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Fred. Olsen Energy — konsern

Nokkeltall 2001-2005

IFRS NGAAP
Resultatregnskap Belap i NOK mill 2005 2004 2003 2002 2001
Inntekter 28829 23458 1696,6 2528,0 3 066,2
Driftsresultat fer avskrivninger og andre driftsposter (EBITDA) 920,7 566,4 3898 5813 1050,5
Periodens resultat (15,7) 4198 (464,3) (969,5) 8,7
Eiendeler
Omlgpsmidler 1700,2 12576 937,2 991,7 1 800,0
Anleggsmidler 55396 51806 82712 92443 115253
Resultat for den viderefarte virksomheten 51,9 203,5 383,22
Sumeiendeler 72398 64382 92603 104395 137085
Egenkapital og forpliktelser
Rentebaerende lan og kreditter 32953 3164,0 34985 45758 6 438,9
Sum forpliktelse 42892 41964 42814 51412 71554
Egenkapital 29506 22418 49789 52983 64727
Sumegenkapital og forpliktelser 72398 6 4382 """""" 9260,2 104395 13708,5
Nokkeltall Definisjoner 2005 2004 2003 2002 2001
Markedsverdi av Selskapets aksjer 1 14 864,1 52763 17186 5729 2 653,2
Netto rentebaerende gjeld 2 25782 25653 31395 40278 5196,6
Selskapsverdi 3 174423 78416 48581 4600,6 78498
Gjeld/bokfert verdi 112 1,41 0,70 0,86 0,98
Gjeld/markedsverdi av Selskapets aksjer 0,22 0,62 2,04 7,99 243
Likviditetsgrad 4 1,30 1,37 0,73 0,69 1,45
Resultatgrad 31,9% 24,1 % 23,0% 23,0% 343 %
Gjennomsnittlig utestdende aksjer 61,2 mill 57,4 mill 57,3 mill 57,5 mill 59,8 mill
Aksjekurs ved arsslutt 6 243,0 87,5 28,5 9,5 440
Basisresultat pr. aksje 0,3) 73 8,1 (16,9) 0,1
Netto investeringer pr. aksje (88) 20 94 (6,2) 6,3)
Pris/fortjeneste 8 neg. 120 neg. neg. 3024
Pris/bok 50 24 03 0,1 04
Selskapsverdi/EBITDA 18,9 13,8 12,5 79 75
1 Aksjekurs * Antall aksjer
2 Rentebarende lan - rentebaerende omlgpsmidler
3 Markedsverdiav Selskapets aksjer + netto rentebzerende gjeld
4 Omlgpsmidler / kortsiktig gjeld
5 Driftsresultat / omsetning
6  Sist omsatte kurs pa arets siste handledag
7 Periodens resultat / antall aksjer
8  Aksjekurs / fortjeneste pr. aksje
9 Aksjekurs / bokfert verdi pr. aksje
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En kort presentasjon

Fred. Olsen Energy ASA (Selskapet) er notert pa Oslo Bars og tilbyr tjenester til offshoreindustrien innen utvikling og produksjon av olje og gass. Selskapet bygger

videre pa over 150 ars erfaring fra shipping og over 35 ars erfaring fra offshoreindustrien. Dette har gitt Selskapet en solid basis for a levere konkurransedyktige

l@sninger til fordel for vare kunder, ansatte og aksjonaerer.

Kontorer

Halvt nedsenkbare rigger

Dypvannsboreskip

Selskapet har hovedkontor i Oslo, og har kontorer i Norge, Storbritannia, Singapore, Bermuda, Mexico og USA (agent).

Driftsinntekter 2005 EBITDA 2005 Anleggsmidler pr. 31.12.2005 Ansatte pr. 31.12.2005
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Viktige hendelser i 2005

Mars 05
Fem méneders borekontrakt med Peak Well Management Ltd. for Bredford Dolphin.
Fem méneders borekontrakt med Chevron Texaco North Sea Ltd. for Borgsten Dolphin.
To maneders borekontrakt med Total for Bredford Dolphin.

April 05
Seks maneders flotellkontrakt med Shell UK. Ltd. for Borgholm Dolphin.

Juni 05
Kjzp av Ocean Liberator, omdapt til Blackford Dolphin.

August 05
Borekontrakt for 5 branner, estimert til 210 dager, med Equator for Bulford Dolphin.

September 05
Trears borekontrakt med Anadarko Petroleum Corporation for Belford Dolphin.
Tre maneders kontrakt med CNR for Borgsten Dolphin.
Tredrs borekontrakt med Statoil for Borgsten Dolphin.

Oktober 05
12 maneders borekontrakt med Equator for Bulford Dolphin.

November 05
275 dagers borekontrakt med CNR for Byford Dolphin.
720 dagers borekontrakt med Tullow/Nexen for Borgsten Dolphin.

Desember 05
260 dagers flotellkontrakt med Shell/Talisman for Borgholm Dolphin.
Borekontrakt for 3 branner, estimert til 90 dager, for Bredford Dolphin.

Hendelser etter 31.12.05

Januar 06
Tredrs borekontrakt med Drilling Production Technology as for Bredford Dolphin.

Mars 06
Inngatt kontrakt med Keppel FELS for oppgradering av Blackford Dolphin.
To méneders borekontrakt med Peak Well Management Ltd. for Bredford Dolphin.
Trears borekontrakt med Reliance Industries Ltd. for Blackford Dolphin.
Tidlig innlasning av NOK 760 millioner obligasjonslan 2004/09
Etablert nytt banklan pa USD 600 millioner.
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Styrets beretning for 2005

Virksomheten i Fred. Olsen Energy ASA og dat-
terselskapene ("konsernet”) omfatter offshore
borevirksomhet og ingenigr- og fabrikasjons-
tjenester. Konsernet har sitt hovedkontor i Oslo.
Morselskapet er Fred. Olsen Energy ASA (“selska-
pet”). Virksomheten styres fra kontorer i Norge,
Storbritannia, Singapore, Bermuda og Mexico,
og konsernet har en filial i India. Ingenigr- og
fabrikasjonstjenester omfatter virksomhet rela-
tert til verftet Harland & Wolff (H&W) i Belfast,
Nord-Irland.

Bruttoinntektene i 2005 var NOK 2 883 millioner,
en gkning pa NOK 540 millioner fra foregdende
ar. Konsernet oppnadde et driftresultat fer av-
skrivninger (EBITDA) og andre poster pa NOK
921 millioner sammenlignet med EBITDA far
andre poster pa NOK 568 millioner i 2004.

Pr.31.12.2005 var gruppens netto rentebzerende
gjeld NOK 2 578 millioner.

Markedsforhold og utsiktene fremover
Markedet for offshoretjenester er fortsatt godt.
P& verdensbasis ble balansen mellom tilbud og
etterspersel for offshore borerigger strammere
i alle segmenter. Denne utviklingen har fort til
betydelige gkninger i dagratene. Den haye et-
tersparselen etter offshore boretjenester ventes
& vedvare de naermeste drene som fglge av for-
nyet fokus pa erstatning av reserver understottet
av hoy ettersparsel etter olje og gass og forvent-
ninger om fortsatt hgye energipriser.

I lgpet av 2005 er det undertegnet en rekke
kontrakter for bygging av nye flytende borerig-
ger. Flere av disse nybyggene er kontrahert pa
spekulativ basis, dvs. at det ikke er inngéatt bore-
kontrakter for byggestart. | lapet av 2006-2008
vil kontrahentene aktivt sgke boreoppdrag for

Oljepris

de nye riggene for & sikre kontantstremmen, noe
som ventes & ha innvirkning pa dagratene.

Dypvannsoppgraderingen av Blackford Dolphin
vil utgjere et verdifullt tilskudd til konsernets
flate av borerigger. Nar oppgraderingen er fer-
dig medio 2007, vil offshoreflaten bestd av to
dypvannsenheter og seks halvt nedsenkbare
rigger til bruk p& mindre vanndyp i tillegg til
en boligenhet. To av de halvt nedsenkbare rig-
gene er betydelig oppgradert og utstyrt for drift
i Norge. Mot slutten av 2006 vil konsernet ha tre
rigger som opererer i norsk farvann. Konsernet
har for tiden aktiviteter i Norge, Storbritannia,
India, Mexico og Vest-Afrika. Fra 2007 vil kon-
sernet ogsa ha aktivitet i dypvannsregionen i
Mexicogolfen.

Konsernet vil fortlopende lete etter investerings-
muligheter for & gke aksjonzerenes verdier. | den
grad gkonomisk levedyktige investeringsprosjek-
ter ikke blir funnet, og sa langt det er forsvarlig ut
fra konsernets finansielle stilling, vil utbytteutde-
ling og kjop av egne aksjer bli vurdert.

Ved drets slutt var samtlige av konsernets off-
shore-enheter beskjeftiget, med unntak av
Blackford Dolphin, som er under oppgradering.
| Izpet av de siste 15 manedene har konsernet
sikret seg nye kontrakter til en samlet verdi av
ca. USD 2 200 millioner. | begynnelsen av 2006
var den gjennomsnittlige kontraktslengden for
konsernets offshoreflate ca. 27 maneder. Tre
enheter er ledige for nye oppdrag i 2007, hen-
holdsvis Bideford Dolphin, Bulford Dolphin og
Borgholm Dolphin.

Offshore boring

Borevirksomheten genererte inntekter pd NOK
2 756 millioner sammenlignet med NOK 2 130
millioner i 2004. Innen dette segmentet opp-

nadde konsernet EBITDA far andre poster pa
NOK 880 millioner. | 2004 var det tilsvarende
overskuddet NOK 576 millioner.

Borgland Dolphin fortsatte virksomheten uten-
for kysten av Norge under den gjeldende kon-
trakten med Statoil, som utlgper ved utgangen
av desember 2006. | september 2005 ble det
inngatt en ny kontrakt for riggen med Statoil
ASA for drift i Tampenomradet pa norsk kon-
tinentalsokkel. Kontraktstiden er tre ar, frem til
utlgpet av 2009.

Bideford Dolphin fortsatte virksomheten utenfor
kysten av Norge under en kontrakt med Norsk
Hydro som forventes & utlepe medio 2007.

Dypvannsboreskipet Belford Dolphin fortsatte
virksomheten under en tredrs borekontrakt
med ONGC i India som utlgper i begynnelsen
av 2007. | september 2005 ble det inngatt en
kontrakt med Anadarko Petroleum Corporation
for tre ar. Den nye kontrakten pabegynnes etter
utlgpet av den naveerende Belford Dolphin-kon-
trakten med ONGC.

Borgny Dolphin fortsatte virksomheten under
en kontrakt med Pemex i Mexico som utlaper
tidlig i 2008.

Bulford Dolphin (eies av First Olsen Limited og
opererer i poolsamarbeid med fire av konser-
nets egne enheter) pdbegynte et boreprogram
for Equator Exploration Ltd. utenfor Vest-Afrika i
november. Kontrakten forventes a utlgpe i sep-
tember 2007.

Bredford Dolphin avsluttet et boreprogram uten-
for Spania for henholdsvis Escal og British Gas i
mars 2005. Senere er det inngatt flere kortsiktige
kontrakter for boreprogrammer i Storbritannia
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med en forventet varighet til 3. kvartal 2006. |
januar 2006 ble det inngétt en borekontrakt for
riggen med Drilling Production Technology as,
pa vegne av seg selv og et konsortium av lisens-
havere pa norsk kontinentalsokkel. Varigheten
av kontrakten er tre ar med forventet oppstart
i annet halvar 2006 etter den obligatoriske klas-
sefornyelsen og oppgradering i henhold til norsk
regelverk. Etter at boreprogrammet i Storbri-
tannia er ferdig, vil riggen flyttes til Belfast, der
forberedende arbeider vil bli utfert for det kom-
mende tredrs boreoppdraget i Norge.

Etter gjennomfert klassefornyelse ved H&W-
verftet, pdbegynte Byford Dolphin i februar 2005
et boreprogram under en kontrakt med CNR
International (UK.) Limited. CNR har utgvet sine
opsjoner, og kontrakten forventes na a utlgpe i
2. kvartal 2007. | november ble det inngatt en
avtale med CNR om en ytterligere forlengelse av
kontrakten med 275 dager i direkte forlengelse
av den ndveerende kontrakten.

I 'mars 2005 ble det inngétt en kontrakt med
ChevronTexaco North Sea Ltd. for et borepro-
gram pa britisk sokkel i Nordsjgen med Borgsten
Dolphin. Boreprogrammet startet etter gjen-
nomferingen av klassefornyelsen ved H&W-verf-
tet. | september ble det inngatt en ny kontrakt
for riggen med CNR International (UK.) Ltd. for et
tre maneders boreprogram i Storbritannia med
oppstarti mars 2006. | desember ble det inngatt
kontrakter med henholdsvis Nexen Petroleum
UK Ltd. og Tullow QOil plc for boring i britisk del av
Nordsjgen. Boreprogrammene har en estimert
varighet pa 720 dager fra mai 2006 i direkte fort-
settelse fra riggens naveerende oppdrag.

Borgholm Dolphin fortsatte virksomheten som

boligplattform pa britisk sektor i Nordsjeen fra
juli 2005 til januar 2006 i henhold til en kontrakt

3 mnd. dollarrente (USD Libor)

med Shell UK. Ltd. Ytterligere boligplattformkon-
trakter i Storbritannia ble inngatt med Talisman
Energy (UK) Ltd. og Shell UK. Ltd. med oppstart
i februar 2006 etter en kort standbyperiode.

Kontraktene vil sikre riggen beskjeftigelse frem
til slutten av oktober 2006 med opsjoner for en
ytterligere to maneders forlengelse.

[ juni 2005 kjgpte konsernet den halvt nedsenk-
bare boreriggen Ocean Liberator fra Ensenada
Internacional S.A,, et datterselskap av Diamond
Offshore Drilling Inc., for en kjgpesum pa USD
14 millioner. Riggen ble omdept til Blackford
Dolphin.

Blackford Dolphin er en Aker H-3-rigg bygget
i 1974 som har ligget i opplag i Saldanha Bay
nord for Cape Town siden november 2002. Rig-
gen skal oppgraderes til en dypvannsrigg for
7 000 fots havdybde med en ny heykapasitets
borepakke og et moderne dekkdesign. Keppel
FELS og Keppel Shipyard i Singapore og Keppel
Verolme i Rotterdam, Nederland, vil utfgre verk-
stedsarbeidet i fellesskap. Levering fra verftet i
Rotterdam er satt til midten av 2007. Kontrakter
for bygging av boligmodul og maskinrom er
tildelt H&W-verftet. Oppgraderingen er anslatt
a koste USD 400 millioner. | mars 2006 ble det
inngatt en intensjonsavtale for en tredrs bore-
kontrakt for riggen med oppstart etter gjennom-
feringen av dypvannsoppgraderingen.

Ingenier- og fabrikasjonstjenester

Etter salg av eierinteressene i Titanic Properties
og Titanic Quarter samt T.I. Solutions i 2004, er
divisjonens virksomhet knyttet til H&W-verftet i
Belfast.

Samlede salgsinntekter innen divisjonen for
ingenier- og fabrikasjonstjenester belap seg til

NOK 207 millioner og EBITDA ble NOK 51 millio-
ner. De tilsvarende tallene for 2004 var samlede
inntekter pa NOK 269 millioner og et driftsun-
derskudd fer avskrivninger og andre poster pa
NOK 8 millioner. Mesteparten av forbedringen
i EBITDA skyldes reduserte kostnader knyttet til
positive endringer i verdsettelsen av H&Ws pen-
sjonsordnings eiendeler og endringer i forutset-
ningene i aktuarberegningene i forbindelse med
anslag over forpliktelsene i pensjonsordningen.
En av endringene i forutsetningene kom som et
resultat av et oppgjerstilbud med kontantutbe-
talinger til de pensjonsberettigede.

H&W-verftet fortsatte sin virksomhet innen inge-
nigrtjenester, skipsreparasjoner og skipsbygging.
Et stort prosjekt i siste del av aret var utnyttelse
av verftet som logistikk- og monteringsbase for
Barrow Windfarm-prosjektet. | lapet av aret har
verftet utfert arbeid knyttet til klassefornyelsene
for flere av konsernets borerigger. Antall ansatte
har veert stabilt pa 95 personer.

Resultatregnskap og balanse ved arets utgang
Konsoliderte inntekter pa NOK 2 883 millioner
representerer en gkning pa 23 % sammenlignet
med 2004 og skyldes hovedsakelig gkte inntek-
ter fra offshore boretjenester. EBITDA fegr andre
poster for konsernet ble NOK 921 millioner, en
okning pa NOK 352 millioner, eller 62 % sam-
menlignet med 2004. Etter avskrivninger pd NOK
618 millioner og andre poster pa NOK 34 mil-
lioner ble driftsoverskuddet NOK 269 millioner,
sammenlignet med et driftsoverskudd pd NOK
77 millioner foregaende ar.

Netto finanskostnader var NOK 281 millioner.
Netto finansposter i 2004 ga et overskudd pa
NOK 36 millioner. Underskuddet for skatt ble
NOK 12 millioner sammenlignet med et over-
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skudd pa NOK 113 millioner i 2004 for den vide-
refarte virksomheten. Periodens resultat var et
underskudd pa NOK 16 millioner mot et over-
skudd pa NOK 420 millioner i 2004.

Ved drets utgang hadde konsernet balansefarte
eiendeler pa NOK 7 240 millioner. Forholdet
mellom netto rentebaerende gjeld og samlede
eiendeler var 36 % sammenlignet med 40 % ved
arets begynnelse. Bokfert egenkapital var NOK
2 951 millioner. Kontantstrem generert fra den
videreforte virksomheten var NOK 369 millioner
mot NOK 85 millioner i 2004. Kontanter og kon-
tantekvivalenter gkte med NOK 118 millioner
gjennom aret, fra NOK 599 millioner til NOK 717
millioner ved érets utgang.

Fred. Olsen Energy ASA er et holdingselskap og
utfgrer administrative og finansielle tjenester for
datterselskapene innen konsernet. Selskapet
hadde NOK 1 million i inntekter — det samme
som i 2004. EBITDA for aret var et underskudd
pa NOK 40 millioner sammenlignet med et
underskudd pa NOK 37 millioner i 2004. Arets
underskudd var NOK 32 millioner sammenlig-
net med et underskudd pa NOK 106 millioner
i2004.

Morselskapets regnskap og konsernregnskapet
er basert pa forutsetningen om fortsatt drift.

Internasjonal regnskapsstandard (IFRS)

Konsernregnskapet er utarbeidet i samsvar med
regnskapsloven og den internasjonale regn-
skapsstandarden (IFRS) som er vedtatt av EU,
og fortolkninger vedtatt av International Acco-
unting Standards Board (IASB). Dette er konser-
nets forste konsernregnskap etter IFRS, og IFRS
1: First-time Adoption of International Financial
Reporting Standards er anvendt. En forklaring pa

USD/NOK

hvordan overgangen til IFRS har pavirket konser-

nets finansielle stilling, finansielle resultater og
kontantstrgmmer er gitt i note 27.

Investeringer og kapitaltilgang

Investeringer belgp seg til NOK 519 millioner
i aret sammenlignet med NOK 355 millioner
i 2004. Investeringene var i hovedsak relatert
til oppgraderingen av Blackford Dolphin, her-
under kjgp av riggen og ingenigrarbeider samt
klassefornyelse for henholdsvis Byford Dolphin,
Borgsten Dolphin og Belford Dolphin.

Konsernets forpliktelser bestar av flere lan. Det
starste er et banklan pa USD 300 millioner som
ble tatt opp i 2004 med endelig forfall i 2008.
Utestadende belep ved drets utgang var USD 273
millioner. Videre ble det tatt opp et kortsiktig
banklan pa USD 30 millioner i 2005 med forfall
i mars 2006. Selskapet har utestdende usikrede
obligasjonslan pa i alt NOK 869 millioner, hvorav
NOK 109 millioner forfaller i 2006 og NOK 760
millioner i 2009. Videre har selskapet utstedt
subordinerte konvertible obligasjoner pd NOK
435 millioner med forfall i 2009. Innehaverne av
de konvertible obligasjonene har rett til & kon-
vertere obligasjonene til aksjer i selskapet til en
kurs pa NOK 68 pr. aksje. Etter konvertering av
obligasjoner til aksjer i Fred. Olsen Energy ASA
i lopet av 2005, gjenstod NOK 373 millioner av
det konvertible obligasjonslanet ved arets ut-
gang. Laneavtalene inneholder operasjonelle
og finansielle betingelser (covenants) som er
vanlige for denne type lan.

| mars 2006 vil banklanet pa USD 300 millioner
bli erstattet av et nytt syvars lan pa USD 600
millioner. Det nye banklanet vil ogsa benyttes
til refinansiering av det ovennevnte obligasjons-
lanet pa NOK 760 millioner, etter utavelse av en

opsjon om innlasning fer tiden samt det kort-
siktige banklanet pa USD 30 millioner.

Pr. 22. mars 2006 overholder konsernet alle be-
tingelser i laneavtalene.

Finansiell risiko

Konsernet er eksponert for visse finansielle risiki
knyttet til virksomheten. Disse er i ferste rekke
valutarisiko, renterisiko og kredittrisiko. Konser-
net overvaker kontinuerlig de finansielle risiki og
anvender fra tid til annen finansielle derivativer
for & redusere eksponeringen.

Valuta

Konsernets regnskaper oppgis i NOK. Konsernets
inntekter er hovedsaklig i NOK og USD med USD
som den dominerende valuta. Konsernets utgif-
ter er hovedsaklig i NOK, GBP og USD. Falgelig er
konsernets resultater eksponert for svingninger
i valutamarkedet. Konsernets fremtidige valuta-
eksponering er avhengig av hvilken valuta inn-
tektene kommer i. Pa lengre sikt blir imidlertid
en vesentlig del av USD/NOK-eksponeringen
noytralisert fordi starsteparten av konsernets
forpliktelser er i USD.

Renter

Konsernet er eksponert for svingninger i rentene
for USD og NOK. Pr. 31. desember 2005 var mer
enn 50 % av konsernets renteutgifter basert pa
faste rentesatser gjennom fastrentelan og finan-
sielle derivater. Resten av lanene var basert pa
flytende rente (USD LIBOR eller NIBOR) pluss en
margin.

Kredittrisiko

Som felge av virksomhetens karakter er inntekter
og utestdende fordringer normalt konsentrert
om en begrenset kundebase bestdende av in-
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ternasjonale oljeselskaper. Konsernet vurderer
kontinuerlig kredittrisikoen knyttet til kunder og
krever garantier om ngdvendig. Kredittrisikoen
anses derfor som lav.

Eierstyring og selskapsledelse

Selskapet legger vekt pa betydningen av & opp-
rettholde og videreutvikle sine prinsipper for
virksomhetsstyring og stetter de prinsippene
som er nedfelt i Norsk anbefaling for eierstyring
og selskapsledelse. Selskapet har innfort skrift-
lige retningslinjer for styret som et praktisk red-
skap for styret i dets utgvelse av god eierstyring
og selskapsledelse.

Alle aksjer i selskapet gir de samme rettigheter,
og alle aksjonaerer har rett til & mote pa gene-
ralforsamlingen. Det er ingen begrensninger i
eierskap eller stemmerett.

Styret har fullmakt fra generalforsamlingen i
2005 til & oke aksjekapitalen med 30 000 000
aksjer. Fullmakten utlgper 19. mai 2006.

Selskapet holder markedet orientert om sin virk-
somhet gjennom kvartals- og arsrapporter og
gjennom investor- og analytikerpresentasjoner
som ogsa er apne for media. Dessuten legges
informasjon om drift og ekonomi ut pa selska-
pets Internett-sider. Det opplyses ogsa om vik-
tige hendelser gjennom meldinger til Oslo Bars
i henhold til bersforskriftene. Slik informasjon gis
bade pa norsk og engelsk.

Styret bestar av fem medlemmer som velges for
en periode pa to ar. Alle styremedlemmene er
uavhengige i forhold til selskapets ledelse, og
to av dem er ogsa uavhengige i forhold til sel-
skapets hovedaksjoneerer — Ganger Rolf ASA og
Bonheur ASA. Det ble avholdt 13 styremater i

lopet av dret. Det betales et arlig styrehonorar til

styremedlemmene. Den navaerende styresam-
mensetningen representerer den ngdvendige
kompetanse i forhold til selskapets viktigste for-
retningsomrader.

Styret har nedsatt en revisjonskomité bestaende
av de to styremedlemmene som er uavhengige
av selskapets hovedaksjonaerer. Revisjonsko-
miteens mandat gar ut pa a bista styret i dets
oppgaver i forbindelse med skonomisk rap-
portering, internkontroll, styring av finansrisiko,
revisjonsprosessen og selskapets kontroll med
overholdelse av gjeldende lover og regler.

Styret har nedsatt en kompensasjonskomité
bestaende av tre styremedlemmer, inklusive de
to uavhengige styremedlemmene. Komiteen
drefter og gir styret sin anbefaling nar det gjelder
lenn og godtgjerelse til administrerende direktar
og incentivprogrammer for ledende ansatte.

Kompensasjon til administrerende direkter
omfatter lann, pensjonsordning, firmabil, aksje-
opsjoner samt resultatbasert bonus.

Selskapet har i tidligere &r holdt tilbake alle
overskudd og benyttet disse til reinvesteringer
og utvikling av virksomheten, og har derfor ikke
betalt ut utbytte. Utbytte til aksjonaerene vil bl
vurdert i den grad selskapet ikke finner gkono-
misk tilfredsstillende investeringsprosjekter og
sa langt det er forsvarlig ut fra konsernet finan-
sielle stilling.

Aksjekapital

P& generalforsamlingen i mai 2005 fikk styret
fullmakt til & utstede inntil 30 000 000 nye ak-
sjer i selskapet over en periode pa ett ar for a
styrke virksomheten innen offshoresegmentet.

Dypvannsfartey (> 3000 fot), geografisk fordeling (31.03.2006)

En gkning av aksjekapitalen kan skje enten ved
utstedelse av nye aksjer eller ved at det tas opp
lan med rett til tegning av nye aksjer. Pr. 22. mars
2006 var fullmakten ikke benyttet.

Pr. 1.1.2005 hadde selskapet en beholdning
pa 2 901 394 egne aksjer, tilsvarende 4,8 % av
aksjekapitalen. | februar 2005 solgte selskapet
2 623 227 av disse aksjene. Pr. 31.12.2005 ut-
gjorde selskapets aksjekapital NOK 1 224 mil-
lioner, tilsvarende 61 205 950 aksjer, hver pa-
lydende NOK 20. Ved utgangen av 2005 eide
selskapet 84 336 egne aksjer.

Sikkerhet, arbeidsmiljg, organisasjon

og likestilling

Konsernet legger stor vekt pa et trygt arbeids-
milje for ansatte og kunder. Lepende tiltak om-
fatter planarbeid, opplaering av personell og kri-
tisk utvelgelse av underleveranderer. Selskapet
opprettholder malsettingen om "null uhell’, og
overvdaker ngye at de prosedyrer som er innfert
for drift, prosjekter og arbeidssteder bade til havs
og pa land, blir fulgt.

Antall fravaersskader (LTA) i divisjonen for off-
shore boring og tilhgrende tjenester var 1,8 pr.
1 million arbeidstimer i 2005. | 2004 var LTA 5,

hvorav 4 var av mindre alvorlig karakter.

For & opprettholde og stadig forbedre arbeids-
miljoet, gjennomferte konsernet i 2005 flere
tiltak knyttet til HMS-opplaering og trendanaly-
ser innen HMS og opprettet HMS-mal med til-
herende planer for forbedringstiltak.

Det er i 2005 truffet ytterligere tiltak for & hindre
utslipp til det ytre miljg. Den internasjonale mil-
jostandarden ISO 14001 er innfert, og miljgmal,
miljgaspekter, oppdatering av styringssystemer
og tekniske tiltak er ngkkelomrader.
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Det er konsernets policy a drive virksomheten

i samsvar med lovens bokstav og and og i trad
med gjeldende etiske standarder for god forret-
ningsdrift. Arbeidsmiljget bade pa fartayene og
pa kontorene pa land regnes som godt. Sykefra-
vaeret var 3,71 % og 1,70 % for henholdsvis kon-
sernet og morselskapet. Konsernet vil fortsette
sitt arbeid med 4 redusere sykefravaeret.

Selskapet tar mal av seg til & veere en arbeids-
plass med like muligheter for alle, med tilbud
om utfordrende og motiverende oppgaver til
alle ansatte, uavhengig av nasjonalitet, kultur,
religion eller kjgnn. Kjgnnsfordelingen i selska-
pet gjenspeiler den rekrutteringsbasen som er
tilgjengelig, og som tradisjonelt domineres av
menn som fglge av offshoreindustriens karak-
ter. Imidlertid er det selskapets politikk 4 tilby
like muligheter for bade kvinner og menn. |
forbindelse med nyansettelser treffes tiltak for
4 fa kvinner til & soke tekniske stillinger. Under
ellers like forhold prioriterer konsernet det
underrepresenterte kjgnn innen hver stillings-
kategori.

Ett av fem styremedlemmer i selskapet er kvinne,
og hun er ogsa styrets formann. Ved arets utgang
hadde konsernet 932 ansatte, herunder 10 i mor-
selskapet. 75 av de ansatte er kvinner. 10 prosent
av selskapets ledende ansatte er kvinner.

Juridiske forhold

| desember 2005 avsa Borgarting lagmannsrett
endelig kjennelse vedrgrende kjgpet av den
siste delen av aksjene i Navis ASA i 2000-2001
i tvisten mellom selskapet og rettsetterfglge-
ren til en tidligere minoritetsaksjonaer i Navis
ASA som ikke hadde akseptert tilbudet i for-
bindelse med tvangsinnlgsningen fremsatt i
februar 2001. Minoritetsaksjonaeren hevdet un-
der rettsforhandlingene at ca. NOK 21 per aksje
ville vaere riktig kurs, mens lagmannsretten kom
til en innlgsningskurs pa NOK 14,50 per aksje.
Minoritetsaksjonaeren representerte 8 848 140
aksjer, tilsvarende 6,6 % av det totale antall aksjer
i Navis ASA.

Etter at tvangsinnlgsningssaken var igangsatt,
tok den tidligere minoritetsaksjonzeren ut et
separat sgksmal mot selskapet med krav om
erstatning pa basis av selskapets pliktige tilbud
vedrgrende Navis-aksjene i november 2000. Oslo
Tingrett avsa i desember 2005 dom i selskapets
faver, men saksgkeren anket i januar 2006. Se
note 22 for naermere opplysninger.

Det ytre miljo

Selskapets virksomhet kan omfatte aktivite-
ter som innebaerer en mulig risiko for det ytre
milje. Utslipp fra drift og prosesser innen off-

Oslo, 31. desember 2005 / 22. mars 2006
Fred. Olsen Energy ASA

shore boreindustri kan forstyrre den naturlige
balansen i miljget direkte og indirekte gjennom
kjemisk pavirkning. Konsernet er papasselig i sin
tilnserming til miljget, og arbeider systematisk
med 4 redusere bruken av skadelige kjemikalier
og materialer for & begrense skadevirkningene
til et minimum. Det arbeides kontinuerlig med a
finne alternative produkter til vern av miljget.

