte omtales som Private Equity.

(]
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FRA NASJONAL
TILNORDISKAKTAR

Argentums nordiske satsing blir stadig mer markant. De fleste fondene i Argentums portefelje har
utviklet seg fra nasjonale aktgrer til & spesialisere seg innen sine felt med nordiske eller internasjonale
strategier. | 2007 investerte Argentum i fem nye forvaltningsmiljger, to av disse basert utenfor Norge.
Vare nordiske investeringer skal gi norsk gevinst.

Argentums portefalje omfatteridag26fond som tilsammen ereller harvaertaktive eierei236 selskaper:
Nacre, Noreco, Maxware, MTEM og Trolltech ernoenavdem. Disse fem selskapeneerblantde 40 selska-
pene som er helt eller delvis solgt ut av portefgljen siden Argentum ble etablert. | praksis betyr det at
selskapenes kommersiellefundamenterblitt sterkt nok til & tiltrekke seg nye eiere, som tenker langsiktig
ogindustrielt. Detteinnebaerer at bedrifteneiportefgljen modnes, at nye produkter ser dagens lys og at
det etableres trygge og baerekraftige arbeidsplasser. Selskapene som er solgt ut av portefgljen eri snitt

NORSK GEVINST

Mrd. kroner Multiplikator
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7.0 1250 De196 selskapenesomerigjeniArgentums portefglje haret godt grunnlag ford lykkes. De har tilgang til

6.0 1,00 ngdvendig kompetanse og kapital—og operererimarkederog naeringerivekst. I tillegg hardeblitt grun-

ig Liso dig siltav kompetente bedriftsutviklere. Argentums 26 fond vurderte i fjor mer enn 1200 prosjekter bare

3.0 Lioo iNorge. Kunigav disse ble finansiert.
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o PORTEF@LJE Total fondsstr.
Norsk HQ Ikke norsk HQ (lokal valuta,
Fond Vintage Hovedkontor Sektor Fase Valuta mill.) Eierandel
: Teknoinvest VIII KS 2002 Oslo IKT, LS Venture EUR 60,4 32,43%

= SRl o Teknoinvest VIII B DIS 2007 Oslo IKT, LS Venture EUR 15,0 32,43%

B Argentums kommitering HitecVision Private Equity Ill AS 2002 Stavanger Energi Buyout/venture NOK 690,0 29,42%

[ | Multiplikator Northzone IV K/S 2003 Oslo IKT Venture EUR 78,3 25,30%
Energy Ventures IS 2003 Stavanger Energi Venture NOK 313,8 22,31%
CapMan Equity VIIAL.P. 2003 Helsinki IKT, Generalist  Buyout/venture EUR 156,7 22,33%
Sector Speculare AS 2004 Oslo NOK 148,5 10,10%
Convexa Capital IVAS 2004 Oslo IKT, Energi Venture NOK 107,0 16,36 %
Viking Venture Il AS 2004 Trondheim IKT, Energi Venture NOK 360,0 13,89%
Norvestor IV LP 2005 Oslo Generalist Buyout EUR 156,8 14,35%
NeoMed Innovation IV LP 2005 Oslo LS Venture EUR 103,6 11,58 %
FSN Capital Limited Partnership Il 2005 Oslo Generalist Buyout EUR 151,2 1,57%
Energy Ventures Il KS 2005 Stavanger Energi Venture NOK 588,8 20,38%
Verdane Capital VB K/S 2005 Oslo IKT, Generalist  Venture SEK 700,0 28,57%
CapMan Buyout VIII Fund A L.P. 2005 Helsinki Generalist Buyout EUR 360,0 9,72%
HitecVision Private Equity IV LP 2006 Stavanger Energi Buyout usbD 300,0 20,33%
Eqvitec Technology Fund Il K/S 2006 Helsinki IKT Venture EUR 140,9 14,19%
Axcel 11 K/S 2 2006 Copenhagen Generalist Buyout DKK 1761,0 4,26%
Northzone VK/S 2006 Oslo IKT Venture EUR 175,0 1,43%
EQTV 2006 Stockholm Generalist Buyout EUR 4250,0 0,50 %
Borea Opportunity Il AS 2006 Bergen Generalist Buyout NOK 1135,2 9,69%
Verdane Capital VI K/S 2007 Oslo Generalist Venture SEK 1000,0 10,00%
Creandum Il LP 2007 Stockholm IKT Venture SEK 741,2 12,20%
Intera Fund | KY 2007 Helsinki Generalist Buyout EUR 125,0 12,00%
Litorina Kapital Il LP 2007 Stockholm Generalist Buyout SEK 1380,0 8,70 %
NorvestorV LP 2007 Oslo Generalist Buyout EUR 141,6 17,66 %

HitecVision V LP 2008 Stavanger Energi Buyout usb 816,3 14,44 %




Argentums viktigste oppgave erdvelge de besteforvaltningsmiljgene. Viskal rett og slett vaere spesialist
pd a velge spesialistene. | 2007 kom fire nye fond gjennom ndlgyet.

Som spesialisert kapitalforvalterervimed pd & strukturere det norske markedet for aktive eierfond. Vart
viktigsteverktayforadlykkeserenstrengseleksjonsprosess. Ved a stille tydelige krav til forvaltermiljgene
gker vi mulighetene for en god avkastning. Men like viktig er det at vi utvikler bransjen. Gjennom vare
seleksjonskriterierervimed pa d sette en standard for "best practise” som forvaltermiljgene kan strekke
seg etter. Det gjerigjen at fondene blir mer attraktive for institusjonelle investorer og gker tilgangen pa
risikokapital til Norge. Et Argentum-aksept skal vaere et kvalitetsstempel og gjgre investeringsterskelen
mindre forandre investorer.

Seleksjonsprosesseneromfattendeog kreverdypinnsiktimarkedet. lutgangspunktetkreverviatfondene
skalforvaltesavforvalteresomerellerkanbliinternasjonalt konkurransedyktige. lanalysenav hvertfond
legges hovedfokus pa en vurdering av medarbeiderne som individer og gruppe, strategi, finansielle
resultater og avtaleverk. | fondets investeringsperiode har vi en tett dialog med forvaltningsmiljeet, er
opptattavatfondene definereren tydelig exitstrategi, og er representertide styrende organer.

I flor kommitterte vi totalt 912 millioner kroner i fem nye fond. Dette er kapital som i de kommende dr vil
bliinvesterti bedrifter med behov for kapital og kompetanse; det som forhdpentligvis vil bli fremtidens
naringsliv.
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SN Capital Il og dane
apital V. Selskapet passerer
10 fond i portefoljen.

Argentum tilferes 200 MNOK
i ny egenkapital gjennom en
aksjeemisjon rettet mot
Staten.

gentum selger andelerini
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administrerende direktar.

Argentum far et resultat pa
472 MNOK far skatt som
tilsvarer en avkastning pa
over 3o prosent p.a. pa den
investerte kapitalen.
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Sprek suksess

ELIXIAhargjennom organisk vekst
og oppkjep blitten ledende aktar
innen det nordiske trenings-
markedet med bortimot110.000
medlemmer. | Norden har selska-
pet27sentreiNorgeog8iFinland.
ELIXIAtilbyret bredt utvalg av
trenings-ogvelvaeretjenester,og
harde seneste drene opplevd en
organisk medlemsvekt pa1s %
pr.ar.

> Argentum eier ELIXIA gjennom
Norvestor Equity IV.

For merinformasjon:
www.elixia.no

Farlig moro

Funcom ble opprettetii993og
leverer underholdning til det
globale spillmarkedet. Forafa
tilstrekkelig kapital til videreutvik-
ling av selskapet ble Funcom notert
pd Oslo Bgrsi2005. Funcomeren
verdensledende og uavhengig
aktgrinnen utvikling og utgivelse
av computer-og konsollspill, med
fokus pd Action Adventure og
Massively Multiplayer Online
Games (MMOQG). Selskapet har
tidligere gitt ut spill som Dreamfall,
The Longest Journey og Anarchy
Online. Det er knyttet stor
forventningtillanseringen av
Funcoms neste spill, Age of Conan.
Onlinerollespillet Age of Conaner
allerede ferlanseringen pa
bestselgerlistene.

> Argentum eier Funcom
gjennom Northzone
Ventures IV.

For merinformasjon:
www.funcom.com

Suksessen med
intelligent grepropp
fortsetter

Trondheimsbedriften Nacre ble
etablertiigg94 som et knoppskudd
fraSintef. Nacre eridagverdens-
ledende med QuietPro. QuietProer
et lettvekts alt-i-gret hgrselsvern
med radiokommunikasjon.
Systemet flerner stgy, mens @nsket
lyd slippes gjennom. Selskapet fikk
gjennombruddi2006, daen
kontrakt med US Marines meden
verdi pa over 200 millioner kroner
bleinngatt. | 2007 har suksessen
fortsatt, ogijunible Nacre kjapt
opp av Bacou-Dalloz, et ledende
fransk selskap innenfor verneutstyr
(nd Sperlan).

> Argentum har bidratt til
utviklingen av selskapet gjennom
Verdane Capital V.

Formerinformasjon:
Www.nacre.no

Renere natur og bedre
arbeidsmiljo

Cubility ble starteti2oo04ford
utvikle en mer effektiv prosess for
hdndtering av boreslam, som ogsa
forbedret helse, miljg og sikkerhet.
Resultatet ble MudCube-systemet,
verdens farste lukkede retursystem
forslam og borevaeske. Systemeter
basert pa vakuumteknologiog
flernerdagens utfordringer knyttet
tilavdamping og forurensing. I mai
2008 mottok Cubility "Spotlight on
New Technology Award" for
banebrytende teknologi. Samme
arstartet kommersialiserings-
fasen, ogilgpetav2o08vildet
forste systemet vaere pa plass pa
en av StatoilHydros drilling- og
produksjonsplattformer.

> Argentum eier Cubility
gjennom Energy Ventures II.

For merinformasjon:
www.cubility.com
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| vinden

Selskapet ble etablertiigg6og
produserer motorlgsninger basert
pa elektormagnetisme. Produk-
tene utvikles kontinuerlig og
spesialtilpasses den enkelte kundes
behov. Teknologien ble utvikleti
miljget rundt NTNU, og Smart-
Motor har fortsatt tilknytning til
akademiske institusjoner badei
Norge ogellersiEuropa. Smart-
Motors utvikling harvaert utgangs-
punktetforenergibransjens store
forskningsprosjekt for & utvikle en
lettere og merlgnnsom generator
forvindkraftindustrien. Prosjektet
erstgttetav Forskningsradets
Renergi- program, SkatteFunn
samt EBL Kompetanse, energi-
selskapene Statkraft, Lyse
Produksjon, Shell Technology
Norway og NVE.

> Argentum er eier av selskapet
gjennom Verdane Capital V.

For merinformasjon:
WwWWw.smartmotor.no

Legnnsom vindenergi

ChapDrive ble etablertiTrondheim
i2006 0g er basert paforskning fra
NTNU. Selskapet utvikler teknologi
forvindturbiner, og hartatt patent
pa et hydraulisk reguleringssystem
som skal gi bedre virkningsgrad fra
turbinen over et stgrrevindspekter.
Pa denne maten vil teknologien gi
gkt kostnadseffektivitet, og
installering av vindturbinervil bli
enklere. I tillegg vil det redusere
kostnader knyttet til drift og
vedlikehold avvindturbiner.
ChapDrive vilmed andre ord kunne
gjerefornybarvindenergi mer
lgnnsomt. ChapDrive testernden
300 kW prototype pa Valsneset
utenfor Trondheim.

> ChapDrive eies av
Argentum gjennom Northzone
Ventures V.

Formerinformasjon:
www.chapdrive.com

La solen kjole deg ned

ClimateWell har utviklet en unik
teknologi hvorvarmeenergifra
solen benyttes til aircondition.
Teknologien er basert pa at energi
kanlagresisaltog trekkes utigjen
pa et senere tidspunktved a tilsette
vann. Pa solrike dager lagres energi
som kan bli brukt til nedkjeling eller
oppvarmingav bolig pa et senere
tidspunkt. Rundten tredjedel av
verdens CO2 utslipp kommer fra
oppvarming og nedkjgling av bolig.
ClimateWells teknologi er basert
pa en fornybarressurs og kan bidra
tild redusere CO2 utslippet.
Selskapet har kontoreri Sverige og
Spania. Og Spaniaeridag selska-
petsstgrste marked.

> ClimateWell er eid av Argentum
gjennom NorthZone Ventures V.

Formerinformasjon:
www.climatewell.com

Farlige forbindelser?

Technoreretinternasjonalt
teknologiselskap med hovedkontor
i Stavanger og operativ virksomhet
i Frankrike, Storbritannia, USA,

De Forente Arabiske Emirater og
Brasil. Selskapet utvikler, produse-
rerogdistribuerer elektroniske,
elektro-mekaniske og flyt-kontroll
produkter til nisjemarkederiolje-
og gassindustrien, eksempelvis
produkter tilpasset brann-og
eksplosjonsfarlige vaesker og LNG,
elektroniske produkter til bruki
eksplosjonsfarlige omrader og
undervanns kontroll-og styrings-
systemer. 12006 kjgpte Technor
Bennex AS med180 ansattei2006,
ogitalienske Italsmea. | mai2008
ble selskapet Subsea Technology
Group etablert. Selskapeter
resultataven sammenslding
mellom en divisjon i Technorog
Ross Offshore og Ross Drilling.

> Technor og Subsea Technology
Group er eid av Argentum
gjennom HitecVision IV.

Formerinformasjon:
www.technor.no

For deg som
forventer effektivitet

Nanoradio er et svensk selskap
som bleetablerti2o04 0ghar

70 ansatte. | dag er selskapet
markedslederinnen lgsninger for
tradlgs internettilgang (WiFi) til
mobiltelefoner, kameraer, baerbare
spillogannen elektronikk.
Nanoradio har nylig signerten
samarbeidsavtale med Samsung
om avidereutvikle tradlas
nettverkstilgang for mobiltelefo-
ner. Produktet Nanoradio har
utviklet (WiFi chipset) bruker lite
strem, veier lite og er kostnads-
effektiv.

> Argentum har investert
iNanoradio gjennom
Teknoinvest VIII.

For merinformasjon:
www.nanoradio.com

Til kamp mot
brystkreft

Windy Hill Medical er etameri-
kansk oppstartselskap fokusert pa
aforebygge og behandle tidlige
stadierav brystkreftihgyrisiko-
pasienter. Selskapet utvikler
spesialutstyriformav en ferdig
utfylt pakke med ngye utvalgte
kreftlegemidler. Windy Hill hdper
a beviseikliniske studierat lokal
behandling i melkekjertlene, stedet
hvor brystkreft oftest forekommer,
kan forebygge utvikling av
kreftcelleribrystet.

> Argentum eier Windy Hill
Medical gjiennom NeoMed IV.
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IERIE)I\/I VOKSER NOKKELTALL 2007

sultat pa over en halv milliard kroner, e o oo oot
ettoresultat PE investeringer 490,80 326,20
vis pa at den kapital og kompetanse Drfiresutar 457.22 195,85
] rsresulta 535,31 355,91

tt med, har foredlet virksomheter og
. & 5 Markedsverdi PE investeringer 2022,80 1350,80
fEkraftlge Og malbare Verdler Total egenkapital 3736,98 3332,67

Argentum avkastning

IRR PE-investeringer p.a. siden oppstart 35,40 % 35,50 % 32,80 %

IRR Buyout p.a. siden oppstart 48,50 % 46,20% 45,30 %
IRR Venture p.a. siden oppstart 22,20% 25,40 % 20,10%
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Argentum Fondsinvesteringeraseretinvesterings-
selskap somdeltarmed minoritetsandelerispesia-
liserte, aktive eierfond, sakalte private equity fond.
Argentum har etablert seg som en av de ledende
aktgrene pasittfeltiNorden.

Konsernet bestarforuten Argentum Fondsinveste-
ringer as, av datterselskapet Bradbenken Partner
AS.Virksomhetenidatterselskapet omfattertilsva-
rendeinvesteringsvirksomhetsomimorselskapet.
Selskapet eretablert somen medinvesteringsord-
ning for ansatte i morselskapet, og har en rett og
en plikt til @ investere parallelt med morselskapet.

Argentum Fondsinvesteringererheleid av Naerings-
0g Handelsdepartementet, og har hovedkontor i
Bergen.

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

I samsvar med regnskapsloven § 3-3 bekreftes det
atforutsetningenomfortsattdrifterlagttilgrunn
ved avleggelsen av arsregnskapet.

Pr31.12.07vardetioansatteiArgentum Fondsinves-
teringer as. Det ble i 2007 registrert 56 sykedager.
Sykefraveeret utgjorde 2,2 prosentav totalarbeidstid
i2007. Bradbenken Partner AS haringen ansatte.

Det harikke forekommeteller blitt rapportertalvor-
ligearbeidsuhell ellerulykkerilgpetavaret, som har
resultertimaterielle skadereller personskader.

Konsernet bestreber likestilling mellom kjgnnene.
Pr31.12.07var kvinneandelen 20 prosent.

Styreterikkekjentmedatvirksomheteneikonser-
net forurenserdetytre milja.

Konsernet Argentum Fondsinvesteringeravlegger
arsregnskap etterInternational Financial Reporting
Standards (IFRS). Regnskapet til morselskapet
Argentum Fondsinvesteringerasavlegges ogsa et-
ter IFRS.

Konsernethadde en megetsolid resultatutviklingi
2007, 0g drets resultat er konsernets beste noen-
sinne. Konsernetsog morselskapetsdriftsinntekter
bestar av realiserte og urealiserte gevinster fra

investeringer gjennom PE-fond. Driftsinntektenei
konsernet utgjorde 495,7 millioner (329,5 millioner
i2006) 0g 490,8 millioner for morselskapet (326,2
millioner i 2006). Av totale driftsinntekter for
konserneti2oo7utgjorde 294,0 millioner realisert
avkastning (212,6 millioneri2006), mens endring i
urealiserte merverdieri portefeljen utgjorde 201,7
millioner (16,9 millioneri2006).

Sammenliknet med 2006 tilsvarerdetteengkning
idriftsinntekter pd 50,4 prosent. Det gode resulta-
tet for 2007 skyldes en generell positiv utvikling i
PE-portefeljen og deter seerligfondinnen energis-
ektorensomharbidratttilden hgyeavkastningen.
Avkastningen pa investert kapital gjennom eier-
skapsfond utgjorde 35,4 prosent p.a. per 31.12.07
(35,5 prosent p.a. per 31.12.06). Estimert markeds-
verdi av investeringer i private equity fond per
31.12.07 utgjer 2 043,3 millioner for konsernet og
2022,8 millioner for morselskapet.

