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STYRETS ARSBERETNING 2012

2012 var et meget godt ar for Ferd. Konsernet hadde ved utgangen av 2012 en
verdijustert egenkapital pa 19,6 milliarder kroner. Ved inngangen til 2012 var
verdijustert egenkapital 16,1 milliarder kroner. Justert for utbytte tilsvarer dette en
positiv avkastning pa 3,7 milliarder kroner, eller ca. 23 prosent. Avkastningen var bedre
enn referansemarkedene, Oslo Bars endte opp i overkant av 15 prosent. Ferds arlige
avkastning siste fem ar utgjer 5,7 prosent. | samme periode falt Oslo Bars (OSEBX) 2,0
prosent arlig, mens verdensindeksen (MSCI) ga omtrent ingen avkastning i perioden i
norske kroner.

Resultatene er oppnadd bade ved god drift og gode resultater i selskapene der Ferd har
betydelige eierposisjoner, samt gjennom solid avkastning i de fleste finansielle
investeringsomradene. | hele perioden har likviditeten og soliditeten veert sveert god og
selskapets risikotagning har veert tilpasset eierens gnskede risikoprofil.

Generelt ble stemningen i markedet bedre i 2012. Bekymringene rundt den europeiske
gjeldskrisen ble mindre etter en ny redningspakke til Hellas. Utviklingen i finans-
markedene var preget av reduserte kredittmarginer. Et sveert lavt renteniva og okt
risikovillighet var en viktig drivkraft bak utviklingen i aksjemarkedet.

De globale vekstutsiktene er fortsatt svake, selv om de varierer noe mellom regionene.

| eurosonen fortsatte den gkonomiske nedgangen. Innstramninger og gjeldsreduksjon
preger fortsatt Europa, mens bedringen i amerikanske arbeidsmarkeds- og boligtall
fortsetter. Selv om resultatene varierte noe innen regionen, er situasjonen i de nordiske
gkonomiene relativt god sammenlignet med resten av Europa. En vedvarende hgy
oljepris med tilhgrende hgy aktivitet i oljesektoren gir grunn til & tro pa relativt solid
vekst og lav arbeidsledighet i Norge. Norge skiller seg fortsatt ut som den sterkeste
gkonomien i Norden, og utsiktene synes positive.

Det svenske investeringsselskapet Ratos og Ferd inngikk en avtale om felles eierskap i
oljeserviceselskapet Aibel i desember 2012. Avtalen innebaerer at Ferd opprettholder en
direkte eierandel pa ca. 49 prosent, mens Ferds totale eksponering reduseres
betydelig. Ferd satte tydelige spor gjennom prosessen med a finne en ny partner for
Aibel i bade Norge og Sverige. | Igpet av farste halvar 2013 vil Ferd & utbetalt i
underkant av 2 milliarder kroner fra Aibel-transaksjonen.

Ved utgangen av 2012 hadde Ferd AS (morselskapet) ubenyttede trekkrettigheter pa
2,5 milliarder kroner. Ferd Capital hadde et hayt aktivitetsniva i 2012, men de gjorde
ikke noen starre nyinvesteringer i 2012. Herkules fond | solgte Pronova til BASF og
Beerenberg til et svensk Private Equity fond. Ferd fikk i farste kvartal 2013 utbetalt i
underkant av 1,5 milliarder kroner fra disse salgene. Utbetalingene fra Herkules fond |
og kapitalen fra Aibel-transaksjonen gjer at Ferd pa morselskapsniva ikke vil ha trekk
pa lanefasiliteten i lgpet av varen 2013. Ferd allokerte i underkant av en milliard kroner
til Ferd Invest og Ferd Hedgefond i fgrste kvartal 2013. Fremover vil Ferd derfor ha
betydelig kapital tilgjengelig for nye investeringer.



Ferd foretok i 2012 en omorganisering av virksomheten. Frem til hgsten 2012 har Ferd
hatt separate ledere for de industrielle og finansielle investeringene. Ferd Capital har
etter omorganiseringen tre ledere med felles portefgljeansvar for Ferd Capitals
investeringer. Alle lederne av forretningsomradene rapporterer na til en
investeringsdirektar.

Styrets vurdering er at det i 2013 vil oppsta gode investeringsmuligheter i flere av Ferds
forretningsomrader og at Ferd med sine finansielle og organisatoriske ressurser er godt
rustet for a utnytte disse.

Konsernets verdijusterte egenkapital

Ferd har som mal & oppna minst 10 prosent gjennomsnittlig arlig vekst i verdijustert
egenkapital over tid. | perioden 2003-2012 hadde Ferd en avkastning pa 13,3 milliarder
kroner, tilsvarende en arlig avkastning pa 12,5 prosent. Dette er oppnadd med lavere
verdisvingninger enn i aksjemarkedene, slik at den risikojusterte avkastningen ma sies
a ha veert tilfredsstillende.
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En viktig arsak til risikospredning er innslaget av diversifiserende aktivaklasser som
hedgefond og eiendom. | tillegg har Ferd egenkapitalinvesteringer som gir god
spredning mellom ulike sektorer, geografi og selskapenes livssyklus. Verdien av de
unoterte investeringene gkte gjennom 2012 og Ferd Capitals portefelje utgjer sammen
med investeringer i Herkules Private Equity Fondene over halvparten av Ferds
verdijusterte egenkapital.

Ferds solide avkastning i 2012 skyldes sterke resultater i fire av de fem
investeringsomradene. Portefgljeselskapene i Ferd Capital utviklet seg jevnt over godt,
med verdiutviklingen i Aibel som en spesielt positiv bidragsyter. Ferd Invests nordiske
aksjeportefglje hadde en avkastning pa 22 prosent, og var med det vesentlig bedre enn
referanseindeksen. Ferd Hedgefond og Ferd Special Investments oppnadde ogsa gode
resultater, bade i absolutt og relativ forstand. For Ferd Eiendoms portefglje er bildet mer
sammensatt, og verdiutviklingen er tiinaermet flat for aret.



Resultat for Ferd AS

Ferd AS er et investeringsselskap, hvor maling til virkelig verdi er sentralt. Ferd
presenterer derfor et regnskap som viser virkelig verdi av investeringene, inklusiv Ferd
AS' datterselskaper (for neermere omtale av prinsippendringen se note 19.
Driftsresultatet for Ferd AS ble 3 740 millioner kroner som er en gkning pa 4 199
millioner kroner sammenlignet med 2011. | tillegg til forholdene nevnt ovenfor er den
viktigste arsaken til det gkte resultatet bedre avkastning fra Herkules fondene
sammenlignet med 2011. Aksjekursen til Pronova gkte fra kroner 7,8 til 12,51 2012.
Avkastningen pa Pronova ble i overkant av 450 millioner kroner for Ferd i 2012.

For gvrige kommentarer knyttet til utvikling i resultatet vises det til egne avsnitt om
forretningsomradene nedenfor.

Selskapets frie egenkapital utgjer 8 742 millioner kroner. Arsregnskapet er utarbeidet
under forutsetning av fortsatt drift og styret bekrefter i samsvar med regnskapsloven §

3-3a at forutsetningen for fortsatt drift er til stede.

Resultat og kontantstrem for Ferd (Ferd AS konsern)

Driftsinntektene ble 14 184 millioner kroner i 2012 mot 9 148 millioner kroner i 2011.
Den viktigste forklaringen til gkningen er at Ferd i 2012 har inntektsfart 3,2 milliarder
kroner knyttet til verdiutviklingen pa aksjer og andeler, mens Ferd i 2011 tapte 0,3
milliarder kroner pa de finansielle investeringene.

Salgsinntektene gkte fra 9,3 milliarder kroner i 2011 til 10,5 milliarder kroner i 2012.
Inkludert i Ferds salgsinntekter for 2012 er omsetningen fra Mestergruppen og
Telecomputing for hele 2012. 1 2011 var kun atte maneders omsetning fra disse
selskapene inkludert i Ferds omsetning. Elopak hadde driftsinntekter i 2012 pa 5,9
milliarder kroner, en nedgang pa 0,2 milliarder kroner fra aret fgr. Nedgangen skyldes
hovedsakelig en sterkere kronekurs, en stor andel av Elopaks omsetning er i euro.

Konsernets finansresultat ble -246 millioner kroner i 2012 mot -189 millioner kroner i
2011. Hovedforklaringen til endringen i netto finansresultat i 2012 sammenlignet med
2011 er bevegelsen i valutakursene i 2012.

Ferd har lav effektiv skattesats fordi en stor del av resultatene er fra aksjeinntekter.
Gevinster pa aksjeinvesteringene innenfor fritaksmetoden er ikke skattepliktige for Ferd.
Skattekostnaden i 2012 utgjer 187 millioner kroner mot en kostnad pa 34 millioner
kroner aret for.

Netto kontantstrgm for 2012 fordeler seg med 299 millioner kroner fra operasjonelle
aktiviteter, 741 millioner kroner fra investeringsaktiviteter og -990 millioner kroner fra
finansieringsaktiviteter. De viktigste forklaringene til den positive kontantstrammen fra
investeringsaktivitetene er 1,3 mrd. kroner realisert pa verdipapiene, hovedsakelig fra
Herkules fondene og utbetalinger fra Special Investments.



Strategi

Den overordnede visjonen for Ferd er a "skape varige verdier og sette tydelige spor”.
Ferds forretningsidé innebaerer at konsernet skal ha en kombinasjon av godt
diversifiserte finansielle portefgljer og industrielle investeringer hvor Ferd har
eierposisjoner som gir betydelig innflytelse. Den gkonomiske verdien som skal
maksimeres over tid er stgrrelsen pa den verdijusterte egenkapitalen. Eier har satt som
mal at Ferd over tid skal oppna en arlig avkastning pa verdijustert egenkapital pa minst
10 prosent.

Eier og styrets forhold til risiko er et av de viktigste rammevilkarene for virksomheten i
Ferd. Det definerer Ferds risikobaerende evne, et uttrykk for det maksimale risikoniva vi
kan legge opp til i sammensetningen av Ferds totalportefglje. Ferds risikovilje, som
angir hvor stor andel av var risikobzerende evne som utnyttes, vil variere over tid basert
pa tilfang av interessante investeringsmuligheter og vurdering av de generelle
markedsforholdene.

Allokering av kapital er en av styrets viktigste oppgaver fordi avkastning og risiko i stor
grad bestemmes av hvilke aktivaklasser Ferd investerer i. En strukturert
kapitalallokering gir et bevisst forhold til diversifisering og anvendelse av konsernets
kapitalbase og risikobserende evne. Styret vurderer regelmessig Ferds risikokapasitet
og om fordelingene av midlene er i trad med de forutsetninger og krav som ligger til
grunn for allokeringen.

Kapitalallokeringen i Ferd skal veere kjennetegnet av en hgy egenkapitaleksponering og
god risikospredning. En god risikospredning styrker Ferds mulighet til & kunne
opprettholde egenkapitaleksponeringen, ogsa nar andre aktgrer opplever knapphet pa
kapital. I tillegg vil vi med god likviditet kunne utvise handlekraft i darlige tider.

Ferds egenkapitalinvesteringer fremstar som en godt diversifisert portefalje, og
verdiutviklingen i sum viser en relativt hay samvariasjon med utviklingen pa norske og
internasjonale aksjebarser. Ferd Eiendom og Ferd Hedgefond bidrar til & redusere
risiko for konsernet, ikke bare fordi disse investeringene har lavere forventet risiko enn
aksjer, men ogsa fordi de over tid har moderat korrelasjon mot Ferds gvrige portefalje.

Allokeringen skal vaere i trad med eiers vilje og evne til & ta risiko. Dette legger faringer
pa hvor stor andel av egenkapitalen som kan veere investert i aktivaklasser som har hay
risiko for verdifall. Dette males og folges opp lgpende ved hjelp av stresstester.
Allokeringen for 2013 legger opp til at verdifallsrisikoen blir lavere i starten av aret enn
den har veert de senere arene. Reduksjonen i verdifallsrisikoen skyldes realisasjon av
flere starre investeringer i fgrste halvar 2013. Deler av denne kapitalen er alt
reinvestert, og det jobbes intensivt med a sette ytterligere kapital i arbeid.



Ferd har som mal & opprettholde en god kredittverdighet som skal sikre handlefrihet og
finansiering pa kort varsel til en lav finansieringskostnad. Ferds hovedbankforbindelser
skal gi Ferd en kredittverdighet tilsvarende "Investment grade”. For & skjerme Ferds
egenkapital for ungdvendig risiko finansieres investeringer i Ferd Capital og Ferd
Eiendom som separate prosjekter, uten garanti fra Ferd. Bade bankene og Ferd har
fokus pa likviditet. Ferd har alltid hatt solid margin til de likviditetskrav vi styrer etter
internt og de krav vi har forpliktet oss til gjennom laneavtalen pa morselskapsniva. Ferd
legger til grunn at avkastningen fra finansielle investeringer skal bidra til & dekke
lapende renteutgifter. Det er derfor viktig at balansen er likvid og at muligheten til &
realisere aktiva samsvarer godt med lgpetiden pa gjelden.

Ferd har et bevisst forhold til valutaeksponering. Vi legger til grunn at Ferd alltid vil ha
en viss andel av egenkapitalen investert i euro, amerikanske dollar og svenske kroner,
og sikrer derfor ikke all valutaeksponering til norske kroner. Samtidig forventer vi at
minst halvparten av egenkapitalen forblir eksponert mot investeringer i norske kroner.
Sa lenge den faktiske eksponeringen er i trad med den vedtatte valutakurven gjgr Ferd
ingen sikring av investeringene. Dersom eksponeringen i en valuta blir for hgy eller lav
reguleres valutakurven gjennom & ha lan pa morselskapsniva i den respektive valuta,
eller ved bruk av derivater.

Ferd har lite investert i rentebaerende papirer. Den renterisiko som oppstar i forbindelse
med innlan og rentebaerende investeringer handteres av konsernets internbank i
overensstemmelse med egne retningslinjer.

Se for gvrig egen artikkel om strateqgien til Ferd

Eierstyring og selskapsledelse

Ferd er et relativt stort konsern, med én kontrollerende eier. Hgsten 2012 valgte eier &
fratre som konsernsjef og bli styreleder i Ferd Holding AS. Styret ansatte John Giverholt
som ny konsernsjef. Styret i Ferd Holding AS har likevel ansvar og myndighet likt det
som er tilfelle i selskaper med spredt eierskap.

Ikke alle deler av norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse er like treffende for
et familieeiet selskap som Ferd, men Ferd fglger anbefalingen der det er relevant og
nyttig. Se for gvrig egen artikkel om eierstyring og selskapsledelse. Styret hadde seks

styremater i 2012.

Ferd Capital

Siden etableringen av Ferd Capital som forretningsomrade i 2007 har Ferd allokert
betydelig kapital til nye investeringer. Ferd Capital har i denne perioden vurdert et stort
antall selskaper og har vaert aktive i mange prosesser. Ferd Capital legger vekt pa a
fremskaffe investeringsmuligheter gjennom egne analyser og proaktivt arbeid mot
potensielle selgere.



Ferd Capital har i 2012 lagt ned en betydelig innsats for a restrukturere eierskapet i
Aibel. | desember inngikk Ferd og Ratos et partnerskap i Aibel. Herkules solgte 100
prosent av sine aksjer. Ferd og Herkules hadde over en tid vurdert alternative
eierlgsninger for Aibel. Herkules gnsket a selge seg ut av selskapet, mens Ferd gnsket
a veere med videre som eier av Aibel. Ferd og Herkules gjennomfarte i andre halvar
2012 en prosess med vurdering av aktuelle kandidater til a tre inn som deleier i Aibel.
Det endelige valget falt pa Ratos. Ratos vurderes som en meget god partner for Ferd
og vil bidra til den videre utviklingen av Aibel. Ferd og Ratos har kompetanse og
finansielle ressurser som vil gjgre Aibel enda bedre i stand til & realisere den strategien
som selskapet har fulgt i de senere arene, samt til & utvikle nye forretningsmuligheter.

Ferd Capital baserer seg i liten grad pa overordnede makrogkonomiske forventninger.
Ved vurdering av Ferd Capitals investeringsmuligheter er det de selskapsspesifikke
forhold som er det avgjgrende for om investeringen vurderes som attraktiv eller ikke.
Gjennom sin deltakelse i Streaming Media AS, i partnerskap med Schibsted og
Platekompaniet, investerte Ferd Capital i april 2012 i Aspiro AB som blant annet eier og
driver musikkstreamingtjenesten Wimp. Dette ble den eneste nyinvesteringen for Ferd
Capital i 2012.

Aibel

Aibels omsetning for viderefart virksomhet var i 2012 pa 10 442 millioner kroner,
sammenlignet med 8 176 millioner kroner i 2011. EBITDA ble 875 millioner kroner,
sammenlignet med 801 millioner kroner i 2011. Aibel har bygget videre pa fjorarets
gode utvikling ved a vinne flere viktige og store kontrakter i 2012. Ved inngangen til
2013 hadde Aibel en ordrebok pa ca. 20 milliarder kroner. | tillegg har selskapet
ytterligere ca. 19 milliarder kroner i opsjoner.

| februar ble Aibel tildelt en stor og viktig kontrakt av Shell. Kontrakten er en
rammeavtale relatert til modifikasjonsprosjekter pa Draugen plattformen. Avtalen har en
varighet pa seks ar, med opsjon pa to pluss to ar og har en estimert verdi pa seks
milliarder kroner. Statoil tildelte Aibel en stgrre modifikasjonskontrakt pa Gullfaks.
Kontrakten gjelder oppgradering av boreanlegget pa Gullfaks B. Kontrakten har en
estimert verdi pa en milliard kroner.

AMEC og Aibel signerte en samarbeidsavtale for potensielle nye enkeltprosjekter innen
Field Development. Avtalen vil gke Aibels kapasitet til & gjennomfgre prosjekter. AMEC
er et av verdens ledende ingenigrselskap med over 27 000 medarbeidere i totalt 40
land. AMEC kan bidra med ressurser til alle forretningsomradene i Aibel.
Markedsforholdene for Aibel for 2013 ser attraktive ut; fortsatt rimelig hay oljepris og
forventinger om hay vekst i investeringer pa norsk sokkel i arene som kommer. Aibel er
godt posisjonert til & fortsette og vinne kontrakter som ventes & komme pa anbud i lgpet
av 2013. Hovedutfordringen for Aibel fremover er tilgang pa personell, bade i Norge og i
resten av konsernet.



Elopak

Elopak opererer i utgangspunktet i en mindre syklisk bransje enn mange andre
industrier, og burde saledes ikke oppleve dramatiske volumtap pa grunn av endringer i
konjunkturene. Innenfor markedet for juice er det likevel grunn til & forvente hayere
variasjon i salget av kartonger, siden dette til en viss grad er produkter der
ettersparselen pavirkes av konsumentenes gkonomi. Elopaks omsetning i 2012 var 5
864 millioner kroner, sammenlignet med 6 088 millioner kroner i 2011. Nedgangen
skyldes primeaert en sterkere kronekurs. Solgte kartongvolumer var pa niva med fjoraret.

Driftsresultatet ble 273 millioner kroner, mot 344 millioner kroner aret for.

Den viktigste arsaken til nedgangen er en avsetning for & restrukturere fabrikk-
sammensetningen i Europa. En konsekvens av restruktureringen er at aktiviteten pa
fabrikken i Speyer i Tyskland ble skalert ned.

Det er mange indikasjoner pa at markedssituasjonen for Elopak vil bli utfordrende ogsa
i 2013. | Europa preges mange markeder fortsatt av usikkerhet om fremtidig vekst,
arbeidsledighet og finansiell stabilitet. Situasjonen for Nord-Amerika ser noe bedre ut.

Ravareprisene forventes a vise volatilitet ogsa i 2013. Den hgye oljeprisen pavirker
kostnaden av hydrokarbonbaserte ramaterialer, som utgjer om lag en sjettedel av
Elopaks samlede ravarekostnader. Elopak har delvis sikret forventet innkjgp av
polyetylen.

Styret anser Elopak som godt posisjonert til & mate disse utfordringene. Elopak vil i
2013 gjennomfgre igangsatte investeringer i ny infrastruktur som vil bidra til fremtidig
vekst. Den nye fabrikken i Russland vil gi Elopak styrket posisjon i et marked i vekst.
Videre vil Elopak fortsette sin satsning pa a utvikle teknologi innen aseptiske
forpakninger.

TeleComputing

TeleComputing fikk et driftsresultat pa 116 millioner kroner i 2012 som er pa tilsvarende
niva som aret far. Selskapet hadde i 2012 fortsatt vekst innen kjernevirksomheten IT-
drift. Konsulentvirksomheten til TeleComputing, som er organisert i datterselskapet
Kentor, hadde et utfordrende ar som fglge av et fall i etterspgrselen etter denne type
tienester i det svenske markedet. Omsetningen gkte med fire prosent i 2012. Selskapet
har ogsa i 2012 lykkes med a fornye mange viktige kontrakter, samtidig som mange nye
kunder har kommet til. Dette resulterer i en ordrebok som ved utgangen av 2012 er
heyere enn noen gang tidligere. TeleComputing har som ambisjon & ha bransjeledende
marginer. Dette ble oppnadd ogsa i 2012, selv om utfordringene i det svenske markedet
pavirket bunnlinjen negativt.



Mestergruppen

Omesetningen til Mestergruppen ble 2 777 millioner kroner i 2012, hvilket tilsvarer en
organisk vekst pa i underkant av fem prosent i forhold til 2011. Normalisert EBITDA ble
78 millioner kroner sammenlignet med 71 millioner kroner i 2011. Mestergruppen
lanserte en rekke forbedrings- og vekstinitiativ i lapet av aret. Arbeidet med a forbedre
bade innkjgpsfunksjon og logistikk ble intensivert og sammen med lansering av nytt
konsept for profesjonelle kunder forventes dette a gi positive effekter i 2013.
Mestergruppen gjennomfarte i juni oppkjgp av det Alesundsbaserte byggevareutsalget
Alf Valde. Transaksjonen er i trad med selskapets strategi om a styrke sin posisjon i
utvalgte geografiske omrader.

Innsatsen innenfor tomteutvikling ble styrket, bl.a. giennom et samarbeid med Ferd
Eiendom i utbyggingen av en stgrre tomt like ved Stremmen stasjon.

Interwell

Interwell er en ledende norsk leverandgr av hgyteknologiske brgnnverktgy til den
internasjonale olje- og gassindustrien. Omsetningen til Interwell ble 494 millioner kroner
i 2012, en gkning pa nesten 30 prosent sammenlignet med 2011, hovedsakelig drevet
av en vellykket internasjonal satsing.

Driftsresultat (EBITDA) for Interwell for 2012 ble 180 millioner kroner, som er 44
millioner kroner bedre enn aret fgr. Selskapets viktigste marked er norsk
kontinentalsokkel, men selskapet har de senere arene etablert en tilstedeveerelse i
Midtasten og USA. Det er i Igpet av aret foretatt en reorganisering av virksomheten i
Midtasten, med eget datterselskap og regionskontor i Dubai for & betjene denne
regionen. Statoil er selskapets stgrste kunde og det er en tett dialog med Statoil bade
operasjonelt og hva gjelder utvikling av nye Igsninger for a sikre at Interwell dekker
Statoils fremtidige behov. Selskapet har i Igpet av aret ferdigstilt utviklingen av flere nye
produkter som vil vaere viktige bidragsytere til & komplettere og utvide
produktportefaljen, samt bidra til en ambisigs fremtidig vekstplan.

Swix Sport

Swix Sport fikk et driftsresultat (EBITDA) pa 51 millioner kroner i 2012 mot 66 millioner
kroner aret for. Omsetningen gkte fra 604 millioner kroner i 2011 til 687 millioner kroner.
Swix har gjennom sitt oppkjap av Lundhags styrket sin tilstedeveaerelse i "outdoor"-
segmentet. Original Teamwear AS har fortsatt a styrke sin ledende posisjon i Norge
innen sportsbekledning mot klubber og neeringslivet. | juni kjgpte Swix seg opp fra 20 til



100 prosent eierskap i Original.

2012 har veert preget av krevende markedsforhold som fglge av en kort og varm vinter
samt fulle varelagre i distribusjonsnettverket. Til tross for dette leverte Swix i 2012
tilfredsstillende resultater og en positiv bunnlinje. Ved gkt fokus pa eksport og med
oppkjgpet av Lundhags har Swix i 2012 ca. 50 prosent av omsetningen utenfor Norge,
en gkning pa seks prosentpoeng sammenlignet med 2011.

Ferd Invest

Ferd Invest fikk et driftsresultat pa 631 millioner kroner mot et negativt driftsresultat pa
662 millioner kroner aret far. Det nordiske aksjemarkedet hadde et bra ar i 2012 med en
oppgang pa 14 prosent (MSCI Nordic Mid Cap Index). 2012 var et sterkt bgrsar for de
nordiske bgrsene. Kgbenhavn bgrsen var den beste (av de nordiske bgrsene) med en
oppgang pa 20 prosent, mens Helsinki var den svakeste med en oppgang pa atte
prosent (malt i norske kroner). Ved inngangen til 2012 var det en generell bekymring i
markedet for bade makrogkonomi, eurosamarbeid og selskapenes videre
inntjeningsvekst. Til tross for at disse utfordringene pa ingen mate er lgst, registrerte vi i
lopet av aret at frykten rundt disse temaene gradvis ble redusert. Styrets oppfatning er
at det var den gkte risikovilligheten som var den viktigste drivkraften bak den gode
kursutviklingen vi opplevde i 2012.
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Markedsverdien til Ferd Invests portefglje steg i lapet av 2012 med 22 prosent, noe
som var ni prosent bedre enn Invests referanseindeks.

Ved utgangen av aret hadde portefeljen en markedsverdi pa 3,5 milliarder kroner.
Investeringene er fordelt pa de tre skandinaviske bgrsene, i tillegg til Helsinki barsen.
De starste investeringene ved arsskiftet var Autoliv, Subsea 7, Nokian Tyres, Carlsberg
og Opera, og disse utgjorde ca. 39 prosent av portefgljen som totalt besto av 19
investeringer.



Aktgrene i markedet er blitt langt mindre bekymret enn hva tilfellet var ved inngangen til
2012. Verdensgkonomien er fortsatt ikke friskmeldt, noe de historisk lave rentene gir
oss en daglig paminnelse om. Til tross for dette, har aksjemarkedene steget mye de
siste arene. | tillegg synes det & veere en bred oppfatning om at ogsa 2013 blir et godt
ar i aksjemarkedet. Gitt utfordringene i verdensgkonomien gjgr denne optimistiske
oppfatningen styret noe bekymret.

Ferd Hedgefond

Malet med hedgefondforvaltningen i Ferd er a oppna tilfredsstillende risikojustert
avkastning over tid, bade sammenlignet med markedet og i absolutt forstand. |
sammensetningen av portefgljen er det viktig & velge fond der avkastningen i liten grad
er avhengig av de samme risikofaktorene, slik at man oppnar god risikospredning.

For a bidra til risikospredning for Ferds samlede portefglje har hedgefondportefgljen
normalt et lavt innslag av fond med sterk eksponering mot aksjemarkedet.

Hedgefondmarkedet, representert ved HFRI Composite indeksen, endte opp 6,4
prosenti 2012. Det var flere hedgefondstrategier som skilte seg ut i bade negativ og
positiv retning giennom aret. Makrofond hadde en svak avkastning, men her har vi, ikke
uventet, observert store individuelle forskjeller.

Kredittrelaterte strategier ble vinnerne blant hedgefond i 2012.

For 2012 endte portefeljen opp 7,8 prosent i USD, og slo Ferd Hedgefonds
referanseindeks (HFRI Fund of Funds Conservative) med 3,7 prosentpoeng. Resultatet
for 2012 i norske kroner var pa 129 millioner, og forvaltningskapitalen ved utgangen av
aret var pa om lag 1,7 milliarder kroner.

| 2012 var omlgpshastigheten i portefeljen noe hgyere enn det historiske
gjennomsnittet. Det er tilfredsstillende & merke seg at summen av de endringer som ble
gjort har bidratt positivt til det totale resultatet. | investeringsprosessen til Ferd
Hedgefond er hovedfokuset fgrst og fremst pa a finne dyktige forvaltere, men
portefgliens eksponering mot forskjellige hedgefondsstrategier ble ogsa endret i farste
halvar 2012. Ferd Special Investments

Investeringsmandatet for "Special Investments" ble opprettet varen 2010 og ble et eget
forretningsomrade hgsten 2012. Siktemalet er & utnytte investeringsmuligheter som
Ferd har de rette forutsetningene bade for a vurdere og eie, men som faller utenfor
konsernets gvrige mandater.

Fellesnevneren er finansielle investeringer med et godt forhold mellom avkastnings-
potensial og risiko. Det legges vekt pa a identifisere en god nedsidebeskyttelse. Dette
har veert mulig i annenhandsmarkedet for hedgefond, der ubalanser mellom antall
kjgpere og selgere av slike fondsandeler har gitt Ferd anledning til 2 handle til rabatt.
Siden oppstart er det allokert 1 450 millioner kroner til portefaljen. Avkastningen siden
oppstart er pa 320 millioner kroner, mens avkastningen i 2012 var 182 millioner kroner.
Dette tilsvarer en arlig avkastning pa henholdsvis 15 og 14 prosent.

Ferd Special Investments investerte 665 millioner kroner gjennom 13 transaksjoner i 39
forskjellige fond i 2012. Fra eksisterende investeringer ble det realisert totalt 522



millioner kroner i 2012. Ferds Special Investments portefglje utgjorde om lag 1,8
milliarder kroner ved utgangen av 2012.

Ferd Special Investments tror fremover pa muligheten til &8 samarbeide med
hedgefondforvaltere for a kunne tilfare ytterligere kapital til enkeltinvesteringer, for
deretter a kunne realisere det fulle verdipotensialet til investeringen. | 2012 deltok Ferd
Special Investments i en slik investering pa ca. 300 millioner kroner.

Ferd Eiendom

Ferd Eiendom er en aktiv eiendomsinvestor innen eiendomsutvikling og
eiendomsforvaltning. | 2012 gkte Ferds eksponering innen eiendom, inkludert kjgp av to
stgrre utviklingsprosjekter.

Ferd Eiendoms driftsresultat ble 352 millioner kroner, sammenlignet med 79 millioner
kroner i 2011. Tomtearealet for trinn 5 og 6 av Tiedemannsbyen (et boligprosjekt pa
Ensjo i Oslo) er i 2012 vurdert til antatt virkelig verdi basert pa at eiendommen
realiseres som et boligprosjekt. Frem til 2012 har denne delen av
Tiedemannseiendommen regnskapsmessig blitt vurdert til verdien av naveerende
lagerlokaler.

Portefaljen er verdsatt til 1,5 milliarder kroner og avkastningen pa den verdijusterte
egenkapitalen var minus 1 prosent. Den negative avkastningen skyldes i hovedsak
nedjustering av tomteverdier pa lager/logistikk eiendommene da planprosesser tar
lenger tid enn forventet, samt at markedsmulighetene for tiden er svakere enn forutsatt
pa investeringstidspunktet.

Alle Ferd Eiendoms eksisterende kontor- og lagerbygg er for tiden tilnaermet fullt utleid.