Resultatanvendelse

Styret foreslar at det ikke utbetales utbytte for
2005. Morselskapets netto underskudd pa 32
millioner kroner er dekket av annen egenkapi-
tal. Ved utgangen av aret var morselskapets frie
egenkapital 3 175 millioner kroner.

Generalforsamling
Dato for generalforsamlingen er 29. mai 2006.

Hendelser etter balansedagen

Driftsmessige hendelser etter 31.12.2005 er om-
handlet ovenfor. For ytterligere opplysninger, se
note 28.

Anette S. Olsen John C. Wallace

Styrets leder

Ivar J. Saunes Marten Lunde

Qivin Fjeldstad Helge Haakonsen

Administrerende direktar
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Fred. Olsen Energy — konsern

Konsolidert resultatregnskap

For regnskapsarene 2005 2004

Viderefort Viderefort Avviklet
Alle belgp i NOK 1 000 Note virksomhet virksomhet virksomhet Sum
Driftsinntekter 2,3,20,24 2882 880 2342 834 2950 2345784
Materialkostnader (53 564) (129 624) 0 (129 624)
Lenn og andre personalkostnader 34 (749 848) (635 929) (1321) (637 250)
Andre driftskostnader 35,20 (1158812) (1009 230) (3 246) (1012476)
Driftsresultat for avskrivninger,
andre driftsposter og finansposter 920 656 568 051 (1617) 566 434
Oppgjer Navis 6 (33 683) 0 0 0
Tilbakefering av reorganiseringskostnader 6 0 20771 0 20771
Avskrivninger 39,10 (618 265) (511 416) (1mmn (511527)
Driftsresultat fer finansposter 268 708 77 406 (1728) 75678
Finansinntekter 118311 414002 0 414002
Finanskostnader (398 878) (378 026) 37 (377 989)
Netto finansposter 3,711 (280 567) 35976 37 36013
Resultat for skatt og gevinst pa awviklet virksomhet (11859 113382 (1691) 111691
Skattekostnad 8 (3 820) (47 376) 0 (47 376)
Resultat etter skatt men fgr gevinst pa ré\r/\r/'iklrétr\r/i'rrksrdmhet ase79 66 006 (16971) 64315
Gevinst pa avviklet virksomhet 3 0 0 355500 355500
Periodens resultat ase79) 66 006 353809 419815
Henferes til:
Morselskapets aksjonaerer (15679) 66 006 353809 419815
Periodens resultat 14 (15679) 66 006 353809 419815
Basisresultat pr. aksje 26 (0,26) 1,15 6,17 732
Utvannet resultat pr. aksje 26 (0,26) 1,15 6,15 7,30
Konsolidert oppstilling over innregnede inntekter og kostnader
For regnskapsarene
Alle belgp i NOK 1 000 Note 2005 2004
Valutaforskjeller ved omregning av utenlandsk virksomhet 395 385 (234 405)
Netto resultat fart direkte mot egenkapitalen 395385 (234 405)
Periodens resultat (15679) 419815
Sum innregnede inntekter og kostnader i perioden 379706 185410
Til disposisjon for:
Morselskapets aksjonaerer 379706 185410
Sum innregnede inntekter og kostnader i perioden 14 379706 185410

Noteverket inngdr som en del av regnskapet.
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Fred. Olsen Energy — konsern

Konsolidert balanse

Pr. 31. desember

Alle belgp i NOK 1 000 Note 2005 2004
Eiendeler

Eiendom, anlegg og utstyr 9,16 5391018 4930 495.
Immaterielle eiendeler 10 98577 119600
Andre investeringer 17,20 8084 973
Finansielle instrumenter 11 38692 127717
Eiendeler ved utsatt skatt 12 321 1838
sumanleggsmidler 5539582 5180 623
Beholdninger 9 177174 129 801
Finansielle instrumenter 11 0 7657
Kundefordringer og andre fordringer 20 805 946 521499
Kontanter og kontantekvivalenter 13 717110 598 675
sumomlgpsmidler 1700230 1257 632
sumeiendeler 7239812 6438 255

Noteverket inngar som en del av regnskapet.

Fred. Olsen Energy ASA - Arsrapport 2005



Pr.31. desember

Alle belgp i NOK 1 000 Note 2005 2004
Egenkapital

Aksjekapital 1224119 1206 022
Overkursfond 284 687 241253
Kapital reserver 187171 45475
Omregningsdifferanser 160 992 (234 393)
Egne aksjer (1687) (58 028)
Opptjent egenkapital 1095 306 1041476
sumegenkapital “o 2950588 2241 805
Forpliktelser

Rentebeerende 1an og kreditter 15,16 2 687 401 2914710
Ytelser til ansatte 17 268 293 303132
Forpliktelser ved utsatt skatt 12 1683 0
Finansielle instrumenter 1 19579 59149
Sum langsiktig forpliktelser 2976956 3276 9971
Rentebeerende lan og kreditter 15,16 607 909 249 260
Leverandergjeld og andre betalingsforpliktelser 20 198 579 156 982
Avsetninger 18 172439 136 929
Finansielle instrumenter 1 2589 0
Annen palgpt kostnad og utsatt inntekt 330753 376 288
sumkortsiktig forpliktelser 1312268 919 459
sumforpliktelser 4289224 4196 450
Sum egenkapital og forpliktelser 7239812 6438 255

Noteverket inngdr som en del av regnskapet.

Oslo, 31. desember 2005 / 22. mars 2006
Fred. Olsen Energy ASA

Anette S. Olsen John C. Wallace
Styrets leder

Ivar J. Saunes

Marten Lunde

Qivin Fjeldstad

Helge Haakonsen
Administrerende direktar
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Fred. Olsen Energy — konsern

Konsolidert kontantstreamoppstilling etter indirekte metode

For regnskapsarene

Alle belgp i NOK 1 000 Note 2005 2004

Kontantstrem fra driftsaktiviteter

Resultat for skatt (11.859) 113 382
Justering for:

Avskrivninger 9 618 265 511416
Rentekostnad 7 201277 202397
(Gevinst)/tap pa salg av eiendom, anlegg og utstyr 0 (247)
Urealisert valuta (gevinst)/tap 0 (242 744)
Endringer i kundefordringer og andre fordringer (268 296) 34 995
Endringer i leverandergjeld og andre forpliktelser (2949) 12506
Endringer i andre balanseposter 13634 (415 109)
Kontantstrem generert fradrift 550072 216 596
Betalterenter (178 165) (127 812)
Betalte skatter (2579 (3968)
Netto kontantstrem fra driftsaktiviteféf 777777777777777777777777777777 369328 84816

Kontantstrem fra investeringsaktiviteter

Anskaffelse av eiendom, anlegg og utstyr (535 390) (277 149).
Innbetaling ved salg av utstyr 0 4388
Innbetaling fra salg av avviklet virksomhet 0 386 780
Netto kontantstrgm fra investeringséktrirvritrét'éf 77777777777777777777777 (535 390) 114019
Kontantstrem fra finansieringsaktiviteter

Innbetaling ved opptak av rentebaerende lan 196 239 2805 40d
Innbetaling fra utstedelse av konvertible obligasjoner 0 435000
Nedbetaling av rentebaerende lan (254 942) (3214 073)
Salg av egne aksjer 273542 3054
Netto kontantstrem fra ﬁnansieringsrarl{trixrli'trétre'r 77777777777777777777 214839 29381
Netto kontantstrgm avviklet virksomhet 0 (4370)
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter 48 777 228216
Kontanter og kontantekvivalenter pr. 1. januar 598 675 358998
Virkning av valutasvingninger pa kontantbeholdning 69 658 11461
Kontanter og kontantekvivalenter pﬂ 31desember 777777777777777777 717110 598 675

Noteverket inngdr som en del av regnskapet.
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Fred. Olsen Energy — konsern

Noter til konsernregnskapet

Note 1 - Regnskapsprinsipper

Fred. Olsen Energy ASA ("selskapet”) er hjemme-
herende i Norge.

Selskapets konsernregnskap for regnskapsaret
2005 omfatter selskapet og dets datterselskaper
(sammen referert til som "konsernet”).

Arsregnskapet ble avlagt av styret 22. mars
2006.

Redegjgrelse for regnskapsstandarder

som er fulgt

Konsernregnskapet er utarbeidet i henhold til
regnskapsloven, International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) og fortolkningene som er
vedtatt av International Accounting Standards
Board (IASB) og EU. Dette er konsernets farste
konsernregnskap i henhold til IFRS og IFRS 1:
First-time Adoption of International Financial
Reporting Standards er anvendt.

| note 27 fremgar det hvordan overgangen til
IFRS har pavirket konsernets finansielle stilling,
finansielle resultater og kontantstrammer.

Grunnlag for regnskapsutarbeidelsen
Regnskapet er presentert i norske kroner (NOK),
avrundet til naermeste hele tusen kroner. Det er
utarbeidet pa grunnlag av historisk kostprinsip-
pet, med unntak av at derivative finansielle in-
strumenter og finansielle instrumenter holdt for
omsetning, som er balansefert til virkelig verdi,
samt verdien av riggene som er verdsatt til vir-
kelig verdi (meglervurderinger) pa tidspunktet
for overgangen til IFRS ("overgangsdatoen”) og
benyttet som estimert anskaffelseskost.

Utarbeidelse av finansregnskap i overensstem-
melse med IFRS innebaerer at ledelsen ma foreta
vurderinger og estimater og benytte forutsetnin-
ger som pavirker anvendelsen av regnskapsprin-
sippene og regnskapsferte belep pa eiendeler
og forpliktelser, inntekter og kostnader. Estimater
og tilherende forutsetninger er basert pa histo-
risk erfaring og andre faktorer som anses rime-
lige, forholdene tatt i betraktning. Estimatene og
de underliggende forutsetningene gjennomgas
regelmessig. De faktiske resultatene kan avvike
fra disse estimatene.

Vurderinger ledelsen har gjort ved anvendelse
av IFRS standardene, som har vesentlig effekt pa

finansregnskapet, og estimater med betydelig
risiko for vesentlige justeringer i det neste regn-
skapsaret, er omhandlet i nedenfor.

Regnskapsprinsippene som fremkommer ned-
enfor, er anvendt konsistent for alle regnskaps-
perioder som omhandles i konsernregnskapet,
samt ved utarbeidelsen av dpningsbalanse etter
IFRS pr. 1. januar 2004 i forbindelse med over-
gang til IFRS. Se note 27 for en redegjerelse om
overgangen til IFRS.

Regnskapsprinsippene har blitt anvendt konsis-
tent av alle selskap i konsernet.

Prinsipper for konsolideringen

Datterselskaper

Datterselskaper er foretak som kontrolleres av
selskapet. Kontroll foreligger nar selskapet di-
rekte eller indirekte kan styre foretakets gkono-
miske og driftsmessig forhold og derved oppna
fordeler fra deres virksomhet.

Eliminering av transaksjoner ved konsolidering
Alle vesentlige selskapsinterne transaksjoner,
alle urealiserte gevinster og tap og konsern-
interne mellomveerender er eliminert under ut-
arbeidelse av konsernregnskapet.

Minoritetsinteresser

Minoritetsinteresser i netto eiendeler relatert
til konsoliderte datterselskaper er angitt atskilt
fra konsernets egenkapital i dem. Minoritets-
interesser bestar av interesseandelen pa datoen
for den opprinnelige transaksjonen og minori-
tetsinteressens andel av endringene i egenka-
pitalen som har skjedd siden. Tap som gjelder
minoritetsinteressen utover dennes interesse
i datterselskapets egenkapital, allokeres mot
konsernets interesser, da det ikke er noen for-
pliktelse til & foreta en ytterligere investering for
& dekke tapene.

Valuta

Transaksjoner i utenlandsk valuta

De enkelte regnskaper for konsernets ulike
selskaper utarbeides i den valuta som gjelder i
det viktigste gkonomiske miljget som selskapet
opererer i (dets funksjonelle valuta). | konsern-
regnskapet presenteres resultat og balanse i
hvert selskap i NOK, som er selskapets funksjo-
nelle valuta og konsernets presentasjonsvaluta.

| lgpet av 2005 endret enkelte av selskapets
datterselskaper sin funksjonelle valuta pa grunn
av en revaluering av det underliggende gkono-
miske miljget som datterselskapene opererer i.
Som felge av dette ble de funksjonelle valutaene
endret fra NOK til USD for Dolphin International
AS og Fred. Olsen Drilling AS (na fusjonert inn i
Dolphin International AS), samt for Dolphin Dril-
ling Ltd. og Perforadora Dolphin Mexicana som
ble endret fra GBP til USD fra og med 1. januar
2005.

Under utarbeidelsen av regnskapene for de
enkelte selskapene omregnes transaksjoner i
utenlandsk valuta til valutakursen pa transak-
sjonstidspunktet. Monetaere eiendeler og for-
pliktelser i utenlandsk valuta omregnes til den
funksjonelle valutaen etter valutakursen pa ba-
lansedagen. Valutakursdifferanse som fremkom-
mer ved omregning, innregnes i resultatregn-
skapet. lkke-monetaere eiendeler, som males til
historisk kost i en utenlandsk valuta, omregnes
til valutakursen pa transaksjonstidspunktet.
Ikke-monetaere eiendeler og forpliktelser med
palydende i utenlandsk valuta, og som innreg-
nes til virkelig verdi, blir omregnet ved & benytte
valutakursen gjeldende pa tidspunktet da den
virkelige verdien ble fastsatt.

Regnskaper for utenlandske selskaper

Eiendeler og forpliktelser for utenlandske sel-
skaper omregnes til NOK etter valutakursen pa
balansedagen. Inntekter og kostnader for uten-
landske datterselskaper omregnes ved bruk av
gjennomsnittlige manedlige valutakurser, som
tilnaermet tilsvarer valutakursene pa transak-
sjonsdatoene. Valutakursdifferanser som opp-
star ved omregningen, innregnes direkte som
en egen komponent av egenkapitalen.

Finansielle instrumenter

Finansielle eiendeler og forpliktelser innregnes
i balansen nar konsernet blir kontraktspartner i
henhold til instrumentenes formelle innhold.

Finansielle derivater

Konsernet bruker finansielle derivater for & sikre
eksponeringen mot valuta- og renterisiko som
oppstar gjennom operasjonelle, finansielle og
investeringsaktiviteter. | henhold til konsernsel-
skapets finansretningslinjer, kjgpes eller utste-
des ikke finansielle derivater for handelsformal.
Finansielle derivater som ikke kvalifiserer for sik-
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ringsbokfering, regnskapsferes og presenteres

som instrumenter holdt for omsetning.

Finansielle derivater innregnes farste gang til
kostpris. | etterfelgende perioder vurderes fi-
nansielle derivater til virkelig verdi. Gevinst eller
tap ved revurdering til virkelig verdi innregnes
umiddelbart i resultatregnskapet. Ingen finansi-
elle derivater kvalifiserer for sikringsbokfering.

Virkelig verdi av en rentebytteavtale er det es-
timerte belgp som konsernet ville motta eller
matte betale for & innfri avtalen pa balanseda-
gen. Virkelig verdi av valutaterminkontrakter er
deres noterte markedskurs pa balansedagen,
hvilket er ndverdien av den noterte terminkur-
sen.

Kundefordringer og andre fordringer
Kundefordringer og andre fordringer bokfares til
amortisert kost fratrukket tap ved verdifall.

Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter bestar av kon-
tanter, bankinnskudd og lett omsettelige midler
som umiddelbart kan konverteres til bestemte
kontantbelgp, og som kun er undergitt ubetyde-
lige verdiendringer.

Finansielle forpliktelser og egenkapital

Finansielle forpliktelser og egenkapitalinstru-
menter utstedt av konsernet, klassifiseres i hen-
hold til innholdet i de kontrakter som er inngatt,
og til definisjonene av en finansiell forpliktelse
og et egenkapitalinstrument. Et egenkapitalin-
strument er enhver kontrakt som gir uttrykk for
en gjenvaerende interesse i konsernets eiendeler
etter fradrag av hele gjelden. Regnskapsprinsip-
pene som anvendes for spesifikke finansielle
forpliktelser og egenkapitalinstrumenter, er be-
skrevet nedenfor under de enkelte postene.

Rentebzerende Ién og kreditter

Rentebzerende ldn og kreditter innregnes farst til
virkelig verdi, fratrukket direkte henferbare trans-
aksjonsutgifter. | etterfelgende perioder males
rentebaerende forpliktelser til amortisert kost, og
eventuell differanse mellom anskaffelseskost og
innl@sningsverdi innregnes over laneperioden
ved & bruke effektiv rente-metode.

Konvertible Idn/obligasjoner

Konvertible lan og obligasjoner som kan kon-
verteres til aksjekapital basert pa opsjon gitt til
langiver, og hvor antall aksjer ikke endres ved
endringer i lanets virkelige verdi, behandles som
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sammensatte finansielle instrumenter bestdende
av et gjeldselement og et egenkapitalelement.
Egenkapitalelementet av konvertible 1an bereg-
nes som den delen av provenyet fra utstedelsen
som overstiger naverdien av fremtidige renter
og avdrag, diskontert med markedsrenten for
tilsvarende forpliktelse uten konverteringsrett.
Den kostnadsferte rentekostnaden gjenspeiler
da markedsrenten for obligasjon uten konver-
teringsrett. Periodens konverterte opsjoner for-
deles mellom gjeld og egenkapital i henhold til
dette.

Rentekostnaden for gjeldselementet beregnes
ved 4 anvende den gjeldende markedsrenten pa
transaksjonstidspunktet for tilsvarende forpliktel-
ser uten konverteringsrett pa transaksjonstids-
punktet. Forskjellen mellom dette belgpet og
betalt rente tillegges faktisk rente for det kon-
vertible lanet.

Leverandargjeld og andre forpliktelser
Leverandergjeld og andre forpliktelser bokfares
til historisk kost.

Egenkapitalinstrumenter
Egenkapitalinstrumenter utstedt av konsernet,
bokferes med mottatt proveny etter fradrag av
direkte emisjonskostnader.

Eiendom, anlegg og utstyr

Egne eiendeler

Eiendom, anlegg og utstyr fares til anskaffelses-
kost, fratrukket akkumulerte avskrivninger og
eventuelt tap ved verdifall. Anskaffelseskost for
egentilvirkede driftsmidler inkluderer material-
kostnader, direkte Ignnskostnader og andre di-
rekte henfarbare kostnader for a sette driftsmid-
let i stand til & fungere for sitt tiltenkte formal.

Riggene og boreskipet som ble verdiregulert
til virkelig verdi pr. 1. januar 2004, tidspunkt for
overgang til IFRS, anses & ha en estimert anskaf-
felseskost som tilsvarer verdiregulert belep pa
overgangstidspunktet.

Nar ulike komponenter i eiendom, anlegg og
utstyr har forskjellig utnyttbar levetid, blir kom-
ponentene regnskapsfert enkeltvis.

Pakostninger aktiveres nar det er sannsynlig at
de vil fore til fremtidige gkonomiske fordeler.
Alle andre kostnader innregnes i resultatregn-
skapet i den perioden de palgper.

Leide eiendeler

Leieavtaler hvor konsernet overtar all vesent-
lige del av risiko og fordel ved eierskapet er
klassifisert som finansielle leieavtaler. Alle andre
leieforhold klassifiseres som operasjonelle leas-
ingavtaler. Eiendeler klassifisert som finansiell
leieavtale regnskapsfares til en verdi tilsvarende
det laveste av virkelig verdi av eiendelen og na-
verdien av minsteleie ved inngdelsen av leiefor-
holdet, fratrukket akkumulerte avskrivninger og
eventuelt tap pa grunn av verdifall.

Avskrivninger

Avskrivninger belastes resultatregnskapet og be-
regnes lineart over estimert utnyttbar levetid for
hver enhet av eiendom, anlegg og utstyr. Den
estimerte levetiden, restverdier og kostnader nar
driftsmidlet tas ut av bruk, revurderes ved slut-
ten av hvert regnskapsar. Ingen utgifter ved a ta
driftsmidler ut av drift er bokfert per i dag. Mulig-
heten for at slike kostnader kan oppsta, vurderes
ved utgangen av hvert regnskapsar. Eventuelle
endringer bokfgres prospektivt som endringer i
regnskapsestimater.

Estimert utnyttbar levetid er som felger:

Rigger 15 til 25 &r
Dypvanns boreskip 25 ar
Hovedkomponenter 5til 15 ar
Andre anleggsmidler 5til 50 a&r
Maskiner og utstyr 3til 10 &r

Reparasjon og vedlikehold

Kostnader i forbindelse med klassifisering av
offshoreenheter, der klassifiseringsselskapene
krever spesielle periodiske inspeksjoner, aktive-
res og avskrives kostnaden over antatt periode
mellom klassefornyelsene, normalt fem ar. Andre
vedlikeholds- og reparasjonskostnader utgiftsfe-
res nar de palaper.

Immaterielle eiendeler

Goodwill

Alle virksomhetssammenslutninger regnskaps-
fores etter oppkjgpsmetoden. Goodwill repre-
senterer belgp som oppstar ved overtakelse av
datterselskaper, og er forskjellen mellom anskaf-
felseskost ved overtakelse og virkelig verdi av de
netto identifiserte eiendeler som er overtatt.

For overtakelse forut for tidspunktet for over-
gang til IFRS, er goodwill oppfert pa bakgrunn
av estimert anskaffelseskost som tilsvarer det be-
lop som var oppfert under tidligere regnskaps-
prinsipper. Klassifisering og regnskapsmessig



behandling av virksomhetssammenslutning
som skjedde fer tidspunktet for overgang til IFRS,
har ikke blitt revurdert ved utarbeidelse av IFRS
apningsbalanse pr. 1. januar 2004.

Goodwill fgres i balansen til anskaffelseskost, fra-
trukket eventuelle akkumulerte tap ved verdifall.
Goodwill fordeles pa kontantstremgenererende
enheter og blir ikke lenger avskrevet, men blir
testet arlig for verdifall.

Forskning og utvikling

Utgifter til forskningsaktiviter som foretas med
sikte pa & erverve teknisk kunnskap og forstaelse,
blir innregnet som kostnader i resultatregnska-
pet i den perioden de palgper.

Andre immaterielle aktiva

Andre immaterielle som anskaffes av konsernet,
fores i balansen til anskaffelseskost, fratrukket ak-
kumulerte avskrivninger og eventuelle tap ved
verdifall. Andre immaterielle aktiva bestar av en
driftsavtale, som avskrives over fem ar.

Beholdninger og forbruksdeler

Konsernet deler reservedeler inn i to grupper,
forbruksdeler og reservedeler. Forbruksdeler blir
ikke avskrevet, men kostnadsfares nar de brukes
som reparasjons- og vedlikeholdskostnader.
Reservedeler er starre enheter som fgres som
elementer i rigger, og avskrives. Forbruksdeler
fores til anskaffelseskost fratrukket avsetning for
overskytende lager.

Verdifall

Balansefert verdi av konsernets eiendeler blir,
med unntak av beholdninger og eiendeler ved
utsatt skatt, gjennomgatt pa balansedagen for &
vurdere om det foreligger indikasjoner pa verdi-
fall. Finnes slike indikasjoner, estimeres eiende-
lens gjenvinnbare belap. Nar konsernet vurderer
indikasjoner pa verdifall, vurderes bade interne
(feks. negative endringer i ytelse) og eksterne
kilder (feks. negative endringer i markedet).
Under dette arbeidet vurderes dagrater og me-
glervurderinger. Det gjenvinnbare belgp for en
eiendel er det hayeste av virkelig verdi fratruk-
ket salgskostnader og bruksverdi. Bruksverdien
beregnes som naverdien av forventet fremtidig
kontantstrgm for de enkelte eiendeler.

Bruksverdiene som anvendes for den arlige test
for verdifall for goodwill, er naverdien av fremti-
dig kontantstrem fra fortsatt bruk og endelig av-

hendelsesverdi som forventes a utledes fra den

kontantgenererende enhet, Dolphin AS. Virkelig
verdi er ikke tilgjengelig.

Et verdifallstap innregnes hvis balansefert verdi
av en eiendel overstiger gjenvinnbart belgp.

Ytelser til ansatte

Pensjoner

Selskapet og enkelte av datterselskapene har
pensjonsordninger for de ansatte som gir dem
rett til en bestemt pensjon ved oppnadd pen-
sjonsalder. Pensjonen til de ansatte er generelt
avhengig av mange faktorer, som antall opptje-
ningsar, sluttdato og fremtidige lennsforhayel-
ser. Konsernets nettoforpliktelse nar det gjelder
ytelsesbaserte pensjonsordninger, beregnes
enkeltvis for hver ordning ved & estimere de
fremtidige ytelsesbelep de ansatte har opptjent
i innevaerende og tidligere ar. Ytelsen blir diskon-
tert for & fa fastsatt naverdien, og virkelig verdi av
pensjonsordningens midler trekkes fra. Diskon-
teringssatsen er avkastningen pa balansedagen
som gjenspeiler lgpetiden for konsernets for-
pliktelser. Beregningen foretas av en kvalifisert
aktuar.

Alle aktuarmessige gevinster og tap pr. 1. januar
2004, tidspunktet for overgang til IFRS, er inn-
regnet i resultatregnskapet. Aktuarielle gevinster
og tap ved beregning av foretakets forpliktelse
for en pensjonsordning oppstatt etter 1. januar
2004 inneregnes i resultatregnskapet og fordeles
over antatt gjennomsnittlig gjenvaerende opp-
tjeningstid i den grad akkumulerte urealiserte
aktuarielle gevinster og tap overstiger 10% av
det hayeste av naverdien av ytelsesbasert pen-
sjonsforpliktelse og virkelig verdi av pensjons-
midlene. | motsatt fall innregnes ikke aktuarielle
gevinster og tap.

| tillegg vil ansatte i andre datterselskaper kunne
vaere dekket av flerforetaks pensjonsordninger
som administreres av fagforeninger og av ord-
ninger administrert av beslektede selskaper.
Kostnader relatert til disse ordningene, utgifts-
fores etter hvert nar de pélaper.

Aksjebaserte betalingstransaksjoner

Selskapets generalforsamling besluttet i 1998 &
gi styret fullmakt til & utstede inntil tre millioner
aksjer til bruk for en incentivordning for ansatte.
Dette for & samordne ledelsens og aksjonaerenes
interesser. Alle tildelinger av aksjebaserte beta-
linger gjeres opp ved fysisk overlevering av ak-

sjer. Selskapet har valgt & bruke det frivillige unn-
taket fra det generelle kravet om tilbakevirkende
anvendelse av IFRS som gjelder for aksjebaserte
betalingstransaksjoner. Kravene til bokfaring og
maling i IFRS 2, Share-based Payment, er derfor
ikke anvendt tilbakevirkende pa egenkapitalin-
strumenter som ble tildelt 7. november 2002
eller tidligere.

Arbeidsgiveravgift beregnes av aksjeopsjoner
ved arets slutt og kostnadsferes over innvin-
ningsperioden.

Avsetninger

En avsetning innregnes i balansen nar konser-
net har en eksisterende rettslig forpliktelse eller
underforstatt plikt, som felge av en tidligere
hendelse, og det er sannsynlig at det vil kreves
en strgm av gkonomiske fordeler for & oppfylle
forpliktelsen.

Driftsinntekter

Borekontrakter

Inntekter som er generert fra borekontrakter el-
ler andre oppdrag, inntektsferes i den perioden
oppdraget er utfert, til de rater som er fastsatt
i kontraktene. Enkelte kontrakter omfatter opp-
startsgodtgjgrelser som skal betales ved inn-
gaelsen av kontrakten. Dersom godtgjerelsen
dekker en generell oppgradering av en rigg
eller utstyr som gker gjenstandens verdi utover
kontraktsperioden, blir godtgjerelsen inntekts-
fort over kontraktsperioden mens investeringen
blir avskrevet over driftsmidlets gjenvaerende
levetid. Dersom godtgjerelsen dekker konkrete
oppgraderinger eller utstyr som er spesifikt for
kontrakten, blir oppstartgodtgjgrelsen inntekts-
fert linezert over den antatte kontraktsperioden.
Den tilknyttede investeringen avskrives over den
antatte kontraktsperioden. Dersom godtgjerel-
sen dekker konkrete driftsutgifter ved starten
av oppdraget, blir godtgjerelsen innregnet i
samme periode som utgiftene.

Langsiktige kontrakter for ingenier- og
fabrikasjonstjenester

Inntekter fra langsiktige kontrakter inntektsfares
ved bruk av metoden for lgpende avregning
over oppdragets Igpetid nar utfallet kan estime-
res palitelig. Ved lgpende avregning er utferel-
sesgraden vanligvis basert pa forholdet mellom
palepte kontraktskostnader og de samlede esti-
merte kontraktskostnader hensyntatt alle kjente
eller antatte kostnader. For visse kontrakter kan
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konsernet bruke forholdet mellom pélepte og

samlede estimerte direkte arbeidstimer for d be-
stemme fullferingsgraden. Kostnader omfatter
materialer, direkte lgnnskostnader og ingeniar-
arbeid. Salgs— og administrasjonskostnader kost-
nadsferes pa driften nar de paleper. Virkningen
av endringer i estimater for kontraktskostnader
innregnes lopende. Et estimert tap pa et oppdrag
innregnes umiddelbart i resultatregnskapet.

Péalopte kostnader og estimert fortjeneste utover
fakturerte belep pa ikke fullferte oppdrag repre-
senterer opptjente inntekter etter metoden for
l@pende avregning, men er forelgpig ikke faktu-
rerbare fordringer etter kontraktens bestemmel-
ser. Belgp som er fakturert fer kriteriene til opp-
tjening i henhold til lspende avregningsmetode,
blir klassifisert som ikke opptjente inntekter.

Konsernets fakturering av inntekter pa slike kon-
trakter folger i det alt vesentlige fastsatte mile-
paler. Konsernet krever vanligvis ikke sikkerhet
fra kundene, unntatt der hvor det anses pakrevd
etter en vurdering av risikofaktorene.

Offentlige tilskudd

Offentlige tilskudd knyttet til investering i drifts-
midler blir periodisert og inntektsfart over inves-
teringenes levetid. Tilskudd knyttet til konkrete
oppdrag inntektsferes over det tidsrom oppdra-
get utferes i.

Kostnader

Poolinntekter/-kostnader

Enkelte datterselskaper som eier rigger, har inn-
gatt en femriggs poolavtale med eierne av Bul-
ford Dolphin, der driftsresultat for avskrivninger
fordeles mellom riggeierne. Netto poolinntekt
eller -kostnad fra konsernets fire rigger som er
inkludert i poolen, blir nettet mot bareboat/
timecharter som betales til eieren av Bulford
Dolphin.

Leiebetaling under operasjonell leasing
Leiebetalinger under operasjonelle leieavtaler
innregnes i resultatregnskapet linezert over leie-
perioden.

Finansiell leieavtale

Minsteleie fordeles mellom finanskostnader og
reduksjon av utestaende forpliktelse. Finanskost-
nadene fordeles over leieperioden slik at det blir
en konstant periodisk rentesats beregnet pa
gjenveerende forpliktelse i balansen.
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Netto finansposter

Netto finansposter omfatter pélapte renter pa
lan, beregnet ved bruk av effektiv rente-meto-
den, renteinntekter, valutakursgevinster og -tap
0g gevinster og tap pa finansielle instrumenter.