Konsernet Argentum Fondsinvesteringer oppnadde
et driftsresultat pa 462,1 millioner for 2007, mot
309,1millionerfor2006. Konsernresultatet far skatt
ble pa 538,7 millioner mot 364,7 millioner for 2006.
Konsernresultatet etter skatt ble 539,7 millioner
mot 389,4 millionerfor2006.

Imorselskapet Argentum Fondsinvesteringerasble
driftsresultatet 457,2 millioneri2oo07mot 305,9 mil-
lionerfor2006. Resultatet far skatt ble 534,3 mil-
lioneri2oo7mot361,4 millioneri2006. Resultatet
etter skatt ble 535,3 millioner mot 385,9 millioneri
2006.

Arets skattekostnad er lavere enn 28 prosent. Det-
te har sammenheng med at konsernets aksjeinn-
tektererfritattfrabeskatningetterfritaksmetoden.
| tillegg er regnskapsmessig inntektsfering av
endring i urealiserte merverdieri portefgljen ikke
en skattepliktiginntekt.

Netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteteri
konsernetvar pa minus208,2 millioner Driftsresul-
tatet forkonsernetvarpa462,1 millioner Differansen
skyldes i hovedsak resultatfert urealisert verdi-
gkning knyttettilinvesteringerieierskapsfond uten

kontanteffekt, samt kontantstrgmmer knyttet til
inn-og utbetalingertil eierskapsfond uten resulta-
teffekt.

Dendelavkonsernetskapital somikkeerinvestert
i PE-fond, forvaltes hovedsakelig i rentemarkedet
med lav kreditt- og renterisiko. Brutto avkastning
parentemarkedsportefeljen ble7o,6 millioneri2007
mot 52,3 millioneri2006. Kortsiktige plasseringer
irentemarkedet utgjordeved arsskiftet1599,6 mil-
lioner (1829,9 millioner per 31.12.006).

Konsernets likviditet er god med 104,1 millioneri
likviditetsbeholdning per 31.12.07. Kortsiktig gjeld
utgjorde 8,3 millioner per 31.12.07. Konsernet har
ikkerentebaerende gjeld.

Totalkapitalen for konsernet var ved utgangen av
aret 3754,3 millioner, sammenlignet med 3 341,6
millioner aret fer. Egenkapitalandelen per 31.12.07
var 99,8 prosent, sammenliknet med 99,9 prosent
per31.12.06.

Konsernetereksponert motfinansiell markedsrisiko
gjennom investeringer i eierskapsfond og plasse-
ringeridetnorske pengemarkedet.

Konsernet er eksponert mot endringer i valuta-
kursersom folgeavinvesteringerieierskapsfond
denominertiannen valuta enn norske kroner.
Det er konsernets policy a ikke foreta valuta-
sikring av investeringer denominert i annen
valuta.

Konsernetereksponert mot endringerirentenivaet
bddeformidlerplassertidet norske pengemarkedet
og plasseringer i eierskapsfond. Maksimum dura-
sjonforpengemarkedsportefeljeneriar. Per31.12.07
utgjer faktisk durasjon i portefgljen, vektet etter
markedsverdier, omlag 0,64 ar.

Konsernet eksponeres ogsa mot renterisiko ved at
eierskapsfond verdsettesisamsvar med European
Private Equity & Venture Capital Association (EVCA)
guidelines. Verdien pa fondenes investeringer
pavirkes av endringerimarkedsrenter.



PORTEFQLJE

Konsernet Argentum investerer i unoterte aksjer
via venturefond og fornyingsfond. Saerlig innenfor
venture-segmentet vil det vaere hgy risiko knyttet
tildenenkelteinvestering, med muligheterfor hay
avkastning, men ogsd betydelige tap. Argentum
sgkerdredusererisikokonsentrasjonen gjennoma
diversifisere investeringsportefaljen pa flere fond
og forvaltere og over ulike investeringstidspunkt,
samtinvestere i fond med ulikt investeringsfokus
pd sektorer, faser ogregioner.

Investeringerirenteinstrumenter er begrenset til
sektorene stat, kommune, fylke og finans. Finans-
institusjonerskalvaere kredittklarert sometInves-
tment grade selskap.

Deterilgpetav2oo7yforetattfemnyeinvesteringer
i PE-fond. Ved utgangen av 2007 har konsernet
investertitotalt 26 private equity fond. Tabellen

over viser eierskapsfondene som konsernet er
investertiog kommitert kapitalifondetsvaluta.

Pr31.12.07harkonsernet kommitert4 050,2 millio-
nerikonsernets fondsportefelje, heraver 4 009,7
millioner kommitert av morselskapet.

For Argentum er det viktig d styrke det kompeten-
te, langsiktige eierskapet i naeringslivet i tillegg til
a styrke konkurranseevnen og fremtidig verdiskap-
ning i norsk naeringsliv. Gjennom aktivt eierskap
sgkes nye muligheter innen bransjer og naerings-
klynger hvor Norge allerede star sterkt.

Videre har Argentumutarbeidet etiskeretningslinjer
for sinvirksomhet. Selskapets etiske retningslinjer
har som formal & sikre at selskapet gjennom fokus
pa integritet og hgy etisk standard sikrer gode

Al (/{;[ \
Widar Salbuvik
Styreleder

beslutninger, herunder ikke foretar investeringer
som utgjer en uakseptabel risiko for at selskapet
medvirker til uetiske handlinger eller unnlatelser.
Retningslinjeneleggertilgrunnsentrale FN-konven-
sjoner vedrgrende menneskerettigheter, arbeids-
takerrettigheter, miljg-, vdpen og korrupsjon.

Gjennom representasjon i komiteer, styrer og
lignendeiPE-fondenearbeider Argentum generelt
foren hay etisk bevissthet rundt forretningsetiske
temaer hos fondsforvalterne og indirekte i porte-
foljeselskaper hvor Argentum har foretattinveste-
ringer. Vileggertilgrunn prinsippeneireglene mot
hvitvasking av midler og korrupsjon. I tillegg gjen-
nomferer de fleste fondeneiArgentums portefglje
egne omfattende hvitvaskingsprosedyrer i for-
bindelse med fondsetablering.

Argentum har ogsa markert seg szerlig i forhold til
ryddig avtaleverk, likebehandling og transparens.

Argentums hovedoppgaver er a levere hgy avkast-
ning painvestertkapital ogabidratilvidereutvikling
av private equity-bransjen. Styret mener selskapet
harenetablertogsterk posisjonidetnorske private
equity-markedet somdanneretsolid utgangspunkt
forvidere utvikling.

Argentums malforde neste arene erabygge en sen-
tral posisjonidetnordiske private equity-markedet.
Enslik posisjon erviktigforalgfte selskapet opp blant
de ledende i Europa og bidra til at internasjonale

investorertrekkes mot norskeforvaltere og bedrifter.
Som ledd i denne strategien vil Argentum bygge en
balansert nordisk portefglje og styrke samarbeidet
med andre investorer, herunder et tettere og mer
formalisert investorsamarbeid i noen tilfeller. Sel-
skapet vil fortsette a investere i bade venture- og
fornyingsfond ogietablerte og nyetablerte miljger.

Argentums kjernekompetanse erfondsutvelgelse.
Detervarstrategiasatseoffensivt paavidereutvikle
denne kompetansen. Selskapet vil ha seerlig fokus
pa a bygge kompetanse knyttet til det nordiske
markedet. Argentum vil bidra til at nye forvaltere
etableres. Dettesikrermangfoldet og konkurransen
imarkedet.

Styret foreslar at arsresultatet i Argentum Fonds-
investeringeras pas3s,313millionerdisponeres som
folger:

Fondforverdiendringe ~ NOK 210,763 millioner
Annen egenkapital NOK 324,550 millioner

Sumdisponert NOK 535,313 millioner

Selskapets frie egenkapital pr31.12.07var;

Annen egenkapital NOK 521,042 millioner
- Utsatt skattefordel NOK 5,733 millioner
Friegenkapital NOK 515,309 millioner

Foreslatt, ikke vedtatt utbytte for 2007 utgjer 135
millionerogerikkefratrukket selskapetsfrieegen-
kapital pr31.12.07.
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RESULTATREGNSKAP PR. 31.12

2007 2006

490784 326200
490784 326200
(17369) (no10)
(16197) (9301)
457218 305889

79043 56 666
(1962) (1176)
77081 55490
534299 361379

(1014) (24 535)

535313 385914

324550 265456
210763 120458

(Belap i NOK 1000)

Gevinst/tap pd private equity fondsinvesteringer

Netto gevinst/tap pa private equity fondsinvesteringer

Lgnnskostnad
Annen driftskostnad
Driftsresultat

Avkastning markedsbaserte finansielle omlgpsmidler

Annen finanskostnad
Sum finansposter

Resultat for skattekostnad
Skattekostnad
Arsresultat

Minoritetens andel av resultat
Aksjonzerer

Resultat pr. aksje forden del av resultatet som
ertilordnet selskapets aksjonarer (NOK pr. aksje)
Utbetalt utbytte pr. aksje

Annen egenkapital
Fond forverdiendringer

Note

10,1

5,16

2007

495705
495705
(17369)
(16248)
462088

78 537
(1962)
76 575
538664
(1014)
539678
499

539179

449
109

2006

329525
329525
(o1o)
(9333)
309182

56726
(1198)
55528
364710
(24702)
389412
350

389062

324
108

BALANSE PR. 31.12

2007

5733

1082

2022823
14180
2037003

2043819

485

1599599

101369

1701453

3745271

1200000
1449872
2649872

566067
521042
1087108

3736981

8291
8291

8291

3745271

2006

4719

1374

1350796
9961
1360757

1366 850

838

1829950

138764

1969 552

3336402

1200000
1449872
2649872

355304
327492
682796

3332668

3734
3734

3734

3336402

(BelgpiNOK 1000)

Langsiktige eiendeler
Immaterielle eiendeler
Utsatt skattefordel

Varige driftsmidler
Driftslgsgre, inventar, kontormaskiner, 0.l

Finansielle eiendeler
Investering i private equity fond
Aksjeridatterselskaper

Sum finansielle eiendeler

Sum langsiktige eiendeler

Kortsiktige eiendeler

Andre fordringer

Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater
Bankinnskudd, kontantero.l

Sum kortsiktige eiendeler

Sum eiendeler

Egenkapital

Innskutt egenkapital
Aksjekapital
Overkursfond
Suminnskutt egenkapital

Opptjent egenkapital
Fond forverdiendringer
Annen egenkapital

Sum opptjent egenkapital

Minoritetsinteresser
Sum egenkapital
Gjeld

Kortsiktig gjeld
Betalbar skatt

Annen kortsiktig gjeld
Sum kortsiktig gjeld

Sum gjeld

Sum egenkapital og gjeld

Note

8,18
8,18

2007

5733

1082

2043257

2043257

2050072

485

1599599

104132

1704 216

3754288

1200000
1449872
2649872

571807
522000
1093 807
2317

3745996

8291
8291

8291

3754288

2006

4719

1374

1364441

1364441

1370534

838

1829950

140268

1971056

3341590

1200000
1449 872
2649872

359062
327455
686 517

1517

3337906

3684
3684

3684

3341590



OPPSTILLING OVER ENDRINGER | EGENKAPITALEN PR. 31.12 KONTANTSTRZM PR. 31.12

2007 2006 (Belgp iNOK 1000) Note 2007 2006
534299 361379 Resultat fer skattekostnad 538 664 364710
Egenkapital 01.01.2005 1000000 1449872 - (829) 2449043 453 2449496 9258 (9262) Periodens betalte skatt (-) 15 9258 (9262)
Innskutt egenkapital i 2005 200000 - - - 200000 - 200000 401 657 Av-o0g nedskrivninger 17 401 657
Minoritetens andel avinnskutt (79 043) (56 666) Poster klassifisert sominvesterings og finansieringsaktiviteter (78 537) (56 666)
egenkapital i datterselskapi2005 - - - - - 150 150 (195702) (5773) Urealisert gevinst/tap aksjer ogandeler (197684) (116 950)
Utbetalt utbyttei2oos = = = (25000) (25000) = (25000) (579986)  (499279) Utbetaling ved kjgp av aksjer og andeler (585845)  (504322)
Arets resultat - - 254779 201313 456091 432 456523 104328 91790 Innbetaling ved realisasjonavaksjer og andeler 105382 92717
Egenkapital 31.12.2005 1200000 1449872 254779 175485 3080134 1035 3081170 100 96 Endringileverandgrgjeld ogandre tidsavgr.poster 150 34
Innskutt egenkapital i 2006 - _ _ - _ _ _ (206345)  (227058) Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter (208212) (229082)
Minoritetens andel avinnskutt
egenkapital i datterselskapi2006 = = = = = 132 132
Utbetalt utbytte i 2006 5 = - (130000)  (130000) - (130000) (109) (299) Utbetalinger ved kjgp av varige driftsmidler 7 (109) (299)
Reklassifisering urealiserte - 425 Innbetalingerved salgavvarige driftsmidler 17 - 425
verdiendringer obligasjoner 2005 - - (17386) 17386 - - - 4219) (402) Utbetaling ved investeringi datterselskap = =
Arets resultat - - 121669 267392 389061 350 389411 (68043) (61943) Utbetalinger til kapitalforvaltning (67884) (61849
Tilbakekjep tidligere aksjonaerer - - - (2808) (2808) - (2808) 300000 460000 Innbetalinger fra kapitalforvaltning 300000 460000
Egenkapital 31.12.2006 1200 000 1449872 359062 327455 3336389 1517 3337906 72322 66265 Innbetalte renter 72438 66325
Minoritetens andel avinnskutt = (49) Utbetalterenter = (49)
egenkapital i datterselskap i 2007 - - - - _ 500 500 299951 460378 Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter 304 445 464553
Salg aksjer datter til minoritet 281 281 281
Utbetalt utbytteidatter til minoritet (1169) (1169) (199) (1368)
Utbetalt utbyttei2007 - - - (131000)  (131000) - (131000) = = Tilbakejep tidligere aksjonzerer 0 2841
Arets resultat - - 212745 326433 539179 499 539678 (131000)  (130000) Utbetaling av utbytte 8 (132369)  (130000)
Egenkapital 31.12.2007 1200 000 1449872 571807 522000 3743680 2317 3745996 (131000) (130 000) Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter (132366)  (132841)
(37394) 103 320 Netto endring i kontanter (36136) 102630
138764 35444 Beholdning av kontanter o1.01 7 140268 37638
Egenkapital 01.01.2005 1000000 1449872 = (312) 2449560 (37394) 103320 Netto endring i kontanter (36136) 102630
Innskutt egenkapital i 2005 200000 - - - 200000 101369 138764 Beholdning av kontanter31.12. 7 104132 140268
Utbetalt utbyttei2oo0s = = = (25000) (25000)
Aretsresultat - - 252231 199962 452193
Egenkapital 31.12.2005 1200000 1449 872 252231 174 650 3076753
Innskutt egenkapital i 2006 = = = = =
Utbetalt utbyttei2006 = = = (130000) (130000)
Reklassifisering urealiserte
verdiendringer obligasjoner 2005 = = (17386) 17386 =
Aretsresultat = = 120 458 265456 385914
Egenkapital 31.12.2006 1200000 1449 872 355304 327492 3332668
Innskutt egenkapital i2007
Utbetalt utbyttei2oo07 = = = (131000) (131000)
Aretsresultat - - 210763 324550 535313
Egenkapital 31.12.2007 1200000 1449 872 566 067 521042 3736981

/w:d"’éill[;//& Mﬂaﬂﬁw\ gf'amﬂrU%WZ Morie Jore Rifferbery - ’é/%



NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

1.1 >
Argentum Fondsinvesteringer as er et norskregistrert aksjeselskap
med hovedkontoriBergenogavdelingskontoriOslo. Regnskapet for
regnskapsaret 2007 eravlagt av selskapets styre13. mai 2008.

Konsernregnskapet og selskapsregnskapet til Argentum Fondsinves-
teringer as for regnskapsaret 2007 er avlagt i samsvar med IFRS og
fortolkningerfastsattavInternational Accounting Standards Board,
somergodkjentav EU.

Konsernregnskapet legger til grunn prinsippenei et historisk-kost-

regnskap, med unntak av fglgende eiendeler:

m Investeringersomerholdttilhandelsformalellerertilgjengelig for
salgellererklassifisert somtilvirkelig verdi med verdiendring over
resultatet ervurdert til virkelig verdi. (note1.8 0g 1.13)

Konsernregnskapeter utarbeidet med ensartede regnskapsprinsipper
forlike transaksjoner og hendelser underellers like forhold.

Selskapet benytterfalgende standarder:

m |AS32-Finansielleinstrumenter, definisjoner

m |AS39-Finansielleinstrumenter, innregning og maling
m |FRS7-Finansielleinstrumenter, opplysninger

Endringer i publiserte standarder med ikrafttredelse i 2007
IFRS7"Finansielle instrumenter, opplysninger”og tilhgrende endrin-
gerilAStintroduserernyetilleggsopplysninger knyttet til finansielle
instrumenter. Standarden pavirkerikke klassifisering og verdivurdering
av konsernets finansielle instrumenter, eller tilleggsopplysninger
knyttet til beskatning og andre forpliktelser.

1.2 >
Konsernet presenterersitt regnskap i NOK. Dette erogsa morselska-
petsog konsernets funksjonellevaluta.

1.3 >

Konsernregnskapetforkonsernetinkluderer Argentum Fondsinveste-
ringerasog selskapersomArgentum Fondsinvesteringerasharbestem-
mende innflytelse ovenfor. Bestemmende innflytelse oppnads normalt
narkonsernet eier, entendirekteellerindirekte, merennso %avaksjene
i selskapet, og at konsernet eristand til & uteve faktisk kontroll over
selskapet. Minoritetsinteresserinngarikonsernets egenkapital.

Alle andre investeringer er regnskapsfart i overensstemmelse med
IAS 39, Finansielleinstrumenter: Innregning og maling, hvor utfyllede
opplysningerergittinote1.8.

Konserninterne transaksjonerog konsernmellomvaerende, inkludert
internfortjeneste ogurealisertgevinstogtapereliminert. Vedsalgav
aksjeridatterselskap tilminoritetsinteresser, resultatfgres konsernets
gevinstellertap.

1.4 >
Kontanterinkluderer kontanterikasse og bankbeholdning.

