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Til aktionaererne

Rederiets fokusering pé at skabe verdi til aktionererne gen-
nem kontrolleret vaekst barer frugt. Arsresultatet pd DKK
392 mio. i 2003 er historisk hgjt, og gennem de seneste 5 ar
har Rederiet skabt en veerditilvaekst pd DKK 1281 pr. aktie i
form af kursstigninger og udbytte til aktionaererne, hvilket
ultimo 2003 svarer til et afkast pd 2143%. Rederiet takker
aktionaerer, samarbejdspartnere, kunder og medarbejdere
for opbakningen til ’NORDEN”. Denne opbakning har skabt
grundlaget for den positive udvikling.

TORLAST

Rederiets torlastaktiviteter er den primere arsag til den
kraftige vaekst og den hgje indtjening. Torlastafdelingen har
de senere ar solgt egne skibe og siden krisen i Asien i 1998 i
stedet malbevidst opbygget en vaesentlig flade af indchar-
trede skibe til meget attraktive, ja historisk lave rater. Dertil
kommer optioner pa at forlenge charterperioderne til alle-
rede aftalte, fordelagtige rater. Fladen af tgrlastskibe repree-
senterer i begyndelsen af 2004 mindst 95.000 skibsdage,
hvoraf ca. 45% er til rddighed inden for 3 &r, og maksimalt
ca. 135.000 skibsdage, hvis Rederiet udnytter alle optioner
pa at forleenge charterperioderne. Til sammenligning kan
det oplyses, at der har veeret 23.850 skibsdage i 2003.

Torlastfladen er derfor meget fleksibel og antallet af skibs-
dage kan justeres i takt med rateudviklingen. Desuden har
tgrlastafdelingen kgbsoptioner pé 32 skibe, hvoraf 6 kan
overtages nu. Alle disse optioner er som fplge af de hgje pri-
ser pa brugt tonnage ”in-the-money” — de har altsa en reel
veerdi for Rederiet. Ved udgangen af regnskabséaret ejede
Rederiet ikke egne tgrlastskibe. Men tgrlastafdelingen kon-
traherer egne skibe, nar der opstér gunstige muligheder. P.t.
er 5 Handymax bulkcarriers under bygning, hvoraf en del-
vist ejet er solgt ved levering i 2005.

Rederiet ser meget positivt pa tgrlastmarkedet i den neerme-
ste fremtid. Vi forventer, at Kinas veakst vil fortsette, og at
den gvrige verden vil opleve bedre konjunkturer. Desuden
kender vi tilgangen af ny tgrlast tonnage til markedet, og
den er begraenset de naste 3 ar. Vi er positioneret til fortsat
vakst i indtjeningen, men fleksibiliteten ggr, at vi kan rea-
gere, nar markedet vender. Vi har et godt indtjeningspoten-
tiale i de indchartrede skibe, ligesom Rederiets 4 usolgte
nybygninger for tiden reprasenterer en stor merverdi.

TANK

Rederiets tankafdeling har i forhold til tgrlastafdelingen kun
i begreenset omfang indbefragtet skibe, men har udvidet

aktiviteterne gennem kontrahering af nye dobbeltskrogede
tankskibe. Antallet af tankskibe er betydeligt feerre end an-
tallet af torlastskibe, men da fldden primo 2004 primeert
bestar af nye egne skibe og nykontraheringer, repreesenterer
afdelingens skibe alligevel ca. 80.000 skibsdage - under for-
udsetning af at skibene ikke salges, for de er udtjent. Til
sammenligning kan det oplyses, at der har varet 3.404
skibsdage i 2003. Da skibsportefgljen er langsigtet, beskafti-
ger tankafdelingen fortrinsvis skibene pa T/C certepartier af
leengere varighed. Skibene sejler for solide kernekunder til
attraktive rater. Tankafdelingen har i de senere ar opnéet
peene gevinster fra salg af tidligere kontraherede skibe.

Rederiet ser i den neermeste fremtid et stabilt indtjeningspo-
tentiale i tankafdelingen som fglge af de attraktive T/C cer-
tepartier. Potentialet ligger i veerdien af egne skibe og er en
del af Rederiets Net Asset Value (NAV) ultimo 2003 i form af
merveardier af egne og nykontraherede skibe.

OVERORDNEDE UDVIKLINGSPLANER

Bestyrelse og direktion har i 2003 fastlagt Rederiets overord-
nede udviklingsplaner for de naste 3 ar. Planerne bygger
uendret pa baredygtig, kontrolleret vaekst inden for tgrlast
og tank. Den eksisterende fldde og dens indtjeningspoten-
tiale giver et godt grundlag for den videre udvikling, og des-
uden vil "NORDEN” frem til udgangen af 2006 ekspandere
terlastfldden yderligere. Rederiet har konstant fokus pa at
styre de risici, der er forbundet med vaksten, og Rederiet vil
specielt i 2004 sgge at opna en stor afdeekning i form af T/C
arrangementer, lastekontrakter og FFA’er (forward freight
agreements) i en passende periode.

Rederiets mél er fortsat at veere blandt branchens bedste ved
at sikre optimal tilfredshed hos kunder og medarbejdere. Vi
bestraeber os hele tiden pa at komme teettere pa kunderne og
har i 2003 &bnet et nyt kontor i Rio de Janeiro.

Rederiet og dets aktionarer kan se frem til en positiv udvik-
ling, som giver mulighed for den planlagte ekspansion. For
2003 foreslér bestyrelsen et ekstraordineert hgjt udbytte pa
DKK 100 pr. aktie. Arsagen er dels den meget positive indtje-
ning i 2003, dels at ’NORDEN” - pa baggrund af det steerke
tgrlastmarked og Rederiets egne dispositioner - forventer, at
arsresultatet i 2004 bliver bedre end DKK 1,4 milliarder eks-
klusive avancer fra skibssalg.

Steen Krabbe
Adm. direktor

Mogens Hugo Jgrgensen
Formand for bestyrelsen




Ledelsesberetning

Hoved- og negletalsoversigt for koncernen

Hovedtal i mio. DKK 2003 2002 2001 2000 1999
RESULTATOPG@RELSE
Nettoomsaetning 3.133,1 2.071,8 2.470,8 1.823.,8 1.030,4
Omkostninger -2.601,6 -1.941,2 -2.215,7 -1.570,2 -907.,9
Resultat fer af- og nedskrivninger 531,5 130,6 2551 253,6 122,5
Salgsavancer skibe 12,2 0,0 164,5 25,4 13,5
Af- og nedskrivninger -82,9 -76,3 -78,7 -58,6 -78,5
Resultat af primaer drift 460,8 54,3 340,9 220,4 57.5
Resultatandele for skat, associerede virksomheder 21,6 7.6 6.0 0.4 1,9
Finans netto -74,4 -36,6 -34,7 -56,4 -30,6
Resultat for skat 407,9 25,3 312,2 164.,4 28,8
Koncernresultat 400,2 196,2 239,4 1149 19.4
Arets resultat 391,9 195,9 217,5 114,3 19.4
BALANCE
Anlaegsaktiver 1.774,4 1.185,8 1.246,4 1.335/4 966,0
Aktiver i alt 2.469,9 1.655,2 1.915,8 1.706,1 1.225,2
Egenkapital ultimo 1.338,7 848,8 639,8 465,9 356,3
Hensatte forpligtelser 2,9 1,4 157,8 13,1 34,5
Gzldsforpligtelser 1.078,4 754,6 1.066,9 1.147,7 840,9
Investeret kapital 1.896,3 1.191,4 1.117,5 1.265,1 990,7
Netto rentebzrende gld 507,7 2923 426,4 7714 541,1
Likvider og veerdipapirer 360,2 286,2 507.7 2133 158,8
PENGESTROMME
Fra driftsaktiviteter 413,8 50,6 244,6 205,8 46,9
Fra investeringsaktiviteter -679,4 -31,5 2319 -372,1 134,6
Heraf investering i skibe, brutto -839.0 -155,5 -1.221,7 -591,0 -415,0
Fra finansieringsaktiviteter 388,4 -190,4 -188,9 221,6 -215,8
Arets likviditetsendring 122,8 -171.4 287.,6 55,4 -34,3

KURS- OG REGNSKABSRELATEREDE NOQGLETAL

Antal aktier (excl. egne aktier) 2.182.500 2.182.500 2.302.000 2.425.000 2.425.000
Resultat pr. aktie a DKK 20 179,55 89,77 94,48 47,13 8,04
ROE 35,8% 26,3% 39,3% 27,8% 5.4%
ROIC 31,2% 5.2% 29,1% 19,6% 6,0%
Udbytte pr. aktie a DKK 20 100,00 10,00 12,00 10,00 2,40
Udbytte % for aret 500% 50% 60% 50% 12%
Indre veerdi pr. aktie (bogfert veerdi) 613,4 388,9 277.9 192,1 146,9
Soliditet 54,2% 51,3% 33,4% 27.3% 29,1%
Aktiekurs ultimo 1.305,15 369,43 264,13 250,02 90,67
Kurs/Indre veerdi 2,13 0,95 0,95 1,30 0,62
Net Asset Value (NAV) pr. aktie ! 746,7 442 401 308 235
USD-kurs, ultimo 595,76 708,22 840,95 802,05 739,88
USD-kurs, gennemsnit 658,99 788,12 831,88 809,03 698,34

De anferte negletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger & Nogletal 1997". Der er
efter Finansanalytikerforeningens definition heraf anvendt ukorrigerede tal. Der henvises til definitioner under afsnittet "@vrige oplysnin-
ger". Nogletallene for 1999 er korrigeret for reduktion af styksterrelsen af selskabets aktier fra DKK 100 til DKK 20. Derudover er der

korrigeret for selskabets beholdning af egne aktier.