Til tross for mange ferdigstilte kontorbygg medfarte kombinasjonen av et godt
arbeidsmarked, kontorbygg som konverteres til boligprosjekt eller midlertidig tas ut av
markedet for rehabilitering, til fallende ledighetsniva i Oslo-omradet og stigende
utleiepriser. Antall eiendomstransaksjoner i 2012 var hgyere enn i 2011, til tross for et
mer krevende lanemarked. Boligprisene steg ogsa i 2012 med en prisvekst i Oslo pa
rundt ni prosent for leiligheter. Det er fortsatt et misforhold mellom boligbyggingen og
etterspgrselen. Det er knapphet pa sentralt beliggende boligtomter, og disse har steget
betraktelig i pris de senere arene.

Tiedemannsbyen lanserte farste salgtrinn varen 2010. | Iapet av 2012 ble forste delfelt i
Tiedemannsbyen med totalt 199 leiligheter og rekkehus utsolgt. | takt med at Ensjgbyen
na utvikles som boligby, registrerer Ferd Eiendom gkende interesse for Ensjg og
Tiedemannsbyen. Ferd Eiendom forventer a lansere nytt byggetrinn i Igpet av 2013.

| Oslo-omradet vil det fremover ferdigstilles feerre nye kontorbygg enn i 2012. Fortsatt
god makrogkonomi og fallende kontorledighet, spesielt i sentrale strok, gjer at styret
tror pa fortsatt stigende leiepriser utover i 2013. Styret tror at med stabile utsikter for
norsk gkonomi vil interessen for norsk eiendomssektor opprettholdes.



Ferd Sosiale Entreprengrer
Ferd Sosiale Entreprengrer (FSE) investerer i sosiale entreprengrer som reflekterer
Ferds visjon om a skape varige verdier og sette tydelige spor.

FSE har valgt en fokusert strategi for hva som gar inn i definisjonen sosialt
entreprengrskap. De sosiale entreprengrene ma bidra til & lgse et samfunnsproblem
samtidig som det ma vaere en sannsynlighet for gkonomisk selvstendighet pa sikt. FSE
stgtter hovedsakelig sosiale entreprengrer som arbeider mot barn og unge.

2012 ble det mest spennende og krevende aret for FSE sa langt. De har fatt oppleve
bade at de sosiale resultatene oppnas, og hvor krevende det kan veere a lykkes som
sosial entreprengr. Modellen og systemene til FSE er pa plass, hovedaktivitetene
definert og portefgljen av selskaper er neer fulltallig med 11 virksomheter. FSE
investerte i to nye sosiale entreprengrer i 2012: Intempo og Lyk-z. De sosiale
entreprengrene Gladiator og Trivselsleder etablerte seg utenfor Norge, en milepael.
Forskerfabrikken feiret 10 ars jubileum i 2012 og avholdt sommerskoler for naermere
1000 barn. FSE avholdt VelFERDkonferansen med 364 deltakere.

Styret i Ferd Holding AS har satt av inntil 20 millioner kroner arlig til arbeidet med sosialt

entreprengrskap. | tillegg bidrar ansatte fra Ferds andre forretningsomrader og
datterselskaper med sin kompetanse i form av dedikert tid til styrearbeid og annen
oppfalging av de sosiale entreprengrene.

Helse, milja, sikkerhet og likestilling

De siste arene har vi sett gkende vektlegging av miljgmessige forhold i de
industrialiserte land. Ingen av Ferds virksomheter har utslipp som krever konsesjon og
utslippskontroller.

Nar det gjelder Elopak, er bade kunder og leverandgrer opptatt av global oppvarming,
CO2-utslipp, "carbon footprint”, produkters livssyklus og gjenvinning av materialer. | en
slik sammenheng kommer kartongbasert emballasje svaert godt ut, sammenlignet med
alternativene. Elopak benytter kun papp fra skog som forvaltes i trad med baerekraftige
prinsipper. Alle Elopaks fabrikker i Europa er na FSC (Forest Stewardship Council)
sertifisert. Elopak har i perioden fra 2007 til 2011 redusert sine samlede CO2-utslipp
med 16 prosent, og ytterligere to prosent i 2012. Elopak har etablert nye og ambisigse
malsetninger for perioden frem til 2020.

| 2012 hadde konsernet 3 609 ansatte, og en kvinneandel pa 22 prosent.

| Ferd konsernet var sykefraveeret i 2012 pa 3,1 prosent. Ved utgangen av 2012 hadde
Ferd AS 39 ansatte, 26 menn og 13 kvinner. Det har i lapet av aret ikke forekommet
eller blitt rapportert alvorlige arbeidsuhell eller ulykker i Ferd AS.

Selskapets policy er a likebehandle kvinner og menn. Dette skjer gjennom lik Ignn for
likt arbeid og at det ved nyansettelser vektlegges kompetanse, erfaring og
forutsetninger for a dekke de krav stillingen krever. Selskapet bestreber seg pa a vaere
en attraktiv arbeidsgiver for alle ansatte, uansett kjgnn, funksjonsevne, religion, livssyn,
etnisitet og nasjonal opprinnelse.



Styret i Ferd AS bestar av en kvinne og fire menn.

Resultatdisponering
Arets overskudd pa 3 629 millioner kroner foreslas disponert slik:

Foreslatt utbytte 27
Avgitt konsernbidrag 18
Overfort til annen egenkapital 3584
Sum disponert 3629

Barum 8. april 2013
| styret for Ferd AS

AL Yt

ohan H. Andresen iverholt
Styrets leder Styremed|lem
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RESULTATREGNSKAP

Belgp i NOK 1 000 Note 2012 2011
DRIFTSINNTEKTER OG DRIFTSKOSTNADER

Utbytter og konsernbidrag fra finansielle investeringer 4 203730 408 620
Urealiserte verdiendringer pa finansielle investeringer 4 3539942 -1203150
Netto gevinster ved salg av finansielle investeringer a4 173 407 496 279
Andre inntekter 17 19 699 24 456
Driftsinntekter 3 3936 778 -281 051
Lgnnskostnader 5,15 147 941 121 444
Av- 0g nedskrivninger 9 1936 1448
Andre driftskostnader 6,7 46 750 54 986
Driftskostnader 3 196 627 177 878
Driftsresultat 3 3 740 151 - 458 929
Renteinntekter 17 118 490 69 011
Rentekostnader -76370 -49211
Netto andre finansposter - 117 507 52 158
Netto finansresultat -75 387 71 958
Resultat for skattekostnad 3 664 764 - 386 971
Skattekostnad 8 35 800 - 6882
ARSRESULTAT 3 628 964 - 380 089
TOTALRESULTAT

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
ARSRESULTAT 3628964 - 380089
Andre inntekter og kostnader som ikke reklassifiseres til resultat senere:

Estimatavvik pensjoner 15 4081 -15597
Skatt pa estimatavvik pensjoner 8 -1143 4 367
TOTALRESULTAT 3 631 902 - 391 319




BALANSE

Belgp i NOK 1 000 Note 2012 2011
EIENDELER

Anleggsmidler

Utsatt skattefordel 8 20 320

Varige driftsmidler 9 9 948 9 353
Investeringer i datterselskaper 3,10,11 8610741 6 483565
Lan til foretak i samme konsern 11,17 675 967 628 926
Aksjer og andeler i andre selskaper 10,11 51 599 54 683
Andre fordringer 11 67 040 711
Sum anleggsmidler 9435615 7 177 238
Omlgpsmidler

Kortsiktige fordringer pa foretak i samme konsern 11,17 64 648 82 543
Andre kortsiktige fordringer 11 131 351 19 028
Noterte aksjer og andeler 3,11 3476584 2895122
Unoterte aksjer og andeler 3,10,11 5574122 4558026
Hedgefond 3,11 3062694 2849291
Renteinvesteringer 3,11 155088 1125553
Bankinnskudd 11,13 911 028 1264538

Sum omlgpsmidler

13 375 51512 794 101

SUM EIENDELER

322 811 130 19 971 338

EGENKAPITAL OG GJELD
Egenkapital

Aksjekapital

Overkursfond

Annen innskutt egenkapital
Annen egenkapital

Sum egenkapital

14

183 268

3 057 406
809 905
15792 234

183 268

3 057 406
809 905
12 200 290

19 842 813 16 250 869

Langsiktig gjeld

Pensjonsforpliktelser 15 69 670 76 448
Utsatt skatt 8 16 903
Langsiktig rentebaerende gjeld 11,16 2493514 3323266
Sum langsiktig gjeld 2563 184 3416 617
Kortsiktig gjeld

Leverandgrgjeld 11 5378 2437
Betalbar skatt 8 492

Offentlige avgifter 11 9752 7 381
Utbytte 26 875 17 620
Gjeld til foretak i samme konsern 11,17 272 498 194 728
Annen kortsiktig gjeld 11 90 138 81 687
Sum kortsiktig gjeld 405 133 303 853
Sum gjeld 2 968 317 3 720 470

SUM EGENKAPITAL OG GJELD

22 811 13019 971 338




OPPSTILLING OVER ENDRING | EGENKAPITALEN

2011

Belgp i NOK 1 000

Aksjekapital Overkurs-
(se note 14) fond

Annen
innskutt

Sum

innskutt Annen

egenkapital egenkapital egenkapital

Sum annen Sum

egenkapital egenkapital

Egenkapital 3 057
31.12.2010 183 268 406 809905 4050579 8345818 8 345818 12 396 397
Prinsippendringer,
se note 19 4283651 4283651 4 283651
Egenkapital 3 057
1.1.2011 183 268 406 809 905 4 050579 12 629 469 12 629 469 16 680 048
Totalresultat 2011 -391319 -391319 -391 319
Eiertransaksjoner
Foreslatt avsatt
utbytte -17 620 -17 620 -17 620
Foreslatt avgitt
konsernbidrag - 20 240 - 20 240 - 20 240
Totalt
eiertransaksjoner - 37 860 - 37 860 - 37 860
Egenkapital 3 057
31.12.2011 183 268 406 809905 4050579 12 200 290 12 200 290 16 250 869
2012
Annen Sum
Aksjekapital Overkurs- innskutt innskutt Annen Sum annen Sum

Belgp i NOK 1 000

(se note 14) fond egenkapital egenkapital egenkapital egenkapital egenkapital
Egenkapital 3 057
31.12.2011 183 268 406 809905 4 050579 12 200 290 12 200 290 16 250 869
Totalresultat 2012 3631902 3631902 3631902
Eiertransaksjoner
Foreslatt avsatt
utbytte - 26 875 - 26 875 - 26 875
Foreslatt avgitt
konsernbidrag - 18 000 - 18 000 - 18 000
Egenkapitaleffekt av
fusjon
(se note 20) 4918 4 918 4 918
Totalt
eiertransaksjoner - 39 957 - 39 957 - 39 957
Egenkapital 3 057
31.12.2012 183 268 406 809 905 4 050579 15 792 234 15 792 234 19 842 813




KONTANSTROMOPPSTILLING

Belgp i NOK 1 000 Note 2012 2011
Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter

Resultat fer skattekostnad 3664 764 -386971
Betalt skatt 8

Ordineaere avskrivninger og nedskrivninger 9 1936 1448
Tap og gevinster pa verdipapirer, netto 4 -173407 - 56 408
Urealiserte verdiendringer pa verdipapirer, netto 4-3539942 1203150
Tap og gevinster ved salg av varige driftsmidler, netto - 166 - 203
Endring i andre ikke-likvide poster 4 667 3982
Endring i andre fordringer - 160 757 58 317
Endring i annen kortsiktig gjeld -141 - 155282
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter -203 046 668 034
Kontantstremmer fra investeringsaktiviteter

Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler og immaterielle eiendeler 932 1250
Utbetalinger ved kjgp av varige driftsmidler 9 -3 296 -3784
Nyinvesteringer i aksjer i datterselskaper 11 -464849 -672571
Netto investering i verdipapirer 1213609 -807 340
Endring i langsiktig utlan - 47 041 34 097
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter 699 355 -1 448 348
Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter

Endring i rentebzerende gjeld - 837 117 426 841
Utbetalt utbytte - 17 620 -12924
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter - 854 737 413 917
Innfusjonert bankinnskudd 20 4 918 0
Endring i bankinnskudd -353510 - 366 397
Bankinnskudd 01.01 1264538 1630935
Bankinnskudd 31.12 13 911 028 1 264 538




NOTE 1 GENERELL INFORMASJON OG REGNSKAPSPRINSIPPER

Generell informasjon

Ferd AS er et norsk familieeid investeringsforetak med hovedkontor i Strandveien 50,Lysaker. Selskapet utgver langsiktig og
aktivt eierskap i sterke selskaper med internasjonalt potensial,og finansiell virksomhet gjennom investeringer i et bredt
spekter av aktivaklasser.

Ferd er eiet av Johan H. Andresen med familie. Andresen er selv styrets leder.
Selskapets regnskaper for 2012 ble vedtatt av styret 8. april 2013.

Grunnlag for utarbeidelse av regnskapet

Ferd AS avlegger selskapsregnskapet i samsvar med Regnskapslovens § 3-9 og Forskrift om forenklet anvendelse av
internasjonale regnskapsstandarder.

Sammendrag av de viktigste regnskapsprinsippene

Nedenfor beskrives de viktigste regnskapsprinsippene som er benyttet ved utarbeidelse av selskapsregnskapet.
Regnskapsprinsippene er konsistente for like transaksjoner i alle presenterte perioder,dersom ikke annet fremgar av
beskrivelsen.

Ferd har endret prinsipp for maling av investering i datterselskaper fra & male disse til anskaffelseskost til & bruke virkelig
verdi i samsvar med IAS 39. Se note 19 for mer detaljer.

Investeringer i datterselskaper

Datterselskaper er selskaper der morselskapet Ferd AS har bestemmende innflytelse. Bestemmende innflytelse eksisterer
normalt der Ferd AS direkte har en eierandel pd mer enn 50 prosent av den stemmeberettigede kapital.

Datterselskaper klassifiseres som anleggsmiddel i balansen og males til virkelig verdi. Verdiendringer pa
datterselskapene,lgpende avkastning som utbytter og gevinst eller tap ved realisasjon av datterselskaper fgres som netto
driftsinntekt i resultatregnskapet.

Investeringer i tilknyttede selskaper og felles kontrollert virksomhet

Tilknyttede selskaper er selskaper der Ferd har betydelig,men ikke bestemmende innflytelse. Betydelig innflytelse
innebaerer at Ferd tar del i strategiske avgjerelser om selskapets gkonomi og drift uten a ha kontroll over disse
avgjgrelsene. Betydelig innflytelse foreligger normalt for investeringer der Ferd har mellom 20 og 50 prosent av
stemmeberettiget kapital.

Felles kontrollert virksomhet foreligger nar virksomheten er regulert ved avtale som krever enstemmighet mellom
deltakerne ved strategiske,finansielle og operasjonelle beslutninger.

Investeringer i tilknyttede selskaper og felles kontrollert virksomhet klassifiseres som anleggsmiddel i balansen og males til
virkelig verdi. Verdiendringer pé investeringene,lgpende avkastning som utbytter og gevinst eller tap ved realisasjon av
investeringene fares som netto driftsinntekt i resultatregnskapet.

Salgsinntekter

Inntekter regnskapsferes nar de er opptjent. Selskapets salgsinntekter stammer i hovedsak fra levering av tjenester til
andre selskaper i samme konsern og andre nzerstaende parter. Inntekter ved tjenestesalg regnskapsfgres etter hvert som
tjenesten utfares,sa fremt fremdrift i leveransen og tilhgrende inntekter og kostnader kan males palitelig. Salgsinntekter
presenteres som Andre inntekter i resultatregnskapet.

Omregning av utenlandsk valuta

Regnskapet presenteres i norske kroner (NOK) som er den funksjonelle valuta til Ferd AS. Transaksjoner i utenlandsk valuta
innregnes i og males i NOK pa transaksjonstidspunktet. Pengeposter i utenlandsk valuta omregnes til NOK basert pa
balansedagens kurs. Gevinst og tap som fglge av valutakursendringer innregnes i resultatregnskapet.

Klassifisering av finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter utgjer en vesentlig del av Ferds balanse og er av vesentlig betydning for selskapets finansielle
stilling og resultat. Finansielle eiendeler og forpliktelser innregnes i balansen nar selskapet blir part i instrumentets
kontraktsmessige forpliktelser og rettigheter. Alle finansielle instrumenter henfares til en av falgende kategorier,i samsvar
med IAS 39,ved fgrste gangs innregning:

1) Finansielle instrumenter som vurderes til virkelig verdi og endringer i verdi inngar i resultatet

2) Utldn og fordringer

3) Finansielle forpliktelser

Finansielle instrumenter klassifiseres som eiet for handelsformal og inngar i kategori 1 dersom de primaert er anskaffet for
a oppna fortjeneste fra kortsiktige kurssvingninger. Derivater klassifiseres til handelsformal og som omlgpsmidler.



Klassifisering av finansielle instrumenter til virkelig verdi med verdiendringer i resultatet kan ogsa gjgres i henhold til
"virkelig verdi opsjonen” i IAS 39. Instrumentet ma ved fgrstegangs innregning vurderes til virkelig verdi med verdiendringer
i resultatet og tilfredsstille visse kriterier. Det sentrale grunnlag for anvendelse av "virkelig verdi opsjonen” er at en gruppe
finansielle eiendeler og forpliktelser forvaltes pa grunnlag av virkelig verdi og at ledelsen vurderer inntjeningen etter samme

prinsipp.

Utldn og fordringer er ikke-derivative finansielle eiendeler med faste eller bestemte betalinger som ikke omsettes i et aktivt
marked. De klassifiseres som omlgpsmidler,med mindre de forfaller mer enn 12 maneder etter balansedagen. Utladn og
fordringer presenteres som kundefordringer,andre fordringer samt bankinnskudd i balansen.

Finansielle forpliktelser som ikke faller inn i kategorien eiet til handelsformal og som ikke vurderes til "virkelig verdi over
resultatet” er klassifisert som andre forpliktelser.

Innregning,maling og presentasjon av finansielle instrumenter i resultat og balanse

Kjep og salg av finansielle instrumenter regnskapsfgres pa avtaletidspunktet,som er den dagen selskapet forplikter seg til &
kigpe eller selge instrumentet. Finansielle instrumenter fiernes fra balansen nar de avtalte rettighetene til & motta
kontantstremmer fra investeringen opphgrer eller overfgres til en annen part. Tilsvarende fjernes finansielle instrumenter
fra balansen nar selskapet i hovedsak har overfart risiko og gevinstpotensialet ved eierskapet.

Finansielle instrumenter til ”virkelig verdi over resultatet” innregnes ved anskaffelse til verdi notert i markedet pa
balansedagen eller beregnet pa grunnlag av méalbare markedsforhold pa balansedagen. Transaksjonsutgiftene
resultatfgres. | pafelgende perioder méles instrumentene til virkelig verdi i henhold til markedsverdi eller ved bruk av
anerkjente beregningsmetoder.

Utlan,fordringer og finansielle forpliktelser males ved fgrste gangs innregning til virkelig verdi tillagt direkte
transaksjonskostnader. | senere perioder méles eiendelene og forpliktelsene til amortisert kost ved bruk av effektiv rentes
metode. Tap ved verdifall pa utlan og fordringer innregnes i resultatet.

Gevinst og tap ved realisasjon av finansielle instrumenter,endringer i virkelig verdi samt renteinntekt resultatfares i den
perioden de oppstar. Utbytte innregnes nar selskapet har juridisk krav pa utbyttet. Netto inntekter knyttet til de finansielle
instrumentene klassifiseres som driftsinntekter i resultatregnskapet.

Finansielle derivater og sikring

Selskapet benytter finansielle derivater for a8 redusere det gkonomiske tapet ved ugunstige bevegelser i valutakurser eller
renter. Derivatene blir regnskapsfgrt som finansielle instrumenter til virkelig verdi og verdiendringer inngar i resultatet. Ferd
praktiserer ikke sikringsbokfgring i selskapsregnskapet.

Skatter

Skattekostnaden i resultatregnskapet bestar av betalbar skatt og endring i utsatt skatt. Skatt pa poster fart mot Andre
inntekter og kostnader i oppstillingen av totalresultatet (OCI) er ogsa fert mot totalresultatet. Skatt pa poster knyttet til
egenkapitaltransaksjoner fares mot egenkapitalen.

Betalbar skatt for perioden blir beregnet i samsvar med de lover og regler som er vedtatt av skattemyndighetene pa
balansedagen. Utsatt skatt beregnes pa midlertidige forskjeller mellom regnskapsmessig og skattemessig verdi av
eiendeler og gjeld samt skattevirkninger av underskudd til fremfaring pa& balansedagen.

Utsatt skattefordel balansefgres i den grad det er sannsynlig at fremtidig skattepliktig inntekt vil foreligge slik at de
skattereduserende midlertidige forskjellene kan utnyttes. Ved beregning av utsatt skatt og utsatt skattefordel benyttes
vedtatte skattesatser ved slutten av rapporteringsperioden og nominelle belgp. Utsatt skatt og utsatt skattefordel
innregnes netto nar det foreligger juridisk rett til @ motregne eiendeler og forpliktelser,og selskapet er i stand til og har til
hensikt a gjgre opp skatteforpliktelsen netto.

Varige driftsmidler

Investering i varige driftsmidler males til anskaffelseskost,med fradrag for akkumulerte avskrivninger og nedskrivninger.
Anskaffelseskost inkluderer kostnader direkte knyttet til anskaffelsen av driftsmidlet. Pafglgende utgifter knyttet til
driftsmiddelet balansefgres i den grad det er sannsynlig at fremtidige skonomiske fordeler vil tilflyte selskapet og utgiften
kan males palitelig,mens lgpende vedlikehold resultatfgres.

Varige driftsmidler avskrives systematisk over eiendelens utnyttbare levetid,normalt lineaert. Dersom det finnes
indikasjoner pa at et driftsmiddel har falt i verdi,blir driftsmidlet testet for nedskrivninger.

Nedskrivninger

Varige driftsmidler vurderes for verdifall nar det foreligger indikatorer pa at framtidig inntjening ikke kan forsvare balansefart
verdi.

Forskjellen mellom balansefgrt verdi og gjenvinnbart belgp resultatfgres som nedskrivning. Gjenvinnbart belgp er det
hoyeste av eiendelens virkelige verdi fratrukket salgsutgifter og bruksverdi. Virkelig verdi fratrukket salgsutgifter er det



belgp som kan oppnas ved salg av en eiendel i en transaksjon pd armlengdes avstand mellom velinformerte og frivillige
parter,med fradrag for salgsutgifter. Bruksverdi er naverdien av fremtidige kontantstrammer som forventes a skapes av fra
en eiendel eller en kontantgenererende enhet. Nedskrivninger reverseres i den utstrekning grunnlaget for nedskrivningen
ikke lenger er til stede.

Leieavtaler

Leieavtaler behandles enten som operasjonelle eller finansielle leieavtaler basert pa det reelle innholdet i avtalene.
Leieavtaler der en vesentlig del av risiko og avkastning knyttet til eierskap blir overfart til leietaker,klassifiseres som
finansielle leieavtaler. Selskapet har kun leieavtaler klassifisert som operasjonelle per idag.

Leievederlaget i operasjonelle leieavtaler resultatfgres Igpende og klassifiseres som andre driftskostnader.

Kundefordringer og andre fordringer

Kortsiktige fordringer regnskapsfgres ved farste gangs innregning til virkelig verdi. Ved senere maling tas det hensyn til
avsetninger for faktiske og mulige tap pé krav. Selskapet gjennomgar regelmessig utestdende fordringer og utarbeider
estimater for tap som danner grunnlag for de regnskapsmessige avsetningene.

Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter bestar av kontanter,bankinnskudd,andre kortsiktige og lett omsettelige investeringer
med inntil 3 maneder lgpetid. Bundne midler inngar ogsa her. Trekk pa kassekreditt er i balansen presentert som kortsiktig
gjeld til kredittinstitusjoner. | kontantstremoppstillingen er trekk pa kassekreditt inkludert i kontanter og kontantekvivalenter.

Pensjonskostnader og pensjonsmidler/-forpliktelser
Ytelsesbaserte ordninger

En ytelsesplan er en pensjonsordning som definerer den pensjonsutbetaling som en ansatt vil motta ved pensjonering.
Pensjonen fastsettes normalt som en andel av den ansattes Ignn. Selskapets netto forpliktelse fra ytelsesbaserte
pensjonsordninger er beregnet separat for hver plan. Forpliktelsen er et estimat pa framtidige ytelser som ansatte har
opptjent pa balansedagen som falge av deres tjeneste i innevaerende og tidligere perioder. Ytelsene er neddiskontert til
naverdi redusert med virkelig verdi av pensjonsmidler.

Periodens netto pensjonskostnad inkluderes i lgnnskostnader og bestdr av summen av arets
pensjonsopptjening,rentekostnad pa pensjonsforpliktelsen,forventet avkastning pé pensjonsmidlene,samt periodisert
arbeidsgiveravgift. Positive og negative estimatavvik fgres som andre inntekter og kostnader i totalresultatet.

Endring i ytelsesbaserte pensjonsforpliktelser som skyldes endringer i pensjonsplaner,fordeles over antatt gjennomsnittlig
gjenveerende opptjeningstid nar endringene ikke er innvunnet umiddelbart. Gevinster eller tap pa avkortning eller oppgjgr
av en ytelsesbasert pensjonsordning innregnes i resultatregnskapet nar avkortningen eller oppgjaret inntreffer. En
avkortning inntreffer nar selskapet vedtar en vesentlig reduksjon av antall ansatte som omfattes av en ordning eller endrer
vilkarene for en ytelsesbasert pensjonsordning slik at en vesentlig del av navaerende ansattes fremtidige opptjening ikke
lenger kvalifiserer til ytelser eller bare kvalifiserer til reduserte ytelser.

Avsetninger

Selskapet regnskapsfarer avsetninger nar det eksisterer en forpliktelse som falge av tidligere hendelser,det er sannsynlig
at forpliktelsen vil komme til oppgjar og forpliktelsens stgrrelse kan males palitelig. Belgpet som innregnes som
regnskapsmessig avsetning er beste estimat pa balansedagen for vederlaget som vil kreves for & gjare opp
forpliktelsen,diskontert til naverdi dersom diskonteringseffekten er vesentlig.

Kortsiktig gjeld

Leverandgrgjeld og andre kortsiktige forpliktelser males ved fgrstegangs balansefgring til virkelig verdi og deretter til
amortisert kost. Leverandgrgjeld og forpliktelser blir klassifisert som kortsiktig dersom den forfaller innen ett &r eller inngar i
den ordineere driftssyklusen.

Utbytte

Utbytte og utdeling av konsernbidrag som foreslas av styret,klassifiseres som kortsiktig gjeld i regnskapet,i samsvar med
unntaksregelen i "Forskrift om forenklet regnskapsstandard" § 3-1,1. ledd nr 4,gitt i medhold av Regnskapslovens § 3-9.

Driftssegmenter

Ferd rapporterer driftssegmenter i trad med hvordan selskapets ledelse fatter,falger opp og evaluerer sine beslutninger. De
operative segmentene identifiseres pa bakgrunn av den interne styringsinformasjonen som periodisk gjennomgas av
ledelsen og benyttes til kapital- og ressursallokering samt maloppnaelse.

Kontantstrgmop pstilling

Kontantstremoppstillingen er utarbeidet etter den indirekte metoden. Dette innebaerer at man i oppstillingen tar
utgangspunkt i selskapets resultat far skattekostnad for & kunne presentere kontantstremmer tilfgrt fra henholdsvis
ordineer drift,investeringsvirksomheten og finansieringsvirksomheten.



Neerstaende parter

Parter anses & veere naerstaende hvis en part har kontroll,felles kontroll eller betydelig innflytelse ovenfor den annen part.
Parter er ogsa naerstdende dersom de er underlagt tredje persons eller foretaks felles kontroll,eventuelt hvor den ene
parten er underlagt betydelig innflytelse og den andre felles kontroll. En person eller et naert medlem av en persons familie
er naerstdende dersom vedkommende har kontroll,felles kontroll eller betydelig innflytelse over foretaket. Selskaper
kontrollert eller under felles kontroll av ngkkelpersoner i ledelsen anses ogsa som naerstdende parter. Alle transaksjoner
mellom neerstdende parter gjiennomfgres i henhold til etablerte avtaler og prinsipper.

Nye regnskapsstandarder etter IFRS

Regnskapet er avlagt etter standarder utgitt av International Accounting Standards Board (IASB) og International Financial
Reporting Standards - Interpretations Commitee (IFRIC) som har ikrafttredelse for regnskapsar som starter 1.1.2012 eller
tidligere.

Nye og reviderte standarder som er tatt i bruk av Ferd med virkning fra regnskapsaret 2012:
Endringer til IAS 1 Presentasjon av finansregnskap

Endringene innebaerer blant annet et krav om & gruppere andre inntekter og kostnader i totalresultatet pa grunnlag av om
de potensielt kan bli reklassifisert til resultatet eller ikke. Endringene har fatt konsekvenser for oppstilling over
totalresultatet,samt oppstilling over endring i egenkapitalen.

Endring til IFRS 7 Finansielle instrumenter - opplysninger

Endringen vedrgrer notekrav i forbindelse med overfaring av finansielle eiendeler som selskapet fortsatt har en involvering
i. Endringene har hatt ingen vesentlige konsekvenser for Ferd AS.

Endringer til IAS 12 Inntektsskatt

Endringen i IAS 12 innebaerer blant annet at utsatt skatt pa investeringseiendommer malt til virkelig verdi under IAS 40 i
utgangspunktet skal fastsettes basert p& en forventning om at eiendelen vil bli gjenvunnet ved salg (og ikke bruk).
Endringene har hatt ingen konsekvenser for selskapsregnskapet til Ferd AS.

Nye og reviderte standarder som ikke er tatt i bruk av Ferd:
Endringer til IAS 19 Ytelser til ansatte

| endret IAS 19 tillates ikke "korridormetoden” brukt for regnskapsfgring av estimatavvik. Estimatavvik skal med endringen
regnskapsfares i sin helhet i andre inntekter og kostnader i totalresultatet i den perioden de oppstar. Ferd benytter ikke
korridormetoden,og denne endringen far derfor ingen konsekvenser for Ferd.

Endret IAS 19 har dessuten en ny tilnaerming til presentasjon av pensjoner.

Pensjonsopptjeningen skal presenteres i resultatet som lgnnskostnader,mens netto rente kan presenteres som del av
finanspostene. Netto rente skal dessuten i fondsbaserte ordninger beregnes ved bruk av diskonteringsrenten p& netto-
forpliktelsen,altsd pensjonsforpliktelsen fratrukket oppsparte midler. Dette betyr ogsé at man ikke lenger skal beregne
avkastning pa midlene. Endringene gjelder med virkning for regnskapsar som starter 1.1.2013. Ferd forventer & anvende
den endrede standarden fra og med 1.1.2013.

Endring til IFRS 7 Finansielle instrumenter - opplysninger

Endringene innebaerer at foretak plikter & gi en rekke kvantitative opplysninger knyttet til motregning av finansielle
eiendeler og finansielle forpliktelser. Endringene gjelder med virkning for regnskapsar som starter 1.1.2013. Ferd forventer &
anvende den endrede standarden fra og med 1.1.2013,men endringene forventes & ha ingen eller svaert begrensede
konsekvenser for Ferd AS.

Endringer til IAS 32 Finansielle instrumenter - presentasjon

IAS 32 er endret for & klargjgre motregningsreglene i standarden. Endringene gjelder med virkning for regnskapsar som
starter 1.1.2014. Ferd forventer & anvende den endrede standarden fra og med 1.1.2014,men endringene forventes a ha
ingen eller sveert begrensede konsekvenser for Ferd AS.