1.5 >
Kortsiktige fordringer mdles ved farste gangs balansefgring til virke-
ligverdi.Ved senere mdling vurderes kortsiktigefordringer tilamorti-
sert kost fastsatt ved bruk av effektiv rente metoden, fratrukket
avsetning forinntruffet tap.

1.6 >

Varigedriftsmidler males tilanskaffelseskost, fratrukket akkumulerte
av-og nedskrivninger. Nareiendelerselgeselleravhendes, blirbalanse-
fertverdifraregnet og eventuelt tap eller gevinst resultatfares.

Anskaffelseskost for varige driftsmidler er kjgpsprisen, inkludert
avgifter/skatter og kostnader direkte knyttet til 4 sette anleggsmid-
deletistandforbruk. Utgifter palept etteratdriftsmidlet ertattibruk,
sliksom lgpendevedlikehold, resultatfgres, mensgvrige utgiftersom
forventes d gifremtidige gkonomiske fordeler blir balansefert.

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

Inventar, kontormaskiner, utstyr 3-5ar
Kunst Avskrivesikke

Avskrivningsperiode og -metode vurderes arlig. Tilsvarende gjelder
forutrangeringsverdi.

Balansefgrtverdiavvarigedriftsmidlervurderesfor nedskrivning hvis
hendelser eller endringeriforutsetninger indikerer at balansefert
verdi av driftsmidlet ikke er gjenvinnbar. Gjenvinnbar verdi er den
hoyeste avverdiibruk og netto salgsverdi.

1.7 >
Operasjonelle leieavtaler

Leieavtalerhvordetvesentligsteavrisiko ogavkastning somerforbun-
det med eierskap av eiendelen er beholdt av utleier klassifiseres som
operasjonelleleieavtaler. Leiebetalingerklassifiseres som driftskostnad
og resultatferes lineaert over kontraktsperioden.

1.8 >
I trad med IAS 39, "Finansielle instrumenter: Innregning og maling "
klassifiserer konsernet finansielleinstrumenterifglgende kategorier:
m Virkeligverdi med verdiendringer overresultatet
(holdt til handelsformal)
m Definert som til virkelig verdi med verdiendring over resultatet
("fairvalue option”)
m Utlanogfordringer

Folgende finansielle instrumenter er klassifisert som holdt for

handelsformal:

m Finansielleinstrumentersom holdesifarste rekke medformalom
aselgeellerkjgpe tilbake pa kort sikt

m Finansielleinstrumentersominngdrien portefeljeavidentifiserte
instrumentersomerstyrt sammen og hvordet beviseligersporav
kortsiktig gevinstrealisering

Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater klassifiseres som holdt til
handelsformal. Finansielle instrumenter i gruppen holdt for handels-
formal er klassifisert som kortsiktige eiendeler, dersom ledelsen har
bestemtdavhendeinstrumentetinnen12 manederfra balansedagen.

Dersom det gir mer relevant informasjon, er finansielle instrumenter
som kvalifiserer for det utpekt som instrumenter regnskapsfert til
virkelig verdimed verdiendringer mot resultatet ("fairvalue option”).

Investeringeriprivateequityfond klassifiseres somfinansielle eiendeler.
Konsernet benytterfairvalue option’forinvesteringeriprivate equity
fond. Virkelig verdi blir beregnet basert pa verdsettelsesprinsipper
fastsattilAS390gretningslinjerfra European Private Equity & Venture
Capital Association (EVCA). Ved verdsettelsen av fondenes investe-
ringsportefeljerlegges markedsverdiprbalansedatotilgrunnfornoterte
investeringer. For unoterte investeringer, deringen markedsverdi er
observerbar, bestemmes virkelig verdi pa grunnlag av nylig gjennom-
fortetredjepartstransaksjoner, eller med referanse til markedsverdipa
sammenliknbare instrumenter eller pd grunnlag av ndverdiberegning
av fremtidige kontantstremmer. Investeringer hvor virkelig verdi ikke
kan males palitelig verdsettes til kost med fradrag for eventuelle ikke-
forbigdende verdifall. Virkeligverdiavinvesteringeriprivate equity fond
beregnespdgrunnlagavfondetsvirkeligeverdipa balansedagen. Virke-
lig verdi av fondet tilsvarer investeringsportefeljen vurdert til virkelig
verditillagt netto andre balanseposter.

Endringerivirkelig verdi pd finansielle instrumenter klassifisert som
tilvirkeligverdimedverdiendringer motresultatetellerholdtforhan-
delsformal, resultatferes og presenteres som driftsinntekt/kostnad
ellerfinansinntekt/-kostnadavhengigavformalet medinvesteringen
(ref. note1.13).

Finansielle eiendeler med faste eller bestembare kontantstremmer
som ikke er notertietaktivt marked er klassifisert som utlan og for-
dringer. De klassifiseres som omlgpsmidler (kortsiktige einendeler),
med mindre deforfaller merenni12 manederetter balansedagen. | sa
fall klassifiseres de som anleggsmidler (langsiktige eiendeler). Utlan
ogfordringerklassifiseres somandrefordringer, samtannen kortsik-
tig gjeld. Utlan og fordringer regnskapsferes til amortisert kost ved
bruk av effektivrente metoden.

Vanligekjop ogsalgavinvesteringer regnskapsfgres pa transaksjons-
tidspunktet, som er den dagen konsernet forplikter seg til & kjgpe

ellerselgeeiendelen. Allefinansielle eiendeler somikke regnskapsfares
til virkelig verdi over resultatet, balanseferes forste gang til virkelig
verdipluss transaksjonskostnader. Finansielle eiendeler somfares til
virkeligverdioverresultatet regnskapsfaresvedanskaffelsentil virke-
ligverdiogtransaksjonskostnaderresultatferes. Investeringerfjernes
frabalansen ndrrettighetenetild motta kontantstremmerfrainves-
teringen oppharereller ndr disse rettighetene er overfert og konser-
netihovedsak har overfert all risiko 0g hele gevinstpotensialet ved
eierskapet. Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg og finansielle
eiendeler til virkelig verdi over resultatet vurderes til virkelig verdi
etterfarste gangs balansefering.

1.9 >
Enavsetning regnskapsferes narkonsernet haren forpliktelse (rettslig
ellerselvpalagt)somenfelgeaventidligere hendelse, det er sannsynlig
(mersannsynligennikke)atdetvil skje et gkonomisk oppgjgrsomfalge
av denne forpliktelsen og belgpets starrelse kan males pdlitelig. Hvis
effekten er betydelig, beregnes avsetningen ved d neddiskontere
forventede fremtidige kontantstremmer med en diskonteringsrente
forskattsomreflekterer markedets prissettingav tidsverdienav penger
0g, hvisrelevant, risikoer spesifikt knyttet til forpliktelsen.

1.10 >
(i) Gjeld og egenkapital

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

Ordinaere aksjer klassifiseres som aksjekapital.

Renter, utbytte, gevinst og tap relatert til et finansielt instrument
klassifisert som gjeld, vil bli presentert som kostnad eller inntekt.
Utdelingertilinnehavereavfinansielleinstrumentersomerklassifisert
somegenkapital vil bliregnskapsfart direkte mot egenkapitalen. Nar
rettigheter ogforpliktelser knyttet til hvordan utdelingerfrafinansi-
elleinstrumenter blirforetattavhengeravvisse typerusikre hendelser
ifremtiden ogliggerutenfor bade utstederoginnehaverskontroll, vil
det finansielle instrumentet bli klassifisert som gjeld dersom ikke
sannsynligheten for at utsteder ma betale kontanter eller andre
finansielle eiendelererfjern pa tidspunktet for utstedelse. I sa tilfelle
erdet finansielle instrumentet klassifisert som egenkapital.

(ii) Kostnader ved egenkapitaltransaksjoner
Transaksjonskostnaderdirekte knyttettilen egenkapitaltransaksjon
blirregnskapsfert direkte mot egenkapitalen etter fradrag for skatt.

(iii) Annen egenkapital

Fond for verdiendringer bestar av netto urealiserte gevinster og tap
pdinvesteringer. Fond forverdiendringer er bundet egenkapital som
ikkeinngarigrunnlaget for utbetaling av utbytte.



NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

1.1 >
Minoritetsinteressen inkluderer minoritetens andel av balansefart
verdi av datterselskaper inkludert andel av identifiserte merverdier
pa oppkjepstidspunktet.

Tapietkonsolidertdatterselskapsomkanhenferestilminoritetsinteressen
kan ikke overstige minoritetens andel av egenkapitalen i det konsoli-
derte datterselskapet. Overstigende tap regnskapsfgres mot majori-
tetsinteressens andel i datterselskapet i den grad minoriteten ikke er
forpliktet og kan tasin delav tapet. Om datterselskapet begynner a ga
med overskudd, skal majoritetensandelav datterselskapetsegenkapital
justeresinntil minoritetsinteressen andel av tidligere tap er dekket.

112 >
Leverandgrgjeld malestilvirkeligverdivedferste gangs balansefgring.
Ved seneremalingvurderes leverandergjeld tilamortisert kost fastsatt
ved effektiv rente metoden.

113 >
Investering i private equity fond er selskapets primare virksomhet.
Pa grunn av dette er inntektene fra investeringene klassifisert som
driftsinntekteriresultatregnskapet. Inntekterfrainvesteringer bestar
av realiserte og urealiserte gevinster, samt utbytte eller tilsvarende
utbetalingerfrafondene. I resultatregnskapet bestdr gevinst/tap pa
investeringeriprivate equityfondav selskapetsandel avgevinst/tap
pdfondenes underliggende investeringer.

Ved implementering av IFRS i 2005 ble konsernets andel av PE-fon-
denesdriftskostnader presentert som kostnadiresultatregnskapet,
og gevinst/tap pd private equity investeringer ble presentert brutto.
Dette prinsippet blirikke viderefgrti2007, og gevinst/tap pa private
equity investeringer presenteres netto i resultatregnskapet.
Sammenligningstall for2006 eromarbeidet tilsvarende.

Konsernet Argentums portefglje av fondsinvesteringer styres og
avkastning males pd grunnlagavvirkelig verdi pa fondenes underlig-
gende selskapsinvesteringer. Forvaltningsmodellen erinnrettet mot
maling avavkastning pd basisavestimertevirkeligeverdier, supplert
med kvalitative analyser av verdi- og risikoutvikling i portefaljen ut
fra hensynet til at dette gir mer relevantinformasjon. Intern rappor-
tering til styret og ledelsen skjer pa grunnlag av virkelig verdi pa
fondsinvesteringene. Basert pa dette, har Argentum valgt d benytte
valgmuligheten i IAS39, paragraf gb til & vurdere investeringene til
virkelig verdi med verdiendring over resultatet.

Seogsaomtaleinote1.8 Finansielle instrumenter.

Renteinntekterinntektsfares basert pa effektiv-rente-metode etter
hvertsom de opptjenes.

Utbytteinntektsferes naraksjonarenes rettighet tild motta utbytte
erfastsattavgeneralforsamlingen.

114 >
Transaksjoneriutenlandsk valuta

Transaksjoner i utenlandsk valuta omregnes til kursen pa trans-
aksjonstidspunktet. Pengeposter i utenlandsk valuta omregnes til
norske kronerved d benytte balansedagens kurs. Ikke-pengeposter
sommales til historisk kurs uttryktiutenlandskvaluta, omregnestil
norskekronervedabenyttevalutakursen patransaksjonstidspunktet.
Ikke-pengeposter som males til virkelig verdi uttrykt i utenlandsk
valuta, omregnes til valutakursen fastsatt pa tidspunkt for verdi-
vurdering, somersammenfallende med balansetidspunktet. Valuta-
kursendringer resultatferes lgpende i regnskapsperioden.

115 >
a) Innskuddsbaserte pensjonsytelser
Konsernet har etablert en innskuddspensjonsordning for alle fast
ansatte i henhold til reglene for obligatorisk tjenestepensjon (OTP).
Tilskuddet til planen utgjer fra 0-8 % av lgnn. Arlig forsikringspremie
periodiseres overforsikringsperioden.

b) Variabel avlgnning

Argentum har knyttet deler av avignningen til selskapets resultater
Allelgnnskostnader bokfgresiopptjeningsaret. Arligutbetaltvariabel
avlgnning kan ikke overstige 6 maneders fastlgnniutbetalingsaret.

1.16 >

Skattekostnad bestarav betalbarskattogendringiutsatt skatt. Utsatt

skatt/skattefordel er beregnet pa alle forskjeller mellom regnskaps-

messig og skattemessig verdi pa eiendeler og gjeld med unntak av:

m midlertidigeforskjeller relatert til investeringeridatterselskaper

m midlertidige forskjeller knyttet til investeringer i andre selskaper
som er omfattet av fritaksmodellen, slik at gevinst og tap ved
avhendelseav disse investeringene ikke har skattemessig effekt.

Ledelsen evaluerer skatteposisjonene i konsernet for hver periode,
med hensyn pdsituasjonerdergjeldende skatteloverergjenstandfor
fortolkning. Basert pd ledelsens vurdering, foretas avsetninger til
forventede skattebetalinger.

Utsatt skatt fastsettes ved bruk av skattesatser og skattelover som
ervedtatt elleridet alt vesentlige vedtatt pd balansedagen, og som
antasaskulle benyttes nardenutsatte skattefordelenrealisereseller
narden utsatte skatten gjgres opp.

Utsatt skattefordel erregnskapsfart nardetersannsynligatselskapet

vil ha tilstrekkelige skattemessige overskudd i senere perioder til &
nyttiggjere skattefordelen. Selskapet regnskapsferer tidligere ikke
regnskapsfert utsatt skattefordel i den grad det har blitt sannsynlig
atselskapet kanbenyttesegavdenutsatte skattefordelen. Likeledes
vil selskapet redusere utsatt skattefordel i den grad selskapet ikke
lenger anser det som sannsynlig at det kan nyttiggjgre seg av den
utsatte skattefordelen.

Utsattskatt og utsatt skattefordel er malt basert paforventet frem-
tidig skattesats til de selskapene i konsernet hvor det har oppstatt
midlertidige forskjeller.

Utsatt skattefordel og utsatt skatt fgres opp til nominell verdi og er
klassifisert som henholdsvisimmateriell eiendel og langsiktig forplik-
telseibalansen.

Betalbar skatt og utsatt skatt er regnskapsfert direkte mot egen-
kapitalenidengradskattepostenerelaterersegtilegenkapitaltrans-
aksjoner.

117 >
Konsernetsvirksomhet omfatterinvesteringeriprivate equity fond.
Utifravirksomhetensrisiko-avkastnings-oginvesteringsprofil, samt
markeds- og produktmessige forhold, er det vurdert at konsernet
operererinnenforett segment.

1.18 >

Nyinformasjon 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 ervesentlig.

1.19 >
Estimater og skjgnnsmessige vurderinger evalueres Igpende og er
basert pa historisk erfaringogandre faktorer, inklusive forventninger
om fremtidige hendelser som anses a vaere sannsynlige pa tidspunk-
tet forregnskapsavleggelsen.

Ledelsen har brukt estimater og forutsetninger som har pavirket
eiendeler, gjeld, inntekter, kostnader og opplysning om potensielle
forpliktelser. Dette gjelder saerlig verdivurdering av investeringer i
private equity fond og estimat pa skattemessig resultat fra deltaker-
lignede selskaper. Fremtidige hendelser kan medfere at estimatene
endrerseg. Estimaterogde underliggendeforutsetningenevurderes
lepende. Endringer i regnskapsmessige estimater regnskapsferes i
den perioden endringene oppstar. Hvisendringene ogsa gjelderfrem-
tidige perioder fordeles effekten over innevaerende og fremtidige
perioder.



NOTE 2 FINANSIELL RISIKOSTYRING

Argentum Fondsinvesteringereren profesjonell kapitalforvaltersom
gjennom minoritetsinvesteringer i private equity fond har som
malsetning over tid & oppna en avkastning pa investert kapital pa
minst 15 prosent p.a. og som skal veere pa linje med de beste PE-fond
ifondeneiEuropa.

Avkastningeninnen Private Equity erivesentliggrad drevetavforval-
terensdyktighet og kompetanse, ogdet kanvaere betydelige avkast-
ningsforskjellermellom sammenliknbare PEfond. Argentum harsom
malsetningdinvestereide 25 prosent beste PE-fondene (gvre avkast-
ningskvartil). Prospektive investeringervurderes gjennom en omfat-
tende seleksjonsprosess som skjer gjennom flere faser. Fasene i
seleksjonsprosessen omfatterinitiellavklaringmotinvesteringspolicy,
screeningog top-down vurdering, omfattendeanalyseravforvalters
kompetanse og teamsammensetning, tidligere resultater og inves-
teringsstrategi, herunder hvordan strategien til fondet passerinnii
Argentums samlede portefalje. StyretiArgentum fatterdenendelige
investeringsbeslutningen.

Riskodiversifisering i PE-portefaljen sekes oppnadd gjennom a utvikle
en balansert portefglje med hensyn til tid (argang), bransjer, faser,
geografiogforvaltere.

For gjennomferte investeringer sgker Argentum en aktiv rolle i
eierperioden, som betjenes gjennom representasjon i styre eller
investeringskomiteeriPE-fondene. Selskapet haretablerte systemer
formonitorering og oppfalgning av PE-portefaljen.

Tilfert og ikke investert kapital skal i den mellomliggende periode
forvaltesidet norske pengemarkedetihenholdtilrammebetingelser
for likviditetsforvaltning gitt av styret. Formalet med forvaltningen
erasikre best mulig risikojustert avkastning, med sterke fgringer pa
god likviditet og lav rente- og kredittrisiko.

Konsernet Argentum Fondsinvesteringer as er eksponert mot flere
typerrisikoer gjennom sine private equity investeringerog gjennom
midler som er investertirenteinstrumenter i det norske verdipapir-
markedet, herunderkredittrisiko, valutarisiko, renterisiko, likviditets-
risiko ogannen markedsprisrisiko. Argentum har ikke rentebaerende
gjeld pr31.12.07.

Kredittrisiko

Forinvesteringerirenteinstrumenter sgkeskredittrisikoen minimert
gjennom rammer for eksponering mot utstedersektorer og per
utsteder. Investeringeripengemarkedsinstrumenterer begrenset til
sektorene stat, kommune/fylke og finans (note s).

Valutarisiko

Konsernet Argentum Fondsinvesteringer er eksponert mot valuta-
risikosomfaglgeavatkonsernetinvestererdeleravsin kapitaliprivate
equityfonddenominertiannenvalutaennnorske kroner, fortrinnsvis
i Euro. Kapitalinnkallingene til fondene med annen basisvaluta enn
norske kroner vil kunne pavirkes av valutasvingninger og dermed
pdvirke Argentums realiserte eller urealiserte avkastning.