Skatt

Inntektsskatt av periodens resultat bestar av pe-
riodeskatt og utsatt skatt. Inntektsskatt innreg-
nes i resultatet med unntak av skatt pa poster
som er innregnet direkte mot egenkapitalen.
Skatteeffekten av slike innregnet direkte mot
egenkapitalen.

Periodeskatt utgjer forventet betalbar skatt pa
arets skattepliktige resultat og eventuelle korri-
geringer av betalbar skatt for tidligere ar.

Utsatt skatt avsettes basert pa balanseorientert
gjeldsmetode. Eiendeler og forpliktelser ved
utsatt skatt er innregnet for fremtidige skat-
tekonsekvenser relatert til forskjeller mellom
regnskapsfert verdi av eksisterende eiendeler
og forpliktelser, og de respektive skattemessige
verdier. Avsetningen for utsatt skatt er basert pa
forventninger om realisasjon av eller oppgjer for
balansefgrte verdier av eiendeler og forpliktelser
ved bruk av skattesatser gjeldende pa balanse-
dagen.

Eiendeler ved utsatt skatt innregnes kun i den
grad det er sannsynlig at eiendelen kan utnyttes
gjennom fremtidige skattemessige resultater.
Eiendeler ved utsatt skatt reduseres i den grad
det ikke lenger er sannsynlig at den tilknyttede
skattefordelen vil bli realisert.

Segmentrapportering

Et segment er en identifiserbar del av konser-
net som leverer produkter eller tjenester (virk-
somhetssegment), eller som leverer varer eller
tjenester innen et sarskilt gkonomisk omrade
(geografisk segment). Et segment er gjenstand
for risiko og avkastning som avviker fra det som
gjelder i de andre segmentene. Konsernet yter
tjenester og opererer innen to forretningsseg-
menter: offshore boring og ingenigr- og fabri-
kasjonstjenester.

Lanekostnader

I henhold til IFRS kan lanekostnader aktiveres
som en del av anskaffelseskost for visse kvali-
fiserte eiendeler, men konsernet har ikke gjort
bruk av denne muligheten.

Resultat per aksje

Basisresultat per aksje

Basisresultat per aksje beregnes ved & dividere
periodens resultat som tilkommer selskapets
aksjonaerer, med vektet gjennomsnittlig antall
av utestdende ordinare aksjer gjennom aret,
eksklusive ordinaere aksjer som er kjgpt og eies
av selskapet selv.

Utvannet resultat per aksje

Utvannet resultat per aksje beregnes ved & jus-
tere det veide gjennomsnittlige antall utesta-
ende ordinzere aksjer ved at man forutsetter
konvertering av alle ordinzere aksjer med ut-
vanningspotensial. Selskapet har to kategorier
av ordinzere aksjer med utvanningspotensial:
konvertible obligasjoner og aksjeopsjoner. De
konvertible obligasjonene forutsettes & ha blitt
konvertert til ordinaere aksjer, og periodens re-
sultat justeres for & eliminere rentekostnaden
fratrukket skatt. For aksjeopsjoner foretas en
beregning for a bestemme det antall aksjer som
kunne ha blitt ervervet til virkelig verdi (fastsatt
som gjennomsnitt ved arlig aksjekurs i markedet
for selskapets aksjer) basert pa den pengemes-
sige verdien av rettighetene knyttet til utesta-
ende aksjeopsjoner. Antall aksjer beregnet som
ovenfor, sammenholdes med antall aksjer som
ville ha vaert utstedt dersom man forutsatte ut-
ovelse av aksjeopsjonene. Potensielle ordinaere
aksjer som har en anti-utvanningseffekt, er unn-
tatt fra beregningen.

Nye regnskapsregler og -standarder

Da dette regnskapet ble godkjent, var falgende
standarder og fortolkninger, som var potensielt
anvendbare for konsernet, utstedt, men ikke
tradt i kraft:

IAS 19 (endring), ytelser til ansatte

(gyldig fra 1. januar 2006)

Denne endringen gjer det mulig & velge en
alternativ tilnaerming av aktuarmessige gevin-
ster og tap. Standarden kan fastsette ytterligere
bokferingskrav for flerforetaksplaner dersom det
ikke foreligger tilstrekkelige opplysninger til at
man kan anvende fgring som ytelsesbasert pen-
sjon. Den inneholder ogsa nye krav til opplys-
ninger. Da konsernet ikke har til hensikt & endre
regnskapsprinsippene for fering av aktuarmes-
sige gevinster og tap og ikke deltar i noen felles
pensjonsordninger, vil denne endringen bare ha
virkning for formen og omfanget av opplysnin-



gene som presenteres i regnskapet dersom den
blir vedtatt. Konsernet legger denne endringen
til grunn fra og med regnskapet for 2006.

IAS 39 (endring), alternativ virkelig verdi

(gyldig fra 1. januar 2006)

Her endres definisjonen av finansielle instru-
menter klassifisert etter virkelig verdi gjennom
resultatet, og muligheten til & fore finansielle
instrumenter som del av denne kategorien,
begrenses. Konsernets oppfatning er at denne
endringen ikke vil ha vesentlig innvirkning pa
klassifiseringen av finansielle instrumenter, idet
konsernet ber veere i stand til & felge de endrede
kriteriene for fering av finansielle instrumenter
til virkelig verdi gjennom resultatet. Konsernet
legger denne endringen til grunn fra og med
regnskapsaret 2006.

IFRS 7, Finansielle instrumenter: Opplysninger
og et supplerende tillegg til IAS 1, presentasjon
av regnskapet — opplysninger om kapitalen
(gyldig fra 1. januar 2007)

IFRS 7 har regler om nye opplysninger for a for-
bedre informasjonen om finansielle instrumen-
ter. Standarden krever opplysninger av kvalitativ
og kvantitativ art om eksponering for risiki som
finansielle instrumenter innebaerer, herunder
konkrete minsteopplysninger om kredittrisiko,
likviditetsrisiko og markedsrisiko, inklusiv ana-
lyse av sensitivitet til markedsrisiko. Standarden
erstatter IAS 30, Disclosures in the Financial Sta-
tements of Banks and Similar Financial Institu-
tions, og opplysningskravene i IAS 32, Financial
Instruments: Disclosure and Presentation. Den
gjelder alle foretak som rapporterer i henhold
til IFRS. Endringen i IAS 1 innferer opplysninger
om nivaet for et foretaks kapital, og hvordan det
forvalter kapitalen. Konsernet har vurdert virk-
ningen av IFRS 7 og endringene i IAS 1 og fun-
net at de viktigste nye opplysningene vil vaere
analysen av sensitivitet til markedsrisiko og opp-
lysningene om kapital fastsatt ved endringen av
IAS 1.Konsernet legger IFRS 7 og endringen i IAS
1 til grunn fra og med regnskapsaret 2007.

IFRIC 4, Bestemmelse av hvorvidt en ordning in-
neholder et leieforhold

(gyldig fra 1. januar 2006)

IFRIC 4 krever at avgjgrelsen av om en ordning
er eller inneholder et leieforhold, skal veere ba-
sert pa ordningens substans. Standarden krever

en vurdering av hvorvidt (a) oppfyllelse av ord-

ningen avhenger av bruk av en konkret eiendel
eller konkrete eiendeler (eiendelen) og hvorvidt
(b) ordningen gir en rett til bruk av eiendelen.
Ledelsen er i ferd med & vurdere virkningen av
IFRIC 4 pa konsernets drift.

Regnskapsmessige estimater og vurderinger
Estimater og vurderinger blir lgpende vurdert
0g er basert pa historisk erfaring og andre ele-
menter, herunder forventning om fremtidige
hendelser som antas & vaere rimelig under om-
stendighetene.

Kritiske regnskapsestimater og vurderinger

For regnskapsformal utarbeider konsernet es-
timater og legger til grunn forutsetninger om
fremtiden. De regnskapsestimatene som falger
av dette, kan avvike fra det endelige resultat,
men anses som det beste estimatet som kan
foretas pa balansedagen. Estimater og forutset-
ninger som innebaerer en betydelig risiko for at
det ma foretas vesenlige justeringer av innreg-
nede belgp for eiendeler og forpliktelser innen
neste regnskapsar, behandles nedenfor.

1) Inntektsfaring

Konsernet anvender metoden for lgpende av-
regning ved bokferingen av ingenigr- og fabri-
kasjonsoppdrag. Bruk av denne metoden forut-
setter at konsernet estimerer utfert arbeid som
andel av det totale arbeid som skal utferes.

1l) Skatt

Konsernet er skattepliktig i mange land. Omfat-
tende vurderinger kreves for 4 fastsette avset-
ningen for skatt pa verdensbasis. Den endelige
utligning av skatt er for mange transaksjoner og
beregninger usikker i den vanlige forretnings-
driften. Konsernet innregner forpliktelser for
forventede skattesparsmal basert pa sitt beste
skignn om hvorvidt ytterligere skatter vil bli ilig-
net. Hvis det endelige skattemessige resultat
vedrgrende slike forhold skiller seg fra de opp-
rinnelig innregnede belapene, vil forskjellene
ha virkning for avsetningene for skatt og utsatt
skatt i perioden.

Ill) Pensjonsytelser

Naverdien av pensjonsforpliktelsene avhenger
av mange faktorer som bestemmes pa aktuar-
messig grunnlag ved bruk av et sett forutsetnin-
ger. Diskonteringssats er en del av forutsetnin-

gene nar det gjelder & fastsette netto kostnader
(inntekter) vedrgrende pensjoner. Eventuelle
endringer i disse forutsetningene vil innvirke
pé de beregnede pensjonsforpliktelsene. Kon-
sernet bestemmer hva diskonteringssatsen bar
veere ved slutten av hvert ar. Dette er en rente-
sats som forutsettes anvendt for & bestemme
naverdien estimerte fremtidige kontantstrem-
mer som forventes & bli nedvendige for & dekke
pensjonsforpliktelsene. Satsen er basert pa 10
ars statsobligasjoner der renten var 3,46 % pr. 31.
desember 2005, og gjenspeiler renten for gjen-
nomsnittlig forventet tjenestetid. Andre sentrale
forutsetninger for pensjonsforpliktelsene er ba-
sert pa gjeldende markedsforhold.

IV) Estimater for rigger og boreskip

Pa hver balansedag uteves skjgnn for a fastsette
hvorvidt det foreligger noen indikasjoner pa
verdifall for konsernets flate av rigger og bore-
skip. Dersom det foreligger slike indikasjoner,
blir driftsmidlets gjenvinnbare belap estimert.
Under vurderingen av verdifallindikatorer vur-
derer konsernet bade interne (feks. negative
endringer i ytelse) og eksterne kilder (feks. nega-
tive endringer i det forretningsmessige miljget).
Disse analyseres ved at dagrater og meglervur-
deringer gjennomgas. Hvis en verdifallsindikator
identifiseres, kreves det ytterligere estimater fra
ledelsens side for a fastsette den eventuelle be-
l@psmessige starrelsen pa verdifallet. For & male
det potensielle verdifallet vil balansefert verdi
av riggene og boreskipet bli sasmmenholdt med
det gjenvinnbare belgp, som er bruksverdien.
Bruksverdien beregnes som naverdien av for-
ventet fremtidig kontantstrem for de enkelte
driftsmidlene, hvilket krever betydelige ledel-
sesestimater av de riktige diskonteringssatser
samt kontantstrammenes lengde og belap. Et
verdifalltap vil sa bli innregnet i den utstrekning
balansefert verdi overstiger det gjenvinnbare
belgp.

V) Estimert verdifall av gooawill

| samsvar til regnskapsprinsippene undersgker
konsernet arlig om goodwill har fatt redusert
verdi. Gjenvinnbare belgp fra kontantgene-
rerende enheter, er fastsatt pa grunnlag av en
bruksverdiberegning. Denne beregningen forut-
setter bruk av estimater og er basert pa forutset-
ninger som er sammenfallende med konsernets
markedsvurdering.
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Note 2 — Segmentrapportering

Segmentinformasjon presenteres for konsernets forretningsmessige og geografiske virksomhetsomrader. Det primaere format, virksomhetssegmenter, er

basert pa konsernets ledelses- og internrapporteringsstruktur.

Internprisingen mellom segmentene er basert pa prinsippet om armlengdes avstand.

Virksomhetssegmenter

Konsernets har felgende hoved-virksomhetssegmenter:
Offshore boring yter leteboringtjenester til petroleumsindustrien til havs. Driftskostnadene innen Fred Olsen Energy ASA er inkludert i segmentet

offshore boring.

Ingenier- og fabrikasjon yter ingenigr-, fabrikasjons- og reparasjonstjenester til forskjellige offshore- og transportvirksomheter.

Geografiske segmenter

Segmentet offshore boring yter boretjenester pa verdensbasis, mens ingeniar- og fabrikasjonssegmentet yter tjenester i Storbritannia. Inntektene for seg-

mentet er basert pa kundenes geografiske beliggenhet.

Virksomhetssegmenter

Ingenier- og
Alle belgp i NOK 1 000 Offshore boring fabrikasjonstjenester Elimineringer Konsolidert
2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Driftsinntekter fra eksterne kunder 2755797 2129626 127083 213208 0 0 2882880 2342834
Interne driftsinntekeer 0 0 79 861 56 105 7777777 (79 861) (56 105) 0 0
Sumdriftsinntekeer 2755797 2129626 206944 269313 (79861)  (56105) 2882880 2342834
Driftskostnader for avskrivninger (1909 075) (1 553 230) (155673) (256 887) 77777777 68 841 56105 (1995 907) (1 754012)
Segmentresultat fer avskrivninger 846722 576396 51271 12426 (11 020) 0 886973 588822
Avskrivninger (614395) (507 430) (3870) (398 0 0 (618 265) (511 416)
Segmentresultat fer finansposter og skatt 232327 68 966 47 401 8440 (11 020) 0 268708 77 406
Netto finansposter (280 567) 35976 0 0 (280 567) 35976
Skattekostnad (3820) (47 376) 0 0 0 0 (3820) (47 376)
Gevinst pd salg av avviklet virksomhet,
netto etter skatt 0 0 0 o 0 353809 0 353809
Periodens resultat (52 060) 57 566 47 401 8 440 7777777 (7171 020) 353809 (15679) 419815
Segmenteiendeler 7143482 6231716 104294 136700 (47 023)  (57878) 7200753 6310538
lkke allokerte eiendeler 0 39059 127717
Sumeiendeler 7143482 6231716 104294 136700 (47023)  (57878) 7239812 6438255
Segmentforpliktelse 4018997 3817414 314426 377770 (47023) (57878) 4286400 4137306
lkke allokert forpliktelse 2824 59 144
Sumforplikeelse 4018997 3817414 314426 377770 (47023)  (57878) 4289224 4196 450
Investeringer 515735 352691 3379 2752 0 0 519114 355443
Geografiske segmenter
Europa Asia Amerika Andre regioner Konsolidert

2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Driftsinntekter fra
eksterne kunder 1823217 1122379 764384 826735 205604 281952 89675 111768 2882880 2342834
Investeringer 184436 323758 334678 31685 0 0 0 0 519114 355443
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Note 3 - Avviklet virksomhet

Selskapet gjennomferte i februar 2004 salg av eiendomsinteresser i Belfast i Nord-Irland til Titanic Island Limited, et selskap tilknyttet det Dublin-baserte
eiendomsutviklingsselskapet Harcourt Developments Ltd. Selskapet mottok samtidig GBP 37,3 millioner som var restdelen av en brutto kjgpesum pa GBP
47 millioner redusert for netto gjeldsforpliktelser og en delbetaling pa GBP 4,7 millioner mottatt i 2003.

| forbindelse med gjennomfaringen utevet Fred. Olsen Energy ASA sin opsjon pa gjenerverv av Channel Commercial Park (CCP) etter salg av CCP til et dat-
terselskap av AS Borga (heleid av Ganger Rolf ASA og Bonheur ASA) i 2003 for et belep pa GBP 14 millioner, redusert for overtagelse av gjeldsforpliktelser.
CCP ble overfert til Titanic Island Ltd. som ledd i den generelle transaksjonen.

Selskapet inntektsferte en salgsgevinst pa NOK 465 millioner, hvorav NOK 356 millioner ble innregnet i 2004. Etter gjennomferingen av salget har konsernet

ingen gjenvaerende virksomhet innen fast eiendom.

Note 4 - Lann og andre personalkostnader

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Lonn 598 446 462 766
Sosiale utgifter 68 930 66 506
Pensjonskostnader (5 894) 40906
Andre kostnader 88367 65751
Sum 749 848 635929
Gennomsnittlig antall ansatte 861 687
Antall ansatte ved drets utgang 932 708

Pensjonskostnadene pa (NOK 5 894) inkluderer pensjonsoppgjeret ved Harland and Wolff pd NOK 42,9 millioner (se note 17).

Lenn og andre sosiale kostnader til administrerende direktar, styret i morselskapet og konsernets ledergruppe er som falger:

Administrerende direktar 2005 2004
Lonn 2351 2276
Pensjonskostnader 1999 1461
Annet 139 533
Sum 4489 4270
Styrets medlemmer 2005 2004
Honorarer 1080 1080
Pensjonskostnader 0 0
Annet 281 287
Sum 1361 1367
Ledergruppen 2005 2004
Lonn 7991 7575
Pensjonskostnader 2204 2134
Annet 2936 2367
Sum 13131 12075

Ledergruppen bestar av konsernledelsen, unntatt administrerende direkter som det er redegjort for seerskilt ovenfor, og administrerende direkterer for
datterselskapene, i alt 5 ansatte.

Aksjeopsjonsordningen for ledelsen som ble innfert i 1997, ble avsluttet fra og med 2004 og erstattet med en bonusordning for ledelsen fra 2005. Deltagere i
ordningen er ledergruppen og enkelte ngkkelpersoner. De arlige utbetalingene etter ordningen, maksimert til ett ars lann, forutsetter at konsernet tilfredsstil-
ler visse pa forhand fastsatte skonomiske kriterier, herunder oppnaelse av budsjettmal og utviklingen av kursen pa selskapets aksjer. For 2005 har konsernet
foretatt en avsetning for bonusordningen pa NOK 16 millioner, som pr. 31.desember 2005 ikke var utbetalt. Avsetningen er ikke inkludert ovenfor.
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Note 5 — Andre driftskostnader

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Reparasjon og vedlikehold av offshoreenheter 266 575 229 549
Integrerte tjenester/viderefakturerte kostnader 407 531 337953
Andre kostnader offshoreenheter 208 280 236519
Generelle driftskostnader 88513 64 888
Forsikring 58408 56 936
Honorarer 57401 39586
Leiekostnader 8727 5369
Bareboat og poolinntekter/-utgifter 63377 16 983
Tap ved salg av driftsmidler 0 21447
Sum 1158812 1009 230

Honorarer for revisjon og andre tjenester utfart av konsernets revisor:

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Revisjon 3645 2886
Skatteradgivning 497 224
Andre attestasjonstjenester 85 187
Andre tjenester utenom revisjon 502 1099
Sum 4729 439

Note 6 — Andre driftsposter

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Segment Offshore boring (33683) 0
Segment Ingenigr- og fabrikasjonstjenester 0 20771

En avsetning pa NOK 21 millioner ved Harland & Wolff ble tilbakefart i 2004. Avsetningen gjaldt restruktureringsutgifter fra 2002.

| 2005 avsa retten endelig dom i Navis-saken (se note 22) mot konsernet pa NOK 172 millioner, som omfattet et aksjekurselement og et renteelement.
Konsernet har foretatt avsetninger pa NOK 137 millioner i tidligere ar og utgiftsfarte NOK 34 millioner i 2005.

Note 7 - Netto finansposter

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004

Finansinntekter

Renteinntekter 9249 7 930
Gevinst finansielle instrumenter 8168 160 820
Annen finansinntekt 336 22593
Valutagevinst 100 558 222659
Sum 118311 414002

Finanskostnader

Rentekostnader 201277 202 397
Tap finansielle instrumenter 118 090 230
Andre finanskostnader 23530 53589
Valutatap 55981 121810
Sum 398878 378026
Netto finansinntekter / (kostnader) (280 567) 35976

Netto finansposter omfatter ikke-betalbare renter pa 1an beregnet ved anvendelse av effektiv rentemetoden.
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Note 8 — Skattekostnad

Alle belgp i NOK 1 000

Innregnet i resultatregnskapet 2005 2004
Skattekostnad
Kostnad ved periodeskatt 1178 11078
Kostnad ved utsatt skatt . 2642 36 298
Sum skattekostnad i resultatregnskapet 3820 47376
Utsatt skatt innregnet direkte mot egenkapital 2005 2004
Vedrgrende konvertible obligasjoner 77777777777777777777777777777777 (2332 20268
(2332 20268

Belgpet for 2005 representerer skatt knyttet til egenkapitalelementets andel av konverterte obligasjoner i 2005. | 2004 representerte belepet skatt knyttet

til egenkapitalelementet av den konvertible obligasjonen ved opprinnelig innregning.

Avstemming av effektiv skattesats 2004
Resultat for skatt 113382
Skatt basert pa innenlands skattesats 28,0 % 31747
Permanente forskjeller -69,6 % (78 944)
Virkning av skattesats i utenlandske datterselskaper -31,5 % (35 682)
Endring i begrensning av utsatt skattrefcr)rderl knyttet til fremforbart underskedd 1149 % 130 255
VVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVV 41,8 % 47 376

Avstemming av effektiv skattesats 2005
Resultat for skatt (11 859)
Skatt basert pa gjeldende skattesats 28,0 % (3321)
Permanente forskjeller -84,0 % 9967
Virkning av skattesats i utenlandske datterselskaper 960,8 % (113 940)
Endring i begrensning av utsatt skattrefcr)rderl knyttet til fremforbart underskedd -937,0% 111114
-322% 3820

Fred.Olsen Drilling AS (na fusjonert med Dolphin International AS) er tidligere skattlagt under det norske tonnasjebeskatningen (NTTR), se ytteligere opp-
lysninger i note 28. Forklaring pa overgangen til IFRS-standarder. | dpningsbalansen pr. 1. januar 2004 ble utsatt skatt beregnet basert pa en strategi for
gjeninnfering av NTTR i 2004. | lapet av 2004 besluttet konsernet ikke & gjeninnfare NTTR og regnskapsfaerte 28 % skatt pa de midlertidige forskjellene knyttet

til rigger og boreskip, noe som farte til en gkning i skattekostnaden.
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Note 9 - Eiendom, anlegg og utstyr

Rigger og Maskiner Anlegg og
Alle belgp i NOK 1 000 boreskip 0g utstyr fast eiendom Sum.
Anskaffelseskost
Balanse pr. 1. januar 2004 5159775 403 440 62418 5625 633'
Tilgang i perioden 347 242 7700 501 355443
Avgang i perioden (2035) (5429) (32 606) (40 070)
Reklassifiseringer (76 840) 15 845 15944 (450571)
Effekt av valutakursendringer (285 635) (9 383) (1961) (296 979)
Balanse pr.31. desember 2004 5142 507 42173 44296 5598976
Balanse pr. 1. januar 2005 5142507 412173 44 296 5598976
Tilgang i perioden 508 627 9683 804 519114
Avgang i perioden 0 (1165) 0 (1165)
Reklassifiseringer (25 105) 3263 0 (21 842)
Effekt av valutakursendringer 621757 30244 3012 655013
Balanse pr.31.desember 2005 6247 786 454198 48112 6750 096
Akkumulerte avskrivninger
Balanse pr. 1. januar 2004 0 202189 36390 238 579
Arets avskrivninger 463 427 20772 1681 485 880
Avgang i perioden 0 4177) (13661) (17 838)
Reklassifiseringer 0 7207 (16 710) (9503)
Effekt av valutakursendringer (18891) (8862) (884) (28 637)
Balanse pr.31. desember 2004 444536 217129 6816 668 481
Balanse pr. 1. januar 2005 444 536 217129 6816 668 481
Arets avskrivninger 574315 20162 1531 596 008
Avgang i perioden 0 (347) 0 (341)
Effekt av valutakursendringer 82898 10331 1701 94 930
Balanse pr.31.desember 2005 1101 749 247281 10048 1359078
Balanseferte verdier
Pr. 1. januar 2004 5159775 201 251 26028 5387 054
Pr.31.desember2004 4697 971 195044 37480 4930495
Pr. 1.januar 2005 4697 971 195 044 37480 4930495
Pr.31.desember2005 5146 037 206917 38064 5391018

Aktiverte kostnader pa riggene i 2005 omfattet NOK 80 millioner (2004: NOK 56 millioner) knyttet til tjenester og materialer levert av konsernets ingenier-
tjenester- og fabrikasjonsenhet.

Pr. 31.desember2005 reklassifiserte konsernet reservedeler for NOK 25 millioner som tidligere var inkludert i kostpris for riggene, hvorav NOK 3 millioner
gjelder deler inkludert i maskiner og utstyr og NOK 22 millioner reservedeler medtatt i lagerbeholdningen. | desember 2004 reklassifiserte konsernet vik-
tige reservedeler for NOK 77 millioner, hvorav NOK 64 millioner gjelder forbruksdeler og NOK 13 millioner reservedeler som ventes a erstatte deler som vil
bli oppgradert. Ytterligere NOK 3 millioner er reklassifisert fra lager av reservedeler til reservedeler medtatt under maskiner og utstyr. Forbruksdeler vises i
balansen som beholdninger.
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Demonteringskostnader

Det hviler ikke noe demonteringsansvar pa boreskipene eller boreriggene ettersom det ikke finnes noen underforstatt plikt til 8 demontere eller istandsette
disse driftsmidlene. | praksis blir denne typen eiendeler ombygget nar de ikke lenger er anvendbare, lagt opp i tarrdokk eller skrapet. For et standardfartay
betaler spesielle opphuggingsverft for opphugging per tonn lett deplasement (LDWT).

Restverdier
Restverdiene gjennomgas ved hvert ars slutt, og eventuelle endringer i estimatet blir fart som prospektiv endring i estimat.

Den vanligste metoden for estimering av restverdier for skip er & benytte opphuggingspriser som noteres av meglere i USD per LDWT for et helt fartey med
alt normalt maskineri og utstyr om bord. Denne metoden er benyttet for & bestemme restverdien for boreskipet Belford Dolphin. Den estimerte restverdien
for boreskipet var pr. 31. desember 2005 USD 10,5 millioner.

Borerigger er mer kompliserte & hugge opp enn skip og har mye mindre metall og opphuggbart/gjenvinnbart materiale pa grunn av sin konstruksjon,
design og art. Prisen som kan oppnas fra salg til opphugging er estimert til omtrent kostnaden ved a utvinne skrapmetallet. Det bokferes derfor ikke noen
restverdi. Hvis driftsmidlene blir avhendet i sin forventede alder og tilstand ved slutten av levetiden, vil intet vesentlig nettobelep kunne oppnas.

Levetid

Levetiden for driftsmidlene gjennomgas ved utgangen av hvert ar. Ledelsen har vurdert alle riggene etter forventet anvendelse og vurdert fremtidige femars
klassefornyelser og har besluttet at en forlengelse av forventet levetid for de fleste driftsmidlene er forsvarlig. Konsernets annengenerasjonsrigger (Byford,
Borgny, Borgsten og Bredford) vil veere fullt avskrevet mellom 2008 og 2012 i henhold til de navaerende regnskapsestimater. Nye estimater for levetiden
for disse riggene er basert pa en forutsetning om at de vil gjennomfare sin farstkommende klassefornyelse og fortsatt vaere i drift i fem ar etterpa. Belford,
Bideford, Borgland og Borgholm er enten nye eller betydelig oppgradert, og har lenger forventet levetid enn annengenerasjonsriggene. Ved bruk av de
samme prinsippene for disse riggene, forutsettes ytterligere to regelmessige klassefornyelser med fem ars etterfelgende drift. Virkningene av disse reviderte
levetidene vil inntre 1. januar 2006.

Estimater
Tidligere Ny gjenvaerende Netto bokfart verdi

Alle belgp i NOK mill gjenvaerende levetid levetid pr. 1.1.2006 pr.31.12

2006 2005 2004
Belford 18 20 17437 15943
Bideford 13 14 10145 981,9
Borgland 14 14 1092,3 1 050,6
Byford 3 9 2859 3074
Borgny 7 8 161,5 180,3
Borgsten 3 9 2544 2134
Bredford 5 1 115,5 149,7
Borgholm 12 12 2659 2204
Blackford Under bygging 2123 00
Sumriggerogboreskip 5146,0 4698,0

Verdifall
Det foreligger ingen indikasjoner pa mulig verdifall for noen av konsernets enheter.
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Note 10 — Immaterielle eiendeler

Alle belgp i NOK 1 000 Goodwill Driftsavtale Total

Anskaffelseskost

Saldo pr. 1.1.2004 98577 113 921 212498
Virkning av valutaendringer 0 (369) (369)
Saldopr.31.122004 98577 113 552 212129
Saldo pr. 1.1.2005 98577 113552 212129
Virkning av valutaendringer 0 6285 6285
Saldopr.31.122005 98577 119837 218414

Akkumulerte avskrivninger

Saldo pr. 1.1.2004 0 68486 68486
Arets avskrivning 0 25647 25 647
Virkning av valutaendringer O 777777777777 (1604) (1 604)
Saldo pr.31.12.2004 o 92529 92 529
Saldo pr. 1.1.2005 0 92529 92 529
Arets avskrivning 0 22257 22257
Virkning av valutaendringer O 777777777777 5051 5051
Saldo pr.31.12.2005 o 119 837 119 837
Balansefarte verdier

Pr.1.januar2004 98577 777777777777 45435 144012
Pr.31.desember2004 98577 777777777777 21023 119 600
Pr1.januar200> 98577 777777777777 21023 119600
Pr. 31. desember 2005 98 577 0 98 577

Goodwill
Goodwill er i sin helhet knyttet til Dolphin AS, som er inkludert i segmentet offshore boring.

Verdifall

Konsernet gjennomferer test for verdifall av goodwill i desember hvert ar. Bruksverdi er benyttet ved test av verdifall. Konsernet beregner bruksverdien
ved & beregne naverdien av forventet fremtidig kontantstrem fra kontinuerlig drift for den kontantgenererende enheten Dolphin AS. Virkelig verdi er ikke
tilgjengelig.

Fem ars kontantstrem fra driften er anvendt, pa grunnlag av fremtidige budsjetter basert pa forventede dagrater og driftskostnader for riggene som opereres
av Dolphin AS. Anvendt diskonteringssats er 10 prosent.

Driftsavtale

Driftsavtalen er knyttet til kigpet av Navis'management fra Reading and Bates i 2000. Driftsavtalen ble kjgpt parallelt med kjepet av boreskipet Navis Explorer
1, 0g er avskrevet over sin femars lgpetid, som endte i 2005.
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Note 11 - Finansielle instrumenter

Konsernet er eksponert for risiko knyttet til kre-
dittgivning, renter og valuta. Derivative finan-
sielle instrumenter anvendes fra tid til annen
som sikring mot svingninger i valutakurser og
rentenivaer.

Kredittrisiko

Som felge av den typen virksomhet selskapet
driver, er inntekter og relaterte fordringer typisk
konsentrert omkring et ganske begrenset antall
kunder blant stgrre internasjonale olje- og gas-
selskaper. Konsernet vurderer kontinuerlig kre-
dittrisikoen som er knyttet til kundene og ber om
garantier nar det er ngdvendig, enten i form av
morselskapsgaranti, bankgaranti eller kontant-
sikkerhet. Konsernets kortsiktige plasseringer er
begrenset til anerkjente pengemarkedsfond og
innskudd hos konsernets bankforbindelser. De-
rivative finansielle instrumenter inngas normalt
med konsernets hovedbankforbindelse. Slik sett
anser konsernet eksponeringen for kredittrisiko
som lav.

