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Delarsrapport 1. kvartal 2005

Farste kvartal 2005 i hovedpunkter

e Periodens resultat blev i 1. kvartal USD 80 mio. inklusive avancer fra skibssalg p4 USD 19 mio. mod USD 49 mio. i samme perio-
de sidste ar, hvor der ikke var avancer fra salg af skibe. Resultatet anses for tilfredsstillende og kan tilskrives de fortsat gode
markeder indenfor begge Rederiets segmenter tank og terlast.

e Rederiets drift genererede i 1. kvartal et positivt cashflow pd USD 108 mio. Den samlede likviditet blev gget med USD 65 mio.

e Torlastafdelingens resultat blev p& USD 75 mio. inklusive avancer p& USD 19 mio. fra salget af 2 Handymax Bulkcarriers, mens
tankafdelingens resultat blev USD 12 mio. Tankafdelingens resultat af primaere aktiviteter (resultat for afskrivninger) er forbedret
med 64% i forhold til samme periode sidste ar, mens Tgrlastafdelingen, der havde et historisk godt 1. kvartal sidste ar, ligger pa
niveau.

e Torlastafdelingen har i ar erkleeret 4 kabsoptioner, hvoraf 2 er erklzeret efter udgangen af 1. kvartal. Skibene vil blive leveret i 2.
og 3. kvartal 2005.

e Afdaekningen af den samlede kendte kapacitet, malt i skibsdage, for tank- og terlastafdelingen er henholdsvis 49% og 78% for
resten af 2005.

e 12005 forventer "NORDEN" uaendret et resultat efter skat i niveauet USD 250 mio. Heri indgar avancer pa USD 75 mio. fra 6 rea-
liserede skibssalg.

Mogens Hugo Jgrgensen Carsten Mortensen
Bestyrelsesformand Adm. direktgr

”"NORDEN” afholder i dag kl. 13 (CET) en telekonference, hvor
adm. direktgr Carsten Mortensen og direktgr Jens Fehrn-
Christensen gennemgar 1. kvartal og forventningerne til hele
aret. Danske deltagere skal senest kl. 12.55 (CET) ringe ind pa
telefon +45 70265040, mens internationale deltagere skal ringe
pa +44 207 769 6433 inden 12.55 (CET). Telekonferencen kan
ogsa foelges live pa hjemmesiden www.ds-norden.com, hvor den
tilhgrende preesentation ogsa er tilgeengelig.

Yderligere oplysninger: Adm. direktegr Carsten Mortensen, tele-
fon +45 33 15 04 51.
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Hoved- og nggletal

Dampskibsselskabet "NORDEN” A/S har pr. 1. januar 2005 sendret anvendt regnkabspraksis, saledes at den er i overensstemmelse
med de standarder, som er vedtaget i Den Europaeiske Union, International Financial Reporting Standards (IFRS) samt gvrige oplys-
ningskrav, der geelder for bgrsnoterede selskaber. Sammenligningstallene for 2004 er tilpasset i overensstemmelse hermed.

USD 000
Andring
2005 2004 1. kvt. 2004

1/1-31/3 1/1-31/3 2004-2005 1/1-31/12
RESULTATOPGQJRELSEN
Fragtindteegter (nettoomsaetning) 343.501 229.737 50% 1.166.593
Omkostninger -284.245 -174.169 63% -933.669
Resultat fgr afskrivninger 59.256 55.568 7% 232.924
Salgsavancer skibe m.v. 19.465 0 - 49.757
Afskrivninger -3.957 -3.061 29% -13.328
Resultatandele af joint ventures -30 99 -130% 195
Resultat af primeer drift (EBIT) 74.734 52.606 42% 269.548
Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 11.106 - - -
Finans, netto -3.938 -3.167 24% -2.425
Resultat fgr skat 81.902 49.439 66% 267.123
Periodens resultat 80.361 49.096 64% 264.159
Periodens resultat ("NORDEN"s andel) 80.098 48.992 63% 263.912
Periodens resultat (Minoriteters andel) 263 104 153% 247
PENGESTRZMMENE
Fra driftsaktiviteter 108.151 57.749 87% 189.951
Fra investeringer, herunder skibe 5.227 -15.046 135% 20.193
Fra finansieringsaktiviteter -48.120 -2.655 1.712% -135.007
Periodens likviditetseendring 65.258 40.048 63%0 75.137

HOVEDTAL FOR BALANCEN

Langfristede aktiver 275.237 265.856 4% 268.778
Aktiver i alt 564.180 444.950 27% 521.937
Egenkapital (inklusive minoritetsinteresser) 393.744 255.501 54% 340.077
Langfristede forpligtelser 88.564 128.386 -31% 91.751
Kortfristede forpligtelser 81.872 61.063 34% 90.109

KURS- OG REGNSKABSRELATEREDE NGGLETAL

Antal aktier (ekskl. egne aktier) 2.167.826 2.207.850 -2% 2.200.890
Indtjening pr. aktie (EPS) 36,06 21,90 65% 117,14
Udvandet indtjening pr. aktie (udvandet EPS) 35,78 21,40 67% 114,76
Indre veerdi pr. aktie (ekskl. egne aktier), USD (DKKY) 181 (1.042) 112 (681) 61% 154 (840)
Soliditet 69,4% 55,5% 25% 64,8%
Aktiekurs ultimo, DKK 3.245 2.570 26% 2.726
Kurs/indre veerdi 2 3,11 3,77 -17% 3,24
Net Asset Value pr. aktie ekskl. kgbsoptioner pd skibe, USD (DKKY) 301 (1.734) 185 (1.128) 62% 260 (1.424)
Netto rentebaerende geeld, USD -101.279 41.373 -345% -17.670
Investeret kapital, USD 292.465 296.874 -1% 322.407
USD kurs ultimo 576,93 609,03 -5% 546,76

1 Omregnet til USD/DKK kursen ultimo perioden.
2 Indre veerdi er beregnet som egenkapital (ekskl. minoritetsinteresser) i USD omregnet til USD/DKK kursen ultimo perioden.