IFRS 9 Finansielle instrumenter

IFRS 9 vil erstatte dagens IAS 39. Prosjektet er delt opp i flere faser. Fagrste fase knyttet til klassifikasjons- og malereglene er
ferdigstilt fra IASB. Klassifikasjons- og malereglene for finansielle forpliktelser i IAS 39 viderefares i all hovedsak,med unntak
for finansielle forpliktelser utpekt til virkelig verdi med verdiendring over resultat (virkelig verdi-opsjon),hvor verdiendringer
knyttet til egen kredittrisiko separeres ut og fgres over andre inntekter og kostnader i totalresultatet. Fase 2 som
omhandler nedskrivning av finansielle instrumenter,og fase 3 som omhandler sikringsbokfgring er enda ikke ferdigstilt av
IASB. IFRS 9 gjelder med virkning for regnskapsar som starter 1.1.2015,men EU har ikke godkjent standarden. Ferd
forventer @ anvende IFRS 9 fra og med 1.1.2015. De delene av IFRS 9 som s3a langt er ferdigstilt har relativt begrensede
konsekvenser for Ferd AS.

IFRS 12 Opplysninger om interesser i andre foretak

IFRS 12 gjelder for foretak som har interesser i selskaper som konsolideres,og selskaper som ikke konsolideres,men som
foretaket er involvert i. IFRS 12 forener opplysningskravene for dattervirksomheter,felles kontrollerte
virksomheter,tilknyttede foretak og ikke-konsoliderte enheter,og samler kravene i én regnskapsstandard. IFRS 12 gjelder
med virkning for regnskapsar som starter 1.1.2014 eller senere (med anledning til tidliganvendelse),og EU har godkjent
standarden. Ferd forventer & anvende IFRS 12 fra og med 1.1.2014,0g implementeringen vil fa konsekvenser for Ferds noter
som fglge av gkte informasjonskrav.



IFRS 13 Maling av virkelig verdi

Standarden angir prinsipper og veiledning for maling av virkelig verdi for eiendeler og forpliktelser. Hensikten med
standarden har veert 3 samle reguleringen av virkelig verdimaling og opplysninger om virkelig verdi i en enkelt standard. P&
denne maten har man tatt sikte pa a sikre en enhetlig definisjon av virkelig verdi pa tvers av de gvrige standardene,samt
en ensartet veiledning og like opplysninger om maling til virkelig verdi. IFRS 13 gjelder med virkning for regnskapsar som
starter 1.1.2014 eller senere (med anledning til tidliganvendelse),og EU har godkjent standarden. Ferd forventer @ anvende
IFRS 13 fra og med 1.1.2014,men forventer ikke at klargjgringene i IFRS 13 skal fa vesentlige konsekvenser for Ferd.

Endringer til IAS 27 (Revidert) Separat finansregnskap

Som faglge av introduksjonen av IFRS 10 og IFRS 12 ble det gjort endringer i IAS 27 som samordner standarden med de nye
regnskapsstandardene. IFRS 10 erstattet de delene av IAS 27 som omhandler konsernregnskap. IAS 27 omhandler nd bare
selskapsregnskapet,og vil derfor ikke vaere aktuell for konsernregnskapet etter ikrafttredelsen. Endringene gjelder med
virkning for regnskapsar som starter 1.1.2014 og EU har godkjent standarden. Ferd forventer & anvende den endrede
standarden fra og med 1. januar 2014.



NOTE 2 ESTIMATER OG SKJONNSMESSIGE VURDERINGER

Ledelsen har benyttet estimater og forutsetninger ved utarbeidelsen av regnskapet. Dette gjelder for eiendeler, gjeld,
inntekter, kostnader og noteopplysninger. Estimater og forutsetninger som er lagt til grunn for verdsettelse er basert pa
historisk erfaring og andre faktorer som vurderes a veere relevante for estimatet pa balansedagen. Estimatene kan avvike
fra faktiske resultater. Endringer i regnskapsmessige estimater regnskapsfgres i den perioden endringene oppstar.
Hovedpostene hvor estimater vil ha stor innvirkning pa regnskapsferte verdier er omtalt under. Metode for estimering av
virkelig verdi pa finansielle eiendeler er ogsa beskrevet under.

Fastsettelse av virkelig verdi pa finansielle eiendeler

Ferds balanse bestar av en stor andel finansielle eiendeler som bokfares til virkelig verdi. Virkelig verdivurdering av
finansielle eiendelene vil i ulik grad veere pavirket av estimater og forutsetninger knyttet til blant annet fremtidige
kontantstreammer, avkastningskrav og renteniva. Det er stgrst usikkerhet knyttet til fastsettelse av virkelig verdi pa de
unoterte finansielle eiendelene.

Noterte aksjer og andeler

Virkelig verdi av finansielle eiendeler med standard betingelser som omsettes i aktive og likvide markeder fastsettes til
noterte markedspriser pa balansedagen (markedets offisielle sluttkurs).

Unoterte aksjer og andeler

Klassen Unoterte aksjer og andeler bestar av unoterte aksjer og investeringer i Private Equity fond. Virkelig verdi fastsettes
ved hjelp av anerkjente verdsettelsesmodeller. Input til verdsettelsesmodellene er knyttet til fremtidsrettede estimater og
vurderinger vedrgrende en rekke faktorer som eksisterer pd balansedagen.

Ferd er av den oppfatning at estimatene pa virkelig verdi reflekterer rimelige estimater og forutsetninger for alle vesentlige
faktorer som partene i en uavhengig transaksjon forventes & vektlegge, inkludert de faktorer som har innvirkning pa
forventet kontantstrgm, og av graden av risiko forbundet med disse.

Hedgefond

Hedgefondene er eksternt forvaltet. Ferd mottar manedelige, kvartalsvise eller halvarlige estimater pa virkelig verdi fra
forvalterne. Estimatene blir etterprgvd av uavhengige administratorer. | tillegg utgves det en rimelighetsvurdering av
fondenes samlede avkastning mot referanseindekser.

Renteinvesteringer

Virkelig verdi av renteinvesteringer verdsettes ut fra noterte markedskurser. Dersom det ikke finnes markedskurser pa
renteinvesteringen, verdsettes renteinvesteringen i samsvar med prismodeller basert pa gjeldende rentekurve og eksterne
kredittratinger.

Derivater

Virkelig verdi av derivater verdsettes ut fra noterte markedskurser. Der markedskurs ikke er tilgjengelig, beregnes verdien
utfra gjeldende rentekurve og andre relevante faktorer.

Fastsettelse av virkelig verdi pa datterselskaper med eiendommer

Ferd har datterselskaper med betydelige eiendommer som verdsettes til virkelig verdi. Virkelig verdi fastsettes til
neddiskontert verdi av fremtidige kontantstrammer og estimatet vil veere pavirket av estimert fremtidige kontantstrgmmer
og avkastningskrav. Hovedprinsippene for fastsettelse av kontantstrammer og avkastningskrav er beskrevet under.

Fremtidige kontantstremmer baseres pa falgende forhold:
Eksisterende kontrakter

Forventet fremtidig utleie

Forventet ledighet

Avkastningskravet fastsettes til risikofri rente tillagt risikopremie for eiendommen.
Risikopremien baseres pa:

Beliggenhet

Standard

Forventet markedsutvikling

Leieniva sammenlignet med resten av markedet

Kvalitet pa leietakers soliditet

Eiendomsspesifikk kunnskap

Dersom det er gjort transaksjoner av sammenlignbare eiendommer naert opp mot balansedagen, benyttes disse verdien
som en kryssreferanse for verdsettelsen.



Fastsettelse av virkelig verdi pa datterselskaper med finansielle og industrielle investeringer

Ferd AS eier finansielle og industrielle investeringer indirekte gjennom datterselskaper som er holdingselskaper for disse
investeringene. Virkelig verdi av disse datterselskapene er verdsatt til bokfgrt verdi av egenkapitalen, justert for ikke-
innregnede urealiserte gevinster pa de underliggende investeringene. De underliggende investeringene er verdsatt etter de
samme prinsipper og metoder som Ferd AS' direkteinvesteringer.

Pensjonsmidler og pensjonsforpliktelser

Beregning av pensjonsforpliktelse innebaerer bruk av skjgnn og estimater pa en rekke gkonomiske og demografiske
forutsetninger. Det henvises til note 15 for en neermere beskrivelse av hvilke forutsetninger som er lagt til grunn. Endringer
i forutsetninger kan medfgre betydelige endringer i balansefgrte pensjonsforpliktelser og pensjonsmidler.

NOTE 3 DRIFTSSEGMENTER

Ferd avlegger segmentrapportering i samsvar med IFRS 8. Ferd er et investeringsselskap og selskapets ledelse fatter
beslutninger, fglger opp og evaluerer sine beslutninger basert pa virkelig verdi pa selskapets investeringer og
verdiendringer pa disse. De operative segmentene identifiseres pd bakgrunn av kapital- og ressursallokering. Ferd opererer
med falgende 5 forretningsomrader:

Ferd Capital er en aktiv og langsiktig investor i privateide og bgrsnoterte selskaper. Ferd har en helhetlig tiinserming til
investeringer i mulighetsrommet som strekker seg fra sen-venture til "buy-out". Ferd Capital prioriterer investeringer i
selskaper hvor vi har relevant kompetanse. Teamet bestar av hgyt kvalifiserte medarbeidere med operativ erfaring fra
industri, forretningsutvikling, finans og strategisk radgivning. Ferd Capital forvalter konsernets langsiktige aktive
egenkapitalinvesteringer, hvor de stgrste investeringene er:

- Elopak (97 prosent eierandel) er en av verdens ledende leverandgrer av emballasjesystemer for flytende naeringsmidler.
Med en organisasjon og samarbeidspartnere i mer enn 40 land, selges og markedsfgres selskapets produkter i over 100
land pa alle verdens kontinenter.

- TeleComputing (97 prosent eierandel) er en ledende leverandgr av [T-tjenester til sma og mellomstore bedrifter i Norge og
Sverige. Selskapet leverer et bredt spekter av nettbaserte applikasjoner og kundetilpassede drifts- og outsourcingtjenester
og i tillegg systemutvikling, kundebistand og andre konsulenttjenester.

- Swix Sport (100 prosent eierandel) utvikler, produserer og markedsfagrer skismgring, staver, tilbehgr og tekstiler til sport
og aktiv fritid under varemerkene Swix, Ulvang og Bavac, Toko, Original og Lundhags. Selskapet har en omfattende
virksomhet i bade Norge og utlandet gjennom datterselskaper i blant annet Sverige, USA, Japan og Tyskland.

- Mestergruppen (94,5 prosent eierandel) er en ledende aktgr i det norske byggevaremarkedet med fokus pa den
profesjonelle delen av markedet. Selskapets virksomhet omfatter tomte- og prosjektutvikling, hus- og hyttekjeder og salg
av byggevarer.

- Aibel (49 prosent eierandel) er en ledende leverandgr til internasjonal oppstrems olje- og gassindustri med fokus pa norsk
sokkel. Selskapet stér for drift, vedlikehold og modifikasjoner av offshore- og landbaserte anlegg, og leverer ogsa
komplette produksjons- og prosessanlegg.

- Interwell (34 prosent eierandel) er en ledende norsk leverandgr av hgytekonologiske brannverktgy til den internasjonale
olje - og gassindustrien. Selskapets viktigste marked er norsk kontinentalsokkel, men har i de senere &rene etablert en
tilstedeveerelse i flere viktige markeder internasjonalt bade i Eurpoa og Midtgsten.

Ferd Invest er en aktiv investor som forvalter en betydelig portefglje av nordiske barsnoterte aksjer. Forretningsomradet
investerer primaert i enkeltaksjer der man mener 3 se et stort potensial. Portefglien males mot en samlet nordisk
referanseindeks.

Ferd Special Investments (Sl) har et vidt mandat til 3 gjgre investeringer, men har hittil kun kjgpt hedgefondandeler i
annenhandsmarkedet. Sl gjgr investeringer der Ferd ser muligheter innenfor denne nisjen.

Ferd Hedgefond foretar investeringer i ulike typer hedgefond som forvaltes av hedgefondmiljger i utlandet.
Forretningsomradet skal gi en god risikojustert avkastning til sgrge for risikospredning for Ferd.

Ferd Eiendom er en aktiv eiendomsinvestor med ansvar for konsernets eiendomssatsing. Virksomheten omfatter utvikling,
utleie og forvaltning av kontor-, lager- og logistikkeiendommer og utvikling av boligeiendom for salg, i hovedsak i Oslo-
omradet. Prosjektene gjennomfares dels i egen regi, dels i samarbeid med utvalgte eksterne samarbeidspartnere. Ferd
Eiendom investerer ogsa i utenlandske eiendomsfond.

@vrig virksomhet bestar hovedsakelig av investeringer i eksternt forvaltede private equity fond, som har mindre behov for
lzpende daglig oppfalging og derfor overvakes av ledelsen fremfor a allokeres til et eget forretningsomrade. Disse
verdipapirene er derfor del av @vrig virksomhet. | @vrig virksomhet inngar ogsa enkelte finansielle instrumenter ledelsen
kan anskaffe for & justere den samlede risikoeksponering. | tillegg inngar kostnader til selskapets ledelse, stab og
internbank.




Ferd

Belgp i NOK 1 000 Ferd Ferd Ferd Special Ferd Ferd gvrig
AS Capital Invest Investments Hedgefond Eiendom virksomhet

Resultat 2012

3936 ;31345 654655 174584 137678 72390 1166127
Driftsinntekter 778
Driftskostnader - égg -91091 - 24005 -12 411 28292 -13409  -47418
Driftsresultat 3 1‘5"1’ 1 g‘s‘g 630650 162173 129385 58981 1 118 709
Balanse 31.12.12
Investeringer i datterselskaper 8029 6781355 35438 1168849 625100
Investeringer klassifisert som 12268 15,7127 3473772 1464558 1607 396 130 4481505
omlgpsmidler 488
@vrige eiendeler* 1 gg(l) 890581 52671 274 261 79079 264034 371275

i 22811 8913 3526

Sum eiendeler 8t oes 228 1774256 1686 4751433013 5477 881

*) Forretningsomradets netto trekk pa bankkontoene er her inkludert og er kommet til fradrag i de gvrige eiendelene

Ferd
Belgp i NOK 1 000 Ferd Ferd Ferd Special Ferd Ferd gvrig
AS Capital Invest Investments Hedgefond Eiendom virksomhet

Resultat 2011

- 281
Drifteinntekter 28 177668 - 653837 131607  -58985 122 967 - 470
Driftskostnader - ;;Z 295710  -7972 -15884  -10479 -14233  -33601
Driftsresultat - ggg 81958 - 661 809 115723 -69 464 108734 - 34 071
Balanse 31.12.11
Investeringer i datterselskaper 6 ‘;gg 4 688 261 29 302 1129949 636 052
Investeringer klassifisert som 11427 1160771 2895122 1266352 1582940 130 4522678
omlgpsmidler 992
@vrige eiendeler* 2 3252’ 492975  -8496 95351 -104779 317555 1267177

i 19971 6342 2886

Sum eiendeler b 352 880 1391005 14781601 447634 6 425 906

*) Forretningsomradets netto trekk pa bankkontoene er her inkludert og er kommet til fradrag i de @vrige eiendelene



NOTE 4

Belgp i NOK 1 000

Utbytter og
konsernbidrag Urealiserte
fra finansielle verdiendringer
investeringer pa finansielle

INNTEKTER FRA FINANSIELLE INVESTERINGER

Netto
gevinster
ved salg

av finansielle

*) investeringer investeringer Sum
Investeringer i datterselskaper 101 786 1662 327 1764 113
Aksjer og andeler i andre selskaper -3084 -3 084
Noterte aksjer og andeler 72 442 355 399 149 066 576 907
Unoterte aksjer og andeler 21 322 1380 165 -111 916 1 289 571
Hedgefond 9131 - 120558 138 374 26 947
Renteinvesteringer - 952 265 693 -2117 262 625
Sum 2012 203 730 3 539 942 173 407 3917 079
Utbytter og Netto
konsernbidrag Urealiserte gevinster
Belgp i NOK 1 000 fra finansielle verdiendringer ved salg
investeringer pa finansielle av finansielle
*) investeringer investeringer Sum
Investeringer i datterselskaper 287 583 - 243 023 44 560
Aksjer og andeler i andre selskaper
Noterte aksjer og andeler 61 535 - 806 129 47 803 - 696 791
Unoterte aksjer og andeler 54114 116 818 236 711 407 643
Hedgefond -184 120 207 572 23 452
Renteinvesteringer 5 388 - 86 697 4194 -77 115
Sum 2011 408 620 -1 203 150 496 279 - 298 251
LONNSKOSTNADER OG
NOTE 5 GODTGJORELSER
Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Lenn 123145 93173
Sosiale avgifter 16 770 12998
Pensjonskostnader (se note 15) 4667 11616
Andre ytelser 3359 3657
121
Sum 147 941 444
Gjennomsnittlig antall arsverk 43 45
Lenn og honorarer til
konsernsjef
Belgp i NOK 1 000 Lenn Bonus Naturalytelser Pensjon
John Giverholt 2 626 0 202 911

Konsernsjefens bonusordning er begrenset oppad til en arslgnn. Bonus er basert pa oppnadde resultater i konsernet.

Konsernsjefen omfattes av Ferds kollektive pensjonsordninger og oppebaerer med det rett til en ytelsespensjon.
Konsernsjefen har dessuten en tilleggsordning for pensjonsgrunnlaget som er hgyere enn 12 G, samt en

fgrtidspensjonsordning som gir mulighet til 3 fratre ved oppnadd 65 ars alder.

Konsernsjefen har rett til 9 maneders etterlgnn dersom han ma fratre sin stilling.

Ferd AS har en fordring pa konsernsjefen pa kr 600 000 som renteberegnes etter markedsmessige vilkar. Lanet har ingen

definert avdragsplan.

Honorarer til styret

Det er ikke utbetalt saerskilt honorar for styreverv i Ferd AS.



NOTE 6 ANDRE DRIFTSKOSTNADER

Belgp i NOK 1 000 2012 2011

Leie av bygninger o.l. 6 006 6 090

Honorarer til revisor, advokater, konsulenter 20 815 29 310
Reisekostnader 2 243 1461

Andre kostnader 17 686 18 125

Sum 46 750 54 986

NOTE 7 KOSTNADSFORTE HONORAR TIL REVISORER

Oversikt over honorar til selskapets revisor, Ernst & Young:

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Revisjonshonorar 1330 880
Andre attestasjonstjenester 12

Skattemessige tjenester 12 270
Andre tjenester utenfor revisjon 940 2 337
Sum 2 295 3 487

Andre tjenester utenfor revisjon er i hovedsak due diligence tjenester samt bistand til facilitering og kvalitetssikring av data

i forbindelse med Ferds implementering av nytt konsolideringsverktay. Alle belgp er eks mva.

NOTE 8 SKATTER

Belgp i NOK 1 000

2012 2011

Skattekostnad bestar av

Betalbar inntektsskatt

Endring i utsatt skatt

Skatt relatert til tidligere ar

Skatteeffekt av netto avgitt konsernbidrag

1931
- 38366 -96 063
3122 1348
69113 87833

Skattekostnad

35 800 -6 882

Avstemming fra nominell til effektiv skattesats
Belgp i NOK 1 000

2012 2011

Resultat fgr skattekostnad 3
Forventet skattekostnad etter nominell skattesats (28%) 1
Ikke skattepliktige gevinster/tap og utdelinger pa verdipapirer

Verdiendringer, verdipapirer -
Justering av skatt tidligere perioder

Skatteeffekten av andre permanente forskjeller

664 764 - 386 971
026 134 - 108 352
- 34 861 - 136 007
959 693 228 144
3122 1348
1098 7 986

Skattekostnad

35 800 -6 882

Effektiv skattesats

Utsatt skattefordel og utsatt skatt
Belgp i NOK 1 000

1,0 % 1.8 %

2012 2011

Fordringer

Aksjer og andeler
Varige driftsmidler
Avsetninger

Netto pensjoner

-3310 -5768

1285 35541
6 874 8 536
- 5662

- 19508 - 21406

Balansefart verdi 31.12, utsatt skattefordel (-) / skatteforpliktelse -

20 320 16 903

Endring i netto balansefgrt utsatt skatt
Belgp i NOK 1 000

2012 2011

Balansefgrt verdi 1.1.
Resultatfart i perioden
Skatt fart mot totalresultatet (estimatavvik, pensjoner)

16 903 117 333
- 38366 -96 063
1143 -4 367

Balansefort verdi 31.12 -

20 320 16 903




VARIGE
NOTE 9 DRIFTSMIDLER

2012

Driftslgsore

Belgp i NOK 1 000 Bygninger og og

tomter inventar Sum
Anskaffelseskost 01.01. 2709 19 906 22 615
Tilgang 371 2 925 3 296
Avgang - 765 - 765
Anskaffelseskost 31.12. 3 080 22 066 25 146
Akkumulerte av- og nedskrivninger 13 262 13 262
01.01.
Arets avskrivninger 1936 1 936
Avgang avskrivninger
Akkumulerte av- og nedskrivninger 15 198 15 198
31.12.
Balansefort verdi 31.12. 3 080 6 868 9 948
Antatt gkonomisk levetid pa
avskrivbare driftsmidler - 4-10 ar
Avskrivningsplan Lineeer
2011

Driftslosore

Belgp i NOK 1 000 Bygninger og og

tomter inventar Sum
Anskaffelseskost 01.01. 2709 18 351 21 060
Tilgang 3784 3784
Avgang - 2229 -2 229
Anskaffelseskost 31.12. 2709 19 906 22 615
Akkumulerte av- og nedskrivninger 12 996 12 996
01.01.
Arets avskrivninger 1448 1448
Avgang avskrivninger -1182 -1182
Akkumulerte av- og nedskrivninger 13 262 13 262
31.12.
Balansefort verdi 31.12. 2 709 6 644 9 353
Antatt gkonomisk levetid pa
avskrivbare driftsmidler - 4-10 ar
Avskrivningsplan Lineaer



AKSJER OG ANDELER | ANDRE SELSKAPER MED EIERANDEL OVER

NOTE 10 10 %

Forretningskontor Eierandel
Datterselskap
Det Oversgiske Compagnie AS Baerum 100%
Elopak AS Rayken 97,2%
FC Well Invest AS Baerum 100%
FC-Invest AS Baerum 100%
Ferd Aibel Holding AS Baerum 100%
Ferd Capital Partners AS Baerum 100%
Ferd Eiendom AS Baerum 100%
Ferd Malta Holdings Itd Malta 100%
Ferd MG Holding AS Baerum 97%
Ferd Sosiale Entreprengrer AS Baerum 100%
Kapole Il AS Baerum 18,2%
Norse Crown Company Ltd. AS Baerum 100%
Swix Sport AS Oslo 100%
Anleggs aksjer og andeler > 10 %
eierandel
Herkules Capital | AS 40,0 %
NMI AS 12,5 %
Omlgps aksjer og andeler > 10 %
eierandel
ARKeX Ltd 17,3 %
CF Engine AS 37.9 %
Energy Ventures AS 31,8 %
Energy Ventures IS 19,1 %
Energy Ventures Il AS 26,0 %
Energy Ventures Il KS 22,1 %
Energy Ventures Il AS 25,0 %
Energy Ventures Ill GP LP 25,0 %
Energy Ventures Il LP 18,7 %
Eniram Ltd 27,6 %
Help Forsikring AS 17,0 %
Herkules Private Equity Fund | (LP-1) Limited 76,1 %
Herkules Private Equity Fund Il (LP-I) Limited 74,5 %
Herkules Private Equity Fund Ill (LP-I) Limited 25,1 %
Intera Fund | 12,0 %
Marical Inc 22,4 %
Napatech AS 39,8 %
NRP Fleetfinance IV D.1.S 20,0 %
SPV Herkules Il LP 81,5 %
Streaming Media AS 16,6 %
The Cloud Ltd 14,8 %

Vensafe ASA

23,1 %



NOTE 11 FINANSIELLE INSTRUMENTER

Nedenfor falger en oversikt over bokfart verdi og virkelig verdi av selskapets finansielle instrumenter samt
hvordan disse er behandlet i regnskapet. Tabellen er utgangspunkt for den videre informasjonen om

selskapets finansielle risiko og henviser til pafglgende noter.

Finansielle instrumenter
malt til virkelig verdi

Belgp iNOK 1000 over resultatet

Finansielle

instrumenter malt til
amortisert kost

Utlan og

Finansiell

fordringer forpliktelse

Virkelig
SUM verdi

Anleggsmidler

Investeringer i
datterselskaper 8610741

Lan til foretak i samme

8 610 741 8 610 741

" 675 967 675967 675 967
onsern
Anleggsaksjer og
andeler i andre 51 599 51 599 51 599
selskaper
Andre langsiktige 67 040 67040 67 040
fordringer

9 405
Sum 2012 8 662 340 743 007 9 405 347 399
Sum 2011 6 538 248 629 637 7167885 ;g;
Omlgpsmidler
Kortsiktige fordringer
mot selskap i samme 64 648 64 648 64 648
konsern
Andre kortsiktige 131 351 131351 131351
fordringer
Noterte aksjer og 3476 584 3476 584 3 476 584
andeler
Unoterte aksjer og 5574 122 5574122 5574 122
andeler
Hedgefond 3062 694 3062 694 3 062 694
Renteinvesteringer 155 088 155088 155088
Bankinnskudd 911 028 911028 911028
Sum 2012 12 268 488 1 107 027 13 375 515 13 gzg
Sum 2011 11 427 992 1 366 109 12 794 101 12 Zg‘;

Langsiktig gjeld
Langsiktig

. 2493514 24935142493 514
rentebaerende gjeld

Sum 2012 2493514 2493514 2 gii
Sum 2011 3323266 3323266 S ;gg
Kortsiktig gjeld

Leverandgrgjeld 5378 5378 5378
Offentlige avgifter 9752 9752 9752
Gjeld til selskap i 272 498 272498 272 498
samme konsern

Annen kortsiktig gjeld 11 508 11 508 11 508
Sum 2012 299 136 299 136 299 136
Sum 2011 222 640 222 640 222 640




Virkelig verdi hierarki - Finansielle eiendeler og forpliktelser
Ferd inndeler finansielle instrumenter malt til virkelig verdi i balansen i et hierarki basert pa grunnlaget for verdsettelsen.

Hierarkiet har falgende nivaer:

Niva 1: Verdsettelse basert pa kvoterte priser i aktive markeder for identiske eiendeler uten justeringer. Et aktivt
marked kjennetegnes ved at det gjgres transaksjoner i markedet i verdipapiret med tilstrekkelig hyppighet og volum.
Prisinformasjonen skal veere lgpende oppdatert og representere forventet salgsvederlag. Kun bgrsnoterte aksjer eid av

Ferd Invest blir vurdert som niva 1 investeringer.

Niva 2: Pa niva 2 klassifiseres investeringer hvor det finnes noterte priser, men markedene tilfredsstiller ikke kravene for
& regnes som aktive. | tillegg vurderes investeringer hvor verdsettelsen i sin helhet kan avledes fra verdien av andre
noterte priser, herunder verdi pa underliggende verdipapirer, renteniva, valutakurs eller lignende. Finansielle derivater
som renteswaper og valutaterminer vurderes ogsa som niva 2 investeringer. Enkelte fond i Ferds hedgefond-portefalje
vurderes 3 tilfredsstille kravene til niva 2. Disse fondene bestdr av sammensatte portefgljer av aksjer, aksjefond,
rentepapirer, rdvarer og andre omsettelige derivater. For slike fond rapporteres verdi (NAV) lgpende og den rapporterte

NAV benyttes ved transaksjoner i fondet.

Niva 3: Alle Ferds gvrige verdipapirer vurderes pa niva 3. Verdsettelsen gjgres basert pa verdsettelsesmodeller der deler
av den benyttede informasjonen ikke kan observeres i markedet. Verdipapirer som verdsettes basert pa noterte priser
eller rapportert verdi (NAV), men hvor det ma gjgres vesentlige justeringer vurderes pa niva 3. Aksjer med liten eller
ingen omsetning, hvor det kreves en intern verdsettelse for a fastsette virkelig verdi vurderes pa niva 3. For Ferd gjelder
dette alle ventureinvesteringer, private equity investeringer og fondsinvesteringer der rapportert NAV ma justeres. En
avstemming i bevegelsen av eiendelene pé niva 3 er vist i en egen tabell.

Tabellen viser hvilket niva i verdsettelseshierarkiet de ulike malemetodene for konsernets finansielle eiendeler malt til

virkelig verdi vurderes a befinne seg:

. Sum
Belgp i NOK 1 000 Niva 1 Niva 2 Niva 3 2012
Investeringer i 8 610 741 8 610 741
datterselskaper
Anleggsaksjer og
andeler i andre 51 599 51 599
selskaper
Noterte aksjer og 3476 584 3476 584
andeler
Unoterte aksjer og 6448 5567 6745574 122
andeler
Hedgefond 1600 948 1461 746 3 062 694
Renteinvesteringer 155 088 155 088
Sum 2012 3476584 1762484 15691760 20239
Belgp i NOK 1 000 2 2 3 o

Niva 1 Niva 2 Niva 3 2011

Investeringer i 6 483 565 6 483 565
datterselskaper
Aksjer og andeler i 54 683 54 683
andre selskaper
Noterte aksjer og 2 895 122 2 895 122
andeler
Unoterte aksjer og 9 042 4548 984 4 558 026
andeler
Hedgefond 1371510 1477 781 2 849 291
Renteinvesteringer 1125 553 1125553
Sum 2011 2904 164 2497 063 12 565013 17 966

239




Avstemming av bevegelsen i eiendeler pa niva 3

: IB Bevegelser Resultatfort uB
Belop INOK'1 000 01.01.12 Kjop Salg ut av niva 3 i 2012 31.12.12
Investeringer i
datterselskaper 6 483 565 469 949 -5100 1 662 327 8 610 741
Anlegasaksier oq
andeler i andre 54 683 - 3084
selskaper 51 599
Aksjer og andeler 4 548 984 186 454 -390 765 - 6448 12294495567 674
Hedgefond 1477781 690982 -490577 - 375735 159 295 1 461 746
12 565 15 691
Sum 013 1347 385 - 886 442 - 382183 3047 987 760
. IB Bevegelser Resultatfort UB
Belop iNOK'1 000 01.01.11 Kjop Salg ut av niva 3 i 2011 31.12.11

Investeringer i
datterselskaper 5945178 781 410 - 243 023 6 483 565

Anleggsaksjer og
andeler i andre

selskaper 38 598 16 085 54 683

Noterte aksjer og

andeler 6 976 - 6976

Aksjer og andeler 4 928 026 215635 -856 169 -6976 268 468 4 548 984

Hedgefond 683 823 1521043 -689884 -372011477781
11 602 12 565

Sum 601 2 534 173 -1 546 053 -6 976 -18 732 013

Investeringer i unoterte aksjer som blir forvaltet internt verdsettes basert pa en inntjeningsmultippel. Det gjgres deretter
fradrag for en likviditetsrabatt og et tillegg for en kontrollpremie. Korrigeringene gjgres direkte pa multippelen. Til slutt
beregnes egenkapitalverdi ved & gjgre fradrag for netto rentebzerende gjeld.

Enkelte datterselskaper verdsettes pa samme mate som unoterte aksjer, jfr ovenfor. Verdien av gvrige datterselskaper
er fastsatt ved ta utgangspunkt i selskapenes bokfgrte egenkapital og justere for ikke-innregnede verdiendringer.
Underliggende investeringer verdsettes etter samme prinsipper som i Ferd AS, mens investeringseiendommer er
verdsatt ved diskontering av fremtidige forventede kontantstrgemmer.