1 Ekskl. kebsoptioner pa skibe. | perioden 1999-2001 er ikke medregnet merveerdier af skibe i ordre.
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o Arsresultatet blev DKK 392 mio. mod DKK 196 mio. i 2002.
12002 var ca. DKK 158 mio. dog tilbagefgrt skat. Resultatet
indeholder en salgsgevinst fra skibe pA DKK 29 mio. (2002:
DKK 0), hvoraf DKK 17 mio. er indeholdt i regnskabsposten
“Resultat af associerede virksomheder”.

e Resultat af primeer drift blev et overskud pa DKK 461 mio.
(2002: DKK 54 mio.), svarende til en overskudsgrad pa 15%
(2002: 3%).

e Arets cashflow fra driften blev DKK 413,8 mio.
(2002: DKK 50,6 mio.)

e Egenkapitalen steg med DKK 490 mio. og udgjorde ultimo
2003 DKK 1.339 mio. (2002: DKK 849 mio.).

o Aktiekursen steg 253% og sluttede areti 1305 (2002: 369).

e Et nyt kontor er abnet i Rio de Janerio i Brasilien, og Rede-
riet er dermed reprasenteret i 5 lande, inkl. Danmark.

e Ultimo 2003 disponerede tgrlastafdelingen over 76 skibe pa
i alt 4,3 mio. tdw. Afdelingen langtidsindbefragtede yderli-
gere 6 Handymax skibe og 6 Panamax skibe, alle med kgbs-
optioner.

Resultat for skat
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o Torlastafdelingen har i 2003 kontraheret 4 Handymax

skibe, hvoraf et 51% ejet er solgt ved levering i 2005.

e Ultimo 2003 disponerede tankafdelingen over 11 skibe pa

i alt 0,7 mio. tdw. Fladen er i 2003 udvidet med 2 nybyg-
ninger og 3 langtidsindbefragtede produkttankskibe.
”"NORDEN” har solgt to 50% ejet produkttankskibe, hvoraf
det ene er taget tilbage pa timecharteri 5 ar.

e Tankafdelingen har i 2003 kontraheret 6 Handysize

produkttankere, hvoraf 2 enheder er 50% ejet.

¢ Den samlede flade og ordrerne pa de 11 nybygninger har

en samlet vurderet merverdi inklusive certepartier pa
DKK 289 mio. i forhold til regnskabsmaessig vaerdi.

¢ Del- og arsrapporter vil fra og med 2004 alene blive pree-

senteret i USD.

e For 2004 forventes et arsresultat (efter skat) pa mere end

DKK 1,4 milliarder (USD 234 mio.) eksklusive avancer fra
skibssalg baseret pa en US-dollar pa 6,00.

e Med baggrund i arsresultatet og forventningerne til 2004

indstiller bestyrelsen, at udbyttet bliver DKK 100,00 pr.
aktie 8 DKK 20,00 (2002: DKK 10,00).




Pategninger

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten for regnskabsaret 2003 for Dampskibsselskabet
"NORDEN” A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregn-
skabsloven, danske regnskabsvejledninger samt de krav,
Kgbenhavns Fondsbgrs i gvrigt stiller til regnskabsafleeggelse
for bgrsnoterede selskaber.

Direktion
Steen Krabbe
Adm. Direktor

Bestyrelse
Mogens Hugo Jorgensen
Formand

Erik Gregers Hansen
Kirsten Hansen

Erling Hgjsgaard

REVISIONSPATEGNING
Til aktion=ererne i Dampskibsselskabet "NORDEN" A/S

Vi har revideret &rsrapporten for Dampskibsselskabet "NOR-
DEN” A/S for regnskabsaret 2003.

Selskabets ledelse har ansvaret for arsrapporten. Vort ansvar
er pa grundlag af vor revision at udtrykke en konklusion om
arsrapporten.

Den udferte revision

Vi har udfert vor revision i overensstemmelse med danske
revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi tilrette-
leegger og udferer revisionen med henblik pé at opné hgj

grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder veaesent-
lig fejlinformation. Revisionen omfatter stikprgvevis undersg-
gelse af information, der understgtter de i arsrapporten anferte
belgb og oplysninger. Revisionen omfatter endvidere stilling-

Kgbenhavn, den 15. marts 2004

KPMG C. Jespersen
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab
Finn L. Meyer Jorgen Skovbak Johansen

statsaut. revisor statsaut. revisor

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, séle-
des at drsrapporten efter vor opfattelse giver et retvisende
billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver,
finansielle stilling samt resultat og koncernens pengestrgmme.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 15. marts 2004

Jens Fehrn-Christensen
Direktor

Alison J.F. Riegels
Naestformand

Frederick W. Meier, Jr.

Torry Sgrensen

tagen til den af ledelsen anvendte regnskabspraksis

og til de vaesentlige skgn, som ledelsen har udgvet, samt
vurdering af den samlede preasentation af arsrapporten. Det
er vor opfattelse, at den udfgrte revision giver et tilstraekke-
ligt grundlag for vor konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende
billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2003 samt af resulta-
tet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og koncer-
nens pengestrgmme for regnskabséret 2003 i overensstem-
melse med &rsregnskabsloven, danske regnskabsvejlednin-
ger og Kgbenhavns Fondsbers’ gvrige krav til regnskabsaf-
leeggelse.

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab
Per Ngrgaard Sgrensen Kjeld Bggild

statsaut. revisor statsaut. revisor



Ledergruppen

Fra venstre:

Carsten Mortensen, underdirekter, fodt 1966. Carsten
Mortensen kom til Dampskibsselskabet »NORDEN« A/S i 1997
og er ansvarlig for virksomhedens terlastafdeling. Carsten
Mortensens shippingkarriere startede i 1986 i A.P. Moller,
hvor han var ansat i 11 ar. Carsten Mortensen har en HD i
Udenrigshandel fra Handelshejskolen i Kebenhavn, en leder-
uddannelse fra INSEAD og har gennemfert Advanced Manage-
ment Program pa Wharton Business School.

Lars B. Christensen, underdirektor, fedt 1963. Lars B.
Christensen kom til Dampskibsselskabet »NORDEN« A/S

i 1993 efter 10 ar hos A.P. Meller og har siden 1999 haft an-
svaret for selskabets tankafdeling. Lars B. Christensen har en
lederuddannelse fra INSEAD og er medlem af PR Komiteen i
Intertanko.

Jens Fehrn-Christensen, direkter, fodt 1952. Jens Fehrn-
Christensen kom til Dampskibsselskabet »NORDEN« A/S i
1992 som ekonomidirekter og har siden 2000 varet direktor
og medlem af direktionen. Jens Fehrn-Christensen har tidli-
gere veeret ansat i ). Lauritzen A/S som finanschef og i Ove
Skou Rederiaktieselskab som underdirekter. Han er cand. merc.
fra Handelshejskolen i Kebenhavn.

Steen Krabbe, adm. direkter, fodt 1942. Steen Krabbe kom
til Dampskibsselskabet »NORDEN« A/S i 1988 som adm. di-
rektor efter 27 ars ans=ettelse hos A.P. Meller, hvor han star-
tede som shippingelev. Steen Krabbe er formand for ICC
Danmark og medlem af bestyrelsen for Danmarks Rederifor-
ening (formand 1997-2001), Danske Rederes Retsvaern (for-
mand 1994-2003) samt medlem af Executive Committee for
International Chamber of Shipping.

Kjeld Rasmussen, okonomidirekter, fodt 1941. Kjeld
Rasmussen kom til Dampskibsselskabet »NORDEN« A/S i 1987
og er ansvarlig for ekonomi og forsikringer. Han er uddannet
i A/S Det @stasiatiske Kompagni og har haft lederstillinger
bade i Danmark og udlandet i @K samt i andre rederier. Kjeld
Rasmussen har en HD i Regnskabsvaesen.

Lars Lundegaard, underdirekter, fodt 1957. Lars Lundegaard
er chef for Dampskibsselskabet »NORDEN« A/S’s tekniske
afdeling og har veeret ansat siden 2002. Han har tidligere
haft lederstillinger hos rederier i bade Danmark og udlandet,
senest i ASN Marine A/S som CEO. Lars Lundegaard er uddan-
net skibsferer og har en MBA. Han er medlem af den tekni-
ske komite i Intertanko samt af Danmarks Rederiforenings
forhandlingsudvalg.
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Vision

Tette partnerskaber rekker videre

Medarbejdere fra "NORDEN"s
Singapore kontor.

ARET 2003

”"NORDEN” havde i 2003 et historisk hgjt aktivitetsniveau.
Rederiets nettoomsatning steg saledes 51% til DKK 3.133
mio., selvom Rederiets funktionelle valuta USD i lgbet af
aret blev devalueret med 16% i forhold til DKK.

Veaksten afspejler dels en meget kraftig stigning i raterne
inden for tgrlast og delvis ogsa tank, dels at Rederiet fra sid-
ste halvdel af 2002 og igennem hele 2003 har udvidet sin
flade for at drage fordel af de stigende rater. Udvidelsen er
iseer sket inden for tgrlast, hvor Rederiet i Igbet af 2003 gge-
de sin aktivitet med 37% til 23.850 skibsdage. I Handymax-
segmentet styrkede "NORDEN?” sin position som en af ver-
dens fgrende operatgrer, som medferer stordriftsfordele.