Nggletallene er beregnet efter Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger & Nggletal 2005”.
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Kommentarer til periodens udvikling for koncernen

Aktivitet og indtjening

Rederiets hgje aktivitetsniveau fortsatte i 1. kvartal 2005, hvor
de samlede fragtindteegter udgjorde USD 344 mio. mod USD
230 mio. i samme periode sidste ar, svarende til en stigning pa
50%. Det hgje aktivitetsniveau var et resultat af den fortsatte
udbygning af fladen i bade tank- og terlastafdelingen.

Fragtraterne for tanksegmentet var endvidere pa et hgjere ni-
veau i forhold til samme periode sidste &r, mens de for tgrlast-
segmentet var pa niveau med 1. kvartal 2004.

Antallet af skibsdage i 1. kvartal steg med 35% til 11.106 i for-
hold til samme periode sidste ar. Stigningen fordelte sig med
48% i tankafdelingen og 33% i tgrlastafdelingen og skete pri-
meert gennem indbefragtning af skibe, men ogsa ved at udnytte
en raekke kgbsoptioner i tgrlastafdelingen.

Resultat fgr afskrivninger udgjorde USD 59 mio. mod USD 56
mio. i 1. kvartal 2004. Forbedringen pa 5% kan primzert tilskri-
ves et steerkere marked i tanksegmentet, mens indtjeningen i
torlastafdelingen trods den stgrre kapacitet var pa niveau med
sidste ar, hvor tgrlastmarkedet var pa et historisk hgjt niveau.

Resultat af primaer drift blev i 1. kvartal USD 75 mio. inklusive
avance fra salg af 2 Handymax Bulkcarriers pd USD 19 mio.
mod USD 53 mio. i samme periode sidste ar, hvori der ikke ind-
gik avancer fra salg af skibe.

| forbindelse med Rederiets overgang til regnskabsafleeggelse
efter IFRS er det ikke leengere muligt at udskyde resultat-
pavirkningen af veerdireguleringer pa Bunkerhedgingkontrakter
og Forward Freight Agreements (FFA’ere) til tidspunktet, hvor
den afdaekkede transaktion indtreeffer. Resultateffekten af dette
er indregnet i en seerlig post bensevnt "Dagsveerdiregulering af
visse sikringsinstrumenter” og udggr i 1. kvartal 2005 USD 11
mio. Heraf vedrgrer USD 10,5 mio. bunkerhedging kontrakter
vedrgrende bunkerskgb i &rene 2005-2009, og USD 0,5 mio.
vedrgrer FFA’ere pa &bne skibsdage i 2005-2006.

Finansielle poster, netto blev p4 USD -4 mio. mod USD -3 mio.
sidste ar. Dette skyldes primeert negativ veerdireguleringer pa
valutaterminsforretninger pa& grund af stigende USD/DKK kurs.

Rederiets renterisiko p& den langfristede geeld er afdeekket for
en periode pa 3,3 ar til en rente pa 4,8% inklusive langivernes
risikotilleeg (margin).

Periodens resultat efter skat og minoritetsinteresser blev i 1.
kvartal USD 80 mio. mod USD 49 mio. i samme periode sidste
ar.

Fladens udvikling

Rederiet fortseetter sin planlagte udbygning af fladen og har i 1.
kvartal erkleeret kgbsoptioner pa yderligere 2 Handymax bulk-
carriers for levering i 2. kvartal 2005. Rederiet har endvidere
taget levering af 1 Secondhand bulkcarrier, som er erhvervet
ved udnyttelse af kgbsoption.

Efter udgangen af kvartalet har Rederiet erklaeret yderligere 2
kebsoptioner, sdledes at Rederiet i dag har erkleeret i alt 4 kgb-
soptioner, alle pa kgb af terlastskibe.

Der er i 1. kvartal indgéet aftale om langtidsindbefragtning af
yderligere 3 skibe med kgbsoptioner, heraf 2 Produkttankere og
1 Panamax Bulkcarrier. Rederiet har saledes i alt 51 indbefrag-
tede skibe med kgbsoptioner, hvoraf 24 er leveret.

Parallelt med denne udbygning af fladen overvejer "NORDEN" til
stadighed, hvornar det er optimalt at tage gevinster hjem ved
skibssalg. | 1. kvartal tog Rederiet levering af 2 nybyggede
Handymax Bulkcarriers fra veerft, som begge blev solgt ved le-
vering.

Rederiet har efter 1. kvartals afslutning indgaet aftale om kgb
af to Handymax Bulkcarriers fra kinesisk veerft for levering i
2008.
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Rederiet havde ved udgangen af kvartalet 8 egne skibe og 8 USD -30 mio. samt indfrielse/afdrag pa langfristet geeld pa
nybygninger, der var fordelt som fglger: USD -18 mio.
Egne skibe pr. 31. marts 2005 Egenkapitalen

Rederiets egenkapital udgjorde USD 394 mio. pr. 31. marts
2005 og er saledes gget med USD 54 mio. siden 31. december
2004, svarende til en stigning pa 16%.