Pr. 31. desember 2005 fantes ingen betydelig
konsentrasjon av kredittrisiko. Maksimal ekspo-
nering for kredittrisiko fremgar av balansefert
verdi av de enkelte finansielle eiendeler, her-
under derivative finansielle instrumenter.

Renterisiko

Konsernet er eksponert for svingninger i ren-
tene for USD og NOK. Konsernet har anvendt
rentederivater for & oppna en tilfredsstillende
sammensetning av eksponering mot faste og
flytende renter for sine gjeldsinstrumenter. |
de senere ar har konsernet hatt mellom 50 %
0g 70 % av sine rentekostnader basert pa faste
renter, enten som fastrentelan eller gjennom
rentederivater.

Pr. 31. desember 2005 utgjorde konsernets lan
palydende i USD i alt USD 421 millioner, hvorav
USD 85 millioner er basert pa faste renter gjen-
nom finansielle derivater, USD 34 millioner er
fastrenteldn og USD 110 millioner er knyttet til
et obligasjonslan med fast rente pd NOK 760
millioner som er byttet til USD gjennom avtaler
om valutaderivater. Den gjenvaerende delen av
gjelden i USD, som utgjer USD 192 millioner, er
basert pa flytende rente (USD LIBOR) pluss en
margin. Konsernets gjeld i NOK bestar av et obli-
gasjonslan pd NOK 108,5 millioner som forfaller
i 2006, et obligasjonslan pa NOK 760 millioner
med forfall i 2009 som er byttet til USD, og et

konvertibelt obligasjonslan med forfall i 2009.
Obligasjonslanet pa NOK 108,5 millioner er
rentebaerende basert pa flytende rente (NIBOR)
pluss en margin pa 1,5 % p.a. Obligasjonslanet
pa NOK 760 millioner har fast rente pa 8,75 %
p.a. frem til forfall. Den faste USD-baserte renten,
hensyntatt valutabytteavtalene, er imidlertid
9,01 % p.a. Obligasjonene pa NOK 760 millioner
er oppsagt til innlgsning 26. mars 2006 inklusive
en innlgsningspremie pa 4,5 %. De tilhgrende
valutabytteavtalene vil bli sagt opp pa tids-
punktet for innlgsningen. Det konvertible obli-
gasjonslanet pa ca. NOK 373 millioner har fast
rente pa 4,5 % p.a. frem til forfall.

Pr.31. desember 2005 hadde konsernet rentede-
rivater for til sammen USD 285 millioner (2004
USD 510 millioner). Alle rentederivater pr. 31.
desember 2005 forfaller i november 2007. Ved
inngaelsen ble lgpetiden for rentederivatene til-
passet lgpetiden for konsernets starre 1an, men
etter forlengelser av lgpetiden for de tilherende
lanene forfaller rentederivatene tidligere.

Virkelig verdi av rentebytteavtalene er det esti-
merte belgp som konsernet ville mottatt eller
betalt for & si opp avtalen pa balansedagen.
Netto virkelig verdi av rentederivater pr. 31.
desember 2005 var NOK 20 millioner (2004: NOK
59 millioner), alt fart som langsiktig forpliktelse.

Valutarisiko

Konsernet er eksponert for valutarisiko knyttet
til virksomheten og konsernets gjeldsinstru-
menter. Konsernets regnskap er i norske kroner
(NOK), og noen av datterselskapene bruker US
dollar (USD) som funksjonell valuta. Noen dat-
terselskaper brukte ogsa britiske pund (GBP)
som funksjonell valuta i 2004. Konsernets inn-
tekter kommer hovedsakelig i NOK og USD
med USD som den viktigste valutaen. Konser-
nets kostnader er hovedsakelig i NOK, GBP og
USD. Derfor er konsernets resultater eksponert
for svingninger i valutamarkedet. Konsernets
fremtidige valutaeksponering avhenger av hvil-
ken valuta kontrakter for fremtidige oppdrag blir
inngatt i.1 2005 var ca. 75 % av inntektene og 49
% av driftskostnadene i USD. P& lengre sikt blir
en betydelig del av USD/NOK-eksponeringen
neytralisert fordi mesteparten av konsernets
|an er palydende i USD. Pr. 31. desember 2005
var ca. 62 % av utestadende lan i USD. Konsernet
har videre inngatt valutabytteavtaler for 1an pa i
alt NOK 760 millioner palydende i NOK til USD.

Disse valutabytteavtalene gker andelen av den
samlede gjelden som er palydende i USD til ca.
85 % pr. 31. desember 2005. Markedsverdien av
valutabytteavtalene var NOK 39 millioner pr. 31.
desember 2005 (2004: NOK 128 millioner), i sin
helhet fart som anleggsmidler.

Pr. 31. desember 2005 hadde konsernet utesta-
ende valutaderativer for terminsalg pa USD 25
millioner, hvorav USD 20 millioner var mot GBP
til gjennomsnittskurs 1,73 og USD 5 millioner var
mot NOK til gjeldende spotkurs s& lenge denne
ikke overstiger 6,98, i sa fall vil terminkursen vaere
6,20. Alle utestdende valutakontrakter utlgper i
2006.

Virkelig verdi av valutaterminkontrakter er deres
noterte markedskurs pa balansedagen, som er
naverdien av notert terminkurs. Netto virkelig
verdi av valutaterminkontrakter pr. 31. desember
2005 var NOK 2,6 millioner (2004: NOK 7,7 mil-
lioner fart som eiendeler) fart som forpliktelse,
hvorav NOK 2,6 millioner er kortsiktig.

Sensitivitetsanalyse

Nar det gjelder styring av rente- og valutarisi-
koen, er formalet a redusere virkningen pa inn-
tjeningen av kortsiktige svingninger i rentene
og valutakursene. Pa lengre sikt vil permanente
endringer i valutakurser og rentenivaer ha be-
tydning for konsernets inntjening.

Pr. 31. desember 2005 er det anslatt at 1 —ett —
prosentpoeng endring i USD LIBOR og NIBOR vil
ha en virkning pa nettoresultatet for skatt pa ca.
NOK 10 millioner (2004: 17 millioner). Det er da
tatt hensyn til virkningen av rentederivatene.

Basert pa konsernets drift og resultater for 2005,
anslads en 10 - ti — prosents endring i kursen for
NOK/USD & ha en innvirkning pa driftsresultatet
pa NOK 121 millioner og pa nettoresultatet for
skatt pa NOK 35 millioner (2004: 44 millioner).
10 - ti —prosents endring i kursen NOK/GBP er
anslatt a ville fa en innvirkning pa driftsresulta-
tet pa NOK 26 millioner og pa nettoresultatet
for skatt pa ca. NOK 26 millioner (2004: 24 mil-
lioner).
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Pr.31. desember 2005 hadde konsernet falgende derivatposisjoner for renter og valuta:

Belgp Type Niva Utlep
Valutakontrakter

$5000000  Termin USD mot NOK 6,2 26.05.2006 Spot inntil 6,98 '
$5000000  Termin USD mot GBP 1,7536 18.10.2006

$5000000  Termin USD mot GBP 1,7537 18.10.2006

$2500000  Termin USD mot GBP 1,70635 28.02.2006

$2500000  Termin USD mot GBP 1,70745 31.05.2006

$2500000  Termin USD mot GBP 1,7096 31.08.2006

$2500000  Termin USD mot GBP 1,7112 30.11.2006

Palydende Mottar rente Betaler rente Lopetid
Valutabytteavtaler

$13571000  NOK95 000 000 8,75% 9,08 % Mars 2009
$13792000  NOK95 000 000 8,75% 8,98 % Mars 2009
$18202000  NOK 126 667 000 8,75% 8,94 % Mars 2009
$36 582000  NOK 253333000 8,75% 9,08 % Mars 2009
$14245000  NOK 95 000 000 8,75% 8,97 % Mars 2009
$13571000  NOK95 000 000 8,75% 9,05 % Mars 2009
Fastrenteavtaler

$25 000 000 3 mnd. LIBOR 5195 % Nov 2007
$10 000 000 3 mnd. LIBOR 4,73 % Nov 2007
$25 000 000 3 mnd. LIBOR 4,88 % Nov 2007
$25 000 000 3 mnd. LIBOR 4,93 % Nov 2007
$25 000 000 3 mnd. LIBOR 501 % Nov 2007
$50 000 000 3 mnd. LIBOR 5,02 % Nov 2007
Flytende renteavtaler med addendum

$50 000 000 6 mnd. LIBOR 12 mnd. LIBOR Nov 2007
$25 000 000 501 % 3 mnd. LIBOR +1,84 % Nov 2007
$50 000 000 502 % 3 mnd. LIBOR +1,84 % Nov 2007

Virkelige verdier
Finansielle eiendeler og forpliktelser i balansen er innregnet til virkelig verdi, med unntak av finansielle leasingforpliktelser og konvertibelt 1an.
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Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Anleggsmidler

Valutabytteavtaler 38692 127717
Omlgpsmidler

Valutakontrakter 0 7657
Sum efendeler I e B 135374
Langsiktig forpliktelser

Rentebytteavtaler 19579 59149
Kortsiktig forpliktelser

Valutakontrakter 2589 0
Sum forpliktelser 22168 59149

Alle de ovenstdende finansielle instrumentene er oppfert til virkelig verdi. Gevinst eller tap ved ny maling til virkelig verdi er innregnet i resultatregnskapet.



Note 12 — Eiendeler og forpliktelser ved utsatt skatt

Eiendeler og forpliktelser ved utsatt skatt henfares som falger:

Eiendeler Forpliktelser Netto
Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Eiendom, anlegg og utstyr (3122 (3577) 59377 108 942 56 255 105 365
Rentebaerende lan (697) (602) 13416 150 211 12719 149 609
Avsetninger 9777) (21327) 3198 0 (6579) (21327)
Andre poster (18 099) (14 292) 11283 13707 (6816) (585)
Innregnet skatteverdi av fremfarbart underskudd (57 107) (234 900) 0 0 (57 107) (234 900)
(Eiendeler)/forpliktelser ved utsatt skatt (88.802) (274 698) 87274 272 860 (1528) (1.838)
Utligning 1) 85 591 272 860 85591) (272 860) 0 0
Netto (eiendeler)/forpliktelser ved utsatt skatt (3211) (1838) 1 683 """"" 0 (1528 (1838)

1) Eiendeler og -forpliktelser ved utsatt skatt motregnes bare nar det eksisterer en rettslig gjennomferbar rett til & motregne naveerende eiendeler mot
navaerende forpliktelser og de utsatte skatteeiendelene og forpliktelsene er knyttet til inntekstsskatt ilagt samme skattemessige enhet.

Ikke innregnede eiendeler ved utsatt skatt
Ikke innregnede eiendeler ved utsatt skatt kan tilskrives felgende elementer:

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Skattereduserende midlertidige forskjeller 54181 72151
Skattemessig underskudd 746 505 557393
Sum ikke innregnede eiendeler ved utsatt skatt 800 686 629 543

Fremferbart underskudd pr. 31. desember 2005, NOK 2.7 milliarder, gjelder hovedsakelig aktiviteter i Storbritannia og Norge. Ca NOK 1,6 milliarder av dette
fremfarbare skattemessige underskuddet kan bare anvendes til fradrag i den eventuelle skattemessige inntekten til et datterselskap av Harland & Wolff
Group PLC og er falgelig ikke fort som utsatt skattefordel i de konsoliderte regnskapene.

En viss del av fremfarte tap i Norge er heller ikke fart som utsatt skattefordel pa grunn av usikkerhet nar det gjelder fremtidige skattbare overskudd.

De fremferbare underskuddene er ikke tidsbegrenset.

Note 13 - Kontanter og kontantekvivalenter

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Kontanter relatert til skattetrekk 13579 13771
Andre bundne midler 193475 212426
Sumbundne kontanter 207 054 226 197
Fiemidler 499125 332476
Kortsiktige rentebaerende plasseringer 10931 40002
Sum kontanter og kontantekvivalenter 717110 598 675

Andre bundne midler relaterer seg hovedsakelig til kontanter avsatt til tidligere aksjonaerer i Navis ASA og enkelte borekontraktsforpliktelser. For naermere
opplysninger, se note 22.

Kortsiktige rentebaerende plasseringer bestar av kortsiktige plasseringer i pengemarkedet.
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Note 14 - Egenkapital

Aksje-  Overkurs- Kapital- ~ Omregn.-- Egne  Opptjent
Alle belgp i NOK 1 000 kapital fond reserve  differanser aksjer egenkapital Sum
Balanse pr. 1. januar 2004 1206 000 241 200 0 0 (59711) 613661 2001150
Sum innregnet inntekt og kostnad 0 0 (6641) (234 405) 0 426 456 185410
Salg egne aksjer 0 0 0 0 1683 1371 3054
Innregnet egenkapitalelement av
konvertible obligasjoner, netto etter skatt 0 0 52116 0 0 0 52116
Konvertering av konvertible obligasjoner 22 53 0 0 0 0 75
Balanse pr.31.desember 2004 1206022 241253 45475  (234405)  (58028) 1041488 2241805
Balanse pr. 1. januar 2005 1206022 241 253 45 475 (234 405) (58028) 1041488 2241805
Sum innregnet inntekt og kostnad 0 0 (8 346) 395 385 0 (7 333) 379706
Salg egne aksjer 0 0 156 038 0 56 341 61163 273542
Konvertering av konvertible obligasjoner 18097 43434 0 0 0 61531
Tilbakefering egenkapitalelement av konverterte
konvertible obligasjoner, netto etter skatt 0 0 (5996) 0 0 0 (5996)
Balanse pr.31.desember 2005 1224119 284687 187171 160980 (1687) 1095318 2950588
Aksjekapital
Aksjenes pdlydende NOK 20
Antall aksjer godkjent for utstedelse 96 697 040
Antall utstedte aksjer 61205952
Utestdende aksjer 2005 2004
Pr. 1. januar 57399 708 57314439
Salg egne aksjer 2817058 84167
Konvertering av konvertible obligasjoner 904 850 1102
Pr3l.desember 61121616 57399 708

Pr.31. desember 2005 har obligasjonseierne konvertert konvertible obligasjoner for NOK 61 531 som gir en gkning av antall aksjer med 904 850.

Kapitalreserve
Denne reserven representerer egenkapitalelementet av konvertible obligasjoner og gevinst fra salg av egne aksjer.

2005 2004
Element av konvertible obligasjoner ﬂz;j skatt -~ 31133 45475
Saldo pr. 31. desember 187 171 45475

De konvertible obligasjonene ble utstedt i mars 2004. Obligasjonene kan konverteres til ordinaere aksjer i selskapet til enhver tid mellom utstedelsesdatoen
og forfallsdag. Obligasjonene kan konverteres til en kurs pa NOK 68 pr. aksje. Nettobelgpet mottatt fra emisjonen av de konvertible obligasjonene er delt
mellom et gjeldselement og et egenkapitalelement beregnet som det overskytende i forhold til naverdien av de fremtidige rente- og avdragsbetalingene
diskontert etter den markedsrente som gjelder for tilsvarende forpliktelser uten konverteringsrett.

Innregnet inntekt og kostnad pa NOK 8 346 (2004: 6 641) utgjer forskjellen mellom den nominelle rentesatsen for de konvertible obligasjonene (4,5 %) og
markedsrenten for obligasjoner uten konvertering (8,75 %) netto etter skatt.

Omregningsdifferanser
Denne reserven bestar av alle valutadifferanser som fremkommer som falge av konsolideringen av datterselskaper med annen funksjonell valuta.

Egne aksjer

Egne aksjer pr. 31. desember 2005 utgjer aksjer Fred Olsen Energy ASA har kjgpt i markedet for & dekke aksjeopsjoner for konsernets aksjeopsjonsordninger
(se note 23). Selskapet eide 84 336 aksjer pr. 31. desember 2005 (2004: 2 901 394).
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Note 15 — Rentebaerende 1dn og kreditter

Kortsiktig Langsiktig lan

Rentesats lan 2010 og'
Alle belgp i NOK 1 000 2005 31.12.05 2006 2007 2008 2009 senere
Morselskap
FOE obligasjonslan (NOK) 108 500 3,99 % 108 500 0 0 0
FOE obligasjonslan (NOK) 760 000 8,75 % 0 0 0 760 000
FOE konvertible obligasjoner (NOK) 373394 450 % 0 0 0 373394
Egenkapitalelementet av
konvertible obligasjoner (43 240) 0,00 % 0 0 0 0
summorselskap 1198 654 108500 0 0 1133394
Prosjektfinansiering
Flateldn (USD) 1616986 6,15 % 240323 261091 1115572 0 0
Flateldn (USD) 227 485 6,20 % 33810 36731 156 944 0 0
Flateldn (USD) 203 061 522 % 203 061 0 0 0 0
Slender-Well (USD) 59155 542 % 17 640 18133 18 642 4740 0
Sum prosjektfinansiering 2106687 494833 315956 1291158 4740 0
Offentlige lan (GBP) 7050 0,00 % 3554 1748 1748 0 0
Annet 9665 5,00 % 1022 8643 0 0
Aktiverte transaksjonskostnader (26 746) 0,00 % 0 0 0 0 0
Sumrentebeerendelan 3295310 607909 326347 1292906 1138134 0
Kortsiktig rentebaerende Ian 607 909
Langsiktig rentebaerende lan 2687 401
Sumrentebrendelsn 3205310

Av konsernets rentebaerende lan pr. 31.desember 2005 er NOK 2 106 millioner eller USD 311 millioner nominert i USD. Av dette er USD 272,5 millioner
relatert til et Ian pa USD 300 millioner (“Fasiliteten”).

Konsernets gjeldsportefglje bestar av flere 1an, bade sikrede, usikrede og ansvarlige. De viktigste er Fasiliteten og prioriterte usikrede gjeldsbrev pa til sammen
NOK 108,5 millioner og NOK 760 millioner, med forfall henholdsvis i juni 2006 og mars 2009. Lanet pa NOK 760 millioner har en innlasningsopsjon i mars
2006. Gjeldsbrevene er rentebaerende etter NIBOR pluss en margin pa 1.5 % p.a. for lanet pa NOK 108.5 millioner og en rente pa 8.75 % for lanet pa NOK 760
millioner. Selskapet utstedte i mars 2004 femars konvertible ansvarlige obligasjoner pa NOK 435 millioner. De konvertible obligasjonene er rentebzerende
med 4.5 % p.a. og med rett til konvertering til aksjer til kurs NOK 68 pr. aksje. De forskjellige ldneavtalene inneholder flere betingelser som er vanlige for
laneordninger av denne art. All prosjektfinansiering og finansiell leasing er sikret i tilknyttede eiendeler.

Pr.31. desember 2005 har selskapet overholdt alle sine forpliktelser i laneavtalene.
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Note 16 - Pantstillelser og garantiansvar

Folgende forpliktelser og garantier er sikret med pant i selskapets eiendeler:

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Rentebaerende ldn 2106 687 1943187
Andre garantistillelser og forplikeelser 20306 42270
Sum 2126993 1985457

Bokfert verdi av eiendeler som er stilt som sikkerhet, er som falger:

Rigger og boreskip 4933848 4697971
Annen eiendom, anleggogutstyr 155680 168 026
Sum 5089528 4865997

Som et ledd i sin ordinare virksomhet har konsernet avgitt driftsgarantier relatert til enkelte borekontrakter.

Note 17 - Ytelser til ansatte

Pensjonsordninger

Fred. Olsen Energy ASA og selskapets datterselskaper Dolphin AS og Harland & Wolff Group Ltd/Harland & Wolff Heavy Industries Ltd har uavhengige pen-
sjonsordninger som gir de ansatte ytelsesbestemte rettigheter ved oppnadd pensjonsalder. De ansatte som deltar i disse ordningene har rett til fremtidige
pensjonsutbetalinger basert pa tjenestetid og lenn ved fratreden. Det samlede antall ansatte som deltok i pensjonsordningene per 31. desember 2005 var
455. Pensjonsordningenes midler bestar hovedsakelig av bankinnskudd, plasseringer i verdipapirer med fast avkastning og aksjer samt fast eiendom. Hver
pensjonsordning forvaltes uavhengig og kan ikke trekke p& de andre ordningene eller andre selskaper i konsernet i tilfelle underfinansiering.

Fred. Olsen Energy ASA har en utvidet pensjonsordning for ledende ansatte, der deltagerne vil motta 70 % av lgnnen siste arbeidsar med opsjon pa for-
tidspensjonering ved fylte 65 ar.

Status for finansieringen av de ytelsesbaserte pensjonsforpliktelsene er som falger:

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Naverdi av fremtidige pensjonsforpliktelser 1668 204 1815 804
Virkelig verdi av pensjonsmidler 1576762 1509573
Over/(undendekning (91 442) (306 231)
Ikke innregnede aktuarielle tap/(gevinst) (170851) 3099
Netto ytelsesbaserte pensjonsforpliktérléé'r """""""""""" (262 293) (303132)

Fremtidige pensjonsforpliktelsene er betydelig redusert hovedsakelig fordi Harland & Wolff Group har foretatt en detaljert gjennomgang av de ekonomiske
og demografiske forutsetninger pr. 31. desember 2005. Videre ble betydelige andel av medlemmene av pensjonsordningen gitt et tilbud om en bedre
overdragelsesverdi og/eller en kontantutbetaling fra H&W.
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Endringer i innregnet nettoforpliktelse for ytelsesbaserte pensjonsforpliktelser i balansen:

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Netto forpliktelse for ytelsesbaserte pensjonsforpliktelser pr. 1. januar (303132) (300 189)
Pensjonsinnbetaling 24592 29283
Kostnad innregnet i resultatregnskapet 16 506 (30330)
Omregning utenlandskvaluta (258) (1 896)
Netto forpliktelse for ytelsesbaserte perrjsrjgnrsfqrp!ikrtelser pr.31.desember (262 293) (303132)
Andre investeringer 6000 0
Ytelsertilansatte (268 293) (303132)
Netto forpliktelse for ytelsesbaserte perrjsrjgnrsfqrp!ikrtelser pr.31.desember (262 293) (303132)
Hovedkategorier av pensjonsmidler

2005 2004
Egenkapitalinstrumenter 50 % 50 %
Obligasjoner 30% 26 %
Annuiteter 19 % 24 %
Andre midler 1% 0%
Pensjonsordningenes midler 100 % 100 %
Kostnad innregnet i resultatregnskapet
Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Kostnad knyttet til innevaerende periodes pensjonsopptjening 24487 23048
Renter pa forpliktelse 87 766 92912
Forventet avkastning pa pensjonsmidler (87 096) (85 630)
Amortiseringskostnad 1247 0
Oppgjer pensjonister med oppsatt penson (42910) 0
Netto pensjonskostnader for ytelsesbaserte pensjonsordninger (16 506) 30330

Pensjonskostnadene er fart pa linjen for lann og personalkostnader i resultatregnskapet.

Det utsatte pensjonsoppgjeret pa NOK 42,9 millioner er resultatet av et ugjenkallelig oppgjerstilbud fremsatt av styret og pensjonsordningens tillitsmenn

ved Harland & Wolff til deltagerne i pensjonsordningen. Det ble sendt brev til medlemmene av pensjonsordningen med tilbud om & bli overfert fra pen-

sjonsordningen enten ved en kontant utbetaling eller ved & flytte verdien til en alternativ ekstern pensjonskasse. Konsernet gjorde et overslag over det

sannsynlige antall deltagere som til sist ville akseptere tilbudet, og virkningen dette ville ha pa pensjonsordningen. Beregningen ble utfert av pensjonsor-

dningens aktuar basert pa de svar som til da var innkommet samt erfaringen med tilsvarende ordninger.

Forutsetningene som er lagt til grunn i beregningen av pensjonsforpliktelsene er som falger:

2005 2004
Forventet lgnnsregulering 2,5-3,0% 2,9-3,0%
Diskonteringsrente 43-47% 52-55%
Rentesats 43-4,7% 50-55%
Forventet avkastning pa pensjonsmidler 53-62% 6,5%

De norske selskapene i konsernet har anvendt en diskonteringssats pa 4,3 % ved beregningen av pensjonsforpliktelsene. Satsen er basert pa renten pa

tiars statsobligasjoner, som var 3.64 % per 31. desember 2005, og estimert diskonteringssats for lengre lgpetid som representerer gjennomsnittlig forventet

tjenestetid.
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Note 18 — Avsetninger

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Balanse pr. 1. januar 136 929 134993
Justeringerigret 35510 1936
Balanse pr. 31. desember 172439 136 929

@kningen i avsetningene i 2004 er knyttet til gkte renteutgifter pa grunn av tiden Navis-rettssaken tok. @kningen i avsetningene i 2005 skyldes rettsavgje-
relsen (se note 22) i desember der kjgpsprisen og det endelige rentebelgpet ble fastsatt.

Note 19 - Leie og leasingavtaler

Selskapet leier enkelte eiendommer og bygninger pa langsiktige operasjonelle leasingavtaler som utleper pa forskjellige tidspunkter, noen med opsjon pa
fornyelse. Kostnadene forbundet med operasjonelle leasingavtaler var NOK 5,8 millioner og 5,2 millioner i henholdsvis 2005 og 2004.

Samlede fremtidige leiebelap, for ikke kansellerbare leasingavaler er som falger:

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Under ett ar 4018 4310
Mellom ett og fem ar 14 402 14612
Merennfemdr 264 034 266311

282 454 285232

Konsernet haringen finansielle leasingavtaler med fremtidige forpliktelser etter 2005. Konsernets datterselskap Compact Properties i Belfast har en leiekon-
trakt for eiendom som utlgper i 2115.

Note 20 - Neerstdende parter

| forbindelse med konsernets forretningsdrift bokfares transaksjoner med naerstdende selskaper som kan ha vesentlig betydning for konsernregnskapet.
Konsernet mottar visse tjenester av administrativ, finansiell og juridisk karakter fra Fred.Olsen & Co. Avtalene er utarbeidet i henhold til prinsippet om arm-
lengdes avstand, og er gjenstand for vanlige oppsigelsesbestemmelser.

Transaksjoner med slike selskaper utgjorde falgende:

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004

Driftsinntekter

Andre neerstdendeparter 9533 586

Sum 9533 586

Driftskostnader

Andre neerstdendeparter 73193 21141

Sum 73193 21141
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Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004

Kundefordringer
Andre neerstaende parter 11310 8423

Sum 11310 8423

Leverandgrgjeld

Datterselskaper
Andre neerstaende parter 36919 8382

Sum 36919 8382

Lan til ansatte

Administrerende direkter 615 0
Lantlansatte 995 979
Sum 1610 979

Konsernet og Bulford Dolphin Pte Ltd, eiet av First Olsen Tankers (et selskap tilknyttet Ganger Rolf ASA og Bonheur ASA), inngikk i august 2001 en pool-avtale
som senere har blitt endret for & gjenspeile endringer i eierforholdene til de fem riggene som inngar i poolen. Fire av disse eies av konsernet og den femte,
Bulford Dolphin, av First Olsen Ltd. Se note 1 for naermere opplysninger.

Andre nzerstdende parter gjelder utelukkende Ganger Rolf ASA og Bonheur ASA og deres datterselskaper og Fred Olsen & Co.

Lanet pa NOK 615 til administrerende direkter var et kortsiktig 1an fra ultimo november 2005 til februar 2006. Renten var 2,5 prosent p.a.

Lan til ansatte var forskudd i forbindelse med forretningsreiser.

Note 21 — Kontraktsforpliktelser

Blackford

I juni 2005 kjgpte konsernet den halvt nedsenkbare boreriggen Ocean Liberator for USD 14 millioner. Den ble omdept til Blackford Dolphin og det ble
startet et oppgraderingsprosjekt med budsjetterte kostnader pa USD 400 millioner. Ved utgangen av 2005 representerte verdien av kostnadene 7,1 % av
det totale prosjektbudsjett inklusive rigg investeringen. Konsernet har signert kontrakter for 75,8 % av det totale budsjettet for prosjektet, men dette er ikke
gjenspeilet i regnskapet for 2005.

Note 22 - Betingede utfall

Navisaksjer

I desember 2005 ble det avsagt kiennelse i Borgarting lagmanssrett i tvangsinnlgsningssaken vedrgrende kjgpet av Navis ASA i 2000-2001 mellom selskapet
og en rettsetterfelger til en tidligere minoritetsaksjonaer i Navis ASA som ikke hadde godtatt tilbudet i forbindelse med den tvungne innl@sningen fremsatt
i februar 2001. Minoritetsaksjonaeren hevdet under rettssaken at ca NOK 21 - pr. aksje ville veere riktig kurs, mens lagmanssretten kom til en innlgsningskurs
pa NOK 14,50 pr. aksje. Minoritetsaksjonaeren representerte 8 848 140 aksjer, tilsvarende 6,6 % av det totale antall aksjer i Navis ASA.

Etter & ha tatt ut seksmal i innlgsningssaken, tok minoritetsaksjonaeren ut et separat seksmal mot selskapet med krav om erstatning pa bakgrunn av selska-
pets obligatoriske tilbud for Navisaksjene i november 2000. | desember 2005 frifant Oslo byrett selskapet, hvoretter saksgkeren innga anke i januar 2006.

Det er Selskapets oppfatning, basert painnhentet juridisk rad, at det ikke finnes grunnlag for disse kravene. Det er derfor ikke foretatt ytterligere avsetninger
i regnskapet.
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Note 23 - Aksjebaserte betalinger

11998 besluttet konsernets aksjonaerer & gi styret fullmakt til & utstede inntil 3 millioner nye aksjer til bruk i forbindelse med en insentivordning for de ansatte
med sikte pa 4 likestille ledelsen og aksjoneerenes interesser. Alle tildelinger av aksjebaserte betalinger gjgres opp ved fysisk utlevering av aksjer. Konsernet
har valgt & bruke det frivillige unntaket for aksjebaserte betalingstransaksjoner fra det generelle kravet om tilbakevirkende anvendelse av IFRS. Kravene til
bokfering og maling i IFRS2: Share-based Payment er derfor ikke anvendt retroaktivt pa egenkapitalinstrumenter som ble tildelt 7. november 2002 eller
tidligere. Virkelig verdi av opsjoner tildelt etter innfgringen av IFRS2: Share-based Payment bestemt ved bruk av en Black-Sholes opsjonsprisingmodell har i
ubetydelig grad tatt hensyn til betingelsene for tildelingen av opsjonene. Aksjeopsjonsordningen oppherte i 2004, og ingen tildelinger er foretatt i henhold
til ordningen i 2004 og 2005. Alle opsjoner har en innlgsningskurs som var bestemt av markedskursen for aksjen pa tildelingsdatoen. Nedenfor falger et
sammendrag av tildelte opsjoner:

Aksjeopsjonsordninger 2003 2002 2001 2000 Total
Utstedte opsjoner 141 000 193 000 167 500 102 500 604 000
Utestdende pr. 31. desember 2005 45336 35000 0 0 80336
Innlgsningskurs (NOK) 7,90 40,00 85,00 61,00
Utlgpsdato 05.02.2007 02.02.2006 01.03.2005 Expired

Opsjoner tildelt i 2000 kunne ferst uteves ett ar etter utstedelse, og kunne utgves med en tredjedel i de tre pafelgende drene. Ved utgangen av februar 2004
hadde samtlige utstedte opsjoner utgatt i samsvar med vilkarene for opsjonsplanen fra 2000.

