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Nakkeltall for Bonheur konsern

IFRS NGAAP
(NOK millioner) 2007 2006 2005 2004 2003
Resultatregnskap
Driftsinntekter 77659 15883 13 14 3505
Driftsresultat 29271 311,7 -35,4 -16,6 -53,1
Resultatandel tilknyttede foretak 4,2 681,1 741,5 849,7 211,3
Netto finansposter 195,3 -58,5 19,6 61,7 0,3
Resultat fer skatt 3126,6 934,3 725,7 894,8 158,4
Skatteinntekt / -kostnad (-) -442,0 40,1 -2,5 -141 -24,0
Resultat fra viderefgrt virksomhet etter skatt 2684,6 974,5 723,2 880,6 134,4
Resultat fra avviklet virksomhet 0,0 0,0 143,5 -48,8 -171
Arets resultat 2684,6 974,5 866,7 831,8 17,3
Minoritetsinteresser 1180,6 135,6 0,0 0,0 -0,2
Arets resuifat (majoritete'n's andel) N N 1 '504,0 ' '838,9 N 866,7 N 831,8 N 117,5
Balanse
Anleggsmidler - - - 13651,0 13182,7 4617,0 36854 50686
Omlgpsmidler 7 650,5 5350,3 233,3 68,0 320,8
Egenkapital ekskl, minoritetsinteresser 5536,5 5174,6 4 440,0 3217,2 3781,0
Minoritetsinteresser 47159 37984 0,0 0,0 -0,0
Langsiktige forpliktelser 7591,6 7 583,3 328,3 458,5 1294,1
Kortsiktige forpliktelser 3457,2 1976,6 82,0 77,7 314,3
Totalkapital h h h 213014 18533,0 48503 37534 53804
Likviditet
Kontanter og kontantekvivalenter per 31.12 1) 5263,6 3581,3 168,2 36,3 180,5
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter 1) 2165,1 3446,0 126,0 -13,6 15,0
Netto kontantstrgm fra driftsaktiviteter 1) 1516,6 561,5 52 105,5 31,8
Likviditetsgrad 2) 221 % 271 % 285 % 88 % 102 %
Kapital
Egenkapitalprosent 3) 48 % 48 % 92 % 86 % 70 %
Aksjekapital 51,0 51,0 51,0 51,0 51,2
Antall aksjer utestaende 4) 40789308 40789308 10197327 10197327 10242327
Nokkeltall per aksje
(Belgp i NOK)
Beorskurs per 31.12 4) 245,00 268,00 161,75 68,00 45,00
Utbytte per aksje 4) 17,80 7,00 3,75 2,50 1,25
RISK per aksje (01.01) 4) - -1,25 -3,10 -1,53 -1,20
1) Ihenhold til kontantstremoppstilling.
2) Omlgpsmidler i prosent av kortsiktige forpliktelser.
3) Egenkapital i prosent av totalkapital.
4) Aksjesplitt i selskapet foretatt i 2. kvartal 2006 slik at en aksje ga 4 nye aksjer. Tall for tidligere ar er omarbeidet og gjort sammenlign-

bare med 2006.
Pa grunn av endret struktur i konsernet fra 4. kvartal 2006, er ikke tallene direkte sammenlignbare.
Minoritetsinteressene i Bonheur-konsernet fremgar av resultatregnskap og balanse. Minoritetene bestar av en andel pa 46,58% i Fred.
Olsen Energy ASA, 46,87% i Ganger Rolf ASA, 38,46% i Fred. Olsen Production ASA og 58,9% i Protura AS.
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Bonheur konsolidert *)

Totale driftsinntekter EBITDA
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*) Segmentinformasjonen er proforma som vist i note 34.



Haydepunkter i 2007

Energitjenester

Offshore boring

B Fortsatt sterkt marked innen offshore boring

B Flere nye borekontrakter, anslatt kontraktverdi USD 1 134 millioner

B Bulford Dolphin solgt for USD 211 millioner, salgsgevinst NOK 1 041 millioner

Flytende produksjon

B Privat plassering, IPO og pafglgende bersnotering av Fred. Olsen Production ASA i forste

halvdel av 2007 tilfarte NOK 1 238 millioner

Fornybar energi

B Bygging av vindkraftverket Crystal Rig Il (117 MW) i Skottland pabegynt

B Inngatt 7-arsavtale med EdF Energy plc for kjep av strem fra Crystal Rig Il

Shipping

Cruise
B Avtale med Blohm + Voss, Hamburg om ca 30 meters forlenging av hhv MS Balmoral og
MS Braemar

Tankskip
B Salg av suezmax-fartgyet Knock Stocks, salgsgevinst NOK 108 millioner

B Salgsavtale for suezmax-skip under bygging, estimert salgsgevinst USD 16,5 millioner

Andre shippingaktiviteter
B Salg av ro-ro-fartgyet Norcliff, salgsgevinst NOK 42 millioner

@vrige investeringer

B Gevinst pa salg av aksjer i TusenFryd AS NOK 124 millioner
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Bonheur ASA - En kort presentasjon

Bonheur ASA (“Selskapet”) er hjemmehgarende i Norge. Det konsoliderte finansregnskap for Selskapet

ved arsslutt den 31. desember 2007 omfatter Selskapet og dets datterselskaper (som kun for regn-

skapsformal i det falgende er referert til som "Konsernet”).

Bonheur ASA har investeringer innen flere forretningsaktiviteter, basert pa sitt langsiktige engasje-

ment innen shipping, offshore boring, flytende produksjon, fornybar energi samt reiselivs- og fritids-

sektoren. Investeringer foretas normalt i samarbeid med det barsnoterte datterselskapet Ganger Rolf

ASA. Ved arsslutt i 2007 omfatter hovedinvesteringene fglgende forretningssegmenter:

Energitjenester
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Forretningssegmentet offshore boring bestarav
Bonheurs eierskap av 53,4 % i det bgrsnoterte
boreentreprengrselskapet Fred. Olsen Energy
ASA (sammen med datterselskapene "FOE").
FOE eier og opererer en flate pa atte boreenhe-
ter og en boligrigg. | tillegg eier FOE skipsverftet
Harland and Wolff i Belfast. Inntil november 2007
omfattet forretningssegmentet ogsa den halvt
nedsenkbare boreriggen Bulford Dolphin, som
opererte i en pool med fire FOE-eide borerigger.
Riggen ble senere solgt.

FOE ble oppretteti april 1997 gjennom fusjonen
av Ganger Rolf ASA's og Bonheur ASA's offshore-
aktiviteter, og selskapet ble notert pa Oslo Bars i
oktober samme ar.

Dolphin Drilling Ltd. med base i Aberdeen, Skott-
land, Dolphin AS i Stavanger og Dolphin Drilling
Pte. Ltd. i Singapore utgjer hoveddelen av FOEs
boredivisjon. Den er anerkjent som en middels
stor internasjonal boreoperatgr, og har hatt en
ledende posisjon innen offshoreboretjenester
i mer enn 35 ar. Flaten omfatter syv halvt ned-
senkbare borerigger, medregnet en dypvann-
senhet, et ultradypvannsboreskip og en halvt
nedsenkbar boligrigg.

Harland and Wolff Group Plc's (H&W's) hoved-
aktiviteter bestar av skipsbygging og skipsre-
parasjon, bygging av stalkonstruksjoner samt
design og konstruksjon/ombygging av fartayer
for flytende produksjon og boring innen offsho-
revirksomhet.

FOFE's driftsinntekter i 2007 var NOK 4 277 mil-
lioner og EBITDA var NOK 1 955 millioner.

Aktivitetene innen flytende produksjon utgjer
en eierandel pa 61,5 % av Fred. Olsen Producti-
on ASA (sammen med datterselskapene "FOP”),
som har vaert notert pa Oslo Bers siden mai 2007.
FOP eier og opererer en flate pa syv fartayer for
lagring og lossing innen flytende produksjon
(FPSO) og flytende lagring og lossing (FSO) for
utleie til klienter i det internasjonale olje- og
gassmarkedet. FOP har veert aktiv innen olje- og
gassproduksjon siden 1994.

FOP administrerer sine aktiviteter fra kontorer i
Singapore, Norge, Nigeria, Gabon og Houston,
USA.

FPSO-er leverer kostnadseffektiv oljeproduksjon
for mindre oljefelt i omrader der infrastrukturen
kan vaere begrenset. Selskapets marked er pri-
maert i gunstige og middels vaerharde farvann.
FOP er vel etablert i Vest-Afrika, og har ambisjon
om a ekspandere i asiatiske og seramerikanske
markeder.

FOP’s flate omfatter tre FPSO-er (hvorav en del-
eiet) og to FSO-er. Ytterligere en FPSO er under
ombygging ved Dubai Drydock World, og vil
veere i driftsdyktig stand fra 2008.

| 2007 utgjorde FOP’s samlede driftsinntekter
NOK 392 millioner, og EBITDA var NOK 122 mil-
lioner.



Fornybar energi

Shipping

Investeringene innen fornybar energi er or-
ganisert gjennom Fred. Olsen Renewables AS
med datterselskaper ("FOR"). FOR er primaert
engasjert i utvikling, bygging og drift av vind-
kraftverk. Driften er hovedsakelig konsentrert
til Skottland, hvor tre vindkraftverk er i full
produksjon, med en samlet installert effekt pa
177,5 MW og med ytterligere 117 MW under

bygging.

FOR har ogsa konsesjon for utvikling av ytterli-
gere 120 MW i Skottland og rundt 500 MW ved

kysten av Irland, som begge avventer tilkob-
ling til linjenettet. FOR har ogsa konsesjon for
100 MW i Norge, men konsesjonen er anket.
FOR er ogsa i besittelse av flere omrader for
potensiell utvikling av vindkraftverk i Norge,
Sverige, Irland, Storbritannia og Canada.

FORs driftsinntekter i 2007 utgjorde NOK 301
millioner, basert pa en arlig produksjon av 427
GWh (366 GWh). Driftsresultat far avskrivnin-
ger (EBITDA) var NOK 213 millioner.

Aktivitetene innen shipping bestar av cruise-
virksomhet, tankfart og annen shippingvirk-
somhet.

Andre investeringer

Cruisevirksomheten organiseres gjennom
Fred. Olsen Cruise Lines (Holding) Ltd. med
datterselskaper ("FOCL"). FOCL har hovedkon-
tor i Ipswich, Storbritannia, og opererte fire
cruiseskip i 2007 med en total kapasitet pa ca.
2 650 passasjerer. FOCL tilbyr cruiseferier fra 3
til 107 netter, og tilbyr et mangfold av cruise-
typer for 4 tiltrekke seg passasjerer. Skipenes
reiseruter omfatter blant annet lengre reiser
(f.eks. verden rundt), fly/cruise til Karibia og
britiske cruise til Skandinavia, Middelhavet og
Kanarigyene. | 2007 fraktet selskapet nesten
70 000 passasjerer.

Passasjerkapasiteten har gkt etter levering av
MS Balmoral i november 2007. Ombyggings-
prosjekter har ogsa pagatt fra slutten av 2007
for a forlenge MS Balmoral og MS Braemar ved
a sette inn en ny midtseksjon i begge skipene.
Nar disse er ferdige, vil FOCL's passasjerkapa-
sitet etter kjgpet av Balmoral ha gkt med 1 550
til totalt 4200 passasjerer.

Flaten for tankfart ved arsslutt i 2007 besto av
ett suezmax-fartey. | tillegg har Konsernet to
suezmax tankskip under bygging, som skal
leveres i henholdsvis 2009 og 2010. | 2007 ble
det inngatt en avtale om salg av de to nye far-
toyene ved levering. | 2007 ble ogsa ett ro-ro-
fartgy og to suezmax-skip solgt — hvorav ett til
FOP for ombygging til FPSO.

Annen shippingvirksomhet bestar hovedsak-
lig av et eierskap pa 55 % i det marokkanske
fergeselskapet Comarit S.A. og et indirekte ei-
erskap pa 49,5 % i shippinginvesteringsselska-
pet Oceanlink Ltd. Comarit S.A. driver fire ferge-
ruter mellom Marokko og Spania/Frankrike.
Oceanlink Ltd. er et diversifisert skipseiersel-
skap administrert av Oceanlink Management
AS, Oslo. For tiden administrerer Oceanlink
Ltd. 21 fartgyer — 15 kjoleskip, 5 offshore for-
syningsskip og 1 containerfartey.

Andre investeringer omfatter en eierandel pa
43,4 % i fiskeoppdrettsselskapet Genomar AS,
som er involvert i produksjon og utvikling av
en fiskeart ved navn Tilapia — en hvit fersk-
vannsfisk som hovedsaklig finnes i omrader
langs ekvator. Konsernet eier ogsa 32,6 % av
NHST Media Group AS, som omfatter avisene
Dagens Nzeringsliv, TradeWinds, Upstream,

Europower og Fiskaren. Nautisk Forlag, som
fokuserer pa trykte og elektroniske sjokart, er
ogsa del av NHST konsernet. | tillegg er nett-
baserte tjenester blitt utviklet i lopet av de
siste arene. Konsernet eier ogsa 12,7 % i eien-
domsutviklingsselskapet IT Fornebu Eiendom
Holding AS.
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Styrets arsberetning 2007

Bonheur ASA ("Selskapet”) er hjemmehgrende
i Norge. Selskapets konsernregnskap for 2007
omfatter Selskapet og dets datterselskaper
(som for regnskapsformal i det felgende er
referert til som "Konsernet”).

Selskapets hovedkontor er i Oslo. Konsernets
aktiviteter finner sted i flere land, og Konser-
net har kontorer i Norge, Sverige, Storbritan-
nia, Ungarn, Singapore, India, USA (Houston),
Canada, Bermuda og Brasil.

| lgpet av andre halvdel av 2007 og inn i 2008,
ble kredittmarkedene strammere, noe som
forte til usikkerhet blant forbrukerne, spesi-
elt i USA, men ogsa gradvis i andre markeder
og geografiske omrader. Forbrukermarkedet
i USA ble betraktelig svekket i 4. kvartal, og
nedgangen i tilforsel av likviditet har fatt USAs
myndigheter til & innfore en serie tiltak for &
motvirke konjunkturnedgang i 2008. Ngdven-
dig likviditet ble tilfort av sentralbankene glo-
balt og den amerikanske renten ble satt ned i
begynnelsen av 2008. En skattepakke som ble
vedtatt av Kongressen i USA forventes & tre i
kraft i 2008. Skattepakken har som mal & gi for-
bruket et oft. Sa langt viser imidlertid Kina og
India ingen tegn til svekkelse - disse landene
bidro til en vekst pa verdensbasis pa naermere
5% i2007, som er fjerde ar pa rad pa dette ni-
vaet. Et bekymringsfullt aspekt som igjen duk-
ket opp i 2007 er frykten for inflasjonspress.
Olje- og matprisene har gkt betraktelig verden
over. Denne nye situasjonen kan fgre til min-
dre vekst og lavere verdistigning. Bortsett fra
dette ser verdens befolkning na ut til & innse
viktigheten av & bekjempe global oppvarming
og den negative innvirkningen denne har pa
okosystemet.

Til tross for den gkonomiske uroen, har ut-
viklingen innen de fleste av Konsernets for-
retningssegmenter fortsatt veert positiv i
2007, og denne utviklingen har fortsatt frem
til i dag. Som felge av gode driftsresultater
for aret samt salg av enkelte anleggsaktiva;
den halvt nedsenkbare boreriggen Bulford
Dolphin, mesteparten av den gjenveaerende
tankskipflaten og aksjene i forngyelsesparken
TusenFryd - har Konsernets finansielle stilling
blitt betydelig styrket.

Innen offshore boring fortsatte markedet a
styrke seg i lgpet av 2007. Fred. Olsen Energy
med datterselskaper (FOE) eier og sto for drif-
ten av dypvannsenheten Belford Dolphin, syv
Aker H3 halvt nedsenkbare borerigger og en
halvt nedsenkbar boligrigg. Den positive finan-
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sielle utviklingen for FOE fortsatte med flere
nye kontrakter til hgyere dagrater. Nedgangen
i USD-kursen pavirker imidlertid ogsa FOE.

Boreratene har gkt noe i lgpet av aret, og
kontraktene blir stadig lengre. Utsiktene for
offshoretjenester er fremdeles gode, og det er
lite som tyder pa nedgang i 2008. Til tross for
det hoye antallet bestillte nybygg har ca. 70 %
av disse allerede oppnadd langtidskontrakter
til attraktive dagrater, med oppstart fra 2009
og fremover. Oljeindustrien har akseptert det
hoyere ratenivaet, og ser ut til a forvente hgy
ettersporsel for boretjenester ogsa i tiden
fremover.

Konsernets halvt nedsenkbare borerigg Bul-
ford Dolphin ble solgt til indiske kjgpere i de-
sember 2007 for USD 211 millioner. Salgsge-
vinsten utgjorde NOK 1 041 millioner.

Tidlig i februar 2007 ble de flytende produk-
sjonsaktivitetene omorganisert til Singa-
pore-baserte datterselskaper av Fred. Olsen
Production ASA (FOP). | februar gjennomferte
FOP ogsa en rettet emisjon av 44 millioner
nye aksjer til NOK 27 per aksje som innbrakte
NOK 1 188 millioner (USD 194,2 millioner). |
mai ble det gjennomfort en aksjeemisjon pa
1,93 millioner nye aksjer til NOK 26 per aksje
i forbindelse med begrsintroduksjonen av FOP.
Konsernets eierandel i FOP etter barsintroduk-
sjonen var 57,7 %. Ferste omsetningsdag pa
Oslo Bers var 11. mai 2007.

FOP er blant de ledende erfarne operaterer av
flytende produksjonsinstallasjoner. FOP eier
og driver fem FPSO/FSO-enheter. Flaten ble
utvidet med en ekstra enhet i 2007 ved kjo-
pet av suezmax-tankskipet Knock Allan, som
skal bygges om til en FPSO-enhet for oppstart
under en 10-arskontrakt (med mulighet for 10
ars forlengelse) fra 2008 med Canadian Natu-
ral Resources (CNR) offshore Gabon.

I juni ervervet Konsernet 5 116 600 ytterligere
aksjer i FOP og okte sin eierandel til 61,5 %.

| 2007 ble ro-ro-farteyet MV Norcliff og su-
ezmax-tankskipet Knock Stocks solgt, og det
ble inngatt en avtale om a selge de to bygge-
kontraktene for suezmax-tankskip ved Bohai
skipsverft i Kina. Suezmax-tankskipet Knock
Allan er i ferd med a bygges om til en FPSO-
enhet (se ovenfor). Etter disse transaksjonene
bestar tankaktivitetene av ett suezmax-tank-
skip — Knock Sheen — som har time charter til
oktober 2009.

Cruisemarkedet i Storbritannia fortsatte sin
vekst i 2007 til 1,33 millioner passasjerer (2006:
1,20 millioner), noe som utgjor en gkning pa 11
% fra 2006 Fred. Olsen Cruise Lines (Holding)
Ltd. med datterselskapers (FOCL) flate i 2007
besto av MS Black Prince, MS Black Watch, MS
Braemar og MS Boudicca. For a opprettholde
sin markedsandel, investerte FOCL i et femte
fartgy — MS Balmoral. For & gke kapasiteten yt-
terligere ble det undertegnet avtaler med det
tyske skipsverftet Blohm + Voss om forlengel-
se av bade MS Balmoral og MS Braemar med
ca. 30 meter. Som felge av forlengelsene gker
flatens totale kapasitet med 550 passasjerer.
Dermed gker kapasiteten pa MS Balmoral til 1
355 passasjerer og kapasiteten pa MS Braemar
vil oke til 953 passasjerer fra juli 2008.

Innen fornybar energi fortsatte selskapet Fred.
Olsen Renewables med datterselskaper (FOR)
a utvikle sine vindkraftsaktiviteter i Skottland,
Sverige, Norge, Irland og Canada. Ved arsslutt
var den installerte kapasiteten i drift pa 179
MW. Ytterligere 117 MW er under utbygging
pa Crystal Rig Il, med forventet ferdigstillelse
i2010. | desember ble en 7-arskontrakt for le-
vering av elektrisitet fra Crystal Rig Il inngatt
med EDF Energy Plc. Kontrakten er basert
pa markedsprisen for elektrisitet og tilknyt-
tede "grenne” sertifikater i Storbritannia. FOR
har ogsa konsesjon for ytterligere 120 MW i
Skottland, omkring 500 MW offshore Irland
samt konsesjon for 100 MW i Norge og 6 MW
i Sverige. Begge de sistnevnte konsesjoner er
imidlertid blitt anket.

| oktober innfgrte norske myndigheter et nytt
tonnasjeskatt-regime for shippingselskaper
i Norge. Den nye loven har til hensikt a vaere
mer i samsvar med tonnasjeskatt-reglene
innen EU.

I henhold til de nye reglene vil inntekt som
hadde betinget skattefritak i det tidligere sys-
temet for tonnasjeskatt og var bygget opp i
lgpet av de siste elleve arene, sammen med
urealisert kapitalinntekt pa eiendeler i samme
periode, skattlegges med 28 %. Av dette er
man betalingspliktig for 2/3 med 1/10 &rlig i
den kommende 10-arsperioden. Den gjenvae-
rende 1/3 vil vaere fritatt fra skatt, safremt det-
te belgpet investeres i godkjente miljgtiltak
innen arsslutt i 2022. Det er tvilsomt at denne
nye loven er i samsvar med norsk grunnlov,
primaert grunnet sin tilbakevirkende karakter.
Dette er derfor et tema av generell offentlig
interesse, som er langt mer vidtrekkende enn
kun en skattesak for shippingselskaper, siden



det for eller senere kan fa falger for alle norske
innbyggere, som dermed kan risikere & mote
lover med tilbakevirkende kraft som Stortin-

get matte finne for godt & vedta uten hensyn
til grunnprinsippene i et demokrati.

Konsernet omfatter tre selskaper som frem-
deles er underlagt det norske systemet for
tonnasjeskatt. Disse er Fred. Olsen Shipping
AS (FOS), Fred. Olsen Shipping Il AS (FOS II)
og Mopu AS. Det antas at FOS og FOS Il - som
tidligere var eiere av MS Black Watch - forlater
det norske systemet for tonnasjeskatt. Dersom
Mopu AS bestemmer seg for & ikke forlate det
norske systemet for tonnasjeskatt — en sak som
fremdeles er under vurdering - er den samlede
skatten for disse selskapene beregnet til NOK
240 millioner, hvorav NOK 45 millioner kan re-
duseres som fglge av miljginvesteringer.

| mai og juni 2007 kjepte Ganger Rolf ASA
438 250 egne aksjer til en gjennomsnittskurs
pa NOK 249,35 per aksje. | samme anledning
kjopte Selskapet et tilsvarende antall aksjer
i Ganger Rolf ASA til den samme gjennom-
snittskursen per aksje. Etter disse kjgpene eier
Selskapet 19 044 382 aksjer i Ganger Rolf, som
utgjer 53,13 % av utestaende aksjer.

Utbytte/Ordinaer generalforsamling

En ekstraordinaer generalforsamling ble holdt
den 14. desember 2007 etter forslag fra Selska-
pets styre om a betale et ekstraordinaert utbyt-
te pa NOK 8,90 per aksje for utbetaling tidlig
i januar 2008. Forslaget var begrunnet i den
fortsatte positive utviklingen av resultatene
innen Selskapets hovedforretningsomrader
og Selskapets generelle sterke finansielle stil-
ling. Den ekstraordinare generalforsamlingen
godkjente forslaget.

Styret har ogsa besluttet a anbefale et uvanlig
heyt utbytteniva dette aret, pa bakgrunn av de
gode gkonomiske resultatene og Selskapets
generelt sterke gkonomiske stilling. Styret
har derfor - med forbehold om tilslutning fra
representantskapet - besluttet a foresla et ut-
bytte pa NOK 15,60 per aksje pa den ordinzere
generalforsamlingen i mai 2008. Generalfor-
samlingen finner sted torsdag 29. mai 2008.

Kommentarer til arsregnskapet

| oktober 2006 gkte Selskapet sin eierandel
i Ganger Rolf ASA fra 49,67 % til 51,28 %. Ei-

erandelen gkte ytterligere til 53,13 % i 2007. |
konsernregnskapet medferte dette at Ganger
Rolf ASA - som tidligere ble behandlet som
et tilknyttet selskap til Selskapet - fra og med
fierde kvartal 2006 ble konsolidert for regn-
skpsformal som et datterselskap av Selskapet.
Transaksjonen som gkte Selskapets eierandel
i Ganger Rolf ASA til over 50 % var regnskaps-
messig en virksomhetssammenslutning under
"felles kontroll”. Se ytterligere kommentarer i
Note 35.

Grunnet Selskapets og Ganger Rolf ASA's felles
eierskap i sine viktigste investeringer, forte ak-
sjeervervet ogsa til at et antall andre tidligere
tilknyttede selskaper ble datterselskaper, og
dermed konsolidert for regnskapsformal fra
og med flerde kvartal 2006. | tillegg ble en-
kelte investeringer som tidligere ble bokfert
til virkelig verdi behandlet i henhold til egen-
kapitalmetoden fra samme tidspunkt.

Transaksjoner som anses & vaere under felles
kontroll for regnskapsformal kan regnskaps-
fares fra transaksjonstidspunktet, eller alterna-
tivt fra tidspunktet da en slik felles kontroll ble
opprettet. Bonheur ASA valgte det forste alter-
nativet; vennligst se ytterligere kommentarer i
notene. Dette innebar enkelte endringer i for-
hold til tidligere regnskaper. Folgelig er Konser-
nets regnskaper for 2007 vist som folger:

Ganger Rolf ASA ble regnskapsfert i henhold
til egenkapitalmetoden i arsregnskapet for
2005 og i regnskapet for de tre forste kvarta-
lene av 2006. Ganger Rolf ASA ble konsolidert
for regnskapsformal som et datterselskap fra
og med fjerde kvartal av 2006.

P4 denne bakgrunn har Konsernet utformet
proforma regnskaper der det er forutsatt at
Selskapet gkte sin eierandel i Ganger Rolf til
over 50 % den 1. januar 2004, som en trans-
aksjon under felles kontroll. Disse proforma
regnskapene er inntatt som Note 36 til regn-
skapet.

Styrets kommentarer til resultatet for 2007 er

basert pa sammenlignbare resultater som vist
i Note 36.

Konsernets resultat

Driftsinntektene utgjorde NOK 7 766 millioner
(NOK 6 503 millioner), en gkning pa 19,4 %.
Driftskostnadene utgjorde NOK 3 871 millio-
ner (NOK 3 900 millioner).

Driftsresultatet fer avskrivninger (EBITDA) var
NOK 3 895 millioner (NOK 2 603 millioner). Av-
og nedskrivninger utgjorde NOK 968 millioner
(NOK 811 millioner) og driftsresultatet (EBIT)
var NOK 2 927 millioner (NOK 1 792 millioner).

Netto finansresultat var positivt med NOK 195
millioner (negativt NOK 237 millioner).

Konsernets resultater etter beregnet skatt var
NOK 2 685 millioner (NOK 1 546 millioner).

Etter minoritetsinteresser pa NOK 1 181 millio-
ner (NOK 724 millioner) utgjorde majoritetens
andel av resultatet NOK 1 504 millioner (NOK
822 millioner). Minoritetsinteressene i sam-
menlignbare perioder er beregnet pa grunnlag
av faktisk eierandel i disse periodene. Ved ars-
skiftet bestar minoritetsinteressene i Konsernet
av en eierandel pd 46,58 % i Fred. Olsen Energy
ASA, 46,87 % i Ganger Rolf ASA, 38,46 % i Fred.
Olsen Production ASA og 58,93 % i Protura AS.

Resultater fra hovedaktivitetene

De gkonomiske resultatene nedenfor er etter
konserninterne elimineringer.

Energitjenester

Forretningssegmentet Energitjenester om-
fatter Fred. Olsen Energy ASA med dattersel-
skaper (FOE) som eies med 26,7 % hver av
Selskapet og Ganger Rolf ASA. Fred. Olsen
Production ASA med datterselskaper (FOP)
som eies med 30,75 % hver av Selskapet og
Ganger Rolf ASA samt boreriggen Bulford
Dolphin (solgt i november 2007).

Offshore boring - Fred. Olsen Energy ASA (FOE)
Driftsinntektene utgjorde NOK 4 277 millioner,
som er en gkning pa 6 % fra aret for.

Driftskostnadene utgjorde NOK 2 322 millio-
ner (NOK 2 339 millioner) og driftsresultatet
for avskrivninger (EBITDA) var NOK 1 955 mil-
lioner (NOK 1 709 millioner).

Resultat fer skatt var NOK 1 418 millioner (NOK
997 millioner) som resulterte i en basis fortje-
neste per aksje pa NOK 21,02 og en fullt utvan-
net fortjeneste per aksje pa NOK 20,93.

@kte inntekter og forbedrede resultater reflek-
terer det sterke markedet for offshore boring
med hgyere dagrater og gkt kapasitetsutnyttel-
se. FOE forventer at balansen mellom tilbud og
etterspgrsel for offshore boreenheter fortsetter
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a veere stram innen alle segmenter. Den hgye
ettersporselen etter offshore boretjenester for-
ventes derfor & fortsette de naermeste arene.

Offshore boring — Bulford Dolphin

Bulford Dolphin arbeidet for Equator Explora-
tion Ltd. offshore Vest-Afrika frem til juli 2007.
Den opprinnelige kontrakten var forventet
avsluttet tidlig i 2008, men FOE og Equator
Exploration Ltd. ble enige om at borekontrak-
ten for Bulford Dolphin skulle betraktes som
terminert fra juni 2007. Bulford Dolphin ble
solgt i september 2007 for USD 211 millioner
og overlevert til den nye eieren i midten av
november. Bruttoinntekter ekskl. salgsgevinst
i 2007 var NOK 175 millioner sammenlignet
med NOK 199 millioner i 2006. Salgsgevinsten
utgjorde NOK 1 041 millioner.

Flytende produksjon — Fred. Olsen Production
ASA (FOP)

Driftsinntektene utgjorde NOK 392 millioner
(NOK 526 millioner), en nedgang pa NOK 134
millioner fra 2006. Inntektene i 2006 inkluder-
te imidlertid en gevinst ved salget av MOPU
Borgen Dolphin pa NOK 107 millioner.

Driftsresultatet for avskrivninger (EBITDA) var
NOK 122 millioner (NOK 272 millioner). Drifts-
resultatet (EBIT) var NOK 22 millioner (NOK
170 millioner). Nettoresultatet for aret viste et
underskudd pa NOK 18 millioner (overskudd
NOK 105 millioner).

Med gkningen i oljeleting og boreaktivitetene
forventes etterspgrselen for flytende produk-
sjon og lagringsfasiliteter a vedvare. Olje blir
i gkende grad funnet pa dypvannsomrader
uten infrastruktur. | mange tilfeller er oljefun-
nene marginale. Disse faktorene taler til fordel
for flytende produksjonslgsninger.

Fornybar energi

Forretningssegmentet Fornybar energi omfat-
ter Fred. Olsen Renewables med datterselska-
per (FOR) som eier og driver tre vindkraftan-
legg i Skottland - Crystal Rig, Rothes og Paul’s
Hill - samt to turbiner i Sverige. Ved arsslutt
hadde FOR 178,7 MW i produksjon og konse-
sjon for 250 MW i Skottland og 500 MW uten-
for kysten av Irland som enna ikke er klar for
utbygging. | tillegg har FOR prosjektportefel-
jerunder utvikling i henholdsvis Storbritannia,
Norge, Sverige og Canada.

Driftsinntektene var NOK 301 millioner (NOK

230 millioner) og arsproduksjonen var 427
GWh (366 GWh). @kningen i produksjonen
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skyldes hovedsakelig Paul’s Hill (64,4 MW),
som hadde sitt forste hele ar i produksjon, og
utvidelsen av Crystal Rig med 12,5 MW i 2007.
Vindforholdene i Skottland var rundt 10 %
under det historiske gjennomsnittet, noe som
pavirket driftsinntektene i negativ retning.

Driftsresultatet for avskrivninger (EBITDA) var
NOK 215 millioner (NOK 159 millioner), en ok-
ning pa 34 % fra aret for. Driftsresultatet (EBIT)
var NOK 94 millioner (NOK 61 millioner), mens
nettoresultatet var NOK 34 millioner (NOK 7
millioner).

@kt kapasitet bidro til bedre resultater enn i
2006, og vindforholdene var ogsa gunstigere
enn aret for.

Shipping

Forretningssegmentet Shipping bestar ho-
vedsakelig av tank samt cruisevirksomheten,
som drives via Fred. Olsen Cruise Lines (Hol-
ding) Limited med datterselskaper (FOCL) i
Ipswich, Storbritannia. | 2007 opererte FOCL
fire cruiseskip gjennom FOCL, og leide ut sitt
nyeste tilskudd til flaiten — MS Balmoral - til de
tidligere eierne frem til igangsettelsen av for-
lengelsesprosjektet i november 2007.

Tankskip

Driftsinntektene utgjorde NOK 271 millioner
(NOK 207 millioner), inklusive salgsgevinster
pa NOK 148 millioner.

Driftsresultatet for avskrivninger (EBITDA) var
NOK 214 millioner (NOK 63 millioner). Drifts-
resultatet (EBIT) var NOK 165 millioner (NOK
29 millioner) og nettoresultatet var NOK 152
millioner (NOK 26 millioner).

Cruise
Driftsinntektene var NOK 1 417 millioner (NOK
1 415 millioner).

Driftsresultatet fer avskrivninger (EBITDA) var
NOK 300 millioner (NOK 299 millioner). Drifts-
resultatet (EBIT) var NOK 79 millioner (NOK
141 millioner), og nettoresultatet viste et un-
derskudd pa NOK 152 millioner (overskudd
NOK 110 millioner). Resultatnedgangen skyl-
des delvis skatteeffekten av & forlate det nor-
ske tonnasjeskattregimet samt nedskrivning
av bokfert verdi pa skip.

Andre shippingaktiviteter

Andre shippingaktiviteter bestar hovedsakelig
av Konsernets eierandel pa 55,0 % i det marok-
kanske fergeselskapet Comarit S.A. og en ei-

erandel pd 49,5 % i skipsinvesteringsselskapet
Oceanlink Ltd. Disse selskapene er tilknyttede
selskaper, regnskapsfert i henhold til egenka-
pitalmetoden.

Comarit S.A.

Comarit S.A. med datterselskaper oppnadde
driftsinntekter pa NOK 632 millioner (NOK 718
millioner) og et driftsresultat for avskrivninger
(EBITDA) pa NOK 99 millioner (NOK 164 mil-
lioner). Nettoresultatet viste et underskudd pa
NOK 8 millioner (overskudd NOK 36 millioner).
Det svakere resultatet sammenlignet med aret
for skyldes hovedsakelig reduserte billettpri-
ser og okte drivstoffkostnader.

Oceanlink Ltd.

Driftsinntektene for aret var NOK 255 millioner
(NOK 135 millioner). Driftsresultatet fgr avskriv-
ninger (EBITDA) var NOK 50 millioner (NOK 38
millioner). Nettoresultatet viste et underskudd
pa NOK 29 millioner (overskudd NOK 3 millio-
ner). Resultatet ble negativt pavirket av mobili-
seringskostnader og lave T/C-rater i forbindelse
med tre kjgleskip som ble ervervet i lgpet av
aret samt et betydelig antall dager med drifts-
stans i forbindelse med den planlagte torrdok-
kingen av et containerfartay. | tillegg hadde
de tre siste ervervene til offshore supply-flaten
heyere kostnader enn forventet i forbindelse
med reparasjoner og oppgraderinger.

Andre investeringer

Andre investeringer bestdr i hovedsak av det
tjenesteytende selskapet Fred. Olsen Brokers AS
samt aktivitetene til morselskapet og andre ei-
erselskaper innen Konsernet. Konsernets eieran-
deler pa 32,6 % i NHST Media Group AS, 50 % av
forngyelsesparken TusenFryd AS (solgt i fierde
kvartal) og 43,4 % i Genomar AS er inkludert her,
og investeringene regnskapsfores i henhold til
egenkapitalmetoden. 12,6 % av IT Fornebu Ei-
endom Holding AS bokferes til kost som anses a
reflektere investeringens virkelige verdi.

NHST Media Group AS

Driftsinntektene for aret var NOK 996 millioner
(NOK 861 millioner). Driftsresultatet var NOK
56 millioner (NOK 66 millioner), og nettoresul-
tatet for skatt var NOK 58 millioner (NOK 66
millioner).

TusenFryd AS

Driftsinntektene i 2007 utgjorde NOK 171 mil-
lioner (NOK 180 millioner). Nettoresultat etter
skatt var NOK 18 millioner (NOK 20 millioner).



| slutten av november 2007 ble det inngatt
en avtale med datterselskapet til det spanske
selskapet Parques Reunidos SA om a selge ak-
sjene i TusenFryd AS. Prisen ble fastsatt til NOK
29,00 per aksje. Salgsprovenyet utgjorde NOK
191 millioner. Salget skjedde med forbehold
om samtykke fra det norske Konkurransetil-
synet. Dette forbeholdet ble lgftet i slutten av
desember 2007, og transaksjonen ble gjen-
nomfert i januar 2008. Salget ga en gevinst pa
rundt NOK 124 millioner.

Genomar AS

De gkonomiske resultatene i 2007 var i stor grad
pa linje med 2006. Driftsinntektene for aret var
NOK 24 millioner (NOK 24 millioner), og drifts-
resultatet for avskrivninger (EBITDA) var NOK
7 millioner (NOK 7 millioner). Resultatet etter
skatt var NOK 4 millioner (NOK 4 millioner).

Aktivitetene i 2007 har veert tilsvarende som
for aret for, med fortsatt utvikling av stamfisk
pa Filippinene og produksjon av settefisk pa
lokasjonen i Hainan, Kina, og forskning pa og
dokumentasjon av DNA-sporingssystemet
ved navn “Genetrak”i Singapore. | 2007 solgte
Genomar 318 millioner settefisk (2006: ca.
NOK 287 millioner) og utviklet generasjon 20
av stamfiskbestanden.

Genomar AS har iverksatt ekspansjonsplaner
med sikte pa a lansere sin egen fiskeoppdretts-
virksomhet i 2008 ved hjelp av sin egen smolt-
bestand. Det er inngatt en avtale med malaysis-
ke myndigheter om & utnytte to store innsjger
for dette formal. | den forbindelse ble det i farste
kvartal 2008 foretatt en aksjeemisjon pa NOK
50 millioner rettet mot eksisterende aksjeeiere.
Etter aksjeemisjonen, som vil bli fullfert i april
2008, vil Konsernets eierandel gke til 51,46 %.

IT Fornebu Eiendom Holding AS

Driftsinntektene i 2007 var NOK 63 millioner
(NOK 53 millioner). Nettoresultatet etter skatt
viste et underskudd pa NOK 19 millioner (un-
derskudd NOK 15 millioner). Resultatet ble
pavirket av kostnadsgkning i forbindelse med
strukturelle endringer, ansettelse av ny ad-
ministrerende direktar, gkte rentekostnader
relatert til investeringer, hgyere renteniva og
nedskrivning av prosjektutviklingskostnader.

Kapital og finansiering

| lapet av aret er det gjennomfert flere inves-
teringer innen de stgrste forretningssegmen-
tene. Innen FOE var hovedinvesteringene rela-

tert til ombyggingen av Blackford Dolphin til
en dypvannsborerigg samt konvertering og
forberedelse av Bredford Dolphin for drift pa
norsk kontinentalsokkel. FOE's samlede inves-
teringer i 2007 utgjorde NOK 2 272 millioner,
hvorav 88 % ble investert i forbindelse med de
to ovennevnte prosjektene.

Innen cruisesegmentet ble det investert NOK
650 millioner i 2007, hvorav 92 % var i forbin-
delse med forlengelsen av MS Balmoral.

Investeringer innen FOP utgjorde NOK 746
millioner i 2007. Investeringene var hovedsa-
kelig relatert til den pagaende konverteringen
av Knock Allan.

Innen fornybar energi utgjorde investeringene
NOK 313 millioner, som var relatert til utvidel-
sen av kapasiteten til Crystal Rig fra 50 MW til
62,5 MW i tillegg til Igpende investeringer.