Aframax
Handysize

Tankafdelingen i alt
Udviklingen i egenkapitalen sammenseetter sig af periodens re-

sultat p4 USD 80 mio., nedskrivning i forbindelse med kab af
egne aktier p& USD -30 mio. samt gvrige reguleringer pa USD 4
mio., som primaert vedrgrer veerdiregulering af sikringsinstru-
menter.

Handymax

Torlastafdelingen i alt
Total

0 |W|w 0N W

Nybygningsprogram pr. 31. marts 2005

| forhold til de regnskabsmaessige veerdier skgnnes Rederiets
egne skibe og ordrerne pa 8 nybygninger at have en merveaerdi

Tankafdelingen Levering Ejerandel . .
(%) p& USD 260 mio. ved udgangen af 1. kvartal. Det svarer til USD
0
120 (DKK 692) pr. aktie, nar der ses bort fra Rederiets behold-
Produkttanker - SR (solgt) 2. kvartal 2005 50 . . . . .
et SR 1o D p— 0 ning af egne aktier. Den indre veerdi pr. aktie kan herefter sam-
rodukttanker - (solgt) - xvarta let opggres til USD 301 (DKK 1.734) pr. aktie. Hertil kommer,
Produkttanker - SR 2. kvartal 2006 100 . . L .
at Rederiets kgbsoptioner pa langstidsindbefragtede skibe har
Produkttanker - SR 3. kvartal 2006 100 . . . .
en ikke-bogfart veerdi som fglge af de meget hgje priser pa ba-
Produkttanker - SR 1. kvartal 2007 100 .
de brugt tonnage og nybygninger.
Produkttanker - SR 2. kvartal 2007 100
) Forslag om eendring af stykstarrelsen pa Rede-
Torlastafdelingen riets aktier
NGB (G ) 3, bl 2008 = P& Rederiets ordineere generalforsamling den 25. april 2005
Handymax (solgt) 4. kvartal 2005 100

fremlagde bestyrelsen et forslag om sendring af stykstgrrelsen
for selskabets aktier fra nominelt DKK 20 til DKK 1. Vedtagelsen

PengeStrgmme af forslaget kreevede, at mindst 2/3 af den samlede aktiekapital

Rederiets likvide beholdninger voksede i 1. kvartal med USD 65
mio. og udgjorde pr. 31. marts 2005 USD 200 mio. Rederiets
drift genererede et positivt cashflow pd USD 108 mio., mens in-

var repraesenteret pa generalforsamlingen samt at 2/3 af savel
de afgivne stemmer som af den p& generalforsamlingen reprae-

senterede stemmeberettigede aktiekapital erkleerede sig for for-
vesterings- og finansieringsaktiviteterne bidrog med henholds-

vis USD 5 mio. og USD -48 mio.

slaget. Bestyrelsen frafaldt forslaget, idet Torm, som en af Re-
deriets store aktioneerer tilkendegav, at man ikke stgttede for-

slaget.

Investeringerne vedrgrer primeert kgb og salg af skibe, mens fi-
nansieringen hovedsagligt vedrgrer kgb af egne aktier pa

Egenkapitalens udvikling

USD "000 2005 2004

31/3 31/3
Egenkapital 1. januar (gl. praksis) - 184.908
IFRS regulering - 9.755
Egenkapital 1. januar (ny praksis) 340.077 194.663
Veerdiregulering sikringsinstrumenter 3.043 10.570
Periodens resultat 80.361 49.096
Kgb/salg af egne aktier -29.768 1.141
Aktieoptionsprogram 31 31
Egenkapital ultimo 393.744 255.501
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Segmentoplysninger

DELARSRAPPORT 1. KVARTAL 2005 —

1. kvartal 2005 - 1/1-31/3 2005

1. kvartal 2004 - 1/1-31/3 2004

USD '000 Ikke for- Ikke for-

Torlast Tank delt 1 alt Torlast Tank delt 1 alt
Fragtindtaegter 309.933 33.568 0 343.501 210.016 19.721 0 229.737
Omkostninger -264.648 -18.407 -1.190  -284.245 -164.244 -10.503 578 -174.169
Resultat fgr afskrivninger 45.285 15.161 -1.190 59.256 45.772 9.218 578 55.568
Salgsavancer skibe m.v. 19.465 0 0 19.465 0 0 0 0
Afskrivninger -935 -2.698 -324 -3.957 -26 -2.849 -186 -3.061
Resultatandele af joint ven-
tures 0 -30 0 -30 0 99 0 99
Resultat af primaer drift
(EBIT) 63.815 12.433 -1.514 74.734 45.746 6.468 392 52.606
Dagsveerdiregulering af visse
sikringsinstrumenter 11.106 0 0 11.106 0 0 0 0
Finans, netto 0 0 -3.938 -3.938 0] 0 -3.167 -3.167
Resultat for skat 74.921 12.433 -5.452 81.902 45.746 6.468 -2.775 49.439
Arets resultat 74.921 12.433 -6.993 80.361 45.746 6.468 -3.118 49.096

Tarlast

@Zkonomiske resultater

Terlastafdelingen opnéede i 1. kvartal et resultat pd USD 75
mio. inklusive salgsavancer pa skibe pa USD 19 mio. mod et re-
sultat pa USD 46 mio. i samme periode sidste ar, hvor der ikke
var salgsavancer. Endvidere er der i perioden indregnet en posi-
tiv dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter pa USD
11 mio. som fglge af Rederiets overgang til ny regnskabsprak-
sis. Resultatet af den primaere aktivitet er saledes pa niveau
med samme periode sidste ar.