Opsjoner tildelt i 2003, 2002 og 2001 kan ferst utgves ett ar etter utstedelse, og kan utgves med en tredjedel de tre pafalgende drene. Opsjonene forfaller
i sin helhet pa dagen fire ar etter tildelingen fant sted.

1 2005 ble 35998, 55 333 og 102 500 opsjoner innlgst av ledelsen i samsvar med bestemmelsene i ordningene for henholdsvis 2003, 2002 og 2001. | 2004
ble 41 667,38 334 0og 22 500 opsjoner innlgst av ledelsen i samsvar med ordningenes bestemmelser.

Antall og veiede gjennomsnittlige innlgsningkurser for aksjeopsjonene var som falger:

Veid Veid
gjennomsnittlig Antall gjennomsnittlig Antall
innlgsningskurs opsjoner innlgsningskurs opsjoner
2005 2005 2004 2004
Utestdende ved arets begynnelse 46,55 279501 38,22 497 832
Tapt i lgpet av aret 7,90 5334 40,79 54998
Innlast i lepet av aret 57,83 193 831 36,83 102 501
Utlgpt i lgpet av aret - 61,00 60 832
Utestdende ved arets slutt 21,89 80336 46,55 279501
Kan utgves ved arets slutt 40,00 45000 73,19 133833

Veid gjennomsnittlig aksjekurs pa dagen for innlgsning var NOK 97,20 og NOK 60,22 i henholdsvis 2005 og 2004.

Selskapet har ingen saerskilte sluttavtaler med ledelsen utover ordinaer oppsigelsestid.
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Note 24 - Ikke fullfarte oppdrag

Pr. 31. desember 2005 hadde Konsernets divisjon for ingenigr- og fabrikasjonstjenester ikke ferdigstilte fabrikasjonskontrakter pa ulike skipsreparasjoner,

stalproduksjon og ingenigrtjenester ved Harland & Wolff.

Bokfart estimert fortjeneste og netto utestaende fordringer for ikke ferdigstilte fabrikasjonskontrakter (med eksterne parter) er som felger:

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Arets kontraktsinntekter, eksterne 127083 213208
Arets kontraktsinntekter, interne 79861 56 105
Palapte kostnader pluss fortjeneste for ikke ferdigstilte kontrakter 37147 23554
Minus fakturert pr. 31. desember (36 960) (14 228)
Netto opptjente og (utsatte) inntekter 186 9326
Opptjent og utsatt inntekt er inkludert i balansen under falgende poster:
Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Kundefordringer 1934 9326
Leverandergjeld (1 748) 0
Netto opptjente og (utsatte) inntekter 186 9326
Note 25 — Aksjonzerinformasjon
Aksjonaerer som innehar mer enn 1 % av aksjene pr. 31. desember 2005, er som falger:
Aksjonaer % - andel Antall aksjer
Bonheur ASA 29,59 % 18111500
Ganger Rolf ASA 29,59 % 18 111 500
Bank of New York 2,97 % 1817734
Fidelity Funds-Europ. Growth/Sic 2,61 % 1600 000
State Street Bank & Trust Co. (repres) 235% 1439924
JP Morgan Chase Bank 1,41 % 863 280
Morgan Stanley & Co. Inc. (repres) 1,40 % 859 791
JP Morgan Chase Bank (repres) 1,24 % 760 293
Ande 28,82 % 17 641 930
Totalt 100,00 % 61205 952
Aksjer og opsjoner eid av Selskapets styre og ledende ansatte pr. 31. desember 2005:

Konvertible
Navn Tittel Aksjer Opsjoner obligasjoner (NOK)
Anette S. Olsen Styreformann 100 - -
John C. Wallace Styremedlem 1000 - -
Qivin Fjeldstad Styremedlem 1000 - 100 000
Marten Lunde Styremedlem - - -
Ivar J. Saunes Styremedlem - - -
Stephen Knudtzon Varamedlem av styret - - -
Helge Haakonsen Administrerende direktar 10100 55000 -
Jan Peter Valheim Finansdirekter - 5000 -
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Note 26 - Resultat pr. aksje

Beregning av basisresultat og utvannet resultat pr. aksje er basert pa felgende data:

Resultat

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Periodens resultat henferbart til morselskapets aksjoneerer (15679) 419815
Periodens resultat fra avviklet virksomhet 0 (353 809)
Periodens resultat fra viderefart virkséhﬂhéf """""""""""""""" (15679) 66 006

Antall aksjer

| tusen aksjer 2005 2004

Veiet gjennomsnittlig antall ordinzere aksjer for beregning av basisfortjeneste pr. aksje 60 459 57 356

Potensiell utvanningseffekt av ordinaere aksjer

Aksjeopsjoner 0 142

Veiet gjennomsnittlig antall ordinzere aksjer for beregning av utvannet resultat pr. aksje 60 459 57 498

Resultat pr. aksje

2005 2004
Fra viderefart virksomhet
Basis (0,26) 1,15
Utvannet (0,26) 1,15
Fra avviklet virksomhet
Basis N/A 6,17
Utvannet N/A 6,15

| 2004 er andre verdipapirer med potensiell utvanningseffekt, dvs ordinaere aksjer som kan utstedes ved konvertering av konvertibel gjeld, unntatt fra
beregningen av utvannet fortjeneste pr. aksje da de hadde motsatt utvanningseffekt.

12005 er alle verdipapirer med potensiell utvanningseffekt, dvs ordineere aksjer som kan utstedes ved konvertering av konvertibel gjeld og aksjeopsjoner,
unntatt fra beregningen av utvannet fortjeneste pr. aksje da de hadde motsatt utvanningseffekt i forhold til underskuddet.
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Note 27 — Forklaring til overgangen til IFRS-standarder

Som angitt i note 1 er dette konsernets farste
konsernregnskap som er avlagt i henhold til
IFRS-standardene.

Regnskapsprinsippene som er beskrevet i note
1, er anvendt ved utarbeidelsen av finansregn-
skapet pr. 31. desember 2005, sammenlignings-
informasjon for regnskapsaret 2004 og ved ut-
arbeidelsen av IFRS-apningsbalanse pr. 1. januar
2004, som var konsernets tidspunkt for overgan-
gen til nye standarder ("overgangstidspunkt”).

Ved utarbeidelsen av IFRS dpningsbalansen er
regnskapstall, som tidligere har veert presentert i
finansregnskapet etter de gamle regnskapsprin-
sipper (god regnskapsskikk — NGAAP), justert. En
forklaring til hvordan overgangen fra NGAAP til
IFRS har pavirket konsernets finansielle stilling, fi-
nansielle inntjening og kontantstremmer, er gitt
i de felgende tabeller og i notene til tabellene.

a) I'henhold til IFRS 1: First-time Adoption of
International Financial Reporting Standards
har konsernet valgt a innregne de kumulative
aktuarielle gevinster og tap for ordninger med
ytelsesbasert pensjon pa overgangstidspunk-
tet. Effekten er en gkning i pensjonsforpliktelser
i balansen pr. 1. januar 2004 pa NOK 290 989 og
redusert lenn og andre personalkostnader pa
NOK 4 490 for regnskapsaret 2004.

b) Konsernet har tidligere verdsatt sine rigger
og boreskip til historisk kost og avskrevet dem
over deres gkonomiske levetid. | henhold til
IFRS 1 har konsernet valgt & anvende markeds-
verdi (meglervurderinger) for driftsmidlene pa
overgangstidspunktet som estimert anskaf-
felseskost. Meglervurderingene gjenspeiler
forventede salgspriser i en transaksjon mellom
en villig kjeper og en villig selger. Slike uavhen-
gige vurderinger brukes normalt i offshore- og
skipsfartvirksomhet. Samlet virkelig verdi lagt til
grunn pr. 1. januar er NOK 5 159 775. Effekten er
en reduksjon i eiendom, anlegg og utstyr pr. 1.
januar 2004 pa NOK 2 698 819 og en reduksjon i
avskrivninger pa NOK 188 300 for regnskapsaret
2004.

c) IFRS 3 tillater ikke avskrivning av goodwill
ervervet ved virksomhetssammenslutninger,
og krever istedet at goodwill arlig blir testet for
tap ved verdifall. Effekten er en redusert avskriv-
ning pa NOK 8 146 for regnskapsaret 2004. Test
for verdifall pr. 1. januar og 31. desember 2004

viste at det ikke var noe behov for avskrivning
pa grunn av verdifall.

d) Valutabytteavtaler inngatt i 2004 er klassi-
fisert som finansielle eiendeler til virkelig verdi
gjennom resultat og medferte en gkning i fi-
nansinntekter pa NOK 31 745 for regnskapsaret
2004 og en tilsvarende gkning i andre investe-
ringer pr. 31. desember 2004. Virkelig verdi pr.
31. desember 2004 var NOK 127 717 mens paly-
dende var NOK 95 973.

e) Lanekostnader ble tidligere kostnadsfert
lineaert over lanets lgpetid. | henhold til IAS 39
skal slike kostnader kostnadsferes ved bruk av
effektiv rente-metoden. Effekten er en reduk-
sjon i andre investeringer pa NOK 39 006 pr. 1.
januar 2004, en nedgang i rentebeerende 1an og
forpliktelser pd NOK 22 663 pr. 1. januar 2004 og
en reduksjon i netto finansposter pd NOK 15 018
for regnskapsaret 2004.

Finansielle instrumenter som ikke oppfyller
kravene til sikringsinstrument etter IAS 39, er
klassifisert som finansielle instrumenter malt til
virkelig verdi gjennom resultat pr. 1. januar 2004.
Dette forte til en gkning i andre langsiktige for-
pliktelser pa NOK 81 249 pr. 1. januar og en re-
duksjon i netto finansposter pa NOK 81 249 for
regnskapsaret 2004.

Konvertible obligasjoner utstedt i 2004 er inn-
regnet som sammensatte finansielle instrumen-
ter og omfatter bade forpliktelse- og egenkapi-
talelementer. Egenkapitalelementet i de kon-
vertible gjeldsbevisene er beregnet som det
belgp emisjonsprovenyet overstiger naverdien
av fremtidige rente- og avdragsbetalinger med,
diskontert etter markedsrente for lignende in-
strumenter uten konverteringsrett. Ved den
opprinnelige innregningen ble dette beregnet
til NOK 362 616 som forpliktelse og NOK 72 384
som egenkapital. Rentekostnaden som er ut-
giftsfert, gjenspeiler da markedsrenten for obli-
gasjoner uten konverteringsrett og medferte
en gkning i finanskostnader pd NOK 9 224 for
regnskapsaret 2004.

f) Fred. Olsen Drilling AS var tidligere omfattet
av tonnasjebeskatningen. Reglene tilsier at kva-
lifiserte selskaper, under visse betingelser, kan fa
utsatt betaling av selskapsskatt mot en alterna-
tiv skatt basert pa netto registrert tonnasje pa
fartayene. Beregningen av utsatt skatt i tidligere

ar omfattet derfor ikke skattlagte overskudd fra
enheter beskattet under tonnasjebeskatningen.
Pa grunn av antatt tid frem til resultatet vil bli
utdelt som utbytte, og dermed bli gjenstand
for beskatning, er forpliktelse ved utsatt skatt
diskontert, og en skattesats pa 5 % er benyttet.
I henhold til IFRS skal full skatt med 28 % perio-
diseres nar det foreligger en juridisk forpliktelse
til & utbetale utbytte til selskapets aksjonaerer.
Konsernet har derfor anvendt 0 % frem til slike
utbytter vedtas. Dette forte til en nedgang i
forpliktelse ved utsatt skatt pa NOK 76 556 pr.
1. januar 2004. | 2004 besluttet konsernet a tre
ut av tonnasjebeskatningen og innregnet 28 %
skatt for de midlertidige forskjellene knyttet til
rigger og boreskip, som medferte en gkning i
skattekostnad for regnskapsaret 2004.

Eiendeler ved utsatt skatt knyttet til pensjons-
justeringer pr. 1. januar 2004 belgper seg til NOK
5 800. Eiendeler ved utsatt skatt knyttet til jus-
teringer vedrgrende finansielle instrumenter pr.
1.januar belgper seg til NOK 27 308.

g) Andre unntak fra full tilbakevirkende kraft
valgt av konsernet

I. Unntak for virksomhetssammenslutninger
Konsernet har gjort bruk av unntaket for
virksomhetssammenslutninger i IFRS 1. Det
er ikke foretatt justeringer vedrarende virk-
somhetssammenslutninger som fant sted for
overgangstidspunktet 1. januar 2004.

. Unntak for aksjebaserte betalingstransaksjoner
Konsernet har valgt & gjere bruk av unntaket
for aksjebaserte betalinger. IFRS 2 ble anvendt
fra 1.januar 2004 pa opsjoner som var utstedt
etter 7. november 2002, men som ikke hadde
innvunnet pr. 1. januar 2005. Se note 24.

lll. Unntaket for kumulative aktuarielle gevinster
og tap
Konsernet har valgt a sette den tidligere ak-
kumulerte kumulative aktuarielle gevinster og
tap til null pr. 1. januar 2004. Dette unntaket er
anvendt i alle datterselskapene i samsvar med
IFRS 1.

h) Det foreligger ingen vesentlige endringer
i netto kontantstrem fra aktiviteter innen drift,
investering eller finansiering knyttet til overgan-
gen til IFRS.
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i) Sammendrag av egenkapitaljusteringene:

Alle belgp i NOK 1 000 Note 1.januar 2004 31. desember 2004
Egenkapital NGAAP 4978 886 4940 548
Ytelser til ansatte a (290 989) (289923)
Eiendom, anlegg og utstyr b (2698 819) (2510558)
Immaterielle eiendeler 0 8146
Lanekostnader e (16 343) (1325)
Finansielle instrumenter e (81 249) 31745
Konvertible obligasjoner e 0 63 160
Skatt f 7777777777777 109 664 12
Egenkapital fFRS 2001 150 2241805
Avstemming av arsresultat for 2004

Virkning av
Viderefert virksomhet NGAAP overgangen til IFRS IFRS
Alle belgp i NOK 1 000 Note Pr.31. desember 2004
Driftsinntekter 2342834 0 2342834
Materialkostnader (129 624) 0 (129 624)
Lenn og andre personalkostnader a (640 419) 4490 (635 929)
Andre driftskostnader ( 009 230) 7777777777777 0 (1009 230)
Driftsresultat fer avskrivninger,
andre poster og finansposter 563561 77777777777777 4490 568 0571
Tilbakefering av reorganiseringskostnader 20771 0 20771
Avskrivninger b,c (7Q7 862) 7777777777777 196 446 (51141 6)
Driftsresultat fer finansposter ( 23 530) 7777777777777 200936 77 406
Finansinntekter 352761 61241 414002
Finanskostnader (43757 573) 7777777777777 57547 (378 026)
Netto finansposter de ®2812 118788 35976
Resultat fer skatt og gevinst pa avwkletvwksomhet (206 342) 319724 113 382
Skattekostnad f 42011 (89387) (47 376)
Resultat etter skatt men for gevins't'béré\'/\'/iklrét' V|rksomhet (1 64 331) """"""" 230337 66 006
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Avstemming av &pningsbalansen for 2004

Virkning av

NGAAP overgangen til IFRS IFRS
Alle belgp i NOK 1 000 Note 1.januar 2004 .
Eiendeler
Eiendom, anlegg og utstyr b 8085873 (2698819) 5387054
Immaterielle eiendeler 144012 0 144012
Andre investeringer 2309 0 2309
Finansielle instrumenter e 39006 (39 006) 0
Eiendeler ved utsatt skatt 0 58393 58393
Sumanleggsmidler 8271200 (2679432) 5591768
Beholdninger 66 665 0 66 665
Finansielle instrumenter 0 0 0
Kundefordringer og andre fordringer 511494 0 511494
Kontanter og kontantekvivalenter 358998 0 358998
sumomlgpsmidler 937157 0 937157
Netto eiendeler - avviklet virksomhet 51892 0 51892
Sumeiendeler 9260249 (2679432) 6580817
Egenkapital
Aksjekapital 1206 000 0 1206 000
Overkursfond 241 200 241 200
Kapitalreserver 0 0
Omregningsdifferanser 0 0
Egne aksjer (59711) 0 (59711)
Opptjent egenkapital 3591397 (2977 736) 613 661
Sumegenkapital 497888 (2977 736) 2001150
Forpliktelser
Rentebaerende lan e 2847 254 (22 663) 2824591
Ytelser til ansatte a 9200 290989 300189
Forpliktelser ved utsatt skatt f 51271 (51271) 0
Finansielle instrumenter e 89215 81249 170 464
Sum langsiktig forpliktelser 2096940 298304 3295244
Rentebzerende 1an 651289 0 651289
Leverandergjeld og andre betalingsforpliktelser 155116 0 155116
Avsetninger 0 0 0
Finansielle instrumenter 0 0
Annen palgpt kostnad og ikke opptjent inntekt 478018 0 478018
sum kortsiktig forpliktelser 1284423 0 1284423
sum forplikeelser 4281363 298 304 4579667
Sum egenkapital og forpliktelser 9 2607 249 """""" (2679432) 6580817
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Note 28 — Hendelser etter balansedagen

Aksjeopsjoner
Etter drets utgang er i alt 74 002 opsjoner utgvet av ledelsen i samsvar med vilkarene i aksjeopsjonsplanene av 2001, 2002 and 2003.

FOE 01 obligasjonslan
| februar 2006 ble Norsk tillitsmann ASA underrettet om at konsernet ville uteve sin opsjon pa a innlase obligasjonslanet “FOE 01" p& NOK 760 millioner.
Konsernet vil innlgse obligasjonene 26. mars 2006 til en innlasningskurs pa 104,5 %. Se foravrig note 15.

Refinansiering

Konsernet undertegnet 21. mars 2006 en syvars laneavtale for et banklan p&d USD 600 millioner. Lanet vil bli anvendt til refinansiering av banklanet pa USD
300 millioner og obligasjonslanet pa 760 millioner.

Note 29 - Tidligere regnskaper etter NGAAP

Balansene pr. 31.12.2004 og 2003 og resultatregnskapene for regnskapsaret 2004 utarbeidet pa grunnlag av tidligere norsk regnskapsskikk (NGAAP) er vist
nedenfor.

Konsolidert resultatregnskap

Alle belgp i NOK 1 000 2004 2003
Driftsinntekter 2342 834 1696 626
Materialkostnader (129 624) (105 222)
Lenn og andre personalkostnader (640419) (603 160)
Andre driftskostnader (1009 230) (598 482)
Driftsresultat fer avskrivninger og spesielle driftsposter 563 561 389762
Spesielle driftsposter og nedskrivninger 20771 (54 695)
Avskrivninger (707 862) (709 316)
Driftsresuftat (123 530) (374 249)
Netto finansposter (82812) (212 378)
Resultatforskatt (206 342) (586 627)
Skattekostnad 42011 (27 061)
Periodens resultat for fra viderefgrt Yir,ks,c,’mh,e,t, 7777777777777777777777777 (164 331) (613 688)
Resultat fra avviklet virksomhet (1691) (3596)
Gevinst fra avhendelse av avviklet virksomhet 355500 153014
Periodensresultat 189478 (464 270)

Basisresultat pr. aksje (NOK)

Viderefart virksomhet (2,9 (1 0,7).
Awikletvirksomhet 6,2 26
Sum 33 81)

Utvannet resultat pr. aksje (NOK)

Viderefart virksomhet 2,9 (1 0,7).

Awikletvirksomhet 6,2 26

Sum 33 81
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Konsolidert balanse - pr. 31. desember

Alle belgp i NOK 1 000 2004 2003
Assets

Anleggsmidler:

Utsatt skattefordel 1826 -
Goodwill og andre immaterielle rettigheter 111454 144012
Rigger 5204692 5558277
Boreskip 2003 837 2300317
Maskiner og utstyr 195 044 201 251
Anlegg, bygninger og eiendom 37480 26 028
Andre anleggsmidler 131081 41315
Sumanleggsmidler 7685414 8271200

Omlgpsmidler:

Lagerbeholdning 129 801 66 665
Kundefordringer 396718 449 406
Andre omlgpsmidler 132438 62 088
Kontanter og kontantekvivalenter 598 675 358998
Sumomlgpsmidler 1257632 937157
Netto efendeler - awiet virksomhet o : 51892
Sumeiendeler 8943 046 9260 249

Egenkapital og gjeld

Egenkapital:

Aksjekapital 1206 022 1206 000
Egne aksjer (58 028) (59711)
Overkursfond 241 200 241 200
Annen egenkapital 3551354 3591397
Sumegenkapital 4940 548 4978 886

Avsetninger

Utsatt skatt - 51271
Pensjonsforpliktelser 13209 9200
Sum avsetninger 13209 60471

Langsiktige forpliktelser

Langsiktig gjeld minus kortsiktig andel 3010681 2847 254
Andre langsiktige forpliktelser 59149 89215
Sumlangsiktige forpliktelser 3069 830 2936 469
Kortsiktig gjeld

Leverandgrgjeld 156 982 155116
Kortsiktig gjeld og kortsiktig andel av langsiktig gjeld 249 260 651289
Andre palgpte kostnader og utsatt ‘,'?'?Fe,k,t 777777777777777777777777777777 513217 478018
Sumkortsiktig gjeld 919459 1284423
Sumgieldogegenkapital . BOW3086 9260 249
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Fred. Olsen Energy ASA

Resultatregnskap

For regnskapsarene

Noteverket inngdr som en del av regnskapet.

46 Fred. Olsen Energy ASA - Arsrapport 2005

Alle belgp i NOK 1 000 Note 2005 2004 2003
Driftsinntekter 799 726 554
Lenn og andre personalkostnader 3 (23 975) (20 620) (20 155)
Andre driftskostnader 4 (16 445) (17 426) (28 585)
Driftsresultat far avskrivninger (39621) (37 320) (48 186)
Avskrivninger 7 (525) (670) (1015)
Driftsresultat fer finansposter (40 146) (37 990) (49 2071)
Finansinntekter 454758 146 562 230700
Finanskostnader (299 176) (294 540) (994 033)
Netto finansposter 5 155582 (147 978) (763 333)
Resultat far skatt 115436 (185 968) (812 534)
Skatteinntekt / (kostnad) 6 (147 587) 80 446 16427
Periodens resultat (32151) (105522) (796 107)
Forslag til disponering av arets resultat:

Annen egenkapital (32151) (105522) (796 107)



Fred. Olsen Energy ASA

Balanse

Pr.31. desember

Alle belgp i NOK 1 000 Note 2005 2004
Eiendeler

Anleggsmidler 7 758 966
Investeringer i datterselskaper 16 2914533 3264533
Andre investeringer 8,15 3020742 2495815
Utsatt skatt 6 - 147 226
sumanleggsmidler 5936033 5908 540
Andre investeringer 419 12 350
Kundefordringer og andre fordringer 9,15 99 560 36396
Kontanter og kontantekvivalenter 10 188 329 352792
sumomlgpsmidler 288308 401 538
Sumeiendeler 6224 341 6310 078
Egenkapital

Aksjekapital 1224119 1206022
Egne aksjer (1687) (58 028)
Overkursfond 284 687 241200
Annen egenkapital 3176535 2991538
sumegenkapital . 4683654 4380 732

Forpliktelser

Rentebeerende lan 12 1133394 1303425
Annen langsiktige gjeld 13246 34438
Sum langsiktig forpliktelser 1146 640 1337863
Rentebzerende lan 12 108 500 382137
Leverandergjeld og andre betalingsforpliktelser 13 32626 3222
Annen palept kostnad 14 252921 206 124
Sum kortsiktig forpliktelser 394047 591483
Sum forpliktelser 1540 687 1929 346
Sum egenkapital og forpliktelser 6224 341 6310078

Noteverket inngdr som en del av regnskapet.

Oslo, 31. desember 2005 / 22. mars 2006
Fred. Olsen Energy ASA

Anette S. Olsen John C. Wallace Ivar J. Saunes Marten Lunde Qivin Fjeldstad Helge Haakonsen
Styrets leder Administrerende direktor
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Fred. Olsen Energy ASA

Kontantstrgmoppstilling etter indirekte metode

For regnskapsarene

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004 2003

Kontantstrem fra driftsaktiviteter

Resultat for skatt 115436 (185 968) (812 534).
Justering for:
Avskrivninger 525 670 1015
Tap ved salg av anleggsmidler 9 44 482 10
Urealisert valuta(gevinst)/tap (239 640) 116451 19 664
VVVVVVVVVVVVVVVVVVV (123670) (24 365) (791 845)
Endringer i kundefordringer og andré fordrlnger 777777 (517 233) 777777777777 (86 883) 93 405
Endringer i leverandergjeld og annen gjeld 76 201 62 370 81325
Endringer i andre balanseposter 61225 (703) -
Betalte skatter (refundert) (361) 340 -
Netto kontantstrgm fra driftsaktivitéféf 777777777777777 (37 838) 777777777777 (49 2471) (617 115)

Kontantstrem fra investeringsaktiviteter

Innbetaling ved salg av anleggsmidler 200 195 )
Anskaffelse av anleggsmidler (526) (104) -
Netto investert i datterselskap (32137) - -
Salg av virksomhet - 52576 -
Inntekt fra salg av avviklet virksomhet - 386 780 417 962
Netto kontantstrgm fra investeringéékfiQiféféf 77777777 (32 463) 77777777777 439 447 417 962

Kontantstrem fra finansieringsaktiviteter

Innbetaling ved laneopptak - 1195 000 -
Nedbetaling av lan - (435 500) -
Konserninterne lan (367 704) (984 781) 65 841
Salg av egne aksjer 273542 3054 -
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter (94 162) (222 227) 65 841
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter (164 463) 167 979 (133312)
Kontanter og kontantekvivalenter pr. 1. januar 352792 184813 318125
Kontanter og kontantekvivalenter pr. 31. desember 188 329 352792 184 813

Noteverket inngdr som en del av regnskapet.
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Fred. Olsen Energy ASA

Notes to the Financial Statements

Note 1 - Basis for presentasjonen

Fred. Olsen Energy ASA (selskapet) er hjemme-
herende i Norge. Selskapets regnskaper er
utarbeidet i henhold til god regnskapsskikk i
Norge.

Regnskapet er utarbeidet av selskapets styre og
ledelse og ma ses i sammenheng med styrets
beretning og revisjonsberetningen. Regnskapet
er utarbeidet i henhold til kravene i regnskaps-
loven av 1998.

Note 2 — Sammendrag av de viktigste regnskapsprinsippene

Notene og regnskapsprinsippene gjelder sel-
skapets regnskaper med mindre noe annet er
angitt.

Poolinntekter/kostnader

Enkelte riggeiende datterselskaper har inngatt
en femriggs poolavtale med eieren av Bulford
Dolphin, der nettofortjenesten fgr avskrivninger
fordeles likt mellom riggeierne. Selskapet er eta-
blert som pool manager og mottar et manage-
menthonorar.

Valuta

Gevinst og tap pa transaksjoner i fremmed va-
luta er inkludert i finansinntekter (kostnader).
Eiendeler og gjeld omregnes etter kursen pa
balansedagen nar de ikke er sikret eller dekket
av terminkontrakter.

Anleggsmidler
Utstyr innregnes til kostpris og avskrives lineaert
over 3-54r.

Investeringer i datterselskaper og

tilknyttede selskaper

Investeringer i datterselskaper innregnes ved
bruk av kostmetoden. Investeringene verdset-
tes til kostpris minus verdifall. Nedskrivning til
virkelig verdi innregnes nar verdifallet antas ikke
& veere midlertidig.

Klassifisering og verdsettelse av andre
balanseposter

Kortsiktige eiendeler og gjeld omfatter belgp
med forfall innen ett r. Resten klassifiseres som
langsiktige eiendeler og gjeld. Omlgpsmidler
verdsettes til det laveste av kostpris og virkelig
verdi. Kortsiktig gjeld verdsettes til palydende pa
tidspunktet for innregningen.

Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter omfatter kon-
tanter og bankinnskudd som umiddelbart kan
omgjeres til kontanter.

Presentasjonen

Selskapet har i 2005 gatt over til en presenta-
sjonsform som ligner den konsernet bruker.
Virkningen av dette har veert at enkelte konti har
fatt endret navn og at finansinntekter og finans-
kostnader presenteres sarskilt direkte i resultat-
regnskapet og ikke netto, selv om slik informa-
sjon tidligere ble presentert i notene. Det er ikke
andre reklassifiseringer av betydning eller poster
som pavirker sammenligningsgrunnlaget.

Eiendeler med lang levetid

Den innregnede verdien av selskapets eiendeler,
bortsett fra utsatt skattefordel, gjennomgas pa
hver balansedag for & bestemme om det fore-
ligger noen indikasjoner pa verdifall. Foreligger
slike indikasjoner, blir hver eiendels gjenvinn-
bare verdi estimert. Verdifalltap bokfares nar
innregnet verdi overstiger gjenvinnbar verdi.
Gjenvinnbar verdi fastsettes til det hoyeste av
virkelig verdi eller estimert fremtidig diskontert
kontantstrem. Ved estimering av fremtidig dis-
kontert kontantstram anvendes visse forutset-
ninger vedrerende diskonteringsfaktorer som
varierer avhengig av eiendelen, betingelsene i
relevante kontrakter, valutaer, eiendelens levetid
og markedsveksten. Verdifalltap feres i resultat-
regnskapet.

Finansielle instrumenter

Rentederivativer

Selskapet anvender finansielle derivativer til &
redusere konsernets eksponering for valuta- og
renterisiko som oppstar gjennom operasjonelle,
finansielle og investeringsaktiviteter. | samsvar
med konsernets finansretningslinjer, kigpes eller
utstedes ikke finansielle derivater for handelsfor-
mal. Finansielle derivativer som ikke kvalifiserer
for sikringsbokfaring regnskapsferes imidlertid
som instrumenter for handelsformal. Gevinst pa
rentederivativavtaler innregnes gjennom hele
lepetiden for den tilhgrende avtalen etter hvert

som det foretas betalinger. Urealiserte gevinster
innregnes ikke for de kontraktsmessige belep er
gjort opp.

Urealisert tap pa rentederivativer fgres lgpende.

Valutarisiko

Selskapet har inngatt valutaswapavtaler for gjeld
palydende i NOK for i alt NOK 760 millioner til
USDi2004. Valutabytteavtaler fgres til det laveste
av palydende verdi og virkelig verdi.

Valutaterminkontrakter

Selskapet inngér valutakontrakter gjennom
aret i britiske pund (GBP) og amerikanske dollar
(USD) for a redusere valutaeksponeringen knyt-
tet til dagsrater og inntekter og kostnader ved-
rerende ingeniartjenester og fabrikasjon. Urea-
lisert gevinst/tap pa valutakontrakter anvendt til
a utligne virkningen av forventede transaksjoner,
er normalt justert til markedsverdi og resultatfert
som finanspost.

Skatter

Utsatte skattefordeler og -forpliktelser gjelder
fremtidige skattekonsekvenser som skyldes for-
skjeller mellom innregnet verdi for eksisterende
eiendeler og gjeld og deres respektive skatte-
grunnlag. Utsatte skattefordeler og -forpliktelser
beregnes ved hjelp av vedtatte skattesatser slik
de gjelder for skattepliktig inntekt i de arene
forskjellene ventes & bli reversert eller utlignet.
Utsatte skattefordeler fores i balansen i den ut-
strekning det er mer sannsynlig at de vil realise-
res enn at de ikke realiseres.