En vesentlig andel av ventureinvesteringene er selskaper uten positiv kontantstram. Dette medfarer at det knytter seg
starre grad av usikkerheter ved verdsettelsene av disse selskapene. Verdsettelsene baseres pa internasjonale
retningslinjer for verdsettelse (EVCA guidelines), dvs laveste av kost og virkelig verdi med mindre det har skjedd en
transaksjon til en hgyere verdi.

Verdsettelse av investeringer i eksternt forvaltede private equity- og hedgefond er basert pa rapportert verdi fra
fondene. Hedgefondene i Sl-portefglien justeres for estimert rabatt pa fondsandelen basert pa megleranslag.



NOTE 12  RISIKOSTYRING - INVESTERINGSAKTIVITETER
Det har i perioden ikke veert vesentlige endringer knyttet til selskapets risikostyring pa omradet.

KAPITALALLOKERING OG VERDIFALLSRISIKO

Kapitalallokeringen i Ferd vedtas arlig i styret. Allokering av kapital er en av styrets viktigste oppgaver fordi avkastning og
risiko i stor grad bestemmes av hvilke aktivaklasser Ferd investerer i og fordelingen mellom aktivaklassene. En strukturert
kapitalallokering gir et bevisst forhold til diversifisering og anvendelse av Ferds kapitalbase og risikobaerende evne. Ferds
ledelse vurderer lgpende hvorvidt Ferd har tilgjengelig risikokapasitet og om fordelingen av midlene til enhver tid er i trad
med de forutsetninger og krav som ligger til grunn for allokeringen.

Ferds overordnede strategiske allokering tar sikte pad en balanse mellom industrielle og finansielle investeringer.

Allokeringen skal vaere i trdd med eiers vilie og evne til 3 ta risiko. Et mal p& denne risikoviljen er hvor stort verdifall malt i
kroner eller prosent eier aksepterer i tilfelle de markedene Ferd er eksponert mot skulle oppleve saerdeles kraftige og raske
fall. Dette legger fgringer pa hvor stor andel av egenkapitalen som kan vaere investert i aktivaklasser med hgy risiko for
verdifall. Dette males og falges opp ved hjelp av stresstester.

Tapsrisikoen blir vurdert som et mulig samlet verdifall uttrykt i kroner og som prosent av egenkapitalen. Ferds langsiktighet
gjor at eier kan akseptere store svingninger i verdijustert egenkapital.

KATEGORIER AV FINANSIELL RISIKO
Likviditetsrisiko

Ferd har et sterkt fokus pa likviditet. Ferd legger til grunn at avkastningen fra finansielle investeringer skal bidra til @ dekke
lgpende renteutgifter. Det er derfor viktig at Ferds balanse er likvid og at muligheten til & realisere aktiva samsvarer godt
med lgpetiden pa gjelden. Ferd har som krav at under normale markedsforhold skal minst 4 milliarder kroner av de
finansielle investeringene bestd av aktiva som kan realiseres i lgpet av et kvartal. Dette ivaretas fgrst og fremst gjennom
investeringer i bgrsnoterte aksjer og rentebaerende papirer. Forgvrig henvises til oversikt over forfallsstruktur pa gjelden i
note 16.

Valutarisiko

Ferd har definert intervaller for eksponering i norske kroner, euro, amerikanske dollar og svenske kroner. Sa lenge
eksponeringen ligger innenfor disse intervallene, gjgr Ferd ingen valutatilpasninger. | de tilfellene Ferd har en eksponering
utover disse intervallene iverksettes det tiltak for a tilpasse eksponeringen til den etablerte valutakurve.

SENSITIVITETSANALYSE, VERDIFALLSRISIKO INVESTERINGSVIRKSOMHET

Stresstesten er basert pa en inndeling av Ferds egenkapital i ulike aktivaklasser, som utsettes for verdifall som fglger:
- Norske aksjemarkedet faller 30 prosent

- Internasjonale aksjemarkeder faller 20 prosent

- Eiendom faller 10 prosent

- Rentekurven skifter 1 prosentpoeng

- Kronekursen styrkes 10 prosent

For & nyansere beregningene gjgres det en vurdering av om Ferds investeringer antas a falle mer eller mindre enn
markedet. Det legges for eksempel til grunn at de unoterte investeringene i et stresstestscenario har et verdifall pa 1,5- 2
ganger markedet (30-60 prosent i Norge og 20-40 prosent i utlandet).

Tapsrisikoen blir fremstilt som et verdifall uttrykt i kroner og som prosent av egenkapitalen. Tabellen under viser beregnet
tapsrisiko de to siste arene.

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Kursrisiko: Norske aksjer faller 30 % -4 400 000 -4 100 000
Kursrisiko: Internasjonale aksjer faller 20 % -1 100 000 - 700 000
Kursrisiko: Eiendom faller 10 % - 200 000 - 200 000
Renterisiko: Rentekurven stiger med 1 prosentpoeng

Valutarisiko: Kronekursen styrkes med 10 % - 600 000 - 500 000
Sum verdifall i verdijustert egenkapital -6 300 000 -5 500 000
Verdifall i % av verdijustert egenkapital 32% 34%

| sensitivitetsanalysene er Ferds eksponering i Aibel i 2012 redusert til 49 % sammenlignet med 2011 hvor den var nesten
80 %, som falge av transaksjon med Ratos inngatt i desember 2012. Ferds eksponering i Pronova reduseres fgrst i 2013,
da den aksjesalgstransaksjonen er inngatt pa nyaret.



NOTE 13 BANKINNSKUDD

Blant balansefgrte bankinnskudd inngar falgende bundne midler:

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Skattetrekkskonto 5518 4130
NOTE 14 AKSJEKAPITAL OG AKSJONZARINFORMASJON

Aksjekapitalen i selskapet per 31.12.12 bestar av 183.267.630 aksjer med palydende NOK 1,-.
Eierstruktur

Aksjoneerene i selskapet per 31.12.12 var:
Antall aksjer Eierandel

Ferd Holding AS 176 629 907 96,38%
Dref Lojal AS 2 649 588 1,45%
Dref Lojal Il AS 1 381 898 0,75%
Dref Lojal Il AS 2244 577 1,22%
Dref Lojal IV AS 361 660 0,20%
Totalt antall aksjer 183 267 630 100,00%

Ferd AS er datterselskap av Ferd Holding AS som igjen er datterselskap av Ferd JHA AS. Ferd deler forretningskontor med
sine morselskap pa Lysaker i Beerum. For konsernregnskapet til Ferd JHA AS, vennligst ta kontakt med Ferd pa .

Aksjer eid indirekte av daglig leder og styremedlemmer i

Ferd AS: Rolle Eierandel

Johan H. Andresen Styrets leder 15,14%
. Daglig leder /

John Giverholt styremedlem 0,29%

Erik Rosness Styremedlem 0,06%

Gry Skorpen Styremedlem 0,05%

Barna til Johan H. Andresen eier ca 85 % av Ferd AS indirekte gjennom aksjeeie i Ferd Holding AS.



PENSJONSKOSTNADER OG -
NOTE 15 FORPLIKTELSER

FERDS PENSJONSORDNINGER

Ferd har etablert pensjonsordninger i samsvar med norske lovkrav. De ansatte deltar i ytelsesbaserte pensjonsordninger
som tilfredsstiller krav til obligatorisk tjenestepensjon.

Ytelsesbaserte pensjonsordninger

Ytelsesbaserte pensjonsordninger gir de ansatte rett til bestemte fremtidige pensjonsytelser. Ferds netto forpliktelse med
hensyn pa ytelsesbaserte pensjonsordninger er beregnet separat for hver pensjonsordning. Forpliktelsen er et estimat for
fremtidige ytelser som ansatte har opptjent basert pa antall opptjeningsar og lannsnivaet ved pensjonsalder. Ytelsene
neddiskonteres til naverdi og balansefart forpliktelse reduseres med virkelig verdi av pensjonsmidler for fondsbaserte
pensjonsordninger. Endring i forutsetninger, medlemsbestand og avvik mellom estimert og faktisk lgnnsgkning og
avkastning p& midler medfarer aktuarielle gevinster og tap. Aktuarielle gevinster og tap innregnes i totalresultatet.

De ytelsesbaserte pensjonsordningene bestar av kollektive ordninger samt enkelte tilleggsordninger som blant annet
omfatter fartidspensjon for konsernledelsen. Ferd har inntil 2012 hatt en ytelsesordning for ansatte med pensjonsgrunnlag
over 12 G 0gs&, men denne ordningen er ved arsslutt 2012 erstattet med en innskuddsordning. Planendringen er
resultatfart.

Pkonomiske forutsetninger per 31. desember

2012 2011
Diskonteringsrente 2,20% 2,60%
Forventet avkastning pa pensjonsmidler 3,60% 4,10%
Forventet lgnnsvekst 3,25% 3,50%
Fremtidig forventet pensjonsregulering 1,30% 1,30%
Forventet regulering av G 3,00% 3,25%
YTELSESBASERTE PENSJONSORDNINGER
Spesifikasjon av innregnet forpliktelse
Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Naverdi av ikke-fondsbaserte pensjonsforpliktelser 27976 46177

Naverdi av helt eller delvis fondsbaserte

pensjonsforpliktelser 102 614 91271

Sum naverdi av ytelsesbaserte pensjonsforpliktelser 130 590 137 448
Virkelig verdi av pensjonsmidler 60 920 61 000
Sum ytelsesbasert forpliktelse som er innregnet 69 670 76 448
i balansen

Bevegelse i forpliktelse for ytelsesbaserte pensjonsordninger

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
(F)(irggktelse for ytelsesbaserte pensjonsordninger per 137 448 119 323
Naverdi av rets pensjonsopptjening 13715 3500
Rentekostnad av pensjonsforpliktelsen 2819 4423
Estimatavvik pa pensjonsforpliktelsen -9017 15597
Planendringer -9 826
Utbetalte ytelser -4549 -5395
Forpliktelser for ytelsesbaserte pensjonsordninger per 31.12. ;30 137
90 448
Bevegelse i virkelig verdi pa pensjonsmidler for ytelsesbaserte pensjonsordninger
Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Virkelig verdi pa pensjonsmidler per 01.01. 61 000 56 277
Forventet avkastning pa pensjonsmidler 2548 2697
Estimatavvik p& pensjonsmidlene -4 936
Bidrag fra arbeidsgiver 6455 5366
Administrasjonskostnader - 508
Utbetalte ytelser -3639 -3340
Virkelig verdi pa pensjonsmidler per 31.12. 60 920 61 000

Pensjonsmidler innbefatter folgende
Belgp i NOK 1 000 2012 2011




Bevegelse i virkelig verdi pa pensjonsmidler for ytelsesbaserte pensjonsordninger

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Virkelig verdi pa pensjonsmidler per 01.01. 61 000 56 277
Forventet avkastning pa& pensjonsmidler 2548 2697
Estimatavvik pa pensjonsmidlene -4 936

Bidrag fra arbeidsgiver 6455 5366
Administrasjonskostnader - 508

Utbetalte ytelser -3639 -3340

Virkelig verdi pa pensjonsmidler per 31.12.

60 920 61 000

Pensjonsmidler innbefatter folgende
Belgp i NOK 1 000

2012 2011

Forvaltet i forsikringsselskaper

60 920 61 000

Sum pensjonsmidler

60 920 61 000

Pensjonskostnad innregnet i resultatregnskap

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Naverdi av arets pensjonsopptjening 13715 9890
Rentekostnad av pensjonsforpliktelsen 2818 4423
Planendringer -9 826
Administrasjonskostnader 508
Forventet avkastning pa pensjonsmidler -2548 -2697

Sum pensjonskostnader innregnet i
resultatregnskapet

4 667 11 616

LANGSIKTIG
NOTE 16 GJELD

Langsiktig rentebaerende gjeld fordelt
pa valuta

Selop | NOK 1000 e R noe s
NOK 500 000 1200 000
usbD 1113 050 1193590
EUR 880 464 929 676
Balansefort verdi 31.12. 2 493 514 3 323 266

Ferd har en samlet lanefasilitet pa 5 milliarder NOK, hvor ovenstadende gjeld representerer trekk pa denne.

Hele den langsiktige gjelden forfaller i 2015.



TRANSAKSJONER OG MELLOMVARENDER

NOTE 17 MED SELSKAP | SAMME KONSERN

Ferd AS har fglgende utldn og mellomvaerender mot andre foretak i samme konsern:

Belgp i NOK 1 000 2012 2011

Fordringer

Langsiktige utlan til foretak i samme konsern 675 967 628 926

Kortsiktige fordringer mot foretak i samme konsern 64 648 82 543

Sum fordringer 740 615 711 469

Gjeld

Kortsiktig gjeld til foretak i samme konsern 272 498 194 728

Sum gjeld 272 498 194 728

Alle konserninterne mellomvaerender forrentes med 6 mnd NIBOR + 2%-poeng.

Langsiktige 1an forrentes til antatte markedsbetingelser.

Belgp i NOK 1 000 2012 2011

Tjenester fakturert til konsernselskaper

Stabstjenester 8 640 4428

Eiendomsforvaltning 10 820 9 596

Sum inntekter 19 460 14 024

Renteinntekter pa konserninterne lan

Renteinntekt 53 839 51 604

Sum renteinntekt 53 839 51 604
BETINGEDE OG IKKE BALANSEFQRTE

NOTE 18 FORPLIKTELSER

Garantiansvar og ikke balansefgrte

forpliktelser

Belgp i NOK 1 000 2012 2011

Ikke utbetalt, men kommittert kapital til

fondsinvesteringer 828 261 1213 456

Sum 828 261 1 213 456

Betingede forpliktelser og tvister

Ferd AS er saksgkt av Amorin i sammenheng med Ferd sitt tidligere engasjement i TiMar (Portugal). 1 2013 inngikk Ferd et

forlik for et mindre belgp.



NOTE 19 PRINSIPPENDRING

Ferd AS er et investeringsselskap, hvor maling til virkelig verdi er sentralt. Ferd presenterer derfor et regnskap som viser
virkelig verdi av investeringene. Ferd benytter virkelig verdi til styring av virksomheten, allokering av virksomhetens kapital
og maling av virksomhetens resultater. Ferd har besluttet & endre malingen av datterselskapene fra anskaffelseskost til
virkelig verdi i balansen, i samsvar med IAS 27.38.

Prinsippendringen innebaerer at datterselskapene er omregnet til virkelig verdi fra 1.1.2011, altsa ved inngangen til fgrste
sammenlignbare periode. De belgpsmessige konsekvensene av prinsippendringen for 2011 er som fglger (alle tall i NOK 1
000):

Aksjer i datterselskaper og egenkapitalen gker med 4 283 651 per 1.1.2011
Driftsinntekter og arsresultat for 2011 er redusert med 243 023
Aksjer i datterselskaper og egenkapitalen er gkt med 4 040 628 per 31.12.2011

NOTE 20 FUSJON

Ferd AS har per 27.11.12 innfusjonert det heleide datterselskapet Kapole AS. Fusjonen er gjennomfgrt etter reglene om
forenklet mor-datterfusjon i Aksjeloven, og det er ikke utstedt vederlag. Som fglge av at overdragende selskap var heleid
datterselskap av overtakende, er fusjonen regnskapsfart etter reglene om konsernkontinuitet.



REGNSKAP
FERD AS
KONSERN



RESULTATREGNSKAP

Belgp i NOK 1 000

Note 2012 2011

DRIFTSINNTEKTER OG DRIFTSKOSTNADER

Salgsinntekter

Inntekter fra finansielle investeringer
Andre inntekter

Driftsinntekter

3.4 10 465 326 9 320 120
3,5 3234991 - 314 447
3,16 483 836 141 956

314 184 1539 147 629

Varekostnader
Lannskostnader

Av- og nedskrivninger
Andre driftskostnader

Driftskostnader

6 618 237 5857 212
6,17 2165234 1804384
7,8,9 452 849 374 168
0,11 1089 437 951 218

o

10 325 757 8 986 982

Driftsresultat

3 3858396 160 647

Inntekt pa investeringer etter egenkapitalmetoden
Finansinntekter
Finanskostnader

Netto finansresultat

3,12 87 010 32237
13 232 597 55075
13 -565323 -276024

- 245716 - 188 712

Resultat for skattekostnad

3 612 680 -28 065

Skattekostnad

|r-l
'

186 615 34 280

ARSRESULTAT

3 426 065 - 62 345

Ikke-kontrollerende interessers andel av arsresultatet
Aksjonaerer i morselskapets andel av arsresultatet

TOTALRESULTAT

Belgp i NOK 1 000

5413 1 646
3420652 -63991

2012 2011

ARSRESULTAT

Andre inntekter og kostnader som kan reklassifiseres til resultat senere:

Valutaomregning av utenlandske datterselskaper
Effekt av kontantstramsikring
Skatt pa kontantstrgmsikring

Andre inntekter og kostnader som ikke reklassifiseres til resultat senere:

Estimatawvvik pensjoner
Skatt pa estimatavvik pensjoner

TOTALRESULTAT

3426065 -62 345

-79525 -41254
-6309 -58410
2378 10 458

|H
N
N~
~1|\‘

-27559 -81625
959 14 333

s
N

3 316 009 - 218 843

Ikke-kontrollerende interessers andel av totalresultatet
Aksjonaerer i morselskapets andel av totalresultatet

7135 1 646
3308874 -220489



BALANSE

Belgp i NOK 1 000

Note 2012 2011
EIENDELER
Anleggsmidler
Immaterielle eiendeler 3,7,8 1731 348 1751 449
Utsatt skattefordel 14 224 276 173 950
Varige driftsmidler 3,9 1 396 035 1441 587
Investeringer etter egenkapitalmetoden 3,12,15 599 321 657 004
Investeringseiendom 16 1981853 1514927
Pensjonsmidler 17 9 505 15 457
Andre finansielle anleggsmidler 15,20 285 259 415 218

Sum anleggsmidler

6 227 597 O 969 592

Omlgpsmidler

Varer 18 1609254 1457576
Kortsiktige fordringer 19,20 1627 010 1 530 849
Noterte aksjer og andeler 3,15,20 3476584 2895122
Aksjer og andeler 3,15,20 8699217 6667 446
Hedgefond 3,20 3078721 2788320
Renteinvesteringer 3,20 133 664 1125553
Bankinnskudd 20 1683997 1633181
Sum omlgpsmidler 20 308 447 18 098 047
SUM EIENDELER 326 536 044 24 067 639
EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital 22 4050578 4050578
Annen egenkapital 13705635 10445712
Ikke-kontrollerende eierinteresser 28 635 19 558
Sum egenkapital 17 784 848 14 515 848
Langsiktig gjeld

Pensjonsforpliktelser 17 211 528 254 890
Utsatt skatt 14 411 518 348 836
Langsiktig rentebaerende gjeld 20,23 5283103 5779 687
Annen langsiktig gjeld 20,23 350 309 129 315
Sum langsiktig gjeld 6 256 458 6 512 728
Kortsiktig gjeld

Kortsiktig rentebaerende gjeld 20 362 440 890 131
Betalbar skatt 14 103 814 7 009
Annen kortsiktig gjeld 20,24 2028484 2141923

Sum kortsiktig gjeld

2494 738 3 039 063

Sum gjeld

8 751 196 9 551 791

SUM EGENKAPITAL OG GJELD

26 536 044 24 067 639




OPPSTILLING OVER ENDRING | EGENKAPITALEN

2011

Ikke-
Opptjent Sum annen kontrollerende

Annen
innskutt

Sum Valuta- Kontantstrom-

Aksjekapital innskutt omregnings- sikring Sum

Belgp i NOK'1 000 (se note 22) Overkursfond egenkapital egenkapital reserve (se note 27) egenkapital egenkapital eierinteresser egenkapital
Egenkapital
31.12.2010 183 268 3 057 405 809 905 4 050 578 - 171 336 16 053 10 834 408 10 679 125 6 051 14 735 754
Totalresultat
2011 -41 254 -47 952 -131283 -220 489 1646 -218 843
Eiertransaksjoner
Tilgang ikke-
kontrollerende
interesser 12 700 12 700
Avgang ikke-
kontrollerende
interesser - 839 - 839
Utbetalt utbytte - 12924 - 12924 - 12924
Totalt
eiertransaksjoner - 12924 -12 924 11 861 - 1063
Egenkapital
31.12.2011 183 268 3 057 405 809 905 4 050 578 - 212 590 - 31899 10 690 201 10 445 712 19 558 14 515 848

2012

Annen Sum Valuta- Kontantstrem- Ikke-

Belgp i NOK 1 000 Aksjekapital innskutt innskutt omregnings- sikring Opptjent Sum annen kontrollerende Sum

(se note 22) Overkursfond egenkapital egenkapital reserve (se note 27) egenkapital egenkapital eierinteresser egenkapital
Egenkapital
31.12.2011 183 268 3 057 405 809 905 4 050578 - 212 590 - 31899 10 690 201 10 445 712 19 558 14 515 848
Totalresultat
2012 - 81 247 -3931 3394052 3308874 7 135 3 316 009
Eiertransaksjoner
Tilgang ikke-
kontrollerende
interesser 1454 1454
Avgang ikke-
kontrollerende
interesser 3254 3254 3254
Utbetalt utbytte - 52205 - 52205 488 - 51717
Totalt
eiertransaksjoner - 48 951 - 48 951 1942 - 47 009
Egenkapital
31.12.2012 183 268 3 057 405 809 905 4 050578 - 293 837 - 35830 14 035 302 13 705 635 28 635 17 784 848




KONTANTSTRGMOPPSTILLING

Belgp i NOK 1 000 Note 2012 2011
Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter

Resultat far skattekostnad og minoriteter 3612 680 - 28 065
Betalt skatt - 63439 -94 043
Ordinaere avskrivninger og nedskrivninger 7,8,9 452 849 404 265
Verdiendring investeringseiendommer 16 -343335 - 83047
Inntekt pa investeringer etter egenkapitalmetoden 12 -87010 - 32237
Tap og gevinster pa verdipapirer, netto -2 974 863 436 400
Tap og gevinster ved salg av varige driftsmidler, netto 19 446 -4941
Endring i varer - 144 151 -190 069
Endring i kortsiktige fordringer og andre omlgpsmidler -188514 -229964
Endring i leverandgrgjeld og andre kortsiktige gjeldsposter - 57 044 41 816
Endring i gvrig langsiktig gjeld 72 423 -146 570
Netto kontantstrom fra operasjonelle aktiviteter 299 041 73 544
Kontantstrammer fra investeringsaktiviteter

Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler og immaterielle eiendeler 41 897 43 955
Utbetalinger ved kjgp av varige driftsmidler og immaterielle eiendeler 7,89 -514974 -215186
Netto investering i verdipapirer 1279 319 127 815
Netto investering i investeringseiendom 16 -123591 -429900
Utbetalinger ved kjgp av datterselskaper, netto fratrukket overtatt bankinnskudd 8 -48107 -892707
Netto andre investeringer 106 935 -187 073
Netto kontantstrom fra investeringsaktiviteter 741 479 -1 553 095
Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter

Endring i rentebaerende gjeld -942 695 1209769
Utbetalt utbytte -51717 -12924
Netto innbetalinger fra / utbetalinger til minoriteter 4708 11 861
Netto kontantstrom fra finansieringsaktiviteter - 989 704 1 208 706
Endring i bankinnskudd 50816 -270845
Bankinnskudd 01.01 1633181 1904 026
Bankinnskudd 31.12 1683 997 1633 181




NOTE 1 GENERELL INFORMASJON OG REGNSKAPSPRINSIPPER

Generell informasjon

Ferd AS er et norsk familieeid investeringsforetak med hovedkontor i Strandveien 50,Lysaker. Selskapet utgver langsiktig og
aktivt eierskap i sterke selskaper med internasjonalt potensial,og finansiell virksomhet gjennom investeringer i et bredt
spekter av aktivaklasser.

Ferd er eiet av Johan H. Andresen med familie. Andresen er selv styrets leder.
Selskapets regnskaper for 2012 ble vedtatt av styret 8. april 2013.

Grunnlag for utarbeidelse av regnskapet

Ferd AS avlegger konsernregnskapet i samsvar med "International Financial Reporting Standards (IFRS)” som er godkjent
av EU. Det har ikke veert utarbeidet konsernregnskap for Ferd AS tidligere.

Sammendrag av de viktigste regnskapsprinsippene

Nedenfor beskrives de viktigste regnskapsprinsippene som er benyttet ved utarbeidelse av konsernregnskapet.
Regnskapsprinsippene er konsistente for like transaksjoner i alle presenterte perioder,dersom ikke annet fremgar av
beskrivelsen.

Konsolidering og konsernregnskap

Konsernregnskapet viser det samlede gkonomiske resultatet og den samlede gkonomiske stillingen for morselskapet Ferd
AS og enheter hvor Ferd direkte eller indirekte har bestemmende innflytelse. Bestemmende innflytelse eksisterer normalt
der Ferd AS direkte eller via andre kontrollerte enheter har en eierandel pad mer enn 50 prosent av den stemmeberettigede
kapital.

Ikke-kontrollerende eierinteresser i datterselskaper vises som en del av egenkapitalen,men adskilt fra egenkapitalen som
kan henfgres til aksjonaerene i Ferd AS. De ikke-kontrollerende eierinteressene males enten til virkelig verdi eller til
forholdsmessig andel av identifiserte netto eiendeler og gjeld. Prinsipp for maling av ikke-kontrollerende eierinteresser
besluttes separat for hver transaksjon.

Datterselskaper konsolideres fra og med det tidspunkt konsernet oppnar kontroll og utelates fra konsolidering nar kontroll
opphgrer. Ved endring i eierandel i datterselskap uten tap av kontroll,regnskapsfgres endringen som en
egenkapitaltransaksjon. Differansen mellom vederlag og regnskapsfart verdi av de ikke-kontrollerende eierinteresser
innregnes direkte i egenkapitalen og henfares til aksjoneerene i Ferd AS. Ved tap av kontroll fraregnes datterselskapets
eiendeler,gjeld,ikke-kontrollerende eierinteresser og eventuelle akkumulerte omregningsdifferanser. Eventuelle
gjenvaerende eierinteresser pa tidspunkt for tap av kontroll males til virkelig verdi og gevinst eller tap resultatfares.

Konserninterne transaksjoner,mellomvaerender og urealisert fortjeneste mellom konsernselskaper er eliminert. Regnskap til
datterselskaper omarbeides nar dette er ngdvendig for @ oppna samsvar med konsernets regnskapsprinsipper.

Virksomhetssammenslutninger

Virksomhetssammenslutninger regnskapsfgres i henhold til oppkjgpsmetoden. Oppkjgpsmetoden innebeerer identifisering
av det overtakende foretak,fastsettelse av overtakelsestidspunktet,innregning og maling av de identifiserbare anskaffede
eiendeler,de overtatte forpliktelser og eventuelle ikke-kontrollerende eierinteresser i det overtatte foretaket,og innregning
og maling av goodwill eller gevinst fra kjgp pa gunstige vilkar.

Eiendeler,overtatt gjeld og betingede forpliktelser overtatt eller padratt vurderes til virkelig verdi pa
overtakelsestidspunktet. Goodwill innregnes til summen av virkelig verdi av vederlaget,innregnet belgp pa de ikke-
kontrollerende eierinteressene og virkelig verdi pa tidligere eierandeler,fratrukket netto identifiserbare eiendeler i
virksomhetssammenslutningen. Direkte kostnader forbundet med oppkjgpet resultatfgres.

Betingede vederlag fra konsernet innregnes til virkelig verdi p& oppkjgpstidspunktet. Verdiendringer i det betingede
vederlaget,som anses a vaere en finansiell forpliktelse etter IAS 39,innregnes i resultatregnskapet lgpende. Ved trinnvise
virksomhetssammenslutninger males konsernets tidligere eierandel til virkelig verdi pa overtakelsestidspunktet.
Verdijusteringen resultatfgres.

Investeringer i tilknyttede selskaper og felles kontrollert virksomhet

Tilknyttede selskaper er selskaper der konsernet har betydelig,men ikke bestemmende innflytelse. Betydelig innflytelse
innebaerer at konsernet tar del i strategiske avgjarelser om selskapets gkonomi og drift uten & ha kontroll over disse
avgjgrelsene. Betydelig innflytelse foreligger normalt for investeringer der konsernet har mellom 20 og 50 prosent av
stemmeberettiget kapital. Tilknyttede selskaper behandles etter egenkapitalmetoden i konsernregnskapet.

Felles kontrollert virksomhet foreligger nar virksomheten er regulert ved avtale som krever enstemmighet mellom
deltakerne ved strategiske,finansielle og operasjonelle beslutninger. Felleskontrollert virksomhet behandles etter
egenkapitalmetoden i konsernregnskapet.

Investeringer i tilknyttede selskaper og felles kontrollert virksomhet klassifiseres som anleggsmiddel i balansen.

Unntaket fra bruk av egenkapitalmetoden i henhold til IAS 28 for investeringer i tilknyttede selskap som eies av
investeringsvirksomheter og tilsvarende unntak i henhold til IAS 31 for felles kontrollert virksomhet blir lagt til grunn for
presentasjon av investeringene i forretningsomradet Ferd Capital. Disse investeringene innregnes til virkelig verdi med



verdiendringer over resultat og klassifiseres som omlgpsmidler i balansen.

@vrige investeringer i tilknyttede selskaper og felles kontrollerte virksomheter innregnes etter egenkapitalmetoden.
Egenkapitalmetoden innebaerer at konsernets andel av arets over- eller underskudd i tilknyttede selskaper presenteres pa
egen linje i resultatoppstillingen. Balansefgrt verdi av investeringen tillegges andel av totalresultat i det tilknyttede
selskapet. Korreksjoner gjgres for a tilpasse regnskapsprinsippene til konsernets prinsipper. Balansefert verdi av
investeringer i tilknyttede selskaper klassifiseres som "Investeringer etter egenkapitalmetoden” og inkluderer goodwill
identifisert pa overtakelsestidspunktet,redusert ved eventuelle senere nedskrivninger.

Salgsinntekter

Inntekter regnskapsfares nar de er opptjent. Konsernets konsoliderte salgsinntekter stammer i hovedsak fra salg av
varer,leveranser av [T-tjenester og leveranser av emballasje og -systemer.

Inntekter fra varesalg regnskapsfgres nar gevinst- og tapspotensiale fra varen er overfgrt til kunden,inntektene fra salget
forventes & tilflyte selskapet og belgpets stgrrelse kan estimeres palitelig. Inntekter ved tjenestesalg regnskapsfares etter
hvert som tjenesten utfagres,sa fremt fremdrift i leveransen og tilherende inntekter og kostnader kan males palitelig.
Dersom kontraktene inneholder flere elementer,inntektsfgres inntekter fra hvert delelement separat sa fremt overgang av
risiko og kontroll kan vurderes separat for disse elementene. Kontrakter ved salg av fyllemaskiner og emballasje,henger
kommersielt sammen og inntektsfaring gjgres derfor for kontrakten samlet.

Salgsinntekter er vurdert til virkelig verdi og presenteres netto etter fradrag for rabatter,merverdiavgift og andre typer
offentlige avgifter.

Ved salg avimmaterielle eiendeler og varige driftsmidler beregnes gevinst eller tap ved salget ved @ sammenholde
salgssum med gjenvaerende innregnet verdi av det solgte driftsmiddelet. Beregnet gevinst/tap presenteres som del av
henholdsvis andre driftsinntekter eller driftskostnader.