Resultatet er meget tilfredsstillende i betragtning af, at mar-
kedsraterne illustreret ved Baltic Dry Index i 1. kvartal 2005 i
gennemsnit |14 noget lavere end i samme periode 2004, hvor ni-

Baltic Dry Index

7000

6000
5000 /\/V\/\\

4000 i
3000 J
2000 -

1000 -

0
januar 2004 april 2004 juli 2004 oktober 2004 januar 2005 april 2005

Kilde: The Baltic Exchange

veauet var rekordhgjt. ’NORDEN” har fastholdt den primaere
indtjening ved en 33% udbygning af kapaciteten i forhold til
samme periode sidste ar. Torlastafdelingen opererede séaledes
9.628 skibsdage (inklusive enkeltstaende rejser) i 1. kvartal,
hvilket er pa niveau med aktivitetsniveauet for 4. kvartal 2004,
som var "NORDEN?"s hidtil mest aktive. | forhold til 1. kvartal
2004 var der tale om en stigning pa 33%.

Grundet Rederiets langsigtede afdeekningsstrategi l& indsejlin-
gen pa de af Rederiet kontrollerede skibe lavere end spotmar-
kedet, og Rederiets indtjening pr. skibsdag var saledes 5 pro-
cent lavere i Handymax segmentet og 8 procent lavere for Pa-
namax segmentet. | Capesize segmentet sejlede alle 3 enheder
pé langtidscerteparti, og dette medferte at Rederiets indtjening

Beskeeftigelse og rater i 1. kvartal

USD pr. dag
Antal T/C aek- Spot T/C
skibsdage i vivalent gns.
"NORDEN”" "NORDEN”" markedet *
Capesize 270 35.710 69.888
Panamax 2.426 34.072 36.853
Handymax 5.495 26.346 27.640

*Kilde: The Baltic Exchange
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var 49 procent lavere, end hvad tilsvarende skibe indbragte i
spotmarkedet.

En yderligere Capesize, som er leveret efterfglgende, sejler li-
geledes pa langtidscharter pa attraktive rater.

Markedsudvikling

Terlastmarkedet, malt ved Baltic Dry Index’et ndede i februar
2005 op pa 4.880, og markedet er siden da faldet med cirka 30
procent til et niveau lige under index 3.500, hvilket dog stadig
er signifikant over gennemsnittet for de seneste 10 ar, som er
1.855.

Den fortsatte veekst i Kina’s import af ravarer var en vaesentlig
faktor i det fortsat hgje marked. Rederiet forventer, at udviklin-
gen i fragtraterne ogsa i de kommende ar vil athaenge meget af
Kinas gkonomi, og dermed efterspgrgslen pa ravarer i Kina.

Kinas BNP veekst blev 9,5% i 2004, og investeringsvaeksten var
pa& 25%. For 2005 forventer Kinas centralregering en vaekst i
BNP pa 8% og en investeringsvaekst pa 16%. Hvis den kine-
siske valuta revalueres i forhold til USD, ventes det at fa en
deempende effekt pa eksporten, og dermed medfere en ned-
gang i veeksten af forbrug af ravarer.

Den samlede nettotilvaekst i den globale tarlastflade blev pa
6,3% fra 2003 til 2004. For indeveerende ar forventes tilgangen
til markedet i form af nybygninger at blive pa 5,9%.

"NORDEN” forventer usendret, at tgrlastmarkedet i resten af
aret vil veere pa et hgjt niveau, dog ikke sa hgjt som i 1. kvartal
2005, og at der vil veere stor volatilitet. Forventningerne stgttes
dels pa den lavere stigningstakt i den kinesiske efterspgrgsel i
indeveerende ar, og dels pa en tilgang af tonnage til markedet
p& niveau med sidste ar.

Priserne for nybygninger med levering 2007-2009 steg i lgbet af
1. kvartal yderligere og ligger i dag cirka 5-10 procent hgjere

end ved udgangen af 2004. Priserne pa second-hand tonnage
med umiddelbar levering er siden arsskiftet steget med 15-20
procent, og alle Rederiets kgbsoptioner, savel aktive som inak-
tive, er in-the-money.

Beskeeftigelse af fladen

Fladeoversigt pr. 31. marts 2005

Tarlastafdelingen

Aktiv flade

Egne skibe 3
Indbefragtede skibe uden kgbsoption 77
Indbefragtede skibe med kgbsoption 21
Aktive i alt 101

Skibe til levering

Nybygninger 2
Heraf solgt 2
Indbefragtede skibe uden kgbsoption 0
Indbefragtede skibe med kgbsoption 23
Til levering i alt 25
Brutto flade i alt inkl. nybygninger 126
Skibe med kgbsoptioner i alt 44

I 1. kvartal blev tgrlastafdelingens egen flade udvidet fra 2 til 3
enheder ved levering af en Handymax Bulkcarrier, som blev
kebt ved udnyttelse af kgbsoption.

Terlastafdelingen har i indeveaerende ar erkleeret yderligere 4
kebsoptioner, hvoraf 2 er erkleeret efter udgangen af kvartalet.
Skibene vil blive leveret i 2. og 3. kvartal 2005. Rederiet har
yderligere 5 tarlastskibe pa timecharter med kgbsoptioner, hvor
kegbsoptionerne kan erkleeres i lgbet af 2005.

Terlastafdelingens nybygningsprogram

Levering Ejerandel%
Handymax (solgt) 3. kvartal 2005 100
Handymax (solgt) 4. kvartal 2005 100
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Rederiet har i 1. kvartal indg&et aftale om yderligere 1 torlast-
skib p& langtidscharter med kebsoption.