Raterne inden for tgrlast ndede i 4. kvartal 2003 historiske
hgjder, og med en moderne, konkurrencedygtig flade har
"NORDEN” vaeret staerkt positioneret til vaeksten i sgveerts
transport, som iser er drevet af stigningen i den kinesiske
industriproduktion. Ved udgangen af 2003 talte tgrlastfla-
den 76 skibe, efter at ’NORDEN” i Igbet af aret bl.a. lang-
tidsindbefragtede yderligere 6 Handymax skibe og 6 Pana-
max skibe - alle med kgbsoptioner. Den samlede flade af
langtidsindbefragtede skibe talte sdledes 20 Handymax ski-
be, hvoraf 12 er leveret, 8 Panamax skibe, hvoraf 2 er leve-
ret, og 4 Capesize skibe, hvoraf 2 er leveret. Samtidig kon-
traherede "NORDEN” 4 Handymax skibe, hvoraf et 51% ejet
er solgt ved levering fra veerft i 2005. Rederiet har nu 5 tgr-
lastskibe i ordre.

< Medarbejdere fra hovedkontoret.

N

Ogsa tank udviklede sig vaesentligt mere gunstigt end ventet,
bortset fra en vis afmatning i maj-juni. Efterspgrgslen efter
transport udtrykt ved ton-mil steg 6-8%, raterne udviklede sig
tilfredsstillende, og "NORDEN” udvidede sit aktivitetsniveau.
Aktiviteten blev i lgbet af 2003 gget til 3.404 skibsdage — en
stigning pa 11%. Tankafdelingen fik leveret en ny rdolietanker
samt en ny produkttanker fra henholdsvis japansk og kore-
ansk verft og langtidsindbefragtede samtidig 3 nybyggede
produkttankskibe, sé fliden ved arets udgang talte 11 enhe-
der, heraf 7 helt eller delvist ejede. Rederiet solgte 2 produkt-
tankskibe, heraf et 50% ejet, som efter salget blev taget tilbage
pa timecharter for 5 ar. Samtidig kontraherede Rederiet 6
Handysize produkttankere, heraf 2 enheder 50% ejet, ved
kinesisk verft. Skibene er til levering parvis i 2005, 2006 og
2007.

Torlast tegnede sig for 86% af Rederiets fragtindtagter (DKK
2.709 mio.), mens tank udgjorde 14% (DKK 424 mio.). [ gv-
rigt henvises til den detaljerede beskrivelse af segmenterne
pa de fplgende sider.

Det steerke fragtmarked medferte et resultat af primeer drift i
”"NORDEN” pa DKK 461 mio. mod DKK 54 mio. i 2002.

”NORDEN” har i 2003 &bnet endnu et oversgisk udekontor,
denne gang i Rio de Janeiro. Rederiet er nu reprasenteret ved
egne kontorer i Singapore, Shanghai, Annapolis (USA) og Bra-
silien. De udenlandske kontorer har bidraget veesentligt til
implementering af Rederiets steerke fokusering pa kunderne
og dermed antallet af kunder. ’NORDEN” bestraber sig pa at
teenke globalt og handle lokalt.

”"NORDEN” opjusterede i lgbet af regnskabséret forventnin-
gerne 3 gange. Rederiet forventede oprindeligt (24. marts
2003) et arsresultat pa ca. DKK 150 mio. ved en US-dollar
pa 7,00.




Ledelsesberetning

Vore kerneverdier

* palidelighed
Vi overholder indgdede aftaler.

* Fleksibilitet
Vi tilpasser os kundernes behov for tid,
sted og handtering.

* Empati

Vi respekterer lokal kultur og traditioner.

* 27.maj blev estimatet fastholdt til ca. DKK 150 mio. men
ved en US-dollar pa 6,50.

* 25. august @ndredes forventningerne til ca. DKK 250 mio.
ved en US-dollar pa 6,50.

* 20. oktober opjusterede "NORDEN” estimatet til ca. DKK
400 mio. ved en US-dollar pa 6,50. Denne forventning

bekraftedes i delérsrapporten for 3. kvartal (24. november).

e 3. februar 2004 blev de ureviderede forventninger praeci-
seret til ca. DKK 390 mio. pa basis af en US-dollar ved
arets udgang pa 5,96.

Det faktiske arsresultat blev DKK 392 mio. mod DKK 196
mio. i 2002. Resultatet forrenter den gennemsnitlige egen-
kapital med 36% (2002: 26%). Ved sammenligning af de to
arsresultater bgr det tages i betragtning, at 2002-regnskabet
indeholdt en tilbagefgrsel af udskudt skat p& DKK 158 mio.
samt en kursgevinst pd DKK 34 mio. fra indfrielse af leasing-
gaeld ved kgb af 2 skibe. Modsat havde "NORDEN” i 2002
ingen indtaegter fra skibssalg, mens Rederiet i 2003 opndede
en samlet gevinst fra skibssalg pd DKK 29 mio., hvoraf DKK
17 mio. er bogfgrt under "Resultat af associerede virksomhe-
der". I gvrigt henvises til regnskabsberetningen side 39.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSARETS
AFSLUTNING

Rederiet har i 1. kvartal 2004 indgéet kontrakt om levering
af 1 Handymax bulkcarrier og 1 Panamax bulkcarrier pa
langtidscharter med kgbsoptioner. Skibene vil blive leveret i
henholdsvis 2006 og 2007.

FORVENTNINGER TIL 2004

Markedet har efter arsskiftet fortsat sin meget positive ud-
vikling, sdvel inden for tank som — ikke mindst — tgrlast.

Kina er stadig den staerkeste veekstmotor. Kinas samlede BNP
ventes i 2004 at vokse 8%, mens industriproduktionen ven-
tes at stige godt 13%. Men ogsa Indien ventes at bidrage
positivt til eftersporgslen pé sgverts transport med en BNP-
vaekst pa 7%. Og verdens to befolkningsmaessigt stgrste na-
tioner treekker hele den asiatiske region i positiv retning.
Afheengigheden af de &ldre industrielle gkonomier i EU,
Japan og USA aftager dermed relativt, selvom en beskeden
vaekst her vil stabilisere den globale gkonomi. "’NORDEN”
forventer en gkonomisk veaekst pa 2,5-3% i de traditionelle
vaekstregioner.



Markedsstrategi

Vi

bearbejder markedet pa tre forskellige mader:

* P3 spotmarkedet opfylder vi kundernes individuelle behov fra dag til dag ved at levere hurtig
og sikker transport kombineret med en effektiv omkostningsstyring.

* Sammen med vore kernekunder udvikler vi langsigtede kundeforhold ved konstant at tilpasse
vore ydelser til kundernes skiftende forudsetninger og behov.

* Vi arbejder pa at skabe mervardier til vore neglekunder gennem videnudveksling og

partnerskaber, hvor vi deler fordele og risici, sa vi skaber forudsaetningerne for en gensidigt

lennende udvikling.

P4 baggrund heraf forventer "NORDEN” en samlet vaekst
i den globale tgrlasttransport pa 6% i 2004.

Kapaciteten ventes derimod kun at vokse 4%. P4 trods af en
tredobling af nybygningskapaciteten i de seneste 15 ar vil
skibsvarfterne ikke vaere i stand til at imgdekomme efter-
sporgslen og afgiver tilbud pa levering i 2007 til stigende
priser. Priserne pa de allerede bestilte leveringer i 2004 -
2007 er rekordhgje. Det drejer sig primeert om container-
skibe, gasskibe og tankskibe.

Rederiet ’NORDEN?” har de senere ar iseer valgt at udbygge
sine aktiviteter inden for tgrlast, hvor lastdekning er mere
enkel at opna. Rederiet er dermed sardeles godt positione-
ret til at drage fordel af det meget positive marked og de
stigende rater i 2004. "NORDEN?” forventer derfor et veesent-
ligt hgjere resultat i tgrlastafdelingen og dermed en ny re-
kordhgj indtjening.

Samtidig opretholder "’NORDEN” til stadighed en acceptabel
balance mellem &ben tonnage og deekning. Selv om det er
sveert umiddelbart at fa gje pa "merke skyer”, er det nuvee-
rende niveau nappe holdbart pa lang sigt. Den massive for-
pgelse af maritime transporter har medfgrt stor ophobning

af skibe worldwide — saledes estimeres det, at 7% af den
samlede stortank- og bulktonnage ved udgangen af januar
2004 var bundet op i ventetider ved laste/lossehavne og
straeder som Bosporus. Sa selv om "’NORDEN?” fortsatter
med at ekspandere tgrlastfladen, vil Rederiet styre sine risici
stramt efter en forretningsmodel, hvor Rederiet de kom-
mende &r vil kunne gge sin indtjening i et positivt marked.
Samtidig fastholdes fleksibiliteten, s& Rederiet ikke er for
hardt eksponeret, nir markederne vender igen.

Inden for tank venter ’NORDEN” ogsa et positivt resultat i
2004 baseret pa en global gkonomisk veekst i niveauet 3,5%
og en vaekst i transporten af raolie (ton-mil), der vil veere
hgjere end selve vaksten i olieforbruget (ca. 1,5%). Resulta-
tet ventes dog at blive lavere end i 2003, da "NORDEN” stra-
tegisk har valgt at beskaftige tankfldden pa langsigtede tids-
certepartier.