Sammenlagt utgjorde Konsernets investerin-
ger, etter konserninterne elimineringer, NOK
3424 millioner. Utbetaling av utbytte utgjorde
NOK 363 millioner i Bonheur ASA og NOK 361
millioner i Ganger Rolf ASA, som var en gk-
ning pa henholdsvis NOK 78 millioner og NOK
74 millioner fra aret for. | tillegg utgjorde de
ekstraordinaere utbetalingene av utbytte, be-
sluttet av de ekstraordinaere generalforsamlin-
gene i desember og utbetalt til aksjeeierne tid-
lig i januar 2008, NOK 363 millioner i Bonheur
ASA og NOK 358 millioner i Ganger Rolf ASA.
FOE betalte utbytte for forste gang i 2007 med
NOK 660 millioner.

Investeringene ble finansiert av kontantstrem
fra drift samt salg av anleggsmidler i tillegg til
trekk pa bankkreditter samt utstedelse av ak-
sjer i FOP i forbindelse med rettet emisjon og
bersintroduksjonen i farste halvdel av 2007.

Konsernets rentebaerende gjeld bestar av flere
I&n. Hvert av de storste forretningssegmen-
tene har etablert separate lan for a finansiere
sine investeringer. Inkludert i samlet rentebae-
rende gjeld ved arsslutt er FOE's bankkreditter
som utgjer totalt USD 711 millioner og FOP’s
kredittfasilitet pa USD 500 millioner. Utesta-
ende bankkreditter o.l. innen FOR ved arsslutt
var GBP 123,9 millioner. Innen cruisesegmen-
tet var utestaende bankkreditter o.l. ved ars-
slutt GBP 163,8 millioner.

De fleste bankkredittfasilitetene er sikret med
pant i eiendelene innen virksomhetsomrade-
ne. Laneavtalene inneholder drifts- og finans-

relaterte forpliktelser som er vanlige i denne
type finansieringsarrangementer. Per 31. mars
2008 oppfyller Konsernet alle bestemmelser i
laneavtalene.

Brutto rentebaerende gjeld for Konsernet ved
arsslutt var NOK 8 397 millioner (2006: NOK 7
544 millioner). Kontanter og kontantekvivalen-
ter utgjorde NOK 5 264 millioner (2006: NOK 3
581 millioner). Netto rentebaerende gjeld for
Konsernet var NOK 3 133 millioner (2006: NOK
3 963 millioner). Forholdet mellom egenkapi-
tal og samlede aktiva var 48 % (2006: 48 %).

Fremtidsutsikter

Markedet for offshoreboretjenester er fort-
satt sterkt. Geografisk opererer FOE for tiden
i Norge, Storbritannia, USA og Brasil, og etter
ferdigstillelse og levering av Blackford Dolphin
ogsa i dypvannsregionene utenfor Vest-Afrika
og India. Ved arsslutt hadde FOEs offshore-
enheter kontrakter med en gjennomsnittlig
varighet pa 26 maneder. Seks av ni enheter
arbeider under langtidskontrakter. Den sikre-
de kontraktsverdien for flaten per 31.12.2007
var ca. USD 3,0 milliarder. Den store gkningen
i antallet offshore boreenheter i lgpet av de
kommende drene kan fare til betydelige utfor-
dringer i a sikre tilstrekkelig tilgang pa utstyr
og fagleert offshorepersonale i fremtiden.

FOP fortsetter & fokusere pa kjerneomradene i
Vest-Afrika og Midtesten i tillegg til aktivt & fol-
ge opp muligheter i Sgrast-Asia. FOP forventer
at etterspgrselen etter FPSO-lgsninger vil fort-
sette a vokse i de kommende arene, og at det
vil bli en gkning i antall anbudsforespgrsler.
Imidlertid vil kombinasjonen av et antall spe-
kulative byggeprosjekter i tillegg til at det er
enheter som allerede er uten kontrakt i lopet
av 2008 skape et press pa den kortsiktige inn-
tjeningen innen FPSO-sektoren.

For a opprettholde markedsandelen investerte
FOCL i 2006 i sitt femte fartgy — MS Balmoral.
For & forbedre kapasiteten ytterligere, ble av-
taler undertegnet med det tyske skipsverftet
Blohm + Voss om a forlenge bade MS Balmoral
og MS Braemar med ca. 30 meter, og dermed
oke flatens totale kapasitet med 550 passasje-
rer. Dette okte kapasiteten pa MS Balmoral til 1
355 passasjerer, og kapasiteten pa MS Braemar
vil oke til 953 passasjerer fra juli 2008.

Innen fornybar energi fortsatte FOR a utvikle
vindkraftverksaktiviteter i Skottland, Sverige,
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Norge, Irland og Canada. Ved arsslutt utgjorde
installert kapasitet i drift 179 MW. Ytterligere
117 MW er under utbygging pa Crystal Rig I,
som forventes & sta ferdig i desember 2010. |
desember ble det inngatt en 7-arsavtale med
EDF Energy Plc for salg av strem fra Crystal
Rig Il. Kontrakten er basert pa markedspris for
strgm i Storbritannia og tilknyttede "grenne”
sertifikater. FOR har ogsa konsesjon for ytterli-
gere 120 MW i Skottland, ca. 500 MW utenfor
kysten av Irland samt konsesjon for 100 MW i
Norge og 6 MW i Sverige. Begge de sistnevnte
konsesjoner er imidlertid blitt anket.

Eierstyring og selskapsledelse

Selskapet styring og ledelse bygger pa prin-
sippene som er nedfelt i den norske anbefalin-
gen for eierstyring og selskapsledelse. Styret
legger vekt pa & opprettholde et rammeverk
for gode kontroll- og styringsmekanismer. En
beskrivelse av Selskapets oppfyllelse av de
anbefalte prinsippene for eierstyring og sel-
skapsledelse er inntatt pa sidene 89 til 90.

Finansiell markedsrisiko

Se ogsa Note 5.

Konsernet er eksponert for ulike typer finan-
sielle risiki relatert til sine aktiviteter. Disse er
hovedsakelig risiki knyttet til valuta, rente-
satser og oljepriser. Den finansielle risikoen
overvakes fortlopende, og finansielle deriva-
ter benyttes fra tid til annen for a redusere slik
eksponering.

Det er ogsa en kredittrisiko forbundet med
kunder i de individuelle selskapene, og risiki
forbundet med den generelle utviklingen av
finansmarkedene.

Valutarisiko

Konsernets regnskaper presenteres i NOK.
Konsernets driftsinntekter bestar primaert av
USD, GBP og NOK, med USD som den mest
dominerende valutaen. Majoriteten av USD-
inntektene er innen FOE. Konsernets utgifter
er primaert i USD, GBP og NOK. Fglgelig er Kon-
sernets resultater eksponert for fluktuasjoner
i valutamarkedet. Pa lengre sikt noytraliseres
imidlertid deler av valutaeksponeringen, siden
majoriteten av Konsernets gjeld er i samme
valuta som inntektene. Fra tid til annen inngas
det terminkontrakter i valuta for ytterligere &
redusere valutaeksponeringen.
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Renterisiko

Konsernet er eksponert for endringer i rente-
nivaet, da lan ofte er basert pa flytende rente.
Ved arsskiftet hadde man sikret seg mot sving-
ninger i rentesatsene for deler av de utesta-
ende lanene via rentebytteavtaler.

Oljepris

Konsernet er eksponert for endringer i driv-
stoffpriser, som fluktuerer med oljeprisen.
Denne eksponeringen er primart innen
cruise- og tankskipvirksomheten. Ved arsslutt
hadde man enkelte utestdende korttids deri-
vatkontrakter forbundet med a sikre deler av
drivstoffkostnadene for 2008.

Strempris

Grunnet naveaerende kontraktstrukturer innen
FOR, hvor kontraktene i hovedsak er basert
pa faste elektrisitetspriser, har Konsernet ikke
veert direkte eksponert for kortsiktige endrin-
geri spot-priser pa elektrisitet.

Kredittrisiko

Konsernet evaluerer fortlepende kredittrisi-
koen forbundet med kunder, og nar det anses
som nedvendig, kreves visse garantier. Kre-
dittrisikoen betraktes dermed som moderat.
Kundebasen innen energitjenester er for det
meste internasjonale oljeselskaper. Nar det
gjelder kunder innen fornybar energi, er dette
store stremdistributerer. Kredittrisikoen innen
FOCL anses som lav, siden cruisebilletter beta-
les pa forhand.

Forsknings- og utviklingsprosjekter

Innenfor de ulike forretningssegmentene fore-
gar en kontinuerlig utvikling av teknologier og
metoder i samarbeid med diverse leverandarer
og ingenigrselskaper. Innen offshoreindustrien
gjelder dette bade boring og flytende produk-
sjon. Nar det gjelder fornybar energi, har de
respektive selskapene et naert samarbeid med
ledende leverandgrer av turbinteknologi med
programmer for & oke effektiviteten og drifts-
regulariteten. Ogsa innen cruise er det et naert
samarbeid med leverandgrindustrien vedrg-
rende programmer for a optimere driften og
minimere miljsmessige konsekvenser.

Konsernet er i mindre grad direkte involvert i
forskning. Utviklingsaktiviteter innen vindkraft
i Storbritannia oppfyller de relevante kriterie-
ne for aktivering. Alle @vrige aktiviteter innen
forsknings- og utviklingsomradet utgiftsferes
i regnskapet.

Organisasjonen, arbeidsmiljg og likestilling

Selskapet er et holdingselskap og har ingen
ansatte, med unntak av administrerende di-
rektgr. Administrative tjenester leveres av Fred.
Olsen & Co.i henhold til en avtale om adminis-
trative tjenester (se nedenfor samt Note 10).
Konsernet hadde i 2007 2 630 ansatte.

Arbeidsmiljo

Styret anser arbeidsforholdene og arbeidsmil-
joet som tilfredsstillende. Aktiviteter knyttet til
helse, miljo og sikkerhet (HMS) administreres
innen de respektive forretningssegmentene
og i henhold til relevante industrinormer. Alle
forretningssegmenter arbeider systematisk
og forebyggende med HMS-tiltak. Arbeidet
foregar pa kontinuerlig basis, og har fungert
tilfredsstillende gjennom aret. Et felles sty-
ringssystem for helse, miljo og sikkerhet (HMS)
for alle ansatte i Fred. Olsen-kontorbygningen
i Oslo ble innfert i 2006.

Fraveer grunnet sykdom i Konsernet utgjorde
i 2007 3,31 % av total arbeidstid. Ulykkesfre-
kvens knyttet til tapt tid (LTA) for offshore
boring og relaterte tjenester var i 2007 pa 3,5
per million arbeidstimer (2006: 2,0), som anses
som gjennomsnittlig for industrien. LTA for en-
heter drevet av Fred. Olsen Marine Services AS
(inkludert FOP) var pa 2,35 i 2007 (2006: 2,04).
Konsernet arbeider aktivt for & holde fraveer
grunnet sykdom pa et lavt niva.

Likestilling

Ved arsslutt hadde Konsernet 2 630 ansatte,
hvorav 17 % var kvinner. 40 % av styrets med-
lemmer er kvinner.

Konsernet har som mal & veere en arbeidsplass
med like muligheter og som tilbyr utfordrende
og motiverende arbeid til alt personale, uav-
hengig av nasjonalitet, kultur, religion eller
kjgnn. Prinsippet om lik lgnn for likt arbeid
anvendes, vurdert i forhold til kvalifikasjoner
relatert til kunnskap, erfaring og ytelse. Sik-
ring av tilgang pa kvalifisert personale forblir
en hey prioritet.

Konsernet understreker viktigheten av et ba-
lansert arbeidsmiljg med en tilfredsstillende
fordeling mellom kjgnnene innen de ulike
stillingskategorier.

Eksternt miljo

Gjennom sine forretningssegmenter er Kon-
sernet involvert i aktiviteter som kan medfere
en mulig risiko for miljget. Dette gjelder spesi-
elt shipping- og offshoreaktiviteter.



Sikkerhet og milje gis hay prioritet innen de
enkelte omradene, og tiltak gjeres fortlopen-
de for & hindre situasjoner som kan medfere
skade pa helse og miljg. Viktige elementer
innen dette arbeidet er sikre og rasjonelle ar-
beidsoppgaver, et aktivt vedlikeholdsprogram
og adekvat avfallsbehandling. Det arbeides for
tiden ogsa med a utvikle og forbedre sikker-
hets- og miljgkulturen pa alle nivaer.

Alle fartgyer driftes av respekterte og serigse
operatgrer i samsvar med Konsernets krav til
sikkerhet og kvalitet.

Aktiviteter innen offshore-, olje- og gassindus-
trien involverer operasjoner i omrader som er
miljemessig sarbare. Enkelte av Konsernets
operasjoner - spesielt de som er relatert til
bruk av fossile brennstoff, industriavfall og ut-
slipp under operasjon og risiko for oljelekkasjer
—kan pavirke det eksterne miljget i negativ ret-
ning. Sikre og rasjonelle operasjoner og aktive
vedlikeholdsprogrammer har som mal a bidra
til 8 unnga ulykker som kan fore til skade pa
det eksterne miljget. For alle slike operasjoner
gjer man sitt ytterste for & holde seg innenfor
gjeldende regler og forskrifter i omradene og
landene hvor operasjonene finner sted og i
samarbeid med operatgrer innen de ulike fel-
tene. Avfall fra bearbeiding og operasjoner kan
direkte - og indirekte via kjemiske reaksjoner
- pavirke miljgbalansen i negativ retning. Det
er kontinuerlig fokus pa a redusere bruken av
farlige kjemikalier og erstatte disse med mer
miljevennlige alternativer.

Fred. Olsen
Formann

Anna Synngve Bye
Styremedlem

Samtidig er Konsernet engasjert i fornybar
energi, primaert gjennom utbygging og drift
av vindkraftanlegg. Vindkraftanleggene er
underlagt strenge konsesjonsregler fra myn-
dighetene i de respektive landene. Vindkraft
erstatter mer forurensende energikilder og
bidrar til a8 forbedre miljoet, bade lokalt og
globalt.

Videre har Konsernet interesser innen fiske-
oppdrettsarbeid, samt sporing av opprinnel-
sen for matprodukter. Dette involverer bruk
av moderne DNA-teknologi, som ikke ber for-
veksles med genetisk modifisering.

Ingen hendelser oppsto i Igpet av aret som

forarsaket alvorlig skade pa det eksterne mil-
joet.

Annen informasjon

Selskapets overskudd for skatt var NOK 613
millioner, en gkning pa NOK 19 millioner sam-
menlignet med 2006.

Selskapets resultat for aret inkluderer salgsinn-
tekter pa NOK 58 millioner, heunder gevinst
fra salg av aksjer i TusenFryd AS pa NOK 57
millioner. Selskapet mottok NOK 23 millioner
i konsernbidrag, som er regnskapsfert under
"Andre finansielle poster”.

Selskapets netto valutatap utgjorde NOK 6
millioner.

Oslo, 31. mars 2008
Bonheur ASA - Styret

John C. Wallace
Styremedlem

Andreas Mellbye
Styremedlem

Selskapet mottok utbytte pa NOK 379 millioner
fra Ganger Rolf ASA. I tillegg mottok Selskapet
utbytte fra Fred. Olsen Energy ASA (NOK 178
millioner), NHST Media Group AS (NOK 6 mil-
lioner), TusenFryd AS (NOK 3 millioner) og Four
Seasons Venture [V (NOK 2 millioner).

Nettoresultatet etter skatt var NOK 609 millio-
ner, som foreslas disponert som felger:

Til utbytte NOK 636 millioner
Overfert fra annen
egenkapital -NOK 28 millioner

Sum disponert NOK 609 millioner

Styret bekrefter at arsregnskapet for 2007 er
utarbeidet basert pa forutsetning om fortsatt
drifti Selskapet og konsernet. Styret bekrefter
at regnskapet gir et rettvisende bilde av Sel-
skapets samt Konsernets stilling ved arsslutt.
Selskapets frie egenkapital per 31. desember
2007 var NOK 2 339 millioner, og Selskapets
totalkapital var NOK 4 640 millioner. Selskapets
likviditet er god, med en likviditetsbeholdning
pa NOK 524 millioner.

Den ordinaere generalforsamlingen avholdes
torsdag 29. mai 2008.

Anette S. Olsen

Styremedlem og
administrerende direktor
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Bonheur ASA - Konsern
Resultatregnskap *
esultatregnskap

For perioden 1. januar - 31. desember
(Belgp i NOK 1 000) Note 2007 2006 2005
Driftsinntekter 8 6565127 1588 060 1197
Gevinst fra salg av eiendom, anlegg og utstyr 13 1200810 203 81
Sum driftsinntekter 7765937 1588 262 1278
Salgs- og materialkostnader -131858 -2204 0
Lenn- og sosiale kostnader 10 -1351500 -401 900 -24 424
Andre driftskostnader 9 -2386 823 -680917 -8861
Tap ved salg av eiendom, anlegg og utstyr 13 -781 0 -242
Sum driftskostnader -3870962 -1085 021 -33527
Driftsresultat for avskrivninger og nedskfi\)hihger 3 894975 503 242 -32249
Avskrivninger 13 -922799 -171 633 -3120
Nedskrivning av eiendom, anlegg, utstyr, og utviklingskostnader 13 -45 052 -19 881 0
Sum avskrivninger og nedskrivninger -967 851 -191514 -3120
Driftsresultat 2927124 311728 -35369
Resultatandel fra tilknyttede foretak 15 4155 681133 741511
Renteinntekter 224 043 62 585 17 857
Andre finansinntekter 586 147 68 044 31883
Finansinntekter 1 810190 130629 49 740
Rentekostnader -356 174 -98 667 -8 169
Andre finanskostnader -258 691 -90 506 -21983
Finanskostnader 11 -614 865 -189172 -30151
Netto finansposter - 7 195325 -58 543 19589
Resultat for skatt 3126 604 934318 725731
Skatteinntekt / -kostnad (-) 12 -442 027 40145 -2512
Netto resultat fra viderefart virksomhet 2684577 974 463 723219
Netto resultat fra avviklet virksomhet 0 0 143 502
Arets resultat 2684577 974 463 866 722
Henferes til:
Eiere i morselskapet 1504016 838901 866 722
Minoritetsinteresser 1180562 135562 0
Arets resultat 2684577 974 463 866 722
Basisresultat per aksje (NOK) 22 46,50 25,94 21,25
Basisresultat per aksje - Videreforte virksomheter (NOK) 22 46,50 25,94 17,73
Basisresultat per aksje - Avviklet virksomhet (NOK) 22 - - 3,52
Utvannet resultat per aksje (NOK) 22 46,40 25,61 21,25
Utvannet resultat per aksje - Viderefgrte virksomheter (NOK) 22 46,40 25,61 17,73
Utvannet resultat per aksje - Avviklet virksomhet (NOK) 22 - - 3,52
*) Pa grunn av ulike konsolideringsmetoder er tallene ikke sammenlignbare. Se note 34.
Minoritetsinteressene i Bonheur-konsernet fremgar av Resultatregnskap og Balanse. Minoritetene bestar av en andel pa 46,58% i Fred. Olsen Energy
ASA, 46,87% i Ganger Rolf ASA, 38,46% i Fred. Olsen Production ASA og 58,9% i Protura AS.
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Bonheur ASA - Konsern

Konsolidert oppstilling over innregnede inntekter og kostnader

For perioden 1. januar - 31. desember

(Belgp i NOK 1 000) Note 2007 2006 2005

Omregningsdifferanser

- Direkte mot egenkapital -1 065 993 -255018 227 647

- Overfort til resultatregnskapet 482 0 -978
Verdiendring for sikringsinstrumenter

- Direkte mot egenkapital -3302

- Overfort til resultatregnskapet 0
Endring i virkelig verdi finansielle instrumenter

- Direkte mot egenkapital -8 849 4989 48 274

- Overfert til resultatregnskapet -938 -1192 -2611
Endring i egenkapital i tilknyttede selskaper 0 4 860 106 583
Inn-/utvanningseffekter i tilknyttede selskaper 0 -15145 -15554
Endringer direkte mot egenkapital pga krysseie i Ganger Rolf 0 13243 163 220
Tilleggsskatt knyttet til korreksjonsskatt 0 -15 086 0
Andre endringer direkte mot egenkapital 738 25573 -17 502
Netto resultat fort direkte mot egenkébrit'élrérrlr - 1077 862 -237777 509 079
Periodens resultat - 7 2 684577 974 463 866 722
Sum endringer i egenkapitalen i periddéﬁ VVVVVVV 1 7 606715 736 686 1375801
Henfores til:

Eiere i morselskapet 734499 448 817 1375801

Minoritetsinteresser 872216 287 869 0
Sum endringer i egenkapitalen i periddéﬁ VVVVVVV 17 606715 736 686 1375801

Minoritetsinteressene i Bonheur-konsernet fremgar av Resultatregnskap og Balanse. Minoritetene bestér av en andel pa 46,58% i Fred. Olsen Energy
ASA, 46,87% i Ganger Rolf ASA, 38,46% i Fred. Olsen Production ASA og 58,9% i Protura AS.
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Bonheur ASA - Konsern

Balanse

(Belgp i NOK 1 000) Note 2007 2006

Eiendeler

Anleggsmidler

Utviklingskostnader 30374 48331
Patenter 12259 0
Goodwill 98577 98577
Sum immaterielle eiendeler 14 141 210 146 908
Utsatt skattefordel 17 96 562 115783
Rigger og andre offshore enheter 8528473 7153171
Skip 2107 828 2889926
Vindkraftanlegg 1511098 1476 566
@vrige driftsmidler 260 645 268 841
Sum eiendom, anlegg og utstyr 13 12408 044 11788 504
Investeringer i tilknyttede foretak 15 131121 216 379
Investeringer i gvrige aksjer og andeler 16 338 065 348 258
Obligasjoner og gvrige fordringer 16 101 161 107 469
Nybyggingskontrakter 16 297 345 324833
Pensjonsfond 24 137473 134577
Sum finansielle anleggsmidler 1005 165 1131516
Sumanleggsmidler 13650981 13182711

Omlgpsmidler

Beholdninger 18 262963 267 449
Kundefordringer 19 1923197 1474135
Andre fordringer 19 200 684 27 427
Kontanter og kontantekvivalenter 20 5263618 3581295
sumomlepsmidler 7 650 462 5350306
SUMEENDELER 21301443 18533017

Minoritetsinteressene i Bonheur-konsernet fremgar av Resultatregnskap og Balanse. Minoritetene bestar av en andel pa 46,58% i Fred. Olsen Energy
ASA, 46,87% i Ganger Rolf ASA, 38,46% i Fred. Olsen Production ASA og 58,9% i Protura AS.
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(Belgp i NOK 1 000) Note 2007 2006

Egenkapital og forpliktelser

Egenkapital

Aksjekapital 50987 50 987
Overkursfond 25920 25920
Sum innskutt egenkapital 76 907 76 907
Opptjent egenkapital 5459813 5097713
Sum egenkapitalandel eiet av aksjonérerrérrrir fﬁaréélskapet 77777777777777 5536720 5174620
Minoritetsinteresser 4715994 3798436
Sumegenkapital 21 10252714 8973056

Forpliktelser

Pensjonsforpliktelser 24 304 652 344 804
Utsatt skatt 17 270825 206 047
Langsiktige rentebaerende forpliktelser 23 6770 666 6911621
Andre langsiktige forpliktelser 245 407 120 862
Sum langsiktige forpliktelser 7591550 7583334
Kortsiktige rentebaerende forpliktelser 23 1626538 632261
@vrige avsetninger og utsatt inntekt 25 868 004 873 464
Leverandergjeld og andre kortsiktige forpliktelser 26 962 638 470902
Sum kortsiktige forpliktelser 3457180 1976 627
sumforpliktelser 11048 730 9559961
SUMEGENKAPITAL OG FORPLIKTELSER 21301443 18533017

Minoritetsinteressene i Bonheur-konsernet fremgar av Resultatregnskap og Balanse. Minoritetene bestar av en andel pa 46,58% i Fred. Olsen Energy
ASA, 46,87% i Ganger Rolf ASA, 38,46% i Fred. Olsen Production ASA og 58,9% i Protura AS.

Oslo, 31. mars 2008
Bonheur ASA - Styret
Fred. Olsen AnnaSynn@ve Bye John C. Wallace ‘Andreas Méllbye Anette S. Olsen

Formann Styremedlem Styremedlem Styremedlem Styremedlem og
administrerende direktor

Bonheur ASA - Arsrapport 2007 17




Bonheur ASA - Konsern

Konsolidert kontantstremoppstilling *)

*) Grunnet forskjellige konsolideringsmetoder er ikke tallene sammenlignbare. Se note 34.
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(Belgp i NOK 1 000) Note 2007 2006 2005
Kontantstremmer fra driftsaktiviteter

Arets resultat etter skatt 2684577 974 463 866 722
Justering for:

Avskrivninger / amortiseringer / nedskrivninger 13,14 967 851 191514 3120
Urealisert valutagevinst (-) / valutatap -22 944 -10217 2149
Kapitalinntekter -229 254 -69 969 -20 226
Rentekostnader 356174 98 667 7990
Resultatandel fra tilknyttede foretak 15 -4155 -681 133 -741 511
Netto gevinst (-) / tap ved salg av eiendom, anlegg og utstyr -1200029 -203 161
Netto gevinst ved salg av investeringer -266 150 1058 -1471
Skattekostnad 442 027 -40 145 2512
Driftsresultat for endringer i arbeidskapiféiéh o9

avsetninger for forpliktelser 2728097 464 035 119 446
@kning (-) / reduksjon i kundefordringerrégréndre fordringer -843 300 272745 35911
@kning / reduksjon (-) i kortsiktige forpliktelser 181447 118 084 2589
Kontantstrem fradrift 2066 244 854 864 157 946
Betalterenter -446701 -187 477 -3308
Betalt skatt -105 920 -105 899 -5965
Andel resultat avhendet virksomhet 7 0 0 19352
Gevinst ved salg av virksomhet (etter skatt) 7 0 0 -162 854
Netto kontantstrom fra driftsaktiviteter 1513623 561488 5171
Kontantstrammer fra investeringsaktiviteter

Innbetaling ved salg av eiendom, anlegg og utstyr 1495786 8191 45?
Innbetaling ved salg av aksjer i datterselskap 0 1397310 0
Innbetaling ved salg av andre investeringer 432778 48 291 8157
Innbetaling ved salg av virksomhet 7 0 0 203 969
Renter mottatt 167 673 50337 11180
Utbytte mottatt 27 327 155373 84524
Anskaffelse av aksjer i datterselskap -354 306 -108 404 0
Kontanter tilfort ved kjop av datterselskap 0 3031089 0
Anskaffelse av eiendom, anlegg og utstyr -3423771 -1193319 -3453
Anskaffelse av andre investeringer -96 023 -319052 -92 448
Netto kontantstrem fra investeringsakti\)ifé;cér 1750536 3069816 212386
Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter

Kjop av egne aksjer 0 -99418 0
Netto innbetaling ved utstedelse av aksjer i datterselskap 1194114 0 0
Opptak av lan 4477 891 1114084 174129
Nedbetaling av lan -2509219 -914 493 -112 687
Utbetaling av utbytte -763 923 -285 525 -152 960
Netto kontantstrem fra ﬁnansieringsakti?iféfer 2398863 -185 352 -91518
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter 2161950 3445952 126 039
Kontanter og kontantekvivalenter per 1. januar 3581295 168 155 42116
Virkning av valutasvingninger pa kontantbeholdning -479 627 -32812 0
Kontanter og kontantekvivalenter per 31. desember 20 5263618 3581295 168 155



Bonheur ASA - Konsern

Noter

Note 1 - Informasjon om selskapet og konsernet

Bonheur ASA (“selskapet”) er hjiemmehgrende
i Norge. Selskapets kontoradresse er Fred Ol-
sens gate 2, Oslo. Selskapets konsernregnskap

Note 2 - Grunnlag for utarbeidelsen

per 31 desember 2007 omfatter morselskapet
og datterselskap (samlet referert til som “kon-
sernet” og hver for seg som “konsernselskap”)

samt konsernets andeler i tilknyttede foretak.
Konsernets hovedvirksomhet er knyttet til
energitjenester, fornybar energi og shipping.

(a) Samsvarserklaering

Konsernregnskapet er avlagt i samsvar med in-
ternasjonale regnskapsstandarder (IFRS), god-
kjent av EU, og tilhgrende fortolkninger, samt
ytterligere norske opplysningskrav som falger
av regnskapsloven, bersforskrift og barsregler,
og som skal anvendes per 31.12.2007.

Forslag til arsregnskap ble fastsatt av styret
31. mars 2008. Arsregnskapet skal behandles
av ordinar generalforsamling 29. mai 2008
for endelig godkjennelse. Frem til endelig
godkjennelse har styret myndighet til 3 endre
arsregnskapet.

Internasjonale regnskapsstandarder i henhold
til IFRS og fortolkninger som er utgitt frem til
31. mars 2008, og som ikke er obligatoriske
a anvende per 31.12.2007, er ikke tatt i bruk
av konsernet — dvs IFRS 8, siste IAS 1, revidert
IFRS 2 og 3, revidert IAS 23,27 og 32, IFRIC 11,
12, 13 og 14 (IAS 19). Disse standardene og
fortolkningsuttalelsene antas ikke a fa vesent-
lig effekt for de rapporterte tallene. Konsernet
hari 2007 anvendt IFRS 7, revidert IAS 1, IFRIC
7,8,9 og 10 uten vesentlig effekt for de rap-
porterte tallene. Kravene i IFRS 7 og revidert
IAS 1 har imidlertid medfert en rekke nye no-
teopplysninger.

b) Grunnlag for maling
Konsernregnskapet er utarbeidet pa grunnlag
av historisk kost, med unntak av felgende:

« derivater males til virkelig verdi
- finansielle eiendeler tilgjengelige for salg
males til virkelig verdi

Prinsippene for fastsettelse av virkelig verdi er
naermere beskrevet i note 4.

(c) Funksjonell valuta og presentasjonsvaluta
Konsernregnskapet presenteres i norske kro-
ner som er Bonheur ASAs funksjonelle valuta.
All finansiell informasjon er avrundet til naer-
meste tusen.

(d) Estimater og vurderinger

Utarbeidelse av arsregnskap i samsvar med IFRS
inkluderer vurderinger, estimater og forutset-
ninger som bade pavirker hvilke regnskapsprin-
sipper som anvendes og rapporterte belgp for
eiendeler, forpliktelser, inntekter og kostnader.
Faktiske belap kan avvike fra estimerte belap.

Estimater og underliggende forutsetninger
gjennomgas og vurderes lgpende og er basert
pa historiske erfaringer og andre faktorer, in-
kludert forventninger om fremtidige hendel-

ser. Endringer i regnskapsmessige estimater
innregnes i den perioden estimatene endres,
og i alle fremtidige perioder som pavirkes.

Omrader med vesentlig estimeringsusikker-
het, samt kritiske forutsetninger og vurderin-
ger ved anvendelsen av konsernets regnskaps-
prinsipper er beskrevet i felgende noter:

+ Note 8 Driftsinntekter

+ Note 12 Skattekostnad

» Note 13 Eiendom, anlegg og utstyr

+ Note 14 Immaterielle eiendeler

+ Note 16 Investeringer i aksjer og
obligasjoner

+ Note 17 Eiendeler og forpliktelser ved utsatt
skatt

+ Note 24 Ytelser til ansatte

+ Note 28 Leieavtaler

+ Note 30 Betingede utfall
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Note 3 - Regnskapsprinsipper

Regnskapsprinsippene angitt nedenfor er an-
vendt konsistent for alle foretak i konsernet for
alle perioder.

(a) Konsolidering

(i) Datterforetak

Datterselskaper er enheter som kontrolleres
av Selskapet. Det konsoliderte regnskapet
omfatter Selskapet og dets datterselskaper
(konsernet). Selskapet konsoliderer ordinaert
datterselskaper nar det er i posisjon til gjen-
nom eierskap, direkte eller indirekte, 3 utgve
kontroll av mer enn 50% av stemmerettene
herunder slik det felger av Allmennaksjeloven
§ 1-3. | denne sammenheng hensyntas ogsa
eventuelt andre forhold som matte gi selska-
pet adgang, enten direkte eller indirekte, til &
kontrollere foretakets gkonomiske og drifts-
messige forhold pa en slik mate at det oppnas
skonomiske fordeler fra dets virksomhet, slik
som naermere bestemt under IFRS.

(i) Tilknyttede foretak (investeringer regn-
skapsfort etter egenkapitalmetoden)
Tilknyttede selskaper er enheter hvor konser-
net har betydelig innflytelse, men ikke kontroll,
over den finansielle og operasjonelle styrin-
gen. Betydelig innflytelse er antatt a foreligge
nar konsernet har mellom 20 og 50% av stem-
merettene. Tilknyttet foretak regnskapsfores
etter egenkapitalmetoden, og ferstegangs-
innregnes til anskaffelseskost. Investeringene
inkluderer goodwill ved overtakelse, redusert
for akkumulert tap ved verdifall. Konsernregn-
skapet inkluderer konsernets andel av inntek-
ter, kostnader og egenkapitalbevegelser, etter
omarbeiding til konsernets regnskapsprinsip-
per, fra det tidspunkt konsernet oppnar denne
innflytelsen, og inntil innflytelsen oppherer.
Dersom konsernets andel av eventuelle tap
overstiger investeringen i et tilknyttet sel-
skap, reduseres konsernets bokfgrte belgp
til null og ytterligere tap regnskapsfores ikke
med mindre konsernet har patatt seg juridiske
eller selvpalagte forpliktelser.

(iii) Regnskapsmessig behandling av
transaksjoner under samme kontroll
En virksomhetssammenslutning som omfat-
ter foretak eller virksomheter under samme
kontroll, er en virksomhetssammenslutning
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der alle de sammensluttende foretakene eller
virksomhetene kontrolleres av samme gverste
part eller parter bade for og etter virksomhets-
sammenslutningen, og der denne kontrollen
ikke er midlertidig.

Regnskapsmessig behandling av slike trans-
aksjoner er ikke regulert av IFRS. Iht IFRS 3 er
virksomhetssammenslutninger under samme
kontroll ikke omfattet av regnskapsstandarden.
Konsernets regnskapsprinsipp for regnskaps-
foring av transaksjoner under samme kontroll,
herunder virksomhetssammenslutninger un-
der samme kontroll, ma felgelig forankres i IAS
8 Regnskapsprinsipper, endringer i regnskaps-
messige estimater og feil, paragrafene 10-12.

Etter en samlet vurdering basert pa krav og
veiledninger i standarder og fortolkninger har
konsernet valgt som regnskapsprinsipp for alle
transaksjoner under samme kontroll at trans-
aksjonene regnskapsfores til bokferte verdier.

(iv) Elimineringer ved konsolidering
Konserninterne mellomvaerender og transak-
sjoner, samt urealiserte inntekter og kostnader
fra konserninterne transaksjoner elimineres i
konsernregnskapet. Urealiserte gevinster som
stammer fra transaksjoner med tilknyttede sel-
skaper elimineres i forhold til konsernets eier-
andel. Urealiserte tap elimineres pa samme
mate, men kun i den grad det ikke er pavist
verdifall.

(v) Minoritetsinteresser
Minoritetsinteressenes andel av netto eiende-
ler i konsernregnskapet er identifisert som en
del av konsernets totale egenkapital. Minori-
tetsinteressene bestar av interessene pa start-
tidspunktet og minoritetens andel av endrin-
ger i egenkapitalen fra dette tidspunktet. Tap
henfert til minoriteten utover minoritetens
interesse i datterselskapets egenkapital er
fordelt mot konsernets interesser da det ikke
er noen forpliktelse for a gjere en ytterligere
investering for & dekke tapene.

(b) Utenlandsk valuta

(i) Transaksjoner i utenlandsk valuta
Transaksjoner i utenlandsk valuta omregnes
til funksjonell valuta for de respektive kon-

sernselskapene med valutakurs pa transak-
sjonstidspunktet. Monetzaere eiendeler og
forpliktelser i utenlandsk valuta omregnes til
funksjonell valuta med valutakurs pa balan-
sedagen. Valutagevinster eller -tap pa mone-
teere poster er differansen mellom amortisert
kost i den funksjonelle valutaen ved begyn-
nelsen av perioden, justert for effektiv rente
og betalinger i perioden, og amortisert kost
i utenlandsk valuta omregnet til valutakursen
pa balansedagen. lkke-moneteere eiendeler
og forpliktelser i utenlandsk valuta vurdert til
virkelig verdi omregnes til funksjonell valuta
med valutakursen pa det tidspunkt virkelig
verdi ble fastsatt. Valutakursdifferanser knyttet
til omregningen innregnes i resultatet, med
unntak av differanser som oppstar ved om-
regning av egenkapitalinstrumenter tilgjen-
gelig for salg, og kontantstremssikring som
tilfredsstiller kriteriene for sikringsbokfgring,
som alle innregnes direkte i egenkapitalen (se
(i) under).

(i) Utenlandsk virksomhet

Eiendeler og forpliktelser i utenlandske virk-
somheter med en annen funksjonell valuta
enn NOK, er omregnet til NOK med valutakurs
pa balansedagen. Inntekter og kostnader er
omregnet ved bruk av gjennomsnittlige ma-
nedlige valutakurser, som tilnaermet tilsvarer
valutakursene pé transaksjonsdatoene. Valuta-
kursdifferanser som oppstar ved omregningen,
innregnes direkte som en egen komponent av
egenkapitalen. Nar en utenlandsk virksomhet
avhendes, helt eller delvis, resultatfgres tilhg-
rende omregningsreserve.

(c) Finansielle instrumenter

Finansielle eiendeler og forpliktelser innreg-
nes i konsernets balanse nar konsernet blir
kontraktspartner i henhold til instrumentenes
formelle innhold.

(i) Finansielle instrumenter som ikke er
derivater

Finansielle instrumenter som ikke er derivater
bestér av investeringer i gjelds- og egenka-
pitalinstrumenter, kundefordringer og andre
fordringer, kontanter og kontantekvivalenter,
Ian, leverandergjeld og annen gjeld.



Finansielle instrumenter som ikke er derivater
og som ikke regnskapferes til virkelig verdi
over resultatet, males ved ferste gangs inn-
regning til virkelig verdi, tillagt alle direkte
henforbare transaksjonsutgifter. Etter forste-
gangsinnregning males instrumentene som
beskrevet nedenfor.

Kontanter og bankinnskudd utgjer kontanter
og kontantekvivalenter.

Prinsipper for regnskapsfering av finansinn-
tekter og —kostnader er beskrevet i note 11.

Finansielle eiendeler tilgjengelige for salg
Konsernets investeringer i egenkapitalinstru-
menter og enkelte gjeldsinstrumenter er klas-
sifisert som finansielle eiendeler tilgjengelige
for salg. Etter forstegangsinnregning males
de til virkelig verdi. Endringer i virkelig verdi
innregnes direkte mot egenkapitalen. Dette
gjelder likevel ikke for tap ved verdifall. Nar en
investering er fraregnet, overfgres akkumulert
gevinst eller tap fra egenkapital til resultat.

Annet

Andre finansielle instrumenter som ikke er de-
rivater males til amortisert kost, ved hjelp av
effektiv rentemetoden, redusert for eventuelle
tap ved verdifall.

(ii) Finansielle derivater

Konsernet bruker finansielle derivater for a
handtere eksponeringen mot valuta- og ren-
terisiko. Ved forstegangsinnregning males
derivatene til virkelig verdi. Henfgrbare trans-
aksjonsutgifter innregnes i resultatet nar de
paleper. Etter forstegangsinnregning males
derivatene til virkelig verdi og endringer i ver-
dien regnskapsferes som beskrevet nedenfor.

Innebygde derivater separeres fra vertskon-
trakten og regnskapfores separat dersom:

- de gkonomiske karakteristika og risikoer
for vertskontrakten og de innebygde deri-
vatene ikke er naert knyttet til hverandre,

« et separat instrument med de samme vil-
karene som det innebygde derivatet ville
oppfylt definisjonen av et derivat, og

« det kombinerte instrumentet ikke males til
virkelig verdi over resultatet

Etter separasjon skal det innebygde derivatet
og vertskontrakten vurderes i samsvar med
sine respektive vurderingsregler.

Kontantstromssikringer

Endringer i virkelig verdi av et derivat gremer-
ket som sikringsinstrument i en kontantstrgms-
sikring innregnes direkte i egenkapitalen i den
grad sikringen er effektiv. For gvrig innregnes
endringer i virkelig verdi i resultatet.