Omregning av utenlandsk valuta

Transaksjoner i utenlandsk valuta i de ulike enhetene i konsernet innregnes og males i enhetens funksjonelle valuta pa
transaksjonstidspunktet. Pengeposter i utenlandsk valuta omregnes til funksjonell valuta basert pa balansedagens kurs.
Gevinst og tap som fglge av valutakursendringer innregnes i resultatregnskapet med unntak av valutaeffekter pa lan i
utenlandsk valuta som er utpekt som sikring av nettoinvestering,samt konsernmellomvaerende som anses & vaere en del
av nettoinvesteringen. Disse valutaeffektene innregnes som andre inntekter og kostnader i totalresultatet inntil
investeringen avhendes.

Konsernregnskapet presenteres i norske kroner (NOK) som er den funksjonelle valuta til morselskapet. Ved konsolidering
av datterselskap i utenlandsk valuta omregnes resultatposter til norske kroner etter en veid gjennomsnittskurs for &ret. For
balansen,inklusiv merverdier og goodwill,benyttes valutakurs pa balansedagen. Omregningseffekter som oppstar ved
konsolidering av utenlandske enheter innregnes som andre inntekter og kostnader i totalresultatet inntil datterselskapet
avhendes.

Klassifisering av finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter utgjgr en vesentlig del av Ferd konsernets balanse og er av vesentlig betydning for konsernets
finansielle stilling og resultat. Finansielle eiendeler og forpliktelser innregnes i balansen nar konsernet blir part i
instrumentets kontraktsmessige forpliktelser og rettigheter. Alle finansielle instrumenter henfgres til en av falgende
kategorier,i samsvar med IAS 39,ved fgrste gangs innregning:

1) Finansielle instrumenter som vurderes til virkelig verdi og endringer i verdi inngar i resultatet
2) Utladn og fordringer
3) Finansielle forpliktelser

Finansielle instrumenter klassifiseres som eiet for handelsformal og inngar i kategori 1 dersom de primaert er anskaffet for
3 oppna fortjeneste fra kortsiktige kurssvingninger. Derivater klassifiseres til handelsformal,med mindre de er en del av
sikring,en annen eiendel eller forpliktelse. Eiendelene i denne kategorien klassifiseres som omlgpsmidler.

Klassifisering av finansielle instrumenter til virkelig verdi med verdiendringer i resultatet kan ogsa gjeres i henhold til
"virkelig verdi opsjonen” i IAS 39. Instrumentet ma ved farstegangs innregning vurderes til virkelig verdi med verdiendringer
i resultatet og tilfredsstille visse kriterier. Det sentrale grunnlag for anvendelse av "virkelig verdi opsjonen” er at en gruppe
finansielle eiendeler og forpliktelser forvaltes pa grunnlag av virkelig verdi og at ledelsen vurderer inntjeningen etter samme
prinsipp.

Utlan og fordringer er ikke-derivative finansielle eiendeler med faste eller bestemte betalinger som ikke omsettes i et aktivt
marked. De klassifiseres som omlgpsmidler,med mindre de forfaller mer enn 12 méneder etter balansedagen. Utldn og
fordringer presenteres som kundefordringer,andre fordringer samt bankinnskudd i balansen.

Finansielle forpliktelser som ikke faller inn i kategorien eiet til handelsformal og som ikke vurderes til "virkelig verdi over
resultatet” er klassifisert som andre forpliktelser.

Innregning,maling og presentasjon av finansielle instrumenter i resultat og balanse

Kj@p og salg av finansielle instrumenter regnskapsfgres pa avtaletidspunktet,som er den dagen konsernet forplikter seg til
a kjgpe eller selge instrumentet. Finansielle instrumenter fiernes fra balansen nar de avtalte rettighetene til 3 motta
kontantstremmer fra investeringen opphgrer eller overfgres til en annen part. Tilsvarende fjernes finansielle instrumenter
fra balansen nar konsernet i hovedsak har overfart risiko og gevinstpotensialet ved eierskapet.
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Finansielle instrumenter til ”virkelig verdi over resultatet” innregnes ved anskaffelse til verdi notert i markedet pa
balansedagen eller beregnet pé grunnlag av malbare markedsforhold pa balansedagen. Transaksjonsutgiftene
resultatfares. | pafglgende perioder males instrumentene til virkelig verdi i henhold til markedsverdi eller ved bruk av
anerkjente beregningsmetoder.

Utlan,fordringer og finansielle forpliktelser males ved farste gangs innregning til virkelig verdi tillagt direkte
transaksjonskostnader. | senere perioder males eiendelene og forpliktelsene til amortisert kost ved bruk av effektiv rentes
metode. Tap ved verdifall pd utlan og fordringer innregnes i resultatet.

Gevinst og tap ved realisasjon av finansielle instrumenter,endringer i virkelig verdi samt renteinntekt resultatfgres i den
perioden de oppstar. Utbytte innregnes nar konsernet har juridisk krav pa utbyttet. Netto inntekter knyttet til de finansielle
instrumentene klassifiseres som driftsinntekter og presenteres som "Inntekter fra finansielle investeringer”.

Finansielle derivater og sikring

Konsernet benytter finansielle derivater for & redusere det skonomiske tapet ved ugunstige bevegelser i valutakurser eller
renter. Finansielle derivater knyttet til en sveert sannsynlig planlagt transaksjon (kontantstrgmsikring) regnskapsfares i
henhold til regelverket for sikringsbokfering nar sikringsforholdet er dokumentert og oppfyller relevante krav til effektivitet.
Ferd praktiserer ikke sikringsbokfgring av derivater anskaffet for sikring av risiko i en balansefgrt eiendel eller forpliktelse.
Derivater som ikke kvalifiserer for sikringsbokfgring,blir regnskapsfart som finansielle instrumenter til virkelig verdi og
verdiendringer inngar i resultatet.

Kontantstremsikring presenteres ved at endring i virkelig verdi pa det finansielle derivatet som benyttet som
kontantstrgmsikring innregnes som andre inntekter og kostnader i totalresultatet inntil den underliggende transaksjonen
blir regnskapsfert. Den ineffektive delen av sikringen resultatfares lgpende.

Nar sikringsinstrumentet utlgper eller selges,den planlagte transaksjonen resultatferes eller nar sikringen ikke lenger
tilfredsstiller kriteriene for sikringsbokfgring,resultatfares akkumulert effekt av sikringsforholdet.

Skatter

Skattekostnaden i resultatregnskapet bestar av betalbar skatt og endring i utsatt skatt. Skatt pa poster fgrt mot Andre
inntekter og kostnader i oppstillingen av totalresultatet (OCI) er ogsa fgrt mot totalresultatet. Skatt pa poster knyttet til
egenkapitaltransaksjoner fares mot egenkapitalen.

Betalbar skatt for perioden blir beregnet i samsvar med de lover og regler som er vedtatt av skattemyndighetene pa
balansedagen.

Utsatt skatt beregnes pa& midlertidige forskjeller mellom regnskapsmessig og skattemessig verdi av eiendeler og gjeld
samt skattevirkninger av underskudd til fremfaring i konsernregnskapet pa balansedagen. Det er ikke balansefgrt utsatt
skatt knyttet til farstegangsinnregning av goodwill ved virksomhetssammenslutninger. Det er heller ikke balansefart utsatt
skatt pa de investeringseiendommene som males til virkelig verdi og som forventes at blir solgt som aksjeselskap og
dermed ikke utlgser skatt.

Utsatt skattefordel balansefgres i den grad det er sannsynlig at fremtidig skattepliktig inntekt vil foreligge slik at de
skattereduserende midlertidige forskjellene kan utnyttes. Ved beregning av utsatt skatt og utsatt skattefordel benyttes
vedtatte skattesatser ved slutten av rapporteringsperioden og nominelle belgp. Utsatt skatt og utsatt skattefordel
innregnes netto nar det foreligger juridisk rett til a motregne eiendeler og forpliktelser.

Goodwill

Goodwill er forskjellen mellom anskaffelseskost ved kjgp av virksomhet og virkelig verdi av konsernets andel av netto
eiendeler i den oppkjgpte virksomheten pa oppkjapstidspunktet. Goodwill ved oppkjgp av datterselskap klassifiseres som
immateriell eiendel. Goodwill testes arlig for verdifall,eller oftere hvis det er indikatorer pa at belgpene kan ha veert utsatt
for verdifall,og balansefgres til anskaffelseskost med fradrag for akkumulerte nedskrivninger. Nedskrivning pa goodwill
reverseres ikke. Goodwill ved kjgp av andel i tilknyttet selskap er inkludert i investeringen i tilknyttet selskap,og testes for
nedskrivning som en del av balansefart verdi pa investeringen. Gevinst eller tap ved salg av en virksomhet inkluderer
balansefgrt verdi av goodwill vedrgrende den solgte virksomheten. Ved testing av behov for nedskrivning av goodwill,blir
denne allokert til aktuelle kontantstramgenererende enheter. Allokeringen skjer til de kontantstremgenererende enheter
eller grupper av kontantstrgmgenererende enheter som forventes a fa gkonomiske fordeler av oppkjgpet.

Immaterielle eiendeler

Immaterielle eiendeler som er kjgpt separat balansefares ved fgrstegangs innregning til anskaffelseskost. Immaterielle
eiendeler som er anskaffet i en virksomhetssammenslutning balansefares til virkelig verdi p& sammenslutningstidspunktet.
| etterfalgende perioder regnskapsfares immaterielle eiendeler til kost fratrukket akkumulerte av- og nedskrivninger.

Immaterielle eiendeler med bestemt levetid avskrives over forventet utnyttbar levetid. Normalt benyttes lineaere
avskrivningsprofiler,da dette normalt best reflekterer bruken av eiendelene. Dette vil gjelde for immaterielle eiendeler som
software, kunderelasjoner,patenter og rettigheter og aktiverte utviklingskostnader. Inmaterielle eiendeler med ubestemt
levetid avskrives ikke,men testes for nedskrivning arlig. Enkelte av konsernets balansefgrte varemerker har ubestemt
levetid.

Forskning,utvikling og andre internt genererte immaterielle eiendeler
Utgifter til forskning kostnadsfares Igpende.

Internt genererte immaterielle eiendeler fra utvikling balansefgres dersom fglgende kriterier er oppfylt:



- Eiendelen kan identifiseres
- Det er sannsynlig at eiendelen vil generere fremtidige kontantstremmer
- Utviklingskostnadene kan males palitelig

Internt genererte immaterielle eiendeler avskrives over utnyttbar levetid fra det tidspunkt eiendelene er tilgjengelig for bruk.
Nar kravet til balansefering ikke er til stede,kostnadsfgres utgiftene i perioden de er palgpt.

Varige driftsmidler

Investering i varige driftsmidler males til anskaffelseskost,med fradrag for akkumulerte avskrivninger og nedskrivninger.
Anskaffelseskost inkluderer kostnader direkte knyttet til anskaffelsen av driftsmidlet. Pafalgende utgifter knyttet til
driftsmiddelet balansefgres i den grad det er sannsynlig at fremtidige gkonomiske fordeler vil tilflyte konsernet og utgiften
kan males palitelig,mens Igpende vedlikehold resultatfgres.

Varige driftsmidler avskrives systematisk over eiendelens utnyttbare levetid,normalt lineaert. Dersom det finnes
indikasjoner pa at et driftsmiddel har falt i verdi,blir driftsmidlet testet for nedskrivninger.

Nedskrivninger

Varige driftsmidler og immaterielle eiendeler som avskrives,vurderes for verdifall nar det foreligger indikatorer pa at
framtidig inntjening ikke kan forsvare balansefgrt verdi. Inmaterielle eiendeler med udefinert utnyttbar levetid og goodwill
avskrives ikke,men vurderes arlig for verdifall.

Forskjellen mellom balansefgrt verdi og gjenvinnbart belgp resultatfares som nedskrivning. Gjenvinnbart belgp er det
hgyeste av eiendelens virkelige verdi fratrukket salgsutgifter og bruksverdi. Virkelig verdi fratrukket salgsutgifter er det
belgp som kan oppnas ved salg av en eiendel i en transaksjon pa armlengdes avstand mellom velinformerte og frivillige
parter,med fradrag for salgsutgifter. Bruksverdi er naverdien av fremtidige kontantstremmer som forventes a skapes av fra
en eiendel eller en kontantgenererende enhet. Nedskrivninger reverseres i den utstrekning grunnlaget for nedskrivningen
ikke lenger er til stede.

Leieavtaler

Leieavtaler behandles enten som operasjonelle eller finansielle leieavtaler basert pa det reelle innholdet i avtalene.
Leieavtaler der en vesentlig del av risiko og avkastning knyttet til eierskap blir overfgrt til leietaker,klassifiseres som
finansielle leieavtaler. @vrige leieavtaler klassifiseres som operasjonelle.

Leieobjekt og forpliktelse i finansielle leieavtaler hvor konsernet er leietaker blir ved leieperiodens begynnelse balansefgrt til
det laveste av objektets virkelige verdi og minsteleiens naverdi. Leiebetalingene blir fordelt mellom forpliktelsen og
finanskostnader for & oppna en konstant periodisk rente pa forpliktelsens gjenstdende saldo. Leieobjektet knyttet til
finansielle leieavtaler avskrives over den korteste av perioden for eiendelens utnyttbare levetid og leieavtalens
lzpetid,forutsatt at konsernet ikke overtar eierskapet til objektet pa tidspunkt for oppher av leieavtale.

Finansielle leieavtaler hvor konsernet er utleier innregnes ved leieperiodens begynnelse som fordring tilsvarende
konsernets nettoinvestering i leiekontrakten. Leiebetalingene blir fordelt mellom tilbakebetaling av hovedstol og
finansinntekt. Finansinntekten beregnes og innregnes som en konstant periodisk avkastning pa nettoinvestering over
leieperioden. Direkte kostnader padratt i forbindelse med 3 opprette leiekontrakten er inkludert i fordringens verdi.

Leievederlaget i operasjonelle leieavtaler resultatfares Igpende og klassifiseres som andre driftskostnader.

Investeringseiendommer

Investeringseiendom er anskaffet for & oppna langsiktig avkastning pa utleie eller for 3 oppna verdistigning,eller begge
deler. P& kjgpstidspunktet verdsettes investeringseiendom til anskaffelseskost inkludert transaksjonskostnader. |
etterfalgende perioder regnskapsfgres investeringseiendom til virkelig verdi,basert pa markedsverdier. Virkelig verdi av
investeringseiendom reflekterer blant annet leieinntekter fra inngatte leiekontrakter og forutsetning om fremtidig leieniva
basert pa markedssituasjonen pa balansedagen.

Inntekter fra investeringseiendom bestar av periodens netto verdiendring pa investeringseiendommer samt leieinntekter i
regnskapsperioden fratrukket eiendomsrelaterte kostnader i samme periode. Inntekter fra investeringseiendom
klassifiseres som andre driftsinntekter.

Varer

Varelager vurderes til laveste av anskaffelseskost og netto realisasjonsverdi. Anskaffelseskost for beholdninger er basert pa
FIFO- metoden. For ferdigtilvirkede varer og varer under tilvirkning bestar anskaffelseskost av utgifter til
produktutforming,materialforbruk,direkte lgnnskostnader og andre direkte kostnader. Netto realisasjonsverdi er estimert
salgspris fratrukket variable kostnader for ferdigstillelse og salg.

Kundefordringer og andre fordringer

Kortsiktige fordringer regnskapsfares ved fgrste gangs innregning til virkelig verdi. Ved senere maling tas det hensyn til
avsetninger for faktiske og mulige tap pa krav. Konsernet gjiennomgar regelmessig utestdende fordringer og utarbeider
estimater for tap som danner grunnlag for de regnskapsmessige avsetningene.

Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter bestar av kontanter,bankinnskudd,andre kortsiktige og lett omsettelige investeringer
med inntil 3 maneder lgpetid. Bundne midler inngar ogsa her. Trekk pa kassekreditt er i balansen presentert som kortsiktig
gjeld til kredittinstitusjoner. | kontantstremoppstillingen er trekk pa kassekreditt inkludert i kontanter og kontantekvivalenter.



Pensjonskostnader og pensjonsmidler/-forpliktelser
Ytelsesbaserte ordninger

En ytelsesplan er en pensjonsordning som definerer den pensjonsutbetaling som en ansatt vil motta ved pensjonering.
Pensjonen fastsettes normalt som en andel av den ansattes Ignn. Konsernets netto forpliktelse fra ytelsesbaserte
pensjonsordninger er beregnet separat for hver plan. Forpliktelsen er et estimat pa framtidige ytelser som ansatte har
opptjent pa balansedagen som fglge av deres tjeneste i inneveerende og tidligere perioder. Ytelsene er neddiskontert til
naverdi redusert med virkelig verdi av pensjonsmidler.

Periodens netto pensjonskostnad inkluderes i lgnnskostnader og bestar av summen av arets
pensjonsopptjening,rentekostnad pa pensjonsforpliktelsen,forventet avkastning pa pensjonsmidlene,samt periodisert
arbeidsgiveravgift. Positive og negative estimatavvik fares som andre inntekter og kostnader i totalresultatet.

Endring i ytelsesbaserte pensjonsforpliktelser som skyldes endringer i pensjonsplaner,fordeles over antatt gjennomsnittlig
gjenveerende opptjeningstid nar endringene ikke er innvunnet umiddelbart. Gevinster eller tap pa avkortning eller oppgjer
av en ytelsesbasert pensjonsordning innregnes i resultatregnskapet nar avkortningen eller oppgjgret inntreffer. En
avkortning inntreffer nar konsernet vedtar en vesentlig reduksjon av antall ansatte som omfattes av en ordning eller endrer
vilkarene for en ytelsesbasert pensjonsordning slik at en vesentlig del av navaerende ansattes fremtidige opptjening ikke
lenger kvalifiserer til ytelser eller bare kvalifiserer til reduserte ytelser.

Innskuddsbaserte ordninger

Forpliktelser til & yte innskudd til innskuddsbaserte pensjonsordninger innregnes som kostnader i resultatregnskapet nar de
ansatte har ytt tjenester som gir dem rett til innskuddet.

Avsetninger

Konsernet regnskapsfgrer avsetninger nar det eksisterer en forpliktelse som fglge av tidligere hendelser,det er sannsynlig
at forpliktelsen vil komme til oppgjer og forpliktelsens stgrrelse kan males palitelig. Belgpet som innregnes som
regnskapsmessig avsetning er beste estimat pa balansedagen for vederlaget som vil kreves for 3 gjgre opp
forpliktelsen,diskontert til naverdi.

Kortsiktig gjeld

Leverandgrgjeld og andre kortsiktige forpliktelser males ved fgrstegangs balansefaring til virkelig verdi og deretter til
amortisert kost. Leverandgrgjeld og forpliktelser blir klassifisert som kortsiktig dersom den forfaller innen ett ar eller inngar i
den ordinaere driftssyklusen.

Utbytte

Utbytte som foreslas av styret klassifiseres som egenkapital i regnskapet,og regnskapsfgres som forpliktelse fgrst nar det
er godkjent av aksjoneerene i generalforsamling.

Segmenter

Konsernet rapporterer driftssegmenter i trdd med hvordan konsernledelsen fatter,falger opp og evaluerer sine beslutninger.
De operative segmentene identifiseres pa bakgrunn av den interne styringsinformasjonen som periodisk gjennomgas av
ledelsen og benyttes til ressursallokering og maloppnaelse.

Kontantstremoppstilling

Kontantstremoppstillingen er utarbeidet etter den indirekte metoden. Dette innebaerer at man i oppstillingen tar
utgangspunkt i konsernets resultat for skattekostnad for @ kunne presentere kontantstrgmmer tilfart fra henholdsvis
ordineer drift,investeringsvirksomheten og finansieringsvirksomheten.

Neerstaende parter

Parter anses & vaere neerstaende hvis en part har kontroll,felles kontroll eller betydelig innflytelse ovenfor den annen part.
Parter er ogsa naerstdende dersom de er underlagt tredje persons eller foretaks felles kontroll,eventuelt hvor den ene
parten er underlagt betydelig innflytelse og den andre felles kontroll. En person eller et naert medlem av en persons familie
er naerstdende dersom vedkommende har kontroll,felles kontroll eller betydelig innflytelse over foretaket. Selskaper
kontrollert eller under felles kontroll av ngkkelpersoner i ledelsen anses ogsa som neerstdende part. Alle transaksjoner
mellom naerstdende parter gjennomfgres i henhold til etablerte avtaler og prinsipper.

Nye regnskapsstandarder etter IFRS

Regnskapet er avlagt etter standarder utgitt av International Accounting Standards Board (IASB) og International Financial
Reporting Standards - Interpretations Commitee (IFRIC) som har ikrafttredelse for regnskapsar som starter 1.1.2012 eller
tidligere.

Nye og reviderte standarder som ikke er tatt i bruk av Ferd med virkning fra regnskapsaret 2012:

Endringer til IAS 1 Presentasjon av finansregnskap

Endringene gjelder ren presentasjonsteknikk,og innebaerer blant annet et krav om & gruppere andre inntekter og kostnader
i totalresultatet p& grunnlag av om de potensielt kan bli reklassifisert til resultatet eller ikke. Endringene har fatt
konsekvenser for oppstilling over totalresultatet,samt oppstilling over endring i egenkapitalen.

Endring til IFRS 7 Finansielle instrumenter - opplysninger



Endringen vedrgrer notekrav i forbindelse med overfgring av finansielle eiendeler som konsernet fortsatt har en involvering
i. Endringene har hatt ingen eller svaert begrensede konsekvenser for Ferd.

Endringer til IAS 12 Inntektsskatt

Endringen i IAS 12 innebaerer blant annet at utsatt skatt pa investeringseiendommer malt til virkelig verdi under IAS 40 i
utgangspunktet skal fastsettes basert pa en forventning om at eiendelen vil bli gjenvunnet ved salg (og ikke bruk).
Endringen har medfgrt at Ferd ikke lenger innregner utsatt skatt pa investeringseiendommene,da Ferd forutsetter at alle
salg av investeringseiendommer gjgres som salg av aksjer og derfor ikke utlgser skatt.

Nye og reviderte standarder som ikke tatt i bruk av Ferd:

Endringer til IAS 19 Ytelser til ansatte

| endret IAS 19 tillates ikke "korridormetoden” brukt for regnskapsfaring av estimatavvik. Estimatavvik skal med endringen
regnskapsfgres i sin helhet i andre inntekter og kostnader i totalresultatet i den perioden de oppstar. Ferd benytter ikke
korridormetoden,og denne endringen far derfor ingen konsekvenser for Ferd. Endret IAS 19 har dessuten en ny tilneerming
til presentasjon av pensjoner. Pensjonsopptjeningen skal presenteres i resultatet som Ignnskostnader,mens netto rente
kan presenteres som del av finanspostene. Netto rente skal dessuten i fondsbaserte ordninger beregnes ved bruk av
diskonteringsrenten pa netto-forpliktelsen,altsad pensjonsforpliktelsen fratrukket oppsparte midler. Dette betyr ogsa at man
ikke lenger skal beregne avkastning pa midlene. Endringene gjelder med virkning for regnskapsar som starter 1.1.2013.
Ferd forventer a anvende den endrede standarden fra og med 1.1.2013.

Endring til IFRS 7 Finansielle instrumenter - opplysninger

Endringene innebaerer at foretak plikter & gi en rekke kvantitative opplysninger knyttet til motregning av finansielle
eiendeler og finansielle forpliktelser. Endringene gjelder med virkning for regnskapsar som starter 1.1.2013. Ferd forventer a
anvende den endrede standarden fra og med 1.1.2013,men endringene forventes & ha ingen eller svaert begrensede
konsekvenser for Ferd.

Endringer til IAS 32 Finansielle instrumenter - presentasjon

IAS 32 er endret for & klargjgre motregningsreglene i standarden. Endringene gjelder med virkning for regnskapsar som
starter 1.1.2014. Konsernet forventer & anvende den endrede standarden fra og med 1.1.2014,men endringene forventes &
ha ingen eller sveert begrensede konsekvenser for Ferd.

IFRS 9 Finansielle instrumenter

IFRS 9 vil erstatte dagens IAS 39. Prosjektet er delt opp i flere faser. Fgrste fase knyttet til klassifikasjons- og malereglene er
ferdigstilt fra IASB. Klassifikasjons- og malereglene for finansielle forpliktelser i IAS 39 viderefgres i all hovedsak,med unntak
for finansielle forpliktelser utpekt til virkelig verdi med verdiendring over resultat (virkelig verdi-opsjon),hvor verdiendringer
knyttet til egen kredittrisiko separeres ut og fgres over andre inntekter og kostnader i totalresultatet. Fase 2 som
omhandler nedskrivning av finansielle instrumenter,og fase 3 som omhandler sikringsbokfgring er enda ikke ferdigstilt av
IASB. IFRS 9 gjelder med virkning for regnskapsar som starter 1.1.2015,men EU har ikke godkjent standarden. Ferd
forventer @ anvende IFRS 9 fra og med 1.1.2015. De delene av IFRS 9 som sa langt er ferdigstilt har relativt begrensede
konsekvenser for Ferd.

IFRS 10 Konsernregnskap

IFRS 10 erstatter de delene av IAS 27 Konsernregnskap og separate finansregnskap som omhandler konsoliderte
regnskaper,og SIC-12 Konsolidering - foretak med saerskilt formal. IFRS 10 bygger pa én enkelt kontrollmodell som skal
anvendes for alle enheter. Innholdet i kontrollbegrepet er noe endret fra IAS 27. IFRS 10 gjelder med virkning for
regnskapsar som starter 1.1.2014 eller senere (med anledning til tidliganvendelse),og EU har godkjent standarden. IASB
har dessuten utgitt et endringsforslag til IFRS 10 som omhandler konsolideringsunntak for investeringsselskaper.
Endringene forventes ogsa a fa virkning fra 1.1.2014. Ferd forventer a anvende IFRS 10 fra og med 1. januar 2014.
Endringene forventes a sveert liten betydning for Ferd.

IFRS 11 Fellesordninger

Denne standarden erstatter IAS 31 Andeler i felleskontrollert virksomhet,samt SIC-13 Felleskontrollerte foretak - ikke-
monetaere overfgringer fra deltakere.

IFRS 11 gjelder fellesordninger (joint arrangements) og gir retningslinjer for regnskapsfaring av to ulike typer fellesordninger
- felles aktiviteter (joint operations) og felles virksomhet (joint ventures). Det fglger av IFRS 11 at felles virksomhet skal
regnskapsferes ved bruk av egenkapitalmetoden i samsvar med IAS 28. IFRS 11 gjelder med virkning for regnskapsar som
starter 1.1.2014 eller senere (med anledning til tidliganvendelse),og EU har godkjent standarden. Ferd forventer a anvende
IFRS 11 fra og med 1.1.2014. Ferd ma analysere alle fellesordninger for & se om det kan foreligge noen ordninger som
kvalifiserer som felles aktiviteter,men Ferd forventer at konsekvensene av bruk av IFRS 11 vil vaere begrensede.

IFRS 12 Opplysninger om interesser i andre foretak

IFRS 12 gjelder for foretak som har interesser i selskaper som konsolideres,og selskaper som ikke konsolideres,men som
foretaket er involvert i. IFRS 12 forener opplysningskravene for dattervirksomheter,felles kontrollerte
virksomheter,tilknyttede foretak og ikke-konsoliderte enheter,og samler kravene i én regnskapsstandard. IFRS 12 gjelder
med virkning for regnskapsar som starter 1.1.2014 eller senere (med anledning til tidliganvendelse),og EU har godkjent
standarden. Ferd forventer a anvende IFRS 12 fra og med 1.1.2014,0g implementeringen vil fa konsekvenser for Ferds noter
som falge av gkt informasjonskrav.

IFRS 13 Maling av virkelig verdi

Standarden angir prinsipper og veiledning for maling av virkelig verdi for eiendeler og forpliktelser. Hensikten med
standarden har veert & samle reguleringen av virkelig verdimaling og opplysninger om virkelig verdi i en enkelt standard. P&
denne maten har man tatt sikte pa & sikre en enhetlig definisjon av virkelig verdi pa tvers av de gvrige standardene,samt
en ensartet veiledning og like opplysninger om maling til virkelig verdi. IFRS 13 gjelder med virkning for regnskapsar som



starter 1.1.2014 eller senere (med anledning til tidliganvendelse),og EU har godkjent standarden. Ferd forventer & anvende
IFRS 13 fra og med 1.1.2014,men forventer ikke at klargjeringene i IFRS 13 skal fa vesentlige konsekvenser for Ferd.

Endringer til IAS 27 (Revidert) Separat finansregnskap

Som fglge av introduksjonen av IFRS 10 og IFRS 12 ble det gjort endringer i IAS 27 som samordner standarden med de nye
regnskapsstandardene. IFRS 10 erstattet de delene av IAS 27 som omhandler konsernregnskap. IAS 27 omhandler na bare
selskapsregnskapet,og vil derfor ikke veere aktuell for konsernregnskapet etter ikrafttredelsen. Endringene gjelder med
virkning for regnskapsar som starter 1.1.2014 og EU har godkjent standarden. Konsernet forventer @ anvende den endrede
standarden fra og med 1. januar 2014.

Endringer til IAS 28 (Revidert) Investering i tilknyttet selskap og felleskontrollert virksomhet

Virkeomradet til IAS 28 er utvidet til ogsa a8 omfatte investeringer i felleskontrollert virksomhet (joint ventures) og beskriver
prinsipper for regnskapsfering av slike investeringer, og angir hvordan egenkapitalmetoden skal anvendes. Endringene
gjelder med virkning for regnskapsar som starter 1.1.2014 eller senere, og EU har godkjent endringene. Konsernet
forventer a anvende den endrede standarden fra og med 1.1.2014, men konsekvensene forventes & vaere uvesentlige, da
Ferd i dag benytter egenkapitalmetoden pé felleskontrollert virksomhet.



NOTE 2 ESTIMATER OG SKJONNSMESSIGE VURDERINGER

Ledelsen har benyttet estimater og forutsetninger ved utarbeidelsen av konsernregnskapet. Dette gjelder for eiendeler,
gjeld, inntekter, kostnader og noteopplysninger. Estimater og forutsetninger som er lagt til grunn for verdsettelse er basert
pa historisk erfaring og andre faktorer som vurderes a veere relevante for estimatet pa balansedagen. Estimatene kan
avvike fra faktiske resultater. Endringer i regnskapsmessige estimater regnskapsfgres i den perioden endringene oppstar.
Hovedpostene hvor estimater vil ha stor innvirkning pa regnskapsfgrte verdier er omtalt under. Metode for estimering av
virkelig verdi pa finansielle eiendeler er ogsa beskrevet under.

Fastsettelse av virkelig verdi pa finansielle eiendeler

Ferd konsernets balanse bestar av en stor andel finansielle eiendeler som bokfgres til virkelig verdi. Virkelig verdivurdering
av finansielle eiendelene vil i ulik grad veere pavirket av estimater og forutsetninger knyttet til blant annet fremtidige
kontantstrammer, avkastningskrav og renteniva. Det er starst usikkerhet knyttet til fastsettelse av virkelig verdi pa de
unoterte finansielle eiendelene.

Noterte aksjer og andeler
Virkelig verdi av finansielle eiendeler med standard betingelser som omsettes i aktive og likvide markeder fastsettes til
noterte markedspriser p& balansedagen (markedets offisielle sluttkurs).

Unoterte aksjer og andeler

Klassen Unoterte Aksjer og andeler bestar av unoterte aksjer og investeringer i Private Equity fond. Virkelig verdi fastsettes
ved hjelp av anerkjente verdsettelsesmodeller. Input til verdsettelsesmodellene er knyttet til fremtidsrettede estimater og
vurderinger vedrgrende en rekke faktorer som eksisterer pa balansedagen.