Bruk av estimater
Ved utarbeidelsen av regnskapene ma ledelsen
legge til grunn estimater og forutsetninger som

.fortsatt
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pavirker eiendeler og gjeld og redegjere for be-

tingede eiendeler og gjeldsposter pa balanseda-
gen og inntekter og kostnader i regnskapsaret.
De endelige resultatene kan avvike fra disse
estimatene.

Note 3 - Lgnn og andre personalkostnader

Pensjoner

Selskapets pensjonsordninger for de ansatte gir
en ytelsesbasert pensjon ved oppnadd pensjons-
alder. Pensjonen til de ansatte er generelt avhen-
gig av mange faktorer, som antall opptjeningsar,

sluttdato og fremtidige lennsforhayelser. Selska-
pet regnskapsferer pensjonsordningen i henhold
til norsk standard for innregning av pensjonsfor-
pliktelser. Kostnader relatert til disse ordningene
kostnadsfares etterhvert som de palgper.

Aksjeopsjonsordningen for ledelsen som ble
innfart i 1997, ble avsluttet fra og med 2004 og
erstattet med en ordning med resultatorientert
bonus for ledelsen fra 2005. Deltagere i ordnin-
gen er ledergruppen og enkelte ngkkelpersoner.
De arlige utbetalingene etter ordningen, maksi-
mert til ett ars lann, forutsetter at konsernet til-
fredsstiller visse pa forhand fastsatte gkonomiske
kriterier, herunder oppnaelse av budsjettmal og
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utviklingen av kursen pa selskapets aksjer. For
2005 har selskapet avsatt et belgp til dekning av
bonusordningen pa NOK 6.3 millioner som pr.
31. desember 2005 ikke var utbetalt. Avsetnin-
gen er ikke inkludert ovenfor.

Pensjonsordninger
Fred. Olsen Energy ASA har pensjonsordninger
som gir de ansatte ytelsesbestemte rettigheter

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004 2003
Lonn 14961 12917 12959
Arbeidsgiveravgift 2977 2463 2373
Pensjonskostnader 3623 3284 3331
Andre kostnader 2414 1956 1492
sam 239755 20620 20155
Gjennomsnittlig antall ansatte 0 12 14
Lenn og andre personalkostnader til administrerende direkter, styret i morselskapet og ledende ansatte (finansdirekter) er som falger:

Administrerende direkter

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004 2003
Lenn/godtgjerelse 2351 2276 2028
Pensjonskostnader 1999 1461 2024
Annet 139 533 122
sam 4489 4270 4174
Styret

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004

Godtgjerelse 1080 1080

Pensjonskostnader - -

Annet 281 287

sam 1361 1367

Ledende ansatte

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004

Lenn/godtgjerelse 1342 1329

Pensjonskostnader 118 107

Annet 636 408

sam 2006 1 844

ved oppnadd pensjonsalder. De ansatte som
deltar i disse ordningene har rett til fremtidige
pensjonsutbetalinger basert péd tjenestetid
og lenn ved fratreden. Det samlede antall an-
satte som deltok i pensjonsordningene pr.
31.12.2005 var 11. Pensjonsordningenes midler
bestar hovedsakelig av bankinnskudd, plasserin-
ger i verdipapirer med fast avkastning og aksjer
samt fast eiendom.



Selskapet har en utvidet pensjonsordning for

administrerende direkter og ledende ansatte,
der deltagerne vil motta 70 % av lgnnen siste
arbeidsar med opsjon pa fertidspensjonering
ved fylte 65 ar.

0g med 2005. | IFRS-apningsbalansen anvendte
konsernet de saerskilte overgangsreglene i IFRS
for ferstegangs bruk av IAS 19, der det er tillatt &
justere akkumulert aktuarberegnet gevinst/tap
mot egenkapital i dpningsbalansen. | henhold til
NRS 6A, kan et foretak velge & presentere pen-

folger av dette, kan behandles som endring i
regnskapsprinsipper og feres mot egenkapital.
Selskapet har anvendt disse overgangsreglene i
2005, noe som har fert til en reduksjon av egen-
kapitalen med NOK 9,2 mill. for 2004 og 2005.
Sammenlignbare tall for 2004 er justert tilsva-

Selskapet er barsnotert, og ma derfor presen- sjonsforpliktelser i NGAAP-regnskaper i samsvar rende.

tere konsernregnskap i samsvar med IFRS fra med IAS 19. Den endring i forpliktelsene som

Status for finansieringen av de ytelsesbaserte pensjonsforpliktelsene er som felger:

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Naverdi av fremtidige pensjonsforpliktelser 39135 30366
Virkelig verdi av pensjonsmidler 28393 25651
Over-/(under)dekning (10742) (4715)
Ikke innregnede aktuarielle tap/(gevinst) 7777777777 5 173 777777777 (1403)
Netto pensjonsforpliktelser (5569) 6118)

Pr. 31. desember 2005 er netto pensjonsforpliktelser presentert i balansen som henholdsvis eiendeler med NOK 6 millioner og forpliktelser med NOK 11,5
millioner.

Forutsetningene som er lagt til grunn i beregningen av pensjonsforpliktelsene er som felger:

2005 2004 2003
Forventet lgnnsgkning 3,0% 3,0% 3,0-5,0%
Diskonteringsrente 43% 5,5% 7,0%
Rentesats 4,3% 5,5% 8,0%
Forventet avkastning pa pensjonsmidler 5,3% 6,5% 8,0%
Netto pensjonskostnader er som felger:
Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004 2003
Arets pensjonsopptjening 3568 3497 3698
Rentekostnad for pensjonsforpliktelsene 1444 1362 1584
Forventet avkastning pa pensjonsmidler (1493) (1413) (1512)
Amortiseringskostnad 1 04 777777777 (162) 673
Netto pensjonskostnad 3623 3284 4443
Lan til medlemmer av styret, administrerende direktar, ledelse og @vrige ansatte i selskapet:
Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Lan til administrerende direktar 615 1) -
Lantlansatte - -
Sum 615 -

1) Tilbakebetalt i februar 2006.

Lanet er i samsvar med kravene i aksjeloven og er tilfredsstillende sikret der det kreves.

Akjsebasert betaling

11998 besluttet konsernets aksjoneerer & gi styret fullmakt til & utstede inntil 3 millioner nye aksjer til bruk i forbindelse med en insentivordning for de ansatte

som tok sikte pa & forene interessene til ledelsen med aksjonaerenes interesser. Alle tildelinger av aksjebaserte betalinger gjeres opp ved fysisk utlevering
av aksjer.
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Note 4 — Andre driftskostnader

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004 2003
Administrasjonskostnader 15276 16162 27397
Forsikring 11 35 22
Leiekostnader 1149 1145 1156
Tap pa salg av anleggsmidler 9 84 10
sam 16445 7777777777777 17 426 28 585
Honorarer for revisjon og andre tjenester ytet av konsernets revisor er som falger:

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004 2003
Revisjon 1060 1444 932
Andre attestasjonstjenester 57 - -
Skatteradgivning 84 151 166
Andre tjenester utenomrevision 310 7777777777777 411 390
Sum 1511 77777777777777 2 005 1 488
Note 5 - Netto finansposter

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004 2003
Finansinntekter

Renteinntekter 146 466 71939 44 065
Annen finansinntekt 53968 73281 181378
Valutagevinst 254324 1342 5257
Sum 454758 146 562 230700
Finanskostnader

Rentekostnad 111248 76 196 40 448
Nedskrivning av aksjer i datterselskaper 17785 - 839430
Andre finanskostnader 165070 53288 36311
Valutatap 5073 165 056 77 844
Sum 299176 294 540 994 033
Netto finansinntekter/ (kostnader) 155582 """"""" (147 978) (763 333)

Renteinntekter er knyttet til avkastning pa kontanter og kontantekvivalenter og lan til andre selskaper i konsernet.

Annen finansinntekt og finanskostnad er hovedsakelig knyttet til realiserte og urealiserte gevinster og tap pa ulike finansielle instrumenter.

Informasjon om renteinntekt og rentekostnad fra konsernselskaper og andre nzerstdende parter finnes i note 15.
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Note 6 — Skattekostnad

Midlertidige forskjeller mellom balansefert og skattemessig grunnlag for eiendeler og gjeld, og tilknyttede utsatt skatt er som felger:

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Langsiktige midlertidige forskjeller som reduserer fremtidig skattebar inntekt 4674 (29914)
Langsiktige midlertidige forskjeller som gker fremtidig skattbar inntekt 0 -
Netto midlertidige forskjeller 4674 (29914)
Fremfarbart underskudd (393 326) (495 893)
Begrensning av utsatte skattefordeler 388652 -
Grunnlag for utsatt skatteforpliktelse 0 (525 807)
Netto utsatt skatte(fordel)/ forplikteléé """""""""""""""" 0 (147 226)

En viss del av skattemessig fremfart tap er ikke bokfert som utsatt skattefordel pa grunn av usikkerheten om nivaet for fremtidige anvendbare skattbare

fortjenester.

Avsetningen for skatt er som felger:

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004 2003
Skatt palgpt (refunderbar) for aret - - -
Skatt palept (refunderbar) for tidligere ar 361 (307) -
Utsatt skatte (fordel) forpliktelse 147226 B (80 139) (16 427)
Skattekostnad/(inntekt) 147587 B (80 446) (16427)
Betalbar skatt er som falger:

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004 2003
Resultat for skatt 115436 (185 968) (812 538)
Endring i midlertidige forskjeller (34 588) (16 465) 855 769
Konsernbidrag - - (2279
Permanente forskjeller 21719 (293 460) 275764
Anvendelse av fremfarbart underskqdd 777777777777777777 (1 02 567) B - (316716)
Grunnlag betalbar skatt 0 (495 893) 0
Skattesats 28 % 28 % 28 %
Effektiv skattesats:

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004

Skatt basert pa gjeldende skattesats 32322 28% (52071) 28 %
Permanente forskjeller 6081 (82 169)

Tilbakefarte midlertidige forskjeller vedrarende avskrivning av aksjer - 58926

Endring i begrensning av utsatt skattefordel 108 823 -

Korreksjoner fra tidligerear EC (5132)

Skattekostnad/ (inntekt) 147 587 128 % (80 446) 43 9%
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Note 7 — Anleggsmidler

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Kostpris

Balanse pr. 1. januar 4618 4954
Tilgang i perioden 526 104
Avgang i perioden (457) (440)
Balanse pr.31.desember 4687 4618

Avskrivninger

Balanse pr. 1. januar 3652 3143
Arets avskrivninger 525 670
Avgang i perioden (248) (161)
Balanse pr. 31. desember 3929 3652
Balansefarte verdier pr. 31. desember 758 966

Note 8 — Andre investeringer

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Pensjonsmidler (se note 3) 6000 5820
Langsiktige fordringer (se note 15) 2989 562 2381602
Finansielle instrumenter (se note 18) 15688 95972
Aktiverte ldnekostnader 9492 12421
Sum 3020 742 2495815

Finansielle instrumenter gjelder valutaswapavtaler pd NOK 760 millioner til USD med en gjennomsnittlig kurs NOK/USD pé 6,46. Swapavtalene er rettet
inn mot selskapets NOK 760 millioners obligasjonslan (se note 12 for naermere opplysninger om selskapets lan). Aktiverte lanekostnader gjelder kostnader
oppstatt i forbindelse med etableringen av selskapets rentebaerende lan.

Note 9 — Kundefordringer og andre fordringer

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Kundefordringer og andre fordringer 1456 1399
Nerstdende parter (note1s) 98 104 34997
Sum 99 560 36396

Note 10 - Kontanter og kontantekvivalenter

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Skattetrekk 566 1015
Andre bundne midler 131974 130 147
sumbundne kontanter 132 540 131162
Friemidler 55789 181628
Kortsiktige rentebaerende plasseringer 0 40002
Sum kontanter og kontantekvivalenter 188329 352792

Andre bundne midler gjelder hovedsakelig kontanter avsatt for tidligere aksjonaerer i Navis ASA.
Kortsiktige rentebaerende plasseringer bestar av kortsiktige plasseringer i pengemarkedet.
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Note 11 — Egenkapital

Innskutt

Aksje- Egne Overkurs- annen Annen

kapital aksjer fond kapital egenkapital Sum
Balanse pr. 1. januar 2004 1206 000 (59711) 241 200 2338 3100432 4490 259
Endringer i regnskapsprinsipper - - - - (7134) (7134)
Arets underskudd - - - - (105 522) (105 522)
Konvertering av konvertible obligasjoner 22 - - 53 - 75
Egne aksjer - 1683 - - 1371 3054
Balanse pr. 31. desember 2004 1206022 (58 028) 241200 2391 2989 147 4380732
Balanse pr. 1. januar 2005 1206022 (58 028) 241 200 2391 2989 147 4380732
Arets underskudd - - - - (32151) (32151)
Konvertering av konvertible obligasjoner 18097 - 43434 - - 61531
Egne aksjer - 56 341 - 156 038 61163 273 542
Andre endringer - - 53 (53) - -
Balanse pr. 31. desember 2004 1224119 (1 687) 284687 158376 3018159 4683 654

Endringer i regnskapsprinsipper, se note 3.

Egne aksjer
Selskapet eier 84 336 egne aksjer pr. 31. desember 2005. Selskapet solgte 2 817 058 egne aksjer i lgpet av 2005.

Palydende
Selskapets aksjer er palydende NOK 20.

Konvertering av konvertible obligasjoner
Eierne av konvertible obligasjoner konverterte 904 850 aksjer i 2005.

Fri egenkapital
Morselskapets frie egenkapital er som falger:

Alle belgp i NOK 1 000

Annen egenkapital 3018159
Innskutt annen egenkapital 158376
Egne aksjer (1687)
sim 3174848
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Note 12 — Rentebaerende lan

Nedbetalingsplan

Rentesats 2010 0g
Alle belgp i NOK 1 000 2005 pr.31.12.05 2006 2007 2008 2009 deretter
Lan
FOE obligasjoner (NOK) 108 500 3,99 % 108 500 - - - )
FOE obligasjoner (NOK) 760 000 8,75 % - - - 760 000 -
FOE konvertible obligasjoner (NOK) 373394 450 % - - - 373394 -
Sum lan 1241894 108500 - - 1133394 -

Selskapet har pr. 31. desember 2005 utestaende prioriterte usikrede obligasjonslan for i alt NOK 868,5 millioner, hvorav NOK 108,5 millioner forfaller i juni
2006 og NOK 760,0 millioner i mars 2009. Videre utstedte selskapet i 2004 NOK 435 million i subordinerte konvertible obligasjoner med forfall i mars 2009.
Innehaverne av de konvertible obligasjonene har rett til & konvertere obligasjoner til aksjer i selskapet til kurs NOK 68 pr. aksje. Etter konvertering av obliga-
sjoner til aksjer i Fred. Olsen Energy ASA i Igpet av 2004 og 2005 var utestdende pa det konvertible obligasjonslanet pr. 31.12.2005 NOK 373,4 millioner.

I'mars 2006 ble det prioriterte obligasjonslanet pa i alt NOK 760 millioner innlast, etter utevelse av en opsjon pa tidlig innlgsning. Se note 20.

Selskapet hadde pr. 31.12.2005 overholdt alle betingelser i laneavtalene.

Note 13 - Leverandergjeld og andre betalingsforpliktelser

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004
Leverandergjeld 6093 3177
Nerstdende parter (note1s) 26533 45
Sum 32626 3222

Se note 15 for ytterligere opplysninger om utestaende hos konsernselskaper og andre nzerstdende parter.

Note 14 — Annen palept kostnad

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004

Navis-oppgjeret (note 24) 172 439 136 929

Palapt rentekostnad 64 680 62 800

Pdlgpte lgnninger 9074 3921

Anpet 6728 2474

Sum 252921 206 124
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Note 15 — Neerstdende parter

| forbindelse med selskapets forretningsdrift innregnes transaksjoner med naerstaende selskaper som kan ha vesentlig betydning for selskapsregnskapet.

Selskapet mottar visse tjenester av administrativ, finansiell og juridisk karakter fra Fred.Olsen & Co. Avtalene er utarbeidet i henhold til prinsippet om arm-

lengdes avstand, og er gjenstand for vanlige oppsigelsesbestemmelser. Inntekter, kjgp, renteinntekter og renteutgifter fra slike selskaper utgjorde:

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004 2003
Driftsinntekter

Datterselskaper 646 578 416
Andre neerstdende parter 153 148 138
Sum 799 726 554
Driftsutgifter

Andre neerstdéende parter 4326 4158 5574
Sum 4326 4158 5574
Renteinntekter

Datterselskaper 144 757 67 603 38457
Andre neerstdéende parter - - 81
Sum 144757 67 603 38538
Rentekostnader

Datterselskaper 9315 777 760
Sum 9315 777 760
Se note 4, 5,9, 13 for ytterligere informasjon om transaksjoner mellom neerstdende parter.

Alle belgp i NOK 1 000 2005 2004 2003
Kundefordringer og andre fordringer

Datterselskaper 89051 32294 10921
Andre neerstéende parter 9053 2703 -
Sum 98104 34997 10921
Andre anleggsmidler

Datterselskaper 2988 946 2381602 1106 585
Andre neerstdende parter 616 - -
Sum 2989562 2381602 1106 585
Datterselskapene vil tilbakebetale Idnene etter som det inntjenes midler.

Leverandergjeld og andre betalingsforpliktelser

Datterselskaper 26533 45 721
Andre neerstdéende parter - - 1087
Sum 26533 45 1808
Kortsiktige rentebaerende lan

Datterselskaper - 382137 91772
Sum - 382137 91772

Andre nzerstdende parter gjelder i sin helhet Ganger Rolf ASA og Bonheur ASA og deres datterselskaper samt Fred. Olsen & Co.
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Note 16 — Aksjer i datterselskaper og andre egenkapitalplasseringer

Alle belgp i NOK 1 000 % av eide og Netto

stemmeberet- overskudd Historisk Akkumulerte Bokfert
Datterselskaper Forretningskontorer tigede aksjer Egenkapital (underskudd) kost  nedskrivninger verdi.
Dolphin AS Tananger 100 % 179 659 8761) 750611 555693 194918
Dolphin International AS Oslo 100 % 1441489 457 475 2717264 - 2717264
Atlan Shipping Co. Ltd. Hamilton Bermuda 100 % (45 046) (2170) 855 491 855 491 2279
Navis Drilling Ltda. Brasil 2% (333) - 72 - 72
Sum 4323438 1411184 2914533

Datterselskapet Fred. Olsen Drilling AS er fusjonert inn i Dolphin International AS med virkning fra 1. januar 2005.

Note 17 — Aksjonzerforhold

Aksjonaerer som eide mer enn 1 % av aksjene pr. 31. desember 2005 er som falger:

Aksjonaer Prosent av aksjene Antall aksje(
Bonheur ASA 29,59 % 18111500
Ganger Rolf ASA 29,59 % 18111500
Bank of New York 2,97 % 1817734
Fidelity Funds-Europ. Growth/Sic 2,61 % 1600 000
State Street Bank & Trust Co. 235% 1439924
JP Morgan Chase Bank 1,41 % 863 280
Morgan Stanley & Co. Inc. 1,40 % 859791
JP Morgan Chase Bank 1,24 % 760 293
Andre 28,82 % 17 641 930
Totalt 100,00 % 61205 952
Hver aksje gir en stemme.
Aksjer og opsjoner eid av selskapets styremedlemmer og ledende ansatte pr. 31. desember 2005:
Konvertible
obligasjoner
Navn Stilling Aksjer Opsjoner (NOK).
Anette S. Olsen Styrets leder 100 - -
John C. Wallace Styremedlem 1000 - -
Qivin Fjeldstad Styremedlem 1000 - 100 000
Marten Lunde Styremedlem - - -
Ivar J. Saunes Styremedlem - - -
Stephen Knudtzon Varamedlem til styret - - -
Helge Haakonsen Administrerende direktar 10100 55000 -
Jan Peter Valheim Finansdirektor - 5000 -
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Note 18 - Finansielle instrumenter

Selskapet er eksponert for rente- og valutarisiko i
sin virksomhet. Derivative finansielle instrumen-
ter er fra tid til annen anvendt til sikring mot
svingninger i valutakurser og rentenivaer.

Renterisiko

Selskapet er eksponert for svingninger i rente-
satsene for NOK. Selskapet har anvendt rente-
derivativer for & oppna en tilfredsstillende sam-
mensetning av faste og flytende rentesatser for
sine gjeldsinstumenter.

Selskapets lan i NOK pr. 31. desember 2005 be-
star av et obligasjonslan pa NOK 108,5 millioner
med forfall i 2006, et obligasjonslan pa NOK 760
millioner med forfall i 2009 som er swappet til
USD, og et konvertibelt obligasjonslan med
forfall i 2009. Obligasjonslanet pa 108,5 millio-
ner er rentebaerende med en flytende rentesats
(NIBOR) pluss en margin pa 1,5 %. Obligasjons-
lanet pa 760 millioner lgper med fast rente pa
8,75 % frem til forfall, mens den faste USD-ba-
serte rentesatsen hensyntatt valutaswappen, er
9,01 % p.a. Obligasjonslanet pa 760 millioner er

oppsagt til innlgsning 26. mars 2006 inklusive et
paslag for innlasning pa 4,5 %. De tilsvarende va-
lutaswapavtalene kan sies opp pa innlgsnings-
tidspunktet. Det konvertible obligasjonslanet pa
ca NOK 373 millioner har fast rente pa 4,5 % p.a.
frem til forfall.

Pr. 31. desember 2005 hadde selskapet rente-
derivativer pa USD 35 millioner (2004: 260 mil-
lioner). Rentederivativene forfaller i november
2007.

Virkelig verdi av renteswapavtalene er det esti-
merte belgp som selskapet vil motta eller be-
tale for & si opp avtalen pa balansedagen. Netto
virkelig verdi av rentederivater pr. 31. desember
2005 var NOK 1,7 millioner (2004: 22,5 millioner)
fort som langsiktig forpliktelser.

Valutarisiko

Selskapet har inngatt valutaswapavtaler fra NOK
til USD for lan pa til sammen NOK 760 millioner.
Markedsverdien av valutaswapavtalene var NOK
39 millioner pr. 31. desember 2005 (2004: NOK

Pr.31. desember 2005 hadde selskapet falgende rente- og valutaderivatposisjoner:

Fastrenteavtaler

128 millioner). Pélydende verdi var NOK 16 mil-
lioner pr. 31. desember 2005 (2004: 95 millioner)
og inngadr i andre investeringer (anleggsmidler)
i balansen.

Valutakontrakter

Pr. 31. desember 2005 hadde selskapet ute-
stdende valutakontrakter for terminsalg av USD
25 millioner, hvorav USD 20 millioner var mot
GBP til en gjennomsnittlig kurs pa 1,73 og USD 5
millioner var mot NOK til spotkurs sa lenge spot-
kursen ikke overstiger 6,98, i sa fall vil terminkur-
sen veere 6,20. Alle utestdende valutakontrakter
utlgper i 2006.

Virkelig verdi av valutakontrakter er deres no-
terte markedskurs p& balansedagen, som er
naverdien av notert terminkurs. Netto virkelig
verdi av valutaterminkontrakter pr. 31. desem-
ber 2005 var NOK 2,6 millioner (2004: NOK 7,7
millioner fart som eiendeler) fart som kortsiktige
forpliktelser.

Palydende belgp Mottar rente Betaler rente Lopetid
USD 25 000 000 3 mnd. LIBOR 5195 % Nov 2007
USD 10 000 000 3 mnd. LIBOR 4,73 % Nov 2007
Valutaswapavtaler

Palydende belgp Mottar rente Betaler rente Lopetid
USD 13 571 000 NOK 95 000 000 8,75 % 9,08 % Mars 2009
USD 13792 000 NOK 95 000 000 8,75 % 8,975 % Mars 2009
USD 18 202 000 NOK 126 667 000 8,75 % 8,94 % Mars 2009
USD 36 582 000 NOK 253 333 000 8,75 % 9,08 % Mars 2009
USD 14 245 000 NOK 95 000 000 8,75 % 8,97 % Mars 2009
USD 13 571 000 NOK 95 000 000 8,75 % 9,045 % Mars 2009
Valutakontrakter

Palydende belgp Niva Utlgper
USD 5000 000 6,2000 26.05.2006
USD 5000 000 1,7536 18.10.2006
USD 5000 000 1,7537 18.10.2006
USD 2500 000 1,7064 28.02.2006
USD 2500 000 1,7075 31.05.2006
USD 2500 000 1,7096 31.08.2006
USD 2500 000 1,7112 30.11.2006
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Note 19 - Betingede utfall

Navisaksjer

| desember 2005 ble det avsagt kjennelse i Bor-
garting lagmanssrett i tvangsinnlgsningssaken
vedrgrende kjgpet av Navis ASA i 2000-2001
mellom selskapet og en rettsetterfalger til en
tidligere minoritetsaksjonaer i Navis ASA som
ikke hadde godtatt tilbudet i forbindelse med
med den tvungne innlasningen fremsatt i fe-
bruar 2001.

Minoritetsaksjonaerens aksjer ble innlgst til kurs

NOK 12,49 pr. aksje, mens lagmannsretten kom
til en innlasningkurs pa NOK 14,50 pr. aksje.

Note 20 - Hendelser etter balansedagen

Minoritetsaksjonaeren representerte 8 848 140
aksjer, tilsvarende 6,6 % av det totale antall ak-
sjer i Navis ASA.

Ingen av partene har pakjaert lagmannsrettens
kjiennelse, som dermed ble rettskraftig 4. januar
2006.

Etter & ha tatt ut sgksmal i innlasningssaken be-
skrevet ovenfor, tok minoritetsaksjonaeren i 2003
ut et separat sgksmal mot selskapet med krav om
erstatning pa bakgrunn av selskapets tvungne
tilbud for Navisaksjene i november 2000.

| desember 2005 frifant Oslo byrett selskapet,
hvoretter saksgkeren innga anke i januar 2006.

Det er selskapets oppfatning, basert pa innhen-
tet juridisk rad, at det ikke finnes grunnlag for
disse kravene. Det er derfor ikke foretatt ytterli-
gere avsetninger i regnskapet.

Aksjeopsjoner

Etter drets utgang eri alt 74 002 opsjoner utevet
av ledelsen i samsvar med vilkarene i aksjeop-
sjonsplanene av 2001, 2002 og 2003.

FOE 01 obligasjonslan

| februar 2006 ble Norsk tillitsmann ASA under-
rettet om at konsernet ville utave sin opsjon pa
a innlase obligasjonslanet “FOE 01" pa NOK 760
millioner. Konsernet vil innlgse obligasjonene
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26. mars 2006 til en innlasningskurs pa 104,5 %.
Se ogsa note 12.

Garanti

I'mars 2006 refinansierte selskapets heleide dat-
terselskap Dolphin International AS sitt banklan
pa USD 300 millioner datert 15. juli 2004 ved & ta
opp et nytt 7-ars banklan pd NOK 600 millioner.
Det nye lanet vil ogsa refinansiere det prioriterte
obligasjonslanet pa NOK 760 millioner etter ute-

velse av opsjon pa tidlig innlasning, og det kort-
siktige banklanet pa 30 millioner. Laneavtalen for
det nye lanet pa 600 millioner vil ha en struktur
lignende den for laneavtalen for lanet pd 300
millioner, herunder pant i fartgyene, og vil inne-
holde et sett med forpliktelser som er vanlige
for ldneavtaler av denne art. Laneavtalen vil ha
morselskapsgaranti fra selskapet.



Revisors beretning

hcaizc

KPAG A Talephora +47 21 068 21 00
PG, B P00 Mg orstuan Fau w7 23 50 950
Corbednlpason & Irdernet s RpImgL Ro
P00 Dhain Entorpmsa S35 VRS G2 VIR,

Til generalforsamlingen § Fred, (lsen Energy ASA

REVISIONSBERETNING FOR 2003

Ledelsens ansvar og revisors oppgave

Wi har revidert drsregrskapet for Fred. Olsen Energy ASA for regrskapsiret 3005, som viser et tap pd

kr 32 151 000 for morselskapet og et tap pd ke 15 679 000 for konserner. Vi har ogsh reviden
opplysningene i krsberetningen om drsregnskapet, forutsetningen om forsan drift og forslaget til dekning
av tapel. Arsregnskapet bestdr av selskapsregnskap og konsernregrskap. Selskapsregnskapet bestir av
resulimiregnskop, balanse, kontantstremappstilling og neteopplysninger. Konsernregnskaped bestar av
resullatregnskap, balanse, kontamsiramoppstilling, oppstilling over innregnede inmekter og kostnader og
noteopplysninger. Morselskapets regnskap er utarbeided 1 samsvar med regnskapslovens regler og god
regnskapsskikk | Morge. Repnskapslovens regler og Internasjomale standarder for finansiel] rapportering
som {astzan av EL er anvend! ved utarbesdelse av konsernmegnskapel A.mnegm.hp-elug drsberetmingen er
avgitl av selskapets siyre o adminisirerende dirckigr. Vir oppgave er § ubiale oss om Srsregnskapet og
gvrige forhold | benhold Gl revisorlovens krav.

Girunnlaget For viie uilalelse

Wi har utfart revisjonen i samsvar mel low, forsknfil og god revisponsskikk 1 Norge, berander
revisjonsstandarder vediait av Den norske Revisorforening. Revisjonsstandardens krever at vi planlegper
o utfierer revisjonen for 3 oppad betryggende sikkerhet for at Arsregnskapet ikke inncholder vesentlig
fieilinformasjon. Revisjon omfatier kontroll av uivalgie deler av materialed som underbygger informasjonen
i drsregnskapet, vurdering av de benytiede regnskapsprirsipper og vesentlige regns kapsestimater, samit
vardering av innholdet | og presemasjonen av Ersregnskapet. | den grad det falger av god revisjonsskikk,
omfatier revisjon ogsd en giennompglelse av selskapets formuesforvaliming og regnskaps- of intern
kontrollsystemer. Vi mener at vir revigjon gir et forsvarlig grunnlag for vir urtalelse.

Lttalelse

Vi mener at

* selikapsregnikapet er avginl | samsvar med lov og forskrifier og gir et retivisende bilde av sclskapets
finansielle stilling 31, desember 2005 of av resultated og kontanistremmene | regnskapshred §
overcnsstemmelies med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Morge

®  konsernregnskapet er avgitt | samsvar med lov og forskrifter o gir et retvisende bilde av konsernets
finansielle sulling 31. desember 2005 o av resultater. kontamsirgmmene og innregnede inmekier og
kostnader i regnskapsdret | overensstemmelie med regnskapslovens regler og Internasjonale standarder
for finansiell rapportering som fastsatt av EL

*  Jedelsen har oppfyit sin plikt ol 4 sorge for ordentlig og oversikilig regisrering og
dokumemasjon av regnskapsopplysninger | samsvar med lov og god bokfaringsskikk i Norge

o opplysmngens | Srsberetningen om drsrepnskapet. forwsetningen om fortsatt drift er konsistente med
drsregnskapet op er i samsvar med lov og forskrifier

= opplysningene | Arsregnskapet om forslaget tl dekning av wapet er i samsvar med lov op Forskrifter,

Cislo, 28. april 2006

ST RriTerT revisar
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Investorinformasjon

FOE-aksjen fortsatte sin sterke kursutvikling i
2005.