Rederiet har efter 1. kvartals afslutning indgaet aftale om kgb
af to Handymax Bulkcarriers fra kinesisk veerft for levering i
2008.

For resten af 2005 er der i dag afdeekket 78% af den samlede
kendte kapacitet malt i skibsdage.

Som tidligere meddelt har Rederiet i 1. kvartal leveret to Han-
dymax Bulkcarriers fra veerft i Japan til nye ejere, med en sam-
let salgsavance pa USD 19 mio. Rederiet har herefter yderligere
2 nybygninger i ordre for levering i henholdsvis 3. kvartal 2005
og 4. kvartal 2005, som begge er solgt, sidstneevnte med aftale
om langtidscharter med kegbsoption tilbage til NORDEN.

DELARSRAPPORT 1. KVARTAL 2005 —
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Tank

@konomiske resultater

Rederiets tankafdeling opndede i 1. kvartal et resultat p4 USD
12 mio. efter skat mod USD 6 mio. i samme periode sidste ar.
Forbedringen kan tilskrives en kombination af hgje fragtrater og
at afdelingen har haft veesentligt flere skibsdage til radighed.

Det gode resultat er som ventet og kan primeert tilskrives den
fortsat hgje efterspgrgsel efter olie i primaert USA og Kina, som
har betydet hgje rater.

Sterstedelen af produkttanktonnagen har siden 1. januar 2005
veeret beskeeftiget i den nye Norient Product Pool, som er stiftet
af Norden og Interorient. Det er pool’ens mal at sgge den bedst
mulige kombination af beskeeftigelse i spotmarkedet og en vis
afdaekning af indtjeningen via leengerevarende timecharterafta-
ler.

Aframax tonnagen er fortsat beskeeftiget pa leengerevarende
timecharteraftaler. Rederiet holder derved fast i malet om at
sikre en stabil og god indtjening ved at kombinere beskaeftigel-
sen af tonnagen i spot- og periodemarkedet.

Afdelingen havde 48% flere skibsdage til radighed i forhold til
samme periode sidste ar, og de ggede skibsdage var alle be-
skeeftiget i det lukrative spotmarked.

Fragtindteegterne blev i 1. kvartal 2005 USD 34 mio. mod USD
20 mio. sidste ar, svarende til en stigning pa 70%. | forhold til
sidste ar fratreekkes de direkte rejseomkostninger for produkt-
tank tonnagen nu i fragtindteegterne i pool’ens regnskab, inden
fordelingen af det opsejlede nettoresultat til partnerne. Pool
deltagelsen betyder séledes, at Rederiets egen omsaetning
fremover reduceres, idet fragtindtaegterne nu indregnes i om-
seetningen p& timecharter basis. | 1. kvartal beted det en re-
duktion i niveauet USD 7 mio.

Beskeaeftigelse og rater i 1. kvartal 2005

USD pr. dag
Antal skibs- T/C Spot T/C
dage i "NOR- | ekvivalent | gns. mar-
DEN” "NORDEN”" kedet™
Aframax
(95.000 — 115.000 tdw) 360 19.663 35.962
MR produkttanker
(45.000 tdw) 360 27.990 25.192
Handysize produkttanker
(35.000 — 37.000 tdw) 758 23.362 23.923

*Kilde: ACM Shipbroker Ltd.

De angivne T/C aekvivalenter for MR og Handysize skibene er
baseret pa en forelgbig pool fordeling, som revideres medio aret
for hele perioden. Dette vil medfare hgjere indtjening pa iseer
MR skibene.

Markedsudvikling

Den globale olieefterspgrgsel i 1. kvartal var 84.6 mbd, 0.1
mbd hgjere end 4. kvartal 2004 og hele 2.1 mbd (2.5%) hgjere
end 1. kvartal sidste ar.

Det Internationale Energy Agentur (IEA) forventer i deres sene-
ste rapport i april, at olieefterspgrgslen for 2005 nar 84.3 mbd,
en stigning i forhold til 2004 pa 2,1% (82.5 mbd).

OPEC, som traditionelt har veeret konservative i deres forvent-
ninger til efterspgrgslen og derfor typisk har saenket produktio-
nen i 2. kvartal, besluttede i marts 2005 at haeve produktionen
med 0,5 mbd.

Den forventede stigning i olieefterspgrgslen opvejes af den for-
ventede tilgang af ny tanktonnage, og pa denne baggrund for-
ventes fragtraterne for resten af 2005 at blive p& niveau med 1.
kvartal.
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Beskeeftigelse af fladen
Fladeoversigt pr. 31. marts 2005

Tankafdelingen

Aktiv flade

Egne skibe 5
Indbefragtede skibe uden kgbsoption 8
Indbefragtede skibe med kgbsoption 3
Aktive i alt 16
Skibe til levering

Nybygninger 6
Heraf solgt 2
Indbefragtede skibe uden kgbsoption 1
Indbefragtede skibe med kgbsoption 4
Til levering i alt 11
Brutto flade i alt inkl. nybygninger 27
Skibe med kgbsoptioner i alt 7

Rederiets 3 egne Aframax skibe, 1 Aframax skib pa bareboat
charter samt 2 egne Produkttankskibe er fortsat beskeeftiget pa
langtidscertepartier, mens den resterende flade pa 11 produkt-
tankskibe er beskeeftiget i det attraktive spotmarked gennem
Norient Product Pool. Pool’en er kommet godt fra start og har
bragt "NORDEN"s produkttankere ind i nye trades, f.eks. i Sor-
tehavet. Pool’en disponerede i 1. kvartal 19 enheder fra
”"NORDEN" og INC. Efter kvartalets udgang er pool’ens flade
planmaessigt reduceret til 16 enheder, men en reekke enheder
leveres i eftersommeren, s& Norient Product Pool ved arets ud-
gang ventes at teelle 21 enheder.