Ferd er av den oppfatning at estimatene pa virkelig verdi reflekterer rimelige estimater og forutsetninger for alle vesentlige
faktorer som partene i en uavhengig transaksjon forventes a vektlegge, inkludert de faktorer som har innvirkning pa
forventet kontantstrem, og av graden av risiko forbundet med disse.

Hedgefond

Hedgefondene er eksternt forvaltet. Ferd mottar manedlige, kvartalsvise eller halvarlige estimater pa virkelig verdi fra
forvalterne. Estimatene blir etterprgvd av uavhengige administratorer. | tilegg uteves det en rimelighetsvurdering av
fondenes samlede avkastning mot referanseindekser.

Renteinvesteringer

Virkelig verdi av renteinvesteringer verdsettes ut fra noterte markedskurser. Dersom det ikke finnes markedskurser pa
renteinvesteringen, verdsettes renteinvesteringen i samsvar med prismodeller basert pa gjeldende rentekurve og eksterne
kredittratinger.

Derivater

Virkelig verdi av derivater verdsettes ut fra noterte markedskurser. Der markedskurs ikke er tilgjengelig, beregnes verdien
utfra gjeldende rentekurve og andre relevante faktorer.

Fastsettelse av virkelig verdi pa investeringseiendommer

Ferd konsernet har flere investeringseiendommer som verdsettes til virkelig verdi. Virkelig verdi fastsettes til neddiskontert
verdi av fremtidige kontantstrgmmer og estimatet vil veere pavirket av estimert fremtidige kontantstremmer og
avkastningskrav. Hovedprinsippene for fastsettelse av kontantstrammer og avkastningskrav er beskrevet under.

Fremtidige kontantstremmer baseres pa falgende forhold:
Eksisterende kontrakter

Forventet fremtidig utleie

Forventet ledighet

Avkastningskravet fastsettes til risikofri rente tillagt risikopremie for eiendommen.

Risikopremien baseres pa:

Beliggenhet

Standard

Forventet markedsutvikling

Leienivd sammenlignet med resten av markedet
Kvalitet pa leietakers soliditet

Eiendomsspesifikk kunnskap

Dersom det er gjort transaksjoner av sammenlignbare eiendommer naert opp mot balansedagen, benyttes disse verdien
som en kryssreferanse for verdsettelsen.

Nedskrivningsvurderinger goodwill

Gooduwill testes arlig for verdifall. Verdifall testes ved 3 neddiskontere forventede fremtidige kontantstrgmmer pa den
kontantgenererende enheten som goodwill er henfgrt til. Dersom neddiskontert verdi av fremtidige kontantstremmer er
lavere enn bokfart verdi, gjennomfgres nedskrivning til gjenvinnbart belgp. Verdifalltestene bygger pa forutsetninger om
fremtidig forventet kontantstrgm og estimat pa diskonteringsrente.



Det vises til note 8 for neermere beskrivelse av nedskrivningsvurderinger for goodwill.

Avskrivninger og nedskrivninger av varige driftsmidler og immaterielle eiendeler

Bokfgrt verdi av varige driftsmidler og immaterielle eiendeler med begrenset levetid innregnes til anskaffelseskostnad.
Anskaffelseskostnad fratrukket restverdi avskrives over forventet brukstid. De bokfgrte verdiene vil avhenge av konsernets
estimater pa brukstid og restverdi. Disse parameterne estimeres pa bakgrunn av erfaring, historikk og skjgnnsmessige
vurderinger. Estimatene justeres dersom det oppstar endringer i forventningene.

Ved identifisering av indikator pa varig verdifall pa varige driftsmidler eller immaterielle eiendeler foretas verdifalltest.
Verdifalltestene vil basere seg pa estimater og forutsetninger om fremtidige kontantstremmer og diskonteringsrente.

Pensjonsmidler og pensjonsforpliktelser

Beregning av pensjonsforpliktelse innebaerer bruk av skjgnn og estimater pa en rekke gkonomiske og demografiske
forutsetninger. Det henvises til note 17 for en neermere beskrivelse av hvilke forutsetninger som er lagt til grunn. Endringer
i forutsetninger kan medfgre betydelige endringer i balansefgrte pensjonsforpliktelser og pensjonsmidler.

Utsatt skattefordel

Utsatt skattefordel av fremfarbare underskudd og andre skattereduserende forskjeller balansefares i den utstrekning det er
sannsynlig at utsatt skattefordel vil kunne utnyttes mot framtidig skattepliktige inntekter. Vesentlig skjgnn fra ledelsen er
pakrevd for a bestemme stgrrelsen pa balansefgrt utsatt skattefordel. Balansefgrt utsatt skattefordel baseres pa
forventning om sterrelse pa fremtidig skattepliktig inntekt, tidspunkt for forventet bruk av utsatt skattefordelen og
fremtidige strategier for skatteplanlegging.

Avsetning for tap pa fordringer

Avsetning for tap pa fordringer estimeres pa bakgrunn av sannsynligheten for at de utestdende fordringene ikke vil bli gjort
opp. Vurderingen bygger pa historisk erfaring, fordringens alder og motpartens finansielle situasjon.



NOTE 3 DRIFTSSEGMENTER

Ferd avlegger segmentrapportering i samsvar med IFRS 8. Ferd er et investeringsselskap og selskapets ledelse fatter
beslutninger, falger opp og evaluerer sine beslutninger basert pa virkelig verdi pa selskapets investeringer og
verdiendringer pa disse. De operative segmentene identifiseres pa bakgrunn av kapital- og ressursallokering. Ferd opererer
med fglgende 5 forretningsomrader:

Ferd Capital er en aktiv og langsiktig investor i privateide og bgrsnoterte selskaper. Ferd har en helhetlig tilnserming til
investeringer i mulighetsrommet som strekker seg fra sen-venture til "buy-out". De selskapene der Ferd Capital har
kontroll, er i konsernregnskapet konsolidert og segmentrapporteringen i konsernregnskapet bestar dermed av de
konsoliderte resultatene fra disse selskapene, samt verdiendringene og forvaltningskostnadene pa de ikke-konsoliderte
selskapene. Verdien av investeringene og verdiendringene fremgar av selskapsregnskapet til Ferd AS, hvor Ferd Capital
rapporterer MNOK 1 661 i driftsresultat. Verdien av Ferd Capitals portefglje utgjgr MNOK 6 342 pr. 31.12.11 og MNOK 8 934
pr. 31.12.12 malt til virkelig verdi.

Ferd Capital prioriterer investeringer i selskaper hvor vi har relevant ekspertise. Teamet bestar av hgyt kvalifiserte
medarbeidere med operativ erfaring fra aktive eierfond, industri, forretningsutvikling, finans og strategisk radgivning. Ferd
Capital forvalter konsernets langsiktige aktive egenkapitalinvesteringer, hvor de stgrste investeringene er:

- Elopak (97 prosent eierandel) er en av verdens ledende leverandgrer av emballasjesystemer for flytende naeringsmidler.
Med en organisasjon og samarbeidspartnere i mer enn 40 land, selges og markedsfares selskapets produkter i over 100
land pa alle verdens kontinenter.

- TeleComputing (97 prosent eierandel) er en ledende leverandgr av [T-tjenester til sma og mellomstore bedrifter i Norge og
Sverige. Selskapet leverer et bredt spekter av nettbaserte applikasjoner og kundetilpassede drifts- og outsourcingtjenester
og i tillegg systemutvikling, kundebistand og andre konsulenttjenester.

- Swix Sport (100 prosent eierandel) er et merkevarehus som utvikler, produserer og markedsfarer skismgring, staver,
tilbehgr og tekstiler til sport og aktiv fritid under varemerkene Swix, Ulvang og Bavac, Toko, Original og Lundhags. Selskapet
har en omfattende virksomhet i bdde Norge og utlandet gjennom datterselskaper i blant annet Sverige, USA, Japan og
Tyskland.

- Mestergruppen (94,5 prosent eierandel) er en ledende aktgr i det norske byggevaremarkedet med fokus pa den
profesjonelle delen av markedet. Selskapets virksomhet omfatter tomte- og prosjektutvikling, hus- og hyttekjeder og salg
av byggevarer.

- Aibel (49 prosent eierandel) er en ledende leverandgr til internasjonal oppstrems olje- og gassindustri med fokus pa norsk
sokkel. Selskapet star for drift, vedlikehold og modifikasjoner av offshore- og landbaserte anlegg, og leverer ogsa
komplette produksjons- og prosessanlegg.

- Interwell (34 prosent eierandel) er en ledende norsk leverandgr av hgytekonologiske brgnnverktgy til den internasjonale
olje - og gassindustrien. Selskapets viktigste marked er norsk kontinentalsokkel, men har i de senere arene etablert en
tilstedeveerelse i flere viktige markeder internasjonalt bade i Eurpoa og Midtgsten.

Ferd Invest er en aktiv investor som forvalter en betydelig portefglie av nordiske bgrsnoterte aksjer. Forretningsomradet
investerer primaert i enkeltaksjer der man mener 3 se et stort potensial, og males mot en samlet nordisk indeks.

Ferd Special Investments har et vidt mandat til a gjere investeringer, men har hittil kun kjgpt hedgefondandeler i
annenhandsmarkedet. Sl gjgr investeringer der Ferd oppnar saerlige muligheter andre investorer ikke har anledning til,
enten som fglge av krav til kapital, krav til langsiktighet eller annet.

Ferd Hedgefond foretar investeringer i ulike typer hedgefond som forvaltes av hedgefondmiljger i utlandet.
Forretningsomradet skal gi en god risikojustert avkastning og sgrge for risikospredning for Ferd.

Ferd Eiendom er en aktiv eiendomsinvestor med ansvar for konsernets eiendomssatsing. Virksomheten omfatter utvikling,
utleie og forvaltning av kontor-, lager- og logistikkeiendommer og utvikling av boligeiendom for salg, i hovedsak i Oslo-
omradet. Prosjektene gjennomfgres dels i egen regi, dels i samarbeid med utvalgte eksterne samarbeidspartnere. Ferd
Eiendom investerer ogsa i utenlandske eiendomsfond.

@vrig virksomhet bestdr hovedsakelig av investeringer i eksternt forvaltede private equity fond, som har mindre behov for
lzpende daglig oppfelging og derfor overvakes av ledelsen fremfor & allokeres til et eget forretningsomrade. Disse
verdipapirene er derfor del av @vrig virksomhet. | @vrig virksomhet inngar ogsa enkelte finansielle instrumenter ledelsen
kan anskaffe for & justere den samlede risikoeksponering. | tillegg inngar kostnader til selskapets ledelse, stab og
internbank.



Ferd

Belgp i NOK 1 000 Ferd AS Ferd Ferd Special Ferd Ferd Qvrig
konsern Capital Invest Investments Hedgefond Eiendom virksomhet
Resultat 2012
10 464
Salgsinntekter LAEE 22k 382 244
Inntekter fra finansielle 3234991 1081221 654 655 182 447 137678 -52774 1231764
investeringer
Andre inntekter 483 836 39 445 444 082 310
iga s 11 585
Driftsinntekter 14 184 153 048 654 655 182 447 137 678 392 252 1 232 074
Driftskostnader ekskl av- 9872908 9719959 23928 12 852 8255 39845 68 069
og nedskrivninger
1 865
EBITDA 4 311 246 089 630 727 169 595 129 422 352 407 1 164 005
Av- og nedskrivninger 452 849 451 398 77 58 37 368 911
. 1413
Driftsresultat 3 858 396 691 630 650 169 537 129 385 352039 1163 094
Inntekt pa investeringer
etter 87 010 56 965 30 045
egenkapitalmetoden
Resultat for
finansposter og 1470 630 650 169 537 129 385 382083 1163 094
skattekostnad 3 945 406 656
Balanse 31.12.12
Immaterielle eiendeler 1731348 1731 348
Varige driftsmidler og 3377888 1381 850 117 442 1991 498 3981
investeringseiendommer
Investeringer etter 599321 258 732 340 590
egenkapitalmetoden
Investeringer klassifisert 15388186 4140076 3473772 1480585 1607 396 319 4686039
som omlgpsmidler
@vrige eiendeler* 5439 300 3982241 52 839 291 122 79 027 296 752 737 320
. 11 494 3 526 2 629
Sum eiendeler 26 536 044 246 728 1771 707 1 686 865 158 5 427 340

*) Forretningsomradets netto trekk pa bankkontoene er her inkludert og er kommet til fradrag i de gvrige eiendelene



Belgp i NOK 1 000

Ferd AS
konsern

Ferd
Capital

Ferd
Invest

Ferd
Special Ferd
Investments Hedgefond

Ferd dvrig
Eiendom virksomhet

Resultat 2011
Salgsinntekter
Inntekter fra finansielle

9320120 9320120

. X -314 447 301789 -654 377 130931 - 59 005 -33785

investeringer

Andre inntekter 141 956 15 855 20 125 261 820
e - 9 637

Driftsinntekter 9 147 629 763" 654 377 130 931 -58 985 125 261 - 32964

Driftskostnader 8612 814 8492 366 7 895 15 823 10 425 45 535 40772

1145

EBITDA 534 815 398 " 662 272 115 108 -69 410 79 727 -73 736

Av- og nedskrivninger 374168 373122 77 61 54 292 561

Driftsresultat 160 647 772 276 - 662 349 115 047 - 69 464 79 434 - 74 296

Inntekt pa investeringer

etter 32 237 12 082 20 155

egenkapitalmetoden

Resultat for

finansposter og - 662 349 115 047 - 69 464 99 589 -74 296

skattekostnad 192 884 784 358

Balanse 31.12.11

Immaterielle eiendeler 1751449 1751449

Varige driftsmidler og 2956 514 1433015 194 537 1519070 3698

investeringseiendommer

Investeringer etter 657 004 329130 311 406 16 468

egenkapitalmetoden

Investeringer klassifisert 13476 441 3028666 2938422 1395973 1492 666 476 4620239

som omlgpsmidler

@vrige eiendeler* 5226231 4437 450 99 332 69814 132781 486 853

. 10 575 Z 538 i563
Sum eiendeler 24 067 639 711 616 1495 305 1563016 733 5127 258

*) Forretningsomradets netto trekk pa bankkontoene er her inkludert og er kommet til fradrag i de gvrige eiendelene

GEOGRAFISK FORDELING AV

NOTE 4 SALGSINNTEKTER

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Norge 4084 030 2931817
Sverige 1042 339 745 450
Tyskland 942 905 921 506
Nederland 477 232 415 217
USA 385 779 132 359
Russland 376 298 381975
Canada 365 511 643 480
Osterrike 349 948 401 044
Danmark 282 573 404 971
Spania 233214 210139
Storbritannia 213 881 290 790
Frankrike 186 094 419 192
Verden for gvrig 1525 522 1422182
Sum salgsinntekter 10 465 326 9 320 120

Salgsinntektene er fordelt basert pa kundens hjemstat.



NOTE 5

INNTEKTER FRA FINANSIELLE
INVESTERINGER

Inntekter fra finansielle investeringer fordelt pa de ulike investeringskategoriene:

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Noterte aksjer og andeler 576 907 - 680 555
Aksjer og andeler 2 349 321 299 469
Hedgefond 50 099 53 105
Renteinvesteringer 258 664 13534
Sum inntekter fra finansielle 3234 991 - 314 447
investeringer
NOTE 6 LONNSKOSTNADER
Belgp i NOK 1 000 2012 2011

1456
Lgnn 1797 351 274
Sosiale avgifter 230 146 207 117
Pensjonskostnader (se note 17) 81520 52502
Andre ytelser 56 217 88491

2165 1804

Sum 234 384
Gjennomsnittlig antall drsverk 3570 3 486
Lenn og honorarer til
konsernledelsen

2012 2011

; Natural- Natural-

Belgp i NOK'1 000 Lenn  Bonus ytelser Pensjon Lgnn Bonus ytelser Pensjon
Konsernsjef, Johan H. Andresen
(fra 1.1.2012 til 30.09.12) 991 140 1312 149
Konsernsjef, John Giverholt
(fra 1.10.2012 til 31.12.12) 825 oL 228
@vrige medlemmer av
konsernledelsen 5917 907 546 2132 7122 6656 490 2268
(fra 1.1.2012 til 30.09.12)
@vrige medlemmer av
konsernledelsen 1125 82 682
(fra 1.10.2012 til 31.12.12)
Sum 8 858 907 819 3042 8434 6 656 639 2 268

Ferds konsernledelse er i lapet av 2012 betydelig endret. Fgrst fratrddte Dag Opedal konsernledensen varen 2012. Med
virkning fra 1. oktober ble Ferd omorganisert, og Johan H. Andresen og Arthur Sletteberg fratradte fra konsernledelsen.Tom
Erik Myrland ble investeringsdirektgr og Erik Rosness ble finansdirektgr. Tidligere finansdirektgr John Giverholt ble ny
konsernsjef. Ovenstaende honorarer representerer utbetalinger frem til 1. oktober for den forrige konsernledelsen og etter

1. oktober til ny konsernledelse.

Konsernsjefens bonusordning er begrenset oppad til en arslgnn. Bonus er basert pd oppnadde resultater i konsernet.

Konsernsjefen omfattes av Ferds kollektive pensjonsordninger og oppebaerer med det rett til en ytelsespensjon.
Konsernsjefen har dessuten en tilleggsordning for pensjonsgrunnlaget som er hgyere enn 12 G, samt en

fgrtidspensjonsordning som gir mulighet til & fratre ved oppnadd 65 ars alder.

Konsernsjefen har rett til 9 maneders etterlgnn dersom han ma fratre sin stilling.

Ferd AS har en fordring pa konsernsjefen pa kr 600 000 som renteberegnes etter markedsmessige vilkar. Ferd AS
har tilfredsstillende pantesikkerhet for dette lanet. Lanet har ingen definert avdragsplan.

Honorarer til styret

Det er ikke utbetalt saerskilt honorar for styreverv i Ferd AS.



NOTE 7

IMMATERIELLE EIENDELER

Belgp i NOK'1 000 2012 2011
Goodwill (se note 8) 1013 715 1044102
Andre immaterielle
eiendeler 717 633 707 347
Balansefort verdi
31.12. 1731 348 1 751 449
2012
Aktiverte

Belgp i NOK 1 000 Patenter og utviklings- Kunde-

Software Varemerker rettigheter kostnader relasjoner Sum
Anskaffelseskost 01.01. 295 468 136 376 225 659 74 578 409 609 1141691
Tilgang 19 272 37 462 123 40 152 20940 117 949
Avgang -1836 -1836
Omregningsdifferanse -4116 - 12 085 -4 478 -20679
Anskaffelseskost 31.12. 308 788 173 838 213 697 110 252 430 550 1237 125
Akkumulerte
avskrivninger og
nedskrivninger 01.01. 231 853 2 680 169 730 8 832 21 250 434 345
Tilgang avskrivninger ved
oppkjgp
Arets avskrivninger 38 886 4 020 28 270 - 6598 46 639 111 217
Avgang -1836 -1836
Omregningsdifferanser - 14 850 -9384 -24 234
Akkumulerte
avskrivninger 31.12. 251 077 6 700 188 616 2234 67 889 516 516
Akkumulerte
nedskrivninger 31.12. 2 976 2976
Balansefort verdi
31.12. 54 735 167 138 25 081 108 018 362 661 717 633
@konomisk levetid 3-5ar > 20 ar til 3-10 ar 10 ar 10-15 ar

ubegrenset
Avskrivningsplan Lineaser Lineaer Lineaer Lineaer Lineaer
2011
Aktiverte

Belgp i NOK 1 000 Patenter og utviklings- Kunde-

Software Varemerker rettigheter kostnader relasjoner Sum
Anskaffelseskost 01.01. 265 214 55976 226 276 43 490 590 957
Tilgang 30 237 80 400 31 396 409 609 551 642
Avgang - 62 - 62
Omregningsdifferanse 79 -617 - 308 - 846
Anskaffelseskost 31.12. 295 468 136 376 225 659 74 578 409 609 1141 691
Akkumulerte
avskrivninger og
nedskrivninger 01.01. 227 608 164 043 8 832 400 483
Tilgang avskrivninger ved
oppkjep
Arets avskrivninger 7 052 2 680 6 048 21 250 37 030
Reversering
nedskrivninger -2976 -2976
Omregningsdifferanser 169 - 361 -192
Akkumulerte
avskrivninger 31.12. 228 877 2 680 169 730 8 832 21 250 434 344
Akkumulerte
nedskrivninger 31.12. 2976
Balansefort verdi
31.12. 63 615 133 696 55 930 65 746 388 360 707 347




2011

Aktiverte

Belgp i NOK 1 000 Patenter og utviklings- Kunde-

Software Varemerker rettigheter kostnader relasjoner Sum
Anskaffelseskost 01.01. 265 214 55 976 226 276 43 490 590 957
Tilgang 30 237 80 400 31 396 409 609 551 642
Avgang - 62 - 62
Omregningsdifferanse 79 - 617 - 308 - 846
Anskaffelseskost 31.12. 295 468 136 376 225 659 74 578 409 609 1141 691
Akkumulerte
avskrivninger og
nedskrivninger 01.01. 227 608 164 043 8 832 400 483
Tilgang avskrivninger ved
oppkjgp
Arets avskrivninger 7 052 2 680 6 048 21 250 37 030
Reversering
nedskrivninger -2976 -2976
Omregningsdifferanser 169 - 361 -192
Akkumulerte
avskrivninger 31.12. 228 877 2 680 169 730 8 832 21 250 434 344
Akkumulerte
nedskrivninger 31.12. 2 976
Balansefort verdi
31.12. 63 615 133 696 55 930 65 746 388 360 707 347
@konomisk levetid 3-5ar > 20 ar til 3-10 ar 10 ar 10-15 ar

ubegrenset

Avskrivningsplan Lineaer Lineaer Lineaer Lineaer Lineaer

Forskning og utvikling

Kostnadsfgrte utgifter til forskning og utvikling i regnskapsaret 2012 utgjorde 118 millioner kroner.
Tilsvarende kostnad for 2011 var 114 millioner kroner.



NOTE 8 GOODWILL OG OPPLYSNINGER OM VIRKSOMHETSSAMMENSLUTNINGER

I samsvar med IFRS 3 Virksomhetssammenslutninger, har netto eiendeler for oppkjgpte selskaper blitt vurdert
til virkelig verdi pa oppkjgpstidspunktet. Den resterende del av vederlaget etter at kjgpesummen har blitt
allokert til identifiserbare eiendeler og gjeld, er behandlet som goodwill. Tabellene under viser verdien og
bevegelsene i de ulike goodwillpostene i konsernet:

2012
. Norrwin AB Alf Elopak Seco Invest
Belgp i NOK 1000 (Lundhags) Valde Europa (TeleComputing) Sum
1092
Anskaffelseskost 01.01. 470719 621776 495
Tilgang 1385 16053 17 438
Avgang - 27807 -27 807
Valutaomregningsdifferanser - 22 148 - 22 148
1059
Anskaffelseskost 31.12. 1385 16053 448571 593 969 978
Akkumulerte nedskrivninger 01.01. 48 393 48 393
Nedskrivninger 563 563
Salg av datterselskap
Valutaomregningsdifferanser - 2693 -2693
Akkumulerte nedskrivninger 31.12. 563 45700 46 263
. 402 1013
Balansefort verdi 31.12. 1385 15490 871 593969 715

Endringer i 2012:

12012 har Ferd (gjennom Swix) kjgpt Norrwin AB og Original Teamwear AS med regnskapsfart virkning fra 1.
januar 2012. Oppkjgpene har medfgrt en gkning i immaterielle eiendeler (varemerker og patenter) pa totalt
37,6 millioner kroner (se note 7), i tillegg til goodwill p& en dray million. Kostpris for aksjene i Norrwin AB
utgjorde 66,8 millioner kroner, mens aksjene i Original Teamwear AS er kjgpt i to omganger. Original var
tilknyttet selskap med bokfgrt verdi pd 8,8 millioner kroner ved inngangen til 2012, og i tillegg er det betalt
28,4 millioner kroner i 2012. Selskapene har pavirket Ferds konsernregnskap med 142 millioner i omsetning og
10 millioner i resultat for skatt i 2012.

Ferd hari 2012 (gjennom Mestergruppen) kjgpt Alf Valde AS med regnskapsmessig virkning fra 1. juli 2012.
Oppkijgpet har gitt Ferd en gkt goodwill pa 16 millioner kroner. Kostpris for aksjene utgjorde 23 millioner kroner.
Alf Valde inngar i Ferds konsernregnskap med 33 millioner kroner i omsetning og 2 millioner kroner i resultat
for skatt i 2012.

Oppkijgpsanalysene pa Mestergruppen og Telecomputing (oppkjgp i 2011) er i 2012 marginalt endret.
Endringene har medfgrt at goodwill er redusert med 28 millioner kroner, mens kunderelasjoner har gkt med 20
millioner kroner (se note 7).

2011

Belgp i NOK 1000 E:f:g:'; (Telecsgr?nopm‘i’:gs: Sum

Anskaffelseskost 01.01. 472 282 472 282

Tilgang 621 776 621776

Avgang

Valutaomregningsdifferanser -1563 -1563

1092

Anskaffelseskost 31.12. 470 719 621 776 495

Akkumulerte nedskrivninger 01.01. 48 590 48 590

Nedskrivninger

Salg av datterselskap

Valutaomregningsdifferanser - 197 - 197

Akkumulerte nedskrivninger 31.12. 48 393 48 393
. 422 1 044

Balansefort verdi 31.12. 326 621 776 102

Endringer i 2011:

12011 har Ferd kjgpt Mestergruppen og Telecomputing-konsernet (Seco Invest) med regnskapsfart virkning fra
1. mai 2011.



Oppkjepet av Telecomputing har medfgrt en gkning i konsernets goodwill pa 622 millioner kroner. Far oppkjepet
hadde Ferd en eierandel pa 46 % prosent og regnskapsferte investeringen i Telecomputing til virkelig verdi.
Kjgpet av Telecomputing har ogsd medfgrt gkte immaterielle eiendeler pa 134,8 millioner kroner i
kunderelasjoner og 80,4 millioner kroner i varemerke samt mindre tilganger i patenter og rettigheter (se note
7). Kostpris for Ferds aksjer i Telecomputing var 461 millioner kroner. Oppkjgpet av Telecomputing har bidratt
positivt til konsernets resultat fgr skatt med 85,2 millioner kroner i 2011.

Oppkjgpet av Mestergruppen har medfart en gkning i konsernets regnskapsferte verdi av kunderelasjoner pa
230,1 millioner kroner (se note 7). Kostpris for Ferds aksjer i Mestergruppen var 396 millioner kroner.
Mestergruppen har bidratt til konsernets resultat far skatt med 83,6 millioner kroner i 2011.

Nedskrivningstester for goodwill:

Gooduwill allokeres til konsernets kontantgenererende enheter og testes for verdifall arlig, eller oftere hvis det er indikatorer
pa at belgpene kan ha veert utsatt for verdifall. Testing for verdifall innebeerer fastsettelse av gjenvinnbart belgp for den
kontantgenererende enheten. Gjenvinnbart belgp blir fastsatt ved 8 neddiskontere forventede kontantstremmer, basert pa
den kontantgenererende enhetens forretningsplaner. Diskonteringsrente benyttet pd de fremtidige kontantstrammene er
basert pa konsernets vektede gjennomsnittlige kapitalkostnad (WACC), tilpasset markedets oppfatning av risikoforhold for
de enkelte kontantstremsgenererende enheter. Vekstrater er benyttet for 8 fremskrive kontantstremmer utover periodene
dekket av forretningsplanene.

Kontantgenererende enheter:

Goodwillpostene som er spesifisert over knytter seg hovedsakelig til konsernselskapet Elopak og Telecomputing, i tillegg til
to mindre goodwillposter knyttet til nye oppkjgp i 2012 i underkonsernene Swix og Mestergruppen.

Goodwill vedrgrende Elopak er allokert til den kontantgenererende enheten Europa, som bestar av Elopaks europeiske
markeder samt den interne produksjons- og forsyningsorganisasjonen.Denne goodwillposten har en bokfert verdi pa 403
millioner kroner pr. 31.12.2012. Begrunnelsen for & definere Europa som kontantgenererende enhet er den iboende
dynamikken i det europeiske markedet. Trenden er at kunder slar seg sammen og lett har tilgang pa tilbudet i hele Europa.
Elopak tilpasser seg kundene ved & fordele produksjon av kartonger for de ulike markedene i henhold til optimal
produksjonseffektivitet i Europa. Historiske geografiske kriterier for produksjon og ettersparsel fra kunder er ikke lenger sa
fremtrengende. Som falge av utviklingen, vil splitten av marginer langs Elopaks verdikjede kunne endres fra et ar til et
annet, hvilket farer til at samlet europeisk virksomhet blir den beste indikatoren for @ vurdere om verdien av goodwill er
intakt.

Goodwill tilknyttet Telecomputing knytter seg til Telecomputings virksomhet i Norge og Sverige. Goodwillen har en bokfart
verdi pd 594 millioner kroner per 31.12.2012. Telecomputing er for nedskrivningsformal vurdert som én
kontantgenererende enhet som fglge av likeartet virksomhet.

Goodwill i Mestergruppen er tilknyttet oppkjgpet av Alf Valde gjennomfart i 2012. Goodwillen utgjer 16 millioner kroner og
vurderes som en egen separat kontantgenererende enhet ved testing for verdifall. Denne goodwillen er ikke testet for
verdifall i 2012.

Verdifalltest og forutsetninger lagt til grunn:

Gjennvinnbart belgp for den kontantgenererende enheten, beregnes basert pa naverdiberegning av forventede
kontantstremmer. Kontantstremmene som legges til grunn for verdifalltesten er basert pa forutsetninger om fremtidige
salgsvolum, utsalgspriser og direkte kostnader. Disse forutsetningene baseres pa historisk erfaring fra markedet, vedtatte
budsjetter og konsernets forventninger om endringer i markedet. Ved gjennomfgring av verdifallstest er konsernets
forventninger at det ikke vil vaere vesentlige endringer i dagens handelsniva, slik at forventet kontantstrgm i stor grad er en
viderefgring av observerte trender.

Fastsatt kontantstrem neddiskonteres med diskonteringsrente. Benyttet diskonteringsrente og andre forutsetninger er vist
nedenfor.

Beregnet gjennvinnbart belgp i verdifallstestene er positive, og basert pa testene konkluderes det med at det ikke
foreligger verdifall som vil medfgre nedskrivning i 2012. Den iboende usikkerheten forbundet med forutsetningene
testingen for verdifall bygger pa er belyst gjennom sensitivitetsanalyser. Konkluksjonene er testet for endringer i
diskonteringssatsen og vekstratene. Sensitivitetsanalysene viser robuste konklusjoner for testingen for verdifall.

Naermere beskrivelse av forutsetninger benyttet:

Diskonteringsrente Diskonteringsrente far Vekst rate ar 2-5 Langsiktig

etter skatt (WACC) skatt vekstrate

2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011

Europa 4,5 % 5.4 % 6.3 % 7.5 % 2,0 % 2,0% 0,0 % 0,0 %
Seco Invest 5,8 % 6,4 % 6,5 % 7.2 % 2,0% 2,0% 25%2,0%

Diskonteringsrenten reflekterer markedets vurdering av risiko knyttet til den kontantgenererende enheten.
Diskonteringsrenten er fastsatt basert pa gjennomsnittlig vektet kapitalavkastningskrav for bransjen. Denne satsen er
ytterligere justert for & reflektere spesifikke risikoforhold knyttet til den kontantgenererende enheten som ikke er reflektert i
kontantstrgmmene.