Aksjonaerpolitikk

Selskapets langsiktige mal er & gi aksjoneerene
en konkurransedyktig avkastning. Som bers-
notert selskap arbeides det aktivt for & fremme
likviditeten av selskapets aksje pa Oslo Bers. |
forholdet til investorene legges det vekt pa a
skape god forstaelse av selskapet og relevante
bransjespesifikke forhold. Selskapet tilstreber &
gjere aksjen attraktiv for en bred investorbase.

Informasjonspolitikk

Selskapet skal til enhver tid serge for at relevant
informasjon utgis koordinert, effektivt og samti-
dig til alle markedsaktarer. Selskapets ledelse er
i det daglige arbeidet bevisst pa markedets krav
til dpenhet, drvakenhet og informasjon utover
barsforskriftenes minimumsbestemmelser.

Selskapet informerer markedet gjennom kvar-
tals- og arsrapporter, investor- og analytikerpre-
sentasjoner som er allment tilgjengelige, og ved
a utgi operasjonell og finansiell informasjon pa
selskapets Internett-sider. Kurssensitive hendel-
ser blir meddelt markedet i form av barsmeldin-
gerihenhold til bersforskriftenes bestemmelser.
Selskapets kvartalsresultater blir offentliggjort
umiddelbart etter at de er behandlet og god-
kjent av selskapets styre, med etterfglgende
presentasjon for finansmarkedet. | tillegg del-
tar selskapet pa konferanser og gjennomfarer
jevnlig mater med analytikere og investorer
der konsernets virksomhet blir gjennomgatt
innenfor rammene av bersens anbefalinger for
analytikerkontakt.
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Aksjeinformasjon

Selskapet har vaert notert pa Oslo Bers siden
15. oktober 1997. 1 2005 ble aksjekapitalen okt
med NOK 17 361 720 til NOK 1 223 383 760,
som tilsvarer 61 169 188 aksjer. Kapitalendrin-
gen skyldes konvertering av 868 086 aksjer fra
det konvertible obligasjonslanet (FOE 02) i lapet

av aret.

Pr.31.12.05

Totalt antall utstedte aksjer 61169 188
Aksjenes palydende (NOK) 20
Aksjekapital (NOK) 1223383760

Indekser (se kommentarer nedenfor):
OSEAX Oslo Bers Aksjeindeks
OBX-indeksen

OSE10GI Energi

OSE1010GlI Energi

Selskapets aksjer omsettes pa Oslo Bers under
symbolet FOE og er med i Oslo Bers' energiin-
dekser (OSE10GI og OSE1010GlI), OBX-indeksen
(OBX) og aksjeindeksen (OSEAX). Pr. 31.12.2005
var selskapet nr. 7 (opp fra nr. 8) blant de 57 sel-

20 Storste aksjonaerer

skapene i energisektoren pa Oslo Bars malt etter
markedsverdi, og rangert som nr. 14 (opp fra nr.
24) blant alle selskapene pa Oslo Bars malt etter
markedsverdi.

Aksjoneerstruktur

De 20 storste aksjonaerene i Fred. Olsen Energy
ASA eide 79,1 % av de utestdende aksjene i sel-
skapet pr. 31.3.2006, mens det sammenlignbare
tallet for 2004 var 81,6 %. Ved utgangen av mars
2006 eide selskapet 6 334 egne aksjer.

Pr. 31. mars 2006 kontrollerte Fred. Olsen & Co.
relaterte selskaper (Bonheur ASA og Ganger Rolf
ASA)ialt36 223000 (59 %) av aksjene i Fred. Olsen
Energy ASA, hvilket er uendret siden selskapet
ble tatt opp til notering pa Oslo Baers i 1997.

Ser man bort fra selskapene som er relatert til
Fred. Olsen & Co,, har det veert betydelige end-
ringer blant de 20 starste aksjonaerene fra 2004
til 2005. Det er szerlig antallet utenlandske aksjo-
narer som har gkt i lgpet av 2005.

31.03.2006 Land Aksjer % andel
1 Bonheur ASA Norge 18111 500 29,52 %
2 Ganger Rolf ASA Norge 18111 500 29,52 %
3 Morgan Stanley And Co. Intl. Limited Storbritania 2280750 3,72%
4 Fidelity Funds-Europ. Growth/Sicav Luxembourg 1602 000 261%
5 State Street Bank & Trust Co. USA 1339462 2,18%
6 JP Morgan Chase Bank Storbritania 1114 404 1,82 %
7 Morgan Stanley & Co. Inc. Storbritania 664 830 1,08 %
8 Bank Of New York, Brussels Branch Belgia 655526 1,07 %
9 Folketrygdfondet Norge 597 450 0,97 %
10 QOdin Norden Norge 494 300 0,81 %
11 Dresdner Bank AG Tyskland 489 621 0,80 %
12 Fortis Gobal Custody Nederland 399 197 0,65 %
13 Fortis Bank Luxembourg Luxembourg 390 188 0,64 %
14 Avanse Norge (1) Norge 379800 0,62 %
15 Clearstream Banking S.A. Luxembourg 349562 0,57 %
16 Deutsche Bank AG London Storbritania 338687 0,55 %
17 Vital Forsikring ASA Norge 337200 0,55 %
18 Bnp Parisbas Sec.services Paris Frankrike 297 600 0,48 %
19 DnbNOR Norge (IV) V Norge 291 136 0,47 %
20 Bank Of New York, Brussels Branch Belgia 287 100 0,47 %

48531813 79,09 %



Aksjefordeling - 2005

Starrelsesgruppe Antall % av aksjonzerer Aksjer % av summen av aksjer
1-10000 2808 92,70 % 1838836 3,01 %
10 000 - 100 000 164 541 % 521921 8,53 %
100 000 - 1 000 000 51 1,68 % 13030483 21,30 %
1000 000 < 6 0,20 % 41080 658 67,16 %
Sum 3029 00% 61169 188 100 %

lalthadde selskapet 3 029 aksjonzerer ved utgan-
gen av 2005. Dette representerer en nedgang
pa 5,1 % sammenlignet med 2004 (3 193). 234
utenlandske investorer eide til sammen 27,56 %

Likviditet

106 239 000 FOE-aksjer ble omsatt i 77 244 trans-
aksjoner i 2005. Tallene for drets omsetning viser
en gkning pa 70 % fra foregdende ar. Aksjens

omlgpshastighet var 174 %, som er vesentlig
heyere enn gjennomsnittet for de siste 5 ar pa
94 %. Den samlede omsetningsverdien gkte
med 352 % til NOK 16,3 milliarder.

av alle aksjene. Det tilsvarende tallet ved utgan-
gen av 2004 var 113 investorer og 10,91 %. Ved

utgangen av mars hadde antallet utenlandske FOE aksjekurs og volum

aksjonzerer gkt til 247, og disse eide til sammen 300 NOK aksjer (000) 6 000
ca. 28,5 % av selskapets aksjer. 250 o 5000
200 w /4000
- ' . o W
Institusjonelle investorer som pensjonskasser, 150 A 3000
livsforsikringsselskaper og aksjefond er bredt 100 WJ/“W 2000
. . . PN "y
representert. 92,7 % av aksjoneerene eier mindre 50 pnd N o ”“"”‘””"\%\1 /”w\/“‘/\/f 1000
enn 10 000 aksjer i selskapet. 0 Wwﬂ 0
2000 2006

Aksjens utvikling

Ved utgangen av 2005 hadde selskapet en mar- Utvikling av FOE-aksjen i forhold til indeksen fra 2000

kedsverdi pa NOK 14,9 milliarder. | Igpet av aret 500 % —— Indeks FOE —— Indeks OSEBX Indeks OSE10G!
steg aksjen fra NOK 87,50 til NOK 243, hvilket 400
tilsvarer en verdigkning pa 178 %. Hovedindek- 300 . /M‘*"
sen pa Oslo Bers (OSEBX) og energiindeksen ,JW W
(OSE10Gl) steg i samme periode med henholds- 200 ly/\«f
Vis 40,5 % 0g 79,5 %. 100 W

o AR

01.2000 03.2006

Aksjeutvikling

2005 2004 2003 2002 2001 2000
Transaksjoner
Antall aksjer omsatt 106 239 000 61 949 000 68 942 000 17 857 000 29445 000 38733 000
Verdi (NOK mill) 16393 3628 1153 535 1960 2789
Antall transaksjoner 77 244 24428 12 495 5534 10338 16218
GJ. snitt antall aksjer omsatt pr. dag 419917 244 858 290 895 73184 118730 154932
GJ. snitt antall aksjer omsatt pr. transaksjon 1375 2536 5518 3227 2848 2388
GJ. snitt omsetning pr. dag (NOK) 64796 411 14339 921 4611384 2141076 7 840 344 11156 584
Antall handelsdager 253 253 237 244 248 250
Omsetningshastighet 1,74 1,03 1,14 0,30 0,49 0,64
Utvikling
Aksjekurs arsslutt 243 87,5 28,5 9,5 435 64,5
Aksjekurs hay/lav 243/84,25 87,75/29,30 29/64 48/85 88/365 88/58
Markedsverdi arsslutt (NOK mill) 14 864 5276 1719 573 2623 3889
Total avkastning 177,7 % 207,0 % 200,0 % -78,2 % -32,6 % 0,0 %
Utbytte - - - - - -
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Fred Olsen Energy ASA obligasjoner pr. 31. mars 2006

Subordinert

Lan Usikret konvertibelt
Symbol FOE 00 FOE 02
Utstedelsesdato 21.juni 2001 30. mars 2004
Utestdende lanebelap 108 500 000 362 794 000
Rente 3 maneder NIBOR + 1,5 % 4,5 %
Renteforutsetninger Flytende Fast
Forfallsdato 21.juni 2006 30. mars 2009
Rente 31.3.2006 3,99 % 4,50 %
Renteforfall Kvartalsvis Arlig
Obligasjonslan FOE 00
| februar ble Norsk Tillitsmann ASA underrettet 103 % Volum (million) 35
om at selskapet ville utave sin opsjon pa a inn- 102 ‘y—‘ 30
I@se obligasjonslanet (FOE 01) pa NOK 760 mil- 101 \ ‘ 25
lioner. Selskapet innlgste obligasjonslanet den 100 ‘ 20
26. mars 2006 til en innlgsningskurs pa 104,5 %. 99 ‘ ;1 15

98 “—‘ 10
Etter innlgsningen av FOE 01 har selskapet to 97 5
obligasjonslan: NOK 435 millioner subordinerte % 0
konvertible obligasjoner (FOE 02) utstedt i mars 09.2004 04.2006
2004 og med forfall i mars 2009 og NOK 108,5
millioner usikrede obligasjoner (FOE 00) utstedt
i 2001 og med forfall i juni 2006. FOE 02 konvertibelt 4,5%

400 % Volum (million) 21
Innehavere av de konvertible obligasjonene 350 18
(FOE 02) har rett til & konvertere dem til aksjer til 300 ’7 15
en kurs pa NOK 68 pr. aksje. Dersom obligasjo- 250 12
nene blir fullt konvertert til aksjer, vil selskapet 200 9
utstede 6 397 058 nye aksjer. Konverteringsret- 150 S ‘ 6
ten utleper 28. februar 2009. Ved utgangen av 100 L 3
mars 2006 hadde ca. NOK 72 millioner obligasjo- 50 0
ner blitt konvertert til 1 061 833 aksjer. 09.2004 04.2006

NOK 3m Nibor

2.90 Nibor rate

2.75

2.60

245

2.30

215 ‘

2.00 w\\/w_/)

1.85

09.2004 04.2006
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RISK

Norske skatteregler tilsier at ved beregning av
salgsgevinst skal de aksjonaerer som er skat-
tepliktige i Norge regulere historisk kostpris
for aksjene med RISK-belap (regulering av inn-
gangsverdi med skattlagt kapital). RISK-belgpet
tilsvarer det skattemessige resultatet etter skatt
0g utbytte. P4 denne maten unngas dobbeltbe-
skatning av den delen av salgsgevinsten som er
relatert til tilbakeholdelse av tidligere skattlagte
overskudd. Aksjonaerer som ikke er skattepliktige
i Norge, berares ikke av reglene.

RISK-belgp pr. aksje beregnet for 2005 og de syv
foregdende ér er som folger:

Ar RISK-belap pr. aksje
2005 0,00 NOK
2004 0,42 NOK
2003 1,54 NOK
2002 -1,83 NOK
2001 0,39 NOK
2000 0,84 NOK
1999 0,17 NOK
1998 0,00 NOK

Finanskalender

Ordineer generalforsamling

Ordinaer generalforsamling i 2006 avholdes 29.
mai. Innkallelse med fullmaktsformularer vil bli
postlagt til aksjonaerene senest 14 dager for
denne datoen. Alt materiale som er relevant for
generalforsamlingen, vil bli lagt ut pa selskapets
hjemmeside (www.fredolsen-energy.no).

Kvartalsresultater

Presentasjoner for finansmarkedet holdes i for-
bindelse med resultatene. Falgende datoer er
fastsatt for offentliggjarelse av kvartalsresultater
i 2006:

1. kvartal 2006: 28. april
Ordinaer generalforsamling: ~ 29. mai

2. kvartal 2006: 18.juli

3. kvartal 2006: 25. oktober
4. kvartal 2006: februar 2007

Investorkontakter

IR-kontaktene har en Igpende dialog med in-
vestorer og analytikere. Viktige hendelser for
konsernet offentliggjeres gjennom bers- og
pressemeldinger. Spersmal fra aksjonaerer kan
rettes til selskapets IR-ansvarlige:

Jan Peter Valheim

Finansdirektor

Telefon:  +4722341241

e-post: jan.petervalheim@fredolsen.no

Hjalmar Krogseth Moe

Finanssjef/IR

Telefon:  +47 22341249

e-post:  hjalmarkrogseth.moe@fredolsen.no

Selvi van Spronsen

Sekretaer

Telefon:  +4722341243
e-post: admae@fredolsen.no
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Eierstyring og selskapsledelse

Selskapet legger vekt pa betydningen av & opp-
rettholde og videreutvikle sine retningslinjer
for eierstyring og selskapsledelse og statter
prinsippene som er nedfelt i Norsk anbefaling
for eierstyring og selskapsledelse. Selskapet har
iverksatt skriftlige retningslinjer til styret som et
praktisk redskap for styrets utevelse av god ei-
erstyring og selskapsledelse.

Virksomhet

I'henhold til selskapets vedtekter er selskapets
formal & drive forretning innen shipping, inklu-
dert eierskap til og innleie av flytende plattfor-
mer og alt som er forbundet med dette, blant
annet 4 eie aksjer og andeler i selskaper med lik
eller tilknyttet virksomhet. Alle ansatte forven-
tes & oppfere seg pa en etisk og ikke-diskrimi-
nerende mate nar de utferer sine oppgaver pa
vegne av selskapet.

Egenkapital og utbytte

| den grad selskapet finner det ngdvendig, kan
det reise ny egenkapital i kapitalmarkedet. | den
forbindelse har styret fatt fullmakt fra general-
forsamlingen i 2005 til & utvide aksjekapitalen
med 30 000 000 aksjer. Fullmakten utlgper 19.
mai 2006.

Pr.31.12.2005 eide selskapet 84 336 aksjer i eget
selskap.

Selskapet har i tidligere ar holdt tilbake alle over-
skudd for a stette og utvikle virksomheten og
har derfor ikke betalt utbytte. Utbytte til aksjo-
nzerene vil bli vurdert i den utstrekning selskapet
ikke finner gkonomisk levedyktige investerings-
prosjekter og dersom konsernets gkonomiske
situasjon tillater det.

Lik behandling av aksjonzerer,

transaksjoner med naerstdende parter og

fritt omsettelige aksjer

Selskapets aksjer er notert pa Oslo Bars. Aksjene
er utstedt i én klasse. Alle aksjer i selskapet gir
like rettigheter, og alle aksjonaerer har rett til
4 delta pa generalforsamlingen. Selskapet har
ingen restriksjoner nar det gjelder eierskap eller
stemmerett. Sparsmal som bergrer selskapets
hovedeiere, Ganger Rolf ASA og Bonheur ASA,
blir behandlet av et habilt styre som bestar av
de uavhengige styremedlemmene.
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Generalforsamlinger

Ordinzer generalforsamling blir normalt holdt i
mai hvert ar. Innkalling blir sendt til aksjoneaerene
eller til deres depotbanker.

Aksjonaerer som er registrert i Verdipapirsentra-
len, kan stemme ved fremmate eller gjennom
fullmakt. Generalforsamlingen velger styre og
ekstern revisor, fastsetter revisors honorar, god-
kjienner arlig resultat og utbytte etter forslag fra
styret og fastsetter styrets godtgjerelse.

Valgkomité

I'lys av at hovedaksjonaerene i selskapet kontrol-
lerer et flertall av aksjene, har selskapet besluttet
ikke & nedsette en valgkomité.

Styret

I samsvar med norsk lov er styret ansvarlig for &
forvalte selskapets forretninger, og det skal sarge
for forsvarlig organisering av virksomheten.

Selskapets vedtekter bestemmer at styret ikke
skal ha feerre enn tre og ikke flere enn syv med-
lemmer. Etter norsk lov m& administrerende
direkter og minst halvparten av styremedlem-
mene enten veare bosatt i Norge, eller vaere
statsborger av og bosatt i et EU-/E@S-land.
Generalforsamlingen velger styrets medlem-
mer.

Styret bestar av fem medlemmer som er valgt
for to ar. Alle styremedlemmene er uavhengige
i forhold til selskapets daglige ledelse, og to av
dem er uavhengige ogsa i forhold til selskapets
hovedaksjoneerer, Ganger Rolf ASA og Bon-
heur ASA. 1 2005 hadde styret 13 mater. Styre-
medlemmene far en arlig godtgjerelse.

Styret har falgende medlemmer:

Anette S. Olsen, styreformann. Anette S. Olsen
har veert styreformann siden selskapet ble eta-
blert i 1997. Fra 1994 har hun veert eneeier av
Fred. Olsen & Co., selskapet som utfgrer admi-
nistrasjonstjenester for de bgrsnoterte selska-
pene Bonheur ASA og Ganger Rolf ASA, hvor
hun begynte i 1981. Anette S. Olsen innehar
styreformannsverv og styremedlemsverv i en
rekke selskaper, blant annet First Olsen Ltd., Fred.
Olsen Renewables Ltd., Fred. Olsen Cruise Lines
Ltd,, Timex Corporation og A/S Norges Handels
og Sjefartstidende. Hun er i tillegg medlem av
Radet i Norges Rederiforbund og Radet i Det

Norske Veritas. Hun har en BA i Business Orga-
nization og en MBA. Anette S. Olsen er norsk
statsborger og bor i Oslo.

Divin Fjeldstad, styremedlem. @ivin Fjeldstad har
vaert varamann til styret i flere ar og styremedlem
siden 2002. Han arbeider nd som uavhengig kon-
sulent og styremedlem. I fire r var han seniorrad-
giver i HSH Nordbank, Hamburg/Kiel. | perioden
fra 1993 il 1998 var han administrerende direkter
i DnB Luxembourg SA. Han har tidligere erfaring
som viseadministrerende direkter i Bergen Bank
/ Den norske Bank og var i fire dr finansdirekter
i Akergruppen. For tiden innehar han styrefor-
mann- og styremedlemsverv i en rekke selskaper,
blant andre Anders Jahres Humanitaere Stiftelse,
AL Industrier ASA og Dextra Musica AS. Han har
0gsa tidligere erfaring fra en rekke norske og
utenlandske styrer. Han har politisk erfaring som
tidligere stortingsrepresentant. Han er utdannet
ved Norges Handelshayskole. @ivin Fjeldstad er
norsk statsborger og bosatt pa Ringerike.

Marten Lunde, styremedlem. Marten Lunde har
vaert medlem av styret siden 2002 etter at han
fratradte stillingen som finansdirekter i selskapet
0g begynte som finansdirekter i Fred. Olsen &
Co. For han begynte i Fred. Olsen Energy i 2001,
var han fra 1994 til 1999 finansdirekter i Petro-
leum Geo Services ASA og etter det uavhengig
konsulent. Hans arbeidserfaring inkluderer flere
ars bank- og finansvirksomhet. Han innehar sty-
reverv i en rekke Fred. Olsen-relaterte selskaper,
som First Olsen Ltd., Fred. Olsen Cruise Lines Ltd.
og Fred. Olsen S.A. Han er utdannet ved Norges
Handelshayskole og er norsk statsborger. Marten
Lunde er bosatt i Baerum.

[var J. Saunes, styremedlem. Ivar J. Saunes har
vaert medlem av styret siden 1997. Han har vaert
selvstendig konsulent siden han i 1996 fratradte
stillingen som administrerende direkter i Norsk
Skibs Hypothekbank A/S, som han ledet i syv dr.
Han har tidligere hatt ledende stillinger i Den
norske Creditbank i Oslo, sist som viseadmi-
nistrerende direkter med ansvar for shipping,
verft, offshore og oljeleting, og har ogsa hatt
ledende stillinger i norske rederier. Han innehar
for tiden styreverv i rederier og industriselska-
per i og utenfor Norge, og han har vaert visefor-
mann i Norsk riggeierforening. Han er utdannet
ved Norges Handelshayskole og har en Master
of Arts i International Finance fra University of
Oregon. Ivar J. Saunes er norsk statsborger og
bor i Baerum.



John C. Wallace, styremedlem. John C. Wallace
har veert styremedlem siden 1997. Han er styre-
formanni Fred. Olsen Limited, London, og styre-
medlem i Ganger Rolf ASA og Bonheur ASA. Han
har en Bachelor of Commerce fra McGill Univer-
sity i 1959 og ble medlem av Institute of Charte-
red Accountants i Quebec, etter & ha kvalifisert
seg hos PricewaterhouseCoopers i Canada i
1963, hvoretter han arbeidet hos Baring Brothers
& Co. Limited i London. | 2004 besto han en re-
visoreksamen (International Uniform Certified
Public Accountant Qualification Examination)
for en CPA i USA, og han er autorisert revisor i
lllinois. John Wallace er kanadisk statsborger og
bosatt i London.

Styret har nedsatt en revisjonskomité som
bestdr av de to styremedlemmene som er
uavhengige av selskapets hovedaksjonaerer.
Revisjonskomiteens oppgave er a bista styret
med & oppfylle dets ansvar i forbindelse med
okonomisk rapportering, internkontroll, styring
av finansrisiko, revisjonsprosessen og selskapets
arbeid med & overvdke at gjeldende lover og
forskrifter overholdes. Revisjonskomiteen har
jevnlige moter med ledelsen og revisor. Deler
av motene med ekstern revisor skjer uten at sel-
skapets ledelse er til stede.

Styret har nedsatt en kompensasjonskomité
som bestar av tre styremedlemmer, herunder
de to styremedlemmene som er uavhengige av
selskapets hovedaksjonaerer. Komiteen drafter
og fremmer anbefalinger til styret om lann og
godtgjerelse til administrerende direkter og sel-
skapets insentivordninger for ledende ansatte.

Selskapet har innfert skriftlige retningslinjer for
styrets arbeid som et praktisk redskap for styret i
utevelsen av god eierstyring og selskapsledelse.

Styrets sammensetning representerer den ngd-
vendige kompetanse knyttet til konsernets
hovedvirksomhet.

Hovedledelse

Administrerende direkter blir ansatt av og arbei-
der pa grunnlag av tillit fra styret. Han er ansvar-
lig for selskapets daglige ledelse og drift. Admi-
nistrerende direkter er ikke medlem av styret.

Selskapets overste ledelse bestdr av:

Helge Haakonsen, administrerende direktor.
Helge Haakonsen har veert administrerende
direkter og konsernsjef i selskapet siden 1997.

Han begynte i Fred Olsen & Co.i 1972 og har hatt
en rekke ledende prosjekt- og administrasjons-
stillinger innen offshore- og tankvirksomhet,
inkludert offshore boreaktiviteter og flytende
produksjon. Han har en Bachelor of Science i
Engineering fra University of Newcastle fra 1969
og eksamen i bedriftsekonomi fra Handelshay-
skolen BI fra 1973. Helge Haakonsen er norsk
statsborger og bor i Oslo.

Jan Peter Valheim, finansdirektor. Jan Peter
Valheim har veert finansdirekter siden 2002.
Han har tidligere erfaring fra Scribona Norge
AS, Scribona AB, PC Lan ASA og Saga Petroleum
ASA. Jan Peter Valheim er utdannet ved Handels-
hayskolen Bl. Han er norsk statsborger og bor i
Baerum.

Joakim Kleppe, administrerende direkter i
Dolphin as. siden juni 2002. Han var tidligere
viseadministrerende direkter med ansvar for
personal, helse, miljg og sikkerhet, kvalitetsar-
beid og informasjons- og kommunikasjonstek-
nologi i Dolphin a.s. og har arbeidet med tilsva-
rende oppgaver og i tilsvarende stillinger i 16
ar i Kvaerner/Kvaerner Oil & Gas. Joakim Kleppe
er utdannet fra Universitetet i Bergen og har
studert personaladministrasjon ved Rogaland
Distriktshayskole, Stavanger. Joakim Kleppe er
norsk statsborger og bor i Stavanger.

Per Johansson, administrerende direktar i
Dolphin Drilling Ltd. Per Johansson har veert
administrerende direktgr i Dolphin Drilling Ltd.
siden 2003. Han har arbeidet i oljeindustrien si-
den 1977. Han ble ansatt i Dolphin Drilling Ltd.
i 1990 og har veert medlem av ledergruppen si-
den 1995. Per Johansson har teknisk utdannelse
og innehar alle boresertifikater. Han er norsk
statsborger og bor i Aberdeen, Skottland.

John A, Sydness, administrerende direkter i
Dolphin Drilling Pte. Ltd. siden januar 2004. John
A. Sydness begynte i Fred. Olsen Energy ASA i
mai 1999 som SVP Chief Group Controller, og
har tidligere innehatt stillinger i Alvern ASA og
Norske Fina AS. John A. Sydness er utdannet fra
Heriot Watt University i Edinburgh og har en BA
i Business Administration. Han er norsk statsbor-
ger og bor i Singapore.

Robert J Cooper, administrerende direkter i
Harland and Wolff Group Plc. Robert J. Coo-
per ble ansatt som administrerende direkter i
Harland and Wolff Group Plc. i februar 2003. Han

ble finansdirekter i Harland and Wolff Group i

1993. Han begynte i selskapet i 1983 som trainee
revisor, og etter & ha fullfert sin ICMA-grad hadde
han en rekke stillinger innen finansavdelingen.
Robert J. Cooper er britisk statsborger og bor i
Nord-Irland.

Godtgjerelse til ledende ansatte

1 1998 vedtok selskapets generalforsamling & gi
styret fullmakt til & utstede inntil tre millioner ak-
sjer til bruk i aksjeopsjonsordninger for ansatte
for & samordne interessene til ledelsen med
aksjonaerenes interesser. | henhold til betingel-
sene i ordningen kan opsjoner ferst utgves ett
ar etter utstedelsen. Deretter kan en tredjedel
av opsjonene uteves hvert av de etterfglgende
tre ar. Alle opsjoner etter ordningen har en inn-
l@sningskurs lik berskursen pa tildelingstids-
punktet.

Ved utlgpet av mars 2006 hadde to ledende an-
satte i alt 2 334 lgpende opsjoner.

Aksjeopsjonsprogrammet for ledende ansatte
ble avviklet fra og med 2004 og fra 2005 er-
stattet med en kontantbonusordning. De som
er dekket av ordningen, er ledende ansatte og
enkelte andre sentrale medarbeidere. Arlige ut-
betalinger under ordningen, maksimalt ett ars
l@nn, er betinget av at konsernet oppnar visse
forhdndsdefinerte finansielle kriterier, herunder
budsjettmal og utviklingen av selskapets aksje-
kurs. Se ogsa note 4 og 23.

Informasjon og kommunikasjon

Selskapet holder markedet orientert om sin virk-
somhet gjennom kvartals- og arsrapporter og
gjennom investor- og analytikerpresentasjoner
som ogsa er apne for media. Dessuten legges
informasjon om drift og ekonomi ut pa selska-
pets Internett-sider. Det opplyses ogsad om vik-
tige hendelser gjennom meldinger til Oslo Bars
i henhold til bersforskriftene. Slik informasjon gis
bade pa norsk og engelsk.
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Kontraktsoversikt

Navn/ Byggear/
Eierandel Type Engasjement  oppgradering Vanndyp Utstyr
Belford Dolphin Boreskip India 2000 10 000 fot 80 000 fat lagringskapasitet
(100%) 15000 psi
Blackford Dolphin Aker H-3 1974/-07 7000 fot 2*85 t dekkraner
(100%) 15 000 psi
Bideford Dolphin Aker H-3 Norway, 1975/-99 1 500 fot 1*40 t + 1*50 t dekkraner
(100%) Nordsjgen 10 000 psi
Borgland Dolphin Aker H-3 Norway, 1976/-99 1500 fot 1*40 t + 1*70 t dekkraner
(100%) Nordsjeen 15 000 psi
Bredford Dolphin Aker H-3 Storbritannia, 1976 1 500 fot 2*40 t dekkraner
(100%) Nordsjgen /-81/-97/-01 10 000 psi
Borgsten Dolphin Aker H-3 Storbritannia, 1975 1500 fot 1*50 t +1*40 t dekkraner
(100%) Nordsjgen /-85/-95/-00 10 000 psi
Borgny Dolphin Aker H-3 Mexico 1977 2300 fot 2*50 t dekkraner
(100%) /-85/-91/-92/-97/-02 10 000 psi
Byford Dolphin Aker H-3 Storbritannia, 1973 1 500 fot 2*40 t dekkraner
(100%) Nordsjgen /-85/-90/-96/-98 15000 psi
Borgholm Dolphin Aker H-3 Storbritannia, ~ 1975/-02 2*49 t dekkraner
(100%) Nordsjgen
Bulford Dolphin Aker H-3 Vest-Afrika 1977/-03 1500 fot 2*40 t dekkraner
(Eiet av FOL) 10 000 psi
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Kontraktsoversikt

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ONGC Anadarko

Mob. Reliance Industries Ltd.

Norsk Hydro

Statoil

Various 1) [REE] Drilling Production Technology as

2) 3) Tullow/Nexen

Pemex

SMC/Pemex Shell Talisman/Shell

Pemex Equator

1)Total ~ 2)ChevronTexaco ~ 3)CNR [ class renewal survey
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Markedet for offshore boring

Av lain Mitchell, markedsdirekter i Dolphin Drilling Ltd.

Ledig produksjonskapasitet minker

Innledning

2005 har veert et ar med en oppgang i marke-
det for offshore boring som overgikk de fleste
forventninger bade nar det gjelder ettersparsel
og dagrater.

Letevirksomheten har hatt et globalt oppsving,
og de fleste oljeselskapene opplever na en akutt
mangel pa offshoreenheter. P4 grunn av dette
okte ledetidene for nye prosjekter og lgpetiden
for nye kontrakter i hele 2005. Dette har i sin
tur lagt grunnlaget for en forventning om at
fremtidig heyt aktivitetsniva som man ikke har
opplevd pa sveert lang tid.