Tankafdelingens nybygningsprogram bestar af 6 Produkttanke-

re, hvoraf 2 er delvist ejede. De 2 delvist ejede enheder er solgt
for levering i 2. kvartal 2005.

Tankafdelingens nybygningsprogram

Levering Ejerandel%
Produkttanker — SR* 2. kvartal 2005 50
Produkttanker — SR* 2. kvartal 2005 50
Produkttanker — SR 2. kvartal 2006 100
Produkttanker — SR 3. kvartal 2006 100
Produkttanker — SR 1. kvartal 2007 100
Produkttanker — SR 2. kvartal 2007 100

*Solgt

I 1. kvartal er indgdet aftale om langstidsindbefragtning af
yderligere 1 MR enhed med kgbsoption til levering i 2008 samt
1 Handysize enhed uden kgbsoption til levering i 2007. Disse
enheder vil blive beskaeftiget i Norient Product Pool.

Afdelingen har herefter 7 indbefragtede enheder med kebsop-
tioner, hvoraf 3 er leveret.

For resten af 2005 er 49% af afdelingens kendte skibsdage af-
deekket.
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Forventninger til resten af 2005

Tarlast

Rederiets tarlastafdeling har opnaet en hgj afdaekning af den
kendte kapacitet til attraktive niveauer, og forventer pa den
baggrund et resultat i tgrlastafdelingen for 2005, der vil veere
meget tilfredsstillende, dog ikke helt p& niveau med rekordaret
2004.

Tank

Mens indtjeningen for farste kvartal 1& over forventning, var
tankmarkedet ved indgangen til 2. kvartal preeget af det traditi-
onelle seesonmgnster med en vis afmatning i rateniveauet.

Rederiet forventer fortsat et solidt og balanceret marked for he-
le aret.

P& baggrund af flere skibsdage til radighed i det gode marked
og avancer fra salg af skibe, forventes et tilfredsstillende resul-
tat for 2005, som er bedre end resultatet for 2004.

Koncernen

Forventningerne til hele aret er uaendrede. "NORDEN" forventer
et resultat efter skat i niveauet USD 250 mio. Heri indgar avan-
cer pd USD 75 mio. fra 6 realiserede skibssalg.

Fremadrettede udsagn

Denne rapport indeholder fremadrettede udsagn, som af-
spejler ledelsens nuvaerende opfattelse af fremtidige begi-
venheder og gkonomiske resultater. Udsagnene om 2005 og
arene fremover er i sagens natur forbundet med usikkerhed,
og "NORDEN"s faktiske resultater kan derfor afvige fra for-
ventningerne. Forhold, som kan medfgre, at de opnaede re-
sultater afviger fra forventningerne, er bl.a., men ikke ude-
lukkende, aendringer i de makrogkonomiske og politiske for-
udseetninger - specielt p4 Rederiets hovedmarkeder, aen-
dringer i "NORDEN"s rateforudsaetninger og driftsomkost-
ninger, volatilitet i rater og skibspriser, lovgivhingsmeessige
andringer, mulige forstyrrelser i trafik og drift som fglge af
udefrakommende begivenheder etc. Denne delarsrapport er
ikke en opfordring til at kebe eller handle aktier i Damp-
skibsselskabet "NORDEN" A/S.

Rapporten udgives pa dansk og engelsk. Safremt der er forskel pa udgaverne, er den danske geeldende.
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Kvartalsregnskab - koncernen

Anvendt regnskabspraksis

Dampskibsselskabet "NORDEN” A/S har pr. 1. januar 2005
aendret anvendt regnkabspraksis, sdledes at den er i overens-
stemmelse med de standarder, som er vedtaget i Den Europeaei-
ske Union, International Financial Reporting Standards (IFRS)
samt gvrige oplysningskrav, der geelder for bgrsnoterede sel-
skaber.

Rederiet har endvidere valgt at afleegge sine delarsrapporter i
2005 i overensstemmelse med kravene i IFRS og danske oplys-
ningskrav til delrsrapporter for bgrsnoterede selskaber.

Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IAS 34.

Effekten opdelt pa kvartaler af overgangen til IFRS samt gen-
nemgang af anvendt regnskabspraksis er rapporteret i fonds-
bgrsmeddelelse af 25. maj 2005. De veesentligste omrader ved-
rgrende koncernen er:

. Scrap-veerdier skibe

. Indregning af aktiebaseret incitamentsaflgnning

. Minoritetsinteresser

. Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter

| overensstemmelse med IFRS 1 er bestemmelserne i 1AS 39
vedrgrende indregning og veerdianseettelse af finansielle in-
strumenter fgrst anvendt med virkning fra 1. januar 2005 uden
tilpasning af sammenligningstal.

Den resultat-, balance- og egenkapitalmeaessige effekt af de
gennemfgrte praksiseendringer og sendringer i opstilling og
praesentation for delarsrapporten 1. kvartal 2004 for koncernen

er folgende:
‘000 USD
Periodens resultat 188
Egenkapital 9.974
Balancesum 1.486

/Endringerne i anvendt regnskabspraksis pavirker ikke skat af
periodens resultat for og skatteforpligtelser indregnet i balancen
pr. 31. marts 2004.

Sammenligningstallene for 2004 er tilpasset den ny regnskabs-
praksis og praesentation.