Samlet forventer Rederiet som meddelt 3. februar 2004 et
arsresultat i 2004 af de samlede aktiviteter pA mere end DKK
1,4 mia. (USD 234 mio.) efter skat baseret pd en gennem-
snitlig US-dollar pa 6,00. Resultatet er eksklusive eventuelle
gevinster ved skibssalg.
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Hoved- og negletal for terlastsegmentet

TDKK 2003 2002
Nettoomsaetning 2.709.479 1.679.892
Salgsavance skibe 12.176 0
Resultat af primaer drift 364.221 -7.584
Arets resultat excl. salgsavancer skibe 339.854 25.843
Arets resultat 352.030 25.843
Anlaegsaktiver 86.043 115.454
Gldsforpligtelser 156.627 94.700
Overskudsgrad 13% 0
Afkastningsgrad 114% 12%

Medarbejdere fra "NORDEN"s USA kontor

Torlast

Oversigten giver oplysninger om den globale flade sammenlignet med "NORDEN"s flade inden for Capesize, Panamax og

Handymax.
Capesize
Storrelse 100.000 + tdw
(standard sterrelse 175.000 tdw)
Typisk lengde 289 meter
Typisk deksbredde 45 meter

Hovedlast

Jernmalm, kul

Eksisterende flade 570

| ordre 102

Panamax

Storrelse 60-79.999 tdw (standard sterrelse
75.000 tdw)

Typisk lengde 225 meter

Typisk deksbredde 32 meter

Hovedlast Jernmalm, kul, korn

Eksisterende flade 1.087

| ordre 145

Handymax

Storrelse 40-59.999 tdw (standard sterrelse

45.000 tdw)

Typisk lengde

190 meter

Typisk deksbredde

31-32 meter

Hovedlast

Jernmalm, kul, korn, kunstgedning,
stal, sukker, cement

Eksisterende flade

1.241

| ordre

203

Kilde: RS Platou

< Langtidscharter 5 ar, 52.994 TDW

"NORDEN" (Capesize)

Kunder Stalveerker, mineselskaber
Omrade Globalt

Disponeret flade 2

| ordre 2

"NORDEN" (Panamax)

Kunder Mineselskaber, elektricitetssel-
skaber, kornhandlere, handelshuse

Omrade Globalt

Disponeret flade 16

| ordre 6

"NORDEN" (Handymax)

Kunder Cementproducenter, elektricitets-
selskaber, kornhandlere, handels-
huse, gedningsproducenter, sukker-
producenter

Omrade Globalt

Disponeret flade 58

| ordre 13
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Baltic Indeks 2001-2003

USD pr. dag
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= Baltic Capesize Indeks
Baltic Panamax Indeks
Baltic Handymax Indeks T/C ruter

Den gennemsnitlige T/C &kvivalent for Cape henholdsvis Panamax og Handymax (udtrykt i USD
pr. dag) for perioden 2001 - 2003.
Kilde: The Baltic Exchange.

MARKEDSVILKAR

Aret 2003 vil blive husket i bulkmarkedet. Den positive
trend i fragtraterne fra slutningen af 2002 fortsatte gennem
hele 2003, hvor T/C &kvivalenten pa Capesize skibe
(172.000 tdw) ultimo aret sluttede pad USD 80.600 pr. dag,
Panamax skibe (73.000 tdw) pa USD 36.900 pr. dag og Han-
dymax skibe (45.000 tdw) pa USD 26.200 pr. dag. Over hele
linien var der tale om nye historisk hgje niveauer.

Kinas industrielle vaekst var pa efterspgrgselssiden den vee-
sentligste arsag til de steerke fragtrater. Kinas industri vok-
sede med hele 16,3% (kilde: Consensus Forecast) i 2003

sammenlignet med 2002 - i kontrast til den industrielle
vaekst i OECD pa 1,9%, USA 0,2%, Europe 0,3% og Japan pa
2,8%. Kinas stalindustri ggede sin kapacitet fra 219 mio.
tons til 247 mio. tons - eller 13%, og importen af jernmalm
voksede séledes fra 112 mio. tons i 2002 til skgnsmaessigt
148 mio. tons i 2003 (kilde: RS Platou).

Kul til energisektoren bidrog ogsa meget positivt til den
staerke efterspgrgsel pa tgrlasttonnage i 2003. Skgnsmaessigt
voksede sgveerts transport af kul til energisektoren i 2003
med 7,1% (kilde: RS Platou) fra 578 mio. tons til 619 mio.
tons. Europa ggede sin import af kul til energisektoren dra-
matisk, og 12 ud af 17 atomdrevne kraftveerker omkring
Tokyo var fortsat ude af drift pa grund af ekstraordinaert
vedligehold ved udgangen af 2003, hvilket afstedkom trans-
port af yderligere 6 mio. tons kul til energisektoren i Japan.
Prisen pa fragt af kul til energisektoren mere end fordoble-
des ilgbet af 2003.

Skent sgveerts transport af kornprodukter forblev stabil pa
omkring 210 mio. tons i bade 2002 og 2003, var der grundet
den australske tgrke flere "longhaul” afskibninger fra Atlan-
terhavet til Stillehavet i 2003. Dette betgd flere ton-mil, og
pgede dermed efterspgrgslen pé terlastskibe i 2003.

Den globale transport af andre bulklaster som for eksempel
cement, ggdning og sukker, der udggr en betydelig del af
beskaftigelsen for Handymax tonnage, er i 2003 steget med
3% (kilde: RS Platou).

Fragtraterne blev i 2003 ogsé pavirket af den stadigt stigende
ventetid i havn, som har begranset udbudet af skibe. Efter-
sporgslen pa Capesize skibe til kul og jernmalm transporter
har oversteget udbudet af Capesize tonnage, hvorved befrag-
tere ofte har set sig ngdsaget til at gé ned i afskibningsster-
relse og anvende Panamax og Handymax stgrrelser. Dette



Fra "NORDEN"s kontor i Brasilien.

har medfert gget pres pa havnene og har betydet stigende
ventetid. Som oftest opstod flaskehalse i lastehavnene.

Samlet set skgnnes det, at sgveerts transport steg med histo-
riske 7% i 2003 (kilde: RS Platou). Sammenholdes dette
med en lavere produktivitet i fliden (forpget ventetid i hav-
ne og leengere ballastrejser) medfgrte det en efterspgrgsels-
stigning inden for bulktonnage pa ca. 10% i 2003.

Nettotilfgrslen af nye skibe i 2003 var begraenset. Ca. 12,5
mio. tdw nye skibe blev leveret, og 4 mio. tdw blev ophug-
get. Den samlede tgrlastfléde var den 1. januar 2003 opgjort
til 292,4 mio. tdw (ekskl. kombinationsskibe) (kilde: RS
Platou), og tallet for den 1. januar 2004 er 300,9 mio. tdw.
Nettotilfgrslen i 2003 var saledes 2,9% (Kilde: RS Platou).

AKTIVITET OG INDTJENING

"NORDEN” fortsatte sin udvidelse inden for tgrlastaktivite-
terne gennem hele 2003. Malt i antal skibsdage var der en
forggelse pa 37% fra 17.463 i 2002 til 23.850 dage i 2003.
Den ggede aktivitet fandt sted inden for Handymax segmen-
tet, hvor "NORDEN” konsoliderede sin position som en af
verdens forende operatgrer med en markedsandel pé 5-6%
(40-60.000 tdw) og 10% af Super-Handymax segmentet
(50-60.000 tdw).

Samtidig med at Rederiet forméede at pge operatgrvirksom-
heden i 2003 og skabe vaekst pa de steerke nere markeder,
pgedes gennem aret ogsd "NORDEN”s langtidsindbefragtede
flade (med kgbsoptioner) med 6 Panamax og 6 Handymax
skibe. Dette sikrer en meget konkurrencedygtig kernefldde
frem til &r 2010. Samtidig kontraherede "NORDEN” 4 egne
skibe i lgbet af 2003, hvoraf et allerede er videresolgt (se
Investeringer). Langtidsfladen teeller nu 20 Handymax skibe,

hvoraf 12 enheder allerede er leveret, 8 Panamax skibe, hvor-
af 2 allerede er leveret og 4 Capesize skibe, hvoraf 2 allerede
er leveret. Rederiet har opbygget nogle meget staerke relatio-
ner til sakaldte “tonnage providers”, iser fra det japanske
marked, hvilket muligggr at "NORDEN” Igbende kan fort-
sette sin kontrollerede ekspansion.

2003 har saledes veeret et &r, hvor "’NORDEN” yderligere har
udbygget sin moderne og konkurrencedygtige torlastflade.

“NORDEN"s staerke kundefokus fortsatte uendret i 2003, og
som et resultat heraf &bnedes endnu et oversgisk udekontor,
denne gang i Rio de Janeiro, Brasilien. Rederiets tgrlastafde-
ling er nu repreasenteret ved egne kontorer i Kebenhavn, Sin-
gapore, Shanghai, Annapolis (USA) og Brasilien. Alle konto-
rer ledes af dansk personale, som er treenet i Rederiets forret-
ningsfilosofi og veerdier. "NORDEN” bestraber sig pa at teenke
globalt og handle lokalt. Via kontorerne er det lykkedes for
Rederiet gennem 2003 at udvide antallet af tgrlast kernekun-
der fra 10 til 21.

Samtidig med at den eksisterende og fremtidige portefglje er
pget markant i 2003, er indgéelse af alle nye kontrakter til
stadighed underlagt central risiko- og portefgljemanagement.
Nye projekter bliver grundigt og systematisk vurderet og sam-
menholdt med den samlede portefglje, for nye forpligtelser
patages. Rederiets strategi for portefgljemanagement er "at
kontrollere risici og fastholde upside”. Jo mere volatile seg-
menter "NORDEN” opererer i, desto mere konservativ er Re-
deriets afdeekningsstrategi. Gennem aret har "NORDEN” yder-
ligere forstaerket interne kontrolfunktioner og procedurer.

Mens aktiviteten i 2003 steg 37%, steg omsaetningen med
hele 61% p.g.a. fragtraterne fra DKK 1,7 mia. til DKK 2,7 mia.
Arets resultat i torlastafdelingen blev DKK 352 mio. mod DKK
26 mio. i 2002. De fgrste 8 maneder af 2002 sé de laveste
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Fordeling af "NORDEN" transporter i 2003

Diverse 7%
Sukker 2%
Salt 3%

Jernmalm 9%’
Gips 4%

Grus og smasten 4%

Cement 27%

LI "NORDEN"s terlastflade sejler i global fart,
dog er "NORDEN" specielt aktiv i stillehavs-
omradet samt i "longhaul” farten mellem

Petroleumskoks 8%

Kul 26%

fragtrater siden midten af 1980’erne, og det kombinerede
resultat for 2002-03 kan saledes ses som et resultat af Rede-
riets strategi om ”at kontrollere risici og fastholde upside”.