Nar sikringsinstrumentet ikke lenger oppfyl-
ler kriteriet for sikringsbokfering, utlgper eller
selges, avsluttes eller utgves, avvikles sikrings-
bokfgringen. Akkumulert gevinst eller tap som
er innregnet i egenkapitalen beholdes der til
den forventede transaksjonen finner sted. Er
sikringsobjektet en ikke-finansiell eiendel,
blir belgpet innregnet i egenkapital overfort
til balansefert verdi av eiendelen nar denne
innregnes. | andre tilfeller blir belopet som er
innregnet i egenkapital overfert til resultatet i
samme periode som sikringsobjektet pavirker
resultatet.

@konomiske sikringer

Sikringsbokfering benyttes ikke pa derivater
som gkonomisk sikrer monetaere eiendeler
og forpliktelser i utenlandsk valuta. Endringer
i virkelig verdi pa slike derivater innregnes i
resultatet som en del av gevinst eller tap pa
utenlandsk valuta.

(iii) Aksjekapital

Ordinaere aksjer

Ordinaere aksjer klassifiseres som egenkapital.
Utgifter som er direkte henferbare til utstedelse
av ordinaere aksjer innregnes som en reduksjon
av egenkapital netto etter eventuell skatt.

Kjop av egne aksjer

Nar aksjekapital innregnet som egenkapital
kjopes tilbake, innregnes vederlaget, inklu-
dert direkte henfgrbare kostnader, som en
reduksjon i egenkapitalen, netto etter skatt.
Aksjene som er kjgpt klassifiseres som egne
aksjer. Nar egne aksjer selges, eller utstedes pa
nytt, innregnes mottatt belgp som en gkning i
egenkapitalen, og gevinst eller tap som fglge
av transaksjonen overfgres til/fra opptjent
egenkapital.

(d) Eiendom, anlegg og utstyr

(i) Innregning og maling

Eiendom, anlegg og utstyr innregnes i ba-
lansen til anskaffelseskostnad, fratrukket ak-
kumulerte avskrivninger og nedskrivninger.

Anskaffelseskost for rigger og enkelte skip ble

fra 1. januar 2004, tidspunktet for overgangen
til IFRS, fastsatt til virkelig verdi pa dette tids-
punktet.

Anskaffelseskost inkluderer utgifter som er di-
rekte henforbare til kjop av eiendelen. Anskaf-
felseskost for egentilvirkede eiendeler inklu-
derer utgifter til ravarer, direkte lgnnsutgifter,
andre kostnader som er direkte knyttet til a fa
eiendelen til & virke slik den er tiltenkt, og kost-
nader ved & demontere og fjerne eiendelene,
samt til & sette i stand anleggsstedet. Anskaf-
felseskost kan ogsa inkludere gevinster eller
tap fra kontantstremssikring ved kjop av eien-
dom, anlegg og utstyr i utenlandsk valuta.

Kostnader knyttet til klassifisering av skip og
offshoreenheter der klassifiseringsselskapene
krever spesielle periodiske inspeksjoner, akti-
veres og avskrives over antatt tid mellom klas-
sefornyelse, vanligvis fem &r. | de tilfellene hvor
en offshoreenhet trenger betydelig oppgra-
dering og reparasjon etter avsluttet kontrakt,
blir dette avskrevet over den antatte perioden
til neste klassefornyelse eller over enhetens
gjenvaerende levetid, om den er kortere. An-
dre vedlikeholds- og reparasjonskostnader
kostnadsferes nar de utfgres.

Laneutgifter er kapitalisert som en del av
anskaffelseskost for enkelte kvalifiserende
eiendeler. En kvalifiserende eiendel er en ei-
endel det tar vesentlig tid a klargjere slik den
er tiltenkt, eller generelt sett enheter som er
gjenstand for store utviklings- eller byggepro-
sjekter.

Nar vesentlige enkeltdeler av en enhet av ei-
endom, anlegg og utstyr har ulik utnyttbar
levetid, regnskapsferes de som separate kom-
ponenter.

Gevinster og tap ved salg av eiendom, anlegg
og utstyr fastsettes som differansen mellom
salgssum og balansefgrt verdi av enheten, og
innregnes netto som annen inntekt i resulta-
tet.

(ii) Restverdier
Restverdier blir beregnet ved inngangen av

hvert regnskapsar og danner grunnlag for
arets avskrivninger. Restverdier beregnes med

..noten fortsetter pa neste side
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utgangspunkt i gjenvinnbart materiale og re-
duseres deretter med gvrige demobiliserings-
kostnader knyttet til enheten.

For & beregne gjenvinnbart materiale mul-
tipliseres markedsmessig stalpris med en-
hetens lettvekt justert for utstyr som ikke er
gjenvinnbart materiale. Eventuelle endringer
innregnes prospektivt som endringer i regn-
skapsestimater.

(iii) Etterfelgende utgifter

Utgifter for a skifte ut en enkeltdel av eien-
dom, anlegg og utstyr innregnes i balansefort
verdi dersom det er sannsynlig med tilflyt
av fremtidige skonomiske fordeler, og kost-
nadene kan males palitelig. Bokfort verdi av
delen som skiftes ut fraregnes. Kostnader ved
lepende vedlikehold av eiendom, anlegg og
utstyr innregnes i resultatet nar de pélgper.

(iv) Avskrivning

Hver komponent av eiendom, anlegg og ut-
styr avskrives linezert over estimert utnyttbar
levetid. Leide eiendeler avskrives over det
korteste av leieperioden og utnyttbar levetid,
med mindre det er rimelig sikkert at konsernet
vil overta eiendelen ved utlgpet av leieperio-
den. Tomter avskrives ikke.

Estimert utnyttbar levetid for innevaerende
periode og sammenligningsperioder er som

folger:

Rigger 15-25ar
Dypvanns boreskip 25ar
Cruiseskip 10-20ar
FPSO og tankskip 10-20ar
Store rigg komponenter 5-15ar
Bygninger 5-50ar
Maskiner og utstyr 3-10ar
Vindkraftanlegg 15 ar
Prosjekter under bygging 0ar
Biler 5ar
IT - utstyr 3ar
Inventar 5ar

Estimert utnyttbar levetid, restverdier og kost-
nader ved @ demontere og fjerne eiendeler re-
vurderes arlig. Eventuelle endringer innregnes
som endring i regnskapsestimat.
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(e) Immaterielle eiendeler

(i) Goodwill
Goodwill oppstar ved overtakelse av datter-
foretak, tilknyttet foretak og felleskontrollert
virksomhet.

Overtakelser for 1. januar 2004

Ved overgangen til IFRS ble kun virksomhets-
sammenslutninger som fant sted 1. januar
2004 eller senere omarbeidet. For overtakelser
for 1. januar 2004, bestar innregnet goodwill
av det belgp som var balansefert etter tidli-
gere regnskapsrammeverk (NGAAP).

Overtakelser 1. januar 2004 eller senere

For overtakelser 1. januar 2004 eller senere til-
svarer goodwill anskaffelseskost ved overta-
kelsen fratrukket virkelig verdi av det overtatte
selskapets identifiserbare eiendeler, forpliktel-
ser og betingede forpliktelser.

Overtakelser av minoritetsinteresser

Ved overtakelse av minoritetsinteresser bereg-
nes goodwill som differansen mellom anskaf-
felseskost og balansefert verdi av netto eien-
deler pa tidspunkt for det enkelte kjap.

Etterfolgende maling

Goodwill vurderes til anskaffelseskost, fratruk-
ket akkumulerte tap ved verdifall. Goodwill
fordeles pa kontantstremgenererende enheter
og blir testet arlig for verdifall. For tilknyttede
foretak er bokfert verdi av goodwill inkludert i
bokfert verdi av investeringene etter egenka-
pitalmetoden.

(ii) Forskning og utvikling

Utgifter til forskningsaktiviteter for & fa ny vi-
tenskapelig eller teknisk kunnskap innregnes
i resultatet nar de palgper.

Utviklingsutgifter balanseferes kun i den grad
de kan males palitelig, produktet eller proses-
sen er teknisk eller kommersielt gjennomferbar,
fremtidige gkonomiske fordeler er sannsynlig,
og konsernet har til hensikt, og har tilstrekke-
lige ressurser til a ferdigstille utviklingen, samt
til & selge eller bruke eiendelen. Balansefgrte
kostnader inkluderer materialer, direkte lann
og direkte henfgrbare fellesutgifter. Laneutgif-
ter knyttet til utviklingen av en kvalifiserende
eiendel innregnes som en del av anskaffelses-
kost. Andre utviklingskostnader innregnes i
resultatet nar de paleper. Ved ferdigstillelse av

utviklingsprosjekter omklassifiseres prosjekte-

ne fra immaterielle eiendeler til de respektive
gruppene av eiendom, anlegg og utstyr.

Balansefgrte utviklingsutgifter vurderes til an-

skaffelseskost fratrukket akkumulerte tap ved
verdifall.

(f) Beholdninger og reservedeler

Beholdinger av proviant og drivstoff fores til
det laveste av anskaffelseskost etter fradrag
for ukurans og netto realisasjonsverdi. Kon-
sernet deler reservedeler inn i to grupper,
forbruksdeler og reservedeler. Forbruksdeler
blir ikke avskrevet, men kostnadsferes som
reparasjon- og vedlikeholdskostnader nar de
brukes. Forbruksdeler fores til anskaffelseskost
fratrukket avsetning for ukurans.

(9) Verdifall

(i) Finansielle eiendeler

Pa balansedagen vurderes finansielle eiende-
ler med hensyn til om det er objektive indika-
sjoner pa verdifall. En finansiell eiendel anses
for & veere utsatt for verdifall dersom det finnes
objektive indikasjoner pa at én eller flere hen-
delser har hatt en negativ effekt pa estimert
fremtidig kontantstrem fra eiendelen.

Tap ved verdifall knyttet til en finansiell eiendel
som males til amortisert kost utgjer forskjellen
mellom balansefgrt verdi og naverdi av esti-
merte fremtidige kontantstrammer, diskontert
med opprinnelig effektiv rente. Beregnet tap
ved verdifall for en finansiell eiendel tilgjengelig
for salg er basert pa eiendelens virkelige verdi.

Tap ved verdifall innregnes i resultatet. Ak-
kumulerte tap knyttet til en finansiell eiendel
tilgjengelig for salg, tidligere innregnet i egen-
kapitalen, overfares til resultatet.

Tap ved verdifall reverseres dersom reverserin-
gen objektivt kan knyttes til en hendelse som
finner sted etter at tapet ble innregnet. For
finansielle eiendeler malt til amortisert kost
og obligasjoner klassifisert som tilgjengelige
for salg, innregnes reverseringen i resultatet.
For egenkapitalinstrumenter klassifisert som
tilgjengelige for salg innregnes reverseringen
direkte i egenkapital.



(i) Ikke-finansielle eiendeler

Pa balansedagen vurderes det om det er indi-
kasjon pa verdifall knyttet til balansefort verdi
av konsernets ikke-finansielle eiendeler, med
unntak av beholdninger og reservedeler, og
eiendeler ved utsatt skatt. Er slike indikasjoner
tilstede, estimeres eiendelens gjenvinnbare
belgp. For goodwill og immaterielle eiendeler
som enna ikke er tilgjengelige for bruk, eller
som har ubestemt utnyttbar levetid, estimeres
gjenvinnbart belgp arlig.

Nar konsernet vurderer indikasjoner pa verdifall,
vurderes bade interne (f.eks. negative endringer
i ytelse) og eksterne kilder (f.eks. negative end-
ringer i markedet). Under dette arbeidet vurde-
res dagrater og meglervurderinger for rigger,
fartey og boreskip. Hvis en verdifallsindikator
identifiseres, kreves det ytterligere estimater fra
ledelsens side for a fastsette den eventuelle be-
lepsmessige storrelsen pa verdifallet. For a méle
det potensielle verdifallet vil balansefert verdi
av riggene og boreskipet bli ssmmenholdt med
det gjenvinnbare belgp, som er det hoyeste
av virkelig verdi fratrukket salgskostnader og
bruksverdien. Bruksverdien beregnes som na-
verdien av forventet fremtidig kontantstrgm for
de enkelte driftsmidlene, hvilket krever ledelse-
sestimater av diskonteringssatser samt kontant-
strammenes varighet og belap.

Goodwill allokeres til den kontantgenererende
enheten som forventes & fa fordeler av syner-
gien knyttet til sammenslutningen.

Tap ved verdifall innregnes i resultatet dersom
balansefert verdi av en eiendel eller kontant-
genererende enhet overstiger beregnet gjen-
vinnbart belgp. Ved innregning av tap ved ver-
difall knyttet til kontantgenererende enheter,
reduseres forst balansefert verdi av eventuell
goodwill. Deretter fordeles eventuelt gjenvae-
rende belgp forholdsmessig pa evrige eiende-
ler i enheten (gruppen av enheter).

Tap ved verdifall knyttet til goodwill reverse-
res ikke. For andre eiendeler vurderes det pa
balansedagen om det er indikasjoner pa at
tap ved verdifall ikke lenger er til stede eller er
redusert. Tap ved verdifall reverseres dersom
estimatene i beregningen av det gjenvinnbare
belgpet er endret. Reversering foretas kun inn-
til balansefert verdi tilsvarer verdien som ville
veert balansefgrt, netto etter avskrivning, der-
som tap ved verdifall ikke var innregnet.

(h) Ytelser til ansatte

(i) Ytelsesbaserte pensjonsordninger
Konsernets nettoforpliktelse for ytelsesbaserte
pensjonsordninger beregnes for hver ordning
ved a estimere fremtidige ytelser ansatte har
opptjent for utforte tjenester i innevaerende
eller tidligere perioder. Ytelsene neddiskon-
teres for & beregne naverdien, og kostnader
ved tidligere perioders pensjonsopptjening
som enna ikke er innregnet, samt virkelig
verdi av pensjonsmidler trekkes fra. For nor-
ske ordninger er diskonteringsrenten basert
pa renten pa 10-arige statsobligasjoner pa
balansedagen, justert for a reflektere lgpeti-
den pa pensjonsforpliktelsene til konsernet.
Utenlandske pensjonsordninger baserer dis-
konteringsrenten pa renten pa balansedagen,
justert for a reflektere Iopetiden pa pensjons-
forpliktelsene. Beregning av pensjonsforplik-
telse utfgres av aktuar basert pa den lineaere
opptjeningsmodellen.

Nér beregningen medfgrer en fordel for kon-
sernet, er den innregnede eiendelen begren-
set til nettobelgpet av ikke-innregnede aktuar-
messige tap og tidligere tjenestekostnader og
naverdien av fremtidige tilbakebetalinger fra
pensjonsordningen eller reduksjoner i fremti-
dige tilskudd til pensjonsordningen.

Estimatavvik som oppstar etter 1. januar 2004
ved beregning av konsernets forpliktelse
for en pensjonsordning fordeles over antatt
gjennomsnittlig gjenvaerende opptjeningstid
i den grad akkumulerte avvik overstiger 10 %
av det hgyeste av brutto pensjonsforpliktelse
og virkelig verdi av pensjonsmidlene. Oversti-
gende belgp er innregnet i resultatregnskapet
over forventet gjennomsnittlig gjenvaerende
opptjeningstid for de ansatte som inngar i
pensjonsordningen.

Nar ytelsene i en ordning forbedres innregnes
den delen av den gkte ytelsen som er knyttet
til tidligere perioders pensjonsopptjening i
resultatet linezert over gjennomsnittlig gjen-
vaerende opptjeningstid. | den grad ytelsene
innvinnes umiddelbart innregnes utgiften di-
rekte i resultatet.

I'tillegg vil ansatte i noen datterselskaper kun-
ne veere dekket av flerforetaksordninger som
administreres av fagforeninger og av ordnin-
ger administrert av beslektede selskaper. Kost-

nader relatert til disse ordningene, utgiftsferes

etter hvert som de palgper.

(ii) Kortsiktige ytelser

Forpliktelser knyttet til kortsiktige ytelser til
ansatte vurderes pa udiskontert basis og inn-
regnes som kostnad etter hvert som tjenesten
utfores.

| den grad konsernet har en lovbestemt eller
underforstatt plikt til 3 utbetale kontantbonus
eller et belgp knyttet til avtale om overskudds-
deling innregnes en forpliktelse. Forpliktelsen
ma vaere knyttet til tidligere utferte tjenester,
og belgpet ma kunne estimeres palitelig.

(i) Avsetninger

En avsetning innregnes nar det foreligger en
lovbestemt eller underforstatt forpliktelse som
folge av en tidligere hendelse, som kan males
palitelig, og det er sannsynlig at dette vil med-
fore en utbetaling eller overfgring av andre ei-
endeler for a gjere opp forpliktelsen.

Beregnet avsetning utgjer naverdi av forven-
tet fremtidig kontantstrem, neddiskontert
med en markedsbasert diskonteringsrente for
skatt. Renten hensyntar tidsverdien av penger
og risikoen knyttet til forpliktelsen.

(j) Driftsinntekter

Elektrisk kraft

Inntekter fra salg av elektrisk kraft inntektsfe-
res i den perioden kraften genereres til priser
fastsatt i kontraktene.

Cruisevirksomhet

Driftsinntekter representerer brutto billett-
inntekter etter rabatter og inntekter fra salg
om bord, og inntektsfgres i den perioden de
oppstar.

Borekontrakter, lagrings- og flytende
fabrikasjon

Inntekter som er generert fra borekontrakter,
flytende produksjons- og lagringskontrakter
eller andre oppdrag inntektsfgres i den pe-
rioden oppdraget er utfert, til de rater som er

..noten fortsetter pa neste side
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fastsatt i kontraktene. Enkelte kontrakter om-

fatter oppstartsgodtgjerelser som skal betales
ved inngaelsen av kontrakten. Dersom godt-
gjerelsen dekker en generell oppgradering
av en rigg, skip eller utstyr som gker riggens,
skipets eller utstyrets verdi utover kontrakts-
perioden, blir godtgjerelsen inntektsfort over
kontraktsperioden. Dersom godtgjgrelsen
dekker konkrete oppgraderinger eller utstyr
som er spesifikt for kontrakten, blir oppstart-
godtgjorelsen inntektsfart lineaert over den
antatte kontraktsperioden. Dersom godtgje-
relsen dekker konkrete driftsutgifter ved star-
ten av oppdraget, blir godtgjerelsen innregnet
i samme periode som utgiftene

Langsiktige tilvirkningskontrakter

Inntekter fra langsiktige kontrakter inntektsfe-
res ved bruk av metoden for lgpende avreg-
ning over oppdragets lgpetid nar utfallet kan
estimeres palitelig. Utfert arbeid ma estimeres
og sees i forhold til totalarbeidet som skal utfe-
res. Ved lgpende avregning er ferdigstillelses-
graden vanligvis basert pa forholdet mellom
palgpte kontraktskostnader og de samlede
estimerte kontraktskostnader hensyntatt alle
kjente eller antatte kostnader. For enkelte
kontrakter kan konsernet bruke forholdet
mellom pélgpte og samlede estimerte direkte
arbeidstimer for a bestemme ferdigstillelses-
graden. Kostnader omfatter materialer, direkte
lennskostnader og ingenigrarbeid. Salgs- og
administrasjonskostnader kostnadsfgres som
driftskostnader nar de paleper. Virkningen av
endringer i estimater for kontraktskostnader
innregnes lgpende. Estimert tap pa et oppdrag
innregnes umiddelbart i resultatregnskapet.

Palgpte kostnader og estimert fortjeneste ut-
over fakturerte belgp pa ikke fullferte oppdrag
representerer opptjente inntekter etter meto-
den for lgpende avregning, men er forelgpig
ikke fakturerbare fordringer etter kontraktens
bestemmelser. Belgp som er fakturert for kri-
teriene til opptjening i henhold til lgpende
avregningsmetode, blir klassifisert som ikke
opptjente inntekter.

Konsernets fakturering av inntekter pa slike
kontrakter folger i det alt vesentlige fastsatte
milepaeler. Konsernet krever vanligvis ikke sik-
kerhet fra kundene, unntatt der hvor det anses
pakrevd etter en vurdering av risikofaktorene.
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Leieavtaler

Leieavtaler klassifiseres som finansielle leieav-
taler nar leietaker overtar all risiko og fordeler
forbundet med eierskap. Andre avtaler klassi-
fiseres som operasjonelle leieavtaler. Klassifi-
sering baseres pa realiteten i kontraktene. Be-
slutningen om en avtale skal klassifiseres som
en leieavtale avhenger av innholdet i avtalen.

Konsernet kan inngé kontrakter som i juridisk
forstand ikke er en leieavtale, men hvor ret-
ten til & bruke enheten overfares til leietager.
Hvorvidt kontrakten er eller anses a inneholde
en leieavtale baseres pa hvorvidt det i vilkare-
neiavtalen angis en spesifikk enhet og en rett
til & bruke enheten overferes. Dersom avtalen
inneholder et leieforhold, blir det vurdert om
det er en finansiell- eller operasjonell leieav-
tale. Konsernet har, som utleier, ikke inngatt
kontrakter som er vurdert som finansielle lei-
eavtaler. Konsernet har, som leietaker, inngatt
tre finansielle leieavtaler. | de finansielle lei-
eavtalene fordeles minsteleie pa finanskostna-
der og nedbetalinger av forpliktelsene. Beta-
linger fra operasjonelle leieavtaler, innregnes
som inntekt over kontraktsperioden.

Kommisjoner

Nar konsernet opptrer som agent, og ikke
som hovedakter i en transaksjon, utgjer inn-
regnede driftsinntekter netto kommisjon fra
transaksjonen.

(k) Offentlige tilskudd

Offentlige tilskudd knyttet til investering i
driftsmidler blir periodisert og inntektsfert
over investeringenes levetid. Tilskudd knyttet
til konkrete oppdrag inntektsfares over det
tidsrom oppdraget utferes.

(I) Leiebetalinger

Operasjonelle leieavtaler kostnadsferes line-
®rt over leieperioden. | en finansiell leieavtale
fordeles minsteleie pa finanskostnader og
nedbetaling av forpliktelsen. Finanskostnad
periodiseres over leieperioden, slik at renteni-
vaet for gjenvaerende forpliktelse er konstant.
Variabel leie innregnes ved at minsteleie over
gjenveerende leieperiode justeres nar betin-
gelsene for variabel leie er oppfylt og juste-
ringsbelgpet er kjent.

(m) Finansinntekter og -kostnader

Finansinntekt bestar av renteinntekt pa fi-
nansielle investeringer (inkludert finansi-
elle eiendeler klassifisert som tilgjengelig for
salg), mottatt utbytte, salgsgevinst knyttet
til finansielle eiendeler tilgjengelige for salg,
endring i virkelig verdi av finansielle eiendeler
til virkelig verdi over resultatet, samt gevinst
pa sikringsinstrumenter innregnet i resultatet.
Renteinntekter innregnes i resultatet ved bruk
av effektiv rente-metoden. Utbytte innregnes i
resultatet nar konsernets rett til & motta utbyt-
tet inntrer, som for bersnoterte verdipapirer er
tidspunktet for utbyttebeslutningen.

Finanskostnader bestar av rentekostnader pa
lan, renteeffekten pa neddiskonterte avset-
ninger, endringer i virkelig verdi av finansielle
eiendeler til virkelig verdi over resultatet, re-
sultatfort verdifall pa finansielle eiendeler, og
resultatfert tap pa sikringsinstrumenter. Lane-
kostnader innregnes i resultatet ved bruk av
effektiv rente-metoden.

Valutagevinster og —tap rapporteres som et
nettobelgp.

(n) Skattekostnad

Skattekostnad bestar av periodeskatt og ut-
satt skatt. Skattekostnad innregnes i resultatet.
Skatt pa poster innregnet direkte i egenkapital
innregnes i egenkapitalen. Konsernet er skat-
tepliktig i mange land. Omfattende vurderin-
ger kreves for a fastsette avsetningen for skatt
pa verdensbasis. Den endelige utligningen av
skatt er for mange transaksjoner og beregnin-
ger usikker i den lgpende forretningsdriften.
Konsernet innregner forpliktelser for forven-
tede skattesaker basert pa sitt beste skjenn
om hvorvidt ytterligere skatter vil bli ilignet.
Hvis det endelige skattemessige resultat ved-
rerende slike forhold avviker fra de opprinne-
lige innregnede belgpene, vil forskjellene ha
virkning for periodens skattekostnad.

Periodeskatt er betalbar skatt pa skattepliktig
inntekt for aret, basert pa skattesatser som
var vedtatt eller i hovedsak vedtatt pa balan-
sedagen. Endring i beregnet periodeskatt for
tidligere ar inngar i belgpet.



Utsatt skatt beregnes pa bakgrunn av forskjeller

mellom balanseferte verdier og skattemessige
verdier pa eiendeler og forpliktelser pé balanse-
dagen. Utsatt skattinnregnes ikke for midlertidi-
ge forskjeller knyttet til ferstegangsinnregning
av eiendeler eller forpliktelser i en transaksjon
som ikke er en virksomhetssammenslutning
og som ikke pavirker regnskapsmessig eller
skattemessig resultat ved innregningen, eller
for skattegkende midlertidige forskjeller ved
forstegangsinnregning av goodwill. Utsatt
skatt males ved bruk av forventet skattesats
pa tidspunkt for reversering av de midlertidige
forskjellene. Eiendeler og forpliktelser ved ut-
satt skatt motregnes dersom konsernet har en
juridisk rett til & motregne eiendeler og forplik-
telser ved periodeskatt, eiendeler og forpliktel-
ser ved utsatt skatt gjelder inntektsskatt som
ilegges av samme skattemyndighet pa samme
skattepliktige enhet, eller ulike skattepliktige
enheter som har til hensikt a gjere opp skatten
netto, eller a realisere enhetenes skatteeiende-
ler og forpliktelser samtidig.

Eiendel ved utsatt skatt innregnes i den grad
det er sannsynlig at den kan utnyttes mot
fremtidig skattepliktig inntekt. Posten revur-
deres pa hvert rapporteringstidspunkt, og
reverseres i den grad det ikke lenger er sann-
synlig at skattefordelen vil bli realisert.

| folge den norske tonnasjebeskatningen med
virkning frem til 1. januar 2007, forfalt utsatt
skatt til betaling enten ved uttreden fra ton-
nasjebeskatningen eller ved uttak av utbytte.
Eierselskapene til konsernets tonnasjebeskat-
tede selskaper forventet pa grunn av sin finan-
sielle posisjon ikke a ha behov for utbytte fra
sine tonnasjebeskattede selskaper i overskue-
lig fremtid, og hadde heller ikke planer om &
tre ut av tonnasjebeskatningen. Av disse grun-
ner ble det ikke avsatt for utsatt skatt for ved
uttreden eller utdeling av utbytte.

Med virkning fra 1. januar 2007 ble den nor-
ske tonnasjebeskatningen endret. To av de
tonnasjebeskattede selskapene vil sannsyn-
ligvis beslutte a tre ut av tonnasjebeskatnin-
gen. Skatteeffekten ved uttreden er innregnet
i resultatet.

Ett selskap vil sannsynligvis beslutte a tre inn i
den nye tonnasjebeskatningen. Den nye ordnin-
gen innebaerer beskatning av 15 ars ubeskatte-
de resultater fra den forrige tonnasjebeskatnin-

gen. Skattemyndighetene vil gi avkall pa 33% av
skatten ved overgangen til den nye ordningen
hvis tilsvarende belgp blir benyttet til miljginves-
teringer. 67% av den totale skatteforpliktelsen
vil bli betalbar med 10% érlig over en periode pa
10 ar. Beskatningen er basert pa bokfert verdi,
og ikke virkelig verdi; av egenkapitalen i hvert
tonnasjebeskattet selskap. Skattekostnaden er
innregnet 100% i resultatet, og presentert som
naverdien av skatteforpliktelsen i balansen, hvor
belgpet som forfaller til betaling i 2008 er pre-
sentert som betalbar skatt forpliktelse, og det
resterende belgpet som langsiktig forpliktelse.
Diskonteringsrenten som er benyttet er risikofri
rente etter skatt. | den nye tonnasjebeskatnin-
gen vil driftsresultat ikke veere skattepliktig pa
permanent basis, mens netto finansresultat vil
bli beskattet med 28% nominelt.

(0) Kontantstrgmoppstillingen

Oppistillingen viser periodens kontantstrammer
fordelt pa operasjonelle-, finansielle og investe-
ringsaktiviteter. Kontantstremoppstillingen er
utarbeidet etter den indirekte metoden.

(p) Resultat per aksje

Basisresultat per aksje presenteres for ordi-
naere aksjer og beregnes ved & dele periodens
resultat som henfores til eiere av de ordinzere
aksjene med et tidsveid gjennomsnitt av antall
ordinaere utestdende aksjer i perioden.

Utvannet resultat per aksje beregnes ved a jus-
tere resultat og det veide gjennomsnittet av
antall ordineere utestdende aksjer for poten-
sielle utvanningseffekter. Utvanningseffekter
skyldes konvertible obligasjoner og aksjeop-
sjoner i et datterforetak.

(g) Segmentrapportering

Et segment er en identifiserbar del av kon-
sernet som tilbyr beslektede produkter eller
tjenester (virksomhetssegment) eller produk-
ter eller tjenester innenfor bestemte omrader
(geografisk segment), med en risiko og avkast-
ning som er ulik andre segmenter. Segment-
informasjon presenteres bade for konsernets
virksomhetssegmenter og geografiske seg-
menter, med fgrstnevnte som primaerformat.

Virksomhetssegmentene er basert pa konser-
nets ledelses- og internrapportering.

Salg mellom segmentene skjer pé forretnings-
messige vilkar.

Segmentinformasjon inkluderer inntekter,
kostnader, eiendeler og forpliktelser som er
direkte knyttet til det enkelte segment, samt
elementer som kan fordeles pa et fornuftig
grunnlag.

Segmentenes investeringsutgifter er knyttet
til anskaffelse av eiendom, anlegg og utstyr,
samt immaterielle eiendeler med unntak av
goodwill, i perioden.

(s) Hendelser etter balansedagen

Ny informasjon etter balansedagen om kon-
sernets finansielle stilling pa balansedagen er
hensyntatt i arsregnskapet. Hendelser etter
balansedagen som ikke pavirker konsernets
finansielle stilling pa balansedagen, men som
vil pavirke konsernets finansielle stilling i frem-
tiden er opplyst om dersom dette er vesentlig.
Se 0gsa note 33 for naermere detaljer.
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Note 4 - Fastsettelse av virkelige verdier

Flere av konsernets regnskapsprinsipper og
noteinformasjon krever at virkelig verdi fast-
settes bade for finansielle og ikke-finansielle
eiendeler og forpliktelser. Virkelig verdi fast-
settes for male- og/eller opplysningsformal,
baset pa metoder beskrevet nedenfor. Der det
er relevant er det gitt ytterligere informasjon
om de forutsetninger som er anvendt i notene
for de respektive eiendeler og forpliktelser.

(i) Eiendom, anlegg og utstyr

For eiendom er markedsverdi estimert salgs-
pris pa tidspunktet for transaksjonen. Mar-
kedsverdi for skip, rigger og boreskip er basert
pa megleranslag, og for andre driftsmidler
markedspris pa tilsvarende eiendeler. Virke-
lig verdi kan ogsa baseres pa bruksverdi med
hensyn til vurdering av verdifall. Bruksverdi
er naverdien av fremtidige kontantstremmer
som er forventet & oppsta fra bruk og eventu-
elt salg av eiendelen.

(ii) Immaterielle eiendeler

Virkelig verdi for andre immaterielle eiendeler,
inkludert goodwill, er basert pa neddiskontert
forventet kontantstrem fra bruk og senere salg
av eiendelene.

Note 5 - Finansiell risikostyring

(iii) Investeringer i aksjer og obligasjoner
Virkelig verdi av finansielle eiendeler til virke-
lig verdi over resultatet og finansielle eiende-
ler tilgjengelige for salg settes til barskurs pa
balansedagen.

Hvis slike priser ikke eksisterer pa balanseda-
gen, benyttes den siste kjente transaksjonspri-
sen som et estimat pa virkelig verdi.

(iv) Kundefordringer og andre fordringer
Virkelig verdi av kundefordringer og andre
fordringer, med unntak av anleggskontrak-
ter under utfgrelse, beregnes som naverdi av
fremtidige kontantstrammer, diskontert med
markedsrenten pa balansedagen.

(v) Derivater

Virkelig verdi av valutaterminkontrakter er
basert pa noterte markedskurser, dersom
tilgjengelige. Dersom markedskurs ikke er
tilgjengelig, fastsettes virkelig verdi ved & dis-
kontere forskjellen mellom kontraktsmessig
terminpris og naveerende terminpris for gjen-
vaerende lgpetid for kontrakten, med risikofri
rente (basert pa statsobligasjoner).

Virkelig verdi for rentebytteavtaler er det esti-
merte belgpet konsernet vil motta eller betale
for & terminere bytteavtalen pa balansedagen,
basert pa gjeldende rentesatser og motpar-
tens kredittverdighet.

(vi) Ikke-derivate finansielle forpliktelser
Virkelig verdi som er fastsatt for informasjons-
formal er beregnet som naverdien av fremtidi-
ge kontantstreammer for renter og avdrag, dis-
kontert med markedsrenten pa balansedagen.
For lanekomponenten pa konvertible obliga-
sjoner anvendes gjeldende markedsrente for
tilsvarende lan uten konverteringsrett. For fi-
nansielle leieavtaler er markedsrenten basert
pa tilsvarende leieavtaler.

Konsernet er eksponert for ulike typer finansi-
ell risko relatert til dets aktiviteter. Finansielle ri-
siki blir fortlepende overvaket. Fra tid til annen
benytter man seg av finansielle derivater for &
redusere slike eksponeringer. Oppfglgingen
innen de ulike forretningsomradene blir utfert
av de enkelte selskapene i overensstemmelse
med deres respektive malsetninger og prose-
dyrer, gjennom internrapportering og ved on-
line tilgang til markedsdata knyttet til bevegel-
ser og markedsverdier av relevante finansielle
instrumenter. Selskapenes eksponering over-
for finansielle risiki blir regelmessig rapportert
til de respektive konsernselskapers styrer.

For mer detaljert informasjon - se notene 20
og 27.
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Finansiell markedsrisiko

Valutarisiko

Konsernets finansielle rapporter blir presen-
tert i NOK. Konsernets driftsinntekter bestar
primaert av USD, GBP og NOK med USD som
den mest dominerende valuta. USD - inntek-
tene i 2007 er innenfor Fred. Olsen Energy
(FOE), hvor 82% av inntektene var i USD, Fred.
Olsen Production (FOP) (100% i USD) og First
Olsen Ltd (FOL) (100% i USD). Driftsinntektene
innen cruise segmentet og mesteparten innen
fornybar energi var i GBP. Av konsernets brutto
driftsinntekter i 2007 pa NOK 7 766 millioner,
var omtrent 67% i USD og ca 22% i GBP. De
resterende 11% var i NOK. Konsernets drifts-
kostnader er hovedsakelig i USD, GBP og NOK.
Konsernets resultater er dermed eksponert

overfor endringer i valutamarkedet. P4 den
annen side er den langsiktige valutaekspone-
ringen delvis ngytralisert ved at majoriteten av
konsernets gjeld er i de samme valutaene som
de viktigste driftsinntektene. Fra tid til annen
inngas det terminkontrakter i valuta for ytterli-
gere & redusere valutaeksponeringen.

Renterisiko

Konsernet er eksponert for endringer i rente-
nivaet, da lan ofte er basert pa flytende rente.
Ved arets slutt var alle 1an innen konsernet
basert pa flytende rentesatser. Deler av ute-
stdende lan er sikret mot renteendringer ved
rentebytteavtaler. Ved arsslutt var 27% av
samlede lan byttet til faste renter ved bruk av
rentebytteavtaler.



Oljepris

Konsernet er eksponert for endringer i bun-
kerspriser, som varierer med oljeprisen. Denne
eksponeringen er hovedsakelig innen cruise-
og tankvirksomheten. | 2007 var omtrent 6%
av totale driftskostnader i konsernet bun-
kerskostnader. Ved arets slutt var det inngatt
noen fa kortsiktige derivatkontrakter for a si-
kre deler av bunkerskostnaden for 2008.

Elektrisitetspris

Grunnet naveerende kontraktsstruktur innen
Fred. Olsen Renewables (FOR), hvor kontrak-
tene i hovedsak er basert pa faste elektrisitets-
priser, har konsernet ikke veert direkte ekspo-
nert overfor kortsiktige endringer i elektrisitets
spot-priser.

Kredittrisiko

Konsernet evaluerer kontinuerlig kredittri-
sikoen knyttet til kunder og soker & fa stilt
garantier nar dette vurderes som ngdvendig.
Kredittrisikoen innen konsernet vurderes ge-
nerelt som moderat. Kundebasen innen Ener-
gitjenester, som i 2007 stod for omtrent 73%
av konsernets totale driftsinntekter, er i det
vesentlige internasjonale oljeselskaper. Med
hensyn til kunder innen fornybar energi er
disse store elektrisitetsdistributerer. Kredittri-
sikoen innen Fred. Olsen Cruise Lines (FOCL)
anses 0gsa a vaere moderat, da cruisebilletter
blir forskuddsbetalt.

Likviditetsrisiko:

Konsernets brutto rentebzerende gjeld ved ut-
gangen av aret var NOK 8 397 millioner (2006:
NOK 7 544 millioner). Kontanter og kontante-
kvivalenter belgp seg til NOK 5 264 millioner
(2006: NOK 3 581 millioner). Netto rentebaeren-
de gjeld i konsernet var 3 133 millioner (2006:
3 963 millioner). Egenkapitalandelen utgjorde
48% (2006: 48%). | tillegg hadde konsernet en
ubrukt kredittfasilitet pa NOK 1 357 millioner
ved arets slutt (2006: NOK 1 422 millioner).

Konsernets rentebaerende gjeld bestér av flere
lan. Hvert av forretningsomradene har tatt opp
egne lan for & dekke sine investeringer.

Investeringer ble finansiert ved kontanstrem
fra driften savel som salg av anleggsaktiva,
men ogsa ved a trekke pa kreditt-fasiliteter. |
tillegg ble det utstedt aksjer i FOP i forbindelse

med den rettede emisjonen og bgrsnoterin-
genilgpet av forste halvar 2007.

Planlagte investeringer er i hovedsak relatert
til de gjenveaerende investeringene i FOE i for-
bindelse med Blackford Dolphin, forlengelsen
av cruiseskipene MS Balmoral og MS Braemar
og byggingen av vindkraft-parken Crystal Rig
II. Bade de gjenveerende investeringene rela-
tert til Blackford Dolphin og det meste av for-
lengelsen av cruiseskipene er planlagt i forste
halvdel av 2008, mens majoriteten av investe-
ringene relatert til Crystal Rig Il skjer i Iapet av
2009 og 2010.

Dividendeutbetalinger belgp seg til NOK 363
millioner fra Bonheur ASA og NOK 361 millio-
ner fra Ganger Rolf ASA, tilsvarende en gkning
pa hhv. NOK 78 millioner og NOK 74 millioner
i forhold til foregaende ér. | tillegg belop den
ekstraordinzere dividende- utbetalingen som
ble besluttet i ekstraordinaer generalforsam-
ling i desember og utbetalt i januar 2008 seg
til NOK 363 milllioner i Bonheur ASA og NOK
358 millioner i Ganger Rolf ASA. FOE betalte
utbytte for ferste gang i 2007, med NOK 660
millioner.

Konsernets kortsiktige plasseringer blir be-
grenset til solide og kjente finansinstitusjoner
og kontantinnskudd gjeres i konsernets ho-
vedbankforbindelser. Finansielle derivater blir
normalt gjort med konsernets hovedbankfor-
bindelser.

Hensyntatt estimerte inntekter, foreslatte divi-
dendeutbetalinger samt planlagte investerin-
ger, anses konsernets likviditetsrisiko a veere
moderat.

Kapitalforvaltning

Konsernets malsetting er & opprettholde en
sunn finansiell posisjon for & vedlikeholde
markedstilliten og viderefgre fremtidig utvik-
ling for virksomheten. Konsernet overvaker
kapitalstrukturen og avkastning pa kapitalen
kontinuerlig, med et mal om a opprettholde
en sterk kapitalbase ved a maksimere avkast-
ningen.

Mesteparten av konsernets frie kontanter
og kontantekvivalenter, har tradisjonelt blitt
holdt som bankinnskudd, men investeringer i

korte og langsiktige verdipapirer blir gjort fra

tid til annen. Kapitalstyring innen de forskjel-
lige virksomhetene blir ivaretatt av de enkelte
selskapene, basert pa deres malsettinger og
prosedyrer.