For en detaljeret specifikation af den kvartalsvise effekt for
sammenligningstallene i 2004 henvises til fondsbgrsmeddelelse
af 25. maj 2005.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt delarsrapporten for 1. kvartal 2005 for Dampskibsselskabet

"NORDEN” A/S.

Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med de internationale regnskabsstandarder (IFRS) og yderligere danske oplysnings-
krav. Delarsrapporten er i lighed med tidligere ikke revideret.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig og de udgvede regnskabsmaessige skon for forsvarlige. Vi finder endvidere
den samlede preesentation af deldrsrapporten retvisende.

Delarsrapporten giver derfor efter vor opfattelse et retvisende billede af koncernens aktiver og passiver, den finansielle stilling samt
resultatet af koncernens aktiviteter og pengestrgmme for delarsperioden.

Kgbenhavn, den 31. maj 2005

Direktion
Carsten Mortensen
Adm. direkter

Bestyrelse

Mogens Hugo Jgrgensen
Formand

Erik Gregers Hansen

Kirsten Hansen

Erling Hgjsgaard

Jens Fehrn-Christensen
Direktar

Alison J. F. Riegels
Naestformand

Einar Fredvik

Ole Clausen

Egon Christensen

DAMPSKIBSSELSKABET “NORDEN” A/S, AMALIEGADE 49, 1256 K@BENHAVN, DANMARK, WWW.DS-NORDEN.COM 13718

DELARSRAPPORT 1. KVARTAL 2005 —



Resultatopggrelse
USD ’000 2005 2004 2004
1/1-31/3 1/1-31/3 1/1-31/12
Fragtindteegter (nettoomseetning) 343.501 229.737 1.166.593
Omkostninger -284.245 -174.169 -933.669
Resultat fgr afskrivninger 59.256 55.568 232.924
Salgsavancer skibe m.v. 19.465 0 49.757
Afskrivninger -3.957 -3.061 -13.328
Resultat af joint ventures -30 99 195
Resultat af primeer drift (EBIT) 74.734 52.606 269.548
Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 11.106 - -
Finans, netto -3.938 -3.167 -2.425
Resultat fgr skat 81.902 49.439 267.123
Skat af periodens resultat -1.541 -343 -2.964
Periodens resultat 80.361 49.096 264.159
Der fordeler sig saledes:
Aktioneererne i D/S Norden A/S 80.098 48.992 263.912
Minoriteternes andel 263 104 247
1 alt 80.361 49.096 264.159
Indtjening pr. aktie 36,06 21,90 117,14
Udvandet indtjening pr. aktie 35,78 21,40 114,76

b Specifikation af "Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter™

Bunkerhedging:

2005 5.769
2006 2.756
2007 1.882
2008 -52
2009 229
I alt 10.584
FFA:

2005 1.298
2006 -776
I alt 522
I alt 11.106
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Specifikationen viser urealiserede dagsveerdireguleringer pa finansielle instrumenter deekkende fremtidige perioder, som anvendes til

pkonomisk sikring i henhold til koncernens risikostyringspolitik, men som ikke opfylder en reekke restriktive betingelser i IAS 39, og

derfor regnskabsmaessigt ikke kan anses for sikring. | takt med realisation reklassificeres gevinst/tab til den post, hvor den sikrede

transaktion indgar.
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Balance
USD '000 2005 2004 2004
31/3 31/3 31/12
AKTIVER
Indretning af lejede lokaler 447 (6] 522
Ejendomme 4.131 4.078 4.154
Skibe 194.160 186.102 179.343
Finansielt leasede skibe 27.525 28.919 27.793
Forudbetalinger pa nybygninger 34.232 33.416 42.477
Driftsmidler og inventar 4.720 3.522 4.530
Kapitalandele i joint ventures 10.022 9.819 9.959
Langfristede aktiver 275.237 265.856 268.778
Beholdninger 2.716 4.671 14.888
Tilgodehavender 72.195 68.279 93.831
Mellemregning hos joint ventures 3.978 0 1.715
Forudbetalinger pa solgte nybygninger 9.154 5.636 7.083
Veerdipapirer 660 594 660
Likvider 200.240 99.914 134.982
Omseetningsaktiver 288.943 179.094 253.159
Aktiver i alt 564.180 444.950 521.937
PASSIVER
Aktiekapital 7.321 7.321 7.321
Overfgrt resultat 342.083 201.023 288.679
Udbytte 42.116 38.669 42.116
Egenkapital ("NORDEN"s aktioneerer) 391.520 247.013 338.116
Minoritetsinteresser 2.224 8.488 1.961
Egenkapital 393.744 255.501 340.077
Henseettelse til dokning (Bareboat) 182 0 104
Bankgeeld 38.058 63.428 39.378
Danmarks Skibskreditfond 26.422 38.940 27.523
Leasinggeeld 23.902 26.018 24.746
Langfristede forpligtelser 88.564 128.386 91.751
Henseettelse til dokning (Bareboat) 0 537 0
Afdrag pa langfristet geeld indenfor 1 ar 11.239 13.495 26.325
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 13.892 32.325 24.952
Modtagne forudbetalinger pa& nybygninger til videresalg 0 0 5.409
Anden geeld og periodeafgraensningsposter 56.741 14.706 33.423
Kortfristede forpligtelser 81.872 61.063 90.109
Forpligtelser i alt 170.436 189.449 181.860
Passiver i alt 564.180 444.950 521.937
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Sammendraget pengestrgmsopggrelse - koncernen