Rederiet er saerdeles tilfreds med resultatet for 2003 for tor-
last aktiviteterne.

I skemaet sammenlignes Rederiets indsejlede T/C rater med
markedets gennemsnitlige spotrater for 2003. Endvidere
vises antal skibsdage fordelt pa segmenter. Rederiets indtje-
ning var i gennemsnit lavere i 2003 end spotmarkedet for de
3 segmenter, som "NORDEN” er engageret i, hvilket skyldes
Rederiets afdekningsstrategi samt et til stadighed stigende

Atlanterhavet og Stillehavet.

spotmarked.
USD pr. dag
Antal T/C ®kvivalent Spot T/C gns.

Skibsdage "NORDEN" Markedet *
Capesize
2001 1.343 16.665 12.949
2002 1.107 15.692 11.918
2003 730 19.335 40.330
Panamax
2001 2.725 9.575 8.767
2002 3.704 8.041 7.725
2003 3.796 16.587 20.064
Handymax
2001 12.387 9.639 8.344
2002 12.652 8.393 7.978
2003 19.324 12.707 14.810

* Kilde: The Baltic Exhange

INVESTERINGER

Béade nybygningspriser og secondhand priser steg globalt
betydeligt gennem hele 2003 som fglge af det sterke fragt-
marked. Over aret blev der kontraheret ca. 100 mio. tdw ny
tonnage af container-, tgrlast- og tankskibe, hvoraf 27,6 mio.
tdw var tgrlasttonnage (kilde: RS Platou). Effekten af denne
steerke kontraheringsaktivitet er nu, at kapaciteten pa de
fleste veerfter er fuldt udnyttet godt ind i 2007. Den store
ordreaktivitet pd containere og tankskibe betyder, at tilgan-
gen af ny tgrlasttonnage i perioden 2004-06 ikke ser af-
skreekkende ud.

For fgrste gang inden for de senere ar kan et 5 ar gammelt
skib salges til en pris, der er hgjere end prisen for en nybyg-
ning til levering i 2007.

Det lykkedes i 2003 for "’NORDEN” at kontrahere 4 Handy-
max tgrlastskibe, alle til levering i 2004 og 2005, hvilket - set
ilyset af fragtmarkedet - er meget attraktivt i dag. 3 af disse
enheder er 100% ejet af Rederiet. Den 4. enhed blev kontra-
heret sammen med en partner (“NORDEN” ejer 51% af dette
skib) og efterfplgende videresolgt med en mindre fortjeneste.

Inklusive en tidligere kontrahering har “NORDEN” nu 4
usolgte Handymax tgrlastskibe i ordre — 2 til levering i 2004
og 2 til levering i 2005.

For nerverende har Rederiets tgrlastafdeling kgbsoptioner
pa 32 skibe, hvoraf 6 kan overtages nu. Alle disse enheder
kan i dag szlges med gevinst som et resultat af steerke se-
condhand priser, og disse kebsoptioner vurderes derfor til
stadighed op imod videresejlads. Rutinemaessigt bliver alle
“skibe med aktive kgbsoptioner” inspiceret, og de bliver lg-
bende vurderet sammen med den gvrige portefglje.



Prisudvikling for nybygninger

Prisudvikling for 5-arige enheder

Primo 2003 Ultimo 2003  Andring % Primo 2003  Ultimo 2003  Andring %

USD mio. USD mio. USD mio. USD mio.
Handymax (52.000 tdw) 18,5 22,5 21,6% Handymax (45.000 tdw) 14,75 21,00 42,4%
Panamax (73.000 tdw) 21,0 26,0 23,8% Panamax (70.000 tdw) 16,50 27,50 66,7%
Capesize (170.000 tdw) 35,0 44,0 25.7% Capesize (160.000 tdw) 27,50 45,00 63,6%

Kilde: R.S. Platou

FORVENTNINGER TIL 2004 (TORLAST)

Det ekstraordinart hgje fragtniveau er hovedsagelig et re-
sultat af den steerke, industrielle aktivitet i Kina. Forventnin-
ger peger i retning af, at Kinas industri vil vokse med 13,1%
(kilde: Consensus Forecast) i 2004 sammenlignet med
16,3% i 2003. Verdens samlede efterspargsel pé torlast
transport forventes at blive gget med 6% i 2004, medens det
forventes, at fliden vokser med 4% (kilde: RS Platou). Ved
indgangen til 2004 er fragtmarkedet for tgrlastskibe som
nevnt meget sterkt, og med sddanne fremtidsudsigter er det
svaert at veere andet end optimistisk for 2004.

Forventningen til det gennemsnitlige fragtmarked for 2004
er hpjere end i 2003.

Kilde: R.S. Platou

Primo januar 2004 kontrollerer “NORDEN” 76 tgrlastskibe,
og Rederiet har 20 egne og langtidsindbefragtede skibe, som
skal leveres i perioden 2004-07. Den gennemsnitlige omkost-
ning af fladen er meget konkurrencedygtig, og Rederiet er
ved at opbygge en meget profitabel afdaekning af fladen for
perioden 2004-07.

Rederiets strategi sigter pa en yderligere ekspansion, som vil
pge det nuveerende aktivitetsniveau.

"NORDEN” forventer et meget tilfredsstillende resultat for
2004 i tgrlastafdelingen — betydeligt over resultatet for
2003.
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Hoved- og noegletal for tanksegmentet
TDKK 2003 2002
Nettoomsaetning 423.657 391.885
Salgsavance skibe 0 0
Resultat af primaer drift 115.733 82.666
Arets resultat excl. salgsavancer skibe 94.038 51.144
Arets resultat 94.038 51.144
Anlaegsaktiver 1.639.660 1.031.744
Gldsforpligtelser 921.756 652.460
Overskudsgrad 27% 21%
Afkastningsgrad 6% 5%
Tank

Oversigten giver oplysninger om den globale flade sammenlignet med "NORDEN"s flade inden for Aframax, Medium Range

(MR) og Handysize.

Aframax "NORDEN" (Aframax)
Sterrelse 95-115,000 tdw Kunder Store olieselskaber
Typisk lengde 240 meter Omrade Nordseen, @sten
Typisk deksbredde 42-44 meter Disponeret flade 4
Hovedlast uncoated - raolie og fuelolie, coated | ordre o

naphtha
Eksisterende flade 622
| ordre 157
Medium Range (MR) "NORDEN" (Medium Range (MR))
Sterrelse 45.000 tdw Kunder Olie tradere og store olieselskaber
Typisk lengde 182 meter Omrade Fjernesten
Typisk deksbredde 32 meter Disponeret flade 3
Hovedlast Benzin, diesel olie, jet fuel | ordre 1
Eksisterende flade 498
| ordre 168
Handysize "NORDEN" (Handysize)
Sterrelse 37.000 tdw Kunder Olie tradere
Typisk lengde 180 meter Omrade Atlanterhavet
Typisk dekbredde 27 meter Disponeret flade 4
Hovedlast Benzin, diesel olie, jet fuel | ordre 6
Eksisterende flade 519
| ordre 67

Kilde: SSY
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MARKEDSVILKAR

Tankmarkedet udviklede sig gennem 2003 veasentligt mere
gunstigt end forventet. Olieefterspgrgslen steg med 1,9%,
mens transportefterspgrgslen udtrykt ved ton-mil steg med
6-8% (kilde: Lorentzen & Stemoco).

Der var ved indgangen til aret en vis bekymring for den store
tilgang af ny tonnage pé 27,2 mio. tdw gennem aret. Denne
tilgang blev dog delvist opvejet af afgang af 20,1 mio. tdw
tonnage, hvorunder primert aldre enheder er blevet ophug-
get forud for stramningerne fra EU og IMO om anvendelse af
enkeltskrogstonnage.

Fragtraterne blev gennem fgrste halvir 2003 gunstigt pavir-
ket af de faktorer, der allerede var gaeldende ved udgangen
af 2002:

1) Generalstrejken i Venezuela, som afbrgd olieeksporten til
USA i de fgrste 2-3 maneder af aret.

2) Nedlukningen af stgrstedelen af de japanske atomkraft-
veerker, som fortsatte gennem hele aret.

3) Markedsreaktionerne i forbindelse med en forestdende
Irak-krig.

Efter noget svagere fragtrater i tredje kvartal af 2003 ggedes
olieefterspgrgslen og dermed ogsé behovet for tanktonnage
merkbart i fjerde kvartal. Det var specielt import af olie til
Kina, Sydkorea/Japan samt USA forud for vinterperioden,
som pavirkede markedet positivt, og ved udgangen af aret
var fragtrateniveauet serdeles gunstigt.

EU vedtog i juni en yderligere regional stramning af udfas-
ningsperioden for enkeltskroget tanktonnage samt et forbud
mod transport af tung fuel og raolie i enkeltskrogede tank-
skibe. EU’s nye regelset tradte i kraft fra 21. oktober. I decem-
ber fulgte IMO trop med en nesten tilsvarende global ordning,
som forventes at treede i kraft i april 2005. Disse stramninger
pger eftersporgslen efter moderne dobbeltskroget tankton-
nage, ikke kun ved de tilsagte udfasningsdatoer for enkeltskro-
get tonnage, men ogsa tidligere, da de ansvarlige kunder frem-
over forventes primart at efterspgrge dobbeltskroget tonnage.