Fondenes investeringeri underliggende portefaljeselskaper vil ofte
ikkevaereifondets basisvaluta. Eksponeringen motfondets funksjo-
nellevalutavil sdledes kunnevedvareikunkorttid, inntilinvesteringer
gjennomferes. Det er derfor ikke utarbeidet en sensitivitetsanalyse
av hvordan valutakursendringer pa fondenes funksjonelle valutaer
mot NOK pavirkerverdien av konsernets PE-investeringer.

Det er konsernets policy a ikke foreta valutasikring av investeringer
denominertiannenvaluta.

Renterisiko

Kapitalsomforvaltesidetnorske pengemarkedet ereksponertoven-
for renterisiko. Renterisikoen styres gjennom rammer for varighet/
durasjon i den samlede portefglien av pengemarkedsinstrumenter.
Maksimum durasjon for portefaljen er1ar. Pr31.12.07 utgjer faktisk
durasjon i portefeljen, vektet etter markedsverdier, om lag 0,64 ar
(0,684ari2006).

Ved en gkning/reduksjon i markedsrenten pa 1% vil pengemarkeds-
portefaljensverdireduseres/gkes med MNOK 9,2 (MNOK12,2i2006).
Resultat etter skatt reduseres/gkes med MNOK 6,6 (8,812006) gitt
atalleandrevariablervar konstant.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko knyttet til fondsinvesteringenevil vererelaterttilat
konsernetikke harmidlertillgpendeinnbetalingertilfondeneinnen-
for kommitert kapital. Dette forholdet erinnarbeidet i konsernets
investeringsplaner og prognoser, og risikoen vurderes som lav.

Formidlersomforvaltesipengemarkedet erlikviditetsrisikoen knyt-
tetopp mot hvorvidt midler kan transformeres til kontanterilgpetav
en rimelig tidsperiode, for d sikre finansiell handlefrihet for investe-
ringsformal. Denne risikoen reguleres gjennom rammer for risiko-
spredning og krav til sammensetning av portefaljen, herunder krav
tilinvesteringeripapirer med god likviditet.

Annen markedsprisrisiko

Markedsprisrisiko er knyttet til risikoen for at konsernets verdier
reduseres som felge av en uventet og ugunstig markedsbevegelse.
Konsernetinvestereriunoterteaksjerviaventurefond og buyoutfond.
Seerliginnenfor venture-segmentetvil det vaere hgy risiko knyttet til
den enkelte investering, med muligheter for hgy avkastning, men
0gsa betydelige tap.

Argentum sgker a redusere risikokonsentrasjonen i investerings-
portefgljen gjennom diversifikasjon av investeringene pa flere fond
og forvaltere og over ulike investeringstidspunkt, samtinvestere i
fond med ulikt investeringsfokus pa sektorer, faser og regioner.

Argentum er eksponert mot renterisiko pa sine fondsinvesteringer
som verdsettesisamsvar med European Private Equity & Venture
Capital Association (EVCA) guidelines. Virkelig verdi pa fondenes
underliggende portefaljeinvesteringer pdvirkes av endringer i
markedsrenter.

(talli NOK 1000)

Investeringiprivate equity fond

Andre fordringer

Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater
Bankinnskudd, kontanter

Sum

Annen kortsiktig gjeld
Sum

(talli NOK 1000)

Investeringiprivate equity fond
Andrefordringer

Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater
Bankinnskudd, kontanter

Sum

Annen kortsiktig gjeld
Sum

485

104132

104 617

8291
8291

838

140268

141106

3684
3684

NOTE 3 FINANSIELLE INSTRUMENTER ETTER KATEGORI

1599599

1599599

1829950

1829950

2043257

2043257

1364441

1364 441

Folgende prinsipperfor etterfalgende maling av finansielleinstrumenter har blitt anvendt for konsernets finansielle instrumenteribalansen.

2043257
485
1599599
104132
3747473

8291
8291

1364441
838
1829950
140268
3335497

3684
3684
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NOTE 4 INVESTERINGER I PRIVATE EQUITY FOND

(alletalliNOK1000) (alletalliNOK1000)
Teknoinvest VIII KS * Oslo 321% EUR 1925 125981 10706 Teknoinvest VIII KS * Oslo 3243% EUR 1942 127254 11825
Teknoinvest VIII B DIS Oslo 3211% EUR 3772 8343 - Teknoinvest VIII B DIS Oslo 32,43% EUR 3810 8428 -
HitecVision Private Equity Il AS Stavanger 2913 % NOK 61312 22843 21441 HitecVision Private Equity Il AS Stavanger 29,42 % NOK 61932 23074 21657
Northzone IVK/S Oslo 25,05% EUR 2257 127730 94222 Northzone IV K/S Oslo 2530% EUR 2279 129 020 95173
Energy Ventures IS Stavanger 22,09% NOK m7n 23399 38903 Energy Ventures IS Stavanger 22,31% NOK 11284 23635 39294
CapManVIIAL.P. Helsinki 221% EUR 6289 162004 191079 CapManVIIAL.P. Helsinki 22,33% EUR 6353 163640 193007
Sector Speculare AS Oslo 10,00 % NOK = 2729 2769 Sector Speculare AS Oslo 10,10 % NOK = 2758 2797
Convexa Capital IVAS Oslo 16,19 % NOK - 17325 17368 Convexa Capital IVAS Oslo 16,36 % NOK - 17500 17543
Viking Venture Il AS Trondheim 13,75% NOK 9900 38223 24952 Viking Venture Il AS Trondheim 13,89% NOK 10000 38609 25202
Norvestor IV LP Oslo 14,20 % EUR 6773 11978 98878 Norvestor IV LP Oslo 14,35% EUR 6841 113109 99 876
NeoMed Innovation IV LP Oslo 1,46 % EUR 6772 41326 13875 NeoMed Innovation IV LP Oslo 1,58% EUR 6841 1744 14012
FSN Capital Il LP Oslo 1M,46% EUR 5722 90362 58292 FSN Capital Il LP Oslo 1,57 % EUR 5780 91274 58878
Energy Ventures Il KS Stavanger 20,18 % NOK 42439 76 361 44788 Energy Ventures Il KS Stavanger 20,38 % NOK 42826 77133 45236
Verdane Capital VB K/S Oslo 28,29% SEK 51119 52783 54309 Verdane Capital VB K/S Oslo 28,57% SEK 51635 5331 54 851
CapMan Buyout VIII Fund AL.P. Helsinki 9,63% EUR 21682 104 866 50826 CapMan Buyout VIIl Fund AL.P. Helsinki 9,72% EUR 21897 105 925 51338
HitecVision Private Equity IV LP Stavanger 20,13% usD 27776 199564 112306 HitecVision Private Equity IV LP Stavanger 20,38% usD 28057 201580 113438
Eqvitec Technology Fund Il K/S Helsinki 14,05 % EUR 13816 48355 17120 Eqvitec Technology Fund Il K/S Helsinki 14,19 % EUR 13954 48 844 17291
Axcel Il K/S 2 Kgbenhavn 4,22% DKK 53098 22791 2058 Axcel II1 K/S 2 Kgbenhavn 4,26 % DKK 53634 23022 2078
Northzone V K/S Oslo 1.31% EUR 15063 38296 17016 Northzone V K/S Oslo 1,43 % EUR 15215 38683 17183
EQTV Stockholm 0,58% EUR 16 543 66791 10 664 EQTV STOCKHOLM 0,59 % EUR 16710 67466 10770
Borea Opportunity Il AS Bergen 9,59 % NOK 103 455 5445 1217 Borea Opportunity Il AS Bergen 9,69 % NOK 104 500 5500 1228
Verdane Capital VI K/S Oslo 9,90 % SEK 85026 12166 - Verdane Capital VI K/S Oslo 10,00 % SEK 85885 12289 =
Creandum Il LP Stockholm 12,07 % SEK 82568 5943 - Creandum Il LP Stockholm 12,20 % SEK 83402 6003 -
Intera Fund | KY Helsinki 11,88% EUR 14678 1361 = Intera Fund | KY Helsinki 12,00% EUR 14 826 1375 =
Litorina Kapital Il LP Stockholm 8,61% SEK 88756 25617 S Litorina Kapital Ill LP Stockholm 870% SEK 89653 25876 =
NorvestorV LP Oslo 17,48 % EUR 21953 22517 - NorvestorV LP Oslo 17,66 % EUR 22175 22745 =
HitecVision V LP Stavanger 14,29 % usD 76725 = = HitecVision V LP Stavanger 14,44 % usD 77500 = =
Total kostpris i NOK 1455103 982791 Total kostpris i NOK 1469797 992678
Total virkelig verdii NOK 2022823 1350796 Total virkelig verdii NOK 2043257 1364 441
*Argentum Fondsinvesteringeras haren direkte eierandel i Teknoinvest VIII KS pa 29,186 %. Gjennom komplementaren, Teknoinvest VI (GP) KS,
harselskapet enindirekte eierposisjon pd 2,919 %. Endringiurealiserte merverdier erresultatfert somen del avresultatposten gevinst/tap pa private equity fondsinvesteringer.
Resterende forpliktelse innbetales etter hvert som private equity fondene foretarinvesteringer. (talliNOK1000)

Aretsendringiurealiserte merverdier 199716 Nn5773 201698 116 950

Merverdi portefolje 567720 368005 5734061 371763

I 2007 er det foretatt kostnadsfering av tidligere aktiverte juridiske kostnader, NOK 4 013 228, knyttet til investeringer i private equity fond. | trad
med valgmulighetilAS 8 erdenne utgiften fgrt som ordinaer driftskostnad. Dette medfgrer at urealiserte merverdier gker tilsvarende, mens
resultat fer skatteruendret.

Virkelig verdiav investeringeriprivate equity fond beregnes pa grunnlag av fondets virkelige verdi pa balansedagen. Virkelig verdiav fondet
tilsvarerinvesteringsportefgljen vurdert til virkelig verdi tillagt netto andre balanseposter.

Fondeneverdsettersine investeringsportefgljer til virkelig verdii samsvar med European Private Equity & Venture Capital Association (EVCA)
valuation guidelines, ogisamsvar med verdsettelsesprinsippenei|AS 39 knyttet til verdsettelsen av ikke-barsnoterte selskaper. Ved verdsettel-
senavfondenesinvesteringsportefgljerlegges markedsverdi pr balansedato til grunnfor noterte investeringer. For unoterte investeringer, der
ingen markedsverdi er observerbar, bestemmes virkelig verdi pa grunnlag av nylig gjennomfarte tredjepartstransaksjoner, eller med referanse til
markedsverdi pd sammenliknbare instrumenter eller pd grunnlag av naverdiberegning av fremtidige kontantstrgmmer. Investeringer hvor
virkelig verdiikke kan mdles pdlitelig verdsettes til kost med fradrag for eventuelle ikke-forbigdende verdifall.



NOTE 5 MARKEDSBASERTE OBLIGASJONER OG SERTIFIKATER

Selskapets markedsbaserte finansielle obligasjoner og sertifikater forvaltes av eksterne kapitalforvaltere.
Portefeljen kan splittes opp som felger:

2007 2006
(alletalliNOK 1000)
Palgpte renter 14386 14386 21828 21828
Bankinnskudd 6747 6747 8805 8805
Sertifikater 647138 645131 662543 663670
Obligasjoner 931328 934988 1136773 1148 347
Sum 1599599 1601252 1829950 1842651

2007 2006
(alletalliNOK 1000)
Stat 486262 484127 464420 46491
Kommune = = 14988 15000
Finans 160 876 161004 183136 183759
Sum 647138 645131 662543 663670
Stat 101 10460 20251 20732
Kommune = = = =
Finans 921217 924528 1116 523 1127615
Sum 931328 934988 1136773 1148 347

Urealisert gevinst for morselskapet og konserneti2o07var NOK11 047748 (NOK 4 684 988 12006).

For plasseringeriobligasjoner og sertifikater hos finansinstitusjoner skal utsteder minimum ha en egenkapital pA MNOK 250 eller vaere kreditt-
klarert som et Investment grade selskap, detvil sirating som tilsvarer eller er bedre enn Baaz fra Moodys s eller BBB fra Standard & Poor's.

NOTE 6 KUNDEFORDRINGER OGANDRE FORDRINGER

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

(alletalliNOK 1000) 2007 2006 2007 2006
Kundefordringer 42 14 42 14
Forskuddsbetalt leie 30 8 30 8
Andre forskuddsbetalte kostnader 413 816 413 816
Sum andre fordringer 485 838 485 838

(alletalliNOK 1000)
Kontanteribank og kasse
Skattetrekksmidler

Kontanter og kontantekvivalenteribalansen

Kontanter og kontantekvivalenter
i kontantstremoppstillingen

Aal

Ordinaere aksjer, pdlydende NOK1000

Endringeriaksjekapital og overkurs:
Morselskap

Ordinaere aksjer
Utstedt og utbetalt:
1B

UB

Aksjonarinformasjon morselskap:
Eierstrukturpr3i.i2
Nzerings- og Handelsdepartementet

Utbytte (NOK1000):
Utbetalt utbytte
Foreslatt utbytte

2007
100782
587
101369

101369

2007
101369

NOTE 8 AKSJEKAPITALOG OVERKURS

2007
1200000

2007

1200000
1200000

1200000

2007
131000
135000

2006
1200000

2006

1200000
1200000

100 %

2006
130000
131000

NOTE 7 KONTANTER OG KONTANTEKVIVALENTER

2006
137965
798
138764

138764

2006
138764

2007

1200000
1200000

2007
103545
587
104132

104132

2007
104132

2006

1200000
1200000

Foreslatt utbytte for2007til godkjenning i generalforsamlingen (ikke regnskapsfert som enforpliktelse pr31.12)

2007

1449872
1449 872

2006
139469
798
140268

140268

2006
140268

2006

1449 872
1449 872



NOTE 9 OVERSIKT OVER DATTERSELSKAPER NOTE 11 LYNNSKOSTNADER, ANTALLANSATTE, GODTCJIRELSER,
LAN TILANSATTE MM,

Folgende datterselskapererinkludertidet konsoliderte regnskapet:

(alletalliNOK 1000) 2007 2006 2007 2006

. . . Fastlgnn 9648 8348 9648 8348

Selskap Hjemland Hovedwrksomhet Eierandel Stemmeandel . 4147 ~ 4147 ~
Bradbenken Partner AS Norge Investering 90 % 90 % Arbeidsgiveravgift 2144 1327 2144 1327
Pensjonskostnader 545 565 545 565

Andre ytelser 885 770 885 770

Sum 17369 11010 17369 11010

AksjeneiBradbenken Partner AS er regnskapsfert etter kostmetoden, og regnskapsfert verdi pr 31.12.07 utgjer kri418o 020 i morselskapet.
Aksjeposten ereliminertikonsernregnskapet.
Selskapet har sysselsatt1o,3arsverki2007 mot 8,5 arsverki2006.
Datterselskapet Bradbenken Partner AS har rett og plikt til dinvestere parallelt med 1% av Argentums investeringer. Selskapet er eiet med 9o % av
Argentum Fondsinvesteringer as gjennom preferanseaksjer. Deresterende10 % er eiet avansatte.

Ytelsertilledende personer Administrerende direktgr Selskapets ledelse* Styret
Lgnn 2200 5422
Livpremie, forsikringer 193 328
Annen godtgjerelse 254 3M

NOTE 10 ANDRE DRIFTSKOSTNADER Styrenonorar sas

*1lgnn og godtgjgrelser til selskapets ledelse er lgnn og godtgjerelse tiladministrerende direkter inkludert.
Deterikke gittlan/sikkerhetsstillelser til daglig leder, andre ansatte, styreformann eller andre naerstdende parter.

(alletalliNOK 1000) 2007 2006 2007 2006 Dersom selskapet blir besluttet avviklet av Stortinget ellerannen offentlig myndighet haradministrerende direktar rett pa 2 ars etterlgnn,
Avskrivning varige driftsmidler 401 657 401 657 livpremie samtandre godtgjarelser.

Honorarer til revisor 587 625 638 651

Leiekostnad/felleskostnad 2363 2040 2363 2040

Andre kostnader 12 845 5979 12845 5985 Selskapet harinngdtteninnskuddsbasert pensjonsordning som gjelder for alle ansatte. Det betalesinninnskudd basert pd den enkeltes Ignn.
Andre driftskostnader 16197 9301 16248 9333 Mellom2—6Gbetalesinns %av lgnn. Fra6—12 G betalesinn 8 % av lgnnen. For lgnn over12 G betales detikke inn til ordningen.

I'tillegg til deninnskuddsbaserte pensjonsordningen haradministrerende direktgravtale pd innskudd til livrente. Pa denne livrenten er det betalt
innkr140566i2007.

Selskapets pensjonsordninger tilfredsstiller kravene i lov om obligatorisk tjenestepensjon.

Deterilgpetavaret opptjent NOK4 215940 ivariabel lgnn for de ansatte i Argentum. Denne er opptjent i 2007, men kommer ikke til utbetaling far i
2008. Avsetning inkl arbeidsgiveravgift utgjer NOK 4 810 388. Arlig utbetalt variabel lgnn kan ikke overstige 6 maneders fastlgnn i utbetalingséret.

(alletalliNOK 1000) 2007 2006 2007 2006
Lovpalagt revisjon 123 214 133 234
Andre attestasjonstjenester 41 53 63 53
Skatte- ogavgiftsradgiving 40 20 40 20
Andre tjenester utenfor revisjon 266 213 266 213

Sum 470 500 503 520



NOTE 12 VALUTAKURSER

SEK

EUR
usD
DKK

NOTE 13 LEIEAVTALER

90,95
8,21
6,19

110,08

Konsernet harinngdtt leieavtaler for sine kontoreri Bergen og Oslo.

For kontoretiBergen er detinngatt leieavtale for en femarsperiode fra 01.09.2007til 01.09.2012. Arlig husleie for 2007 var kr 530.026.

For kontoretiOslo er detinngéatt leieavtale foren periode fra 31.07.2006 til 31.07.2008. Arlig husleie for 2007 var kr 819.999.