Konsernet har overholdt alle forpliktelser knyt-
tet til eksterne lan.
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Note 6 - Segmentrapportering

Grunnet forskjellige konsolideringsmetoder er ikke tallene sammenlignbare. Se note 34.
Fra og med fjerde kvartal 2006 ble konsernets rapporteringsstruktur for virksomhetsomradene endret, og sammenlignbare tall ble omarbeidet slik
at de reflekterer ndveerende segmentstruktur. Konsernet omfatter felgende virksomhetsomrader:

1) Energitjenester

Offshore boring: Fred. Olsen Energy ASA (01.01.-30.08 - 2006: 29,48%, 01.09-30.09 - 2006: 30,86%, 01.10-31.10 - 2006: 61,71%, 01.11-31.12 - 2006:
54,12%, 01.01-30.06 - 2007: 54%, 01.07-31.12 - 2007: 53,42%) og riggen Bulford Dolphin (01.01-30.09 - 2006: 50%, 01.10-2006 - 21.11-2007: 100%).
Flytende produksjon: Fred. Olsen Production AS (01.01-30.09 - 2006: 50%, 01.10-2006 - 12.02-2007: 100%, 13.02-30.06 - 2007: 57,7%, 01.07-31.12
-2007:61,54%).

2) Fornybar energi
Fred. Olsen Renewables AS (01.01-30.09 - 2006: 50%, 01.10-2006 - 31.12-2007: 100%).

3) Shipping

Tank: First Olsen Ltd - Tank (01.01-30.09 - 2006: 50%, 01.10-2006 - 31.12-2007: 100%).

Cruise: Fred. Olsen Cruise Lines Ltd (01.01-30.09 - 2006: 50%, 01.10-2006 - 31.12-2007: 100%), Fred. Olsen Cruise Lines pte Ltd (01.01-30.09 - 2006: 50%, 01.10-
2006 - 31.12-2007: 100%), Borga konsern (01.01-30.09 - 2006: 50%, 01.10-2006 - 31.12-2007: 100%) og Borga Il konsern (01.01-31.12 - 2007: 100%).
@vrig shippingvirksomhet: First Olsen Ltd - @vrig shippingvirksomhet (01.01-30.09 - 2006: 50%, 01.10-2006 - 31.12-2007: 100%) og Comarit SA (01.01.-
30.08 - 2006: 25%, 01.09-30.09 - 2006: 27,5%, 01.10-2006 - 31.12-2007: 55%).

4) @vrige investeringer

Fred. Olsen Travel AS (01.01-30.09 - 2006: 50%, 01.10-2006 - 31.12-2007: 100%), Fred. Olsen Brokers AS (01.01-30.09 - 2006: 50%, 01.10-2006 - 31.12-
2007: 100%), Fred. Olsen Fly- og Luftmateriell AS (01.01-30.09 - 2006: 50%, 01.10-2006 - 31.12-2007: 100%), Stavnes Byggeselskap AS (01.01-30.09
-2006: 50%, 01.10-2006 - 31.12-2007: 100%), Oslo Shipholding AS (01.01-30.09 - 2006: 50%, 01.10-2006 - 31.12-2007: 100%), Tusenfryd AS (01.01-30.09
-2006: 25%, 01.10-2006 - 31.12-2007: 50%, solgt ved arsslutt), Genomar ASA (01.10-2006 - 31.03-2007: 32,97%, 01.04-2007 - 30.12-2007: 36,83%, 31.12-
2007: 44,86%), Norges Handels- & Sjofartstidende AS (01.10-2006 - 31.12-2007: 33,94%), Ganger Rolf ASA (01.01-30.06 - 2006: 49,45%, 01.07-30.09
- 2006: 49,67%, 01.10-2006 - 31.12-2007: 100%), Bonheur ASA (01.10-2006 - 31.12-2007: 100%) og First Olsen Ltd - @vrig (01.01-30.09 - 2006: 50%,
01.10-2006 - 31.12-2007: 100%).

Regnskapsmessig fullkonsoliderte selskaper Energitjenester 1) Fornybar energi 2)

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005 2007 2006 2005
Driftsinntekter 5682 462 1134695 0 300736 94351 0
Driftskostnader -2436 778 -718 051 0 -87 382 -25377 0
Avskrivninger -570 636 -81226 0 -109 770 -27 195 0
Nedskrivninger 0 -19 881 0 -10777 0 0
Driftsresultat 2675047 315537 0 92 807 41778 0
Arets resultat 2580327 283618 0 33571 31727 0
Sum eiendeler 12549 621 10696 653 0 1932107 2031205 0
Sum forpliktelser 6728977 6 168 434 0 1442021 1534691 0
Sum egenkapital 5820645 4528219 0 490 087 496 515 0
Investeringer 2897192 446 493 0 300 565 17592 0
Regnskapsmessig fullkonsoliderte selskaper Shipping 3) @vrige investeringer 4)

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005 2007 2006 2005
Driftsinntekter 1729961 400616 0 52779 -41 408 1 278
Driftskostnader -1175 231 -311 810 0 -171571 -29773 -33527
Avskrivninger -236 164 -66 697 0 -6 229 3485 -3120
Nedskrivninger -34274 0 0 0 0 0
Driftsresultat 284291 22109 0 -125021 -67 696 -35369
Arets resultat 9419 8134 0 61260 650984 723219
Sum eiendeler 5228633 4140602 0 1591081 1664 557 4850338
Sum forpliktelser 2887 148 2508373 0 -9416 -651 536 410324
Sum egenkapital 2341485 1632229 0 1600 497 2316 094 4440014
Investeringer 66 105 723410 0 3189 5824 3453
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Konsern Viderefort virksomhet Avviklet virksomhet 5) Sum

(Belop i NOK 1 000) 2007 2006 2005 2007 2006 2005 2007 2006 2005
Driftsinntekter 7765937 1588253 1278 0 0 0 7765937 1588253 1278
Driftskostnader 3870962 -1085011  -33527 0 0 0 3870962 -1085011  -33527
Avskrivninger 922799 -171633 3120 0 0 0 922799 -171633 3120
Nedskrivninger -45 052 -19 881 0 0 0 0 -45 052 -19 881 0
Driftsresultat 2927124 311729 -35369 0 0 0 2927124 311729  -35369
Arets resultat 2684577 974463 723219 0 0 143502 2684577 974463 866722
Sum eiendeler 21301443 18533017 4850338 0 0 0 21301443 18533017 4850338
Sum forpliktelser 11048730 9559961 410324 0 0 0 11048730 9559961 410324
Sum egenkapital 10252714 8973056 4440014 0 0 0 10252714 8973056 4440014
Investeringer 3267051 1193319 3453 0 0 0 3267051 1193319 3453

Flyselskapet Sterling, et tilknyttet selskap av Bonheur ASA, ble solgt i 2005, og tilhgrer virksomhetsomradet “svrige investeringer”. Flyselskapet til-

herte i 2005 et tidligere virksomhetsomrade, “transport”. Virksomhetsomradet transport ble i 2005 avviklet, som et resultat av salget av Sterling. For

ytterligere informasjon se note 7, “avviklet virksomhet".

Tilknyttede foretak *)

Energitjenester 1)

Fornybar energi 2)

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005 2007 2006 2005
Driftsinntekter 0 1192896 960 289 14 68 008 67 420
Driftskostnader 0 -596 767 -626 726 -756 -23209 -24 063
Avskrivninger/Nedskrivninger 0 -134 586 -201 458 0 -35691 -28472
Driftsresultat 0 461543 132105 -742 9109 14 885
Arets resultat 0 371301 36 681 -568 -12593 -12989
Andel egenkapital 265 306 1043157 5138 7121 213 805
Tilknyttede foretak *) Shipping 3) @vrige investeringer 4) Sum

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005 2007 2006 2005 2007 2006 2005
Driftsinntekter 467 304 852113 1062820 431722 153835 239955 899040 2266851 2330484
Driftskostnader -388447  -664864  -465765 -373237 -148705 -135882 -762440 -1433544 -1252435
Avskrivninger/Nedskrivninger -80855  -103125  -121673 -22 296 -15283 -85 076 -103 151 -288685  -436 679
Driftsresultat 1998 84125 475382 36189  -10154 18997 33449 544623 641369
Arets resultat 19865 56910 384791 24587 265514 333028 4155 681133 74151
Andel egenkapital 61288 87602 1005597 64431 121350 1656237 131121 216379 3918796
*) For ytterligere informasjon, se note 15.

Geografiske segmenter

Regnskapsmessig

fullkonsoliderte selskaper Europa Asia Amerika

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005 2007 2006 2005 2007 2006 2005
Driftsinntekter 5080818 1020091 1278 1532224 306105 0 223223 30433 0
Investeringer 478 294 357501 3453 2788492 835818 0 0 0 0
Regnskapsmessig

fullkonsoliderte selskaper Andre regioner Konsolidert

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005 2007 2006 2005
Driftsinntekter 929671 231633 0 7765937 1588262 1278
Investeringer 265 0 0 3267051 1193319 3453

Inntektene er basert pa den geografiske plasseringen av konsernets kunder. Konsernets driftsinntekter oppstar hovedsaklig i Europa i forbindelse

med offshore-virksomhet, cruise-virksomhet og fra eie og drift av vindkraftanlegg. Investeringer er fordelt ut i fra hvor selskapet som utfgrer inves-

teringen er lokalisert.
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Note 7 - Avviklet virksomhet

25. april 2005 avviklet konsernet sitt gjenvaerende engasjement i det tidligere virksomhetsomrade “transport”i forbindelse med at flyselskapet Sterling
ble solgt, som pa det tidspunktet var et tilknyttet selskap av Bonheur ASA. Bonheur konsernets andel av salgsprisen var DKK 187,5 millioner (NOK
205,3 millioner). Samlet salgsgevinst for Bonheur konsernet var NOK 224,8 millioner, inkludert et negativt resultat for Sterling i perioden 1. januar til
25. april pa NOK 26,9 millioner. Netto resultat fra avviklet virksomhet utgjorde NOK 143,5 millioner.

Konsernets andel av Sterling salget

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Netto salgsproveny - - 203 969
Bokfertverdi - - (20 859)
Salgsgevinst - - 224 828
Beregnet skatt av gevinsten - - (62952)
Overfert fra egenkapital til resultatregnskapet - - 978
Netto gevinst avviklet vicksomhet - - 162 854
Resultatfart underskudd i perioden - - (26 878)
Beregnet skatteinntekt fra underskudd i perioden - - 7526
Netto tap i perioden - - (19352)
Netto resultat fra avviklet viksomhet - - 143 502

Note 8 - Driftsinntekter

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Salg av elektrisitet og andre varer 511166 137355 9
Salg av tjenester 5884839 1208476 197
Anleggskontrakter 127 166 72872 0
Andre driftsinntekter 41956 169 357 991
Sum driftsinntekter 6565127 1588 060 1197

Grunnet forskjellige konsolideringsmetoder er ikke tallene sammenlignbare. Se note 34.
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Note 9 - Driftskostnader

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Administrative kostnader 125 686 15262 7220
Andre driftskostnader *) 2261 137 7777777 665 655 1641
Sum 2386823 680917 8861

Grunnet forskjellige konsolideringsmetoder er ikke tallene sammenlignbare. Se note 34.

*) Fra og med fjerde kvartal 2006 er andre driftskostnader hovedsaklig relatert til drift av rigger (Fred. Olsen Energy ASA), drift av cruise skip (Fred.
Olsen Cruise Lines Ltd.) og flytende produksjonsenheter (Fred. Olsen Production ASA). | 2007 belgper drift av rigger seg til NOK 1.149,7 millioner,
drift av cruise skip belgper seg til NOK 746,1 millioner som hovedsaklig er kostnader ombord, skipsavhengige kostnader og salgs & markedsfarings
kostnader. Drift av flytende produksjonsenheter (FSO / FPSO) belgper seg til NOK 213,7 millioner. Forsknings- og utviklingskostnader er innregnet
i resultatet med NOK 14,8 millioner i 2007.

Godtgjarelse til revisor
Under fglger en spesifikasjon av godtgjorelser til revisor, som er inkludert i posten “Administrative kostnader”i tabellen over. Godtgjerelsene omfatter
konsernrevisor KPMG og andre revisorer enn KPMG.

Godtgjgrelse til revisor 2007 2006 2005
Lovpélagt revisjon 8781 4023 749
Andre attestasjonstjenester 2008 470 123
Skatteradgivning 1973 1587 223
Andre tjenester utenfor revisjon 1428 1321 471
Sum (Belop ekskl.mva) 14 190 """" 7 401 1566

Note 10 - Ansattekostnader

Grunnet forskjellige konsolideringsmetoder er ikke tallene sammenlignbare. Se note 34.
Bonheur ASA (Selskapet) har ingen ansatte, bortsett fra daglig leder. Konsernet har 2 630 ansatte. | henhold til avtale med Fred. Olsen & Co., vedre-
rende levering av visse administrasjonstjenester, herunder tjenester av finansiell, regnskapsmessig og juridisk art, fakturerte Fred. Olsen & Co. i 2007

37,8 millioner inklusiv godtgjerelse til daglig leder pa vegne av Selskapet.

I'tillegg til ovennevnte fakturerte Fred. Olsen & Co. for samme periode ogsa datterselskap av Bonheur ASA samt tilknyttede selskaper og andre Fred.
Olsen relaterte selskaper, for tilsvarende eller lignende tjenester i henhold til separate avtaler.

(Belgp i NOK 1 000) Note 2007 2006 2005

Lennskostnader mm.

Lenn 976 691 280650 0
Arbeidsgiveravgift 111320 27 665 81
Pensjonkostnader 24 54218 18 805 9724
Annet 171521 50910 0
Administrasjonskostnader Fred. Olsen & Co. 37750 23870 14619
sam 1351500 401900 24424

Lan til ansatte
Lan til ansatte 13643 1270 0

Ved utgangen av 2007 var det 2 630 ansatte i konsernet (2006: 2 465 ved arsslutt ).
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Note 11 - Finansinntekter og -kostnader

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Renteinntekter pa finansielle eiendeler tilgjengelig for salg 657 6017 8943
Renter pa fordringer 24592 16 369 6529
Renteinntekter pa bankinnskudd 198 794 40199 2385
Renteinntekter 224043 62 585 17 857
Utbytte pa finansielle eiendeler tilgjengelig for salg 5211 7384 4643
Nettogevinst pa salg av finansielle eiendeler tilgjengelig for salg overfert fra egenkapital 938 1192 2611
Nettogevinst pa salg av finansielle eiendeler tilgjengelig for salg, over resultat 2850 119 -958
Gevinst ved salg av tilknyttede foretak 1) 267778 0 0
Valutagevinster 181626 26626 10013
Netto endring i virkelig verdi av finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultat
- klassifisert som holdt for salg 111961 13025 8924
Diverse finansinntekter 15783 19697 6650
Finansinntekter 586 147 68043 31883
Rentekostnader pa finansielle forpliktelser malt til amortisert kost -356 174 -98 667 -8 169
Rentekostnader - 356174 -98 667 -8 169
Valutatap -189 697 -84 108 -11 491
Netto tap pa salg av finansielle eiendeler for salg, over resultat -5416 -2369 -182
Netto endring i virkelig verdi av finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultat
- klassifisert som holdt for salg -7 401 -2651 -9 841
Nedskrivning av investering -20907 0 0
Diverse finansutgifter -35270 -1377 -469
Finansutgifter R 258691 -90 505 21983
Netto finansinntekter/-utgifter (-) innre'gh'e't' | fésultatet ' 195325 -58 543 19589
1) Gevinst ved salg av aksjer i TusenFryd AS 123768
Gevinst ved salg av aksjer i Sea Production Ltd. 144010
""""" 267778

Intensjonen var & holde Sea Production Ltd., som en langsiktig investering. Investeringen ble imidlertid solgt kort tid etter kjgp. Gevinsten er derfor

klassifisert som “Gevinst pa salg av tilknyttede foretak”.

Note 12 - Skattekostnad

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Kostnad ved periodeskatt (betalbar skatt)
Innevaerende periode 370176 56 598 5965
Kostnad ved utsatt skatt
Endring av midlertidige forskjeller 71851 -96 743 47 599
Endringer fra tidligeregr 0 0 4374
VVVVVVVVVV 442027 -40 145 57938
Skattekostnad viderefgrt virksomhet 442 027 -40 145 2512
Skattekostnad avviklet virksomhet . 0 0 55426
442 027 -40 145 57938
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Avstemming av effektiv skattesats

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2007 2006 2006 2005 2005
Arsresultat 2684577 974 463 723220
Arsresultat fra avviklet virksomhet 0 0 143 502
Sum skattekostnad 442 027 -40 145 57938
Resultat for skatt 3126 604 934318 924 660
Skatt basert pa nominell skattesats i Norge 28,0 % 875 449 28,0 % 261609 28,0 % 258 905
Effekt av skattesatser i andre land -222% -692 717 -12,7% -118 437 -0,1% -1025
Effekt av resultatandel fra tilknyttede selskaper (inkluderer skatt) 0,0 % -1163 -20,4 % -190717 -22,5% -207 623
Effekt av uttreden fra norsk tonnasjebeskatningsordning *) 7,7 % 241 859 0,0 % 0 0,0% 0
For lite /mye avsatt i tidligere perioder 03 % 9349 0,5 % 4785 1,0 % 8905
Innregning av skattemessig underskudd tidligere ikke innregnet 1,3% 41695 0,0% 0 0,0 % 0
Nedskrivning av aksjer 0,0% 0 -0,3 % -2 905 0,0 % 0
Ikke fradragsberettigede kostnader 0,2% 5318 0,8 % 7291 0,1 % 488
@vrige permanente forskjeller -0,2 % -5570 0,0 % 0 0,0% 0
Skattefri gevinst ved salg av aksjer -1,0% -30732 0,0 % 296 0,0 % -412
Skattefritt utbytte mottatt 0,0 % -1459 -0,2% -2 068 -0,1 % -1 300

14,1 % 442029 -43% -40 145 6,3 % 57 938
Herav relatert til avviklet virksomhet 0 0 55426
Herav relatert til viderefgrt virksomhet 442 029 -40 145 2512

Tallene for 2007 er basert pé forelgpige anslag av ikke fradragsberettigede poster, enkelte skattefrie inntekter og periodiseringsforskjeller mellom
finansregnskap og skatteregnskap. De endelige postene vil bli beregnet i forbindelse med utarbeidelse av selvangivelsene og vil kunne avvike fra
de ovenstaende anslagene.

*) | oktober introduserte den norske regjering et nytt skatteregime for norske rederier. Det nye rederibeskatningssystemet er ment a veere i trad med
ovrige rederibeskatningssystemer innen EU, og vil ha effekt fra januar 2007.

Velger man a tre inn i den nye ordningen, vil inntekt fra det tidligere rederibeskatningssystemet bygd opp gjennom av de siste 11 ar komme til
beskatning sammen med urealiserte gevinster og beskattes med 28%, hvorav 2/3 vil bli endelig betalbar med 1/10 hvert ar de neste 10 drene. Den
gjenstaende 1/3 vil bli fritatt for betaling under forutsetning av at belgpet brukes til investering i kvalifiserte miljginvesteriner innen skipsfarten innen
2022. Skattekostnaden er beregnet ved bruk av 28% pa grunnlaget neddiskontert med diskonteringsrente etter skatt pa 3,8%.

Velger man ikke & tre inn i den nye ordningen, vil opparbeidet inntekt og urealiserte gevinster pa eiendeler bli tillagt gevinst- og tapskonto og komme
tilbeskatning med 20% av saldoen hvert ar.

Ved arsslutt 2006 var det 3 selskaper i Bonheur konsernet som var underlagt den gamle rederibeskatningsordningen. Dette var Fred. Olsen Shipping
AS (FOS), Fred. Olsen Shipping Il AS (FOS Il) og Mopu AS. | den fremlagte érsrapporten for 2007 er det forutsatt at FOS og FOS II, som tidligere eide
skipet MV Black Watch, ikke trer inn i den nye rederibeskatningsordningen, mens Mopu AS trer inn i den nye ordningen. Den endelige avgjgrelsen
er fortsatt til vurdering. Under forutsetning av at den forelgpige konklusjonen blir endelig er skattekostnaden blitt anslatt til 240 millioner, hvorav 45
millioner alternativt kan investeres i miljerettede tiltak innen skipsfarten.

Betalbar skatt er vist i balansen som falger:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Betalbar skatt, kortsiktig gjeld (se note 26) 131308 69 356
Betalbar skatt, langsiktig gjeld (inngar i annen langsiktig gjeld): 137910 0
Sum 269218 69 356

Skatt innregnet direkte i egenkapitalen

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Konvertible lan og obligasjonerConvertible loans and bonds 1325 616 -1339
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg -225 -1590 -2629
Sum skatt innregnet direkte i egenkapitalen 1099 -974 -3967
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Note 13 - Eiendom, anlegg og utstyr
Rigger og Vindkraft- Maskiner @vrige

(Belgp i NOK 1 000) offshoreenheter Skip anlegg og utstyr Eiendommer  driftsmidler Sum

Anskaffelseskost .

Balanse per 1. januar 2006 0 0 0 16 302 46 797 1029 64 128

Tilgang 3) 275 365 476 639 103 465 8676 3038 1303 868 486

Tilgang grunnet kjop av datterforetak 8002073 3151048 1514611 515498 114 024 7878 13305132

Reklassifiseringer 5600 21505 -52643 -25538

Avhending 136 943 -1771 135172

Effekt av valutakursendringer -221 301 -77 909 30937 -6 733 -705 -275711

Balanse per 31. desember 2006 8198 680 3549778 1670518 479329 163 154 10210 14071 669

Balanse per 1. januar 2007 8198 680 3549778 1670518 479329 163 154 10210 14071 669

Korreksjoner til pningsbalansen 589743 162 095 231010 57 628 1040476

Justert balanse per 1. januar 2007 8788423 3711873 1670518 710339 220782 10210 15112145

Tilgang 3) 2882022 38305 297 987 24 509 22705 1523 3267051

Reklassifisering 2) 304072 -226 926 12053 -77 146 12053

Avhending -373913 -769 635 -6 121 -1 149 669

Effekt av valutakursendringer -1 346 056 -453 098 -198 143 -75744 -8810 -2081 851

Balanse per 31. desember 2007 10 254 548 2300519 1782415 575837 234677 11733 15159729

Avskrivninger og tap ved verdifall

Balanse per 1. januar 2006 0 0 0 11950 13124 25 074

Arets avskrivninger 99 564 43 675 21 066 4959 2369 171633

Nedskrivning pga verdifall 4) 0 0 0 19881 0 19 881

Tilgang grunnet kjop av datterforetak 911532 635745 164 038 300061 27772 5923 2045071

Avhending 98728 -1483 0 97 245

Effekt av valutakursendringer -64 315 -19 568 8848 871 -1575 -75739

Balanse per 31. desember 2006 1045 509 659 852 193 952 336239 41 690 5923 2283165

Balanse per 1. januar 2007 1045 509 659 852 193 952 336239 41 690 5923 2283165

Korreksjoner til pningsbalansen 589743 162 095 231010 57 628 1040476

Justert balanse per 1. januar 2007 1635252 821947 193 952 567 249 99318 5923 3323641

Arets avskrivninger 559295 233040 108 837 16 707 4833 922712

Nedskrivning pga verdifall 4) 34274 34274

Reklassifisering 196 375 -135153 -61222 0

Avhending -281 689 -641753 -4 342 -927 784

Effekt av valutakursendringer -383 158 -119 664 -31472 -60 531 -6 333 -601 158

Balanse per 31. desember 2007 1726075 192 691 271317 457 861 97 818 5923 2751685

Balanseferte verdier

Per 1. januar 2006 0 0 0 4352 33673 1029 39 054

Per 31. desember 2006 7153171 2889926 1476 566 143 090 121 464 4287 11788 504

Per 1. januar 2007 7153171 2889926 1476 566 143 090 121 464 4287 11788 504

Per 31. desember 2007 8528473 2107 828 1511098 116797 138038 5810 12 408 044

Forventet gkonomisk levetid 10-20 ar 10-20 ar 20 ar 1) 25 ar

Avskrivningsmetoden er lineaer for alle grupper

1) Inventar og kontorutstyr: 10 ar, biler: 7 ar, IT-utstyr: 5 ar

2) Per31.desember 2007 ble NOK 12,1 millioner reklassifisert fra utviklingskostnader til vindkraftanlegg i datterforetaket Fred. Olsen Renewables. Andre
reklassifiseringer har ogsa blitt foretatt innen datterforetakene Fred. Olsen Energy ASA og First Olsen Ltd, grunnet interne salg og overfaringer.

3) Tilgang i 2007 inkluderer NOK 123 millioner i kapitaliserte lanekostnader (2006: 56 millioner).

4) Konsernet innregnet i 2007 tap ved verdifall pa NOK 34 millioner for to av cruiseskipene. | forbindelse med en restrukturering innen shipping-
segmentet i 2007, ble skipene solgt konserninternt. Verdifallet representerer forskjellen mellom balansefert verdi og markedsverdien for skipene.
Konsernet innregnet i 2006 et verdifall pa NOK 20 millioner knyttet til spesialisert utstyr. Verdifallet utgjorde forskjellen mellom balansefert verdi
og estimert gjenvinnbar verdi, som ble estimert basert pa virkelig verdi minus salgskostnader.

Inkludert i de aktiverte postene per 31.desember 2007 for “Skip”, er NOK 445 millioner relatert til cruiseskipet Braemar, som er finansiert ved en
finansiell lease. Ogsa to av vindkrafftanleggene i Fred. Olsen Renewables er finansiert ved finansiell leasing, og total balansefert verdi per drsslutt
2007 for disse var NOK 867 millioner.
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NOTE 14 - Immaterielle eiendeler

Utviklings-
(Belgp i NOK 1 000) kostnader Patenter Goodwill 3) Sum
Anskaffelseskost
Balanse per 1. januar 2006 0 0 0 0
Tilgang 6772 0 0 6772
Tilgang grunnet kjop av datterforetak 62432 0 98 577 161 009
Reklassifiseringer -21482 0 0 -21482
Avhending 0 0 0 0
Effekt av valutakursendringer 609 0 0 609
Balanse per 31. desember 2006 48331 0o 98577 146 908
Balanse per 1. januar 2007 48 331 0 98 577 146 908
Tilgang 9748 0 0 9748
Tilgang grunnet kjop av datterforetak 0 12346 0 12346
Reklassifiseringer 1) -12053 0 0 -12053
Avhending 0 0 0 0
Effekt av valutakursendringer -5723 0 0 -5723
Balanse per 31. desember 2007 40303 12346 98577 151226
Avskrivning og tap ved verdifall
Balanse per 1. januar 2006 0 0 0 0
Arets avskrivning 0 0 0 0
Avhending 0 0 0 0
Balanse per 31. desember 2006 0 o 0 0
Balanse per 1. januar 2007 0 0 0 0
Arets avskrivning 0 87 0 87
Tap ved verdifall 2) 10778 0 0 10778
Avhending 0 0 0 0
Effekt av valutakursendringer -849 0 0 -849
Balanse per 31. desember 2007 9929 87 0 10016
Balansefert verdi
Per 1.januar 2006 0 0 0 0
Per31.desember2006 48331 o 98577 146 908
Per 1.januar 2007 48 331 0 98 577 146 908
Per31.desember2007 30374 12259 98577 141210
Forventet gkonomisk levetid 10ar

Avskrivningsmetode: lineaer

1) Per 31. desember 2007 ble NOK 12,1 millioner reklassifisert fra utviklingskostnader til vindkraftanlegg i datterforetaket Fred. Olsen Renewables.

2) Aktiverte utviklingskostnader er i sin helhet relatert til Fred. Olsen Renewables. En test for mulig verdifall knyttet til utviklingskostnader blir utfort

arlig ved at prosjekter med liten sannsynlighet for gjennomfering, blir kostnadsfert.

3) Goodwill belgpende til NOK 99 millioner er i sin helhet relatert il Dolphin AS, et datterforetak av Fred. Olsen Energy ASA. Konsernet gjennomfgrer

en test for tap for verdifall for goodwill i desember hvert ar. Bruksverdien, som er naverdien av fremtidige kontantstrammer fra Dolphin AS, legges

til grunn for verdifall-testen. Virkelig verdi er ikke klart definerbar. Det benyttes fem &rs kontantstrem fra driften basert pa budsjetterte dagrater og

driftskostnader for rigger operert av Dolphin AS. Benyttet diskonteringssats er 10%. Verdifallstesten for goodwill gav ingen indikasjon om behov

for innregning av verdifall i 2007.
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Note 15 - Investeringer i tilknyttede foretak 1)

Bonheurs andel av et eventuelt utbytte fra Comarit er 55%.

5) Investeringen i Tusenfryd ble solgt i 2007. Se note 11.

av aksjen er virkelig verdi basert pa en gjennomsnittlig omsetningspris gjennom aret.

selskaper definert som datterselskap, pa grunn av kjop av flere aksjer i Ganger Rolf. Se note 34.

4) llgpetav 2007 har konsernet gkt sin eierandel i Genomar fra 32,97% til 44,86% gjennom kjgp av aksjer.

6) Herunder Oceanlink Ltd., Eurowind AB, Protura AS (01.01.-30.06.) og Fred. Olsen Production (West Africa) Ltd.

Oversikt over selskapsregnskapene for investeringer etter egenkapitalmetoden, som ikke er justert for eierandelen til konsernet.

(Belgp i NOK 1 000) Comarit Tusenfryd AS  Andre tilkn.

Konsern konsern 2) NHST3) Genomar4) 5) foretak 6) Sum.
Anskaffelsestidspunkt 13.04.1984 16.04.1984 30.06.1999 30.11.2002

Forretningskontor Tanger Oslo Oslo Oslo

Bonheur konsernets eierandel per 30. september 2006 25,00% 16,47% 16,49% 24,49%

Bonheur konsernets stemmeandel per 30. september 2006 25,00% 16,47% 16,49% 24,49%

Bonheur konsernets eierandel per 31. desember 2006 55,00% 33,94% 32,97% 50,00%

Bonheur konsernets stemmeandel per 31. desember 2006 50,00% 33,94% 32,97% 50,00%

Bonheur konsernets eierandel per 31. desember 2007 55,00% 33,94% 44,86% 0,00%

Bonheur konsernets stemmeandel per 31. desember 2007 50,00% 33,94% 44,86% 0,00%

Andel egenkapital per 31.12.2006 61555 44 839 9140 67370 33474 216 379
Andel resultat fra selskapsregnskapene -4 547 14 058 1648 8881 -18 329 1712
+ Andel resultat fra elimineringer 2443 0 0 0 0 2443
= Andel resultat medtatt i konsernregnskapet -2104 14058 1648 8881 -18329 4155
Omregningsdifferanser -4179 0 -771 0 0 -4 951
Egne aksjer 0 0 -171 0 0 -171
Tilgang av / salg av aksjer 0 0 8233 -65015 0 -56 782
Utbytte 0 -12 467 0 -11237 0 -23704
Andre egenkapitalbevegelser 0 0 -79 0 -3727 -3806
Andel egenkapital per 31.12.2007 55272 46 431 18 000 0 11418 131121
Virkelig verdi av investeringen 417 263

1) Oversikten viser regnskapene for de viktigste tilknyttede foretak for overgangen til ny konsolideringsmodell. Fra og med 1. oktober 2006 er flere

2) |lopet av 2006 gkte konsernet sin eierandel i Comarit fra 50% til 55%. Pa grunn av at aksjonaeravtalen krever beslutninger med 3/4 flertall er
Bonheurs stemmeandel i realiteten 50%. Comarit blir derfor fortsatt konsolidert etter egenkapitalmetoden i Bonheur konsern, dog med 55%.

3) Virkelig verdi av investeringen i NHST er NOK 417,3 millioner per 31. desember 2007 (2006: 379,3 millioner). Pa grunn av et lavt antall transaksjoner

ble investeringene klassifisert som “tilgjengelige for salg"”.
2) Investeringen i Tusenfryd ble solgt i 2007. Se note 11.
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NHTS Media
Comarit S.A. Group AS Genomar AS

konsern konsern 1) konsern 1) TusenFryd AS 2) Oceanlink Ltd.
(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006:
Driftsinntekter 632492 667 521 995966 860 895 23478 24209 170054 179824 255272 135120
Driftsresultat -990 62088 56522 65000 5977 5331 29380 32881 -3776 14020
Arets resultat -8267 42976 41422 41691 4457 3593 17598 19906 -29192 2835
Herav minoritetsinteresser 0 0 -801 -809 134 10 0 0 0 0
Herav majoritetsinteresser -8267 42976 42223 42500 4323 3583 17598 19906 -29192 2835
Sum eiendeler 354872 391804 465256 404921 37940 36425 275952 282381 829243 422338
Sum forpliktelser 225319 246385 328451 272805 8 664 8703 146 087 147 640 806 253 365385

1) Selskapene ble konsolidert etter egenkapitalmetoden fra og med 4. kvartal 2006, ved overgangen til ny konsolideringsmodell. Se note 34.Tidligere



Note 16 - Investeringer i aksjer og obligasjoner

Aksjer klassifisert som Eierandel/
tilgjengelig for salg Selskapets stemmeandel Antall Anskaffelses- Virkelig verdi Virkelig verdi
(Belgp i NOK 1 000) aksjekapital % aksjer kost per31.12.07 per 31.12.06

Barsnoterte aksjer 1)

Eidsiva Rederi ASA 55500 4,92% 546 697 2788 18 588 15308
Opera Software ASA 2383 1,02% 1216 666 5075 15938 18 250
Callon Petroleum Company 2) UsD 207 6,82% 1416 386 177 997 126 074 133154
Diverse mindre aksjeposter 128 474 1310
Sum bersnoterte aksier 185989 161074 168 022

Ikke bgrsnoterte aksjer 3)

IT Fornebu AS - - 0 0 0 6226
IT Fornebu Eiendom Holding AS 639 879 13,40% 1559764 152994 152994 146 768
Verdane Capital Il AS 223 14,35% 32063 14272 1318 1318
Verdane Capital Ill AS 9900 11,36% 11250 1125 1125 1125
Open Hydro Ltd. EUR 806 - 424000 6380 6380 0
Oslo Bers Holding ASA 50 000 0,10% 23 685 327 3434 1185
Southern Chemical Tankers DIS - - - 0 0 7131
Diverse mindre aksjeposter 11739 11739 16 483
Sum ikke borsnoterte aksjer 186 837 176 991 180236
sum 372826 338 065 348 258

1) Virkelig verdi er fastsatt ved & benytte noterte kurser for selskapene ved arsslutt.

2) Markedsverdien i 2007 er fastsatt ved a benytte barskurs USD 16,45 (USD 15,03) og valutakurs USD/NOK 5,411 (6,2551).

3) Bokfert verdi av ikke bgrsnoterte aksjer er basert pa kostpris, hvis ingen annen informasjon om virkelig verdi finnes. Investeringer skrives ned
basert pa konsernets prinsipper for nedskrivninger. For alle aksjer benyttes kostpris som virkelig verdi unntatt for Oslo Bers Holding ASA. Disse
aksjene omsettes sjelden og prisen per aksje er hentet fra listen over ikke barsnoterte aksjer utgitt av Norges Fondsmeglerforbund ved arsslutt.
En storre aksjepost innen ikke bgrsnoterte aksjer er IT Fornebu Eiendom Holding AS. Det har ikke veert omsetning av selskapets aksjer i 2007 og
virkelig verdi kan ikke males palitelig. Det er imidlertid foretatt en ekstern taksering av eiendommene som forsvarer bokfgrt verdi. Bonheurs aksjer
i IT Fornebu AS ble overfert til IT Fornebu Eiendom Holding i lopet av siste ar.

Andre fordringer (anleggsmidler)

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Lan til tilknyttede foretak 1) 2088 0
Valuta-/ rentekontrakter 19186 0
Obligasjoner og verdipapirer 10309 19889
Andre rentebzerende lan 34125 59989
Andre ikke rentebaerende fordringer 35453 27 591
Sumandre fordringer (anleggsmidler) 101161 107 469

1) Lan til tilknyttede foretak har blitt belastet med folgende rentesats avhengig av type valuta:( Renter pa lan i NOK ble justert 1. juli 2007).
Lan i NOK 4,02% / 4,50%, lan i USD 4,97%, lan i GBP 5,25%, lan i SEK 3,70%, lan i EUR 3,74%.

Renteinntekt pa lan til tilknyttede foretak 108 0
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Obligasjoner klassifisert som tilgjengelig for salg 1) Gjennom- Virkelig Virkelig

Nominell snittlig Innlgsnings- verdi per verdi per
(Belgp i NOK 1 000) Kostpris Valuta rente 2007 rente 2007 dato 31.12.07 31.1 2.06
Anleggsmidler:
Norske Stat 0 NOK 12% 0,0 % 28.02.2007 0 204
Industriselskaper 14 890 NOK 2) 1,0 % 2) 10309 19 685
Sum 14 890 10309 19 889

1) Virkelig verdi er basert pa noterte kurser i et effektivt marked.

2) Marine Harvest ASA 03/13:Ingen renter for 2008. Innlgsningsdato: 23.01.2013. Oslo Shipholding AS 93/13: Nominelle renter: 1%. Innlgsningsdato:
31.12.2013. Radiant Energy Corporation: Nedskrevet til null i 2002, med NOK 2,275 millioner. Innlgsningsdato: Det er usikkert hvorvidt obligasjo-
nen blir innlgst, derav nedskrivning til 0.

Nybyggingskontrakter

Konsernet har inngatt en avtale om salg av to suezmax nybyggingskontrakter, som er under bygging ved Bohai skipsverft i Kina. Skipene er forventet a
bli levert fra verftet i 4. kvartal 2009 og 1. kvartal 2010, og vil da bli overtatt av kjgper. Kontraktene ble inngétt i september 2006 med en kontraktspris
per skip pa USD 73,7 millioner, og salgsprisen er USD 90 millioner per skip.

NOK 297,3 millioner er innregnet i balansen, og reflekterer innbetalingene som er betalt til verftet omregnet fra USD basert pa sluttkursen ved arsslutt.
Belgpet for 2006 er reklassifisert fra eiendom, anlegg og utstyr, da klassifiseringen som en finansiell eiendel er vurdert a veere mer i overensstemmelse
med de underliggende avtalene.

Note 17 - Eiendeler og forpliktelser ved utsatt skatt

Innregnede eiendeler og forpliktelser ved utsatt skatt
Eiendeler og forpliktelser ved utsatt skatt er knyttet til felgende.

Eiendeler Forpliktelser Netto

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2007 2006 2007 2006:
Eiendom, anlegg og utstyr 8 541 20209 -41 569 -56 217 -33028 -36 008
Gevinst og tapskonto 35754 184 -192 031 -202 834 -156 277 -202 650
Gevinst og tapskonto vedrgrende uttreden

fra rederibeskatningsordningen *) 0 0 -82 544 0 -82 544 0
Lan og forpliktelser 0 1070 -266 374 -89639 -266 374 -88 569
Aksjer og obligasjoner 3799 16 951 -367 -12296 3432 4655
Andre poster 38837 31142 -60 845 -16 491 -22.008 14651
Skattemessig fremfgrbart underskudd 382536 217 657 0 0 382536 217 657
Eiendeler / - forpliktelser ved utsatt skatt 469 467 287213 -643 730 -377 477 -174 263 -90 264
Motregning av eiendeler og forpliktelser -372 905 -171430 372905 171430 0 0
Netto eiendeler / - forpliktelser ved utsatt skatt 96 562 115783 -270825 -206 047 -174 263 -90 264

Eiendeler og forpliktelser ved utsatt skatt er bare motregnet nar det foreligger en lovlig rett til  motregne eiendeler og forpliktelser ved utsatt skatt
og eiendelen og forpliktelsen relateres til inntektsskatt palagt den samme skattbare enheten. To konsernselskap, Knock Holding AS og Knock Hold-
ing Il AS har blitt beskattet for et konsernbidrag avgitt i 2000. Det er forutsatt at den betalte skatten kan motregnes mot betalbar skatt i fremtiden.
Eiendeler ved utsatt skatt relatert til fremtidig inntekt er innkludert i skattemessig fremfgrbart underskudd.

*) | oktober 2007 lanserte den norske regjering et nytt rederibeskatningssystem. Denne rederibeskatningen har som intensjon a vaere bedre i samsvar
med rederibeskatningen ellers i EU.