AKTIVITET OG INDTJENING

Ilgbet af aret har Rederiet taget levering af Aframax rdolie-
tankeren Nordpacific fra japansk verft samt produkttankeren
Nordafrika fra koreansk verft. Begge enheder er nu beskeefti-
get pa leengerevarende T/C certepartier.

Rederiet tog i 2003 levering af 3 nybyggede produkttankere
fra japansk verft pd hver 45,000 tdw under langtidsindbe-
fragtning.

De indbefragtede enheder beskeftiges typisk i det mere vola-
tile spotmarked, mens Rederiets egen tonnage typisk er be-
skeeftiget pa faste kontrakter til attraktive rater.

12003 var 65% af de anvendte skibsdage beskaftiget pd T/C
og de resterende 35% pa spot.



Prisudvikling pa nybygninger

Secondhand prisudvikling - 5 ar gammel
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Ved en fornuftig kombination af beskaftigelse pa attraktive,
faste langtidskontrakter af egen tonnage og en vis deltagelse
med indbefragtet tonnage i spotmarkedet felges Rederiets
vision om at udjavne konjunktursvingningerne i markedet
og altid at sikre Rederiet en positiv indtjening.

Rederiet opnéar ved kombinationen af kontor i Kgbenhavn og
eget kontor i Singapore deekning af det globale tankmarked.

De nuvarende certepartier pa produkttankerne Nordeuropa
og Nordscot blev i 2003 forleenget med henholdsvis 3 og 1 ar.

Ved udgangen af aret kontrollerede Rederiet 11 enheder pa
tilsammen 704.723 tdw. Hertil kommer Rederiets 6 egne
enheder og en indbefragtet enhed i ordre.

I skemaet er Rederiets T/C &kvivalenter sammenlignet med
de gennemsnitlige markedsrater for 12 maneders T/C certe-
partier. Endvidere vises antal skibsdage fordelt pa segmenter.




Ledelsesberetning

USD pr. dag
Antal T/C @kvivalent 1 ars T/C gns.
Skibsdage "NORDEN" Markedet *

Aframax (95.000-115.000 tdw)

2001 697 19.530 24.100
2002 1.095 21.365 16.856
2003 1.438 21.633 19.409
MR produkttanker (45.000 tdw)

2001 890 20.970 17.800
2002 884 14.016 13.423
2003 696 17.387 14.678

Handysize produkttanker (35.000-37.000 tdw)

2001 1.088 15.330 17.125
2002 1.095 14.404 13.068
2003 1.270 14.274 14.159

* Kilde: ACM Shipping

Indtjeningen pé Rederiets tonnage har i alle segmenter veeret
meget tilfredsstillende. De indgdede T/C certepartier i Afra-
max segmentet har ligget peent over den gennemsnitlige rate
for 12-méneders T/C certepartier, mens de indgdede T/C
certepartier i Handysize segmentet har veret pa niveau med
12-méneders markedet. MR tonnage, som var beskeftiget i

spot markedet, opndede en vasentligt bedre indtjening end
den gennemsnitlige rate for 12-méneders T/C certepartier.

Arets resultat for afdelingen blev DKK 94 mio. sammenholdt
med DKK 51 mio. i 2002.

INVESTERINGER

Rederiet var ogsa i 2003 aktiv med bade frasalg af tonnage
og kontrahering af yderligere ny tonnage.

Joint Venture selskabet Nortide (50% ejet) solgte produkt-
tankeren Nordscot samt en nybygning for levering i juli
2003, for samtidig at kontrahere 2 produkttankere pa hver
38.500 tdw ved kinesisk vaerft til levering i 2005 til en attrak-
tiv pris. M.t. Nordscot blev i forbindelse med salget taget
tilbage pa T/C certeparti for en femarig periode.

Senere pa aret blev ordreafgivelsen ved det kinesiske veerft,
Guangzhou Shipyard International, udvidet med fire sgster-
skibe i Rederiets eget regi, hvoraf to er til levering i 2006 og
to til levering i 2007.

Rederiet har saledes fortsat sin malrettede strategi med ude-
lukkende at veere positioneret med moderne dobbeltskroget
tonnage, som fuldt ud lever op til savel kundernes krav til
kvalitetstonnage som til de nye EU og IMO krav.



12 maneder T/C rater

Gennemsnitlig spotmarked indtjening (7/c =kvivalent)
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FORVENTNINGER TIL 2004 (TANK)

Rederiet forventer et fortsat attraktivt tankmarked i 2004.
Udbudet af tonnage gges i lgbet af aret, da der leveres 28,5
mio. tdw ny tonnage, mens skrotningen af tonnage forventes
at veere pa niveau med de 20 mio. tdw skrottet i 2003.

Samtidig er indikatorerne for efterspgrgslen positive for tank-
markedet pé basis af en forventning om en global pkonomisk
veaekst pa 3,5% (kilde: Consensus Economics) og en vekst i
olieforbruget pa 1,5% (IEA). Af stgrre betydning for efter-
spgrgslen pa tanktonnage er selve transportmegnsteret - altsa
hvor mange tons olie, der transporteres over hvor lang en
afstand - de sdkaldt ton-mil. Som fglge af bl.a. endringer i
specifikationskravene til olieprodukter i den vestlige verden
samt gget efterspgrgsel i specielt USA og Kina, forventes veek-
sten i ton—mil at overstige selve vaksten i olieforbruget vee-
sentligt.

En fuldt udnyttet raffineringskapacitet i USA vil vaere sdrbar
overfor selv mindre uheld, hvilket vil betyde gget import til
USA af olieprodukter til gavn for fragtniveauet.

Den globale efterspgrgsel efter rdolie deekkes i stigende grad
af lande udenfor OPEC, herunder specielt Rusland, som for-
venter en markant gget eksport af olieprodukter fra @stersgen
og Sortehavet.

USD pr. dag
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De tidligere omtalte EU og IMO krav til tanktonnage vil posi-
tivt pavirke efterspgrgslen efter moderne dobbeltskroget
tanktonnage.

"NORDEN” forventer et resultat for 2004 i tankafdelingen,
som er pé et lavere niveau end 2003 som fplge af allerede
indgéede T/C certepartier.
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Risikoprofil

RISIKOSTYRING

Rederierhvervet er en meget konjunkturfglsom branche,
hvilket bl.a. giver sig udtryk i til tider kraftigt svingende
fragtrater og skibspriser. Ved indbefragtning af skibe gges
risikoprofilen, men Rederiet styrer denne ggede risiko ud fra
en portefgljemaessig betragtning ved brug af bortbefragt-
ning, lastekontrakter, terminslastekontrakter (Forward
Freight Agreements) og optionslastekontrakter.

De overordnede rammer for styringen af de finansielle risici
er udstukket af bestyrelsen og administreres i det daglige af
Rederiets finansafdeling. Som led i den samlede risikosty-
ring har bestyrelsen valgt at begreense markedsmessige og
finansielle risici.

Den finansielle styring omfatter Rederiets markeds-, valuta-,
rente- og kreditrisici.

Overordnet risikoramme

Rederiet méler risikoen af portefgljen ved lpbende at opgore
dagsverdien af Rederiets samlede nettoforpligtelser. Besty-
relsen har fastsat en gvre greense i forhold til selskabets
egenkapital for stgrrelsen af dagsverdien af nettoforpligtel-
serne.

For at vurdere forholdet mellem dagsvardien af nettofor-
pligtelserne og egenkapitalen beregner Rederiet bl.a. indtje-
ningspotentialet gennem en kombination af metoder herun-
der Value-at-Risk (VaR). VaR er et statistisk mél for det mak-
simale tab p& koncernens positioner inden for en given pe-
riode med en given sandsynlighed.

Likviditetsberedskab
Rederiets bestyrelse har i samarbejde med direktionen fast-
sat et minimumskrav til selskabets likviditetsreserver. Stor-

relsen heraf beregnes lgbende og svarer til stgrrelsen af Re-
deriets netto betalingsforpligtelser deekkende 1 &r frem.

MARKEDSRISICI

Til brug for styring af koncernens risiko over for udsving i
fragtrater og oliepriser benytter koncernen afledte finan-
sielle instrumenter til sikring heraf.

Terminslastekontrakter (FFA kontrakter)

Rederiet bruger alene terminslastekontrakter som supple-
ment til den fysiske aktivitet i forbindelse med afdaekning af
fysiske laster og skibe.

Terminslastekontrakterne lgber typisk 12 maneder frem og
bruges som et led i Rederiets risikostyring af portefpljen, nar
fysiske alternativer er dyrere eller tidsmassigt uopnéelige.

Ved udgangen af 2003 havde Rederiet solgt terminslaste-
kontrakter med en beregningsmeessig kontraktstgrrelse pa
ca. USD 3 mio. deekkende 1. kvartal 2004. Ultimo 2002 hav-
de Rederiet ingen &bne terminslastekontrakter.

Optionslastekontrakter

Ved udgangen af 2003 havde Rederiet ingen optionslaste-
kontrakter. Ultimo 2002 havde Rederiet en optionslastekon-
trakt med en beregningsmassig kontraktstgrrelse pa ca.
USD 3 mio. Denne var indgéet som et alternativ til indchar-
tring af skibe.

Bunkerhedging-kontrakter
Det er Rederiets politik helt at afdeekke de forventede frem-
tidige bunkersbehov til Rederiets lastekontrakter.



Ved udgangen af 2003 er kgbt bunkerhedging-kontrakter for
ca. USD 39 mio. for perioden 2004-2009 (2002: ca. USD 8
mio.). Der henvises i gvrigt til note 31 “Finansielle instrumenter”.