Gjennomsnittlig vekstrate er i perioden 2 til 5 ar basert pa Ferds forventninger om markedsutviklingen som virksomheten



obererer i. Ferd benytter en stabil vekstrate for & ekstra'polere kontantstremmer utover 5 &r.

EBITDA representerer driftsmargin fgr avskrivinger, og er estimert basert pa forventet fremtidig utvikling i markedet.
Kommiterte effektivitetsprogrammer for driften er hensyntatt. Endringer i utfallet for disse initiativene kan pavirke fremtidig
estimerte EBITDA.

Det er tatt hensyn til investeringskostnader ngdvendig for & mgte forventet vekst i inntektene. Basert pa ledelsens
vurderinger, inkluderer ikke estimerte investeringskostnader investeringer som forbedrer den navaerende ytelsen til
eiendeler. De relaterte kontantstrammer har blitt behandlet tilsvarende.

NOTE 9 VARIGE DRIFTSMIDLER

2012

Belgp i NOK 1 000 Bygninger Maskiner Driftslgsore

og tomter og anlegg og inventar

Anskaffelseskost 01.01. 416 174 3699 376 230 081
Tilgang 34771 361 125 15 204
Avgang -24756 -211006 - 8528
Valutaomregningsdifferanser -15702 -151859 - 6247
Anskaffelseskost 31.12. 410487 3697 636 230 510
Akkumulerte av- og nedskrivninger 01.01. 262 631 2462125 179 288
Akkumulerte avskrivninger oppkjgp

Arets avskrivninger 13937 303 885 20 849
Arets nedskrivninger 2394 4
Avgang avskrivninger -17 427 -158 558 - 6605
Valutaomregningsdifferanser -10993 -103868 -5064
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31.12. 248 148 2505978 188 472
Akkumulerte nedskrivninger 31.12. 2100 26 462 238
Balansefort verdi 31.12. 162 339 1 191 658 42 038
Antatt gkonomisk levetid pa avskrivbare driftsmidler 5-50 ar 5-15 ar 3-13ar
Avskrivningsplan Lineaer Lineaer Lineaer
2011

Bygninger Maskiner Driftslgsore

Belgp i NOK 1 000 :
og tomter og anlegg og inventar

Anskaffelseskost 01.01. 364 009 3025470 206 413
Tilgang 64 673 868 063 53 642
Avgang -12381 -167 840 -29401
Valutaomregningsdifferanser - 127 -26 317 - 573
Anskaffelseskost 31.12. 416 174 3699 376 230 081
Akkumulerte av- og nedskrivninger 01.01. 239655 2047 317 148 514
Akkumulerte avskrivninger oppkjgp 10 379 258 067 27 350
Arets avskrivninger 13763 303 449 21 329
Arets nedskrivninger 2112 - 539

Avgang avskrivninger -3439 -131305 -17 500
Valutaomregningsdifferanser 161 - 14 864 - 405
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31.12. 262 631 2462 125 179 288
Akkumulerte nedskrivninger 31.12. 2 265 25 449 246
Balansefgrt verdi 31.12. 153 543 1 237 251 50 793
Antatt gkonomisk levetid pa avskrivbare driftsmidler 5-50 ar 5-15 ar 3-13ar

Avskrivningsplan Lineaer Lineaer Lineaer



NOTE 10 ANDRE DRIFTSKOSTNADER
Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Salgs- og administrasjonskostnader 164 519 109 950
Leie av bygninger o.l. 213 686 109 781
Reisekostnader 139 040 159 849
Tap og endring i nedskrivning for verdifall kundefordringer 16 362 8 215
Honorarer til revisor, advokater, konsulenter 130 080 120 976
Andre kostnader 425 750 442 447
Sum 1 089 437 951 218
NOTE 11 KOSTNADSFQRTE HONORAR TIL REVISORER

Ernst & Young er Ferds konsernrevisor. Enkelte mindre selskaper i konsernet revideres av andre revisjonsselskaper.

Andre attestasjons-

Skattemessige

Andre tjenester

Belgp i NOK 1 000 Revisjonshonorar tjenester tjenester utenfor revisjon Sum
2012

Ernst & Young 8 891 451 790 2271 12 403
Andre 471 17 74 11 573
Sum 9 362 468 864 2282 12976
2011

Ernst & Young 8 245 66 270 5 359 13939
Andre 408 456 76 940
Sum 8 653 66 726 5435 14 879

Honorar er oppgitt eks mva.

Andre tjenester utenfor revisjon er i hovedsak due diligence tjenester samt bistand til facilitering og kvalitetssikring av data

i forbindelse med Ferds implementering av nytt konsolideringsverktgy. Alle belgp er eks mva.



NOTE 12

INVESTERINGER ETTER EGENKAPITALMETODEN

Investeringer i tilknyttede selskaper og felleskontrollerte virksomheter er i Ferd sitt konsernregnskap innregnet i henhold til

egenkapitalmetoden.

For spesifikasjon av selskaper og eierandel henvises det til oppstilling av investeringer i tilknyttede selskaper og felleskontrollerte

virksomheter i note 20.

2012
Al-
Obeikan
Elopak Harbert Harbert
Belgp i NOK 1 000 factory Lala European European
for Elopak Elopak Real Real
Packaging South Africa S.A. de Tiedemanns- Estate Estate
Co Ltd C.V. byen DA Fund I Fund Il Andre Sum
Eier- og stemmeandel 49% 50% 49% 50% 26% 22%
Anskaffelseskost 1.1 54 100 25692 153 093 106 768 133 253 44 000 111 910 628 815
Andel av resultat 1.1 62 782 55316 83685 2 332 37 020 4721 -3106 242 750
Akkumulert nedskrivning av goodwill
11 - 12 600 - 2200 -1085 - 15 885
- 122
Overfgring fra selskapet - 15308 - 26 029 - 61 827 -13 342 - 5865 371
Omregningsdifferanser/elimineringer -21 143 -11918 - 28 348 - 3053 -293 - 11551 - 76 306
146 657
Balansefort verdi 01.01 67 831 40 861 603 109 100 153 877 48 428 90 303 004
Tilgang i lepet av aret 35664 14464 50128
- 116
Avgang i lgpet av aret -41 373 -21251 -28523 -25300 447
Andel av arets resultat *) 13 960 5599 17215 6 641 17 074 6331 -2615 64204
Overfgringer fra selskapet -14 571 -23136 - 37 707
Fgringer direkte mot egenkapitalen
Omregningsdifferanser/elimineringer -8873 -5087 -1058 -2843 -17 861
139 599
Balansefort verdi 31.12 58 347 624 115 741 149 700 61 900 74 009 321

*) Gevinst ved salg av Elopak South Africa Ltd utgjer 22 806.



2011

Al-
Obeikan
Elopak Harbert Harbert
Belgp i NOK 1 000 factory Lala European European
for Elopak Elopak Real Real
Packaging South Africa S.A. de Tiedemanns- Estate Estate
Co Ltd C.V. byen DA Fund Il Fund Il Andre Sum
Eier- og stemmeandel 49% 50% 49% 50% 26% 22%
Anskaffelseskost 1.1 54 100 25692 153 093 106 768 122 284 122 277 584 214
Andel av resultat 1.1 88 667 45921 57653 23918 -11 011 205 148
Akkumulert nedskrivning av goodwill
1.1 -12 600 - 2200 -1085 - 15 885
Overfgring fra selskapet - 15308 -9697 -13 342 -5865 -44 212
Omregningsdifferanser/elimineringer - 21616 -2501 -8684 -11178 - 43979
202 685
Balansefort verdi 01.01 93 243 57 215 062 106 768 132 860 93 138 286
Tilgang i lepet av aret 10 969 44 000 67807 122775
Avgang i lgpet av aret - 45271 - 45271
Salg i lepet av aret - 27803 - 27 803
Andel av arets resultat - 25885 9395 26032 2332 13102 4721 2540 32237
Nedskrivning av goodwill
Overfaringer fra selskapet -16 332 - 61 827 - 78159
Faringer direkte mot egenkapitalen
Omregningsdifferanser/elimineringer 473 -9417 - 19 664 - 3053 -293 - 108 - 32 062
146 657
Balansefort verdi 31.12 67 831 40 861 603 109 100 153 877 48 428 90 303 004

Selskap behandlet etter egenkapitalmetoden- 100 prosent-basis

Oppstillingen nedenfor viser en oversikt over finansiell informasjon knyttet til Ferds sterste investeringer i tilknyttede selskap og
felleskontrollerte virksomheter p& 100 prosent basis. Oppgitte tall representerer regnskapsaret 2012. Tallene er ikke revidert.

Al-

Obeikan
Elopak Harbert Harbert
Belgp i NOK 1 000 factory Lala European European
for Elopak Elopak Real Real
Packaging South Africa S.A. de Tiedemanns- Estate Estate
Co Ltd C.V. byen DA Fund Il Fund Il
Driftsinntekt 215520 40 765 230 347 475 665 24 420 20 645
Driftsresultat 19 262 7828 28130 40910 16 020 -31898
Resultat etter skatt og minoritet 13960 5599 17215 20589 26 955 78 810
Sum eiendeler 158 368 160 727 779634 582150 663970
Sum gjeld 109 943 47 368 549 007 563 28 573




Eierandel, transaksjoner og mellomvaerende med selskap behandlet etter egenkapitalmetoden
Ferds kortsiktige
fordringer / (gjeld)
Salg fra tilknyttede netto mot tilknyttede

Ferds garantier
for tilknyttede

selskaper og selskaper og selskaper og
Eierandel/ felleskontrollert felleskontrollert  felleskontrollert
Stemmeandel virksomhet til Ferd virksomhet virksomhet
Belgp i NOK 1 000 2012 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Al-Obeikan Elopak factory for Packaging Co 49,0 % 26 992 77 734 105 642 62 857
Boreal GmbH 20,0 %
Elocap Ltd. 50,0 % 94 249 126 -8419 -11815
Elopak South Africa Ltd 50,0 % 22 156
Frogn Neeringspark AS 50,0 %
Harbert European Real Estate Fund Il 25,9 %
Harbert European Real Estate Fund lll 22,2 %
Hunstad Sgr Tomteselskap AS 31,6 %
Impresora Del Yaque 51,0 % 10 424 23 488 1243
Krakeland Hytteservice AS 335%
Lala Elopak S.A. de C.V. 49,0 % 20182 825 2 659 2224
Lofoten Tomteselskap AS 35,0 %
Madla Byutvikling AS 33,3%
Nordic Material Purchase AB 50,0 %
Original AS 20,0 %
Solheim Byutviklingselskap AS 33,1%
Tastarustd Byutvikling AS 33,3 %
Tiedemannsbyen DA 50,0 %
114 105
Sum 431 11375 44720 91542 642 62 857
NOTE 13 SPESIFIKASJON AV FINANSINNTEKTER OG FINANSKOSTNADER
Finansinntekter
Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Renteinntekter fra bankinnskudd 78 598 28 982
Renteinntekter fra naerstaende parter 63 794 12 608
Andre renteinntekter 23 893 3227
Agio og andre finansinntekter 66 311 10 258
Sum 232 597 55 075
Finanskostnader
Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Rentekostnader til kredittinstitusjoner 210701 172 992
Rentekostnader til naerstaende parter 17 658 12 921
Andre rentekostnader 72 871 60 224
Disagio og andre finanskostnader 264 092 29 887
Sum 565 323 276 024

Ingen av disse finanspostene er resultat fra finansielle instrumenter malt etter virkelig verdi.



NOTE 14 SKATTER

Skattekostnad bestar av

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Betalbar skatt av arets overskudd

Arets betalbare skatt 138 917 63 635
Justering tidligere perioder 8 826 - 5387
Sum betalbar skatt 147 743 58 248
Kostnad ved utsatt skatt

Arets resultatfgrte endring i utsatt skatt 34990 -24645
Virkning av endring i skattesats og skatt tidligere ar 3881 678
Sum utsatt skatt 38 872 - 23 967
Skattekostnad 186 615 34 280
Avstemming fra nominell til effektiv skattesats

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Resultat for skattekostnad 3612680 -28065
Forventet skattekostnad etter nominell skattesats (28%) 1011 550 - 7858
Underskudd og andre fradrag uten nettoeffekt pa skatt 7039 -11518
Ikke skattepliktige netto inntekter fra verdipapirer - 810164 87 992
Andre ikke skattepliktige inntekter, herunder verdiendring investeringseiendom -26049 -43594
Effekt av skattelovendringer - 268 -1704
Justering tidligere perioder 12 707 -4598
Skatteeffekten av andre permanente forskjeller - 8201 15561
Skattekostnad 186 615 34 280
Effektiv skattesats 5,2 % -122,1 %
Skatt innregnet direkte i egenkapitalen

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Aktuarmessige tap pa pensjonsforpliktelser 959 14 333
Kontantstremsikring 2 378 10 458
Sum skatt innregnet i totalresultat 3337 24791
Utsatt skattefordel og utsatt skatt

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Varer 21414 24 899
Fordringer 6678 6510
Aksjer og andeler 10636 -23622
Andre forskjeller 32266 -78658
Varige driftsmidler -153123 -37 867
Immaterielle eiendeler - 128 457 -107 403
Netto pensjoner 65 931 70 207
Skattemessig fremfarbare underskudd 190 785 223 341
Sum 46 130 77 409
Nedvurdering av utsatt skattefordel -233 373 -252294
Netto balansefort verdi 31.12 av utsatt skattefordel (+) / skatteforpliktelse (- - 187

) 243 - 174 885

Balansefart utsatt skattefordel vurderes ved hver balansedag og nedskrives i den grad det ikke lengre er sannsynlig at

skattefordelen kan utnyttes mot skattepliktig inntekt.

Utsatt skattefordel og -forpliktelse males basert pa forventede skattesatser i den perioden forpliktelsen skal gjeres opp
eller eiendelen skal realiseres, som fglge av vedtatte eller tilnsermet vedtatte skattesatser og -lover pa balansedagen.

Brutto skattemessig fremfgrbare underskudd

Belgp i NOK 1 000 2012
2013 10 071
2014 12 445
2015 13794
Etter 2015 232 136
Uten tidsbegrensning 623 832




Brutto skattemessig fremferbare underskudd
Belgp i NOK 1 000

2012

2013

2014

2015

Etter 2015

Uten tidsbegrensning

10 071
12 445
13794
232 136
623 832

Sum skattemessig fremforbare underskudd

892 278

Endring i netto balansefort utsatt skatt
Belgp i NOK 1 000

2012 2011

Netto balansefgrt verdi 1. januar
Omregningsdifferanser

Kigp av datterselskap
Resultatfart i perioden

Skatt fgrt mot totalresultatet
Andre endringer *)

-174 885 - 109 394
-1529 1546
-30464 -98882
- 38872 23 967
3337 24 791
55170 -16913

Netto balansefgrt verdi 31.12

- 187
243 - 174 885

*) Andre endringer vedrgrer hovedsakelig implementeringseffekter, skatteeffekt av interngevinst og korrigeringer tidligere

ars feil.



AKSJER OG ANDELER | ANDRE SELSKAPER MED EIERANDEL

NOTE 15 OVER 10 %

Belgp i NOK 1 000 Forretningskontor Eierandel
Datterselskap

Det Oversgiske Compagnie AS Baerum 100,0 %
Elopak AS med datterselskaper Rayken 97,2 %
Ferd Aibel Holding AS Baerum 100,0 %
Ferd Eiendom AS med datterselskaper Baerum 100,0 %
Norse Crown Company Ltd. AS Baerum 100,0 %
Swix Sport AS med datterselskaper Oslo 100,0 %
Ferd Malta Holdings Ltd Malta 100,0 %
FC Well Invest AS Baerum 100,0 %
FC-Invest AS Baerum 100,0 %
Seco Invest AS med datterselskaper Asker

(Telecomputing) 96,1 %
Ferd Capital Partners AS Baerum 100,0 %
Ferd Sosiale Entreprengrer AS Baerum 100,0 %
Ferd MG Holding AS Baerum 96,6 %
Mestergruppen AS med datterselskaper Oslo 91,3 %
Kapole Il AS Baerum 18,2 %
Felleskontrollert virksomhet

Impresora del Yaque Den Dominikanske Republikk 51,0 %
Elocap Ltd Israel 50,0 %
Frogn Naeringspark AS Trondheim 50,0 %
Tilknyttede selskaper

Al-Obeikan Elopak factory for Packaging Co Saudi-Arabia 49,0 %
Elopak South Africa Ltd Sgr-Afrika 50,0 %
Lala Elopak S.A. de C.V. Mexico 49,0 %
Harbert European Real Estate Fund Il London 25,9 %
Harbert European Real Estate Fund il London 9,8 %
Tiedemannsbyen DA Oslo 50,0 %
Lofoten Tomteselskap AS Bodg 35,0 %
Hunstad Sgr Tomteselskap AS Bodg 31,6 %
Tastarustd Byutvikling AS Stavanger 33,3%
Madla Byutvikling AS Stavanger 33,3%
Boreal GmbH Tyskland 20,0 %
Solheim Byutviklingselskap AS Stavanger 33,3%
Kradkeland Hytteservice AS Sirdal 335%
Sirdal Boligutleie Klepp 7,0 %
Anleggs aksjer og andeler > 10 %

eierandel

Herkules Capital | AS 40,0 %
NMI AS 12,5%



Omlops aksjer og andeler > 10 %
eierandel

ARKeX Ltd 173 %
Bidco Holding AS (Aibel) 49,0 %
CF Engine AS 37,9 %
Energy Ventures AS 31,8 %
Energy Ventures IS 19,1 %
Energy Ventures Il AS 26,0 %
Energy Ventures Il KS 22,1 %
Energy Ventures Il AS 25,0 %
Energy Ventures Il GP LP 25,0 %
Energy Ventures Il LP 18,7 %
Eniram Ltd 27,6 %
Help Forsikring AS 17,0 %
Herkules Private Equity Fund | (GP-1) Ltd 40,0 %
Herkules Private Equity Fund | (GP-Il) Ltd 40,0 %
Herkules Private Equity Fund | (LP-1) Limited 76,1 %
Herkules Private Equity Fund Il (GP-I) Ltd 40,0 %
Herkules Private Equity Fund Il (GP-II) Ltd 40,0 %
Herkules Private Equity Fund Il (LP-1) Limited 74,5 %
Herkules Private Equity Fund Ill (GP-I) Ltd 4,2 %
Herkules Private Equity Fund Ill (GP-II) Ltd 4,2 %
Herkules Private Equity Fund Ill (LP-I) Limited 25,1 %
Intera Fund | 12,0 %
Interwell AS 34,0 %
Marical Inc 22,4 %
Napatech AS 39,8 %
NRP Fleetfinance IV D.1.S 20,0 %
SPV Herkules Il LP 81,5 %
Streaming Media AS 16,6 %
The Cloud Ltd 14,8 %
Vensafe ASA 18,5 %
NOTE 16 INVESTERINGSEIENDOM
Investeringseiendom

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Balansefgrt verdi 1.1. 1514 927 684 778
Tilgang ved kjgp 65 136 499 285
Tilgang ved pakostning 65 418 291 814
Avgang - 6963 - 13900
Netto ve.rdien.dring av 343 335 52 950
investeringseiendom

Balansefort verdi 31.12. 1 981 853 1 514 927
Inntekter fra investeringseiendom

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Leieinntekt fra eiendommer 98 850 59 743
Direkte eiendomsrelaterte - 6472 -7304
kostnader

!\letto ve.rdien.dring 343 335 52 950
investeringseiendommer

Sum 435 713 105 389

Beregning av virkelig verdi av investeringseiendom

Investeringseiendommene vurderes til virkelig verdi. Virkelig verdi er det belgp en eiendel kan omsettes for i en transaksjon
mellom velinformerte, frivillige parter. Ved fastsettelse av markedsleie og avkastningskrav sees det hen til markedspriser.

Alle konsernets investeringseiendommer verdsettes arlig basert pa kontantstremsmodeller. Fremtidige kontantstremmer
beregnes fra inngatte leiekontrakter, samt fremtidig kontantstrem basert pa en forventet markedsleie. Det er ikke
innhentet verdsettelser fra eksterne. Se note 2 for en naermere beskrivelse av forutsetninger som er benyttet ved

beregning av virkelig verdi.



PENSJONSKOSTNADER OG -
NOTE 17 FORPLIKTELSER

KONSERNETS PENSJONSORDNINGER

Konsernets selskaper har etablert pensjonsordninger i samsvar med lokale lover. Ansatte i konsernets selskaper i Norge
deltar i ytelsesbaserte eller innskuddsbaserte pensjonsordninger som tilfredsstiller krav til obligatorisk tjenestepensjon.

YTELSESBASERTE PENSJONSORDNINGER

Ytelsesbaserte pensjonsordninger gir de ansatte rett til bestemte fremtidige pensjonsytelser. Konsernets netto forpliktelse
med hensyn pa ytelsesbaserte pensjonsordninger er beregnet separat for hver pensjonsordning. Forpliktelsen er et estimat
for fremtidige ytelser som ansatte har opptjent basert pa antall opptjeningsar og lgnnsnivaet ved pensjonsalder. Ytelsene
neddiskonteres til ndverdi og balansefgrt forpliktelse reduseres med virkelig verdi av pensjonsmidler for fondsbaserte
pensjonsordninger. Endring i forutsetninger, medlemsbestand og avvik mellom estimert og faktisk Ilgnnsgkning og
avkastning pa midler medfarer aktuarielle gevinster og tap. Aktuarmessige gevinster og tap, samt gevinster og tap som
falge av avkortning eller avslutning av pensjonsordninger innregnes umiddelbart i totalresultatet.

De ytelsesbaserte pensjonsordningene bestar av kollektive ordninger samt enkelte tilleggsordning som blant annet
omfatter ansatte med pensjonsgrunnlag over 12 G og AFP.

Innskuddsbaserte pensjonsordninger

Ved innskuddsbaserte pensjonsordninger begrenser konsernets forpliktelser seg til 3 innbetale spesifikke innskudd.
Forpliktelser til & yte innskudd til innskuddsbaserte pensjonsordninger innregnes som kostnader i resultatregnskapet nar de
ansatte har ytt tjenester som gir dem rett til innskuddet.

Andre langsiktige ytelser som fglge av tjeneste

Ferd har i tillegg til pensjonsordningene beskrevet over forpliktelser knyttet til fremtidige helseytelser for enkelte grupper av
ansatte i USA.

OKONOMISKE FORUTSETNINGER

Ferd har ytelsesordninger i flere land med varierende skonomiske forhold som vil pavirke forutsetningene som legges til
grunn ved beregning av pensjonsforpliktelser. Fastsettelsen av parametre er tilpasset forhold i det enkelte land.
Diskonteringsrenten fastsettes som et veid gjennomsnitt av avkastningen pé balansedagen pa minst AA-ratede
selskapsobligasjoner, eller statsobligasjoner i de tilfeller hvor det ikke er noe marked for AA-ratede selskapsobligasjoner.
Det er benyttet statsobligasjonsrenten for norske ordninger. | den grad obligasjonen ikke har samme forfallstid som
forpliktelsen, justeres diskonteringsrenten. Veid gjennomsnittlig diskonteringsrente per 31. desember 2012 var 2,3 prosent.
Som aktuarmessige forutsetninger for demografiske faktorer og avgang er vanlige benyttede forutsetninger innen
forsikring lagt til grunn. Fremtidig dgdelighet er basert pa statistikk og dgdelighetstabeller. Veid gjennomsnittlig langsiktig
forventet avkastning pa pensjonsmidler er 3,8 prosent. Den forventede langsiktige avkastningen er basert pa den totale
portefglien; ikke pd avkastningen pa enkelte kategorier av pensjonsmidler. Avkastningen er utelukkende basert pa historisk
avkastning uten noen justering.

Gkonomiske forutsetninger i norske selskaper per 31. desember

2012 2011
Diskonteringsrente 2,20% 2,60%
Forventet avkastning pa pensjonsmidler 3,60% 4,10%
Forventet lgnnsvekst 0-3,25% 3,50%
Fremtidig forventet pensjonsregulering 1,75% 1,30%
Forventet regulering av G 3,00% 3,25%
Intervall for gknomiske forutsetninger i utenlandske selskaper per
31. desember

2012 2011
Diskonteringsrente 2.00-4.15 2.50-4.70
Forventet avkastning pa pensjonsmidler 2.75-7.00 2.75-7.00
Forventet Ignnsvekst 0.00-1.00 0.00-4.00
Fremtidig forventet pensjonsregulering 0.00-0.55 0.00-1.75
PENSJONSFORPLIKTELSER
Avstemming av netto pensjonsforpliktelse mot balanse
Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Pensjonsforpliktelse for ytelsesbaserte pensjonsordninger - 211528 - 254 890
Pensjonsfordringer for ytelsesbaserte pensjonsordninger 9 505 15 457
Sum ytelsesbasert forpliktelse som er innregnet i konsernets balanse - 202 023 - 239433
YTELSESBASERTE PENSJONSORDNINGER
Spesifikasjon av innregnet forpliktelse
Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Naverdi av ikke-fondsbaserte pensjonsforpliktelser - 69 469 - 91 456

Naverdi av helt eller delvis fondsbaserte pensjonsforpliktelser - 469 621 - 590 197




YTELSESBASERTE PENSJONSORDNINGER
Spesifikasjon av innregnet forpliktelse

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Naverdi av ikke-fondsbaserte pensjonsforpliktelser - 69 469 - 91 456
Naverdi av helt eller delvis fondsbaserte pensjonsforpliktelser - 469 621 - 590 197
Sum naverdi av ytelsesbaserte pensjonsforpliktelser - 539 091 - 681 653
Virkelig verdi av pensjonsmidler 337 068 442 220
Sum ytelsesbasert forpliktelse som er innregnet i konsernets balanse - 202 023 - 239433
Bevegelse i forpliktelse for ytelsesbaserte pensjonsordninger

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Forpliktelse for ytelsesbaserte pensjonsordninger per 01.01 681 653 713 725
Naverdi av arets pensjonsopptjening 24 635 29 670
Rentekostnad av pensjonsforpliktelsen 20 487 38 503
Estimatawvik p& pensjonsforpliktelsen 12 768 60 220
Oppgjgr pensjonsordinger -17 936 - 209 839
Avkorting av pensjonsordninger 115 - 16 809
Planendringer - 32370

Endring i pensjonsforpliktelsen ved kjgp/salg av datterselskap 81 818
Utbetalte ytelser - 128 361 - 24528
Arbeidsgiveravgift 113

Valutaeffekt av utenlandske pensjonsplaner - 22 015 8 893
Forpliktelser for ytelsesbaserte pensjonsordninger per 31.12. 539 091 681 653
Bevegelse i virkelig verdi pa pensjonsmidler for ytelsesbaserte pensjonsordninger

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Virkelig verdi pd pensjonsmidler per 01.01. 442 221 515175
Forventet avkastning pa pensjonsmidler 14 725 28 569
Estimatavvik pa pensjonsmidlene -14 791 - 21405
Bidrag fra arbeidsgiver 22 212 44 506
Administrasjonskostnader - 645 -1814
Tilskudd fra ansatte 2 838 1982
@kning i pensjonsmidler ved kjgp av datterselskaper 79 421
Oppgjer - 178 949
Utbetalte ytelser - 114 239 - 47 153
Valutaeffekt av utenlandske pensjonsplaner - 15253 21 890
Virkelig verdi pa pensjonsmidler per 31.12. 337 068 442 221
Pensjonsmidler innbefatter folgende

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Egenkapitalinstrumenter 54 630 114 206
Gjeldsinstrumenter 92 103 103 116
Forvaltet i forsikringsselskaper 138 418 63 433
Eiendomsinvesteringer 271 593
Bankinnskudd 343 445
Andre eiendeler 51 303 160 428
Sum pensjonsmidler 337 068 442 221
Estimatavvik innregnet i totalresultat

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Arets estimatavvik p& pensjonsforpliktelsen (ytelsesbaserte ordninger) 12 768 60 220
Arets estimatavvik p& pensjonsmidler (ytelsesbaserte ordninger) 14 791 21 405
Netto resultatfart estimatavvik for ytelsesbaserte ordninger 27 559 81 625
PENSJONSKOSTNADER

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Ytelsesbaserte pensjonsordninger - 2582 5950
Innskuddsbaserte pensjonsordninger 85 028 44 666
Fartidspensjonsordninger og gvrige ordninger - 927 1887
Sum pensjonskostnader inkludert i drets lgnnskostnad 81 520 52 502




PENSJONSKOSTNADER YTELSESBASERTE PENSJONSORDNINGER
Pensjonskostnad innregnet i resultatregnskap

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Naverdi av arets pensjonsopptjening 24 635 29 670
Tilskudd fra ansatte - 2838

Avkorting av pensjonsordninger og planendringer - 32 255 - 36 654
Rentekostnad av pensjonsforpliktelsen 20 487 38503
Forventet avkastning pa pensjonsmidler - 14725 - 28570
Arbeidsgiveravgift 113

Administrasjonskostnader 1999 3 000
Sum pensjonskostnader innregnet i konsernets resultatregnskap - 2582 5950

NOTE 18 VARER
2012

. Varer under
Belap i NOK'1 000 Ravarer tilvirkning Ferdigvarer Sum varer
Kostpris 31.12. 334 416 434 828 980 334 1749578
Ukurans per 01.01. 10777 123 273 134 050
Nedskrivning 2240 1280 2754 6 274
Reversert nedskrivning
Ukurans per 31.12. 13 017 1280 126 027 140 324
Balansefort verdi 31.12. 321 399 433 548 854 307 1 609 254
2011

. Varer under
Belop INOK'1 000 Ravarer tilvirkning Ferdigvarer Sum varer
Kostpris 31.12. 389 618 213 297 1022061 1624976
Ukurans per 01.01. 47 698 611 89 017 137 326
Nedskrivning 2 366 34 561 36 927
Reversert nedskrivning -1113 - 611 -5129 - 6853
Ukurans per 31.12. 48 951 118 449 167 400
Balansefort verdi 31.12. 340 667 213 297 903 612 1 457 576
NOTE 19 KORTSIKTIGE FORDRINGER

Belgp i NOK 1 000

2012 2011

Forskuddsbetalinger

Mva og skattefordringer

Kortsiktige rentebaerende fordringer
Andre kortsiktige fordringer

85 835 80 968
111 049 134 026
52 121 41 906
391 260 164 879

Balansefort verdi 31.12.

640 265 421 779

Belgp i NOK 1 000

2012 2011

Kundefordringer brutto
Nedskrivninger kundefordringer

1020040 1156734
-33295 -47 664

Balansefort verdi 31.12.

986 7451 109 070

Sum kortsiktige fordringer

1 627 010 1 530 849

Forfalte kundefordringer etter alder

Belgp i NOK 1 000

2012 2011

Opp til 30 dager
30 til 60 dager
60 til 90 dager
Over 90 dager

111 522 125503
30 274 64 062
21 026 38 881
30 147 56 321

Sum

192 970 284 767




NOTE 20

FINANSIELLE INSTRUMENTER

Nedenfor falger en oversikt over bokfart verdi og virkelig verdi av konsernets finansielle instrumenter samt hvordan disse er
behandlet i regnskapet. Tabellen er utgangspunkt for den videre informasjonen om konsernets finansielle risiko og henviser

til pafglgende noter.