NOTE 14 ANNEN KORTSIKTIG GJELD

(alletalliNOK 1000)
Leverandgrgjeld

Offentlige avgifter

Annen kortsiktig gjeld

Sum Annen kortsiktig gjeld

2007
789
1662
5840
8291

86,87
8,02
5,86

107,58

2006
971
1308
1455
3734

84,55
796
5,41

106,75

2007
789
1662
5840
8291

2006
971
1308
1405
3864

NOTE 15 SKATT

(alletalliNOK 1000)

Arets skattekostnad fordeler seg pa:
Betalbar skatt

For mye avsatt betalbare skatter tidligere ar
Endringiutsatt skatt

Sum skattekostnad

Beregning av drets skattegrunnlag:
Resultat for skattekostnad
Permanente forskjeller

Endring imidlertidige forskjeller
Benyttet underskudd til fremfaring
Skattepliktiginntekt

Betalbar skatt 28 %

Midlertidige forskjeller
Anleggsmidler

Aksjer ogandre verdipapirer
Andelerideltakerlignede selskap
Netto midlertidige forskjeller

*MF som ikke inngdriberegningen av utsatt skatt

Underskudd til fremfering

Grunnlag forutsatt skatt/skattefordelibalansen

Utsatt skatt (fordel) 28 %

2007

(1014)
(1014)

534299
(545 444)
124

(mozn

(522)
11962
997
12437
(997)
(31917)
(20476)
(5733)

2006
(14 345)
(10190)

(24 535)

361379
(387303)
344

(25580)

(398)
9124
24566
33293
(24 566)
(25580)
(16 854)
(4719)

2007

(1014)
(1014)

538664
(550177)
124

(1389)

(522)
11962
1007
12447
212
(33135)
(20476)
(5733)

23

2006
(14512)
(10190)

(24702)

364710
(391202)
344

(26149)

(398)
9124
24732
33458
(23834)
(26478)
(16 854)
(4719)

*Midlertidige forskjeller knyttet tilandelerideltagerlignede selskaper, tnok 997, skyldes at investeringene ikke omfattes av Fritaksmodellen pr.
31.12.07. 1 henhold til IFRS skal ledelsens intensjoner og investeringshorisontlegges til grunnved valg av skattesats ved beregning av utsatt skatt.

Basert paledelsens forventninger og investeringshorisont er det benyttet en skattesats pa o %.

Forklaring til drets skattekostnad
28 % skattav resultat fer skatt
For mye/lite avsatt tidligere ar

Skatteeffektav for hgy utsatt skattefordelifjor

Skatteeffekt av permanenteforskjeller

Skatteeffektav MF obligasjoner og sertifikater
Skatteeffektav ikke resultatfert endring utsatt

skattefordel idatter
Beregnet skattekostnad

Effektiv skattesats

2007
149 604

131
(152724)
795

(1014)

-0,19 %

2006
101186
(19.831)

5487

(108 445)
(2932)

(24 535)

-6,8%

2007
150 826

131
(154 049)
795

103
(1014)

-0,19%

2006
10219
(19999)
5487
(109 537)
(2932)

159
(24702)

-6,8%



NOTE 16 FINANSPOSTER

(alletalliNOK 1000)
Finansinntekter

Renteinntekt

Annen finansinntekt
Bruttoavkastning markedsbaserte
finansielle omlgpsmidler

Sum finansinntekter

Finanskostnader
Annen rentekostnad
Andre finanskostnader
Sum finanskostnader

Sum finansposter

2007

7677
781

70585
79043

-1962
-1962

77081

2006

4106
250

52310

56 666

-49
127
1176

55490

2007

7793
159

70585
78537

-1962
-1962

76 575

NOTE 17 VARIGE DRIFTSMIDLER (MORSELSKAP OG KONSERN)

Varigedriftsmidler (alletalli NOK 1000)
Anskaffelseskost:

1.januar2007

Tilgang

Avgang

31.desember 2007

Akkumulerte av- og nedskrivninger:
1.januar2007

Arets avskrivninger

Avgang

31. desember 2007

Balansefert verdi 31.12.

@konomisk levetid

Kunst

802

802

802

Driftslasore

2546
109

2655

1974

401

2375

280

Sum 2007

3348
109

3457

1974

401

2375

1082

2006

4166
250

52310
56726

-49
1149
-1198

55528

Sum 2006

3512
299
(463)
3348

1338
657
(22)
1974

1374

NOTE 18 AVSTEMMING AV EGENKAPITAL

(alletalliNOK 1000)
Moreselskap

Egenkapital 31.12.2006
Utbetalt utbyttei2o07
Aretsresultat

Egenkapital 31.12.2007

Konsern

Egenkapital 31.12.2006
Minoritetens andel avinnskutt
egenkapital i datterselskapi2007
Salg aksjer datter til minoritet
Utbetalt utbyttei2o07

Utbetalt utbytteidatter til minoritet
Aretsresultat

Egenkapital 31.12.2007

1200000

1200000

1200000

1200000

1449 872 359062
212745

1449 872 571807

1449 872

1449 872

327455

281
(131000)
(1169)
326433
522000

355304

210763
566 067

3336389

281
(131000)
(1169)
539179
3743679

25

327492 3332668
(131000) (131000)
324550 535313
521042 3736981

1517 3337906

500 500
281

(131000)

(199) (1369)
499 539678

2317 3745996



REVISORS BERETNING

PRICEWATERHOUSE(COPERS

PricewaterhouseCoopers AS
Postboks 3984 - Dreggen
NO-5835 Bergen

Telefon 02316

Telefaks 23 16 10 00

Til generalforsamlingen i Argentum Fondsinvesteringer as

Revisjonsberetning for 2007

Vi har revidert &rsregnskapet for Argentum Fondsinvesteringer as for regnskapséaret 2007, som viser
et overskudd pa kr 535 313 tusen for morselskapet og et overskudd pé kr 539 678 tusen for
konsernet. Vi har ogsé revidert opplysningene i arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om
fortsatt drift og forslaget til anvendelse av overskuddet. Arsregnskapet bestar av resultatregnskap,
balanse, kontantstremoppstilling, oppstilling over endringer i egenkapitalen, noteopplysninger og
konsernregnskap. International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU er anvendt ved
utarbeidelsen av regnskapet. Arsregnskapet og arsberetningen er avgitt av selskapets styre og daglig
leder. Var oppgave er & uttale oss om arsregnskapet og @vrige forhold i henhold til revisorlovens krav.

Vi har utfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
revisjonsstandarder vedtatt av Den norske Revisorforening. Revisjonsstandardene krever at vi
planlegger og utfarer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon. Revisjon omfatter kontroll av utvalgte deler av materialet som
underbygger informasjonen i &rsregnskapet, vurdering av de benyttede regnskapsprinsipper og
vesentlige regnskapsestimater, samt vurdering av innholdet i og presentasjonen av arsregnskapet. |
den grad det falger av god revisjonsskikk, omfatter revisjon ogsé en gjennomgaelse av selskapets
formuesforvaltning og regnskaps- og intern kontroll-systemer. Vi mener at var revisjon gir et forsvarlig
grunniag for var uttalelse.

Vi mener at

e &rsregnskapet er avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av selskapets
og konsernets gkonomiske stilling 31. desember 2007 og av resultatet og kontantstrammene og
endringene i egenkapitalen i regnskapsaret i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som fastsatt av EU
ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversikilig registrering og dokumentasjon
av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med norsk lov og god bokferingsskikk
opp|ysningeﬁe i arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forstaget til
anvendelse av overskuddet er konsistente med arsregnskapet og er i samsvar med lov og
forskrifter.

Kontorer: Arendal Bergen Drammen Fredrikstad Ferde Hamar Kristiansand Mo | Rana Molde Malay Narvik Oslo Stavanger Stryn Tromsa Trondheim Tensberg Alesund
PricewaterhouseCoopers navnet refererer til individuelle medlemsfirmaer tilknyttet den verdensomspennende PricewaterhouseCoopers organisasjonen

Medlemmer av Den norske Revisorforening | Foretaksregisteret: NO 987 009 713

WWW.pWe.no




For fullstendig regnskap
se www.argentum.no




ARGENTUM 200/

STYRETS BERETNING
TALLOG NOTER



Argentum Fondsinvesteringeraseretinvesterings-
selskap somdeltarmed minoritetsandelerispesia-
liserte, aktive eierfond, sakalte private equity fond.
Argentum har etablert seg som en av de ledende
aktgrene pasittfeltiNorden.

Konsernet bestarforuten Argentum Fondsinveste-
ringer as, av datterselskapet Bradbenken Partner
AS.Virksomhetenidatterselskapet omfattertilsva-
rendeinvesteringsvirksomhetsomimorselskapet.
Selskapet eretablert somen medinvesteringsord-
ning for ansatte i morselskapet, og har en rett og
en plikt til @ investere parallelt med morselskapet.

Argentum Fondsinvesteringererheleid av Naerings-
0g Handelsdepartementet, og har hovedkontor i
Bergen.

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

I samsvar med regnskapsloven § 3-3 bekreftes det
atforutsetningenomfortsattdrifterlagttilgrunn
ved avleggelsen av arsregnskapet.

Pr31.12.07vardetioansatteiArgentum Fondsinves-
teringer as. Det ble i 2007 registrert 56 sykedager.
Sykefraveeret utgjorde 2,2 prosentav totalarbeidstid
i2007. Bradbenken Partner AS haringen ansatte.

Det harikke forekommeteller blitt rapportertalvor-
ligearbeidsuhell ellerulykkerilgpetavaret, som har
resultertimaterielle skadereller personskader.

Konsernet bestreber likestilling mellom kjgnnene.
Pr31.12.07var kvinneandelen 20 prosent.

Styreterikkekjentmedatvirksomheteneikonser-
net forurenserdetytre milja.

Konsernet Argentum Fondsinvesteringeravlegger
arsregnskap etterInternational Financial Reporting
Standards (IFRS). Regnskapet til morselskapet
Argentum Fondsinvesteringerasavlegges ogsa et-
ter IFRS.

Konsernethadde en megetsolid resultatutviklingi
2007, 0g drets resultat er konsernets beste noen-
sinne. Konsernetsog morselskapetsdriftsinntekter
bestar av realiserte og urealiserte gevinster fra

investeringer gjennom PE-fond. Driftsinntektenei
konsernet utgjorde 495,7 millioner (329,5 millioner
i2006) 0g 490,8 millioner for morselskapet (326,2
millioner i 2006). Av totale driftsinntekter for
konserneti2oo7utgjorde 294,0 millioner realisert
avkastning (212,6 millioneri2006), mens endring i
urealiserte merverdieri portefeljen utgjorde 201,7
millioner (16,9 millioneri2006).

Sammenliknet med 2006 tilsvarerdetteengkning
idriftsinntekter pd 50,4 prosent. Det gode resulta-
tet for 2007 skyldes en generell positiv utvikling i
PE-portefeljen og deter seerligfondinnen energis-
ektorensomharbidratttilden hgyeavkastningen.
Avkastningen pa investert kapital gjennom eier-
skapsfond utgjorde 35,4 prosent p.a. per 31.12.07
(35,5 prosent p.a. per 31.12.06). Estimert markeds-
verdi av investeringer i private equity fond per
31.12.07 utgjer 2 043,3 millioner for konsernet og
2022,8 millioner for morselskapet.

Konsernet Argentum Fondsinvesteringer oppnadde
et driftsresultat pa 462,1 millioner for 2007, mot
309,1millionerfor2006. Konsernresultatet far skatt
ble pa 538,7 millioner mot 364,7 millioner for 2006.
Konsernresultatet etter skatt ble 539,7 millioner
mot 389,4 millionerfor2006.

Imorselskapet Argentum Fondsinvesteringerasble
driftsresultatet 457,2 millioneri2oo07mot 305,9 mil-
lionerfor2006. Resultatet far skatt ble 534,3 mil-
lioneri2oo7mot361,4 millioneri2006. Resultatet
etter skatt ble 535,3 millioner mot 385,9 millioneri
2006.

Arets skattekostnad er lavere enn 28 prosent. Det-
te har sammenheng med at konsernets aksjeinn-
tektererfritattfrabeskatningetterfritaksmetoden.
| tillegg er regnskapsmessig inntektsfering av
endring i urealiserte merverdieri portefgljen ikke
en skattepliktiginntekt.

Netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteteri
konsernetvar pa minus208,2 millioner Driftsresul-
tatet forkonsernetvarpa462,1 millioner Differansen
skyldes i hovedsak resultatfert urealisert verdi-
gkning knyttettilinvesteringerieierskapsfond uten

kontanteffekt, samt kontantstrgmmer knyttet til
inn-og utbetalingertil eierskapsfond uten resulta-
teffekt.

Dendelavkonsernetskapital somikkeerinvestert
i PE-fond, forvaltes hovedsakelig i rentemarkedet
med lav kreditt- og renterisiko. Brutto avkastning
parentemarkedsportefeljen ble7o,6 millioneri2007
mot 52,3 millioneri2006. Kortsiktige plasseringer
irentemarkedet utgjordeved arsskiftet1599,6 mil-
lioner (1829,9 millioner per 31.12.006).

Konsernets likviditet er god med 104,1 millioneri
likviditetsbeholdning per 31.12.07. Kortsiktig gjeld
utgjorde 8,3 millioner per 31.12.07. Konsernet har
ikkerentebaerende gjeld.

Totalkapitalen for konsernet var ved utgangen av
aret 3754,3 millioner, sammenlignet med 3 341,6
millioner aret fer. Egenkapitalandelen per 31.12.07
var 99,8 prosent, sammenliknet med 99,9 prosent
per31.12.06.

Konsernetereksponert motfinansiell markedsrisiko
gjennom investeringer i eierskapsfond og plasse-
ringeridetnorske pengemarkedet.

Konsernet er eksponert mot endringer i valuta-
kursersom folgeavinvesteringerieierskapsfond
denominertiannen valuta enn norske kroner.
Det er konsernets policy a ikke foreta valuta-
sikring av investeringer denominert i annen
valuta.

Konsernetereksponert mot endringerirentenivaet
bddeformidlerplassertidet norske pengemarkedet
og plasseringer i eierskapsfond. Maksimum dura-
sjonforpengemarkedsportefeljeneriar. Per31.12.07
utgjer faktisk durasjon i portefgljen, vektet etter
markedsverdier, omlag 0,64 ar.

Konsernet eksponeres ogsa mot renterisiko ved at
eierskapsfond verdsettesisamsvar med European
Private Equity & Venture Capital Association (EVCA)
guidelines. Verdien pa fondenes investeringer
pavirkes av endringerimarkedsrenter.



PORTEFQLJE

Konsernet Argentum investerer i unoterte aksjer
via venturefond og fornyingsfond. Saerlig innenfor
venture-segmentet vil det vaere hgy risiko knyttet
tildenenkelteinvestering, med muligheterfor hay
avkastning, men ogsd betydelige tap. Argentum
sgkerdredusererisikokonsentrasjonen gjennoma
diversifisere investeringsportefaljen pa flere fond
og forvaltere og over ulike investeringstidspunkt,
samtinvestere i fond med ulikt investeringsfokus
pd sektorer, faser ogregioner.

Investeringerirenteinstrumenter er begrenset til
sektorene stat, kommune, fylke og finans. Finans-
institusjonerskalvaere kredittklarert sometInves-
tment grade selskap.

Deterilgpetav2oo7yforetattfemnyeinvesteringer
i PE-fond. Ved utgangen av 2007 har konsernet
investertitotalt 26 private equity fond. Tabellen

over viser eierskapsfondene som konsernet er
investertiog kommitert kapitalifondetsvaluta.

Pr31.12.07harkonsernet kommitert4 050,2 millio-
nerikonsernets fondsportefelje, heraver 4 009,7
millioner kommitert av morselskapet.

For Argentum er det viktig d styrke det kompeten-
te, langsiktige eierskapet i naeringslivet i tillegg til
a styrke konkurranseevnen og fremtidig verdiskap-
ning i norsk naeringsliv. Gjennom aktivt eierskap
sgkes nye muligheter innen bransjer og naerings-
klynger hvor Norge allerede star sterkt.

Videre har Argentumutarbeidet etiskeretningslinjer
for sinvirksomhet. Selskapets etiske retningslinjer
har som formal & sikre at selskapet gjennom fokus
pa integritet og hgy etisk standard sikrer gode

Al (/{;[ \
Widar Salbuvik
Styreleder

beslutninger, herunder ikke foretar investeringer
som utgjer en uakseptabel risiko for at selskapet
medvirker til uetiske handlinger eller unnlatelser.
Retningslinjeneleggertilgrunnsentrale FN-konven-
sjoner vedrgrende menneskerettigheter, arbeids-
takerrettigheter, miljg-, vdpen og korrupsjon.

Gjennom representasjon i komiteer, styrer og
lignendeiPE-fondenearbeider Argentum generelt
foren hay etisk bevissthet rundt forretningsetiske
temaer hos fondsforvalterne og indirekte i porte-
foljeselskaper hvor Argentum har foretattinveste-
ringer. Vileggertilgrunn prinsippeneireglene mot
hvitvasking av midler og korrupsjon. I tillegg gjen-
nomferer de fleste fondeneiArgentums portefglje
egne omfattende hvitvaskingsprosedyrer i for-
bindelse med fondsetablering.

Argentum har ogsa markert seg szerlig i forhold til
ryddig avtaleverk, likebehandling og transparens.

Argentums hovedoppgaver er a levere hgy avkast-
ning painvestertkapital ogabidratilvidereutvikling
av private equity-bransjen. Styret mener selskapet
harenetablertogsterk posisjonidetnorske private
equity-markedet somdanneretsolid utgangspunkt
forvidere utvikling.

Argentums malforde neste arene erabygge en sen-
tral posisjonidetnordiske private equity-markedet.
Enslik posisjon erviktigforalgfte selskapet opp blant
de ledende i Europa og bidra til at internasjonale

investorertrekkes mot norskeforvaltere og bedrifter.
Som ledd i denne strategien vil Argentum bygge en
balansert nordisk portefglje og styrke samarbeidet
med andre investorer, herunder et tettere og mer
formalisert investorsamarbeid i noen tilfeller. Sel-
skapet vil fortsette a investere i bade venture- og
fornyingsfond ogietablerte og nyetablerte miljger.

Argentums kjernekompetanse erfondsutvelgelse.
Detervarstrategiasatseoffensivt paavidereutvikle
denne kompetansen. Selskapet vil ha seerlig fokus
pa a bygge kompetanse knyttet til det nordiske
markedet. Argentum vil bidra til at nye forvaltere
etableres. Dettesikrermangfoldet og konkurransen
imarkedet.

Styret foreslar at arsresultatet i Argentum Fonds-
investeringeras pas3s,313millionerdisponeres som
folger:

Fondforverdiendringe ~ NOK 210,763 millioner
Annen egenkapital NOK 324,550 millioner

Sumdisponert NOK 535,313 millioner

Selskapets frie egenkapital pr31.12.07var;

Annen egenkapital NOK 521,042 millioner
- Utsatt skattefordel NOK 5,733 millioner
Friegenkapital NOK 515,309 millioner

Foreslatt, ikke vedtatt utbytte for 2007 utgjer 135
millionerogerikkefratrukket selskapetsfrieegen-
kapital pr31.12.07.