Lastekontrakter (torlast)

Som led i Rederiets risikostyring af forholdet mellem last og
lastekapacitet (skibe) indgar Rederiet lastekontrakter om
transport af fysiske laster. Lastekontrakterne har typisk en
varighed pa ca. 12 maneder, men enkelte lastekontrakter
straekker sig over flere ar. Ultimo 2003 svarer veerdien af
lastekontrakterne til fragtindtaegter pa ca. USD 203 mio.
(2002: ca. USD 44 mio.) Hovedveagten af kontrakterne deek-
ker 2004, men enkelte lastekontrakter deekker drerne 2004-
2009. Der henvises i gvrigt til note 30 “Indgéede lastekon-
trakter”.

Forsikringer

Rederiets skibe er forsikret hos anerkendte internationale
forsikringsselskaber til konkurrencedygtige preemier. Dette
er et resultat af det arbejde, som kvalificerede medarbejdere
om bord pa skibene udfgrer, samt skibenes gode vedligehol-
delsestilstand. Skibene er kontinuerligt forsikret til en hgjere
veerdi end markedsverdien.

VALUTARISICI

Rederiets forretningsomréader er udelukkende baseret pa
USD, idet alle Rederiets indtegter i form af fragtindtegter
og indteegter fra salg af skibe er i USD. P4 denne baggrund
har Rederiet valgt USD som sin funktionelle valuta.

For at mindske den valutariske risiko bestreber Rederiet sig
pa valutarisk at matche udgifter mod indteegter og forplig-
telser mod aktiver, primeert ved at nominere sd mange udgif-
ter og forpligtelser som muligt i USD.

Rederiets rapporteringsvaluta er DKK i overensstemmelse

med arsregnskabslovens regler herom. Rederiets rapporte-
ringsvaluta er séledes forskellig fra den funktionelle valuta.

Det overordnede mal med Rederiets valutastrategi er at mini-
mere valutarisici i forhold til den funktionelle valuta (USD)
og ikke i forhold til rapporteringsvalutaen (DKK).

Rederiet veksler ikke dets overskydende funktionelle likviditet
(USD) til rapporteringsvalutaen (DKK) eller andre valutaer af
regnskabstekniske eller af spekulative arsager.

Rederiets overskud - det vere sig fra den lgbende drift eller
fra salg af skibe - akkumuleres i Rederiets funktionelle valuta
(USD), da det skal reinvesteres i USD i forbindelse med Rede-
riets fortsatte drift.

Rederiets reelle valutarisiko opstar som fplge af den lgbende
valutakurspavirkning p& administrative og kommercielle beta-
linger samt udbytte til aktionarerne, der ikke afholdes i den
funktionelle valuta (USD). Belgbsmessigt forventes disse be-
talinger at udggre modverdien af ca. USD 50 mio. for 2004.

Det er Rederiets politik at kurssikre disse betalinger for en
periode pa mellem 1/2 og 2 &r atheengig af USD kursens ud-
vikling. Ved udgangen af 2003 var der solgt USD pa termin for
et belgb pa USD 63 mio. til en gennemsnitlig USD/DKK péa
6,35 svarende til en periode pa mere end 1 ar.

I forbindelse med kontrahering af et skib i japanske Yen var
der ved udgangen af 2003 kgbt japanske Yen pa termin mod
USD for et belgb pé Yen 1.688 Mio. til en gennemsnitlig USD/
Yen kurs pa 113,96 svarende til restbetalingen for

skibet.

Der henvises i gvrigt til note 31 "Finansielle instrumenter”.




Ledelsesberetning

RENTERISICI

Rederibranchen er et kapitalintensivt erhverv, og den rente,
der skal betales for skibsfinansieringen, har derfor en vasent-
lig indflydelse pé arets resultat. Alle skibslén optages i USD
for et belgb, der saedvanligvis udggr 60% af den totale investe-
ringssum og med en afdragsprofil, der minimum svarer til
50% af skibets gkonomiske levetid.

Da der ikke kan konstateres en meget hgj korrelation mellem
fragtrater og skibspriser pa den ene side og USD renten pa den
anden side, har Rederiet — som led i den samlede risikostyring
- valgt den politik at fastlase renten for en periode, der kan
svinge mellem 2 og 6 &r for selskabets samlede l&neportefolje.

Renten fastldses som udgangspunkt individuelt for hvert
skibslan baseret pé finansieringsgraden og -leengden, lanets
afdragsprofil, langden af skibets faste beskaftigelse, salgsfor-
ventninger, renteniveau og rentekurve.

Ved udgangen af 2003 var koncernens samlede ldneportefglje
ca. USD 117 mio. ekskl. finansiel leasinggeld, og renten var
fastlast til 4,8% inkl. 1ngivernes risikotilleeg (margin) for en
periode pa ca. 4 ar.

Inkl. finansiel leasinggaeld var koncernens samlede laneporte-
folje USD 146 mio., og renten var fastlast til 4,7% inkl. 1angi-
vernes risikotillaeg (margin) for en periode pa ca. 4 ar.

KREDITRISICI

Rederiets kreditrisici omfatter primeert fragttilgodehavender,
forudbetalt T/C hyre, forudbetalinger og likvide midler. De
belgb, som de navnte poster er opfgrt med i balancen, svarer
til den maksimale kreditrisiko.
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Fragttilgodehavender hidrgrer fra olieselskaber, oliehandlere,
afskibere og rederier med en dertil svarende vurderet kredit-
veerdighed. Fragttilgodehavender er desuden fordelt saledes,
at Rederiets kreditrisici ikke anses for usikre.

For indchartret tonnage er T/C hyren forudbetalt for en pe-
riode pd maksimalt 30 dage, og forudbetalingerne er ligeledes
fordelt sdledes, at Rederiets kreditrisici ikke anses for usikre.

Forudbetalinger til verfter sikres ved garantier atheengig af
veerftets kreditveerdighed og forudbetalingernes stgrrelse. Der
er som sikkerhed for Koncernens kontrahering af 1 Handymax
bulkcarrier modtaget garanti fra et af Japans stgrste handels-
huse, og som sikkerhed for Koncernens kontrahering af 6 pro-
dukttankskibe, heraf to 50% ejet fra Guangzhou Shipyard Int.
(GSI) i Kina, er der modtaget garanti fra Bank of China.

Koncernens likvide beholdninger er placeret i pengeinstitutter
med hgj kreditveerdighed.

MODPARTSRISICI

Rederiets modpartsrisiko omfatter salg af valuta pa termin,
indgéelse af renteswaps (Interest Rate Swaps), bunkerhed-
ging-kontrakter, terminslastekontrakter (Forward Freight Ag-
reements), optionslastekontrakter, forudbetalt T/C hyre, hav-
neudgifter samt lastekontrakter.

Salg af valuta pa termin og indgéelse af renteswaps er sket
gennem stgrre danske pengeinstitutter med hgj kreditveerdig-
hed. Indgéelse af terminslastekontrakter og lastekontrakter er
foretaget med stgrre kendte producenter, afskibere, modta-
gere og traders med en tilfredsstillende kreditveerdighed, og
Rederiet samarbejder kun med anerkendte redere og havne-
agenter.



Videnressourcer

Beskrivelsen af ’NORDEN”s videnressourcer omfatter ho-
vedkontoret, de oversgiske udekontorer samt de sejlende
enheder og omfatter alle ressourcer, processer og resultater
af Rederiets virke - svel for kunder, medarbejdere som or-
ganisationer. Udviklingen i Rederiets videnressourcer giver
et indtryk af, hvorledes Rederiet kan indfri sine mélsetnin-
ger og strategier.

Videnressourcerne skal navnlig understgtte de primeere stra-
tegier, der setter pget fokus pa langsigtede kunderelationer
og den fortsatte udbygning af de internationale aktiviteter.
Samtidig kan organisationsstrukturen i Rederiet siges at
vaere praget af en seerdeles hgj grad af delegering af beslut-
ningskompetence til frontline medarbejdere, hvilket medvir-
ker til at effektivisere beslutningsprocesser. Ovenstdende
forhold ger det imidlertid til en saerlig vigtig opgave at ud-
vikle og fastholde kompetente medarbejdere i ’NORDEN".

I rets 1gb har "NORDEN?” derfor taget et nyt edb-system i
brug specielt rettet mod kompetenceudvikling af medarbej-
dere. Pa baggrund af en analyse af de strategiske planer sa-
vel overordnet som pé afdelingsniveau er der udviklet kom-
petenceprofiler for samtlige medarbejdere pa hovedkonto-
ret, udekontorerne samt for de rederiansatte seniorofficerer
pa de sejlende enheder.

Kompetenceprofilerne afspejler sdledes virksomhedens og
afdelingens strategi, ligesom de beskriver de specifikke fag-
lige og personlige kompetencer, der skal til for at hver enkelt
medarbejder pé effektiv vis kan understgtte strategierne.
Kompetenceprofilerne er opdelt i 6 sakaldte kompetenceper-
spektiver:

1. ’NORDEN” kompetencer
2.Lederskab

3.Kunder & kultur
4.Forretningsorientering

5.Faglig viden og kunnen
6.1IT kompetencer

Analysen af det indhentede omfattende datamateriale ind-
gar i sdvel planleegningen af ’NORDEN”s indsats med viden-
ressourcer generelt svel som i alle afdelingers detaljerede
planlegning af kompetenceudviklingen for 2004. Dette ar-
bejde har forelgbigt resulteret i en raekke uddannelsesmees-
sige initiativer fordelt pd afdelingerne. Helt overordnet kan
det endvidere siges, at for 2004 bliver IT kompetenceudvik-
ling et vaesentligt fokusomréade for medarbejderudviklingen.
Til stgtte for denne udvikling af medarbejderne vil Rederiet
anvende over DKK 3 mio. pa kurser, seminarer samt andre
relevante medarbejdertiltag.