USD 000 2005 2004 2004
1. kvartal . kvartal 1/1-31/12
Nettoresultat 80.361 49.096 264.159
Tilbagefgrsel af poster uden likviditetseffekt -15.461 3.051 -33.974
Pengestromme for aendring i driftskapital 64.900 52.147 230.185
Andring i driftskapital 43.251 5.602 -40.234
Pengestrgmme fra driften 108.151 57.749 189.951
Investeringer i nybygninger 6.174 4.068 -6.442
Investeringer i skibe m.v. -20.619 -19.114 -61.087
Netto provenu ved salg af skibe m.v. 19.672 0 87.722
Pengestromme fra investeringsaktivitet 5.227 -15.046 20.193
Lanefinansiering -18.351 -3.796 -24.100
Udbytte til aktioneererne - - -100.049
Overtagelse af minoritetsandele i Nordholm Pte. Ltd. og
Nordafrika Pte. Ltd. - - -6.670
Kgb af egne aktier -30.703 0 -5.598
Salg af egne aktier 934 1.141 1.410
Pengestromme fra finansieringsaktivitet -48.120 -2.655 -135.007
Periodens likviditetseendring 65.258 40.048 75.137
Likviditet primo 134.982 59.866 59.845
Likviditet ultimo 200.240 99.914 134.982
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Egenkapitalopggrelse - koncernen

USD '000 Aktie- Overfort Egenkapital Minoritets- Koncernens
kapital resultat Udbytte ("NORDEN"'s interesser egenkapital
aktionaerer)

Egenkapital 1. januar 2004 (hidtidig

praksis) 7.321 138.918 38.669 184.908 (0] 184.908
IFRS-regulering (afskrivninger) - 1.371 - 1.371 - 1.371
IFRS-regulering (minoriteter) - - - - 8.384 8.384
Egenkapital 1. januar 2004 (ny praksis) 7.321 140.289 38.669 186.279 8.384 194.663
Aktiebaseret incitamentsprogram - 31 - 31 - 31
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter - 10.570 - 10.570 - 10.570
Nettoindkomst indregnet direkte i

egenkapitalen (0] 10.601 (0] 10.601 (0] 10.601
Periodens resultat - 48.992 - 48.992 104 49.096
Total indkomst for perioden 0] 59.593 0 59.593 104 59.697
Kgb/salg af egne aktier - 1.141 - 1.141 - 1.141
Egenkapital bevaegelser i alt 0 60.734 0 60.734 104 60.838
Egenkapital 31. marts 2004 7.321 201.023 38.669 247.013 8.488 255.501

Egenkapital 1. januar 2005 (hidtidig

praksis) 7.321 286.959 42.116 336.396 - 336.396
IFRS-regulering (afskrivninger) - 1.720 - 1.720 - 1.720
IFRS-regulering (minoriteter) - - - 0 1.961 1.961
Egenkapital 1. januar 2005 (ny praksis) 7.321 288.679 42.116 338.116 1.961 340.077
Aktiebaseret incitamentsprogram - 31 - 31 - 31
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter - 3.043 - 3.043 - 3.043
Nettoindkomst indregnet direkte i

egenkapitalen 0] 3.074 0 3.074 0] 3.074
Periodens resultat - 80.098 - 80.098 263 80.361
Total indkomst for perioden (o] 83.172 o 83.172 263 83.435
Kgb/salg af egne aktier - -29.768 - -29.768 - -29.768
Egenkapital beveegelser i alt [0) 53.404 0 53.404 263 53.667
Egenkapital 31. marts 2005 7.321 342.083 42.116 391.520 2.224 393.744

DAMPSKIBSSELSKABET “NORDEN” A/S, AMALIEGADE 49, 1256 K@BENHAVN, DANMARK, WWW.DS-NORDEN.COM 17/18

DELARSRAPPORT 1. KVARTAL 2005 —



Egenkapitalopggrelse - koncernen (fortsat)
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USD '000 Aktie- Overfort Egenkapital Minoritets- | Koncernens
kapital resultat Udbytte ("NORDEN"'s interesser | egenkapital
aktionaerer)
Egenkapital 1. januar 2004 (hidtidig
praksis) 7.321 138.918 38.669 184.908 (0] 184.908
IFRS-regulering (afskrivninger) - 1.371 - 1.371 - 1.371
IFRS-regulering (minoriteter) - - - 0 8.384 8.384
Egenkapital 1. januar 2004 (ny praksis) 7.321 140.289 38.669 186.279 8.384 194.663
Aktiebaseret incitamentsprogram - 124 - 124 - 124
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter - -6.987 - -6.987 - -6.987
Nettoindkomst indregnet direkte i
egenkapitalen (0] -6.863 (0] -6.863 (0] -6.863
Periodens resultat - 263.912 - 263.912 247 264.159
Overtagelse af minoritetsandele - - - 0 -6.670 -6.670
Total indkomst for perioden (0] 257.049 (0] 257.049 -6.423 250.626
Kgb/salg af egne aktier - -4.188 - -4.188 - -4.188
Skat af egenkapitalbeveegelser - -975 - -975 - -975
Ekstraordineert udbytte - -66.589 66.589 0 - 0
Udbytte egne aktier - 3.529 -3.529 0 - 0
Kursregulering af foreslaet udbytte - 1.680 -1.680 0 - 0
Udloddet udbytte - - -100.049 -100.049 - -100.049
Foreslaet udbytte - -42.116 42.116 0 - 0
Egenkapital beveegelser i alt [0) 148.390 3.447 151.837 -6.423 145.414
Egenkapital 31. december 2004 7.321 288.679 42.116 338.116 1.961 340.077
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