Konsernet hadde ved utgangen av 2006 3 selskap som var gjenstand for rederibeskatning. Dette er Fred. Olsen Shipping AS (FOS), Fred. Olsen Ship-
ping Il AS (FOS I) og Mopu AS. Det er forutsatt at FOS og FOS Il som tidligere eide MS Black Watch, trer ut at rederibeskatningssystemet. Dette vil
medfore at opptjent ubeskattet inntekt de siste 11 arene samt urealiserte gevinster kommer til beskatning ved at overskuddet og gevinstene overfgres
til gevinst og tapskonto. Herfra tas 20% av saldo til inntekt hver ar. Se ogsa note 12.
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Ikke innregnede eiendeler ved utsatt skatt

For folgende poster er eiendeler ved utsatt skatt ikke innregnet:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Skattereduserende midlertidige forskjeller 63130 56 405
Skattemessig fremfgrbart underskudd 626 505 732209
@vrigeposter 38005 71095
Sum 727 640 859709

Ved arsslutt utgjorde fremfarbart underskudd totalt NOK 3,3 milliarder , hvorav det meste er i UK og Norge. NOK 1,3 miliarder av dette kan kun mot-
regnes mot skattbar inntekt ved et datterselskap av Harland & Wolff Group PLC. Dette er ikke balansefert som utsatt skattefordel i konsernregnskapet.
En andel av utsatt skattefordel i tilknytning til fremferbart underskudd i Norge er heller ikke reflektert i balansen, idet det knytter seg usikkerhet til
hvorvidt man i fremtiden vil kunne motregne dette mot skattbart overskudd.

Ikke bokfert utsatt skattefordel i USA relaterer seg til skattefordel morselskapet har i forbindelse med fremferbart underskudd i USA. Det fremfgrbare
underskuddet ved utgangen av 2006 utgjorde ca. USD 327 000 /NOK 1 769 400. Skattefordelen kan kun motregnes mot fremtidig skattemessig
overskudd i USA.

Fremferbart underskudd har ingen utlgpsdato.

De skattereduserende midlertidige forskjellene har ingen utlgpsdato under det ndvaerende skatteregime. Utsatt skattefordel har imidlertid ikke blitt
bokfert idet det ikke synes sannsynlig at fremtidige skattepliktig inntekt vil gjere det mulig & nyttiggjere seg dette.

Pagaende skattesaker
Konsernet har flere pdgaende skattesaker med Oslo likningskontor. | denne forbindelse se note 30 - Betingede utfall

Note 18 - Beholdninger

(Belgp i NOK 1 000) Note 2007 2006
Beholdninger og reservedeler 262963 267 449
Anlegg under utforelse 9o 973 1484
Sum 263936 268 933

Ved arsslutt hadde konsernselskapene beholdninger og reservedeler til rigger, FPSO/FSO-fartay og cruiseskip. |tillegg hadde skipene/riggene bun-
kersbeholdning og forbruksartikler ombord. Reservedeler pa rigger og FPSO/FSO er fort som “reparasjon og vedlikehold” i resultatregnskapet, og er
ikke gjenstand for avskrivning. Bokfert verdi pa beholdninger er kostpris.
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Note 19 — Kundefordringer og andre fordringer

Kundefordringer og andre kortsiktige fordringer:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Kundefordringer pa tilknyttede foretak 0 9321
Andre kundefordringer 1923197 1464814
Sum kundefordringer 1923197 1474135
Andre fordringer og forskuddsbetalinger 190 244 3115
Virkelig verdi av finansielle derivater 10 440 24312
Sum andre fordtinger 200 684 27 427
Sum kundefordringer og andre fordringer 2123881 1501562

Pr.31. desember hadde Fred. Olsen Energys datterforetak Harland & Wolff, fabrikasjonskontrakter under utfgrelse pa ulike skipsreparasjoner, stalpro-
duksjon og ingenigrtjenester.

Antatt gevinst av estimert inntjening og netto utestaende fordringer pa uavsluttede kontrakter (med eksterne selskaper) er som fglger:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Kontraktsinntekt gjennom perioden, eksternt 127 166 113525
Kontraktsinntekt gjennom perioden, internt 150313 385397
Kontraktskostnad pluss estimert gevinst pa uavsluttede kontrakter 13632 1950
-fakturerthiet -12 659 -466
Avsatt og (utsatt) netto inntekt 973 1484

Anlegg under utfarelse er inkludert i balansen pa felgende linjer:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Kundefordringer og andre fordringer 973 1705
Leverandergjeld og andre kortsiktige fgrrplrikrterlser 77777777 0 -221
Netto anlegg under utfgrelse 973 1484

Note 20 - Kontanter og kontantekvivalenter

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Kontanter relatert til skattetrekk 27 104 23536
Andre bundne midler 1 303 353 131671
Sumbundne midler 330457 155 207
Frie midler 3671390 2132261
Tidsinnskudd 2) 1261771 1293827
Sum kontanter og kontantekvivalenter 5263618 3581295
Ubrukte trekkfasiliteter 1357 225 1422278

1) Avandre bundne midler utgjer NOK 270,6 millioner kontanter i ett av datterselskapene, belgpet skal dekke renter og avdrag pa 1an et halvt &r frem i tid.
Resten relaterer seg til kontanter hovedsakelig vedrgrende enkelte borekontraktsforpliktelser og forpliktelser vedrarende vindkraftengasjementer.

2) Av tidsinnskuddene er NOK 1.126,5 millioner bundet til forskjellige datoer mellom 2. januar 2008 og 20. mars 2008, med rentesatser pa mellom
5,35% og 6,00% p.a. Resten, NOK 135,3 millioner (USD 25,0 millioner) er bundet frem til 31. mars 2008 med en rentesats pa 4,80% p.a.
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Note 21 - Egenkapital

Avstemming av endringer i egenkapital

Over- Virkelig Opptjent Sum

Aksje- kurs- Omregn. Sikrings- verdi- Egne egen- Minoritets egen-

(Belgp i NOK 1 000) kapital fond reserve reserve reserve aksjer1) kapital Sum interesse kapital
Balanse per 1. januar 2006 50987 25920 6720 150043 4206344 4440014 4440014
Overgang til full konsolidering 50005 -97891 -13852 -342745 -404483 3273867 2869384
Sum innregnede inntekter og kostnader -295 638 -29443 773898 448817 287869 736686
Utbytte til eiere -285525 -285525 -285525
Nedsalg i Fred. Olsen Energy ASA 1125863 1125863 308478 1434341
Kjop av aksjer i Ganger Rolf ASA -50648 -50648 71778 -122426
Kjop av egne aksjer -99418 -99418 -99418
Balanse per31.desember2006 50987 25920 -288918 50005 22709 -113270 5427187 5174620 3798436 8973056
Balanse per 1. januar 2007 50987 25920 -288918 50005 22709 -113270 5427187 5174620 3798436 8973056
Sum innregnede inntekter og kostnader -1065511 -3302 -9787 1813099 734499 872216 1606715
Utbytte til eiere i morselskapet 2) -575754 -575754 -575754
Dividende til minoritetsinteresser i datterforetak 0 -644141 -644141
Aksjeemisjon i datterselskap 3) 515111 515111 679003 1194114
Endringer direkte mot egenkapital i datterforetak 55037 55037 55037
Transaksjoner under samme kontroll (note 34) -12487 12487 -12487
Kjop av aksjer i datterforetak -354306 -354306 10480 -343826
Balanse per31.desember2007 50087 25920 -1354429 46703 12922 -113270 6867887 5536720 4715994 10252714

Aksjekapital og overkurs
Palydende per aksje NOK 1,25
Antall utstedte / utestdende aksjer 40789 308

Omregningsdifferanser
Bestar av valutakursdifferanser som oppstar ved konsolidering av tilknyttede foretak og datterforetak med andre funksjonelle valutaer enn NOK.

Sikringsreserve
Sikringsreserve utgjer effektiv andel av akkumulert nettoendring i virkelig verdi for sikringsinstrumenter knyttet til sikrede fremtidige kontantstrem-
mer.

Virkelig verdi reserve
Virkelig verdi reserve bestar av akkumulert netto endring i virkelig verdi av finansielle eiendeler tilgjengelige for salg inntil investeringen fraregnes
eller er utsatt for tap ved verdifall.

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteressene bestar av 46,58% i Fred. Olsen Energy ASA, 38,46% av Fred. Olsen Production ASA, 46,87% av Ganger Rolf ASA og 58,93% av
Protura AS.

Dividendeutbetaling for 2007
Styret vil foresla for den ordinaere generalforsamlingen den 29. mai 2008 a vedta et utbytte pa NOK 15,60 per aksje.

1) Egne aksjer er Bonheur-aksjene som er eid av Ganger Rolf ASA, datterforetak av Bonheur ASA, totalt 8 443 640 aksjer. Aksjene var eid av Ganger
Rolf ASA far selskapet ble datterforetak av Bonheur ASA.

2) Eksklusiv utbytte til Ganger Rolf ASA.

3) Sum kostnader fratrukket i forbindelse med aksjeutvidelsen var NOK 43,0 millioner.
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Note 22 — Resultat per aksje

Resultat som henferes til ordinaere aksjer 1)

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Periodens resultat (Majoritetens andel) 1504016 838901 866 722
Gjennomsnittlig antall utestaende aksjer 2) 32345668 32345668 40789 308
Basisresultat per akse 46,5Q 77777777 25,94 21,25
Periodens resultat (Majoritetens andel) 1504016 838901 723219
Gjennomsnittlig antall utestaende aksjer 2) 32345668 32345668 40789 308
Basisresultat per aksje - Videreforte virk;prmrhgfcer 46,5Q 77777777 25,94 17,73
Periodens resultat (Majoritetens andel) - - 143 502
Gjennomsnittlig antall utestaende aksjer - - 40789 308
Basisresultat per aksje - Avviklet virksomhe; B - - 3,52
Periodens resultat (Majoritetens andel - utvannet) 1500818 828 378 866 722
Gjennomsnittlig antall utestaende aksjer 2) 32345668 32345668 40789 308
Utvannet resultat per akse 46,4Q 77777777 25,61 21,25
Periodens resultat (Majoritetens andel - utvannet) 1500818 828 378 723219
Gjennomsnittlig antall utestaende aksjer 2) 32345668 32345668 40789 308
Utvannet resultat per aksje - Viderefe)rte yirksgmheter 46,4Q 77777777 25,61 17,73
Periodens resultat (Majoritetens andel - utvannet) - - 143 502
Gjennomsnittlig antall utestaende aksjer - - 40789 308
Utvannet resultat per aksje - Avviklet virksomhet - - 3,52

1) 2005-tall er omarbeidet som folge av aksjesplitt. 1 aksje gav 4 nye aksjer.

2) Gjennomsnittlig antall utestaende aksjer i 2007 og 2006 er beregnet ut i fra antall utestaende aksjer per 31.12.2007 og 31.12.2006, fratrukket antall

aksjer som Ganger Rolf ASA har i Bonheur ASA.

Veid gjennomsnittlig antall ordinzere aksjer

(Belgp i NOK 1 000) Note 2007 2006 2005
Ordinaere aksjer 1. januar 21 40789 308 40789 308 40789 308
Effektav egne aksjer2) 21 8443640 8443 640 0
Veid gjennomsnittlig antall aksjer per 31. desember 32345668 32345668 40789 308
Veid gjennomsnittlig antall ordinaere aksjer (utvannet)

Periodens resultat justert for utvanningseffekt 2007 2006 2005
Periodens resultat 1504016 838901 866 722
Effekt fra konvertible obligasjoner i Fred. Olsen Energy ASA 3199 -10523 0
Periodens resultat (utvannet) 1500817 828 378 866 722
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Note 23 - Rentebaerende lan og kreditter *)

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Langsiktige forpliktelser

Pantesikrede lan 6 158 507 6852035
Konvertible obligasjoner 1676 59 586
Finansielle leieforpliktelser 610483 120861
Sum langsiktige forpliktelser 6770 666 7 032482
Kortsiktige forpliktelser

Kortsiktig del av pantesikrede lan 1480 605 632261
Kortsiktig del av finansielle forpliktelser 141 651 0
Usikrede trekkrettigheter 4282 0
Sum kortsiktige forpliktelser 1626538 632261
Lanebetingelser og nedbetalingsplan

Vilkar og betingelser for utestaende lan var som fglger: 31.12.2007 31.12.2006

Nominell Balansefort Balansefort
(Belgp i NOK 1 000) Valuta rente Loper til verdi verdi
Pantesikret lan GBP 5,9065 2008 59 455 79742
Pantesikret lan GBP 5,1800 2018 319733 294816
Pantesikret lan GBP 5,7770 2010 58 374 88329
Pantesikret lan GBP 6,3489 2012 105 830 134 948
Pantesikret lan GBP 6,4356 2015 0 919 471
Pantesikret lan GBP 4,9500 2015 0 81442
Pantesikret lan GBP 5,8250 2015 0 143536
Pantesikret lan GBP 5,4000 2010 0 52139
Pantesikret lan GBP 5,9513 2017 843 180 0
Pantesikret lan GBP 5,9513 2012 378 350 0
Pantesikret lan GBP 5,9513 2015 121637 0
Pantesikret lan UsD 6,7700 2008 0 38 369
Pantesikret lan usD 5,7000 2013 2912093 2983706
Pantesikret lan UsD 6,0894 2013 0 362 796
Pantesikret lan UsD 6,0544 2013 0 109 464
Pantesikret lan usD 5,7700 2007 0 312755
Pantesikret lan usD 6,1744 2013 0 501 984
Pantesikret lan UsD 5,4221 2017 1189246 0
Pantesikret lan UsD 5,6675 2017 281372 0
Pantesikret lan usD 5,9100 405 825 0
Pantesikret lan usD 5,5200 541100 0
Konvertibelt obligasjonslan NOK 4,5000 2009 215 52038
Annen gjeld GBP 5,0000 2008 0 7108
Statslan GBP 1,0000 2008 1622 3680
Finansielle leieforpliktelser GBP 5,1831 2026 427 038 508 959
Finansielle leieforpliktelser GBP 4,1242 2021 442 341 508 020
Finansielle leieforpliktelser GBP 4,4850 2020 309 793 360 580
Sumrentebzrende forpliktelser 8397204 7 543 882
Annen ikke rentebaerende forpliktelser usD 120861
SUM 7664743

Banklan er sikret med pant i rigger og boreskip, vindmelleparker, FPSO,FSO, tankskip, aksjer og garantier gitt av Bonheur AS og Ganger Rolf ASA.

*) For ytterligere informasjon om konsernets finansielle eksponering se note 27.
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Finansielle leieforpliktelser

Nedbetalingsplan for finansielle leieforpliktelser:

Fremtidig Naverdi av Fremtidig Néverdi av

minsteleie Rente minimumsleie minsteleie Rente minimumsleie
(Belgp i NOK 1 000) 2007 2007 2007 2006 2006 2006
Mindre enn ett ar 101 581 57217 44 364 102415 58925 43 490
Mellom ett og fem ar 507 691 215043 292 648 543941 243338 300 603
Mer enn fem ar 1084045 241 885 842160 1341525 308 059 1033 466

1693 317 777777 514145 1179172 17 987881 3 610322 1377 559
Bokfert verdi av pantstillelser

Bokfert verdi
31.12.2007 31.12.2006
Rigger og offshore-enheter 8528473 7153171
Vindmelleparker 1511099 1476 566
Skip 2107 828 2889926
Verdipapirer 260 645 268 841
Sumbokfortverdiavsickerhet O asoss 11788 504
Garantier
Garanti for tilknyttede selskaper 29 400 97 600
Garanti for konsernselskap 2282900 1561300
sum o O ama e
1) Garantiene er gitt i forbindelse med fglgende investeringer
Cruiseskip 1179300 1155500
Vindkraftparker 1103 600 405 800
Andre 29 400 97 600
o O ama e
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Note 24 - Ytelser til ansatte

Ansatte i Bonheur ASA og dets datterforetak har rett til fremtidige pensjonsytelser (ytelsesplaner) basert pa opptjeningsér og lennsniva ved pen-
sjonsalder. Ordningene administreres i egne pensjonskasser eller separate forsikringsselskaper. Selskapene Fred. Olsen Cruise Lines Ltd og Dolphin
AS har innskuddsbaserte forsikringsordninger for sine ansatte. Totale kostnader knyttet til disse var 17,0 millioner (2006: 9,1 millioner, 2005: 0). Pen-
sjonsplanene i de norske selskapene tilfredsstiller de norske kravene til Obligatorisk Tjenestepensjon (OTP).

Totalt var det 3 189 medlemmer i de ytelsesbaserte ordninger pr utgangen av 2007, hvorav 2 429 pensjonister (2006: 3 012, hvorav 2 371 pensjonister).
2 214 av pensjonistene var i Harland & Wolff.

Bonheur ASA har ingen ansatte, bortsett fra selskapets daglige leder. | henhold til en kontorholdsavtale med Fred. Olsen & Co., som omfatter diverse
administrative tjenester av bl.a. finansiell, regnskapsmessig og juridisk art blir Bonheur ASA belastet for utfgring av slike tjenester og dermed indirekte
for sin andel av pensjonskostnadene knyttet til de ansatte i Fred. Olsen & Co, se 0ogsa note 31.

Ansatte i Fred. Olsen & Co.er medlemmer i Fred. Olsen & Co!s Pensjonskasse. Ansatte i Fred. Olsen & Co. har rett til fremtidige pensjonsytelser (ytelses-
plan) basert pa antall opptjeningsar og lennsnivé ved pensjonsalder. Pensjonsordningene behandles regnskapsmessig i henhold til IAS19.

Konsernet har har ikke-fondsbaserte (usikrede) pensjonsforpliktelser overfor sine direktgrer og enkelte ledende ansatte med lgnn utover 12G. Grup-
pen direktgrer (inklusiv Fred. Olsen & Co.) har rett til pensjon fra fylte 65 ar, mens de gvrige ledende ansatte har pensjonsalder 67 ar. Avhengig av
selskap vil pensjonsytelsene vaere 66% eller 70% av lenn pa pensjoneringstidspunktet.

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Naverdi av ikke-fondsbaserte forpliktelser -159 629 -140 167
Naverdi av fondsbaserte forpliktelser -1843042 -1986 976
Samlet ndverdi av pensjonsforpliktelser . o -2002 671 -2127 143
Virkelig verdi av pensjonsmidler 1872793 2043417
Naverdi av netto forpliktelser (-) o o -129 878 -83726
Ikke-innregnede planendringer (ikke innvunnet) 9259 12349
Ikke-innregnede estimatavvik -46 557 -139113
Netto forpliktelse for ytelsesbaserte pensjréhsordninger o -167 176 -210490
Herav ikke-fondsbaserte ytelser (netto forpliktelse) -109 327 -94 771
Herav fondsbaserte ytelser -57 849 -115719
Netto forpliktelse for ytelsesbaserte pensjréhsordninger o -167 176 -210490

Pensjonsmidler bevegelse i aret:

Nettoforpliktelse ytelsesbasert pensjonsordning 1. januar 2043417 147 486
Overgang ny konsolideringsmetode fra 4. kv. 2006 0 1787292
Virkelig verdi pensjonsmidler 1. januar . o 2043417 1934778
Forventet avkastning pa pensjonsmidlene 110480 106 161
Innbetalinger til ordningen 48170 51071
Utbetalinger fra fond -72239 -45923
Overferte fripoliser -25280 0
Effekter ved omregning av utenlandsk valuta -186 024 0
Aktuarielt (tap) / gevinst -45730 -2 669
Virkelig verdi pensjonsmidler pr 31. desember o 187279 2043417

Pensjonsmidlene blir arlig oppdatert i henhold til markedsverdier pa balansedagen samt oppgaver fra pensjonskasse eller forsikringsselskap.

..noten fortsetter pa neste side
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Konsernets pensjonsmidler er i hovedsak investert som fglger: 2007 2006

Aksjer 29 % 32%
Obligasjoner 34% 33%
Lén 13% 15 %
Andre plasseringer *) 23% 20 %
Pensjonsmidler 100 % 100 %

*) Inkluderer pensjonsmidler forvaltet av Fred. Olsen & Co's pensjonskasse, som har investert midlene som folger: 32% aksjer, 64% obligasjoner, 1%
Ian og 3% andre plasseringer.

Bevegelser i netto ytelsesbaserte pensjonsforpliktelser:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006

Ikke-fondsbaserte forpliktelser:

Nettoforpliktelse ytelsesbasert pensjonsordning 1. januar -94 771 39663
Overgang ny konsolideringsmetode (ref note 34) 0 -42 631
Nettoforpliktelse ytelsesbasert pensjorrlébrrrdrhihg ljanvar -94 771 -82294
Arlig kostnad innregnet i resultatregnskapet -15329 -20163
Korreksjoner -591 0
Ikke resultatfert estimatavvik og implementeringssavvik -3199 0
Utbetaling i aret til pensjonister 4565 7 686
Netto forpliktelser ikke-fondsbaserte ordnlnger pr31.desember -109 326 -94 771

Fondsbaserte forpliktelser:

Nettoforpliktelse ytelsesbasert pensjonsordning 1. januar -115719 56 742
Overgang ny konsolideringsmetode (ref note 34) 0 -195573
Overfinansering / netto forpliktelse(-) a'\'/')}t'erlrs'e'sbasert pensjonsordning 1.januar -115719 -138 831
Arlig kostnad innregnet i resultatregnskapet -23 009 -22235
Innbetalinger til pensjonsordningen 52982 51070
Resultatfert estimatendring 0 5260
Korreksjoner 591 0
Omregningseffekter utenlandsk valuta 27 307 -10983
Netto forpliktelse fondsbaserte ordnin'g'élé 31.desember -57 848 -115719

Bevegelser i ytelsesbaserte pensjonsforpliktelser:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006

Ikke-fondsbaserte forpliktelser:

Forpliktelse ytelsesbasert pensjonsordning 1. januar -140 167 53133
Overgang ny konsolideringsmetode (ref note 34) 0 -57774
Forpliktelse ytelsesbasert pensjonsordh'i'n'g' '17.'j'anuar """"" -140 167 -110 907
Utbetaling i aret til pensjonister 4565 7 686
Kostnad knyttet til innevaerende periodes pensjonsopptjening -11 449 -7 355
Rente pa forpliktelsen -6 223 -3707
Korreksjon tidligere ar -4 471 2008
Resultatfert estimatendring -1884 -27 892
Forpliktelse ytelsesbasert pensjonsordh'i'n'g' 31.desember -159 629 -140 167
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(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006

Fondsbaserte forpliktelser:

Forpliktelse ytelsesbasert pensjonsordning 1. januar -1986 976 -93765

Overgang ny konsolideringsmetode (ref note 34) 0 -1829 361

Forpliktelse ytelsesbasert pensjonsordn'ihrt_:'] '17.'januar 1986976 -1923126

Utbetaling i aret til pensjonister 77 051 186 341

Kostnad knyttet til innevaerende periodes pensjonsopptjening -47 076 -41722

Rente pa forpliktelsen -90 241 -85 022

Resultatfert estimatendring -5568 -47 779

Oppgjer pensjonister med oppsatt pensjon 0 4231

Overfarte fripoliser (endret fra fondsbasert til usikret) 25280 0

Omregningseffekter utenlandsk valuta 184 488 -79899

Forpliktelse ytelsesbasert pensjonsordn'ihrt_:'] 31. desember 1843042 -1986 976

Kostnad (-) / Inntekt innregnet i resultatregnskapet

(Belgp i NOK 1 000) : 2007 2006 2005
Ikke-fondsbaserte forpliktelser:

Kostnad knyttet til innevaerende periodes pensjonsopptjening -11 450 -7 355 -2960
Kostnad ved tidligere perioders pensjonsopptjening -1532 -11109 -8271
Rente pa forpliktelsen -6 223 -3707 -1753
Resultatfert estimatendring 1063 0 0
Midler mottatt til dekning av pensjonsforpliktelse / korreksjoner 2813 2008 0
Arlig kostnad hvis fullkonsolidert hele ret 15329 -20163 -12984
Herav innregnet pr 3. kvartal 2006 i Resultat tilknyttede foretak 4026 0
Heravinnregnet som driftskostnad 15329 -16 137 -12984
Fondsbaserte forpliktelser:

Kostnad knyttet til innevaerende periodes pensjonsopptjening -47 076 -41722 -2418
Rente pa forpliktelsen -90 241 -85 002 -4166
Resultatfert estimatendring 4971 -5925 0
Forventet avkastning pa pensjonsmidlene 110480 106 183 9843
Oppgjer pensjonister med oppsatt pensjon 0 4231 0
Arlig kostnad hvis fullkonsolidert hele ret 21866 -22235 3260
Herav innregnet pr 3. kvartal 2006 i Resultat tilknyttede foretak 0 34167 0
Heravinnregnet som driftskostnad 21866 11932 3260
Netto pensjonskostnad i fullkonsolidert kéhéérn, innregnet i driftskostnader 37195 -4 205 -9724

Folgende aktuarmessige forutsetninger er lagt til grunn ved beregningen av pensjonsforpliktelsen pa balansedagen og presentert som veid gjen-

nomsnitt for de norske selskapene:

2007 2006 2005
Diskonteringsrente 31. desember 4,8% 4,4 % 4,3 %
Forventet avkastning pa pensjonsmidler 31. desember 5,8 % 5,4 % 5,3 %
Fremtidig inflasjon 2,5% 2,5% 2,5%
Fremtidig l@nnsvekst 4,0 % 4,0 % 3,0%
Fremtidig regulering av Folketrygdens Grunnbelgp (G) 3,8% 3,8% 3,0%
Fremtidig regulering av pensjoner 2,0% 2,0% 2,0%
Arbeidsgiveravgift 14,1 % 14,1 % 14,1 %
Dgdelighetstabell K2005 K2005 K1963
Uferhetstabell KU KU KU

..noten fortsetter pa neste side
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Norske datterselskap har benyttet en diskonteringssats pa 4,8% for beregning av pensjonsforpliktelser, basert pa anbefaling fra Norsk Regnskaps-

stiftelse (NRS), oppdatert med 10 ars renten ved arsslutt.

Forventet lonnsgkning er 4,0% for de fleste av konsernets selskaper. For noen datterselskap innen offshore industrien er fremtidig lennsvekst for-
ventet & bli inntil 5,5% per &r. Veiledning fra NRS tilsier en gkning pa 4,5%, som i det lange lgp er vurdert for hayt for de av konsernets selskaper som
opererer utenfor offshore industrien. Dette basert pa faktorer som hey gjennomsnittsalder, historisk informasjon og en forutsetning om forventet
inflasjon pa 2,5%.

Forventet gkning i pensjoner under utbetaling (G) er satt til 3,8% og er lavere enn NRS’ anbefaling pa 4,25%. Valgt parameterverdi ma sees i sam-
menheng med valgt parameter for lgnnsvekst. Inflasjonen er forventet a bli 2,5% pa linje med Norges Banks inflasjonsmal.

Avkastning pa pensjonsmidlene er i trad med forventninger og historisk informasjon fra Fred. Olsen & Co's Pensjonskasse.

Sensitivitetsanalyse

Sikrede pensjonsordninger:

0,25%-poengs gkning i fremtidig lannsvekst og pensjoner under utbetaling (G), vil gi 3% gkning i pensjonskostnaden og ca 1,1% gkning i pensjons-
forpliktelsene (PBO).

0,5%-poengs reduksjon i diskonteringssatsen vil gi en gkning i pensjonskostnaden og pensjonsforpliktelsen (PBO) pa hhv 11% og 9%.

Usikrede pensjonsordninger:

0,25%-poengs gkning i fremtidig lennsvekst og pensjoner under utbetaling (G), vil medfere at pensjonskostnaden gker med 2,7% og at pensjons-
forpliktelsen (PBO) gker med 1,8%.

0,5%-poengs reduksjon i diskonteringssatsen vil gi gkt pensjonskostnad og pensjonsforpliktelse (PBO) pa hhv. 10% og 8%.

Forventede innbetalinger til sikrede ytelsesbaserte pensjonsordninger er i 2008 51,3 millioner. Forventede innbetalinger til usikrede, ytelsesbaserte
pensjonsplaner er i 2008 estimert til 4,5 millioner.

Historisk informasjon

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Néverdi av ytelsesbaserte pensjonsordninger -2002 672 -2127 143 -146 898
Virkelig verdi av pensjonsmidler 1872794 2043417 147 486
Underskudd (-) /Overskydd -129 879 7777777 -83726 588
Erfaringsmessige justeringer i forpliktelser -0,3% -3,4% -21,5%
Erfaringsmessige justeringer i pensjonsmidlene -2,4 % 29% 0,0 %
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Note 25 - Utsatt inntekt og andre avsetninger

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Avsatte renteinntekter 60 897 65 596
Andre avsetninger 477773 509 958
Utsattinntekt 329334 297910
Andre avsetninger og utsatt inntekt 868 004 873 464

Per 31.12.2007 har konsernet kortsiktige utsatte inntekter pa 329,3 millioner (2006: 297,9). Sterstedelen, NOK 273,9 millioner, skyldes forskuddsbeta-
linger fra cruisekunder (2006: 265,7 millioner), mens NOK 55,2 millioner skyldes forskuddsbetalinger fra offshore operaterer (2006: 32,2 millioner).

En langsiktig del fra offshoreoperatgrer pa NOK 84,8 millioner (2006: 0), er bokfert i balansen under "Andre langsiktige forpliktelser’, og vil bliinnregnet
i resultatregnskapet over kontraktslengden.

Note 26 - Leverandgrgjeld og andre betalingsforpliktelser

(Belgp i NOK 1 000) Note 2007 2006
Annen leverandergjgld 371324 383668
Sum leverandergigld 371324 383668
Betalbar skatt 12,17 131308 69 356
Betalbar dividende 455 850 -
Finansielle derivater til virkelig veri 27 4156 17878
Sum andre betalingsforpliktelser 591314 87234
Sum leverandgrgjeld og andre beta!ipgsfqrpljkte!;er 777777777777777777 962 638 470902
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Note 27 - Finansielle instrumenter

Konsernet er gjennom sin virksomhet eksponert for kreditt-, likviditets-, rente- og valutarisiko.

Virkelig verdi versus bokfert verdi
Bokfort verdi er forutsatt a reflektere de virkelige verdiene av finansielle eiendeler og forpliktelser i balansen.

Kredittrisiko - eksponering for kredittrisiko
Balansefort verdi av finansielle eiendeler representerer maksimal kreditteksponering.
Maksimal eksponering for kredittrisiko pa balansedagen var :

Balansefert verdi

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006:
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg 10309 19889
Utlan og fordringer *) 2204351 1566470
Kontanter og kontantekvivalenter 5263618 3581295
Derivater 21655 42 561
sum 7499933 5210215

I tillegg til ovennevnte har konsernet gitt garantier ovenfor tilknyttede selskaper. Maksimum eksponering relatert til disse garantiene fremkommer
i note 23.

*) Balanseferte utlan og fordringer er fordelt pa felgende segment:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Offshore boring 990 138 838253
Flytende produksjon 88128 449 445
Fornybar energi 94 263 70880
Tank 6360 35655
Cruise 679 596 70217
Annen shippingvirksomhet 2242 2578
@vrige investeringer 343624 99 442
sum 2204351 1566 470
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Tap ved verdifall

Aldersfordeling pa kundefordringer 31 desember var:

Brutto Verdifall Bokfert verdi Brutto Verdifall Bokfert verdi

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2007 2007 2006 2006 2006
Ikke forfalt 1611443 -1769 1609674 1376 009 0 1376 009
Forfalt 0-30 dager 72719 0 72719 33016 0 33016
Forfalt 31-180 dager 215727 -15497 200230 32570 0 32570
Forfalt 180- 360 dager 49 435 -18 430 31005 16 814 -14312 2502
Mer enn et ar 29977 -20 409 9568 30038 0 30038
1979302 -56 105 1923197 1488 497 14312 1474135

Basert pa historisk erfaring, er konsernet av den oppfatning at avsetning til tap pa krav utover det som fremkommer ovenfor ikke er nedvendig.

Likviditetsrisiko
Forfall i henhold til kontrakt for finansielle forpliktelser, inkludert rentebetalinger og uten effekten av avregningsordninger.

(Belgp i NOK 1 000) Kontrakts- Forfaller
Balansefert messige kon- 2013 og.
31. desember 2007 belgp tantstrammer 2008 2009 2010 2011 2012 deretter
Ikke-derivative finansielle forpliktelser 8802 450 9784918 2552606 808 651 776 667 746 795 741909 4158292
Kontrakts- Forfaller
Balansefert  messige kon- 2012 og.
31. desember 2006 belgp tantstrammer 2007 2008 2009 2010 2011 deretter
Ikke-derivative finansielle forpliktelser 5694 853 6757916 969728 783584 1065558 659 629 629166 2650252
Kontrakts- Forfaller
31. desember 2007 Balansefert messige kon- 2013 og.
Derivative finansielle forpliktelser belgp tantstrammer 2008 2009 2010 2011 2012 deretter
Rentebytteavtaler brukt som
okonomisk sikring -2162 -2443 281

Valutaterminkontrakter brukt
som gkonomisk sikring

Utgaende strem GBP 000° -16 544 -16 544 -16 544

Inngdende strom EUR 000° 22500 22500 22500

Utgaende strem GBP 000° -8 140 -8 140 -8 140

Inngdende strem USD 000° 16 200 16 200 16 200

Kontrakts- Forfaller

31. desember 2006 Balansefert messige kon- 2012 og.
Derivative finansielle forpliktelser belgp tantstremmer 2007 2008 2009 2010 2011 deretter
Rentebytteavtaler brukt som sikring -1 165,46 -1165,46
Bunkers sikring -736,08 -736,08
Valutaterminkontrakter brukt som sikring

Utgaende strem GBP 000° -7 673 -7 673 -7 673

Inngdende strom EUR 000° 11300 11300 11300

Utgaende strem GBP 000° -5747 -5747 5747

Inngdende strem USD 000" 11250 11250 11250

Utgaende strem GBP 000° -6 510 6510 6510

Inngdende strom NOK 000° 79 000 79 000 79 000

..noten fortsetter pa neste side
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Periodene hvor kontantstrammer knyttet til derivater som er kontantstremssikringer forventes a oppsta.

2007 Forventede

(Belgp i NOK 1 000) Balansefort kontant- 6 mnd eler Mer enn
Rentebytteavtaler belop strammer mindre 6-12mnd 1-2ar 2-5ar 5ar
Eiendeler 11524 206 363 16 561 15815 29544 93226 51 217
Forpliktelser -308 96 198 7243 6908 13145 42202 26701
Sum 1215 302 561 23804 2723 42689 135428 77918
2006 Forventede

(Belgp i NOK 1 000) Balansefort kontant- 6 mnd eler Mer enn
Rentebytteavtaler belop strammer mindre 6-12mnd 1-2ar 2-5ar 5ar
Eiendeler 14572 235485 12 086 17 037 32376 103376 7061 1.
Forpliktelser -97 111 440 7 848 7394 14150 46 526 35522
Sum 14475 346 925 19934 24431 46526 149 902 106133

Sikringene er foretatt innenfor Fornybar energi segmentet hvor tre Ian er sikret med rentesikringsinstrumenter til fast rente lan.

Valutarisiko
Eksponering for valutarisiko

Konsernets eksponering for valutarisiko var som falger, basert pa nomielle belap:

Tallene er ikke identiske med tall i balansen, siden tallene i balansen fremkommer i NOK.

31. desember 2007

31. desember 2006

(Belop i 1 000) UsD GBP uUsD GBP
Kundefordringer 22705 66715 81008 7050
Pantelan 270724 -283 601 -205 751 -235969
Leverandgrgjeld -12672 -46 326 -38 644 -28163
Brutto balanse eksponering -260 691 263212 -163 387 257 082
Valutaterminkontrakter 30000 984 10 000 -272
Netto eksponering -230 691 262229 -153387 257353

Vesentlige valutakurser gjennom éret.

Gjennomsnittlig kurs

Spotkurs 31. desember

2007 2006 2007 2006
usbD 1 5,8599 6,4135 54110 6,2551.
GBP 1 11,7329 11,8044 10,8100 12,2680
EURO 8,0263 8,0450 7,9610 8,2380

Sensitivitetsanalyse

10% styrking av NOK mot falgende valutaer ved arsslutt ville ha okt (redusert) egenkapitalen og resultatet med nedenstdende belgp. Analysen gar

ut fra at evrige variabler, spesielt renteniva holdes konstante. Analysen er utfert pa samme grunnlag for 2006.

Effekt i NOK 1000 Egenkapital Resultat
31. desember 2007 .
uUsD 126 008 1182
GBP 280152 3344
31. desember 2006

uUsD 96 465 -520
GBP 340763 2670

10% svekkelse av NOK mot ovenstdende valutaer ville hatt samme belgpsmessige effekt, men med motsatt fortegn, og med forutsetning om at

ovrige variabler holdes konstant.
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Renterisiko
Profil
Ved utgangen av aret var renteprofilen for konsernets rentebaerende finansielle instrumenter:

Balansefort verdi

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Instrumenter med fast rente

Finansielle eiendeler 1261771 1293827
Finansielle forpliktelser -1837 -61 805
Sum 1259934 1232022
Instrumenter med variable rente

Finansielle eiendeler 5299831 3641284
Finansielle forpliktelser .. -8395367 -7 482077
Sum -3095 536 -3840793

Konsernet klassifiserer enkelte renteinstrumenter som sikringsinstrumenter

Andre renteinstrumenter klassifiseres ikke som sikringsintrumnter, men alle renteinstrumentene er etablert for & sikre rentekostnadene i konsernet.

Sensivitetsanalyse av kontantstrem for instrumenter med variabel rente.

En endring av rente med 100 basispunkter (bn) pa balansedagen ville ha okt (redusert) egenkapitalen og resultatet med belgpene vist under. Ana-

lysen forutsetter at evrige variabler, spesielt valutakurser, holdes konstant. Analysen er utfert pd samme grunnlag for 2006.

Resultat Egenkapital
100 bp 100 bp 100 bp 100 bp
okning reduksjon okning reduksjon
31. desember 2007
Rentebytteavtaler 58749 -58 749 60 255 -60 255
31. desember 2006
Rentebytteavtaler 74942 -74 942 74 664 -74 664

Virkelig verdi
Virkelig verdi og balansefort verdi
Balansefort verdi er forusatt a reflektere virkelig verdi av finansielle eiendeler og forpliktelser.
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Note 28 — Operasjonelle leieavtaler

Leieavtaler hvor konsernet er leietaker
Ikke-kansellerbare operasjonelle leieavtaler har felgende betalingsplan:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Mindre enn ett ar 5276 6207
Mellom ett og fem ar 13217 18993
Merennfemég 239268 275 380
Sum 257 761 300 580

Konsernets datterselskap, Compact Properties i Belfast, har en leiekontrakt for eiendom som utlgperi2115.

Leieavtaler som utleier
Konsernet har operasjonelle leieavtaler knyttet til utleie av rigger og skip. Fremtidig minsteleie for uoppsigelige leieavtaler eksisterer ikke.

Hvorvidt kontrakten er eller anses & inneholde en leieavtale er basert pa hvorvidt vilkirene i avtalen angir en spesifikk enhet og overfgrer en rett til
& bruke enheten til leietaker.

Samtlige avtaler som er ansett for a veere leieavtaler omfatter service-kontrakter for boring etter, bearbeiding, lagring og lossing av raolje fra et
forhandsdefinert oljefelt offshore, samt fraktavtaler for raolje. Det er spesifisert i kontraktene hvilken enhet som skal benyttes. Konsernet er imidler-
tid ansvarlig for daglig drift og vedlikehold, samt ngdvendig personell og utstyr for & utfaere det arbeidet som er definert i kontrakten. Konsernet er
ansvarlig for en sikker operasjon, og har en av de beste sikkerhetsstatistikker i industrien.

Ved vurdering av om leieavtalen er & anse som en finansiell eller operasjonell leieavtale vurderes kontraktsvilkarene.

I henhold til betingelsene i kontrakten forventer kunden en operativ enhet og betaler kun nar enheten er i operasjon. Kunden har ikke kontroll over
enheten og/eller driften av enheten. Konsernet beholder eierskapet til enheten i hele kontraktsperioden, noe som trekker i retning av at avtalene
er & anse som operasjonelle leieavtaler. Det foreligger imidlertid kjspsopsjoner for leietaker i flere av kontraktene, noe som er en sterk indikator pa

finansiell leieavtale.