MQ’)&W\ g‘y"””"r U%WZ Morie Jore Rifferbeny /) E

Knut). Borch Ada Kjeseth Bjernar Skjevik

Marie Jore Ritterberg Nils E. Joachirh Heegh-Krohn
Administrerende direktar



RESULTATREGNSKAP PR. 31.12

2007 2006

490784 326200
490784 326200
(17369) (no10)
(16197) (9301)
457218 305889

79043 56 666
(1962) (1176)
77081 55490
534299 361379

(1014) (24 535)

535313 385914

324550 265456
210763 120458

(Belgp i NOK 1000)

Gevinst/tap pd private equity fondsinvesteringer

Netto gevinst/tap pa private equity fondsinvesteringer

Lgnnskostnad
Annen driftskostnad
Driftsresultat

Avkastning markedsbaserte finansielle omlgpsmidler

Annen finanskostnad
Sum finansposter

Resultat for skattekostnad
Skattekostnad
Arsresultat

Minoritetens andel av resultat
Aksjonzerer

Resultat pr. aksjeforden del av resultatet som
ertilordnet selskapetsaksjonzarer (NOK pr. aksje)
Utbetalt utbytte pr. aksje

Annen egenkapital
Fond forverdiendringer

Note

10,1

5,16

2007

495705
495705
(17369)
(16248)
462088

78 537
(1962)
76 575
538664
(1014)
539678
499

539179

449
109

2006

329525
329525
(o10)
(9333)
309182

56726
(1198)
55528
364710
(24702)
389412
350

389062

324
108

BALANSE PR. 31.12

2007

5733

1082

2022823
14180
2037003

2043819

485

1599599

101369

1701453

3745271

1200000
1449872
2649872

566067
521042
1087108

3736981

8291
8291

8291

3745271

2006

4719

1374

1350796
9961
1360757

1366 850

838

1829950

138764

1969 552

3336402

1200000
1449872
2649872

355304
327492
682796

3332668

3734
3734

3734

3336402

(BelgpiNOK 1000)

Langsiktige eiendeler
Immaterielle eiendeler
Utsatt skattefordel

Varige driftsmidler
Driftslgsare, inventar, kontormaskiner, o.|

Finansielle eiendeler
Investering i private equity fond
Aksjeridatterselskaper
Sumfinansielle eiendeler

Sum langsiktige eiendeler

Kortsiktige eiendeler

Andrefordringer

Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater
Bankinnskudd, kontantero.l

Sum kortsiktige eiendeler

Sum eiendeler

Egenkapital

Innskutt egenkapital
Aksjekapital
Overkursfond
Suminnskutt egenkapital

Opptjent egenkapital
Fond forverdiendringer
Annen egenkapital

Sum opptjent egenkapital

Minoritetsinteresser
Sum egenkapital
Gjeld

Kortsiktig gjeld
Betalbar skatt

Annen kortsiktig gjeld
Sum kortsiktig gjeld

Sum gjeld

Sum egenkapital og gjeld

Note

8,18
8,18

2007

5733

1082

2043257

2043257

2050072

485

1599599

104132

1704 216

3754288

1200000
1449872
2649872

571807
522000
1093 807
2317

3745996

8291
8291

8291

3754288

2006

4719

1374

1364441

1364 441

1370534

838

1829950

140268

1971056

3341590

1200000
1449 872
2649872

359062
327455
686 517

1517

3337906

3684
3684

3684

3341590



OPPSTILLING OVER ENDRINGER | EGENKAPITALEN PR. 31.12 KONTANTSTRZM PR. 31.12

2007 2006 (Belgp iNOK 1000) Note 2007 2006
534299 361379 Resultat fer skattekostnad 538 664 364710
Egenkapital 01.01.2005 1000000 1449 872 - (829) 2449043 453 2449496 9258 (9262) Periodens betalte skatt (-) 15 9258 (9262)
Innskutt egenkapital i 2005 200000 - - - 200000 - 200000 401 657 Av-o0g nedskrivninger 17 401 657
Minoritetens andel avinnskutt (79 043) (56 666) Poster klassifisert sominvesterings og finansieringsaktiviteter (78 537) (56 666)
egenkapital i datterselskap i 2005 - - - - - 150 150 (195702) M5773) Urealisert gevinst/tap aksjer ogandeler (197684) (116 950)
Utbetalt utbyttei2oos = = = (25000) (25000) = (25000) (579986)  (499279) Utbetaling ved kjgp av aksjer og andeler (585845)  (504322)
Arets resultat - - 254779 201313 456091 432 456523 104328 91790 Innbetaling ved realisasjon avaksjer og andeler 105382 92717
Egenkapital 31.12.2005 1200000 1449872 254779 175485 3080134 1035 3081170 100 96 Endringileverandgrgjeld ogandre tidsavgr.poster 150 34
Innskutt egenkapital 2006 - _ _ - _ _ _ (206345)  (227058) Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter (208212) (229082)
Minoritetens andel avinnskutt
egenkapital idatterselskapi2006 = = = = = 132 132
Utbetalt utbytte 2006 = = - (130000)  (130000) - (130000) (109) (299) Utbetalinger ved kjgp av varige driftsmidler 1% (109) (299)
Reklassifisering urealiserte - 425 Innbetalingerved salgavvarige driftsmidler 17 - 425
verdiendringer obligasjoner 2005 - - (17386) 17386 - - - 4219) (402) Utbetaling ved investeringi datterselskap = =
Arets resultat - - 121669 267392 389061 350 389411 (68043) (61943) Utbetalingertil kapitalforvaltning (67884) (61849
Tilbakekjep tidligere aksjonaerer - - - (2808) (2808) - (2808) 300000 460000 Innbetalinger fra kapitalforvaltning 300000 460000
Egenkapital 31.12.2006 1200 000 1449872 359062 327455 3336389 1517 3337906 72322 66265 Innbetalte renter 72438 66325
Minoritetens andel avinnskutt = (49) Utbetalterenter = (49)
egenkapital i datterselskap i 2007 - - - - _ 500 500 299 95] 460378 Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter 304445 464553
Salg aksjer datter til minoritet 281 281 281
Utbetalt utbytteidatter til minoritet (1169) (1169) (199) (1368)
Utbetalt utbyttei2007 - - - (131000)  (131000) - (131000) = = Tilbakejep tidligere aksjonzerer 0 2841
Arets resultat - - 212745 326433 539179 499 539678 (131000)  (130000) Utbetaling av utbytte 8 (132369)  (130000)
Egenkapital 31.12.2007 1200 000 1449872 571807 522000 3743680 2317 3745996 (131000) (130 000) Netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter (132366)  (132841)
(37394) 103 320 Netto endringi kontanter (36136) 102630
138764 35444 Beholdning av kontanter o1.01 7 140268 37638
Egenkapital 01.01.2005 1000000 1449872 = (12) 2449560 (37394) 103320 Netto endring i kontanter (36136) 102630
Innskutt egenkapital i 2005 200000 - - - 200000 101369 138764 Beholdning av kontanter 31.12. 7 104132 140268
Utbetalt utbyttei2oo0s = = = (25000) (25000)
Aretsresultat - - 252231 199962 452193
Egenkapital 31.12.2005 1200000 1449 872 252231 174 650 3076753
Innskutt egenkapital i 2006 = = = = =
Utbetalt utbyttei2006 = = = (130000) (130000)
Reklassifisering urealiserte
verdiendringer obligasjoner 2005 = = (17386) 17386 =
Aretsresultat = = 120 458 265456 385914
Egenkapital 31.12.2006 1200000 1449 872 355304 327492 3332668
Innskutt egenkapital i2007
Utbetalt utbyttei2oo07 = = = (131000) (131000)
Aretsresultat - - 210763 324550 535313
Egenkapital 31.12.2007 1200000 1449 872 566 067 521042 3736981

/w:d"’éill[;//& Mﬂaﬂﬁw\ gf'amﬂrU%WZ Morie Jore Rifferbery - ’é/%



NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

1.1 >
Argentum Fondsinvesteringer as er et norskregistrert aksjeselskap
med hovedkontoriBergenogavdelingskontoriOslo. Regnskapet for
regnskapsaret 2007 eravlagt av selskapets styre13. mai 2008.

Konsernregnskapet og selskapsregnskapet til Argentum Fondsinves-
teringer as for regnskapsaret 2007 er avlagt i samsvar med IFRS og
fortolkningerfastsattavInternational Accounting Standards Board,
somergodkjentav EU.

Konsernregnskapet legger til grunn prinsippenei et historisk-kost-

regnskap, med unntak av fglgende eiendeler:

m Investeringersomerholdttilhandelsformalellerertilgjengeligfor
salgellererklassifisert somtilvirkelig verdi med verdiendring over
resultatet ervurdert til virkelig verdi. (note 1.8 0g 1.13)

Konsernregnskapeterutarbeidet med ensartede regnskapsprinsipper
forlike transaksjoner og hendelser underellers like forhold.

Selskapet benytterfalgende standarder:

m |AS32-Finansielleinstrumenter, definisjoner

m IAS39-Finansielleinstrumenter, innregning og maling
m |FRS7-Finansielleinstrumenter, opplysninger

Endringer i publiserte standarder med ikrafttredelse i 2007
IFRS7"Finansielle instrumenter, opplysninger”og tilhgrende endrin-
gerilAStintroduserernyetilleggsopplysninger knyttet til finansielle
instrumenter. Standarden pavirkerikke klassifisering og verdivurdering
av konsernets finansielle instrumenter, eller tilleggsopplysninger
knyttet til beskatning og andre forpliktelser.

1.2 >
Konsernet presenterersitt regnskap i NOK. Dette erogsa morselska-
petsog konsernets funksjonellevaluta.

1.3 >

Konsernregnskapetforkonsernetinkluderer Argentum Fondsinveste-
ringerasogselskapersomArgentum Fondsinvesteringeras harbestem-
mende innflytelse ovenfor. Bestemmende innflytelse oppnads normalt
narkonserneteier, entendirekteellerindirekte, merennso %avaksjene
i selskapet, og at konsernet eristand til & uteve faktisk kontroll over
selskapet. Minoritetsinteresserinngarikonsernets egenkapital.

Alle andre investeringer er regnskapsfart i overensstemmelse med
IAS 39, Finansielleinstrumenter: Innregning og maling, hvor utfyllede
opplysningerergittinote1.8.

Konserninterne transaksjonerog konsernmellomvaerende, inkludert
internfortjeneste ogurealisertgevinstogtapereliminert. Vedsalgav
aksjeridatterselskap tilminoritetsinteresser, resultatfgres konsernets
gevinstellertap.

1.4 >
Kontanterinkluderer kontanterikasse og bankbeholdning.

1.5 >
Kortsiktige fordringer mdles ved farste gangs balansefgring til virke-
ligverdi.Ved senere mdling vurderes kortsiktige fordringer tilamorti-
sert kost fastsatt ved bruk av effektiv rente metoden, fratrukket
avsetning forinntruffet tap.

1.6 >

Varigedriftsmidler males tilanskaffelseskost, fratrukket akkumulerte
av-og nedskrivninger. Nareiendelerselgeselleravhendes, blirbalanse-
fortverdifraregnet og eventuelt tap eller gevinst resultatfares.

Anskaffelseskost for varige driftsmidler er kjgpsprisen, inkludert
avgifter/skatter og kostnader direkte knyttet til 4 sette anleggsmid-
deletistandforbruk. Utgifter palept etteratdriftsmidlet ertattibruk,
sliksom lgpendevedlikehold, resultatfgres, mensgvrige utgiftersom
forventes d gifremtidige gkonomiske fordeler blir balansefert.

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

Inventar, kontormaskiner, utstyr 3-5ar
Kunst Avskrivesikke

Avskrivningsperiode og -metode vurderes arlig. Tilsvarende gjelder
forutrangeringsverdi.

Balansefgrtverdiavvarigedriftsmidlervurderesfor nedskrivning hvis
hendelser eller endringeriforutsetninger indikerer at balansefert
verdi av driftsmidlet ikke er gjenvinnbar. Gjenvinnbar verdi er den
hoyeste avverdiibruk og netto salgsverdi.

1.7 >
Operasjonelle leieavtaler

Leieavtalerhvordetvesentligsteavrisiko ogavkastning somerforbun-
det med eierskap av eiendelen er beholdt av utleier klassifiseres som
operasjonelleleieavtaler. Leiebetalingerklassifiseres som driftskostnad
og resultatferes lineaert over kontraktsperioden.

1.8 >
I trad med IAS 39, "Finansielle instrumenter: Innregning og maling "
klassifiserer konsernet finansielleinstrumenterifglgende kategorier:
m Virkeligverdi med verdiendringer overresultatet
(holdt til handelsformal)
m Definert somtil virkelig verdi med verdiendring over resultatet
("fairvalue option”)
m Utlanogfordringer

Folgende finansielle instrumenter er klassifisert som holdt for

handelsformal:

m Finansielleinstrumentersom holdesifarste rekke medformalom
aselgeellerkjgpe tilbake pa kort sikt

m Finansielleinstrumentersominngdrien portefeljeavidentifiserte
instrumentersomerstyrt sammen og hvordet beviseligersporav
kortsiktig gevinstrealisering

Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater klassifiseres som holdt til
handelsformal. Finansielle instrumenter i gruppen holdt for handels-
formal er klassifisert som kortsiktige eiendeler, dersom ledelsen har
bestemtdavhendeinstrumentetinnen12 manederfra balansedagen.

Dersom det gir mer relevant informasjon, er finansielle instrumenter
som kvalifiserer for det utpekt som instrumenter regnskapsfert til
virkelig verdimed verdiendringer mot resultatet ("fairvalue option”).

Investeringeriprivate equityfond klassifiseres somfinansielle eiendeler.
Konsernet benytterfairvalue option”forinvesteringeriprivate equity
fond. Virkelig verdi blir beregnet basert pa verdsettelsesprinsipper
fastsattilAS390gretningslinjerfra European Private Equity & Venture
Capital Association (EVCA). Ved verdsettelsen av fondenes investe-
ringsportefeljerlegges markedsverdiprbalansedatotilgrunnfornoterte
investeringer. For unoterte investeringer, der ingen markedsverdi er
observerbar, bestemmes virkelig verdi pa grunnlag av nylig gjennom-
fortetredjepartstransaksjoner, eller med referanse til markedsverdi pa
sammenliknbare instrumenter eller pd grunnlag av ndverdiberegning
av fremtidige kontantstremmer. Investeringer hvor virkelig verdi ikke
kan males palitelig verdsettes til kost med fradrag for eventuelle ikke-
forbigaende verdifall. Virkeligverdiavinvesteringeriprivate equity fond
beregnespdgrunnlagavfondetsvirkeligeverdipa balansedagen. Virke-
lig verdi av fondet tilsvarer investeringsportefeljen vurdert til virkelig
verditillagt netto andre balanseposter.

Endringerivirkelig verdi pd finansielle instrumenter klassifisert som
tilvirkeligverdimedverdiendringer motresultatetellerholdtforhan-
delsformal, resultatferes og presenteres som driftsinntekt/kostnad
ellerfinansinntekt/-kostnadavhengigavformalet medinvesteringen
(ref. note1.13).

Finansielle eiendeler med faste eller bestembare kontantstremmer
som ikke er notertietaktivt marked er klassifisert som utlan og for-
dringer. De klassifiseres som omlgpsmidler (kortsiktige einendeler),
med mindre deforfaller merenni12 manederetter balansedagen. | sa
fall klassifiseres de som anleggsmidler (langsiktige eiendeler). Utlan
ogfordringerklassifiseres somandrefordringer, samtannen kortsik-
tig gjeld. Utlan og fordringer regnskapsferes til amortisert kost ved
bruk av effektivrente metoden.

Vanligekjop ogsalgavinvesteringerregnskapsfgres pa transaksjons-
tidspunktet, som er den dagen konsernet forplikter seg til & kjgpe

ellerselgeeiendelen. Allefinansielle eiendeler somikke regnskapsfares
til virkelig verdi over resultatet, balanseferes forste gang til virkelig
verdipluss transaksjonskostnader. Finansielle eiendeler somfares til
virkeligverdioverresultatet regnskapsfaresved anskaffelsentil virke-
ligverdiogtransaksjonskostnaderresultatferes. Investeringerfjernes
frabalansen ndrrettighetenetild motta kontantstremmerfrainves-
teringen oppharereller ndr disse rettighetene er overfert og konser-
netihovedsak har overfert all risiko 0g hele gevinstpotensialet ved
eierskapet. Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg og finansielle
eiendeler til virkelig verdi over resultatet vurderes til virkelig verdi
etterfarste gangs balansefering.

1.9 >
Enavsetning regnskapsferes narkonsernet harenforpliktelse (rettslig
ellerselvpalagt)somenfelgeaventidligere hendelse, det er sannsynlig
(mersannsynligennikke)atdetvil skje et gkonomisk oppgjgrsomfalge
av denne forpliktelsen og belgpets starrelse kan males pdlitelig. Hvis
effekten er betydelig, beregnes avsetningen ved & neddiskontere
forventede fremtidige kontantstremmer med en diskonteringsrente
forskattsomreflekterer markedets prissettingav tidsverdienav penger
0g, hvisrelevant, risikoer spesifikt knyttet til forpliktelsen.

1.10 >
(i) Gjeld og egenkapital

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

Ordinaere aksjer klassifiseres som aksjekapital.

Renter, utbytte, gevinst og tap relatert til et finansielt instrument
klassifisert som gjeld, vil bli presentert som kostnad eller inntekt.
Utdelingertilinnehavereavfinansielleinstrumentersomerklassifisert
somegenkapital vil bliregnskapsfart direkte mot egenkapitalen. Nar
rettigheter ogforpliktelser knyttet til hvordan utdelingerfrafinansi-
elleinstrumenter blirforetattavhengeravvisse typerusikre hendelser
ifremtiden ogliggerutenfor bade utstederoginnehaverskontroll, vil
det finansielle instrumentet bli klassifisert som gjeld dersom ikke
sannsynligheten for at utsteder ma betale kontanter eller andre
finansielle eiendelererfjern pa tidspunktet for utstedelse. I sa tilfelle
erdet finansielleinstrumentet klassifisert som egenkapital.