Belgp i NOK 1 000

Finansielle instrumenter
malt til amortisert kost

Finansielle instrumenter malt
til virkelig verdi over Utlan og Finansiell
resultatet fordringer forpliktelse

Virkelig
SUM verdi

Anleggsmidler

Andre finansielle
anleggsmidler

51 599 233 660

285259 285 259

Sum 2012

51 599 233 660

285 259 285 259

Sum 2011

158 917 256 300

415 217 415 217

Omlgpsmidler

Kortsiktige 1627 010 1627 010 1 627 010
fordringer

Noterte aksjer og 3476 584 3476 584 3 476 584
andeler

Aksjer og andeler 8 699 217 8 699 217 8 699 217
Hedgefond 3078 721 3078 721 3 078 721
Renteinvesteringer 133 664 133664 133664
Bankinnskudd 1683 997 1683 997 1 683 997
Sum 2012 15 388 186 3 311 007 18 699 193 18 ggg
Sum 2011 13 476 441 3 164 030 16 640 471 16 2‘7“1’

Langsiktig gjeld

Langsiktig

rentebzerende 5283103 5283 1035283103
gjeld

Annen langsiktig 350 309 350309 350 309
gjeld

Sum 2012 5633412 5633412 ° fﬁg
Sum 2011 5909 002 5909 002 > ggg
Kortsiktig gjeld

Kortsiktig

rentebaerende 362 440 362 440 362 440
gjeld

’;’;‘;” kortsiktig 1855693 1855693 1855693
Sum 2012 2218133 2218133 2 i;g
Sum 2011 2923114 2923114 2 g"l’z

Virkelig verdi hierarki - Finansielle eiendeler og forpliktelser

Ferd inndeler finansielle instrumenter malt til virkelig verdi i balansen i et hierarki basert pa grunnlaget for verdsettelsen.

Hierarkiet har falgende nivaer:

Niva 1: Verdsettelse basert pa kvoterte priser i aktive markeder for identiske eiendeler uten justeringer. Et aktivt marked
kjennetegnes ved at det gjgres transaksjoner i markedet i verdipapiret med tilstrekkelig hyppighet og volum.
Prisinformasjonen skal veere lgpende oppdatert og representere forventet salgsvederlag. Kun bgrsnoterte aksjer eid av Ferd
Invest blir vurdert som niva 1 investeringer.

Niva 2: P3 niva 2 klassifiseres investeringer hvor det finnes noterte priser, men markedene tilfredsstiller ikke kravene for &
regnes som aktive. | tillegg vurderes investeringer hvor verdsettelsen i sin helhet kan avledes fra verdien av andre noterte
priser, herunder verdi p& underliggende verdipapirer, renteniva, valutakurs eller lignende. Finansielle derivater som
renteswaper og valutaterminer vurderes ogsa som niva 2 investeringer. Enkelte fond i Ferds hedgefond-portefalje vurderes
3 tilfredsstille kravene til niva 2. Disse fondene bestdr av sammensatte portefaljer av aksjer, aksjefond, rentepapirer,
rdvarer og andre omsettelige derivater. For slike fond rapporteres verdi (NAV) lgpende og den rapporterte NAV benyttes

ved transaksjoner i fondet.



Niva 3: Alle Ferds gvrige verdipapirer vurderes pa niva 3. Verdsettelsen gjeres basert pa verdsettelsesmodeller der deler
av den benyttede informasjonen ikke kan observeres i markedet. Verdipapirer som verdsettes basert pa noterte priser eller
rapportert verdi (NAV), men hvor det ma gjgres vesentlige justeringer vurderes pa niva 3. Aksjer med liten eller ingen
omsetning, hvor det kreves en intern verdsettelse for & fastsette virkelig verdi vurderes pa niva 3. For Ferd gjelder dette alle
ventureinvesteringer, private equity investeringer og fondsinvesteringer der rapportert NAV ma justeres. En avstemming i
bevegelsen av eiendelene pa niva 3 er vist i en egen tabell.

Tabellen viser hvilket niva i verdsettelseshierarkiet de ulike malemetodene for konsernets finansielle instrumenter malt til

virkelig verdi vurderes & befinne seg:

. Sum
Belgp i NOK 1 000 Niva 1 Niva 2 Niva 3 2012
Eiendeler
Andre ﬁnalnsielle 51599 51599
anleggsmidler
Noterte aksjer og 3476 584 3476 584
andeler
Aksjer og andeler 6 448 8 692 769 8 699 217
Hedgefond 1 600 948 1477 7733078721
Renteinvesteringer 133 664 133 664
Sum 2012 3476584 1741060 10222 141 13 ‘;gg
Belgp i NOK 1 000 . . . Sum
Niva 1 Niva 2 Niva 3 2011
Eiendeler
Andre ﬁna.nsielle 158917 158 917
anleggsmidler
Noterte aksjer og 2895 122 2895 122
andeler
Aksjer og andeler 9 042 6 658 405 6 667 447
Hedgefond 1310539 1477 781 2 788 320
Renteinvesteringer 1125553 1125553
Sum 2011 2904164 2436092 8295103 3§33
Spesifikasjon av eiendeler i niva 3
. IB Bevegelser ut Resultatfort uUB
Belap iINOK1000 47 93.12 Kiop salg av niva 3 i 2012 31.12.12
Andre finansielle 158 917 - 63578 -43740 51599
anleggsmidler
Aksjer og andeler 6 658 405 186 454 - 347 180 - 120 380 2 315470 8 692 769
Hedgefond 1477 781 690 982 - 490 577 - 359 707 1592951477 773
8 295 10 222
Sum 103 877 436 -901 335 -480 087 2 431 025 142
: IB Bevegelser ut Resultatfort UB
Belop INOK1000 49 93,11 Kjop Salg av niva 3 i 2011 31.12.11
Andre finansielle 91 921 66 996 158 917
anleggsmidler
Noterte aksjer og 6976 - 6976
andeler
Aksjer og andeler 7 449 579 215 636 - 856 169 - 331072 180 431 6 658 405
Hedgefond 584 142 1521043 - 689 884 624791477 781
8 132 8 295
Sum 619 1803 675 -1 546 052 - 338 048 242 910 103

Bevegelse ut av niva 3 skyldes blant annet opptrinnskjgp av Telecomputing i 2011.

Verdsettelse av eiendeler klassifisert i niva 3

Finansielle eiendeler i niva 3 gjelder industrielle investeringer forvaltet internt, ventureinvesteringer, private equity fond,
samt hedgefond. Under falger en oversikt over verdien pa balansedagen.



Belgp i NOK'1 000 2012 2011

Industrielle investeringer og ventureinvesteringer 4191 993 2 915 310
Eksterne private equity fond 4 552 375 3902 012
Hedgefond 1477 7731477 781
Sum 8 295

10 222 142 103

Investeringer i unoterte aksjer som blir forvaltet internt verdsettes basert pad en inntjeningsmultippel. Det gjgres deretter
fradrag for en likviditetsrabatt og et tillegg for en kontrollpremie. Korrigeringene gjgres direkte pa multippelen. Til slutt
beregnes egenkapitalverdi ved & gjgre fradrag for netto rentebaerende gjeld.

En vesentlig andel av ventureinvesteringene er selskaper uten positiv kontantstream. Dette medfgrer at det knytter seg
starre grad av usikkerheter ved verdsettelsene av disse selskapene. Verdsettelsene baseres pa internasjonale
retningslinjer for verdsettelse (EVCA guidelines), dvs laveste av kost og virkelig verdi med mindre det har skjedd en
transaksjon til en hgyere verdi.

Verdsettelse av investeringer i eksternt forvaltede private equity- og hedgefond er basert pa rapportert verdi fra fondene.
Hedgefondene i Sl-portefglien justeres for estimert rabatt pa fondsandelen basert pa megleranslag.



RISIKOSTYRING -
NOTE 21 INVESTERINGSAKTIVITETER

Det har i perioden ikke veert vesentlige endringer knyttet til konsernets risikostyring pa omradet.
Risikostyring vedrgrende operasjonell drift, primaert Elopak, faglger i_note 26.

KAPITALALLOKERING OG VERDIFALLSRISIKO

Kapitalallokeringen i Ferd vedtas arlig i styret. Allokering av kapital er en av konsernets viktigste oppgaver fordi avkastning
og risiko i stor grad bestemmes av hvilke aktivaklasser Ferd investerer i og fordelingen mellom aktivaklassene. En
strukturert kapitalallokering gir et bevisst forhold til diversifisering og anvendelse av konsernets kapitalbase og
risikobaerende evne. Konsernledelsen vurderer Igpende hvorvidt Ferd har tilgjengelig risikokapasitet og om fordelingen av
midlene til enhver tid er i trad med de forutsetninger og krav som ligger til grunn for allokeringen.

Ferds overordnede strategiske allokering tar sikte pa en balanse mellom industrielle og finansielle investeringer.

Allokeringen skal vaere i trdd med eiers vilie og evne til 3 ta risiko. Et mal pa denne risikoviljen er hvor stort verdifall malt i
kroner eller prosent eier aksepterer i tilfelle de markedene Ferd er eksponert mot skulle oppleve saerdeles kraftige og raske
fall. Dette legger fgringer pa hvor stor andel av egenkapitalen som kan veere investert i aktivaklasser med hgy risiko for
verdifall. Dette males og fglges opp ved hjelp av stresstester.

Tapsrisikoen blir vurdert som et mulig samlet verdifall uttrykt i kroner og som prosent av egenkapitalen. Ferds langsiktighet
gjor at eier kan akseptere store svingninger i verdijustert egenkapital.

KATEGORIER AV FINANSIELL RISIKO

Likviditetsrisiko

Ferd har et sterkt fokus pa likviditet. Ferd legger til grunn at avkastningen fra finansielle investeringer skal bidra til & dekke
lzpende renteutgifter. Det er derfor viktig at Ferds balanse er likvid og at muligheten til a realisere aktiva samsvarer godt
med lgpetiden pa gjelden. Konsernet har stilt krav om at under normale markedsforhold skal minst 4 milliarder kroner av
de finansielle investeringene besta av aktiva som kan realiseres i lgpet av et kvartal. Dette ivaretas farst og fremst
gjennom investeringer i bgrsnoterte aksjer og rentebaerende papirer.

Valutarisiko

Ferd har definert intervaller for eksponering i norske kroner, euro, amerikanske dollar og svenske kroner. Sa lenge
eksponeringen ligger innenfor disse intervallene, gjer Ferd ingen valutatilpasninger. | de tilfellene Ferd har en eksponering
utover disse intervallene iverksettes det tiltak for a tilpasse eksponeringen til den etablerte valutakurve.

SENSITIVITETSANALYSE, VERDIFALLSRISIKO INVESTERINGSVIRKSOMHET

Stresstesten er basert pa en inndeling av konsernets egenkapital i ulike aktivaklasser, som utsettes for verdifall som fglger:
- Norske aksjemarkedet faller 30 prosent

- Internasjonale aksjemarkeder faller 20
prosent

- Eiendom faller 10 prosent
- Rentekurven skifter 1 prosentpoeng
- Kronekursen styrkes 10 prosent

For & nyansere beregningene gjgres det en vurdering av om Ferds investeringer antas a falle mer eller mindre enn
markedet. Det legges for eksempel til grunn at de unoterte investeringene i et stresstestscenario har et verdifall pa 1,5- 2
ganger markedet (30-60 prosent i Norge og 20-40 prosent i utlandet).

Tapsrisikoen blir fremstilt som et verdifall uttrykt i kroner og som prosent av verdijustert egenkapital. Tabellen under viser
beregnet tapsrisiko i 2011 og 2012.

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
Kursrisiko: Norske aksjer faller 30 % -4 400

000 -4 100 000
Kursrisiko: Internasjonale aksjer faller 20 % -1100

000 - 700 000
Kursrisiko: Eiendom faller 10 % - 200 000 - 200000
Renterisiko: Rentekurven stiger med 1
prosentpoeng
Valutarisiko: Kronekursen styrkes med 10 % - 600 000 - 500 000

-6 300 -5 500

Sum verdifall i verdijustert egenkapital 000 000
Verdifall i % av verdijustert egenkapital 32% 34%

| sensitivitetsanalysene er Ferds eksponering i Aibel i 2012 redusert til 49 % sammenlignet med 2011 hvor den var nesten
80 %, som falge av transaksjon med Ratos inngdtt i desember 2012. Ferds eksponering i Pronova reduseres fgrst i 2013,
da den aksjesalgstransaksjonen er inngatt pad nyaret.



NOTE 22 AKSJEKAPITAL OG AKSJONZARINFORMASJON
Aksjekapitalen i selskapet per 31.12.12 bestar av 183.267.630 aksjer med palydende NOK 1,-.
Eierstruktur

Aksjoneerene i selskapet per 31.12.12 var:

Antall
aksjer Eierandel
Ferd Holding AS 176 629 907 96,38%
Dref Lojal AS 2 649 588 1,45%
Dref Lojal Il AS 1381898 0,75%
Dref Lojal Il AS 2 244 577 1,22%
Dref Lojal IV AS 361 660 0,20%
183 267
Totalt antall aksjer 630 100,00%

Ferd AS er datterselskap av Ferd Holding AS som igjen er datterselskap av Ferd JHA AS. Ferd deler forretningskontor med
sine morselskap pa Lysaker i Baerum. For konsernregnskapet til Ferd JHA AS, vennligst ta kontakt med Ferd pad www.ferd.no

Aksjer eid indirekte av daglig leder og styremedlemmer i

Ferd AS: Rolle Eierandel

Johan H. Andresen Styrets leder 15,14%
. Daglig leder /

John Giverholt styremedlem 0,29%

Erik Rosness Styremedlem 0,06%

Gry Skorpen Styremedlem 0,05%

Barna til Johan H. Andresen eier ca 85 % av Ferd AS indirekte gjiennom aksjeeie i Ferd Holding AS.

NOTE 23 LANGSIKTIG GJELD

Langsiktig rentebzerende gjeld

Belgp i NOK 1 000 Lanebelgp Lanebelgp Lanebelop

i valuta 2012 i NOK 2012 i NOK 2011

NOK 2273899 2273899 2562972
usD 202500 1126990 1282184
EUR 145 855 1070 757 1163 261
DKK 380 000 374 905 438 219
GBP 10 000 90 248 102 057
SEK 374 743 321 304 195 247
CHF 4100 25 000 35 747
Balansefort verdi 31.12. 5283 103 5 779 687
@vrig langsiktig gjeld 350 309 129 315
Sum langsiktige forpliktelser 5633 412 5 909 002

Kontraktsmessige avdrag

Belgp i NOK 1 000 2012
2014 273 265
2015 2743 152
2016 179 863
2017 2437 132
Sum 5633 412

Farste &rs avdrag av langsiktig gjeld er presentert som del av kortsiktig rentebaerende gjeld.

NOTE 24 ANNEN KORTSIKTIG GJELD
Belgp i NOK 1000 2012 2011
Leverandgrgjeld 755 698 826 359
Skyldige offentlige avgifter 229 784 181174
Annen kortsiktig gjeld 1043 002 1134 390

Sum 2 028 484 2 141 923




PANTSTILLELSER, GARANTIER OG BETINGEDE
NOTE 25 FORPLIKTELSER

Bokfert gjeld som er sikret ved pant

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
1418
Lanefasiliteter 637 3218120
Faktoring 19 872 63 638
1438 32817
Sum 509 586

Lanefasiliteter bestar av ulike kredittfasiliteter i konsernet. Disse er typisk sikret ved fordringer, varelager, driftsmidler og
investeringseiendom. Rentebetingelsene er flytende renter.

Bokfort verdi av eiendeler stilt som

sikkerhet

Belgp i NOK 1 000 2012 2011
1611

Investeringseiendom 814 953 349

Andre varige driftsmidler 142 886

Varelager 213 678

Fordringer 377 867 696 375
2 346 1 649

Sum 245 724
2 346

Maksimal eksponering pa ovennevnte eiendeler 2451649 724

Utstedte garantier 92 005

Garantiansvar og ikke balansefgrte

forpliktelser

Belgp i NOK 1 000 2012 2011

Kommitert kapital til fondsinvesteringer 993 986 1 402 557

Forpliktelse til & yte 13n 3283 18000

Garantiansvar uten sikkerhet 665 210 2 005

Klausuler vedrgrende minimumskjgp i avtaler

med leverandgr 152 408

Andre forpliktelser * 82 044 575050
1 896 1997

Sum 931 611

*)Andre forpliktelser knytter seg hovedsakelig til tilbakekjgpsforpliktelser pa salg av maskiner, samt investeringsforpliktelser
knyttet til utvikling av investeringseiendom og bygging av produksjonsanlegg.

Ferd AS er saksgkt av Amorin i sammenheng med Ferd sitt tidligere engasjement i TiMar (Portugal). | 2013 inngikk Ferd et
forlik for et mindre belgp.



NOTE 26 RISIKOSTYRING - OPERASJONELL DRIFT
Risikostyring vedrgrende investeringsvirksomheten i Ferd er omtalt i note 21.

Valutarisiko

Kontrakterte valutastremmer fra operasjonell drift sikres normalt i sin helhet, og prognostiserte kontantstrammer sikres i
en viss utstrekning. Renteutbetalinger relatert til konsernets 1&n i utenlandsk valuta sikres langt pa vei av motgédende
kontantstremmer fra konsernets virksomhet. Instrumenter som valutaterminkontrakter, valutabytteavtaler og opsjoner kan
benyttes for & styre konsernets valutaeksponering.

Utestaende valutaterminforretninger

Valuta Norske kroner
Belgp i NOK 1 000 Valuta Kjop Salg Kjop Salg
CAD 5 818 - 19 829 32601 -111118
CHF 3579 - 604 21 822 - 3681
EUR 43155 -111 091 317 620 - 817 632
3053

JPY 200 -944 710 197 535 -61120
NOK 336 339 - 84533 336 339 - 84533
RUB - 224950 -41191
SEK 134 497 -70172 115238 - 60124

CZK 10080 2 956
GBP -3661 - 33039
DKK -16 971 -16 744

ILS 5454 8153
USD 42695 - 9683 238 059 - 53991
Sum 1270 323 -1 283 173

Renterisiko

Ferds renterisiko oppstar som falge av innlan og handteres av konsernets internbank i overensstemmelse med egne
retningslinjer. Konsernet har kortsiktig rentebinding pa langsiktige innldn. Dette gjelder for 1an i norske kroner sa vel som i
utenlandsk valuta. Konsernet benytter renteswapper for & redusere renteeksponeringen ved a bytte fra flytende renter til
faste renter for en del av lanene.

Utestaende renteswapper

Belop i NOK 1 000 Valuta Belgp Mottar Betaler Gjenstaende lgpetid
DKK 100 000 6M CIBOR Fast 2,97% - 4,15% 2,7-4,53ar
EUR 65 000 3M-6M EURIBOR Fast 1,25 - 2,88% 1,5-5,0ar
GBP 10 000 6M LIBOR Fast 2,46% - 3,12% 0,5-4,2ar
NOK 200000 1M-6M NIBOR Fast 4,91% -5,72% 1,6 - 3,0 &r
RUB 160000 3M MOSPRIME 1,0 &r
SEK 50 000 3M STIBOR 4,0 ar

Tabellen inkluderer derivater for sikring

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risikoen for at en motpart vil misligholde sine kontraktsmessige forpliktelser som resulterer i gkonomisk tap
for

konsernet. Konsernet har vedtatt en policy om & kun veere eksponert mot kredittverdige motparter, og innhenter
uavhengige kreditanalyser for alle vesentlige motparter der dette er tilgjengelig. | de tilfeller dette ikke er tilgjengelig
benytter konsernet annen offentlig tilgjengelig finansiell informasjon og egen handel for & vurdere kredittverdigheten.



NOTE 27

SIKRINGSBOKFQRING - OPERASJONELL DRIFT

Sikringsreserven bestar av den effektive delen av akkumulerte netto endringer i virkelig verdi av kontantstrgmsikring
relatert til sikrede transaksjoner som forelgpig ikke har funnet sted. Bevegelser i sikringsreserven er beskrevet i tabellen

nedenfor.
2012 2011
Rente- Valuta- Ravare- Rente- Valuta- Ravare-
Belgp i NOK 1 000 swapper terminer derivater Sum swapper terminer derivater Sum
-31
Inngaende balanse -23938 11 050 - 19011 899 - 16705 13037 19721 16 053
- 27
Gevinst/tap pa konstantstrgmsikring 11 394 59593 -56202 13 315 -19512 14064 - 22205 653
-19 -30
Resultatfart inntekt/kostnad - 16 379 -83635 80390 624 10527 -15661 - 25623 757
Utsatt skatt (se_note 14) 935 4510 -4537 2378 1752 -390 9096 10 458
Effekt av kontantstramsikring i -47
totalresultat -4 051 -19532 19651 -3931 -7233 -1987 -38732 952
-35 -31
Utgaende balanse - 27 989 - 8482 640 830 - 23938 11050 -19011 899

Negative belgp representerer en forpliktelse og en reduksjon i egenkapitalen.

Gevinst/tap overfgrt fra andre inntekter og kostnader i resultatregnskapet i perioden er inkludert i falgende poster i

resultatregnskapet:
Belgp i NOK 1 000

2012 2011

Salgsinntekter

Ravarekostnader og endring varelager
Andre driftskostnader

Netto finansresultat

-727 2485
8486 28801
375 10498

11 490 - 11 027

Sum

19 624 30 757

Negative belgp representerer inntekt.



NOTE 28

Likviditetsrisiko- operasjonell drift

LIKVIDITETSRISIKO

Likviditetsrisiko i operasjonell drift knytter seg hovedsakelig til risikoen for at Elopak, Telecomputing, Mestergruppen og Swix
ikke vil veere i stand til & betjene sine finansielle forpliktelser etter hvert som de forfaller. Den operasjonelle
likviditetsrisikoen styres ved a ha tilstrekkelige likviditetsreserver og trekkmuligheter pd bankfasiliteter og ldnerammer,
samt ved kontinuerlig overvakning av fremtidige og faktiske kontantstrgmmer.

Falgende tabeller gir en oversikt over konsernets kontraktsmessige lgpetid for finansielle forpliktelser etter forfall. Tabellene
er utarbeidet basert pa den tidligste datoen konsernet kan bli palagt & betale.

31.12.12
Belgp i NOK 1 000

Mindre enn

1ar 1-3 ar 3-5 ar Sum
Kredittinstitusjoner 362 440 2 840 370 2442 733 5 645 543
Leverandgrgjeld 755 698 755 698
Nzerstdende parter 11 498 32731 44 229
@vrig langsiktig gjeld 164 550 141 530 306 080
Annen kortsiktig gjeld 1106 157 1106 157
Sum * 2224295 3016418 2616994 7 857 707
31.12.11

; Mindre enn

Belop i NOK1 000 1 &r 1-3 &r 3-5 &r Sum
Kredittinstitusjoner 890 131 2161922 3617 765 6 669 818
Leverandgrgjeld 826 359 826 359
@vrig langsiktig gjeld 129 315 129 315
Annen kortsiktig gjeld 1 315 564 1 315 564
Sum * 3032054 2291237 3617 765 8 941 056

*) Tabellen inkluderer ikke leieforpliktelser, garantiforpliktelser og ikke balansefarte forpliktelser. Se naermere beskrivelse av

disse i note 25 og note 29.

Tabellen nedenfor viser forventede inn- og utbetalinger pa derivater:

31.12.12
Belgp i NOK 1 000

Mindre enn

1ar 1-3 ar Over 3 ar Sum
Netto oppgjer
Renteswapper 51 446 51 446
Valutaterminer 10 252 10 252
Ravarederivater - 600 - 600
Sum 61 098 61 098
31.12.11
: Mindre enn
Belap i NOK'1 000 1ar 1-3ar Over3ar Sum
Netto oppgjer
Renteswapper -16 524 - 28831 -5458 -50813
Valutaterminer 22 841 22 841
Ravarederivater 22 256 22 256
Sum 28 573 - 28 831 -5 458 -5716
Trekkfasiliteter
Tabellen under viser en oversikt over benyttet og ubenyttede trekkfasiliteter pr 31.12.
2012 2011

Benyttet Ubenyttet Benyttet Ubenyttet
Kassekreditt:
Sikret 47 078 314 940 318 109 682
Usikret 54 982 440 696 100 000
Lanefasiliteter:
Sikret 1 604 440 1567 090 575 922 383132
Usikret 3 300 000 1700 000
Faktoring:
Sikret 4 311 15 561 63 638 37 263
Usikret 391 113 416 599 366 727 376 484
Sum sikret 1655829 1897 591 639 878 530 077
Sum usikret 446 095 857 295 3666 727 2176 484



OPERASJONELLE OG FINANSIELLE
NOTE 29 LEIEAVTALER

Konsernet som utleier, operasjonell leasing

Konsernet leier ut utstyr og anlegg ved operasjonelle leieavtaler. | hovedsak leies maskiner ut til kunder av Elopak
som benytter de i sin egen produksjon

Spesifikasjon av arets leieinntekter fra operasjonelle

leasingavtaler 2012 2011
Samlet variabel leie innregnet som inntekt 90 229

Minimumsleie (herunder fast leie) innregnet som inntekt 66 600
Sum 90 229 66 600

Pa balansedagen har konsernet kontrahert folgende

fremtidige minimumsleier: 2012 2011
Totalt forfall neste ar 70 128 61 839
Totalt forfall 2-5 ar 175 879 121 333
Totalt forfall etter 5 ar 28 075 26 276
Sum 274 082 209 448

Belagp er oppgitt i ikke-neddiskonterte tall.
Konsernet som utleier, finansiell leasing

Spesifikasjon av arets leieinntekter fra finansielle

leasingavtaler 2012 2011
Samlet variabel leie innregnet som inntekt

Finansinntekter innregnet fra avtaler om finansiell leasing 1476 384
Totale inntekter fra finansiell lease 1476 384

Forholdet mellom bruttoinvesteringen og naverdi av

utestaende minimumsleie: 2012 2011
Brutto fordringer fra leieavtaler 17 714 8331
Ikke-opptjent finansinntekt - 2969 -1145
Nettoinvestering fra finansiell lease (naverdi) 14 745 7 186

Konsernet som leietaker, operasjonell leasing

Spesifikasjon av arets leiekostnader fra operasjonelle

leasingavtaler 2012 2011
Samlet variabel leie innregnet som kostnad 184 846 98 676
Minimumsleie (herunder fast leie) innregnet som kostnad 47 979 58 657
Fremleieinnbetalinger innregnet som kostnadsreduksjoner - 899

Totale leiekostnader 231 926 157 333
Forfaller til betaling 2012 2011
Totale kostnader neste ar 238 682 162 697
Totale kostnader 2-5 ar 736 636 508 175
Totale kostnader etter 5 ar 478 246 340 168
Total 1 453 564 1011 039

Belgp er oppgitt i ikke-neddiskonterte tall.

Fordeling av den samme leieforpliktelsen pa leieobjekt 2012 2011
Bygninger og tomter 751 031 916 448
Maskiner og anlegg 16 839

Driftslgsgre, transportmidler og inventar 685 694 94 591
Totale leieforpliktelser knyttet til operasjonell innleie 1 453 564 1011 039

Konsernet som leietaker - finansiell leasing

Spesifikasjon av arets leiekostnader 2012 2011

Samlet variabel leie innregnet som kostnad 7 263

Totale leiekostnader 7 263




Oversikt over fremtidig minsteleie og tilhgrende naverdi,

fordelt pa forfallstidspunkter: Minsteleie Beregnet rente Naverdi
Samlede forfall i Igpet av ett ar 9399 7504 1895
Samlede forfall i ar 2-5 7 876 7 580 296
Samlede forfall etter 5 ar

Totale leieforpliktelser knyttet til finansiell innleie 17 275 15084 2191
Netto balansefart verdi av leasede eiendeler, fordelt pa

anleggsklasse. 2012 2011
Bygninger og tomter

Maskiner og anlegg 3362

Driftslgsgre, transportmidler og inventar 19 470 1497

Total balansefgrt verdi av leasede eiendeler 22 832 1497

Driftsmidlene inngar ogsa i driftsmiddelnoten (note 9).

NOTE 30 N/ERSTAENDE PARTER

Tilknyttede selskaper og felleskontrollert virksomhet

Transaksjoner med tilknyttede selskaper og felleskontrollert virksomhet er beskrevet i note 12.

Styret og ledende ansatte

Rettigheter og forpliktelser som styremedlem fremgar av selskapets vedtekter og norsk lov. Selskapet har ingen vesentlige
avtaler med foretak hvor et styremedlem har betydelig interesse. Eierandeler i Ferd AS eid av styremedlemmer
fremkommer av note 22. Informasjon om honorar til styremedlemmer og ledende ansatte fremkommer av note 6.
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REVISORS BERETNING

Uttalelse om arsregnskapet

Vi har revidert arsregnskapet for Ferd AS, som bestar av selskapsregnskap og konsernregnskap.
Selskapsregnskapet og konsernregnskapet bestar av balanse per 31. desember 2012,
resultatregnskap, totalresultat, oppstilling over endringer i egenkapitalen og kontantstremoppstilling for
regnskapsaret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige anvendte regn-
skapsprinsipper og andre noteopplysninger.

Styrets og konsemnsjefens ansvar for &rsregnskapet

Styret og konsernsjef er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet og for at det gir et rettvisende bilde i
samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge for selskapsregnskapet og i
samsvar med International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU for konsernregnskapet,
og for slik intern kontroll som styret og konsernsjef finner nadvendig for & muliggjere utarbeidelsen av
et arsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller feil.

Revisors oppgaver og plikter

Var oppgave er a gi uttrykk for en mening om dette arsregnskapet pa bakgrunn av var revisjon. Vi har
gjennomfart revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
International Standards on Auditing. Revisjonsstandardene krever at vi etterlever etiske krav og
planlegger og gjennomfgarer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebaerer utfgrelse av handlinger for & innhente revisjonsbevis for belapene og
opplysningene i arsregnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors skjgnn, herunder
vurderingen av risikoene for at arsregnskapet inneholder vesentlig feilinformasjon, enten det skyldes
misligheter eller feil. Ved en slik risikovurdering tar revisor hensyn til den interne kontrollen som er
relevant for selskapets utarbeidelse av et arsregnskap som gir et rettvisende bilde. Formalet er a
utforme revisjonshandiinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for & gi uttrykk
for en mening om effektiviteten av selskapets interne kontroll. En revisjon omfatter ogsa en vurdering
av om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om regnskapsestimatene utarbeidet
av ledelsen er rimelige, samt en vurdering av den samlede presentasjonen av arsregnskapet.

Etter var oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var
konklusjon om selskapsregnskapet og var konklusjon om konsernregnskapet.

A member firm of Ernst & Young Global Limited



Ell ERNST & YOUNG .

Konklusjon om selskapsregnskapet

Etter var mening er selskapsregnskapet for Ferd AS avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et
rettvisende bilde av selskapets finansielle stilling per 31. desember 2012 og av dets resultater og
kontantstrammer for regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med
regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge.

Konklusjon om konsernregnskapet

Etter var mening er konsernregnskapet for Ferd AS avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et
rettvisende bilde av konsernets finansielle stilling per 31. desember 2012 og av dets resultater og
kontantstrammer for regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med International
Financial Reporting Standards som fastsatt av EU.

Uttalelse om gvrige forhold

Konklusjon om arsberetningen

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til disponering av
resultatet er konsistente med arsregnskapet og i samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
ngdvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon», mener vi at styret og konsernsjef har oppfylt sin plikt til & sgrge for ordentlig og
oversiktlig registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og
god bokfgringsskikk i Norge.

Oslo, 26. april;éo 3
ERNST & YOUNG/AS

Erik Mam;i':nd
statsautorisert revisor