Basert pa en totalvurdering av ovennevnte forhold har konsernet kommet fram til at alle kontrakter er & anse som operasjonelle leieavtaler, og in-
ntektene innregnes etter regnskapsprinsippene for denne type avtaler.
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Note 29 - Investeringsforpliktelser

Planlagte, fremtidige investeringer for konsernet er i hovedsak knyttet til de gjenvaerende investeringene i Fred. Olsen Energy ASA vedrerende Black-
ford Dolphin, forlengelsen av cruiseskipene MS Balmoral og MS Braemar, samt byggingen av vindkraftparken Crystal Rig Il. Bade den gjenvaerende
investeringen knyttet til Blackford Dolphin og det meste av forlengelsen av de to cruiseskipene er planlagt i lopet av fgrste halvar 2008. Mesteparten
av investeringene knyttet til Crystal Rig Il vil bli gjort i lspet av 2009 og 2010.

Oppgraderingsprosjektet av Blackford Dolphin har en estimert budsjettramme péa USD 580 millioner. Ved arets slutt den 31. desember 2007, utgjorde
ferdigstilt arbeid 82% av det totale prosjektets budsjett inkludert investeringen i selve riggen. Konsernet har inngatt kontrakter for 98% av prosjektets
totalbudsjett, men alt dette er ikke fullt ut reflektert i arsrapporten for 2007. Blackford Dolphin er forventet a fullfere oppgraderingen og starte pa
en tre-ars kontrakt for Tullow i Ghana i 2. kvartal 2008.

Fred. Olsen Cruise Lines inngikk i 2007 kontrakter med det tyske skipsverftet Blohm + Voss Repair GmbH, Hamburg, vedrgrende forlengelse av bade
cruiseskipet MS Balmoral med ca 30 meter i januar 2008 og MS Braemar med 31,2 meter i juni 2008. Investeringsforpliktelsene knyttet til disse pro-
sjektene var ved arets slutt ca EUR 77,8 millioner (NOK 619 millioner).

Fred. Olsen Renewables inngikk i slutten av november 2007 en avtale om turbinleveranser og en fem ars service- og garantiavtale med Siemens Power

Generation, for levering av 51 turbiner til Crystal Rig Il vindkraftpark prosjekt. Turbinene skal leveres i lapet av 2009 og 2010 og er av typen Siemens
2300 kW (SWT-2.3-82 VS). Investeringsforpliktelsene relatert til dette prosjektet var ved érets slutt ca GBP 81 millioner (NOK 876 millioner).

Note 30 - Betingede utfall

Kundefordringer

Et datterforetak er part i tvister med tre spesifikke kunder, og hadde ved érets slutt via voldgift, gjort krav pa et totalbelgp pa USD 35 millioner (NOK
189 millioner). Datterforetaket har etter gjennomgang av kontraktsstatus overfor de utestaende kundefordringene gjort en avsetning i regnskapet,
belgpende til USD 5,7 millioner (NOK 31 millioner).

Skattesaker
Det pagar i konsernet skattesaker hvor datterforetak og norske skattemyndigheter er parter.

En sak relatert til skattedret 2005, kan gke det skattbare resultatet knyttet til spesifikke transaksjoner. Datterforetaket bestrider kravet fra myndig-
hetene. | det tilfelle at datterforetakets klage ikke farer frem, vil et mulig negativt resultat bli dekket av skattemessig fremfgrbare underskudd som
ikke er innregnet i balansen.

En annen tvist er relatert til skattedret 2000 vedrarende konsernbidrag. Datterforetaket ble i 2006 beskattet med NOK 75 millioner etter ilagt kor-
reksjonsinntekt og fikk i tillegg krav om straffeskatt pa NOK 15 millioner, betalt i 2006. Datterforetaket har paklaget kravet og videre oppfalging er

under vurdering.

Et datterforetak har mottatt varsel om endring av ligning vedrgrende skattbar inntekt i 2003. Endringen kan medfere en betalbar skatt pa NOK 169
millioner. Datterforetaket bestrider kravet.
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Note 31 — Neerstdende parter

Konsernets virksomhet omfatter transaksjoner med naerstaende selskaper og parter. Alle tjenester mellom naerstaende parter er priset med utgangs-
punkt i palepte kostnader pluss en fortjenestemargin. | tillegg til transaksjoner beskrevet i notene 10,19 og 24 involverte falgende transaksjoner
naerstaende parter i 2007:

Det britiske selskapet Natural Power Consultants Ltd. (NPC), et datterselskap av Fred. Dessen Ltd. (UK), utferte konsulenttjenester for Fred. Olsen
Renewables (FOR), et datterselskap av Bonheur ASA. Selskapet Fred. Dessen Ltd er 50% eid av hver av de private Fred. Olsen relaterte selskapene AS
Quatro og Invento AS. Se ogsa note 34. NPC utferer konsulenttjenester relatert til planlegging og utvikling av vindkraftparker, hovedsakelig i Storbri-
tannia og Canada. NPCs datterselskap Natural Power Services (NPS) utferer driftsrelaterte tjenester for FORs vindkraftparker. 12007 fakturerte de to
selskapene til saimmen NOK 21,9 millioner for utfgrte tjenester (2006: NOK 20,0 millioner, 2005: NOK 16,4 millioner).

I'tillegg kjepte FOR i 2007 en prosjektportefglje i Canada fra Fred. Olsen Ltd. et datterselskap av Fred. Dessen Ltd. Kjgpesummen var GBP 1.1 million
(NOK 12,5 millioner) hvor det alt vesentligste ble innregnet direkte i egenkapitalen.

Fred. Olsen Cruise Lines Ltd. (FOCL) har en leieavtale med Fred. Olsen Ltd. (FOL), det ovennevnte datterselskapet av Fred. Dessen Ltd., for kontorlokaler
i Ipswich. Kontorleien er markedsbasert og kostnadene for FOCL i 2007 var GBP 0,2 millioner (NOK 2,3 millioner) (2006: GBP 0,180 millioner, 2005:
0,180 millioner), med ytterligere faktureringer for infrastruktur og relaterte tjenester belgpende til GBP 1,0 millioner (NOK 11,7 millioner) (2006: GPB
0,9 millioner, 2005: 0,9 millioner). Itillegg fakturerte Fred. Olsen Ltd. FOCL for kontorhold og personelltjenester, inklusiv leie av personell. 12007 ble
GBP 0,9 millioner (NOK 10,6 millioner) fakturert for disse tjenestene (2006: GBP 0,8 millioner, 2005: GBP 1,2 millioner). | april 2005 ble ansatte pa FOL
kontrakter overfort til FOCL, noe som forklarer den lavere utfakturerte kostnaden i 2006 og 2007.

Fred. Olsen jr. er styreleder i FOCL. |1 2007 mottok han en samlet godtgjerelse pa GBP 127 375 (2006: GBP 112 500, 2005: GBP 105 000) for tjenester
utfert for FOCL og dets datterselskap. Han har ogsa en minoritets-interesse i Bahia Shipping Services Inc. pé Filippinene som forestar visse mann-
skaps- og servicetjenester for FOCL.

Kortsiktige og langsiktige konserninterne 1an og forpliktelser er rentebaerende i henhold til markedsrente pé avtaledagen. Avtalte rentesatser blir
revurdert mot offisielle markedsrenter kvartalsvis. Rentesatser pa langsiktige Ian blir justert arlig.

Anette S Olsen, er administrerende direkter / daglig leder i Bonheur ASA (Selskapet). Hun er ogsa eneinnehaver av Fred. Olsen & Co., som har 72
ansatte. | henhold til avtale utferer Fred. Olsen & Co. diverse tjenester av finansiell, regnskapsmessig, juridisk og administrativ art for Selskapet. 12007
fakturerte Fred. Olsen & Co. Selskapet med 18,9 millioner for utferte tjenester under nevnte avtale, samt for utbetaling av godtgjerelse til daglig leder
pa vegne av Selskapet. Denne godtgjerelsen, slik den er etablert av Styret etter & ha innhentet Representantskapets anbefaling, skal ogsa reflektere
et adekvat resultatelement i forhold til de tidligere nevnte tjenestene levert av Fred. Olsen & Co. Pensjons-kostnader er vist i note 24. | tillegg til
dette fakturerte Fred. Olsen & Co. for samme periode ogsa datterselskaper og tilknyttede selskaper av Bonheur ASA samt andre Fred. Olsen relaterte
selskaper for tilsvarende eller lignende tjenester i henhold til separate avtaler.

Folgende kostnader er fakturert Selskapet og datterselskaper fra Fred. Olsen & Co:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Administrasjonskostnader fakturert Selskapet 18 875 15951 14619
Administrasjonskostnader fakturert datterselskap 46 139 42089 39172
Mellomvaerende Fred. Olsen & Co. og Selskapet *) -5 060 -3330
Mellomvaerende Fred. Olsen & Co og datterselskap av Selskapet 2345 2355

*) Kortsiktig mellomvaerende knyttet til lopende forretningsdrift.
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Daglig leder i Selskapet, har mottatt felgende ytelser:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Ordinzer godtgjorelse 2250 1700 1600
Kostnadsferte pensjoner 1) 1481 1044 780
Bonus vedrgrende 2005 og 2006 2040 0 0
Annen godtgjerelse o 9% 94 92
Sum 5867 2838 2472
Konsern 2007 2006 2005
Ordineer godtgjarelse 4500 3400 3200
Styrehonorar 434 346 347
Kostnadsfgrte pensjoner 1) 2962 2088 1560
Bonus vedrgrende 2005 og 2006 4080 0 0
Annen godtgjerelse o 192 188 184
Sum 12168 6022 5291

1) Daglig leder har krav pa pensjon tilsvarende 70% av ordinaer godtgjerelse fra fylte 65 ar. Pensjonsordningen har ikke vaert gjenstand for endringer
i lopet av 2007.

Daglig leder har ikke aksjeopsjoner, rett til overskuddsdeling eller lignende ordninger.

Retningslinjer for godtgjerelse til selskapets administrerende direkter slér fast at ordinzer godtgjerelse skal reflektere administrerende direkters
ansvarsomrader, herunder stillingens kompleksitet og samtidig fremsta konkurransedyktig. | tillegg til ordinaer godtgjerelse skal ogsa en bonus
begrenset til 50% av arlig ordinaer godtgjerelse kunne utgjere en del av den totale arlige godtgjerelsen. For naermere beskrivelse av prinsippene
for slik bonus, se nedenfor. Godtgjgrelsen for 2007 har vaert i overensstemmelse med retningslinjer presentert for ordinzer generalforsamling i mai
2007. Prinsippene er uendret fra 2007 til 2008.

Som nevnt i note 10 har Selskapet en egen avtale med Fred. Olsen & Co. som omfatter diverse tjenester av finansiell, regnskapsmessig, juridisk og
administrativ art. Fred. Olsen & Co. bistar ogsa andre Fred. Olsen-relaterte selskaper med tilsvarende eller lignende tjenester i henhold til separate
avtaler.

Selv om Fred. Olsen & Co med sine ansatte er et selvstendig tjenesteytende foretak i forhold til Selskapet, opplyses det likevel her at gruppen ledende
ansatte i Fred. Olsen & Co i 2007 bestod av fem personer. Den forholdsmessige andel av ytelser til disse som er belastet i 2007, er som falger:

(Belgp i NOK 1 000) Selskapet Konsernet

2007 2006 2007 2006
Lenn 3058 3058 6117 6116
Bonus 949 788 1898 1575
Pensjonsytelser 2884 2119 5767 4238
Annen godtgjerelse 255 326 509 652
Sum 7145 6290 14291 12581

| utgangspunktet er det i Selskapets regnskap foretatt en forholdsmessig bonusavsetning pa NOK 2,5 millioner for utbetaling til ledende ansatte og
nokkelpersoner i Fred. Olsen & Co. (NOK 5,0 millioner i konsernet). | tillegg vil alle ansatte i Fred. Olsen & Co. motta en bonusutbetaling tilsvarende
en brutto manedslgnn. Av denne grunn er det avsatt NOK 1,4 millioner i Selskapets regnskap (NOK 2,8 millioner i konsernet). Tilsvarende bonus vil
ogsa bli gjort gjeldende i andre konsernselskap, hvor 5,9 millioner har blitt kostnadsfert i resultatregnskapet. For konsernet er det vedrgrende bonus
kostnadsfert i alt NOK 13,7 millioner (2006: NOK 29,8 millioner).

Begrunnelsen for beslutning om bonusutbetaling fra selskapet er de generelt gode resultater som er oppnadd, en evaluering av innsats, savel som
hvordan innsatsen har pavirket de nevnte gode resultatene. Tilsvarende begrunnelse er ogsa gjort gjeldende for de @vrige konsernselskap.

..noten fortsetter pa neste side
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Styrets medlemmer mottok i 2007 felgende styrehonorarer:

fra konsernet

fra Selskapet, forfaller i 2008.

(Belgp i NOK 1 000) Selskapet Konsernet

2007 2006 2007 2006:
Fred. Olsen, Styreleder 500 500 1088 1064
Anna Synngve Bye 125 100 250 200
Andreas Mellbye 125 100 250 200
John C. Wallace 125 100 450 400
Anette S. Olsen 0 0 434 346
Havar Poulsson, varamann 70 60 228 184
sim 945 860 2700 2394

Styremedlemmet John C. Wallace mottok i tillegg til sin styregodtgjerelse et konsulenthonorar fra Selskapet pa NOK 92 000 (konsernet NOK 184 000).

Styrets leder mottok i 2007 NOK 1 147 000 (2006: 3 843 000) i pensjon fra Selskapet og sédledes NOK 2 294 000 fra konsernet (2006: 7 686 000). 2006-
belgpet inneholder imidlertid ekstraordinaere etterslep i forhold til ordinaer pensjon fra Selskapet som var NOK 1 120 000, og séledes NOK 2.240.000

Fred. Olsen har en konsulentavtale med Selskapet. Forste utbetaling i henhold til denne avtalen, NOK 1 000 000 fra konsernet hvorav NOK 500 000

per 31.12.2007:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Styrehonorarer

Honorar i Selskapet 945 860 850
Honorar i datterselskap 2946 2229 2230
Representantskapet

Honorar i Selskapet 260 210 210
Honorar i datterselskap 260 210 210
Lén til tidligere finansdirekter 2000 2000

Styrets medlemmer, medlemmer av representantskapet og revisor eide og/eller kontrollerte direkte eller indirekte felgende antall aksjer i Selskapet

Styret Representantskapet Revisor
Anette S. Olsen 20508 972 Einar Harboe 60 Revisor 0
Fred. Olsen 92 604 Jorgen G. Heje 1200
John C. Wallace 600 Bard Mikkelsen 0
Andreas Mellbye 0 Aase Gudding Gresvig 0
Anna Synngve Bye 0 Christian F. Michelet 0
Havar Poulsson 0
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32 - Konsernforetak

Bonheur ASA er morselskap i et konsern med fglgende datterselskaper:

Registreringssted Eierandel

Note 2007 2006

Ganger Rolf ASA 1) 35 Oslo, Norge 53,13 % 51,28 %
Fred Olsen Energy ASA 1) Oslo, Norge 53,42 % 54,12 %
Fred Olsen Renewables AS 1) Oslo, Norge 100,00 % 100,00 %
First Olsen Ltd 1) Bermuda 100,00 % 100,00 %
Fred Olsen Production ASA 1) 2) 35 Oslo, Norge 61,54 % 100,00 %
Fred Olsen Cruise Lines Ltd 1) Ipswich, UK 100,00 % 100,00 %
Fred Olsen Cruise Lines Pte Ltd 1) Singapore 100,00 % 100,00 %
Borgd AS 1) 3) Oslo, Norge 100,00 % 100,00 %
Borga Il AS 3) Oslo, Norge 100,00 % -
Fred Olsen Travel AS 1) Oslo, Norge 100,00 % 100,00 %
Fred. Olsen Brokers AS 1) Oslo, Norge 100,00 % 100,00 %
Fred Olsen Fly og Luftmateriell AS 1) Oslo, Norge 100,00 % 100,00 %
Stavnes Byggeselskap AS 1) Hvitsten, Norge 100,00 % 100,00 %
Oslo Shipholding AS 1) Oslo, Norge 100,00 % 100,00 %
Laksa Il AS Oslo, Norge 100,00 % 100,00 %
Knock Holding Il AS Oslo, Norge 100,00 % 100,00 %
Fred Olsen Spedisjon AS 4) Oslo, Norge 97,14 % 97,14 %
Fred. Olsen Canary Lines S.L. 4) Spania 100,00 % 100,00 %
Felixstowe Ship Management Ltd. 4) UK 99,85 % 99,85 %

1) Bonheur ASA kjgpte den 4. oktober 2006 ialt 584.800 aksjer i Ganger Rolf ASA, slik at Bonheur ASA sin eierandel okte fra 49,67% til 51,28%. Regn-
skapsmessig innebar dette at Ganger Rolf, som tidligere var et tilknyttet foretak av Bonheur, fra og med 4. kvartal 2006 ble et regnskapsmessig

fullkonsolidert datterselskap. Grunnet Bonheur og Ganger Rolfs felles eierskap til sine viktigste investeringer har oppkjgpet ogsa medfort at en
rekke tidligere tilknyttede foretak fra og med 4. kvartal 2006 er regnskapsmessig fullkonsolidert. | Ispet av 2007 har Bonheur ASA gkt sin eierandel

i Ganger Rolf ASA gjennom kjep av flere aksjer og gjennom Ganger Rolf ASAs kjop av egne aksjer.

2

=

| februar 2007 avsluttet Fred. Olsen Production ASA (FOP) en rettet emisjon av 44 millioner nye aksjer som medfgrte at Bonheurs og Ganger Rolfs

eierandel ble 57,7% i FOP. | juni 2007 kjepte First Olsen Ltd, majoritetsaksjonzeren i FOP, 5.116.600 aksjer i FOP, som medferte at Bonheurs totale

eierandel ble 61,54%.

3

=

AS av Bonheur ASA.

4

=

regnskapsmessig konsolidert i Bonheur konsern.

For ytterligere informasjon om konsernrelaterte foretak se note 15, “investeringer i tilknyttede foretak”.

12007 ble Borga AS fisjonert i to selskaper, Borga AS og Borga Il AS, hvor Borga AS ble et 100% eid datterselskap av Ganger Rolf ASA og Borga Il

Basert pa Bonheurs eierandel er selskapene klassifisert som datterselskap, men péa grunn av ingen eller uvesentlig aktivitet er selskapene ikke
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Note 33 — Hendelser etter balansedagen

Dolphin Drilling Itd., et datterselskap av Fred. Olsen Energy ASA, inngikk 26. februar en intensjonsavtale om en ni maneders borekontrakt for den
halvt nedsenkbare boreriggen Borgsten Dolphin i britisk del av Nordsjgen. Intensjonsavtalen er inngatt med forbehold om endelig kontrakt. Oppstart
under borekontrakten forventes umiddelbart etter naveerende borekontrakt som forventes avsluttet i august 2008. Estimert kontraktsverdi er USD
104 millioner.

Styret i Fred. Olsen Production ASA besluttet 28. februar a foresla at generalforsamlingen gir styret fullmakt til 3 etablere et tilbakekjopsprogram for
selskapets aksjer.

Finansdepartementet utgav 14. mars de endelige forskriftene for den nye norske rederibeskatningen. Fristen for miljginvesteringene har blitt utvidet
fra 10 til 15 &r. Miljginvesteringene er fort som utsatt skatt forpliktelse basert pa naverdi i konsernets balanse, pa grunnlag av en investeringsfrist pa
10 ar og belgper seg til NOK 44,5 millioner. Pa grunnlag av en investeringsfrist pa 15 ar vil ndverdien av miljginvesteringene bli NOK 36,9 millioner

per 31.12.2007.

For gvrige hendelser etter balansedagen henvises det til styrets arsberetning under “annen informasjon’”.

Note 34 — Bonheur ASAs kjop av aksjer i Ganger Rolf ASA

Regnskapsmessig behandling av transaksjoner under samme kontroll

Den regnskapsmessige behandlingen av virksomhetssammenslutninger under samme kontroll er ikke omfattet av regnskapsstandarden IFRS. Kon-
sernets regnskapsprinsipp for regnskapsfering av transaksjoner under samme kontroll, herunder virksomhetssammenslutninger, er derfor forankret
i IAS 8 Regnskapsprinsipper, endringer i regnskapsmessige estimater og feil, paragrafene 10-12.

Konsernet har fastsatt et regnskapsprinsipp som innebaerer at transaksjoner under samme kontroll regnskapsferes til bokferte verdier. Dette gir etter
konsernets skjgnn, opplysninger som er relevante og palitelige for brukernes behov nar de tar gkonomiske beslutninger, ved at finansregnskapet
pa en korrekt mate representerer konsernets finansielle stilling, finansielle inntjening og kontantstremmer og gjenspeiler det skonomiske innholdet
i transaksjoner. Regnskapsprinsippet er, etter konsernets beste skjgnn, ngytralt, dvs. uten systematiske skjevheter, er forsiktig og fullstendig i alle
vesentlige henseender.

Ved utgvelse av skjgnnet beskrevet ovenfor har konsernet sett hen til krav og veiledning i standarder og tolkninger som omhandler lignende og
tilknyttede sparsmal, og definisjoner, innregningskriterier og malingsprinsipper for eiendeler, forpliktelser, inntekter og utgifter i “Conceptual Fram-
ework’, sa vel som US GAAP, relevant IFRS faglitteratur, og praksis hos andre selskap som har gjennomfert transaksjoner under samme kontroll.

Tidspunkt for innregning av transaksjoner under samme kontroll

Hovedregelen er at transaksjoner skal innregnes pa det tidspunkt transaksjonen finner sted. Ettersom IFRS ikke direkte regulerer regnskapsferingen
av transaksjoner under samme kontroll, og ettersom det fglger av de amerikanske regnskapsreglene at transaksjoner under samme kontroll skal
regnskapsferes med tilbakevirkende kraft, har konsernet ogsa for dette spgrsmalet gjennomfert vurderinger i trdd med ovenstdende punkt.

I vurderingene la konsernet vekt pa at det skulle etableres et generelt regnskapsprinsipp for alle transaksjoner under samme kontroll.
Etter en samlet vurdering av vurderingspunktene i IAS 8, paragrafene 10-12, har konsernet kommet til at transaksjoner under samme kontroll skal

innregnes pa det tidspunkt transaksjonen finner sted.

Bonheur og Ganger Rolf under samme kontroll av private Fred.Olsen-relaterte selskaper:
Den 3. juli 2006 ervervet AS Quatro 136.476 og AS Invento 186.164 (totalt 322.640) aksjer i Bonheur ASA hvorved det samlede aksjeinnehav av disse
selskaper i Bonheur, direkte og indirekte, gkte fra 49,49 % til 50,28 %.
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Innehavet av de stemmeberettigede aksjene i de private Fred. Olsen relaterte selskapene Minnoch AS (morselskap til Quatro) og Bennan AS (morsel-

skap til Invento) medfarte, i kombinasjon med den gjennomgaende selskapsrettslige kontroll som etter dette forelad uavbrutt fra disse selskaper ned til
Bonheur, regnskapsmessig kontroll over Bonheur. Bonheur eide pa dette tidspunkt, 3. juli 2006 49,45% av aksjene i Ganger Rolf. Dette, i kombinasjon
med private Fred. Olsen relaterte selskapers direkte eierskap i Ganger Rolf ASA (1,69%), medferte at Bonheur og Ganger Rolf i henhold til IFRS reglene
ble & anse som selskaper under samme kontroll (hvor kontrollen innehas av private Fred. Olsen-relaterte selskaper). | forhold til Quatro og Inventos
samlede aksjeinnehav i Bonheur (50,28%) er disse selskaper & anse som en identifisert gruppe under allmennaksjelovens regler.

Bonheur ASAs kjop av aksjer i Ganger Rolf ASA

Bonheur kjgpte den 4. oktober 2006 ialt 584.800 aksjer i Ganger Rolf og ble med det eier av mer enn 50% av aksjekapitalen i Selskapet (51,28%). Da
private Fred. Olsen-relaterte selskaper forut for Bonheurs kjgp av aksjene i Ganger Rolf 4. oktober allerede regnskapsteknisk sett hadde kontroll over
bade Bonheur og Ganger Rolf, ble aksjekjapet vurdert som en transaksjon under samme kontroll. Kjgpet medferte at Ganger Rolf fra og med 4. kvartal
2006 ble regnskapsmessig konsolidert som datterselskap av Bonheur.

Historisk hadde Bonheur innregnet investeringen i Ganger Rolf etter egenkapitalmetoden (som et tilknyttet foretak). Grunnet Bonheur og Ganger
Rolfs felles eierskap i investeringer har virksomhetssammenslutningen ogsa medfert at en rekke tidligere tilknyttede foretak fra 4. kvartal 2006 ble
vurdert som datterselskaper. | tillegg ble enkelte investeringer som tidligere var innregnet til virkelig verdi innregnet etter egenkapitalmetoden
pa samme tidspunktet. Samlet hadde dette vesentlig effekt for Bonheurs regnskapsavleggelse og dermed sammenligninger mot tidligere perioder.

Overgang til konsolidering av Ganger Rolf ASA fra 1. oktober 2006
Regnskapsreglene innebaerer et krav om at Bonheur i den offisielle regnskaps-avleggelsen presenterer regnskapene slik de faktisk er fremlagt i tidli-
gere perioder. Bonheurs offisielle regnskap for 2007 er derfor presentert som felger:

2007:
Bonheur konsern hvor Ganger Rolf ASA er et datterselskap, og saledes regnskapsmessig fullkonsolidert.

2006:
- I fjerde kvartal er Ganger Rolf ASA et datterselskap, og saledes regnskapsmessig fullkonsolidert.
- Forste til tredje kvartal er Ganger Rolf ASA et tilknyttet foretak og regnskapsmessig behandlet etter egenkapitalmetoden.

2005:
Ganger Rolf er regnskapsmessig behandlet etter egenkapitalmetoden.

Bonheur har av denne grunn sett det som viktig a utarbeide et proforma regnskap der det har vaert forutsatt at Bonheur har gkt sin investering i Ganger
Rolf til over 50%, som en transaksjon under samme kontroll fra 1. januar 2004. Dette proforma regnskapet er presentert som note 35.

..noten fortsetter pa neste side
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Balanseeffektene ved endring i eierstruktur og konsolideringsmetode fra 3. kvartal 2006 til 4. kvartal 2006 er som felger:

Balanse - (Urevidert) Bonheur ASA konsern - 30 September 2006
Endrings-
(Belgp i NOK 1 000) Som rapportert Proforma balanse
Immaterielle eiendeler 37047 246 134 209 087
Eiendom, anlegg og utstyr 39474 11299535 11260 061
Investeringer i tilknyttede foretak 4152824 263 441 -3889383
Andre finansielle eiendeler 586384 525935 -60 449
Anleggsmidler 4815729 12335045 7519316
Beholdninger 0 197 639 197 639
Kundefordringer og andre fordringer 362918 1678751 1315833
Kontanter og kontantekvivalenter 147738 3178827 3031089
Omlgpsmidler 510656 5055217 4544 561
Sum eiendeler 5326385 17 390 262 12063 877
Aksjekapital 50987 50987 0
Overkursfond 25920 25920 0
Opptjent egenkapital 4682143 4277 659 -404 484
Minoritetsinteresser o 3273867 3273867
Egenkapital 4759050 7628433 2869383
Langsiktige rentebaerende forpliktelser 464 470 6981512 6517 042
Andre langsiktige forpliktelser 40149 638 158 598 009
Langsiktige forpliktelser 504619 7619670 7115051
Kortsiktige rentebaerende forpliktelser 0 780 442 780 442
Andre kortsiktige forpliktelser 62716 1361717 1299001
Kortsiktige forpliktelser 62716 2142159 2079443
Sum egenkapital og forpliktelser 5326385 17 390 262 12063 877

Salg av aksjer i Fred. Olsen Energy ASA

Konsernet solgte i november 2006 til sammen 5,0 millioner aksjer i Fred. Olsen Energy ASA (FOE) for 1 397 millioner. Etter salget hadde konsernet en
eierandel pa 54,11% i FOE. Gevinsten fra salget utgjorde samlet 1 126 millioner. Denne ble eliminert i konsernregnskapet og innregnet direkte mot
egenkapitalen da nedsalget ble behandlet i henhold til IFRS-reglene om nedsalg i datterselskaper.

@kning av investeringen i Ganger Rolf ASA i 2007
I lopet av 2007 gkte Bonheur sin eierandel i Ganger Rolf gjennom kjop av 438 250 aksjer, og gkte derved sin andel i Ganger Rolf til 52,49%. Pa samme
tidspunkt kjgpte Ganger Rolf 438 250 egne aksjer, som resulterte i en eierandel pa 53,13%. En effekt pa NOK 219 millioner er innregnet direkte mot
egenkapitalen som fglge av disse transaksjonene.

Rettet emisjon i, og bgrsnotering av Fred. Olsen Production ASA i 2007

First Olsen Ltd. (FOL), eid 100% av Bonheur konsernet, besluttet i januar 2007 & starte en prosess for a skille ut sin flytende produksjonsvirksomhet
organisert i sitt datterselskap, Fred. Olsen Production ASA (FOP). FOP gjennomfarte i februar 2007 en rettet emisjon med utstedelse av i alt 44 millioner
nye aksjer, og reduserte derved konsernets totale eierandel i FOP til 57,7% etter aksjeemisjonen. Total egenkapitaleffekt var NOK 1 194,1 millioner.
Den 11. mai ble FOP notert pa OTC-listen pa Oslo Bers.

FOL kjepte i juni 5 116 600 aksjer i FOP, og okte derved FOLs, Ganger Rolfs og Bonheurs totale eierandel til 61,54%. Total egenkapitaleffekt var NOK
135,3 millioner.

Fred. Olsen Renewables AS (FOR) - gkning av investeringen i Protura AS

| lopet av 2007 gkte FOR sin investering i Protura AS fra 25% til 41%, og har videre en opsjon pa a gke sin investering til 50,2%. Av den grunn har
Protura AS blitt konsolidert som et datterselskap fra 3. kvartal 2007.
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Note 35 - Bonheur proforma (urevidert) 1)

Resultatregnskap 2007 2006 2006 2005
(Belgp i NOK 1 000) Som rapportert Proforma Proforma
Salg av varer 511166 137355 417 672 267 138
Salg av tjenester 5884839 1208 476 5442 304 4672573
Anleggskontrakter 127 166 72872 498 922 206 944
Andre driftsinntekter 41956 169 357 36 165 40 808
Gevinst fra salg av eiendom, anlegg og utstyr 1200810 203 107 484 598934
Sum driftsinntekter 7765937 1588 262 6502 546 5786397
Salgs- og materialkostnader -131 858 -2204 -96 717 -117 345
Lgnn- og sosiale kostnader -1351500 -401 900 -1241 248 -961 332
Andre driftskostnader -2386 823 -680 917 -2561965 -2 297 566
Spesielle driftsposter vedrgrende Navis 0 0 0 -33683
Avskrivninger -922799 -171 633 -790 691 -1043912
Tap fra salg av eiendom, anlegg og utstyr -781 0 0 -485
Nedskrivning av varige driftsmidler -45052 -19 881 -19 881 -1642
Sum driftskostnader -4838813 1276534 -4710502 -4 455 964
Driftsresultat 2927124 311728 1792045 1330433
Resultatandel fra tilknyttede foretak 4155 681133 30275 15233
Renteinntekter 224043 62 585 135799 46 401
Aksjeutbytte 5211 7384 4151 493
Valutagevinster 181626 26 626 93590 120783
Gevinst ved salg av verdipapirer 271566 1311 59671 103 469
Gevinst ved maling av investeringer til virkelig verdi 111961 13025 122072 38183
Garantiinntekter 0 1943 0 0
Andre finansinntekter 15783 17754 19 896 23325
Finansinntekter 810190 130629 435178 332654
Rentekostnader -356 174 -98 667 -369 763 -296 910
Valutatap -189 697 -84 108 -204 215 -93913
Tap ved salg av verdipapirer -5416 -2369 -2658 -528
Tap ved maling av investeringer til virkelig verdi -7 401 -2651 -17 677 -255 816
Andre finanskostnader -56 177 -1377 -77 880 -48 020
Finanskostnader -614 865 -189172 672193 -695 186
Netto finansposter 195325 -58 543 -237 015 -362 533
Resultat for skatt 3126 604 934318 1585304 983133
Skattekostnad -442 027 40145 -39636 -100 149
Resultat etter skatt fra videreforte virksomheter 2684577 974463 1545 668 882984
Netto resultat fra avviklet viksomhet o 0 0 287 005
Aretsresultat 2684577 974463 1545 668 1169989
Henferes til:

Eiere i morselskapet 1504016 838901 822117 819177
Minoritetetsinteresser 1180562 135562 723 551 350812
Aretsresultat 2684577 974 463 1545 668 1169 989
Basisresultat per aksje (NOK) 46,50 N 25,94 25,13 24,95
Basisresultat per aksje - Viderefgrte virksomheter (NOK) 46,50 25,94 25,13 18,65
Basisresultat per aksje - Avviklet virksomhet (NOK) - - - 6,30
Utvannet resultat per aksje (NOK) 46,40 25,61 24,81 24,95
Utvannet resultat per aksje - Viderefgrte virksomheter (NOK) 46,40 25,61 24,81 18,65
Utvannet resultat per aksje - Avviklet virksomhet (NOK) - - - 6,30

1) Det er benyttet samme regnskapsprinsipper som for konsernet forgvrig. Se regnskapsprinsipper og note 3.
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Konsolidert oppstilling over innregnede inntekter og kostnader 2007 2006 2006 2005
(Belgp i NOK 1 000) - urevidert Som rapportert Proforma Proforma:
Omregningsdifferanser

- Direkte mot egenkapital -1065 029 -255018 -364 735 614385

- Overfort til resultatregnskapet -482 0 0 0
Verdiendring for sikringsinstrumenter

- Direkte mot egenkapital -3302 0 0 0

- Overfort til resultatregnskapet 0 0 0 0
Endring i virkelig verdi finansielle instrumenter

- Direkte mot egenkapital -8 849 4989 -10 556 68 084

- Overfort til resultatregnskapet -938 -1192 -3294 -16 520
Endring i egenkapital i tilknyttede foretak 0 4860 0 0
Inn-/utvanningseffekter i tilknyttede foretak 0 -15145 0 0
Utvidelse av egenkapital i datterselskap 0 0 16 190 329077
Endringer direkte mot egenkapital pga krysseie i Ganger Rolf 0 13243 0 0
Netto utbetalt utbytte fra regnskapsmessig fullkonsoliderte selskaper 0 0 -88 526 -45 798
Tilleggsskatt knyttet til korreksjonsskatt 0 -15 086 -15 086 0
Andre endringer direkte mot egenkapital 738 25573 44673 11720
Netto resultat fort direkte mot egenk'éb'itrélréh' - -1077 862 237777 -421333 960 948
Periodens resultat 2684577 974463 1545 668 1169 989
Sum endringer i egenkapitalen i peri'o'd'erh """" 1606715 736686 1124335 2130937
Henfares til:

Eiere i morselskapet 734 499 448 817 439028 1293 18(5

Minoritetsinteresser 872216 287 869 685 307 837757
Sum endringer i egenkapitalen i peri'o'dé'n' """" 1606 715 736686 1124335 2130937
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Balanse 2007 2006 2006 2005
(Belgp i NOK 1 000) - urevidert Som rapportert Proforma Proforma
Anleggsmidler

Utviklingskostnader 30374 48 331 48 331 32196
Patenter 12259 0 0 0
Goodwill 98577 98577 98577 98577
Sum immaterielle eiendeler 141210 146 908 146 908 130773
Utsatt skattefordel 96 562 115783 115783 48 582
Skip, rigger og vindkraftanlegg 12147 399 11519663 11519663 8624123
Maskiner og utstyr 116 797 143 090 143 090 223447
Eiendommer 138038 121 464 121 464 120 894
@vrige driftsmidler 5809 4287 4287 2440
Sum eiendom, anlegg og utstyr 12408 044 11788 503 11788 503 8970904
Investeringer i tilknyttede foretak 131121 216 379 216 379 204 342
Investeringer i gvrige aksjer og andeler 338065 348 258 348 258 396 022
Obligasjoner 101161 107 469 107 469 107 640
Andre fordringer 297 345 324 833 324833 0
Pensjonsfond 137473 134577 134 577 130 847
Sum finansielle anleggsmidler 1005 165 1131516 1131516 838851
Sumanleggsmidler 13650 981 13182711 13182711 9989111
Omlgpsmidler

Beholdninger 262 963 267 449 267 449 198 206
Kundefordringer 1923197 1474135 1474135 1528863
Andre fordringer 200 684 27 428 27 428 105 808
Sum fordringer 2386844 1769012 1769012 1832878
Kontanter og kontantekvivalenter 5263618 3581295 3581295 3408 460
Sumomlgpsmidler 7 650 462 5350 306 5350306 5241338
SUMEIENDELER 21301 443 18533017 18533017 15230450
Egenkapital og forpliktleser

Egenkapital

Aksjekapital 50987 50987 50987 50987
Overkursfond 25920 25920 25920 25920
Suminnskutt egenkapital 76 907 76907 76 907 76 907
Opptjent egenkapital 5459813 5097 713 5097 713 4024516
Sum egenkapitalandel eiet av aksjonaere'rrirfﬁorselskapet 5536720 5174620 5174620 4101423
Minoritetsinteresser 4715994 3798436 3798436 2876429
Sumegenkapital 10252714 8973056 8973056 6977 852
Forpliktelser

Pensjonsforpliktelser 304 652 344 804 344 804 348 864
Utsatt skatt 235787 206 047 206 047 277 853
Langsiktige rentebaerende forpliktelser 6770 666 6911621 6911621 5383125
Andre langsiktige forpliktelser 245 407 120861 120861 27 905
Sum langsiktige forpliktelser 7556 512 7583334 7583334 6037 747
Betalbar skatt 166 346 69 356 69 356 7232
Avsatt utbytte 455 850 0 0 0
Kortsiktige rentebaerende forpliktelser 1626538 632261 632261 821572
Leverandergjeld og andre kortsiktige forpliktelser 1243483 1275010 1275010 1386 047
Sum kortsiktige forpliktelser 3492217 1976 627 1976627 2214851
Sum forpliktelser 11048729 9559961 9559 961 8252597
SUM EGENKAPITAL OG FORPLIKTELSER 21301443 18533017 18533017 15230 450
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(Belgp i NOK 1000) - Urevidert

Regnskapsmessig

fullkonsoliderte selskaper Energitjenester 1) Fornybar energi 2) Shipping 3)

2007 2006 2007 2006 2007 2006:
Driftsinntekter 5682 462 4586298 300736 230023 1729961 1642232
Driftskostnader -2436778 -2421700 -87 382 -70 658 -1175231 -1269 996
Avskrivninger / Nedskrivninger -570 636 -515 657 -120 547 -98 503 -270438 -197 375
Driftsresultat 2675047 1648941 92807 60861 284291 174862
Arets resultat 2580327 1350937 335711 7104 9419 145 479
Sum eiendeler 12549 621 10 696 653 1932107 2031205 5228633 4140 602
Sum forpliktelser 6728977 6168 434 1442021 1534691 2887148 2508373
Sum egenkapital 5820645 4528219 490 087 496 515 2341485 1632229
Regnskapsmessig
fullkonsoliderte selskaper @vrige investeringer 4) Sum

2007 2006 2007 2006:

Driftsinntekter 52779 43993 7765937 6502 546
Driftskostnader -171571 -137576 -3870962 -3899930
Avskrivninger / Nedskrivninger -6 229 964 -967 851 -810572
Driftsresultat -125021 92619 2927 124 1792 045
Aretsresultat 61260 42149 2684577 1545 668
Sum eiendeler 1591081 1664 557 21301443 18533017
Sum forpliktelser -9416 -651 536 11048730 9559961
Sum egenkapital 1600 497 2316094 10252714 8973056

1) Energitjenester

Offshore boring: Fred. Olsen Energy ASA (53,42% per 31.12.07, 54,12% per 31.12.06) og riggen Bulford Dolphin (100% per 21.11.07, 0% per

31.12.07).

Flytende produksjon: Fred. Olsen Production ASA (61,54% per 31.12.07).

2) Fornybar energi

Fred. Olsen Renewables AS (100%).

3) Shipping

Tank: First Olsen Ltd - Tank (100%).
Cruise: Fred. Olsen Cruise Lines Ltd (100%), Fred. Olsen Cruise Lines pte Ltd (100%), Borga konsern (2006-2007: 100%) og Borga Il konsern (2006:0%,

2007:100%).

@vrig shippingvirksomhet: First Olsen Ltd - @vrig shippingvirksomhet (100%).