(ii) Kostnader ved egenkapitaltransaksjoner
Transaksjonskostnaderdirekte knyttettilen egenkapitaltransaksjon
blirregnskapsfert direkte mot egenkapitalen etter fradrag for skatt.

(iii) Annen egenkapital

Fond for verdiendringer bestar av netto urealiserte gevinster og tap
pdinvesteringer. Fond forverdiendringer er bundet egenkapital som
ikkeinngarigrunnlaget for utbetaling av utbytte.



NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

1.1 >
Minoritetsinteressen inkluderer minoritetens andel av balansefart
verdi av datterselskaper inkludert andel av identifiserte merverdier
pa oppkjepstidspunktet.

Tapietkonsolidertdatterselskapsomkanhenfarestilminoritetsinteressen
kan ikke overstige minoritetens andel av egenkapitalen i det konsoli-
derte datterselskapet. Overstigende tap regnskapsfgres mot majori-
tetsinteressens andel i datterselskapet i den grad minoriteten ikke er
forpliktet og kan tasin delav tapet. Om datterselskapet begynnera ga
med overskudd, skal majoritetensandelav datterselskapetsegenkapital
justeresinntil minoritetsinteressen andel av tidligere tap er dekket.

112 >
Leverandgrgjeld malestilvirkeligverdivedferste gangs balansefgring.
Ved seneremalingvurderes leverandergjeld tilamortisert kost fastsatt
ved effektiv rente metoden.

113 >
Investering i private equity fond er selskapets primaere virksomhet.
Pa grunn av dette er inntektene fra investeringene klassifisert som
driftsinntekteriresultatregnskapet. Inntekterfrainvesteringer bestar
av realiserte og urealiserte gevinster, samt utbytte eller tilsvarende
utbetalingerfrafondene. I resultatregnskapet bestdr gevinst/tap pa
investeringeriprivate equityfondav selskapetsandel avgevinst/tap
pdfondenes underliggende investeringer.

Ved implementering av IFRS i 2005 ble konsernets andel av PE-fon-
denesdriftskostnader presentert som kostnadiresultatregnskapet,
og gevinst/tap pd private equity investeringer ble presentert brutto.
Dette prinsippet blirikke viderefgrti2007, 0og gevinst/tap pa private
equity investeringer presenteres netto i resultatregnskapet.
Sammenligningstall for2006 eromarbeidet tilsvarende.

Konsernet Argentums portefelje av fondsinvesteringer styres og
avkastning males pd grunnlagavvirkelig verdi pa fondenes underlig-
gende selskapsinvesteringer. Forvaltningsmodellen erinnrettet mot
maling avavkastning pd basisavestimertevirkeligeverdier, supplert
med kvalitative analyser av verdi- og risikoutvikling i portefaljen ut
fra hensynet til at dette gir mer relevantinformasjon. Intern rappor-
tering til styret og ledelsen skjer pa grunnlag av virkelig verdi pa
fondsinvesteringene. Basert pa dette, har Argentum valgt d benytte
valgmuligheten i IAS39, paragraf gb til & vurdere investeringene til
virkelig verdi med verdiendring over resultatet.

Seogsaomtaleinote1.8 Finansielle instrumenter.

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

Utbytteinntektsferes naraksjonarenes rettighet tild motta utbytte
erfastsattavgeneralforsamlingen.

114 >
Transaksjoneriutenlandsk valuta

Transaksjoner i utenlandsk valuta omregnes til kursen pa trans-
aksjonstidspunktet. Pengeposter i utenlandsk valuta omregnes til
norske kronerved d benytte balansedagens kurs. Ikke-pengeposter
sommales til historisk kurs uttryktiutenlandskvaluta, omregnestil
norskekronervedabenyttevalutakursen patransaksjonstidspunktet.
Ikke-pengeposter som males til virkelig verdi uttrykt i utenlandsk
valuta, omregnes til valutakursen fastsatt pa tidspunkt for verdi-
vurdering, somersammenfallende med balansetidspunktet. Valuta-
kursendringer resultatferes lgpende i regnskapsperioden.

115 >
a) Innskuddsbaserte pensjonsytelser
Konsernet har etablert en innskuddspensjonsordning for alle fast
ansatte i henhold til reglene for obligatorisk tjenestepensjon (OTP).
Tilskuddet til planen utgjer fra 0-8 % av lgnn. Arlig forsikringspremie
periodiseres overforsikringsperioden.

b) Variabel avlgnning

Argentum har knyttet deler av avignningen til selskapets resultater
Allelgnnskostnader bokfgresiopptjeningsaret. Arligutbetaltvariabel
avlgnning kan ikke overstige 6 maneders fastlgnniutbetalingsaret.

1.16 >

Skattekostnad bestarav betalbarskattogendringiutsatt skatt. Utsatt

skatt/skattefordel er beregnet pa alle forskjeller mellom regnskaps-

messig og skattemessig verdi pa eiendeler og gjeld med unntak av:

m midlertidigeforskjeller relatert til investeringeridatterselskaper

m midlertidige forskjeller knyttet til investeringer i andre selskaper
som er omfattet av fritaksmodellen, slik at gevinst og tap ved
avhendelse av disse investeringene ikke har skattemessig effekt.

Ledelsen evaluerer skatteposisjonene i konsernet for hver periode,
med hensyn pdsituasjonerdergjeldende skatteloverergjenstandfor
fortolkning. Basert pd ledelsens vurdering, foretas avsetninger til
forventede skattebetalinger.

Utsatt skatt fastsettes ved bruk av skattesatser og skattelover som
ervedtatt elleridet alt vesentlige vedtatt pd balansedagen, og som
antasdskulle benyttes nardenutsatte skattefordelen realisereseller
narden utsatte skatten gjgres opp.

Utsattskattefordel erregnskapsfart nardetersannsynligatselskapet

vil ha tilstrekkelige skattemessige overskudd i senere perioder til &
nyttiggjere skattefordelen. Selskapet regnskapsferer tidligere ikke
regnskapsfert utsatt skattefordel i den grad det har blitt sannsynlig
atselskapet kanbenyttesegavdenutsatteskattefordelen. Likeledes
vil selskapet redusere utsatt skattefordel i den grad selskapet ikke
lenger anser det som sannsynlig at det kan nyttiggjgre seg av den
utsatte skattefordelen.

Utsattskatt og utsatt skattefordel er malt basert paforventet frem-
tidig skattesats til de selskapene i konsernet hvor det har oppstatt
midlertidige forskjeller.

Utsatt skattefordel og utsatt skatt fgres opp til nominell verdi og er
klassifisert som henholdsvisimmateriell eiendel og langsiktig forplik-
telseibalansen.

Betalbar skatt og utsatt skatt er regnskapsfert direkte mot egen-
kapitalenidengradskattepostenerelaterersegtilegenkapitaltrans-
aksjoner.

117 >
Konsernetsvirksomhet omfatterinvesteringeriprivate equity fond.
Utifravirksomhetensrisiko-avkastnings-oginvesteringsprofil, samt
markeds- og produktmessige forhold, er det vurdert at konsernet
operererinnenforett segment.

1.18 >

Nyinformasjon etter balansedagen om selskapets finansiellesstilling
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 opplystom dersom dette ervesentlig.

1.19 >
Estimater og skjgnnsmessige vurderinger evalueres Igpende og er
basert pa historisk erfaringogandre faktorer, inklusive forventninger
om fremtidige hendelser som anses a vaere sannsynlige pa tidspunk-
tet forregnskapsavleggelsen.

Ledelsen har brukt estimater og forutsetninger som har pavirket
eiendeler, gjeld, inntekter, kostnader og opplysning om potensielle
forpliktelser. Dette gjelder seerlig verdivurdering av investeringer i
private equityfond og estimat pa skattemessig resultat fra deltaker-
lignede selskaper. Fremtidige hendelser kan medfere at estimatene
endrerseg. Estimaterogde underliggendeforutsetningenevurderes
lgpende. Endringer i regnskapsmessige estimater regnskapsferes i
den perioden endringeneoppstar. Hvisendringene ogsa gjelderfrem-
tidige perioder fordeles effekten over innevaerende og fremtidige
perioder.



NOTE 2 FINANSIELL RISIKOSTYRING

Argentum Fondsinvesteringer eren profesjonell kapitalforvaltersom
gjennom minoritetsinvesteringer i private equity fond har som
malsetning over tid & oppna en avkastning pa investert kapital pa
minst 15 prosent p.a. og som skal veere pa linje med de beste PE-fond
ifondeneiEuropa.

Avkastningeninnen Private Equity erivesentliggrad drevetavforval-
terensdyktighet og kompetanse, ogdet kanvaere betydelige avkast-
ningsforskjellermellom sammenliknbare PEfond. Argentum harsom
malsetningdinvestereide 25 prosent beste PE-fondene (gvre avkast-
ningskvartil). Prospektive investeringervurderes gjennom en omfat-
tende seleksjonsprosess som skjer gjennom flere faser. Fasene i
seleksjonsprosessen omfatterinitiellavklaringmotinvesteringspolicy,
screeningog top-downvurdering, omfattendeanalyseravforvalters
kompetanse og teamsammensetning, tidligere resultater og inves-
teringsstrategi, herunder hvordan strategien til fondet passerinnii
Argentums samlede portefelje. StyretiArgentum fatterdenendelige
investeringsbeslutningen.

Riskodiversifisering i PE-portefaljen sekes oppnadd gjennom a utvikle
en balansert portefglje med hensyn til tid (argang), bransjer, faser,
geografiogforvaltere.

For gjennomferte investeringer sgker Argentum en aktiv rolle i
eierperioden, som betjenes gjennom representasjon i styre eller
investeringskomiteeri PE-fondene. Selskapet haretablerte systemer
formonitorering og oppfalgning av PE-portefaljen.

Tilfert og ikke investert kapital skal i den mellomliggende periode
forvaltesidet norske pengemarkedetihenholdtilrammebetingelser
for likviditetsforvaltning gitt av styret. Formalet med forvaltningen
erdsikre best mulig risikojustert avkastning, med sterke fgringer pa
god likviditet og lav rente- og kredittrisiko.

Konsernet Argentum Fondsinvesteringer as er eksponert mot flere
typerrisikoer gjennom sine private equity investeringerog gjennom
midler som er investertirenteinstrumenter i det norske verdipapir-
markedet, herunderkredittrisiko, valutarisiko, renterisiko, likviditets-
risiko ogannen markedsprisrisiko. Argentum har ikke rentebaerende
gjeld pr31.12.07.

Kredittrisiko

Forinvesteringerirenteinstrumenter sgkeskredittrisikoen minimert
gjennom rammer for eksponering mot utstedersektorer og per
utsteder. Investeringeripengemarkedsinstrumenterer begrenset til
sektorene stat, kommune/fylke og finans (note s).

Valutarisiko

Konsernet Argentum Fondsinvesteringer er eksponert mot valuta-
risikosomfalgeavatkonsernetinvestererdeleravsin kapitaliprivate
equityfonddenominertiannenvalutaennnorskekroner, fortrinnsvis
i Euro. Kapitalinnkallingene til fondene med annen basisvaluta enn
norske kroner vil kunne pavirkes av valutasvingninger og dermed
pdvirke Argentums realiserte eller urealiserte avkastning.

Fondenes investeringeri underliggende portefaljeselskaper vil ofte
ikkevaereifondets basisvaluta. Eksponeringen motfondets funksjo-
nellevalutavilsdledes kunnevedvareikunkorttid, inntilinvesteringer
gjennomferes. Det er derfor ikke utarbeidet en sensitivitetsanalyse
av hvordan valutakursendringer pa fondenes funksjonelle valutaer
mot NOK pavirkerverdien av konsernets PE-investeringer.

Det er konsernets policy a ikke foreta valutasikring av investeringer
denominertiannenvaluta.

Renterisiko

Kapitalsomforvaltesidetnorske pengemarkedet ereksponertoven-
for renterisiko. Renterisikoen styres gjennom rammer for varighet/
durasjoniden samlede portefaljen av pengemarkedsinstrumenter.
Maksimum durasjon for portefaljen er1ar. Pr31.12.07 utgjer faktisk
durasjon i portefeljen, vektet etter markedsverdier, om lag 0,64 ar
(0,684ari2006).

Ved en gkning/reduksjon i markedsrenten pa 1% vil pengemarkeds-
portefaljensverdireduseres/gkes med MNOK 9,2 (MNOK12,2i2006).
Resultat etter skatt reduseres/gkes med MNOK 6,6 (8,8 12006) gitt
atalleandrevariablervar konstant.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko knyttet til fondsinvesteringenevil vaererelaterttilat
konsernetikke harmidlertillgpendeinnbetalingertilfondeneinnen-
for kommitert kapital. Dette forholdet erinnarbeidet i konsernets
investeringsplaner og prognoser, og risikoen vurderes somlav.

Formidlersomforvaltesipengemarkedeterlikviditetsrisikoen knyt-
tetopp mot hvorvidt midler kan transformeres til kontanterilgpetav
en rimelig tidsperiode, for d sikre finansiell handlefrihet for investe-
ringsformal. Denne risikoen reguleres gjennom rammer for risiko-
spredning og krav til sammensetning av portefaljen, herunder krav
tilinvesteringeripapirer med god likviditet.

Annen markedsprisrisiko

Markedsprisrisiko er knyttet til risikoen for at konsernets verdier
reduseres som felge av en uventet og ugunstig markedsbevegelse.
Konsernetinvestereriunoterteaksjerviaventurefond og buyoutfond.
Seerliginnenforventure-segmentetvil det vaere hgy risiko knyttet til
den enkelte investering, med muligheter for hgy avkastning, men
0gsa betydelige tap.

Argentum sgker a redusere risikokonsentrasjonen i investerings-
portefgljen gjennom diversifikasjon av investeringene pa flere fond
og forvaltere og over ulike investeringstidspunkt, samtinvestere i
fond med ulikt investeringsfokus pa sektorer, faser og regioner.

Argentum er eksponert mot renterisiko pa sine fondsinvesteringer
som verdsettesisamsvar med European Private Equity & Venture
Capital Association (EVCA) guidelines. Virkelig verdi pa fondenes
underliggende portefaljeinvesteringer pdvirkes av endringer i
markedsrenter.

(talli NOK 1000)

Investeringiprivate equity fond

Andre fordringer

Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater
Bankinnskudd, kontanter

Sum

Annen kortsiktig gjeld
Sum

(talli NOK 1000)

Investeringiprivate equity fond
Andrefordringer

Markedsbaserte obligasjoner og sertifikater
Bankinnskudd, kontanter

Sum

Annen kortsiktig gjeld
Sum

485

104132

104 617

8291
8291

838

140268

141106

3684
3684

NOTE 3 FINANSIELLE INSTRUMENTER ETTER KATEGORI

1599599

1599599

1829950

1829950

2043257

2043257

1364441

1364 441

Folgende prinsipperfor etterfalgende maling av finansielleinstrumenter har blitt anvendt for konsernets finansielle instrumenteribalansen.

2043257
485
1599599
104132
3747473

8291
8291

1364441
838
1829950
140268
3335497

3684
3684

15



NOTE 4 INVESTERINGER I PRIVATE EQUITY FOND

(alletalliNOK1000) (alletalliNOK1000)
Teknoinvest VIII KS* Oslo 321% EUR 1925 125981 110706 Teknoinvest VIII KS * Oslo 32,43% EUR 1942 127254 ma&25
Teknoinvest VIII B DIS Oslo 3211% EUR 3772 8343 - Teknoinvest VIII B DIS Oslo 32,43% EUR 3810 8428 -
HitecVision Private Equity Il AS Stavanger 2913 % NOK 61312 22843 21441 HitecVision Private Equity Il AS Stavanger 29,42 % NOK 61932 23074 21657
Northzone IVK/S Oslo 25,05% EUR 2257 127730 94222 Northzone IV K/S Oslo 2530% EUR 2279 129 020 95173
Energy Ventures IS Stavanger 22,09% NOK mn 23399 38903 Energy Ventures IS Stavanger 22,31% NOK 11284 23635 39294
CapManVIIAL.P. Helsinki 221% EUR 6289 162004 191079 CapManVIIAL.P. Helsinki 22,33% EUR 6353 163640 193007
Sector Speculare AS Oslo 10,00 % NOK = 2729 2769 Sector Speculare AS Oslo 10,10 % NOK = 2758 2797
Convexa Capital IVAS Oslo 16,19 % NOK - 17325 17368 Convexa Capital IVAS Oslo 16,36 % NOK - 17500 17543
Viking Venture Il AS Trondheim 13,75% NOK 9900 38223 24952 Viking Venture Il AS Trondheim 13,89% NOK 10000 38609 25202
Norvestor IV LP Oslo 14,20 % EUR 6773 11978 98878 Norvestor IV LP Oslo 14,35% EUR 6841 13109 99 876
NeoMed Innovation IV LP Oslo 1,46 % EUR 6772 41326 13875 NeoMed Innovation IV LP Oslo 1,58% EUR 6841 1744 14012
FSN Capital Il LP Oslo 1M,46% EUR 5722 90362 58292 FSN Capital Il LP Oslo 1,57 % EUR 5780 91274 58878
Energy Ventures Il KS Stavanger 20,18 % NOK 42439 76 361 44788 Energy Ventures Il KS Stavanger 20,38% NOK 42826 77133 45236
Verdane Capital VB K/S Oslo 28,29% SEK 51119 52783 54309 Verdane Capital VB K/S Oslo 28,57% SEK 51635 5331 54 851
CapMan Buyout VIII Fund AL.P. Helsinki 9,63% EUR 21682 104 866 50826 CapMan Buyout VIIl Fund A L.P. Helsinki 9,72% EUR 21897 105 925 51338
HitecVision Private Equity IV LP Stavanger 20,13% usD 27776 199564 112306 HitecVision Private Equity IV LP Stavanger 20,38% usD 28 057 201580 113438
Eqvitec Technology Fund Il K/S Helsinki 14,05 % EUR 13816 48355 17120 Eqvitec Technology Fund Il K/S Helsinki 14,19 % EUR 13954 48 844 17291
Axcel 1 K/S 2 Kgbenhavn 4,22% DKK 53098 22791 2058 Axcel 111 K/S 2 Kgbenhavn 4,26 % DKK 53634 23022 2078
Northzone V K/S Oslo 1.31% EUR 15063 38296 17016 NorthzoneV K/S Oslo 11,43 % EUR 15215 38683 17183
EQTV Stockholm 0,58% EUR 16 543 66791 10664 EQTV STOCKHOLM 0,59 % EUR 16710 67466 10770
Borea Opportunity Il AS Bergen 9,59 % NOK 103455 5445 1217 Borea Opportunity Il AS Bergen 9,69 % NOK 104 500 5500 1228
Verdane Capital VI K/S Oslo 9,90% SEK 85026 12166 - Verdane Capital VI K/S Oslo 10,00% SEK 85885 12289 =
Creandum Il LP Stockholm 12,07 % SEK 82568 5943 - Creandum Il LP Stockholm 12,20 % SEK 83402 6003 -
Intera Fund | KY Helsinki 1,88% EUR 14678 1361 = Intera Fund | KY Helsinki 12,00% EUR 14 826 1375 =
Litorina Kapital Ill LP Stockholm 8,61% SEK 88756 25617 = Litorina Kapital Ill LP Stockholm 8,70% SEK 89653 25876 =
NorvestorV LP Oslo 1748 % EUR 21953 22517 - NorvestorV LP Oslo 17,66 % EUR 22175 22745 =
HitecVision V LP Stavanger 14,29 % usD 76725 = = HitecVisionV LP Stavanger 14,44 % usD 77500 = =
Total kostpris i NOK 1455103 982791 Total kostpris i NOK 1469797 992678
Total virkelig verdii NOK 2022823 1350796 Total virkelig verdii NOK 2043257 1364 441
*Argentum Fondsinvesteringeras haren direkte eierandel i Teknoinvest VIII KS pd 29,186 %. Gjennom komplementaren, Teknoinvest VI (GP) KS,
harselskapet en indirekte eierposisjon pd 2,919 %. Endringiurealiserte merverdier er resultatfert som en del avresultatposten gevinst/tap pa private equity fondsinvesteringer.
Resterende forpliktelse innbetales etter hvert som private equity fondene foretar investeringer. (talliNOK1000)

Aretsendring i urealiserte merverdier 199716 Nn5773 201698 116 950

Merverdi portefolje 567720 368005 5734061 371763

I 2007 er det foretatt kostnadsfering av tidligere aktiverte juridiske kostnader, NOK 4 013 228, knyttet til investeringeriprivate equity fond. | trad
med valgmulighetilAS 8 erdenne utgiften fgrt som ordinaer driftskostnad. Dette medfgrer at urealiserte merverdier gker tilsvarende, mens
resultat fer skatteruendret.