Som statte for dette ligger en ytterligere gkning
i verdens energiforbruk i 2005 og prognoser for
fortsatt forbruksgkning fra de fleste ledende in-
stitusjoner som rapporterer energisituasjonen.

Makrogkonomisk bakgrunn

Den markerte gkningen i rdoljepriser pavirket
forbruket i fior bare i ubetydelig grad, og de
fleste institusjonene for energirapportering
varsler om fortsatt vekst i de kommende ar. Med
andre ord, selv om enkelte prognoser for olje-
forbruk er ubetydelig redusert i de siste mane-
dene som folge av vedvarende haye priser, er
det generelt antatt at veksten opprettholdes selv
med dagens rdoljepriser.

Hovedarsaken er fortsatt sterk gkonomisk vekst
globalt, og markedene i Sgrast-Asia generelt og
Kina og India spesielt anses som de viktigste
drivkreftene. Denne veksten underbygges i stor

grad av veksten i bruk av energi basert pa fossilt
brensel og av at tilfanget av alternative energi-
kilder pa navaerende tidspunkt ikke forventes a
fa noen innvirkning av betydning.

Vedvarende haye raoljepriser ferer til at oljesel-
skapene generelt sitter pa store kontantbehold-
ninger. Samtidig har de tillit til at produktprisene
vil holde seg haye en tid fremover. Som felge
av dette er investeringsbudsjettene trappet opp
bade for feltutvikling og for nye leteoperasjoner.
For mange operatgrer drives kravet til mer boring
av et behov for & opprettholde eksisterende
produksjonsnivaer samt & finne nye reserver
som kan skape vekstpotensial i fremtiden. For
boremarkedet offshore har dette medfert mer
virksomhet globalt og en oppgang som gjerne
kan karakteriseres som dramatisk.

Naermere om riggmarkedet

Boreaktiviteten har gkt gjennom hele 2005. Glo-
balt er ettersperselen etter offshorerigger ca.
587 i dag. | markedet for flytende boreenheter
har ettersparselen gkt fra ca. 145 for ett ar siden
til litt under 180 i dag. Dessuten var ettersper-
selgkningen i fior sa hgy at man har oppnadd
naermere 100 % utnyttelse av aktivt markeds-
forte enheter.

Dypvannsenheter

Som fglge av det store antall slutninger i 2005
er boreenhetene for ultradypt vann allerede
bundet opp frem til 2008, og i mange tilfeller
enda lenger. Det later til at operatgrene raskt
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aksepterte behovet for kontrakter med lengre

lppetid, og engasjementer pa to til tre ar har
lenge vaert normen. For de mest avanserte en-
hetene har ratene gkt til over USD 400 000, og
vi har sett dagrater pa over USD 500 000. Det
virker nd imidlertid som om det har dannet seg
et slags evre niva rundt USD 450 000 for tidsba-
serte kontrakter. Dette skyldes utvilsomt ferst og
fremst nybyggene som kommer inn i markedet
fra 2008/2009.

Nokkelomradene for vekst har veert i Vest-Afrika
og Den amerikanske Gulfen. Andre omrader har
0gsa bidratt, herunder India, Latin-Amerika og til
en viss grad Sergst-Asia.

Etter hvert som markedet pa ultradypt vann ble
strammere, har det skjedd en tilsvarende ok-
ning i ettersperselen etter enheter for boring
pa mellomdypt vann. Dette markedssegmentet
dekker normalt vanndybder pa 3 000 til 6 000 fot
og omfatter i mange tilfeller oppgraderte halvt
nedsenkbare rigger og boreskip med varierende
kapasitet. Etter hvert som flaten for ultradypt
vann stadig er blitt mer bundet opp, har operate-
rene ikke hatt annet valg enn & kontrahere noen
av disse litt mindre avanserte enhetene for a
kunne overholde prosjektenes tidsrammer. Dette
innebaerer at noen av de siste kontraktene som
er inngatt for enheter for mellomdypt vann, har
vaert i omradet fra USD 350 000 til USD 400 000
og iflere tilfeller pa hayere nivaer enn for noen av
de tidlige kontraktene for ultradype enheter.

N& er selv enhetene innen dette segmentet
nesten fullt beskjeftiget, og det er fa kandidater

Rigg dagrater

egnet for reaktivering eller oppgradering som
kan bidra til 4 fylle restettersparselen i de neste
par drene.

Et viktig trekk ved dypvannsmarkedet i 2005 har
veert det hgye antall nybyggingskontrakter som
erinngatt. | dag er det bestilt ca. 24 nybyggings-
enheter, der kun syv eller atte har bekreftede
kontrakter. Dette representerer den hgyeste
nybyggingsaktiviteten pa mer enn tyve ar og
vil innebzere en betydelig gkning i tilgjengelig
kapasitet fra 2008.

Flytende borerigger for mellomdypt vann
Markedet for flytende borerigger for mellom-
dypt vann har i stor grad fulgt tendensen i dyp-
vannsmarkedet. Ettersparselen har fortsatt a
oke, ledet av Nordsjeen, Sarast-Asia, Vest-Afrika
og til en viss grad Den amerikanske Gulfen. Ut-
over aret var det isaer en betydelig overgang til
kontrakter med lengre lopetid, og dette har fort
til at operatgrene har vist gkende uro over rigg-
tilgjengelighet. Ratene for semirigger for stan-
dard vanndybder okte fra ca. USD 130 000 pr.
dag tidlig i aret til i overkant av USD 200 000 mot
slutten av 2005. Disse ratene ble oppnadd ge-
nerelt internasjonalt, mens mer spesielle avtaler
ble inngatt i Storbritannia og Norge pa over USD
300 000 pr. dag.

Til en viss grad har de gkte ratene fatt drahjelp
fra den tidlige konsolideringen av selskaper
innen boreindustrien. Vi har ogsa sett at mange
av de storre etablerte entreprengrene har inntatt
en disiplinert tilnaerming til markedsoppgangen

og har drevet frem hayere rater der dette var
mulig, fremfor & forsere en reaktivering av alle
ledige boreenheter sa raskt som mulig.

For en riggoperater er denne utviklingen selvfal-
gelig svaert lovende, og det er flere enn én ana-
lytiker som har beskrevet bildet som de beste
langsiktige utsikter for offshore borevirksomhet
noen gang. Pa bakgrunn av de mange kontrak-
tene med lang lgpetid er det rimelig d anta at
man kan se to til tre ar fremover med en viss tillit
til at utviklingen vil vedvare, iseer for boreentre-
prengrer som har en gunstig kontraktsdekning.
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400

300

200

100

0

—— 5G Internasjonalt

3GNorge —— Standard semi UK

Kilde: Pareto

01.2003

03.2006

Fred. Olsen Energy ASA - Arsrapport 2005

71



72

Rapport fra administrasjonen 2005

Konsernet yter tjenester og har sin virksomhet
innen to forretningsomrader, 1) offshore boring
0g 2) ingenigr- og fabrikasjonstjenester. Innen
borevirksomheten eier eller drifter konsernet
ett dypvannsboreskip og ni halvt nedsenkbare
rigger, herunder en boligplattform. Gjennom
sitt datterselskap Harland and Wolff plc. (H&W)
i Belfast, er konsernet engasjert i skipsreparasjo-
ner, skipsbygging, stalkonstruksjoner og ingeni-
ortjenester.

OFFSHORE BORING

Dolphin Drilling Ltd. med base i Aberdeen i Skott-
land, Dolphin AS i Stavanger og Dolphin Drilling
Pte. Ltd. i Singapore utgjer selskapets boredivi-
sjon (betegnes samlet som Dolphin). Dolphin er
anerkjent som en internasjonal boreoperater i
mellomklassen og har hatt en ledende posisjon
innen offshore borevirksomhet i mer enn 35 ar.
Fldten bestar av atte halvt nedsenkbare borerig-
ger, én halvt nedsenkbar boligplattform og ett
dypvannsboreskip. Den halvt nedsenkbare bore-
riggen Blackford Dolphin vil bli oppgradert til en
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dypvannsrigg som kan bore pa inntil 7 000 fots
vanndyp nar oppgraderingen er ferdig i midten
av 2007. En av boreriggene, Bulford Dolphin, eies
av First Olsen Ltd. og er en del av en riggpool
sammen med fire lignende borerigger som eies
av selskapet. To enheter, Bideford Dolphin og
Borgland Dolphin, har mottatt SUT (samsvars-
uttalelse fra Petroleumstilsynet for operasjoner
i Norge) som kvalifiserer dem for operasjoner i
Norge. Bredford Dolphin vil motta en samsvars-
uttalelse i august/september for oppstart av
en langsiktig borekontrakt i norsk farvann. For
tiden opererer selskapets enheter i norsk og bri-
tisk sektor av Nordsjeen, i Mexicogolfen, utenfor
kysten av India og utenfor Nigeria.

Bideford Dolphin

Den halvt nedsenkbare boreriggen Bideford
Dolphin ble bygget i 1975 og ble ombyad til en
flerdegenerasjonsrigg i 1999. Bideford Dolphin
er spesielt designet for brannkomplettering i
Nordsjgen. Den har kapasitet til & bore ned til
20000 fot med en vanndybde pa inntil 1 500 fot.
Den er utstyrt med en Ram Rig, et dttepunkts
forteyningssystem som suppleres av to thrus-

N
-

i

tere, og en utblasningsventil som téler et trykk
pa opptil 10 000 pund pr. kvadrattomme. Riggen
har arbeidet i Norge for Norsk Hydro Produksjon
siden 1999. Den siste kontrakten med Norsk
Hydro ble inngatt i oktober 2004 i direkte fort-
settelse av den tidligere kontrakten. Den nye
kontrakten er antatt & vare til medio 2007.
Bideford Dolphin har arbeidet for Norsk Hydro
i hele 2005 og har hovedsaklig utfert bore- og
kompletteringsarbeider pa Oseberg J-strukturen
(Tampenomradet).

Borgland Dolphin

Den halvt nedsenkbare boreriggen Borgland
Dolphin ble bygget i 1977 og ombygd til en
flerdegenerasjonsrigg i 1998/99. Borgland Dol-
phin kan bore ned til 25 000 fot og arbeide pa
en vanndybde pa 1 500 fot. Den har en Ram Rig,
et dttepunkts fortayningssystem med ankere
som holdes av K4-kjetting, og en utblasnings-
ventil som taler et trykk pa inntil 15 000 pund
pr. kvadrattomme. Borgland Dolphin er spesielt
designet for brennkomplettering i Nordsjgen og
har veert brukt i Norge av Statoil. Den siste kon-
trakten ble undertegnet i 2005 og innebzerer at




Borgland Dolphin vil arbeide for Statoil frem til
utgangen av desember 2009. Borgland Dolphin
har arbeidet for Statoil i hele 2005, mesteparten
av dret pa Gullfaksfeltet.

Belford Dolphin

Belford Dolphin ble bygget i 2000 som et fem-
tegenerasjons DP3 ultra dypvannsboreskip som
kan arbeide pa vanndybder ned til 10 000 fot.
Skipet kan bore ned til 30 000 fots dyp og har
en utblasningsventil som taler et trykk pa inntil
15 000 pund pr. kvadrattomme. Skipet har
lagringskapasitet til 80 000 fat olje. Selskapet
kjopte Belford Dolphin i 2001. 1 2003 fikk Belford
Dolphin en trearskontrakt for ONGC i India.

Kontrakten med ONGC er en integrert kontrakt
som innebaerer at Dolphin er ansvarlig for alle
operasjoner, som helikoptertjenester, forsynings-
skip, boreslam, logging, testing av brenner, flern-
styrte inspeksjonsfartayer (ROV), sementering
og brgnndesign samt levering av brannhoder.
ONGC forsyner skipet med foringsrer og bore-
kroner. Belford Dolphin begynte boreprogram-
met for ONGC i november 2003 pa vestkysten
av India, og har hittil boret en rekke brgnner pa
vanndyp mellom 1 200 og 2 860 meter. Farste
del av boreprogrammet pa vestkysten ble full-
fort sent i desember 2004. Skipet ble deretter
flyttet til @stkysten av India, hvor det har fortsatt
virksomheten. | september 2005 inngikk selska-
pet en tredrs borekontrakt med Anadarko som
trer i kraft tidlig i 2007, hovedsaklig for boring i
amerikansk farvann.

Borgny Dolphin

Den halvt nedsenkbare riggen Borgny Dolphin
ble bygget i 1977 og senere modifisert for under-
vanns brgnnkomplettering. Riggen ble sist opp-
gradert i 2003. Borgny Dolphin kan bore ned til
25 000 fots dyp pa vanndybder ned til 2 300 fot.
Riggen har et 12-punkts fortayningssystem og et
system som aktivt kompenserer for balgebeve-
gelser. Dette gjgr den velegnet for undervanns
feltutbyggingsoppgaver. Utblasningsventilen
kan tale trykk pa opptil 10 000 pund pr. kvadrat-
tomme. Borgny Dolphin fikk i 2003 en firearskon-
trakt med Pemex for boring utenfor kysten av
Mexico frem til januar 2008.

Bulford Dolphin

Den halvt nedsenkbare riggen Bulford Dolphin
ble bygget i 1977 og ble sist oppgradert i 2003.
Riggen kan arbeide pa vanndybder ned mot

1 500 fot med en maksimal boredybde pa
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25 000 fot. Den er utstyrt med et dttepunkts
ankringssystem. Utblasningsventilen téler trykk

pé opptil 10 000 pund pr. kvadrattomme. Rig-
gen eies av First Olsen Ltd. og driftes av Dolphin
i en riggpool sammen med fire andre lignende
enheter som eies av selskapet. Bulford Dolphin
fikk i 2003 en borekontrakt i Mexico for Pemex
med en varighet pa to ar. Riggen fikk deretter
et oppdrag for Equator i Nigeria for en antatt
periode pa ni maneder. Kontrakten ble senere
forlenget med ett ar og er i dag antatt & utlepe
hgsten 2007.

Borgholm Dolphin

Den halvt nedsenkbare boligplattformen Borg-
holm Dolphin ble bygget i 1975 og kjgpt av
selskapet i 2001. Farteyet har et 12-punkts an-
kringssystem og en innkvarteringskapasitet
pa 600 senger. Etter oppgradering og klassing
i Norge i 2002 ble Borgholm Dolphin flyttet til
Mexicogolfen i november samme &r. Her ble
den brukt som boligplattform i forbindelse
med en kontrakt med det statlige oljeselskapet
Pemex Exploration and Production. Kontrak-
ten var opprinnelig pa seks maneder, men ble
senere fornyet for ett &r, frem til sommeren 2004.
Boligplattformen ble deretter flyttet fra Mexico
til Nordsjeen. Borgholm Dolphin har arbeidet for
Shell UK. Ltd. fra juli 2005. Selskapet har inngatt
kontrakter med Talisman Energy (UK) og Shell
UK. Ltd. for 260 dager med oppstart i februar
2006.

Bredford Dolphin

Den halvt nedsenkbare boreriggen Bredford
Dolphin ble bygget i 1976 og er senere oppgra-
dert, sisti 2001. Riggen ble anskaffet av selskapet
i 2000. Den kan arbeide pa vanndyp ned til 1 500
fot og bore ned til 25 000 fot. Den er utstyrt med
et attepunkts ankringssystem. Utblasningsven-
tilen har en kapasitet pa inntil 10 000 pund pr.
kvadrattomme. | desember 2004 pabegynte rig-
gen et boreprogram utenfor Spania for Escal og
British Gas. Etter flytting til britisk sektor av Nord-
sjgen fikk riggen i april 2005 et tre maneders
oppdrag for Total, etterfulgt av en kontrakt med
Peak Well Management Ltd. for et boreprogram
som ventes a bli avsluttet i juni/juli. Bredford
Dolphin fikk i januar 2006 en tredrskontrakt med
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Drilling Production Technology a.s. pa vegne av
et konsortium pa syv oljeselskaper. Virksomheten
vil foregéd pa norsk kontinentalsokkel, og riggen
vil hovedsaklig bli brukt til letevirksomhet. Bred-
ford Dolphin vil gjennomga obligatorisk femars
klassefornyelse og nedvendige endringer for & fa
en SUT for virksomhet i Norge for tredrskontrak-
ten starter i flerde kvartal 2006.

Byford Dolphin

Den halvt nedsenkbare boreriggen Byford
Dolphin ble bygget i 1973 og er senere opp-
gradert en rekke ganger, senest i 1996. Byford
Dolphin kan arbeide pa vanndybder ned til
1 500 fot, kan bore ned til 25 000 fot og har et 12-
punkts ankringssystem. Utblasningsventilen har
en kapasitet pa 15 000 pund pr. kvadrattomme.
Byford Dolphin fullferte sin femarige klassefor-
nyelse i februar 2005. | oktober 2004 inngikk
Dolphin en avtale som hadde en anslatt varig-
het pa 14 maneder, med CNR pa britisk sokkel.
Boreprogrammet ble pabegynt i februar 2005.
Kontrakten er senere forlenget og er i dag antatt
a vare til tidlig 2008.

Borgsten Dolphin

Den halvt nedsenkbare boreriggen Borgsten
Dolphin ble bygget i 1975 og ble sist oppgra-
dert i 1995. Riggen kan arbeide pa vanndybder
ned mot 1 500 fot og bore ned til 25 000 fot. Den
har et 12-punkt forankringssystem og en utblds-
ningsventil som taler et trykk pa opptil 10 000

pund pr. kvadrattomme, og et undervannshand-
teringssystem. Borgsten Dolphin gjennomfarte
sin femarige klassefornyelse i april 2005. Riggen
har hatt et oppdrag for ChevronTexaco North
Sea Ltd. i seks méaneder fra juli 2005, etterfulgt
av et tremaneders oppdrag for CNR. Deretter
pabegynte riggen en 720 dagers kontrakt med
Tullow Qil plc. og Nexen Petroleum UK Ltd. som
ventes 4 bli avsluttet i mars 2008.

Blackford Dolphin

Selskapet kjgpte i juni 2005 en Aker H-3 halvt
nedsenkbar borerigg fra Diamond Offshore Dril-
ling Inc. for USD 14 millioner. Riggen, som ble
bygget i 1974, vil bli oppgradert il en dypvanns-
rigg. Oppgraderingen vil bli utfert pa kontrakt
med Keppel FELS, hovedsaklig ved deres verft
Verolme i Rotterdam, Nederland. Levering av
riggen fra Keppel FELS ventes & skje i midten
av 2007. Den oppgraderte riggen vil bli en topp
moderne borerigg, som vil kunne arbeide pa
vanndybder p& 7 000 fot med en haykapasitets
borepakke og et moderne dekkdesign. | mars
2006 fikk selskapet en tredres borekontrakt
for riggen med Reliance Industries Ltd., med
oppstart etter at dypvannsoppgraderingen er
ferdig.

Segmentet boring offshore bidro i 2005 med
NOK 2 756 millioner i inntekter til konsernet. For
sammenligningsformal er resultatene fra avhen-
det virksomhet eliminert for 2003 og 2004.

Inntekter EBITDA
3000 NOK million 900 NOK million
2750 800
2500 700
2250 600
2000 500
1750 400
1500 300
1250 200
1000 100

2003 2004 2005 2003 2004 2005
(NOK million) 2003 2004 2005
Inntekter 1520 2130 2756
Driftskostnader (1109) (1 554) (1876)
Driftsresultat fer avskrivninger (EBITDA) 411 576 880
Ekstraordinaere poster og nedskrivninger (55) - -
Avskrivninger og nedskrivninger (705) (704) 614)
Driftsresultat (tap) (EBIT) (349) (129) 232
Investeringer 96 355 516



INGENIZR- OG FABRIKASJONSTJENESTER

Harland and Wolff (H&W) ble etablert som skips-
verfti 1852 og ble et datterselskap i konsernet i
1997. | lgpet av de senere ar har H&W refokusert
sine tjenester, slik at selskapet n& konsentrerer
seg om en enhetlig teknisk ledelse som tilbyr en
rekke tjenester til offshore og maritime virksom-
heter. Det fokuseres spesielt pa:

Skipsbygging, skipsreparasjoner og
-ombygginger

Stalkonstruksjoner

Ingenigrdesign

Hovedaktiviteten til H&W er design, konstruksjon
og konvertering av flytende produksjons- og
borefarteyer for offshore olje- og gassindustri,
skipsbygging, sterre byggeoppdrag og skipsre-
parasjoner.

| 2005 fortsatte H&W arbeidet med 4 tilpasse or-
ganisasjonen og anleggene slik at de var bedre i
stand til & mate markedet. | forste halvdel av dret
ble grunnbemanningen redusert ytterligere, ned
til 95 ansatte, samtidig som ngkkelkompetansen
ble beholdt. Selskapet leier inn midlertidig ar-
beidskraft for a takle arbeidstopper.

Skipsbygging, skipsreparasjoner og offshore

I lepet av aret var 44 skip innom verftet for alt fra
korte hasteoppdrag (bade pa verftet og andre
steder), via normalt vedlikehold i dokk til mer
langvarige stgrre ombygginger.

De sterke bandene til Stena fortsatte, med dokk-
setting av to HSS-fartgy og en standard ferge.
For forste gang inngikk H&W en kontrakt med
Irish Ferries om & dokksette fire av rederiets
kanalferger. To store kullskip ble ogsa dokksatt
for Meridian sammen med et gkt antall andre
farteyer fra forskjellige rederier som driver sin
virksomhet fra Belfast.

| forste halvar fullferte H&W klasse- og oppgra-
deringsarbeider pa de tre halvt nedsenkbare
boreriggene Borgholm Dolphin, Byford Dolphin
og Borgsten Dolphin.

Fra mars og til utgangen av aret var hoveddok-
ken for bygging og de tilknyttede virksomhets-
anleggene fullt besatt. De ble i denne perioden
brukt som logistikk- og monteringsbase for MPIs
(Marine Project International) vindkraftanlegg
Barrow Windfarm.

Starre stalkonstruksjoner

Fire broer med i alt ca. 1 000 tonn stal ble i lapet
av aret oppfert pa sa forskjellige steder som Cork
i Irland, West Taunton i Servest-England, Mon-
trose i Skottland og Omagh i Nord-Irland.

Andre stalkonstruksjoner ble ogsa bygget i til-
knytning til MPI-kontrakten. Utover dette pa-
begynte selskapet et oppdrag med & lage en
modell av en belgekraftgenerator, "Waveboy”
Selskapet pabegynte dessuten arbeidet med &

produsere store stalrammeverk til bruk ved en
stgrre utbygging av et kjgpesenter pa Victoria
Square i Belfast.

Design

I tillegg til & levere Igpende tjenester til marine-
og ingenigrprosjekter som konsernet allerede
hadde patatt seg, fortsatte H&W's designgruppe
arbeidet med & skaffe oppdrag fra eksisterende
og nye kunder.

Det pagdende oppdraget for Lloyds nar det
gjelder Marspec, Tonnage og Ship Emergency
Response Service (SERS), ble supplert med flere
storre designoppdrag. Arbeidet pa CVF-pro-
sjektet for Thales i Bristol fortsatte ogsa. H&W
gjenopptok dessuten sitt forretningsforhold til
Nassco ved & bidra med tjenester i San Diego
med personell stasjonert pa stedet.

Selskapet sikret seg et sterre ingenigroppdrag
i forbindelse med en oljeriggkonvertering
for Grenland Framnes i Norge. | tillegg leverte
selskapet ingenigrtjenester til sgsterselskaper
innen Fred. Olsen Energy-konsernet.

Finansielle tall for ingenier- og
fabrikasjonstjenester

Inntektene fra ingenier- og fabrikasjonstjenester
var i 2005 NOK 127 millioner. For at tallene bedre
skal kunne sammenlignes, er resultatene fra av-
hendet virksomhet eliminert for 2004 og 2003.

Inntekter EBITDA
200 NOK million 50 NOK million

175 40

150 30

125 20

100 10

75 0

50 (10) |

25 (20)

0 (30)
2003 2004 2005 2003 2004 2005

(NOK million) 2003 2004 2005
Inntekter 177 213 127
Driftskostnader (198) (225) 87)
Driftsresultat fer avskrivninger (EBITDA) 21 (12) 40
Ekstraordinzere poster og nedskrivninger - 21 -
Avskrivninger og nedskrivninger (4) (4) (4)
Driftsresultat (tap) (EBIT) (25) 5 36
Investeringer 14 3 3
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Helse, miljg, sikkerhet og kvalitetsarbeid

"Dolphin’, konsernets boredivisjon, bestar av
Dolphin Drilling Ltd., som har hovedkontor i
Aberdeen, Skottland, Dolphin AS i Stavanger
og Dolphin Drilling Pte. Ltd i Singapore. Helse,
miljg, sikkerhet og kvalitetsarbeid (HMS&K) er en
integrert del av Dolphins verdensomspennende
virksomhet innen offshore borevirksomhet og
boligtjenester.

Dolphins HMS&K-systemer bygger pa falgende
standarder:
International Safety Mangagement (ISM)
inkludert MODU (Mobile Offshore Drilling
Unit) — for trygg operasjon av fartgyer.
International Ship and Port Security Code
(ISPS) — for & forhindre forurensning.
Health and Safety Executive Publication
HSG 65, the Safety Case Regulations og
ISO 9001:2000 - for helse og sikkerhet.

For 4 etterleve disse standardene utarbeides det
arlig en HMS&K-plan med klare méltall og krav til
kontinuerlig forbedring og utvikling.

Mal
Selskapets mal for hvert arbeidsskift, hver dag
og hver uke er:
Skadefri daglig drift.
Ingen episoder som kan medfare
personskade.
Ingen utslipp til sj@ eller grunnvann.
Bruk og vedlikehold av utstyr pa en sikker
og effektiv mate.

Helse, miljg, sikkerhet og kvalitetsarbeid (HMS&K),
som omfatter samfunnsmessige hensyn og ge-
nerelle hensyn til naturen, er en integrert del av
selskapets virksomhet. Formalet med HMS&K-
planen er a etablere og opprettholde en kultur
der det ikke forekommer episoder eller ulykker,
skade pa miljeet, tekniske sammenbrudd eller
tapt arbeidstid.

1 2004 gikk Dolphin gjennom sitt styringssystem
for HMS&K og supplerte det med alle ngdven-
dige endringer for & overholde bestemmelsene i
alle land. Selskapet mottok sertifikatet BS-EN-ISO
9001-2000 Management System for utrustning,
handtering og forsyning av dypvannsboreskip
og mobile bore- og boligplattformer. | januar
2006 gjennomfarte sertifiseringsmyndighetene
en planlagt periodisk revisjon av 1SO 9001-2000.
Ingen sterre mangler ble avdekket. | 2005 skiftet
alle Dolphins rigger i drift til singaporsk flagg. |
denne forbindelse ble alle enheter revidert og
funnet & operere i samsvar med ISPS-koden (In-
ternational Ship Security) og ISM-koden.
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For 2005 var Dolphins malsettinger spesielt
rettet mot:
Sikre, problemfrie operasjoner.
Dette skal oppnas ved at vi bruker vare
grunnleggende HMS&K-prosesser:
1. Identifikasjon av farer og risikovurdering.
2. Aktiv overvakning og revisjon, inkludert
ledelsesinspeksjonsrapporter, faste rutiner
og anleggsbesgk.
3. Lefteoperasjoner.
4. Kontroll av manglende overholdelse
og oppfelging.
5. Vedlikehold av sikkerhetskritisk utstyr.
Ledelse — Ansvar og resultat
Programmer og prosedyrer.
Forstaelse, kommunikasjon og
gjennomfering.

Ytre miljo

For & styrke fokuset pa vern av det ytre miljoet
har Dolphin besluttet & utvikle et miljgstyrings-
system (Environmental Management System) i
samsvar med EN-ISO 14001. Planen er & oppna
et EN-ISO 14001-sertifikat i 2006. Hensikten med
systemet er a sikre at alle aktiviteter, prosesser og
tjenester i Dolphin som kan pavirke miljeet, skal
veere kontrollert og overvaket.

Dolphins strategi er & redusere forbruk, samt
gjenbruke og resirkulere sa langt det er prak-
tisk mulig. Prosedyrene for avfallshandtering gir
retningslinjer for avhending av fast og flytende
avfall fra Dolphins operasjoner til havs. | tillegg vil
etterlevelse sikre at man holder haye standarder
i avfallshandteringen for a:

Minimalisere skader pa miljget.

Sikre effektiv bruk av ressurser.

Redusere helse- og sikkerhetsrisikoene.

Redusere kostnadene.

Kompetanse

12004 gjennomfarte Dolphin egne prosesser for
opplaering og veiledning for & sikre at alle an-
satte, uavhengig av stilling, er i stand til & utfere
oppgavene sine pa en kompetent mate, og er
kjient med det ansvar Dolphin har for helse, miljo
og sikkerhet.

Med hver stilling i Dolphin felger en kompe-
tansestandard for den som besitter stillingen. |
tillegg er det definert oppleeringsrutiner for stil-
linger med spesielle operasjonelle krav.

HMS-resultater
Personskader
12005 hadde Dolphin en positiv utvikling nar det

gjaldt personskader. Skadefrekvensen i 2005 var
1,8 sammenlignet med 8,5 i 2004 (malt etter an-
tall hendelser pr. million arbeidstimer).

Alvorlige hendelser

Dolphin hadde ogsa en positiv utvikling i 2005
nar det gjaldt alvorlige hendelser. Ved arets slutt
var samlet frekvensen for slike hendelser 5,8 for
riggene sammenlignet med 7,25 i 2004.

Skade pa det ytre miljo

Dolphin hadde et godt resultat nar det gjaldt ut-
slipp i 2005. Bare fem mindre utslipp til det ytre
miljoet ble registrert, alle under myndighetenes
minimumskrav pa 1 m3.

HMS-kultur
Malingene av Dolphins interne HMS-kultur viser
en positiv utvikling.

| 2005 deltok Dolphin AS i Petroleumstilsynets
prosjekt for HMS-kultur. Resultatene fra dette
prosjektet vil bli tilgjengelig i 2. kvartal 2006.
For & opprettholde den positive utviklingen har
Dolphin AS viderefgrt Statoils program for sik-
ker adferd for alle medarbeidere. Reduksjon av
kjiemikalier og iverksettelse av ytterligere stoyre-
duksjonstiltak har ogsa vaert ngkkelprosjekter i
2005.

De ansatte i Dolphin Drilling Ltd.,, bade de som
arbeider pa land, og de som arbeider til havs,
har i 2005 og hittil i 2006 deltatt i et IADC STEP
Change-program om personlig sikkerhetsansvar.
Dolphin Drilling Ltd. har utviklet og arrangert
seminarer om personlig sikkerhetsansvar for
personell pa alle nivaer i arbeidsstyrken og for
tredjeparter, blant andre representanter for HSE
og kundeselskaper.

Personlig sikkerhetsansvar fokuserer pa at hver
enkelt skal kunne arbeide trygt, og at sikker-
heten til andre involverte parter ivaretas. Det
legges vekt pad nedvendigheten av & gripe inn
nar man ser uforsvarlig opptreden eller uforsvar-
lige forhold. De ni ngkkelfaktorene er:

Klare forventninger

Effektiv kommunikasjon

Personlig ledelse

Bevissthet om risiko

Planlegging

Rett og plikt til & gripe inn

Ansvar

Egenevaluering

Utvikle, stimulere til og stette forsvarlig

adferd
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