4) @vrige investeringer

Fred. Olsen Travel AS (100%), Fred. Olsen Brokers AS (100%), Fred. Olsen Fly- og Luftmateriell AS (100%), Stavnes Byggeselskap AS (100%), Oslo

Shipholding AS (100%), Ganger Rolf ASA (100%), Bonheur ASA (100%) og First Olsen Ltd - @vrig (100%).

Bonheur ASA - Arsrapport 2007



Avstemming av endringer i egenkapitalen

Over- Omregn- Virkelig Opptjent Sum

Aksje- kurs- ings diff- Sikrings- verdi Egne egen- Minoritets- egen-

(Belgp i NOK 1 000) - Urevidert kapital fond eranser reserve reserve akjser2) kapital Sum interesser kapital
Balanse per 1. januar 2006 50987 25920 6720 - 150043 - 4206344 4440014 - 4440014
Overgang til fullkonsolidering - - - 50005 97891 -13852 -342745 -404483 3273867 2869384
Sum innregnet inntekt og kostnad - - -295638 - -29443 - 773898 448817 287869 736686
Utbytte til aksjonaerer - - - - - - -285525 -285525 - -285525
Salg av aksjer i Fred. Olsen Energy - - - - - - 1125863 1125863 308478 1434341
Kjop av aksjer i Ganger Rolf - - - - - - -50648 50648 -71778 -122426
Endring i beholdning av egne aksjer - - - - - 99418 - -99418 - -99418
Balanse per 31.desember 2006 50987 25920 -288918 50005 22709 -113270 5427187 5174620 3798436 8973056
Balanse per 1. januar 2007 50987 25920 -288918 50005 22709 -113270 5427187 5174620 3798436 8973056
Sum innregnet inntekt og kostnad - - -1065511 -3302 -9787 - 1813099 734499 872216 1606715
Utbytte til aksjonaerer - - - - - - -575754 -575754 - 575754
Utbytte til minoritetsaksjonzerer i datterselskap - - - - - - - - -644141 644141
Aksjekapitalutvidelse i datterselskap - - - - - - 515111 515111 679003 1194114
Endringer rett mot egenkapitalen i datterselskap - - - - - - 55037 55037 - 55037
Transaksjoner under samme kontroll (note 34) - - - - - - -12487 -12487 - -12487
Kjop av aksjer i datterselskap - - - - - - -354306 -354306 10480 -343826
Balanse per 31.desember 2007 50987 25920 -1354429 46703 12922 -113270 6867887 5536720 4715994 10252714

Aksjekapital og overkurs
Palydende per aksje NOK 1,25
Antall aksjer utestédende 40789 308

Omregningsreserve
Denne posten bestar av valutakursdifferanser som oppstar ved konsolidering av tilknyttede foretak og datterselskap med andre funksjonelle valutaer
enn norske kroner.

Virkelig verdi reserve
Denne reserven bestar av kumulative nettoendringer i virkelig verdi pé investeringer tilgjengelig for salg inntil investeringene er fraregnet.

Minoritetsinteresser
Minoritetene bestér av en andel pa 46,58% i Fred. Olsen Energy ASA, 38,46% i Fred. Olsen Production ASA og 46,87% i Ganger Rolf ASA.

Utbetalt utbytte for 2007
Styret vil foresla for generalforsamlingen den 29. mai 2008 & utbetale et utbytte for 2007 pa kr 15,60 per aksje.

1) Utbytte per aksje var NOK 7,00 i 2006 and NOK 15,60 i 2007.
2) Egne aksjer viser Ganger Rolf ASAs beholdning av aksjer i Bonheur.
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Kontantstremoppstilling - Proforma 2007 2006 2006 2005
(Belgp i NOK 1 000) - Urevidert Som rapportert Proforma Proforma:
Kontantstremmer fra driftsaktiviteter

Netto resultat fer minoritetsinteresser 2684577 974 463 1545 668 1169 989
Justering for:

Avskrivninger / Nedskrivninger 967 851 191514 810572 1045 554
Valutagevinst (-) / valutatap -22 944 -10217 8591 10720
Finansinntekter -229 254 -69 969 -139 951 -46 894
Rentekostnader 356174 98 667 369 763 296910
Resultatandel fra tilknyttede foretak -4155 -681 133 -30275 -15233
Netto gevinst ved salg av eiendom, anlegg og utstyr -1200029 -203 -107 484 -598 449
Netto gevinst (-) / tap ved salg av investeringer -266 150 1058 -57013 -102 942
Skattekostnad 442027 -40 145 39636 100 149
Driftsresultat fer endringer i arbeidskapiféiéh o9

avsetninger for forpliktelser 2728097 464 035 2439507 1859 804
@kning (-) / reduksjon i kundefordringerrég'éndre fordringer -843 300 272745 10857 -463 206
@kning / reduksjon (-) i kortsiktige forpliktelser 181447 118 084 -2344 90515
Kontantstrom fradrift 2066 244 854 864 2448020 1487113
Betalterenter -446 701 -187477 -458 164 -272785
Betalt skatt -105 920 -105 899 -117 337 -8768
Andel resultat avhendet virksomhet 0 0 0 38704
Gevinst ved salg av virksomhet 0 0 0 -325709
Netto kontantstrom fra driftsaktiviteter 1513623 561488 1872519 918555
Kontantstremmer fra investeringsaktiviteter

Innbetaling ved salg av eiendom, anlegg og utstyr 1495 786 8191 152533 1163803
Innbetaling ved salg av aksjer i datterselskap 0 1397310 1397310 0
Innbetaling ved salg av andre investeringer 432778 48 291 139 400 142016
Innbetaling ved salg av virksomhet 0 0 0 407 938
Renter mottatt 167 673 50337 124 288 47720
Utbytte mottatt 646 957 155373 217719 127 961
Kontanter tilfert ved kjop av datterselskap -351168 3031089 0 0
Anskaffelse av eiendom, anlegg og utstyr 0 -1193319 -4361815 -1956 427
Anskaffelse av aksjer i datterselskap -3423771 -108 404 -122 425 0
Anskaffelse av andre investeringer -96 023 -319052 -33797 -118715
Netto kontantstrem fra investeringsakti\/i;cé;cér -1127 768 3069816 -2486 787 -185704
Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter

Kjop av egne aksjer 0 -99418 -99418 0
Datters salg av egne aksjer 1194114 0 1748 273 542
Opptak av lan 4477 891 1114084 5662714 2049163
Nedbetaling av lan -2509219 -914 493 -4122 504 -981 027
Utbetaling av utbytte -1383553 -285525 -572137 -302615
Netto kontantstrem fra ﬁnansieringsaktiViféfer 1779233 -185 352 870403 1039063
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter 2165088 3445952 256 135 1771914
Kontanter og kontantekvivalenter per 1.jéﬁt;|ar 3581295 168 155 3408 460 1444349
Virkning av valutasvingninger pa kontantbeholdning -482 765 -32812 -83 300 192197
Kontanter og kontantekvivalenter per 31. desember 5263618 3581295 3581295 3408 460
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Eiendom, anlegg og utstyr - Proforma

(Belgp i NOK 1 000) - Urevidert Rigger og
offshore Vindkraft- Maskiner Eien- @vrige

Anskaffelseskostnad enheter Skip anlegg og utstyr dommer driftsmidler Sum
Balanse per 1. januar 2006 6803462 1618345 1322368 515261 157 274 8363 10425073
Anskaffelser 1723643 2026294 256 615 22910 5674 1846 4036982
Reklassifiseringer 5623 21482 -52643 -25538
Avhending 131388 -46 246 -4 244 80898
Effekt av valutakursendringer -465 436 -48614 70053 -1956 207 -445 746
Balanse per 31.desember 2006 8198680 3549778 1670518 479328 163155 10209 14071669
Balanse per 1. januar 2007 (omfordelt) 8198 680 3549778 1670518 479328 163 155 10209 14071669
Justering av dpningsbalanse 589743 162 095 229831 58 807 1040476
Justert balanse per 1.januar2007 8788423 3711873 1670518 709159 221962 10209 15112145
Anskaffelser 2882022 38305 307741 24509 22705 1523 3276805
Reklassifiseringer 304072 -226 926 2299 -77 146 2299
Avhending -373913 -769 635 -6 121 -1 149 669
Effekt av valutakursendringer -1346 056 -453 098 -198 143 -75744 -8810 -2081 851
Balanse per 31.desember 2007 10254548 2300519 1782415 574657 235857 11732 15159729

Akkumulerte avskrivninger og tap ved verdifall

Balanse per 1. januar 2006 689 795 342 866 87 391 291815 36 380 5923 1454170
Arets avskrivninger 347 902 323326 98 050 16 625 4787 790 690
Nedskrivning pé grunn av verdifall 19 881 0 19 881
Avhending 103 121 -8 049 -3114 0 91958
Effekt av valutakursendringer -95 309 1710 8511 11032 523 -73534
Balanse per 31.desember 2006 1045509 659852 193952 336239 41690 5923 2283165
Balanse per 1. januar 2007 (omfordelt) 1045 509 659 852 193 952 336 239 41 690 5923 2283165
Justering av apningsbalanse 589743 162 095 231010 57 628 1040476
Justert balanse per 1.januar2007 1635252 821947 193952 567249 99318 5923 3323641
Arets avskrivninger 559295 233040 108837 16707 4833 922712
Nedskrivning pa grunn av verdifall 34274 34274
Reklassifiseringer 196 375 -135153 -61222 0
Avhending -281 689 -641753 -4 342 -927 784
Effekt av valutakursendringer -383 158 -119 664 -31472 -60 531 -6 333 -601 158
Balanse per 31.desember 2007 1726075 192691 271317 457861 97818 5923 2751685

Balanseferte verdier

Per 1. januar 2006 6113667 1275479 1234977 223 446 120 894 2440 8970903
Per 31. desember 2006 7153171 2889926 1476 567 143 089 121 465 4286 11788504
Per1.januar2007 7153171 2889926 1476 566 ) 141 910 122 644 4286 11788504
Per31.desember2007 8528473 2107 828 1511098 B 116 796 138039 5809 12408044
Utnyttbar levetid 10-20ar 10-20ar 20 ar 1) 25 ar

Avskrivningsplan er lineaer for alle kategorier

1) Inventar og kontorutstyr: 10 ar, biler: 7 ar, EDB-utstyr: 5 ar
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Resultatregnskap (NGAAP)

(Belgp i NOK 1 000) Note 2007 2006 2005
Andre driftsinntekter 1242 1524 1197
Gevinst ved salg av driftsmidler 98 170 81
Sum driftsinntekter 1340 1694 1278
Driftskostnader 1 -33558 -38711 -33109
Avskrivninger 3 -2686 -2730 -3120
Tap ved salg av driftsmidler 3 -78 0 -242
Sum driftskostnader -36 322 -41 440 -36471
Driftsresultat 34983 -39747 -35193
Resultat fra K/S-selskap 0 0 -26 348
Renteinntekter 7 39659 18 468 14052
Aksjeutbytte 570496 152231 463911
Valutagevinster 8783 20227 8414
Gevinst ved salg av verdipapirer 5 58 160 493 481 18775
Andre finansinntekter 7 13 449 62 080 34615
Konsernbidrag 23379 0 0
Gevinst ved salg av K/S-investering 0 0 220090
Sum finansinntekter 713926 746 487 759 857
Pantegjeldsrenter -1007 -4 527 -3354
@vrige rentekostnader 9 -35036 -24418 -18 963
Valutatap -14 549 -65 090 -10414
Tap ved salg av verdipapirer 56 -3912 -1974 -99 558
Andre finanskostnader 9 -11935 -17 682 -15795
Sum finansutgifter -66 440 -113 691 -148 084
Netto finansposter 647 486 632797 611773
Resultat far skatt 612504 593 050 550232
Skattekostnad 11 -3724 16128 -63 703
Aretsresultat 608780 609 178 486 529
Foreslatt anvendelse av arsresultatet:

Til utbytte 8 636313 363 025 0
Overfort til /(fra) annen egenkapital 8 -27 533 246 153 486 529
Sum anvendelse 608 780 609 178 486 529
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Bonheur ASA

Balanse (NGAAP)

(Belgp i NOK 1 000) Note 2007 2006
Eiendeler

Anleggsmidler

Utsatt skattefordel 1 5082 8806
Sumimmaterielle eiendeler 5082 8 806
Eiendommer 3 30147 31782
@vrige driftsmidler 3 6535 6 605
Sumvarige driftsmidler 36 682 38388
Investeringer i datterselskaper 4 3198859 3074 496
Investeringer i tilknyttede selskaper 5 73 669 106 988
Investeringer i gvrige aksjer og andeler 5 157 473 157 382
Obligasjoner 6 143 295 145210
Andre fordringer 7 77 264 94009
Pensjonsfond 2 57 629 57 330
sum finansielle anleggsmidler 3708189 3635415
Sumanleggsmidler 3749952 3682608
Omlgpsmidler

Sum fordringer 7 365 872 114 555
Kontanter, bankinnskudd 14 523 664 700 092
sumomlgpsmidler 889537 814647
Sumeiendeler 4639 489 4497 255
Egenkapital og gjeld

Egenkapital

Aksjekapital 8 50987 50987
Overkursfond 25920 25920
Suminnskutt egenkapital 76 907 76 907
Annenegenkapital 2725714 3116272
Sumegenkapital 8 2802621 3193179
Gjeld

Pensjonsforpliktelser 2 47 632 45044
Sum avsetning for forpliktelser 47 632 45044
Konserngjeld 756 288 885 897
Sumannen langsiktiggjed 9 756 288 885 897
sumkortsiktiggjeld 9 1032948 373136
Ssumgield 1836 868 1304076
Sumegenkapitaloggjeld 4639 489 4497 255
Pantstillelser 10 157 692 157 692
Garantiansvar 10 1381300 1099 400

Fred. Olsen Anna Synngve Bye
Formann Styremedlem

Oslo, 31. mars 2008
Bonheur ASA - Styret

John C. Wallace
Styremedlem

Andreas Mellbye
Styremedlem

Anette S. Olsen
Styremedlem og

administrerende direktor
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Bonheur ASA

Kontantstrgmanalyse (NGAAP)

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Likvider fra operasjonelle aktiviteter:

Resultat for skatt 612504 593 050 550 232
Gevinst (-) /tap salg anleggsmidler -20 -170 161
Gevinst (-) /tap salg verdipapirer -54 248 -491 508 68 700
Avskrivning varige driftsmidler 2686 2730 3120
Nedskrivning verdipapirer/langsiktige fordringer 7 068 10230 12455
Resultat fra K/S-andeler 0 0 26348
Mottatt konsernbidrag -23379 -46 883 -16 181
Ekstraordinaert utbytte, ikke mottatt -190 444 0 0
Gevinst ved salg av K/S-andeler 0 0 -220 090
Urealisert agiotap 0 10189 2181
Sum tilfort fra drets virksomhet 354 16% 77777777 77 638 426 926
Endring lager, debitorer, kreditorer 1) 13 985 77777777 550876 -579 642
Netto likviditetsendring fra operasjonélrlérarlr('rci'\)iteter A 368 155 77777777 628514 -152716
Likvider fra investeringsaktiviteter:

Investering i driftsmidler -1495 -3814 -1 863.
Salg av driftsmidler 535 330 457
Salg av K/S-andeler 0 0 199 861
Netto reduksjon verdipapirer -15484 349 402 152957
Endring langsiktige fordringer -23330 -5 604 4216
Netto likviditetsendring fra investeringaktiviteter B 39774 340314 355628
Likvider fra finansieringsaktiviteter:

Opptak av gjeld 33844 278 256 176 206
Nedbetaling av gjeld -175628 -429 000 -98 362
Utbetalt utbytte -363 025 -285525 -152 960
Netto likviditetsendring fra ﬁnansierinQéékfiQﬁeter C -504 80§ 77777777 -436 269 -75116
Nettoendring i likvider A+B+C -176 425 77777777 532559 127796
Likviditetsbeholdning 1. januar for fusjsh 777777 700 OQé 77777777 167 533 33877
Likviditetsbeholdning 1. januar fra fusjonert selskap 0 0 5860
Likviditetsbeholdning 1. januar etter fusjon 700092 167 533 39737
Likviditetsbeholdning 31. desember 523 664 77777777 700092 167 533
1) Endring debitorer og kreditorer

Endring kortsiktige fordringer -25090 552698 -578 176
Endring kortsiktig gjeld 39078 -1822 -1466
ssm 13 985 77777777 550876 -579 642
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Regnskapsprinsipper

Regnskapet er avlagt i henhold til norsk regn-
skapslov og god regnskapsskikki Norge (NGAAP).
Arsregnskapet gir et rettvisende bilde av eien-
deler og gjeld, finansiell stilling og resultat.

(a) Generelt

Bonheur ASAs hovedaktiviteter drives i sam-
arbeid med datterselskapet Ganger Rolf ASA.
Selskapene har 50/50 eie- og leieforhold i alle
vesentlige aktiviteter. Alle tall er i NOK der ikke
annet er oppagitt.

(b) Grunnleggende prinsipper
Arsregnskapet er basert pa grunnleggende
prinsipper om historisk kost, sammenlignbar-
het, fortsatt drift, kongruens og forsiktighet.
Transaksjoner regnskapsferes til verdien av
vederlaget pa transaksjonstidspunktet. Inntek-
ter resultatfgres nar de er opptjent og kostna-
der sammenstilles med opptjente inntekter.

(c) Andeler i kommandittselskaper

Andel i kommandittselskaper er medtatt etter
egenkapitalmetoden i morselskapet ved at
resultatandel og andel egenkapital inngar pa
én linje i hhv. resultatregnskapet og balanse-
oppstillingen.

(d) Klassifisering av poster i regnskapet
Eiendeler som knytter seg til varekretslgpet og
fordringer m.v. som tilbakebetales innen ett ar,
behandles som omlgpsmidler. @vrige eiende-
ler betraktes som anleggsmidler. Tilsvarende
prinsipp gjelder for gjeldsposter. Avdrag pa
langsiktig gjeld som forfaller innen ett ar, klas-
sifiseres som kortsiktig gjeld.

(e) Behandling av poster i utenlandsk

valuta, valuta- og renteterminkontrakter

og sikringsinstrumenter

Kortsiktige og langsiktige fordringer og gjeld
omregnes til kurser ved arsskiftet. Urealiserte
tap kostnadsferes og urealiserte gevinster tas
til inntekt.

Valutaterminkontrakter vurderes til virkelig
verdi, dvs. at urealiserte gevinster og tap re-
sultatferes.

Valutaopsjoner feres til virkelig verdi hvis de er
"in the money”. Valuta- og renteswapper vurde-
res til laveste verdis prinsipp, dvs at urealiserte
tap resultatfores.

(f) Vurdering av fordringer
Fordringer er vurdert til palydende, med fra-
drag for usikre fordringer, jfr. note 7.

(g) Nedskrivning /, reversering av
nedskrivning relatert til anleggsmidler
Dersom det foreligger indikasjoner pa verdifall
som ikke forventes a vaere forbigaende knyttet

til anleggsmidler, er det vurdert om gjenvinn-
bart belgp er lavere enn bokfert verdi. Gjenvinn-
bart belgp er det hgyeste av netto salgsverdi
eller bruksverdi. Bruksverdi er beregnet pa ba-
sis av neddiskonterte kontantstrammer. Hvis
gjenvinnbart belgp er lavere enn bokfart verdi,
er anleggsmidlene nedskrevet til gjenvinnbart
belgp. Ved indikasjon pa reversering av tidligere
nedskrivninger skal det beregnes gjenvinnbart
belap. Tidligere nedskrivning skal reverseres der-
som gjenvinnbart belgp er hayere enn bokfart
verdi. Bokfart verdi etter reversering skal veere
begrenset oppad til verdien av anleggsmiddelet
for nedskrivning eventuelt ble foretatt.

(h) Aksjer og andre verdipapirer

Langsiktige investeringer i datterselskaper, til-
knyttede selskaper samt gvrige aksjeposter og
obligasjoner, klassifiseres som anleggsaktiva
i balansen og bokfgres til laveste av anskaf-
felseskost eller markedsverdi. Investeringer i
markedsbaserte aksjer og obligasjoner, som
inngar i en handelsportefolje, klassifiseres som
omlgpsmidler og vurderes til virkelig verdi.Ved
salg av aksjer og obligasjoner benyttes gjen-
nomsnittlig kostpris som inngangsverdi ved
beregning av gevinst/tap. Gevinst/tap ved salg
av verdipapirer er i resultatregnskapet tatt med
under finansposter.

(i) Varige driftsmidler og avskrivninger

Varige driftsmidler er oppfert i balansen til
anskaffelseskost fratrukket akkumulerte ordi-
naere avskrivninger og eventuelle nedskrivnin-
ger. Anskaffelseskost er kjgpspris med tillegg
av kjopsutgifter. Ordinzere avskrivninger er
beregnet lineaert over forventet gkonomisk
levetid med utgangspunkt i historisk kostpris
fratrukket estimert utrangeringsverdi.

(j) Ekstraordinzere poster

Kriteriet for a klassifisere poster som ekstra-
ordinzere, er at posten betraktes som uvanlig,
at den inntreffer uregelmessig og at den er av
vesentlig karakter.

(k) Administrasjonsutgifter
Fred. Olsen & Co.s administrasjonskostnader be-
lastes «driftskostnader» i resultatregnskapet.

(1) Regnskapsmessig behandling av skatt
Utsatt skatt viser selskapets skatteforpliktelse
dersom eiendeler og gjeld ble realisert til bok-
forte verdier ved rsslutt. Positive midlertidige
forskjeller angir hayere regnskapsmessig enn
skattemessig verdi, motsatt for negative mid-
lertidige forskjeller.

Skattekostnaden i resultatregnskapet bestar av
periodens betalbare skatt, samt endring i ut-

satt skatt. Utsatt skatt/skattefordel er fart som
langsiktig gjeld/langsiktig fordring i balansen.

(m) Pensjonskostnader /-forpliktelser
Selskapet har pensjonsordninger (ytelsespla-
ner) som gir ansatte rett til fremtidige pen-
sjonsytelser. Pensjonforpliktelser beregnes
etter linezer opptjening pa basis av forutset-
ninger om antall opptjeningsar, diskonterings-
rente, fremtidig avkastning pa pensjonsmid-
ler, fremtidig regulering av lenn, pensjoner
og ytelser fra folketrygden og aktuarmessige
forutsetninger om dedelighet, frivillig avgang
osv. Pensjonsmidlene vurderes til virkelig
verdi. Netto pensjonsforpliktelser bestar av
brutto pensjonsforpliktelser fratrukket virke-
lig verdi av pensjonsmidler. Netto pensjons-
forpliktelser pad underfinansierte ordninger
er balansefgrt som langsiktig rentefri gjeld,
mens netto pensjonsmidler pa overfinansi-
erte ordninger er balansefert som langsiktig
rentefri fordring dersom det er sannsynlig at
overfinansieringen kan utnyttes.

Virkning av planendringer med tilbakevir-
kende kraft som ikke er betinget av fremtidig
opptjening, innregnes i resultatregnskapet
umiddelbart. Endringer i forpliktelsen og pen-
sjonsmidlene som skyldes endringer i og avvik
mot beregningsforutsetningene (estimatend-
ringer), fordeles over antatt gjennomsnittlig
gjenveerende opptjeningstid hvis avvikene
overstiger 10% av brutto pensjonsforpliktelse
/ pensjonsmidlene.

Selskapet er morselskap i et konsern som avleg-
ger sine regnskap etter IFRS. | den forbindelse
har man valgt & anvende |IAS19 ogsa for mor-
selskapet ved regnskapsmessig behandling av
pensjonskostnader, slik NRS6A apner for.

Netto pensjonskostnader, som er brutto pen-
sjonskostnader fratrukket estimert avkastning
pa pensjonsmidlene, korrigert for fordelt virk-
ning av endringer i estimater og pensjonspla-
ner, klassifiseres som ordinaer driftskostnad,
og er presentert sammen med administra-
sjonskostnader.

(n) Kontantstrgmoppstilling
Kontantstremoppstillingen er utarbeidet etter
denindirekte metoden. Kontanter og kontante-
kvivalenter omfatter kontanter, bankinnskudd
og andre kortsiktige og likvide plasseringer
med forfallsdato kortere enn tre maneder fra
anskaffelsesdato.
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Noter

Note 1 - Ansattekostnader og revisors godtgjgrelse

under nevnte avtale inklusive godtgjerelse til daglig leder pa vegne av Selskapet.

Olsen relaterte selskaper for tilsvarende eller lignende tjenester i henhold til separate avtaler.

Bonheur ASA (Selskapet) har ingen ansatte, bortsett fra daglig leder. | henhold til egen avtale med selskapet Fred. Olsen & Co. som omfatter levering
av diverse tjenester av finansiell, regnskapsmessig, juridisk og administrativ art, ble Selskapet for 2007 belastet med 18,9 millioner for utfarte tjenester

I tillegg til ovennevnte fakturerte Fred. Olsen & Co. for samme periode ogsa datterselskaper av Bonheur ASA samt tilknyttede selskaper og andre Fred.

Note 2 - Pensjonskostnader

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Lennskostnader mm.

Lenn 0 0 0
Arbeidsgiveravgift *) 178 542 81
Kostnadsferte pensjoner 4541 11265 9724
Administrasjonskostnader Fred. Olsen & Co. 18875 15951 14619
Sm 23594 27758 24424
*) Vedrerer utbetalt pensjon til styrets leder.

Lén ansatte

Lén ansatte 0 0 0
Godtgjerelse til revisor

Lovpalagt revisjon 1258 989 687
Andre attestasjonstjenester 7 1 123
Skatteradgivning 340 190 223
Andre tjenester utenfor revison 677 717 471
Sum ekskl. MVA 2282 1907 1504

selv.
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og dermed indirekte for pensjonskostnadene knyttet til de ansatte i Fred. Olsen & Co.

behandles regnskapsmessig i henhold til NRS6A. Pensjonsplanene tilfredsstiller de norske kravene til Obligatorisk Tjenestepensjon (OTP).

Bonheur ASA (Selskapet) har ingen ansatte, bortsett fra selskapets daglige leder. | henhold til en kontorholdsavtale med selskapet Fred. Olsen & Co.,
som omfatter diverse administrative tjenester av bl.a. finaniell, regnskapsmessig og juridisk art blir Bonheur ASA belastet for utfering av slike tjenester

Ansatte i Fred. Olsen & Co. er medlemmer i Fred. Olsen & Co.s Pensjonskasse. Ansatte i Fred. Olsen & Co. har rett til fremtidige pensjonsytelser (ytel-
sesplan) basert pa antall opptjeningsar og lennsniva ved pensjonsalder. Pensjonsordningene administreres av Fred.Olsen & Co!s Pensjonskasse som
er en egen juridisk person, hvor midlene i hovedsak investeres i rentebaerende papirer og aksjer i norske bgrsnoterte selskaper. Pensjonsordningene

I tillegg til Fred.Olsen & Co. er enkelte datterselskaper av og selskaper tilknyttet Bonheur ASA samt andre Fred. Olsen relaterte selskaper som har
ansatte, medlemmer av Fred. Olsen & Co.s Pensjonskasse. De enkelte medlemsbedriftene bidrar saledes til finansiering av pensjonskassen med sine
respektive arlige beregnete premieinnbetalinger i tillegg til den aktive forvaltningen av pensjonskassens midler som utfares av pensjonskassen



Ved utgangen av 2007 hadde Fred. Olsen & Co.s pensjonskasse totalt 308 medlemmer (2006: 305), hvorav 155 pensjonister (2006: 158). Pensjonskas-

sens egenkapital og forsikringsmessige avsetninger pr. 31.12.07 var 396 millioner (385 millioner i 2006). Pensjonskassens verdijusterte totalkapital
var 491 millioner (474 millioner i 2006). De aktuarberegnete pensjonsforpliktelsene var pa samme tidspunkt 262 millioner (250 millioner i 2006).
Beregningene er basert pa premietariff godkjent av Kredittilsynet med grunnlagsrente 2,5%.

Fred. Olsen & Co. har ikke-fondsbaserte (usikrede) pensjonsforpliktelser overfor sine direktorer og enkelte ledende ansatte med lgnn utover 12G
(hvorav 9 pensjonister). Gruppen direktgrer har rett til pensjon fra fylte 65 ar, mens de gvrige ledende ansatte har pensjonsalder 67 ar. Pensjonsfor-
pliktelsene vil veere 66% av lonn pa pensjoneringstidspunktet og kapitalisert forholdsmessig forpliktelse for Bonheur ASA er NOK 47,6 millioner (2006:
45,0 millioner).

Nedenfor vises Bonheur ASAs relative andel av pensjonsfopliktelser og eiendeler knyttet til ansatte og pensjonister i Fred. Olsen & Co.

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Naverdi av ikke-fondsbaserte forpliktelser -69 658 -65 845
Naverdi av fondsbaserte forpliktelser -96 857 -94 037
Samlet naverdi av pensjonsforpliktelser -166 515 -159 881
Virkelig verdi av pensjonsmidler 151412 145 424
Naverdi av netto forpliktelser -15103 -14 458
Ikke-innregnede planendringer (ikke inhrv'L'Jh'het) """" 4630 5114
Ikke-innregnede estimatavvik 20470 21630
Netto overfinansiering for ytelsesbaserfé béhﬁjonsordninger """" 9997 12286
Herav ikke-fondsbaserte ytelser (netto forpliktelser) -47 632 -45 044
Herav fondsbaserte ytelser (netto overfinansiering) 57630 57 330
Netto overfinansiering for ytelsesbaserfé béhﬁjonsordninger """" 9997 12286
Pensjonsmidler bevegelse i aret: 2007 2006
Virkelig verdi pensjonsmidler 1. januar 145 424 147 486
Forventet avkastning pa pensjonsmidlene 7 681 7 657
Innbetalinger til ordningen 0 0
Utbetalinger fra fond -6 362 -6 045
Aktuarielt (tap) / gevinst 4 669 -3674
Virkelig verdi pensjonsmidler pr 31. desember 151412 145 424

Pensjonsmidlene blir arlig oppdatert i henhold til markedsverdier pa balansedagen samt oppgave fra pensjonskasse eller forsikringsselskap.

Pensjonsmidlene er i hovedsak investert i felgende: 2007 2006
Aksjer 32% 31 %
Obligasjoner 64 % 63 %
Sertifikater 1% 2%
Andre plasseringer 3% 4%
Pensjonsmidler 100 % 100 %

..noten fortsetter pa neste side
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Bevegelser i netto ytelsesbaserte pensjonsforpliketlser:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006

Ikke-fondsbaserte forpliktelser:

Nettoforpliktelse ytelsesbasert pensjonsordning 1. januar -45 044 -39663

Arlig kostnad innregnet i resultatregnskapet -4 841 -9224

Utbetaling i aret til pensjonister (inkl. arbeidsgiveravgift) 2253 3843

Netto forpliktelser ikke-fondsbaserte ordnlnger pr.31. desember 47632 -45 044

Fondsbaserte forpliktelser: 2007 2006

Overfinansiering/netto forpliktelse(-) av ytelsesbasert pensjonsordning 1. januar 57 330 56 742

Arlig kostnad (-) / inntekt fra netto avkastning innregnet i resultatregnskapet 300 -2041

Resultatfert estimatendring 0 2630

Netto forpliktelse fondsbaserte ordnin'g'ér' 31. desember 57629 57330

Bevegelser i ytelsesbaserte pensjonsforpliketlser:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006

Ikke-fondsbaserte forpliktelser:

Forpliktelse ytelsesbasert pensjonsordning 1. januar -65 845 -53133

Utbetalinger fra ordningen 2252 3843

Kostnader knyttet til innevaerende periodes pensjonsopptjening -3343 -3149

Renter pa forpliktelsen -2786 -1693

Aktuarberegnet tap / gevinst 64 -11713

Forpliktelse ytelsesbasert pensjonsordh'i'n'g' 31. desember 69658 -65 845

Fondsbaserte forpliktelser: 2007 2006

Forpliktelse ytelsesbasert pensjonsordning 1. januar -94 037 -93 765

Utbetalinger fra ordningen 6362 6 045

Kostnader knyttet til innevaerende periodes pensjonsopptjening -3384 -3167

Renter pa forpliktelsen -3998 -3902

Aktuarberegnet tap / gevinst -1800 752

Forpliktelse ytelsesbasert pensjonsordh'i'n'g' 31. desember 96857 -94 037

Kostnad (-) / inntekt innregnet i resultatregnskapet:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Ikke-fondsbaserte forpliktelser:

Kostnader knyttet til innevaerende periodes pensjonsopptjening -3343 -3149 2960
Kostnad ved tidligere perioders pensjonsopptjening -670 -5386 -8271
Rente pa forpliktelsen -2786 -1693 -1753
Aktuarberegnet tap / gevinst 545 0 0
Korreksjon tidligere ar/mottatte tilskudd 1413 1004 0
sum 4841 -9224 12984
Fondsbaserte forpliktelser:

Kostnader knyttet til innevaerende periodes pensjonsopptjening -3384 -3167 2418
Rente pa forpliktelsen -3998 -3902 -4 166
Aktuarberegnet tap / gevinst 0 -2629 0
Forventet avkastning pa pensjonsmidlene 7 682 7 657 9843
Sum 300 -2041 3260
Netto pensjonskostnad innregnet i driftskostnadene 4541 -11 265 -9723
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Folgende aktuarmessige forutsetninger er lagt til grunn ved beregningen av pensjonsforpliktelsen pa balansedagen og er presentert som veid gjen-

nomsnitt for de norske selskapene:

2007 2006 2005
Diskonteringsrente 31.desember 4,8% 4,4 % 4,3 %
Forventet avkastning pa pensjonsmidler 31. desember 5,8 % 5,4 % 5,3 %
Fremtidig inflasjon 2,5% 2,5% 2,5%
Fremtidig lennsvekst 4,0 % 4,0 % 3,0%
Fremtidig regulering av Folketrygdens Grunnbelgp (G) 3,8% 3,8% 3,0%
Fremtidig regulering av pensjoner 2,0% 2,0% 2,0%
Arbeidsgiveravgift 14,1 % 14,1 % 14,1 %
Dgdelighetstabell K2005 K2005 K1963
Ufaretabell KU KU KU

Diskonteringssats pa 4,8%, benyttet for bergning av pensjonsfopliktelsene, er basert pa anbefaling fra Norsk Regnskapsstiftelse (NRS).

Forventet lgnnsgkning er 4,0%. Veiledning fra NRS tilsier en gkning pa 4,5%, som i det lange lgp er vurdert for hayt, basert pa faktorer som hoy gjen-
nomsnittsalder og historisk informasjon.

Forventet gkning i pensjoner under utbetaling (G) er satt til 3,8% og er lavere enn NRS'anbefaling pé 4,25%. Valgt parameterverdi ma sees i saimmen-
heng med valgt parameter for lannsvekst korrigert for karrieretillegg. Inflasjonen er forventet & bli 2,5%, pa linje med Norges Banks inflasjonsmal.

Avkastning pa pensjonsmidlene er i trdd med forventninger og historisk informasjon fra Fred. Olsen & Co.s Pensjonskasse.

Sensivitetsanalyse:

Sikrede pensjonsordninger:

0,25%-poengs gkning i fremtidig lannsvekst og pensjoner under utbetaling (G), vil gi 3% gkning i pensjonskostnaden og ca. 1,1% gkning i pensjons-
forpliktelsene (PBO).

0,5%-poengs reduksjon i diskonteringssatsen vil gi en gkning i pensjonskostnaden og pensjonsforpliktelsen (PBO) pa hhv 11% og 6%.

Usikrede pensjonsordninger:

0,25%-poengs okning i fremtidig lennsvekst og pensjoner under utbetaling (G), vil medfere at pensjonskostnaden gker med 2,7% og at pensjons-
forpliktelsen (BPO) gker med 1,8%.

0,5%-poengs reduksjon i diskonteringssatsen vil gi gkt pensjonskostnad og pensjonsforpliktelse (PBO) pa hhv 10% og 8%.

Forventede innbetalinger til sikrede ytelsesbaserte pensjonsordninger er i 2008 0. Forventede innbetalinger til usikrede, ytelsesbaserte pensjons-
planer er i 2008 estimert til 2,3 millioner.

Historisk informasjon 2007 2006 2005
Naverdi av ytelsesbaserte pensjonsordninger -166 515 -159 882 -73 450
Virkelig verdi av pensjonsmidler 151412 145 424 73743
Underskudd (-) /Overskudd -15 103 7777777 -14 458 293
Erfaringsmessige justeringer i forpliktelser -1,9% -4,6 % -21,5%
Erfaringsmessige justeringer i pensjonsmidlene 3,1 % -2,5% 0,0 %
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Note 3 - Varige driftsmidler

(Belgp i NOK 1 000) Q@vrige
Eiendom driftsmidler Sum 2007 Sum 2006

Kostpris per 01.01 46 528 18928 65456 62 537
Tilgang 0 1495 1495 3814
Avgang 0 -1285 -1285 -895
Kostprisper31.12 46528 19138 65 666 65 456
Akk. avskrivninger/nedskrivninger pe'r'm o1 -14 745 12323 -27 068 -25073
Arets avskrivninger -1636 -1051 -2 686 -2730
Akk. avskrivninger, solgte driftsmidler 0 771 771 734
Akkumulerte avskrivninger per31.12 -16 381 12603 -28 983 -27 068
Bokfort verdiper31.12 30147 6535 36 682 38388
Forventet gkonomisk levetid 25 ar 1)
Avskrivningsplan er lineaer for alle kategorier
1) Inventar og kontorutstyr: 10 ar, Biler: 7 ar, EDB-utstyr: 5 ar
Note 4 - Datterselskaper
(Belgp i NOK 1 000) Forretnings- Antall Bokfart Egenkapital

kontor Eierandel Stemmeandel aksjer verdi aksjer i selskape;
Knock Holding Il A/S, konsern Oslo 100 % 100 % 2369982 276 685 671624
Laksa Il A/S Oslo 100 % 100 % 12 500 1750 1751
Borga Il AS, konsern Oslo 100 % 100 % 25000 16116 16116
Ganger Rolf ASA Oslo 52,49 % 52,49 % 19 044 382 252771 2691352
Fred. Olsen Energy ASA Oslo 26,71 % 26,71 % 17 814 382 1466 045 4088 164
Fred. Olsen Brokers A/S Oslo 50 % 50 % 750 50 10502
Fred. Olsen Travel A/S Oslo 50 % 50 % 750 750 935
Fred. Olsen Fly og Luftmateriell A/S Oslo 50 % 50 % 1025 1100 7 401
Fred. Olsen Renewables A/S Oslo 50 % 50 % 2000 000 275000 491312
Oslo Shipholding A/S Oslo 50 % 50 % 83 306 600 1943 2542
Stavnes Byggeselskap A/S Hvitsten 50 % 50 % 5000 4719 7318
First Olsen Ltd. Oslo 50 % 50 % 8080796 728 144 USD 673 742
Fred. Olsen Cruise Lines PTE Ltd. Singapore 50 % 50 % 27 200 000 173786 GBP 43 893

3198859
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Note 5 - Aksjer i tilknyttede selskaper og gvrige aksjer

(Belgp i NOK 1 000) Forretnings- Arets Selskapets Eierandel/ Antall
Aksjer i tilknyttede selskaper kontor Egenkapital resultat aksjekapital stemmeandel % aksjer
Comarit Marokko MAD 181 752 MAD -11 393 MAD 50 000 27,50% 137 496
Genomar AS Oslo 29276 4489 3030 21,69% 657 225
NHST Media Group AS Oslo 136 805 42223 11629 16,47% 191 506
(Belgp i NOK 1 000) Anskaffelses Bokfart verdi Markedvverdi Bokfart verdi Markedsverdi
Aksjer i tilknyttede selskaper kost per31.12.07 per 31.12.07 per 31.12.06 per 31.12.06
Comarit 7088 7088 7088
Genomar AS 28061 8584 4467
NHST Media Group AS 57 949 57 949 57 949
Diverse mindre aksjeposter 48 48 48
TusenfrydASA 1) As 37436
Sum 93146 73 669 106 988

1) Bonheur ASA solgte i 2007 hele sin aksjepost til NOK 29,00 pr. aksje. Gevinsten ble pda NOK 57,0 mill. og er inkludert i “Gevinst ved salg av

verdipapirer”.