Virkelig verdiav investeringeriprivate equity fond beregnes pa grunnlag av fondets virkelige verdi pa balansedagen. Virkelig verdiav fondet
tilsvarerinvesteringsportefgljen vurdert til virkelig verdi tillagt netto andre balanseposter.

Fondeneverdsettersine investeringsportefgljer til virkelig verdii samsvar med European Private Equity & Venture Capital Association (EVCA)
valuation guidelines, ogisamsvar med verdsettelsesprinsippenei|AS 39 knyttet til verdsettelsen av ikke-barsnoterte selskaper. Ved verdsettel-
senavfondenesinvesteringsportefgljerlegges markedsverdi pr balansedato til grunnfor noterte investeringer. For unoterte investeringer, der
ingen markedsverdi er observerbar, bestemmes virkelig verdi pa grunnlag av nylig gjennomfarte tredjepartstransaksjoner, eller med referanse til
markedsverdi pd sammenliknbare instrumenter eller pd grunnlag av naverdiberegning av fremtidige kontantstrgmmer. Investeringer hvor
virkelig verdiikke kan mdles pdlitelig verdsettes til kost med fradrag for eventuelle ikke-forbigdende verdifall.



NOTE 5 MARKEDSBASERTE OBLIGASJONER OG SERTIFIKATER

Selskapets markedsbaserte finansielle obligasjoner og sertifikater forvaltes av eksterne kapitalforvaltere.
Portefeljen kan splittes opp som felger:

2007 2006
(alletalliNOK 1000)
Palgpte renter 14386 14386 21828 21828
Bankinnskudd 6747 6747 8805 8805
Sertifikater 647138 645131 662543 663670
Obligasjoner 931328 934988 1136773 1148347
Sum 1599599 1601252 1829950 1842651

2007 2006
(alletalliNOK 1000)
Stat 486262 484127 464420 46491
Kommune = = 14988 15000
Finans 160 876 161004 183136 183759
Sum 647138 645131 662543 663670
Stat 101 10460 20251 20732
Kommune = = = =
Finans 921217 924528 1116 523 1127615
Sum 931328 934988 1136773 1148 347

Urealisert gevinst for morselskapet og konserneti2o007var NOK11 047748 (NOK 4 684 988 12006).

For plasseringeriobligasjoner og sertifikater hos finansinstitusjoner skal utsteder minimum ha en egenkapital pA MNOK 250 eller vaere kreditt-
klarert som et Investment grade selskap, detvil sirating som tilsvarer eller er bedre enn Baaz fra Moodys's eller BBB fra Standard & Poor's.

NOTE 6 KUNDEFORDRINGER OGANDRE FORDRINGER

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

(alletalliNOK 1000) 2007 2006 2007 2006
Kundefordringer 42 14 42 14
Forskuddsbetalt leie 30 8 30 8
Andre forskuddsbetalte kostnader 413 816 413 816
Sum andre fordringer 485 838 485 838

(alletalliNOK 1000)
Kontanteribank og kasse
Skattetrekksmidler

Kontanter og kontantekvivalenteribalansen

Kontanter og kontantekvivalenter
i kontantstremoppstillingen

Aal

Ordinaere aksjer, pdlydende NOK1000

Endringeriaksjekapital og overkurs:
Morselskap

Ordinaere aksjer
Utstedt og utbetalt:
1B

UB

Aksjonarinformasjon morselskap:
Eierstrukturpr3i.i2
Neerings- og Handelsdepartementet

Utbytte (NOK1000):
Utbetalt utbytte
Foreslatt utbytte

2007
100782
587
101369

101369

2007
101369

NOTE 8 AKSJEKAPITALOG OVERKURS

2007
1200000

2007

1200000
1200000

1200000

2007
131000
135000

2006
1200000

2006

1200000
1200000

100 %

2006
130000
131000

NOTE 7 KONTANTER OG KONTANTEKVIVALENTER

2006
137965
798
138764

138764

2006
138764

2007

1200000
1200000

2007
103545
587
104132

104132

2007
104132

2006

1200000
1200000

Foreslatt utbytte for2007til godkjenning i generalforsamlingen (ikke regnskapsfert som enforpliktelse pr31.12)

2007

1449872
1449 872

2006
139469
798
140268

140268

2006
140268

2006

1449 872
1449 872



NOTE 9 OVERSIKT OVER DATTERSELSKAPER NOTE 11 LYNNSKOSTNADER, ANTALLANSATTE, GODTCJIRELSER,
LAN TILANSATTE MM.

Folgende datterselskapererinkludertidet konsoliderte regnskapet:

(alletalliNOK 1000) 2007 2006 2007 2006

. . . Fastlgnn 9648 8348 9648 8348

Selskap Hjemland Hovedwrksomhet Eierandel Stemmeandel T 4147 ~ 4147 ~
Bradbenken Partner AS Norge Investering 90 % 90 % Arbeidsgiveravgift 5144 1327 2144 1327
Pensjonskostnader 545 565 545 565

Andreytelser 885 770 885 770

Sum 17369 11010 17369 11010

AksjeneiBradbenken Partner AS er regnskapsfert etter kostmetoden, og regnskapsfert verdi pr 31.12.07 utgjer kri418o 020 i morselskapet.
Aksjeposten ereliminertikonsernregnskapet.
Selskapet har sysselsatt1o,3arsverki2007mot 8,5 arsverki2006.
Datterselskapet Bradbenken Partner AS har rett og plikt til dinvestere parallelt med 1% av Argentums investeringer. Selskapet er eiet med 9o % av
Argentum Fondsinvesteringer as gjennom preferanseaksjer. Deresterende10 % er eiet avansatte.

Ytelsertilledende personer Administrerende direktar Selskapets ledelse* Styret
Lgnn 2200 5422
Livpremie, forsikringer 193 328
Annen godtgjerelse 254 3M

NOTE 10 ANDRE DRIFTSKOSTNADER Styrenonorar cas

*1lgnn og godtgjgrelser til selskapets ledelse er lgnn og godtgjerelse tiladministrerende direkter inkludert.
Deterikke gittlan/sikkerhetsstillelser til daglig leder, andre ansatte, styreformann eller andre naerstaende parter.

(alletalliNOK 1000) 2007 2006 2007 2006 Dersom selskapet blir besluttet avviklet av Stortinget ellerannen offentlig myndighet haradministrerende direktar rett pa 2 ars etterlgnn,
Avskrivning varige driftsmidler 401 657 401 657 livpremie samtandre godtgjarelser.

Honorarer til revisor 587 625 638 651

Leiekostnad/felleskostnad 2363 2040 2363 2040

Andre kostnader 12 845 5979 12845 5985 Selskapet harinngdtteninnskuddsbasert pensjonsordning som gjelder for alle ansatte. Det betalesinninnskudd basert pd den enkeltes Ignn.
Andre driftskostnader 16197 9301 16248 9333 Mellom2—-6Gbetalesinns%avlgnn. Fra6—-12Gbetalesinn 8% av lgnnen. For lgnn over12 G betales detikkeinn til ordningen.

Itillegg til deninnskuddsbaserte pensjonsordningen haradministrerende direktgravtale pd innskudd til livrente. Pa denne livrenten er det betalt
innkr140566i2007.

Selskapets pensjonsordninger tilfredsstiller kraveneilovom obligatorisk tjenestepensjon.

Deterilgpetavaret opptjent NOK4 215940 ivariabel lgnn for de ansatte i Argentum. Denne er opptjent i 2007, men kommer ikke til utbetaling fari
2008. Avsetning inkl arbeidsgiveravgift utgjer NOK 4 810 388. Arlig utbetalt variabel Ienn kan ikke overstige 6 maneders fastlgnn i utbetalingséret.

(alletalliNOK 1000) 2007 2006 2007 2006
Lovpalagt revisjon 123 214 133 234
Andre attestasjonstjenester 41 53 63 53
Skatte- og avgiftsradgiving 40 20 40 20
Andre tjenester utenfor revisjon 266 213 266 213

Sum 470 500 503 520



NOTE 12 VALUTAKURSER

SEK

EUR
usD
DKK

NOTE 13 LEIEAVTALER

90,95
8,21
6,19

110,08

Konsernet harinngdtt leieavtaler for sine kontoreri Bergen og Oslo.

For kontoretiBergen er detinngatt leieavtale for en femarsperiode fra 01.09.2007til 01.09.2012. Arlig husleie for 2007 var kr 530.026.

For kontoretiOslo er detinngéatt leieavtale for en periode fra 31.07.2006 til 31.07.2008. Arlig husleie for 2007 var kr 819.999.

NOTE 14 ANNEN KORTSIKTIG GJELD

(alletalliNOK 1000)
Leverandgrgjeld

Offentlige avgifter

Annen kortsiktig gjeld

Sum Annen kortsiktig gjeld

2007
789
1662
5840
8291

86,87
8,02
5,86

107,58

2006
971
1308
1455
3734

84,55
796
5,41

106,75

2007
789
1662
5840
8291

2006
971
1308
1405
3864

NOTE 15 SKATT

(alletalliNOK 1000)

Arets skattekostnad fordeler seg pa:
Betalbar skatt

For mye avsatt betalbare skattertidligere ar
Endringiutsatt skatt

Sum skattekostnad

Beregning av drets skattegrunnlag:
Resultat for skattekostnad
Permanente forskjeller

Endring i midlertidige forskjeller
Benyttet underskudd til fremfaring
Skattepliktiginntekt

Betalbar skatt 28 %

Midlertidige forskjeller
Anleggsmidler

Aksjer ogandre verdipapirer
Andelerideltakerlignede selskap
Netto midlertidige forskjeller

*MF som ikke inngdriberegningen av utsatt skatt

Underskudd til fremfering

Grunnlag forutsatt skatt/skattefordelibalansen

Utsatt skatt (fordel) 28 %

2007

(1014)
(1014)

534299
(545 444)
124

(nozn

(522)
11962
997
12437
(997)
(31917)
(20476)
(5733)

2006
(14 345)
(10190)

(24 535)

361379
(387303)
344

(25580)

(398)
9124
24566
33293
(24 566)
(25580)
(16 854)
(4719)

2007

(1014)
(1014)

538664
(550177)
124

(11389)

(522)
11962
1007
12447
212
(33135)
(20476)
(5733)

23

2006
(14512)
(10190)

(24702)

364710
(391202)
344

(26149)

(398)
9124
24732
33458
(23834)
(26478)
(16 854)
(4719)

*Midlertidige forskjeller knyttet tilandelerideltagerlignede selskaper, tnok 997, skyldes at investeringene ikke omfattes av Fritaksmodellen pr.
31.12.07. 1 henhold til IFRS skal ledelsens intensjoner og investeringshorisontlegges til grunnved valg av skattesats ved beregning av utsatt skatt.

Basert paledelsens forventninger og investeringshorisont er det benyttet en skattesats pa o %.

Forklaring til drets skattekostnad
28 % skattav resultat fer skatt
For mye/lite avsatt tidligere ar

Skatteeffektav for hgy utsatt skattefordelifjor

Skatteeffekt av permanenteforskjeller

Skatteeffektav MF obligasjoner og sertifikater
Skatteeffektav ikke resultatfertendring utsatt

skattefordel idatter
Beregnet skattekostnad

Effektiv skattesats

2007
149 604

131
(152724)
795

(1014)

-0,19 %

2006
101186
(19.831)

5487

(108 445)
(2932)

(24 535)

-6,8%

2007
150 826

131
(154 049)
795

103
(1014)

-0,19%

2006
10219
(19999)
5487
(109 537)
(2932)

159
(24702)

-6,8%



NOTE 16 FINANSPOSTER
NOTE 18 AVSTEMMING AV EGENKAPITAL

(alletalliNOK 1000)

(alletalliNOK 1000) 2007 2006 2007 2006 Moreselskap

Finansinntekter .

Renteinntekt 7677 4106 2793 4166 Egenkapltal31.1;.2006 1200 000 1449872 355304 327492 3332668

Annen finansinntekt 78] 250 159 250 Utbetalt utbyttei2o07 (131000) (131000)

. Aretsresultat 210763 324550 535313

Bruttoavkastning markedsbaserte .

finansielle omlgpsmidier 70585 52310 70585 52310 Egenkapital 31.12.2007 1200000 1449 872 566 067 521042 3736981

Sum finansinntekter 79043 56 666 78 537 56726
Konsern

Finanskostnader

Annen rentekostnad = -49 = -49 Egenkapital 31.12.2006 1200000 1449872 359062 327455 3336389 1517 3337906

Andre finanskostnader -1962 -1127 -1962 -1149 Minoritetens andel avinnskutt

Sum finanskostnader -1962 -1176 -1962 -1198 egenkapital idatterselskap i 2007 500 500
Salg aksjer datter til minoritet 281 281 281

Sum finansposter 77081 55490 76 575 55528 Utbetalt utbyttei2oo07 (131000) (131000) (131000)
Utbetalt utbytteidattertil minoritet (1169) (1169) (199) (1369)
Arets resultat 212745 326433 539179 499 539678
Egenkapital 31.12.2007 1200000 1449 872 571807 522000 3743679 2317 3745996

NOTE 17 VARIGE DRIFTSMIDLER (MORSELSKAP OG KONSERN)

Varigedriftsmidler (alletalli NOK 1000) Kunst Driftslasore Sum 2007 Sum 2006
Anskaffelseskost:

1.januar2007 802 2546 3348 3512
Tilgang = 109 109 299
Avgang = = = (463)
31.desember 2007 802 2655 3457 3348

Akkumulerte av- og nedskrivninger:

1.januar2007 = 1974 1974 1338
Arets avskrivninger = 401 401 657
Avgang = = = (22)
31. desember 2007 = 2375 2375 1974
Balansefert verdi 31.12. 802 280 1082 1374

@konomisk levetid = 3-5ar
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PricewaterhouseCoopers AS
Postboks 3984 - Dreggen
NO-5835 Bergen

Telefon 02316

Telefaks 23 16 10 00

Til generalforsamlingen i Argentum Fondsinvesteringer as

Revisjonsberetning for 2007

Vi har revidert &rsregnskapet for Argentum Fondsinvesteringer as for regnskapséaret 2007, som viser
et overskudd pa kr 535 313 tusen for morselskapet og et overskudd pé kr 539 678 tusen for
konsernet. Vi har ogsé revidert opplysningene i arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om
fortsatt drift og forslaget til anvendelse av overskuddet. Arsregnskapet bestar av resultatregnskap,
balanse, kontantstremoppstilling, oppstilling over endringer i egenkapitalen, noteopplysninger og
konsernregnskap. International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU er anvendt ved
utarbeidelsen av regnskapet. Arsregnskapet og arsberetningen er avgitt av selskapets styre og daglig
leder. Var oppgave er & uttale oss om arsregnskapet og @vrige forhold i henhold til revisorlovens krav.

Vi har utfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
revisjonsstandarder vedtatt av Den norske Revisorforening. Revisjonsstandardene krever at vi
planlegger og utfarer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon. Revisjon omfatter kontroll av utvalgte deler av materialet som
underbygger informasjonen i &rsregnskapet, vurdering av de benyttede regnskapsprinsipper og
vesentlige regnskapsestimater, samt vurdering av innholdet i og presentasjonen av arsregnskapet. |
den grad det falger av god revisjonsskikk, omfatter revisjon ogsé en gjennomgaelse av selskapets
formuesforvaltning og regnskaps- og intern kontroll-systemer. Vi mener at var revisjon gir et forsvarlig
grunniag for var uttalelse.

Vi mener at

e &rsregnskapet er avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av selskapets
og konsernets gkonomiske stilling 31. desember 2007 og av resultatet og kontantstrammene og
endringene i egenkapitalen i regnskapsaret i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som fastsatt av EU
ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversikilig registrering og dokumentasjon
av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med norsk lov og god bokferingsskikk
opp|ysningeﬁe i arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forstaget til
anvendelse av overskuddet er konsistente med arsregnskapet og er i samsvar med lov og
forskrifter.

Kontorer: Arendal Bergen Drammen Fredrikstad Ferde Hamar Kristiansand Mo | Rana Molde Malay Narvik Oslo Stavanger Stryn Tromsa Trondheim Tensberg Alesund
PricewaterhouseCoopers navnet refererer til individuelle medlemsfirmaer tilknyttet den verdensomspennende PricewaterhouseCoopers organisasjonen

Medlemmer av Den norske Revisorforening | Foretaksregisteret: NO 987 009 713

WWW.pWe.no
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