(Belgp i NOK 1 000) Eierandel/ Bokfart Markeds- Bokfart Markeds-
Selskapets stemme- Antall Anskaffelses verdi per verdi per verdi per verdi per
aksjekapital andel % aksjer kost 31.12.07 31.12.07 31.12.06 31.12.06
@vrige aksjer
Eidsiva Rederi ASA 55500 2,46% 273 348 1394 1394 9294 1394 7 654
Opera Software ASA 2391 0,51% 608 333 2538 2538 7969 2538 9125
Callon Petroleum Company UsD 209 3,96% 826 693 103 891 70887 73584 70887 77717
Diverse 33 33 93 90 532
Sumbersnoterte 107 855 74852 90 940 74909 95028
Verdane Capital 1AS 223 7,17% 16031 8137 660 660
Verdane Capital Ill AS 9900 5,68% 5625 563 563 563
Fred. Olsen Spedisjon A/S 700 71,43% 500 425 425 425
IT Fornebu Eiendom Holding A/S 639 879 6,70% 779 882 76 497 76 497 73384
Diverse mindre aksjeposter 4918 4477 4329
IT Fornebu AS 3113
sum 198394 157473 157382
Note 6 — Obligasjoner
(Belgp i NOK 1 000) Bokfart Markeds- Gj.sn. Bokfart Markeds-
Anskaffelses- verdi per verdi per rente verdi per verdi per
kost Valuta 31.12.07 31.12.07 2007 31.12.06 31.12.06
Anleggsmidler:
Norsk Stat NOK 102 102
Energiselskaper 150519 NOK 143 295 143 295 4,8 % 145576 145108
sim 150519 143295 143 295 145678 145210
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Note 7 - Fordringer

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Omlgpsmidler - rentebaerende

Datterselskaper 545 71283
Omlgpsmidler - ikke rentebaerende

Datterselskaper 60278 23921
Kundefordringer 1) 7 353 9807
Utbytte vedtatt ikke mottatt 190 444 0
@vrige 2) 107 253 9543
Sum kortsiktige fordtinger 365 872 114 555
Finansielle anleggsmidler - rentebaerende

Datterselskaper 3) 57 407 64015
Tilknyttede selskaper 1044 0
@vrige 6759 7672
Finansielle anleggsmidler - ikke rentebaerende

@vrige 12053 22322
Sum langsiktige fordringer 77 264 94 009
Renteinntekter datterselskaper 4082 1116
Tap pa fordringer 0 0
Avsatt tap pa fordringer 0 0
1) Herav konsern- og andre neerstaende selskaper. 4907 8788
2) Herav salgsum Tusenfrydaksjer 94 297 0
3) Herav rentebaerende konsenbidrag fra 1/1-08 (1/1-07) 7 944 23000
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Note 8 - Starste aksjonaerer, aksjekapital og styremedlemmers aksjebeholdning

Sterste aksjonaerer per 31.12.2007:

Antall %
Invento A/S 11349 548 27,8%
Ganger Rolf ASA 8443 640 20,7 %
A/S Quatro 8365 684 20,5 %
Skaninaviska Enskilda Banken (Oslofilialen) 2460982 6,0 %
Skagen Vekst 1345760 3,3%
Verdipapirfondet Odin 1279580 31%
Trassey Shipping Ltd. 793 740 1,9%
Verdipapiret Odin Offshore 707 000 1,7 %
Verdipapirfondet Odin Europa 664 955 1,6 %
Verdipapirfondet Odin Maritime 450 000 1,1%
QDvrige 4928419 121 %
Sum 40789308 100,0 %

Aksjekapitalen i Bonheur ASA utgjorde per 31.12.2007 kr. 50.986.635,- fordelt pa 40.789.308 aksjer palydende kr. 1,25.

Styrets medlemmer, medlemmer av representantskapet, revisor og ledende ansatte eide og/eller kontrollerte, direkte eller indirenkte, folgende aksjer

per 31.12.2007:

Styret: Representantskapets medlemmer: Revisor
Anette S. Olsen 20508972 Einar Harboe 60 Revisor 0
Fred. Olsen 92 604 Jorgen G. Heje 1200
John C. Wallace 600 Bérd Mikkelsen 0
Andreas Mellbye 0 Aase Gudding Gresvig 0
Anna Synngve Bye 0 Christian F. Michelet 0
Havar Poulsson 0
(Belgp i NOK 1 000)

Annen Sum Sum
Egenkapital Aksjekapital Overkursfond egenkapital 2007 2006
Egenkapital per 01.01 50987 25920 3116272 3193179 3232551
Arets resultat 608 780 608 780 609 178
Foreslatt utbytte -636 313 -636 313 -363 025
Ekstraordinaert utbytte -363 025 -363 025 -285 525
Egenkapital 31.12 50987 25920 2725714 2802621 3193179
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Note 9 - Forpliktelser

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Kortsiktig gjeld:

Avsatt ordinzert utbytte 636313 363025
Ekstraordinzert utbytte 363 025

Leverandgrgjeld 1) 6777 5715
Annen kortsiktig gjeld 26 833 4396
Sumkortsiktiggjeld 1032948 373136

Annen langsiktig rentebzerende gjeld:

Datterselskaper 756 288 885 897
Sumannen langsiktig rentebzerendegjed 756 288 885 897
Sum langsiktig rentebzerendegjed 756 288 885 897
Kostnadsfgrte renter betalt til datterselskaper 34912 24426
1) Herav konsern- og andre neerstaende selskaper. 116 224

Bonheur ASA har frem til oktober 2008 en pantesikret trekkrettighet pa USD 37,5 millioner som var ubenyttet ved arsskiftet. |tillegg har selskapet en
kassekreditt pa NOK 4 millioner, som pr. 31.12.07 var trukket med NOK 2,1 millioner. Rentebaerende gjeld er i all hovedsak rentesikret. Se note 13.

Note 10 - Pantstillelser og garantiansvar

(Belgp i NOK 1 000)

Pantstillelser

Bokfart verdi av sikkerheter 2007 2006
Aksier ) 157 692 157 692
Sum 157 692 157 692

Garantiansvar

Garanti for datterselskaper 2007 2006
Cruiseskip 814 800 847 700
Vindkraftparker 551800 202900
Diverse 14700 48 800
Totalt garantiansvar per 31.12 2) 1381300 1099 400

1) 1.750.000 aksjer i First Olsen Ltd. pantsatt som sikkerhet for trekkrettighet pa USD 37,5 millioner i DnB NOR Bank ASA. Trekkrettigheten var ubenyt-
tet ved arsskiftet.

2) Bonheur-konsernet er ssmmen med Ganger Rolf-konsernet solidarisk ansvarlig for avgitte garantier pa totalt NOK 450 millioner. Videre er det
avgitt pro rata garantier (sammen med Ganger Rolf-konsernet)pa NOK 1.862 millioner, der Bonheurs andel utgjorde NOK 931 millioner.
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Note 11 - Skatt
(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Resultat for skatt og konsernbidrag 589125 569129
Konsernbidrag 23379 23921
+/- permanente forskjeller, skattefritt utbytte -585 569 -665 123
+/- Endring midlertidige forskjeller 13539 47619
- Fremfgrbart underskuddd -40 475 0
- - 0
- - 0 0
Arets skattekostnad
Betalbar skatt, 28% 0 0
Endring utsatt skatt, jfr. nedenfor -3724 16128
Skatteinntekt/ (- kostnad -3724 16 128
Arets skattekostnad pa ordinzert resultat 2007 2006

28 % skatt 28% skatt
Resultat for skatt og konsernbidrag 164 955 159 356
Konsernbidrag 2006 6546 6698
Permanente forskjeller 1569 1848
Permanente forskjeller pa aksjer og utbytte -175107 -173 548
Konsernbidrag korrigert tidligere ar 4474 -6 429
Justering midlertidige forskjeller 2006 1288 -4 052
- -
Herav 28% skattekostnad / inntekt (-) 77777777777777777777777777 3724 -16 128
Utsatt skatt i balansen Endring 2007 2006
Driftsmidler -1419 -6 245 -4 826
Gevinst- / tapskonto -536 2146 2682
Fordringer i utenlandsk valuta / finansielle instrumenter -11 844 -10453 1391
Netto pensjonsmidler -2289 9997 12286
Aksjer / obligasjoner 3386 -9499 -12885
Fremfarbart underskudd / ubenyttet godtgjorelse 24454 0 -24 454
Qvrige forskjeller 1548 -4 095 -5643
Netto midlertidige forskjeller 13300 -18 149 -31 449
Utsatt skattefordel (-) /Utsatt skatteforpliktelse 28% 3724 -5082 -8 806
- s
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Note 12 — Neerstaende parter

Aktivitetene medferer transaksjoner med naerstadende selskaper og parter. Alle tjenester mellom naerstdende parter er priset med utgangspunkt i
palepte kostnader pluss en fortjenestemargin. 1 2007 involverte falgende transaksjoner naerstaende parter:

Kortsiktige og langsiktige konserninterne 1an og forpliktelser er rentebaerende i henhold til markedsrente pé avtaledagen. Avtalte rentesatser blir
revurdert mot offisielle markedsrenter kvartalsvis. Rentesatser pa langsiktige Ian blir justert arlig.

Anette S Olsen er daglig leder i Bonheur ASA (Selskapet). Hun er ogsa eneinnehaver av Fred. Olsen & Co., som har 72 ansatte. | henhold til avtale
utferer Fred. Olsen & Co. diverse tjenester av finansiell, regnskapsmessig, juridisk og administrativ art for Selskapet. 12007 fakturerte Fred. Olsen &
Co. Selskapet med 18,9 millioner for utfgrte tjenester under nevnte avtale, samt for utbetaling av godtgjerelse til daglig leder pa vegne av Selskapet.
Denne godtgjerelsen, slik den er etablert av Styret etter & ha innhentet Representantskapets anbefaling, skal ogsa reflektere et adekvat resultatele-
ment i forhold til de tidligere nevnte tjenestene levert av Fred. Olsen & Co. Pensjons-kostnader er vist i note 2. I tillegg til dette fakturerte Fred. Olsen
& Co. for samme periode ogsa datterselskaper og tilknyttede selskaper av Bonheur ASA samt andre Fred. Olsen relaterte selskaper for tilsvarende
eller lignende tjenester i henhold til separate avtaler.

Folgende kostnader er fakturert Selskapet fra Fred. Olsen & Co:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Administrasjonskostnader fakturert Selskapet 18875 15951 14619
Mellomvaerende Fred. Olsen & Co. og Selskapet *) -5060 -3330 553

*) Kortsiktig mellomvaerende knyttet til lspende forretningsdrift.

Daglig leder i Selskapet, har mottatt falgende ytelser:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Ordinaer godtgjorelse 2250 1700 1600
Kostnadsfgrte pensjoner 1) 1481 1044 780
Bonus vedrgrende 2005 og 2006 2040 0 0
Annen godtgjerelse 96 94 92
sum 5867 2838 2472

1) Daglig leder har krav pé pensjon tilsvarende 70% av ordinaer godtgjerelse fra fylte 65 ar. Pensjonsordningen har ikke vaert gjenstand for endringer
i lapet av 2007.

Daglig leder har ikke aksjeopsjoner, rett til overskuddsdeling eller lignende ordninger.
Som nevnt i note 1 har Selskapet en egen avtale med Fred. Olsen & Co. som omfatter diverse tjenester av finansiell, regnskapsmessig, juridisk og
administrativ art. Fred. Olsen & Co. bistar ogsa andre Fred. Olsen-relaterte selskaper med tilsvarende eller lignende tjenester i henhold til separate

avtaler.

Vedrgrende lgnnspolitikk for ngkkelpersonell, se konsernregnskapet, note 31.
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Selv om Fred. Olsen & Co med sine ansatte er et selvstendig tjenesteytende foretak i forhold til Selskapet, opplyses det likevel her at gruppen ledende

ansatte i Fred. Olsen & Co i 2007 bestod av fem personer. Den forholdsmessige andel av ytelser til disse som er belastet i 2007, er som falger:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Lenn 3058 3058
Bonus 949 788
Pensjonsytelser 2884 2119
Annen godtgjerelse 255 326
Sam 7145 6290

| utgangspunktet er det i Selskapets regnskap foretatt en forholdsmessig bonusavsetning pa NOK 2,5 millioner for utbetaling til ledende ansatte og
nekkelpersoner i Fred. Olsen & Co. | tillegg vil alle ansatte i Fred. Olsen & Co. motta en bonusutbetaling tilsvarende en brutto ménedslgnn. Av denne
grunn er det avsatt NOK 1,4 millioner i Selskapets regnskap. For Selskapet er det vedrgrende bonusutbetalinger kostnadsfert i alt 3,9 millioner (2006:
4,6 millioner). Begrunnelsen for beslutning om bonusutbetaling fra selskapet er de generelt gode resultater som er oppnadd, en evaluering av innsats,
savel som hvordan innsatsen har pavirket de nevnte gode resultatene.

Styrets medlemmer mottok i 2007 falgende styrehonorarer:

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Fred. Olsen, Styreleder 500 500
Anna Synngve Bye 125 100
Andreas Mellbye 125 100
John C. Wallace 125 100
Anette S. Olsen 0 0
Havar Poulsson, varamann 70 60
sim 945 860

Styremedlemmet John C. Wallace mottok i tillegg til sin styregodtgjerelse et konsulenthonorar fra Selskapet pd NOK 92 000.

Styrets leder mottok i 2007 NOK 1 147 000 (2006: 3 843 000) i pensjon fra Selskapet. 2006- belgpet inneholder imidlertid ekstraordinaere etterslep i
forhold til ordinaer pensjon fra Selskapet som var NOK 1 120 000.

Fred. Olsen har en konsulentavtale med Selskapet. Ferste utbetaling i henhold til denne avtalen, NOK 500 000, forfaller i 2008.

(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006 2005
Styrehonorar 945 860 850
Representantskapshonorar 260 210 210
Lan til tidligere finansdirektor 1000 1000
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Note 13 - Finansielle instrumenter

Selskapets ordinzere virksomheter medferer eksponering mot kreditt-, rente-, valuta- og likviditetsrisiko. Finansielle derivater benyttes som sikring
mot svingninger i rentenivaer- og valutakurser. Inngaelse av derivatkontrakter medfgrer at selskapets kontantstrem varierer mindre enn om ingen
slike kontrakter hadde blitt inngatt, men variasjonene i resultatregnskapet kan gke som fglge av at endringer i verdsettelsen av derivatkontraktene
inntekts- eller kostnadsfgres kvartalsvis sa lenge kravene for sikringsbokfering ikke tilfredsstilles.

Kredittrisiko
Transaksjoner med finansielle derivater gjennomfares med motparter med gode kreditt-ratinger. P4 grunn av dette anses motpartsrisikoen som liten.
Den maksimale eksponeringen av kredittrisikoen er reflektert i balansefert verdi av hver enkelt finansielle eiendel, inklusive finansielle derivater.

Renterisiko
Bonheur ASA er eksponert for svingninger i renteniva siden gjelden er delvis basert pa flytende renter, primaert i GBP og USD. Selskapet inngar av og
til rentebytteavtaler for a redusere renterisikoen.

Som oftest er det en naer sammenheng mellom rentebytteavtalene Bonheur ASA inngar og spesifikke lan og finansielle lease-forpliktelser selskapet
har. Rentebytteavtalenes underliggende belgp, nedbetalingsprofiler og lgpetider tilpasses underliggende forpliktelser for & oppna en hayest mulig
sikringsgrad. Se note 9 for oversikt over laneforpliktelser. Bonheur ASA inngar imidlertid ogsa rentebytteavtaler som ikke er direkte knyttet til spesifikke
Ian eller finansielle leaseforpliktelser.

Bonheur ASA har utestaende en rentebytteavtale pa NOK 50 millioner. Fastrenten er 3,615% og avtalen lgper ut i 2009. Urealisert gevinst ved arsskiftet
var NOK 1,5 millioner (2006: urealisert gevinst NOK 1,2 millioner). Rentebytteavtalen er ikke knyttet til et bestemt Ian men fungerer som en generell
sikring mot stigende NOK renter.

Valutarisiko
Bonheur ASA er eksponert for valutarisiko ved kjop, salg, eiendeler og forpliktelser i andre valutaer enn NOK. Dette er hovedsakelig i valutaene GBP,
USD og EUR.

Selskapsregnskapet fores i NOK. Selskapet falger valutamarkedet lgpende og inngar valutakontrakter nar dette anses hensiktsmessig. De fleste
valutakontrakter som inngas er sikringskontrakter. For valutakontrakter benyttet som skonomisk sikring av monetaere eiendeler og forpliktelser i
utenlandsk valuta, men som ikke er gjenstand for sikringsbokfering, innregnes endring i virkelig verdi i resultatregnskapet. Bade urealiserte gevinster
og tap resultatfores.

For valutaterminkontrakter benyttet som gkonomisk sikring av monetaere eiendeler og forpliktelser i utenlandsk valuta, men som ikke er gjenstand
for sikringsbokfering, innregnes endringer i virkelig verdi i resultatregnskapet. Bade endringer i virkelig verdi pa valutaterminkontrakter og valuta-
gevinster og -tap pa monetaere eiendeler og forpliktelser inkluderes i Bonheur ASAs netto finansposter.

Likviditetsrisiko
Konservativ handtering av likviditetsrisiko innebaerer a ha tilstrekkelig kontanter, verdipapirer og tilgjengelig funding samt muligheten til & kunne
lukke markedsposisjoner. Bonheur ASA er eksponert for risikoen ved ikke raskt a kunne selge unoterte aksjer til kurser naer virkelig verdi. Denne risi-
koen anses av ledelsen & veere liten da investeringene i unoterte aksjer er langsiktige. Bonheur ASA har en pantesikret trekkrettignhet pa USD 37,5
millioner som var ubenyttet ved arsskiftet. |tillegg har Selskapet en kassekreditt i DnBNor pa NOK 4,0 millioner, hvorav NOK 2,1 millioner var trukket
per 31.12.2007.

Soliditet
Bonheur ASA har en egenkapitalandel pa 60%.

Fastsettelse av virkelig verdi
Nedenfor oppsummeres de viktigste metodene og forutsetninger som anvendes ved fastsettelse av virkelig verdi av finansielle instrumenter.

Aksjer og obligasjoner

Virkelig verdi er basert pa markedskurser pa balansedagen uten fradrag for transaksjonskostnader. Der hvor ingen noterte markedskurser foreligger,
er virkelig verdi estimert pa grunnlag av tigjengelig informasjon fra selskapene.
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Finansielle derivater

Verdivurdering av valutakontrakter er enten basert pa bank-kvoteringer eller beregnet pa basis av spot valutakurser ved arsskiftet justert for rentedif-

feranser frem til kontraktens forfallsdag. Verdivurdering av valutaopsjonskontrakter er basert pa bank-kvoteringer.

Endringer i virkelig verdi av finansielle derivater tas lapende med i selskapets netto finansposter.

Kundefordringer og leverandgrgjeld

Bokfert verdi anses & reflektere virkelig verdi av fordringer/forpliktelser med varighet pa mindre enn ett ar. Andre fordringer/forpliktelser neddiskon-

teres for 4 fastsette virkelig verdi.

Virkelige verdier av finansielle instrumenter
Virkelige verdier samt balanseferte verdier, er som fglger:

Balansefort Virkelig Balansefort Virkelig
belgp verdi belgp verdi
(Belgp i NOK 1 000) 2007 2007 2006 2006
Kontanter og kontantekvivalenter 523 664 523 664 700 092 700092
Kundefordringer og andre fordringer 365 872 365 872 114 555 114 555
Aksjer og obligasjoner 3573296 9743437 3484544 10016 771
Rentebytteavtaler:
Eiendeler 0 1469 3271 3271
Forpliktelser 0 0 -1880 -1 880
Sikrede banklan 0 0 0 0
Lan fra konsern- og tilknyttede selskaper -756 288 -756 288 -855 177 -855 177
Leverandgrgjeld og andre kortsiktige fgrplrilr(rtrerlser -1032948 -1032948 -373136 -373136
77777777777 2673596 8845206 3072269 9604 496
Urealiserte gevinster / (tap) 6171610 6532227
NOTE 14 - Kontanter og kontantekvivalenter
(Belgp i NOK 1 000) 2007 2006
Kontanter relatert til skattetrekk 546 490
Frie midler 218993 99 602
Tidsinnskudd 1) 304 125 600 000
Sum kontanter og kontantekvivalenter 523 664 700092
Ubrukte trekkfasiliteter 204772 238566

1) Pr.31.12.07 var NOK 152,0 millioner bundet frem til 02.01.08 med en rentesats 5,35%. p.a.
NOK 152,1 millioner var bundet til 18.02.08 med en rentesats 5,81%. p.a.
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Revisors beretning

M KPMG AS Telephona +47 04063

F.0. Box 7000 Majorstuen Fax +47 226096 N
Serkedalsveian 6 Internat  wweov kpmg.no
N-0306 Oslo Emlerprise 935 174 627h4va

Til generalforsamlingen | Bonheur ASA
REVISJONSBERETNING FOR 2007

Ledelsens ansvar og revisors oppgave

Vi har revidert drsregnskapet for Bonheur ASA for regnskapsaret 2007, som viser et overskudd pé kr
608 780 000 for morselskapet og et overskudd pa kr 2 684 577 000 for konsernet. Vi har ogsh revidert
opplysningenc i rsberetningen om rsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til
anvendelse av overskuddet. Arsregnskapet bestir av sclskapsregnskap og konsernregnskap.
Selskapsregnskapet bestir av resullatregnskap, balanse, kontanistremoppstilling og noteopplysninger.
Konsemregnskapet bestir av resultatregnskap, balanse, kontantstramoppstilling, oppstilling over
innregnede inntekier og kosinader og noteopplysninger. Morselskapets regnskap er utarbeidet i
samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk | Norge. Regnskapslovens regler og
Internasjonale standarder for finansiell rapporiering som fastsait av EU cr anvendt ved utarbeidelse av
konsermnregnskapet. Arsregnskapet og Arsberetningen er avgitt av selskapets styre og daglig leder. Var
oppgave er i ultale oss om arsregnskapet og evrige forhold i henhold til revisorlovens krav.

Grunnlaget lor vir ullalelse

Vi har utfort revisjonen i samsvar med lov, forskrifl og god revisjonsskikk i Norge, herunder
revisjonsstandarder vedtatt av Den norske Revisorforening. Revisjonsstandardene krever at vi
planlegger og utferer revisjonen for & oppnd betryggende sikkerhet for at &rsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon. Revisjon omfatter kontroll av utvalgte deler av materialet som
underbygger informasjonen i drsregnskapet, vurdering av de benytiede regnskapsprinsipper og
vesenilige regnskapsestimater, samt vurdering av innholdet i og presentasjonen av drsregnskapet. 1 den
grad det felger av god revisjonsskikk, omfatter revisjon ogsh en giennomgdelse av selskapets
formuesforvaltning og regnskaps- og intern kontrollsystemer. Vi mener at vir revisjon gir et forsvarlig
grunnlag for vér uttalelse.

Uttalelse

Vi mener at

* selskapsregnskapet er avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av
selskapets finansielle stilling 21. desember 2007 og av resullatet og kontantsiremmen i
regnskapsiret | overensstemmelse med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge

*  konsernregnskapet er avgill 1 samsvar med lov og forskrifter og gir ¢t rettvisende bilde av
konsemnets finansielle stilling 31. desember 2007 og av resultatel, kontantstrammene og innregnede
inntekter og kosinader i regnskapsaret i overensstemmelse med regnskapslovens regler og
Internasjonale standarder for finansiell rapportering som fastsant av EU

¢ ledelsen har oppfylt sin plikt til i serge for ordentlig og oversikilig registrering og
dokumentasjon av regnskapsopplysninger

* opplysningene i drsbereiningen om érsregnskapet, forutseiningen om fortsatt drift og forslaget til
anvendelse av overskuddet er konsistente med Arsregnskapel og er i samsvar med lov og forskrificr.

Oslo,/9. mai 2008
* =

Statsautorisert reviser

Representantskapets uttalelse

Styrets beretning og regnskap for 2007 ble behandlet av representantskapet den 10. april 2008. Representantskapet vedtok a anbefale for
generalforsamlingen at styrets forslag til resultatregnskap og balanse for 2007 godkjennes. Representantskapet vedtok videre & anbefale for
generalforsamlingen at styrets forslag til ordineert utbytte pa 15.60 per aksje, totalt kr 636,3 millioner, godkjennes.

Oslo, 28. april 2008
Christian Fredrik Michelet, Representantskapets ordfgrer
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Eierstyring og selskapsledelse

Selskapet legger vekt pa en kontinuerlig vi-
dereutvikling av sine allerede etablerte prin-
sipper for god eierstyring og selskapsledelse.
Disse prinsippene bygger pa Norsk anbefaling
for eierstyring og selskapsledelse og er tilpas-
set Selskapets organisasjonsstruktur. En slik
videreutvikling vurderes som viktig hensett til
Selskapets langsiktige verdiskapning og gene-
relle samfunnsansvar, til beste for Selskapets
aksjonaerer, ansatte og samfunnet forgvrig.

Grunnleggende elementer i dette arbeidet er
apenhet, integritet og ansvar. Disse parametrene
reflekterer séledes ogsa Selskapets verdigrunn-
lag og angir samtidig de etiske retningslinjene
for Selskapets samfunnsansvar og opptreden.

Apenhet sikrer tillit til beslutningsprosessene
og maten hvorpa Selskapets aktiviteter ute-
ves. Her star Selskapets informasjonspolitikk
sentralt. Integritet er et produkt av de normer
som preger Selskapet og bidrar til & serge for
korrekt fremferd i utgvelse av forretningsdrif-
ten. Ansvar har side til klarhet i forhold til kon-
sekvenser av handlinger eller unnlatelser.

Representantskapet

Representantskapets tilsynsfunksjoner inngar
som en integrert del av Selskapets handhe-
ving av god eierstyring og virksomhetsledelse.
Det fglger av Selskapets vedtekter at Repre-
sentantskapet er tillagt ansvar for a fare tilsyn
med styrets og ledelsens forvaltning av Sel-
skapet. Dette arbeidet er forankret i gjeldende
norsk anbefaling for eierstyring og selskaps-
ledelse og folger forgvrig saksbehandlingsre-
gler tilpasset Selskapets virksomheter Disse
omhandler blant annet mulige inhabilitets-
sporsmal. Representantskapet skal behandle
Selskapets arsoppgjer samt gi uttalelse til ge-
neralforsamlingen vedrgrende styrets forslag
til resultatregnskap, balanseoppstilling og
utbytte. Representantskapet velger medlem-
mer til styret, foreslar valg av revisor og gir an-
befaling til styret vedrgrende godtgjerelsen til
Selskapets administrerende direktor.

Representantskapet bestar av falgende perso-
ner: Christian Fredrik Michelet (formann), Einar
Harboe (viseformann), Aase Gudding Gresvig,
Bard Mikkelsen og Jergen Heje. 12007 avholdt
Representantskapet fire moter.

Selskapets virksomhet
Selskapets formalsbestemmelse som inntatt i
vedtektene lyder som falger: "Bonheur ASA er

et allmennaksjeselskap med forretningskontor
i Oslo. Selskapets virksomhet er engasjement
i maritim- og energirelaterte aktiviteter, trans-
port, teknologi og eiendom, investering innen
finans og handel sa vel som deltakelse i andre
foretagender”

I trdd med formalsbestemmelsens ordlyd dri-
ver Selskapet en diversifisert virksomhet. Det
eri arsberetningen redegjort for de enkelte
virksomhetsomrader og resultatutviklingen
for disse.

Aksjekapital og utbytte

Selskapets egenkapital omtales i Note 21. Sty-
ret anser at egenkapitalnivaet er tilfredsstillen-
de, hensyntatt Selskapets behov for soliditet i
forhold til strategi og risikoprofil.

Selskapet har ingen utestaende fullmakt til &
oke aksjekapitalen. | den grad det vil bli frem-
met forslag om fullmakt til & foreta kapital-
forheyelser, vil det bli utvist varsomhet med
a fravike prinsippet om fortrinnsrett for eksis-
terende aksjonaerer til & tegne aksjer. Dersom
Selskapets styre skulle be den arlige general-
forsamlingen om fullmakt til a foreta kapital-
forhayelser eller foreta kjop av egne aksjer, vil
slike fullmakter uansett kun bli anmodet om
for et tidsrom frem til neste ordinzere general-
forsamling.

Selskapet legger vekt pa & ha en utbyttepolitikk
som hensyntar Selskapets resultatutvikling, in-
vesteringsplaner og finansielle stilling, Spesi-
elle situasjoner kan imidlertid oppsta hvor det
anses a veere i aksjonaerfellesskapets interesse
at utbytte ikke anbefales utdelt - eller motsatt
— at ekstraordinaere utbytte anbefales utdelt.
Utbyttepolitikken etableres av Selskapets sty-
re som legger frem forslag til disponering av
arsresultatet for generalforsamlingen etter at
disse har veert behandlet av representantska-
pet. Som nzermere beskrevet i arsrapporten,
er arets utbytteforslag til den arlige generalfor-
samlingen i mai 2008 pa NOK 15,60 per aksje.
Ogsa for dette aret har man ansett det riktig a
anbefale et uvanlig heyt utbytteniva, i lys av de
gode gkonomiske resultatene og Selskapets
generelt sterke finansielle stilling.

Likebehandling av aksjonzerer og
transaksjoner med naerstdende parter
Selskapet har kun én aksjeklasse, og hver ak-
sje utgjer én stemme. Selskapet legger vekt
pa gjeldende prinsipper om likebehandling av

alle aksjonaerer. Selskapet har ikke hatt andre
transaksjoner med aksjonzerer, styremedlem-
metr, ledelsen eller deres naerstaende enn det
som fremgar av Note 31 og 34 i arsregnskapet,
eller som ellers er blitt rapportert i egne mel-
dinger til Oslo Bors.

Generalforsamling

Ordinaer generalforsamling holdes vanligvis
i mai hvert ar under ledelse av representant-
skapets formann. Selskapet bestreber seg pa
a gjennomfere disse generalforsamlingene i
trad med gjeldende norsk anbefaling for ei-
erstyring og selskapsledelse.

Innkalling og saksdokumenter utsendes i god
tid for generalforsamlingen. Aksjonaerer som
selv ikke kan delta, kan avgi stemme med bruk
av fullmakt. Representantskapet, styret og Sel-
skapets revisor vil veere representert pa gene-
ralforsamlingen. Generalforsamlingen velger
bl.a. medlemmer til representantskapet.

Styret

Den overordnede forvaltning av Selskapet,
som innbefatter det & sikre at Selskapet dri-
ves i samsvar med Selskapets verdigrunnlag,
tilligger styret. Styret bestar i dag av fem med-
lemmer og ett varamedlem, som velges for en
toarsperiode. | tillegg til & uteve beslutnings-
myndighet i enkeltsaker, samt utgve kontroll-
funksjoner som hensyntar omfanget og ar-
ten av Selskapets ulike virksomhetsomrader,
arbeider Styret med utforming av Selskapets
strategi og langsiktige verdiskapning.

Det legges vekt pa at styremedlemmene gis
god informasjon som grunnlag for utfgrelsen
av sine oppgaver. Alle saker av antatt vesentlig
betydning for Selskapet behandles av styret.
Dette vil bl.a. omfatte behandling og god-
kjenning av kvartals- og arsregnskaper, signi-
fikante investeringer (herunder kjgp og salg av
virksomheter) og strategivalg.

Styrets sammensetning reflekterer et bredt
kompetanseniva.

Styremedlemmene Anna Synngve Bye og
Andreas Mellbye er uavhengige av Selskapets
ledelse og Selskapets hovedaksjonzerer, og
det gjelder ogsa varamedlemmet Havar Po-
ulsson.

Det legges vekt pa en klar ansvarsdeling mel-
lom den daglige ledelsen, inklusive adminis-

Bonheur ASA - Arsrapport 2007

89



90

trerende direktor, og styret og det er etablert
separate instrukser for henholdsvis styret og
administrerende direkter. | Note 31 til regnska-
pet gis informasjon om godtgjerelser til styret.
Styrets godtgjerelser er ikke resultatavhengig
og det er heller ikke utstedt aksjeopsjoner til
styremedlemmene.

Som det fremgar av Note 31, "Neerstadende
parter’, har ett styremedlem mottatt konsu-
lenthonorar pa totalt NOK 92 000 fra Selskapet
i tillegg til vanlig styrehonorar.

Administrerende direktor

Anette S. Olsen er Selskapets administrerende
direktor. Hun er ogsa eneinnehaver av Fred.
Olsen & Co., som leverer tjenester innen finans,
juridisk, regnskap og administrasjon bade til
Selskapet og andre Fred. Olsen- relaterte sel-
skaper.

Godtgjerelse til administrerende direkter og

honoraret betalt til Fred. Olsen & Co. fremgar
av Note 31.

Bonheur ASA - Arsrapport 2007

Selskapet har ingen andre ansatte enn admi-
nistrerende direkter. Det er ingen aksjeop-
sjonsprogrammer i Selskapet eller i Fred. Olsen
& Co. Det er utbetalt bonuser for hhv. 2006 og
2007 som nevnt i Note 31.

Revisor

Selskapets revisor utarbeider arlig en revi-
sjonsplan som fremlegges for representant-
skapet og styret, og avgir seerskilte erklaeringer
til representantskapet og styret som et ledd i
Selskapets etablerte rutiner for eierstyring og
selskapsledelse. Revisor legger dessuten frem
en arlig evaluering av Selskapets risiki, intern-
kontroll og rapporteringskvalitet.

Representantskapet har minst to meter i aret
med Selskapets revisor tilstede, hvor bl.a. for-
hold knyttet til risikostyring og internkontroll
behandles.

I tilknytning til revisjonsberetningen avgir re-
visor en erklaering til representantskapet om
uavhengighet og objektivitet, Revisor deltar

pa den ordinaere arlige generalforsamlingen.

Ved behandling av revisors godtgjgrelse blir
det redegjort for hvordan denne fordeles pa
henholdsvis lovpalagt revisjon og andre opp-
drag.

Informasjon og kommunikasjon

Selskapet legger vekt pa & uteve en informa-
sjonspolitikk som tar sikte pa a gi markedet
relevant og tidsriktig informasjon pa en mate
som ivaretar prinsippet om likebehandling av
alle aksjonzerer. Selskapet avholder aksjonaer-
og analytikerpresentasjoner i forbindelse med
kvartalsrapporteringen. Ars- og kvartalsrap-
porter samt presentasjoner som nevnt gjo-
res tilgjengelig pa Selskapets internettsider.
Selskapet har en informasjonsberedskap for
situasjoner av spesiell karakter.



Flateliste per 31. desember 2007

BONHEUR KONSERN

Selskap/fartoy Byggear Type Tonnasje Eierandel
Fred. Olsen Cruise Lines (Holdings) Ltd. og datterselskap:

Black Watch 1972/1982/2005 Cruiseskip 28613 grt 100,0 %
Braemar 1993/2001 Cruiseskip 19089 grt 100,0 %
Black Prince 1967/1987/2004 Cruiseskip 11209 grt 100,0 %
Boudicca 1973/2006 Cruiseskip 28372 grt 100,0 %
Balmoral 1988/2007 Cruiseskip 43537 grt 100,0 %
Fred. Olsen Energy ASA:

Bredford Dolphin 1976/2007 H-3 Borerigg 53,4%
Borgny Dolphin 1977 H-3 Borerigg 53,4%
Borgsten Dolphin 1975 H-3 Borerigg 53,4%
Byford Dolphin 1973 H-3 Borerigg 53,4%
Bideford Dolphin 1975/99 H-3 Borerigg 53,4%
Borgland Dolphin 1976/99 H-3 Borerigg 53,4 %
Borgholm Dolphin 1975 H-3 Service rigg 53,4%
Belford Dolphin 2000 DP Boreskip 1) 40362 grt 53,4 %
Blackford Dolphin 1974/2007 H-3 Borerigg 53,4 %
Fred. Olsen Production ASA:

Knock Taggart 1974/96/98 FPSO 1) 140 905 dwt 100,0 %
Petroleo Nautipa 1974/98 FPSO 1) 141 330 dwt 50,0 %
Knock Dee 1974/96 FSO & Shuttle 1) 128 358 dwt 100,0 %
Knock Allan 1992 Tanker 145 242 dwt 100,0 %
Knock Nevis 1979/2004 FSO 1) 564 763 dwt 100,0 %
Knock Adoon 1985/2006 FPSO 1) 244942 dwt 100,0 %
First Olsen Ltd. (Bermuda):

Knock Sheen 1998 Tanker 159 989 dwt 100,0 %
Comarit S.A.:

Banasa 1975/2004 Ferge 11668 grt 55,0 %
Boughaz 1974 Ferge 8257 grt 55,0 %
Berkane 1976 Ferge 20079 grt 55,0 %
Biladi 1980 Ferge 18913 grt 55,0 %

1) FSO = Skip for flytende lagring og lossing

FPSO = Skip for flytende produksjon, lagring og lossing

DP = Dynamisk posisjonering
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Adresser

Bonheur ASA
Foretaksnummer: 830 357 432
Fred. Olsens gate 2

0152 Oslo

Telefon: 22341000

Telefaks: 22 41 17 45
www.bonheur.no

Ganger Rolf ASA
Foretaksnummer: 930 357 618
Fred. Olsens gate 2

0152 Oslo

Telefon: 22341000

Telefaks: 22 41 17 45
www.ganger-rolf.no

Fred. Olsen & Co.
Foretaksnummer: 970 942 319
Fred. Olsens gate 2

0152 Oslo

Telefon: 22341000

Telefaks: 22 41 17 45
www.fredolsen.no

Energitjenester

Fred. Olsen Energy ASA
Foretaksnummer: 977 388 287
Fred. Olsens gate 2

0152 Oslo

Telefon: 22341000

Telefaks: 22 41 18 40
www.fredolsen-energy.com

Fornybar Energi

Fred. Olsen Production ASA
Foretaksnummer: 930 366 323
Fred. Olsens gate 2

0152 Oslo

Telefon: 22341000

Telefaks: 22 42 99 46
www.fpso.no

Fred. Olsen Renewables AS
Foretaksnummer: 983 462 014
Fred. Olsens gate 2

0152 Oslo

Telefon: 22341000

Telefaks: 22 42 87 79
www.fredolsen-renewables.com

Shipping

Fred. Olsen Renewables Ltd.
Foretaksnummer: 2672436
Kings Scholar House

230 Vauxhall Bridge Road
London, SW1V 1AU, England
Telefon: +44 207 931 0975
Telefaks: +44 207 931 7449
www.fredolsen-renewables.com

Fred. Olsen Cruise Lines
(Holding) Ltd.
Foretaksnummer: 64 43 267
Fred. Olsen House

White House Road

Ipswich Suffolk IP1 5LL, England
Telefon: +44 1473292200
Telefaks: +44 1473 292 201
www.fredolsencruises.com

Fred. Olsen Marine Services AS
Foretaksnummer: 962 189 938
Prinsens gate 2B

0152 Oslo

Telefon: 22341100

Telefaks: 22421314
www.fredolsen-marine.com

@vrige investeringer

First Olsen Ltd.
Foretaksnummer: 981 572 262
Clarendon House

2. Church Street

Hamilton, Bermuda HM CX
Telefon: +1441 2951422
Telefaks: +1 441 292 4720
www.fotl.no

Knock Tankers Ltd.
Foretaksnummer: 963 906 250
Strandgaten 5

P.O. Box 743 Sentrum

0106 Oslo

Telefon: 22341200

Telefaks: 22 42 24 41

First Olsen AS
Foretaksnummer: 970 897 356
Strandgaten 5

P.O. Box 581 Sentrum

0106 Oslo

Telefon: 22341180
Telefaks: 223411 82
www.fotl.no

Fred. Olsen Travel AS
Foretaksnummer: 925 619 655
Prinsensgate 2B

0152 Oslo

Telefon: 223411 11

Telefaks: 2234 13 71
www.fredolsentravel.com

Fred. Olsen Fly og Luftmateriell AS
Foretaksnummer: 814 000 702
Prinsensgate 2B,

0152 Oslo

Telefon: 22341388

Telefaks: 22 00 88 88

Fred. Olsen Brokers AS
Foretaksnummer: 914 945 356
Fred. Olsens gate 2

0152 Oslo

Telefon: 22341000

Telefaks: 2242 0976
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Generalforsamling
Generalforsamling avholdes pa Selskapets kontor i Fred. Olsens gt. 2
(inngang Tollbugt. 1b) den 29. mai 2008, k. 14.00.

N Bonheur ASA

Fred. Olsens gate 2, Postboks 1159 Sentrum, N-0107 Oslo
Telefon: 22 34 10 00, Telefaks: 22 41 17 45, Internett: www.bonheur.no