"NORDEN” har veeret i stand til at fortsatte en positiv udvik-
ling, hvor konkret og detaljeret viden om markedet og kun-
derne er blevet veesentligt udviklet og systematiseret. "NOR-
DEN” gnsker at fortsaette og udbygge denne proces, som
ogsé giver faglige og personlige udviklingsmuligheder for
medarbejderne pa alle niveauer. Rederiet stiller hgje krav til
medarbejdernes motivation og kvalifikationer, hvilket samti-
dig medfgrer en forpligtelse til at stgtte uddannelse samt
male og belgnne resultater. "NORDEN"s stgrste aktiv er og
bliver medarbejderne. Dette gunstige udgangspunkt vil blive
yderligere forbedret, nér de igangvarende og planlagte til-
tag omkring kompetenceudviklingen fér effekt. Derved ud-
bygges synergien pa tvers af organisationen, udekontorer
samt sejlende enheder, hvilket skaber ny viden, som vil kom-
me medarbejdere, samarbejdspartnere og kunder til gode.
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Sikkerhed og milje

”NORDEN” har sat det som en klar og forpligtende malseat-
ning at streebe mod en hgj standard, bade nar det angér be-
skyttelse af det omgivende miljp og samfund, og nar det geel-
der beskyttelse af medarbejdernes helbred og sikkerhed.

Rederiet anerkender desuden til fulde sit ansvar for at méle
og kontrollere den miljgpavirkning, der opstar som fplge af
Rederiets operative aktiviteter. Derfor straeber "NORDEN”
specifikt efter at reducere - og hvor praktisk muligt - at elimi-
nere forureningen ved kilden:

* "NORDEN?” er overbevist om, at malsetningerne bedst
opnas ved en konstant og konsekvent investering i fladen,
séledes at dennes gennemsnitsalder holdes lavest mulig.
Derved sikres, at den nyeste og mest miljgvenlige tekno-
logi lgbende indfgres.

* Derudover fplger Rederiet lgbende den tekniske udvikling
og har sat som mal at deltage, hvor Rederiets erfaring og
kompetence kan bidrage til opnéelse af vaesentlige posi-
tive forsknings- eller udviklingsresultater til beskyttelse af
miljget.

* "NORDEN?” sgger generelt at reducere pavirkningen af det
omgivende miljg gennem systematisk at fglge en steerk
kontrol af de operative processer og budgetter.

* Rederiet sgger kontinuerligt at gge medarbejdernes viden
og bevidsthed om vigtigheden af respekt for miljget i det
daglige arbejde savel til sgs som i land.

Omkring miljgbeskyttelsen til sgs har Rederiet i 2003 formu-
leret en skeerpet politik, der lever op til omverdenens for-
ventninger til moderne rederivirksomhed:

”"Det er Rederiets politik, at alle ansatte til sgs savel som til
lands skal udfpre deres arbejde under passende hensyntagen til
beskyttelse af det omgivende miljo. Det konkrete mal med den-
ne politik er at undgd forurening som folge af olieudslip fordr-
saget af Rederiets operationer.”

Som et malbart resultat af at Rederiets politikker og malset-
ninger forfglges med succes kan navnes en rakke resultater
opnéet i 2003:



”NORDEN” har i dag en flade af egne skibe med en gen-
nemsnitsalder pa 3,5 ar. Det er den laveste gennemsnitsal-
der af samtlige sammenlignelige rederier.

Rederiets bidrag til relevante forskningsprojekter, som har
medfgrt en reduktion pa 3,5% af de samlede udledninger
til miljget fra Rederiets skibe af sdvel CO, som SO,. Dette
skal ses i forhold til de allerede lave udledningsniveauer
fra den nye flide. "NORDEN” er dermed klart placeret i
fronten af industrien.

Udviklingen for udvalgte nggleomrader og skibe i Rederiet for

sé

vidt angéar arbejdssikkerhed ses af den nedenstdende grafi-

ske fremstilling, der viser antal af heendelser med tabt arbejds-

tid til felge som funktion af samtlige arbejdstimer. Denne ma-

lestok er klart defineret og bruges internationalt til at beskrive
arbejdssikkerhed. P4 basis heraf kan det konkluderes, at den
langsigtede indsats pa omradet virker, og at udviklingen gene-

Antal handelser med tabt arbejdstid til foelge
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1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal 1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal
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relt er tilfredsstillende. Det skal dog bemeerkes, at deri 1.

kvartal 2003 har veeret en utilfredsstillende udvikling. En
naermere analyse af de enkelte uheld har ikke pavist et under-
liggende systematisk problem, ligesom udviklingen efterfgl-
gende atter har stabiliseret sig pa et normalt niveau. P.g.a.
den relativt lille flidestgrrelse vil blot nogle fa uheldige heen-
delser da ogsa pavirke resultaterne betydeligt i negativ ret-
ning, hvilket anses at vere tilfaeldet her. Udviklingen er séle-
des under kontrol, men det er et omrade, som fortsat vil f4 et
forsteerket fokus fra ledelsen til sgs savel som i land.

"NORDEN” vil fortsatte arbejdet med at hgjne standarden
ombord i fladen med serlig fokus pa beskyttelse af miljpet
samt kontinuerlig forbedring af arbejdssikkerheden. Rede-
riet vil endvidere fortsat bidrage til at fremme og udvikle
industriens standarder med sigte pé at bidrage til varige og
langsigtede forbedringer for miljg- og arbejdssikkerhed.
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Corporate governance og vaerdiskabelse

Vardiskabelse - DKK pr. aktie

32,47

' 161,75

24,11

2003 (945,72)
B 2002 (117,30

2001 (24,11)

2000 (161,75)

M 1990 (32,47)
945,72

VERDISKABELSE

Det er "?NORDEN"’s mal at skabe et fornuftigt, labende af-
kast til Rederiets aktionarer ved en kombination af kontante
udbytter, tilbagekeb af egne aktier og stigninger i aktiekursen.

Med det i 2003 udbetalte udbytte for regnskabsaret 2002 og
kursstigningen i dret har aktionzrerne i 2003 féet et afkast
pa 256% for skat.

Gennem de seneste 5 ar har Rederiet skabt en veerditilvaekst
pa DKK 1281 pr. aktie i form af kursstigninger og udbytter,
hvilket svarer til en vaekst pd 2143%. Kursen var ultimo
1998 DKK 60 og ultimo 2003 1305, og der er i perioden ud-
betalt udbytter pa DKK 136. Den samlede verditilveekst for
perioden 1999-2003 og fordelingen i de enkelte ar er illu-
streret i figuren ovenfor. Det niveau opfylder til fulde ledel-
sens ambitioner.

Rederierhvervet er en meget konjunkturfglsom branche,
hvilket bl.a. ses af, at bade fragtrater og skibspriser til tider
kan svinge endog seerdeles voldsomt. Ved indbefragtning af
skibe gges folsomheden yderligere. Disse udfordringer har
bestyrelsen og direktionen for ’NORDEN” overordnet valgt
at handtere som folger:

* Ved kontinuerligt at méle alle risici og have preecise poli-
tikker for styring af disse.

Ved at fplge en forretningsmeessig strategi, som sigter pa
at opbygge tette og langsigtede forbindelser til nggle- og
kernekunder, samtidig med at NORDEN kan agere mere
opportunistisk, nar spotmarkederne er attraktive som i
2003 og forventeligt ogsa i 2004.

Ved at lade hele den daglige ledelse af Rederiet og dets age-

ren pd markedet og i forhold til kunder veere styret af veer-
dier som ansvarsfglelse, moral, punktlighed og hgj etik.

* Ved at have en af de mest moderne, effektive og miljg-
meessigt sikre tank- og bulkflader i erhvervet.

* Ved at gge sin globale repraesentation for at komme teet-
tere pa kunderne.

* Ogved at investere i at fastholde og udvikle hgjtuddan-
nede, engagerede medarbejdere.

Formélet er at sikre, at Rederiet dermed opnar en stabil ind-
tjening og veerdiskabelse pa trods af de risici, som hgrer er-
hvervet til. ’NORDEN”s driftsmessige og finansielle risiko-
politikker er beskrevet pa side 24-26. Herudover styres Re-
deriet efter de principper, der regulerer samspillet mellem
ledelsen og Rederiets interessenter som f.eks. aktieselskabs-
loven, arsregnskabsloven, Fondsbersens regelszt, selskabets
vedteegter, forretningsorden, politikker og direktiver.

Faktuelle oplysninger om Rederiets generalforsamling, rap-
portering, bestyrelse og direktion, ledelsesforhold, risikosty-
ring, regler for handtering af insider-viden samt regler for
handel med egne aktier kan findes i corporate governance
afsnittet pd hjemmesiden www.ds-norden.com.

UDBYTTEPOLITIK

Rederiet tilstreeber at fore en stabil udbyttepolitik, hvor gn-
sket om at skabe et fornuftigt afkast til aktionaererne vejes
op mod den faktiske indtjening, behovet for konsolidering,
aktuel likviditet mv.

I trdd med den politik har "NORDEN” i hvert af regnskabs-
arene 2000-2002 udbetalt DKK 10-12 pr. aktie og dermed
fastholdt en udbytteprocent pa 50-60 i de ar. For 2003 fore-
slar bestyrelsen imidlertid et ekstraordinert stort udbytte pa
DKK 100 pr. aktie (2002: DKK 10,00), hvilket vil veere den
stgrste udlodning i "NORDEN"s historie. Det hgje udbytte



Aktiekursudvikling i 2003
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skal naturligt markere, at "’NORDEN"s indtjening i aret har
vearet meget positiv, og at ’NORDEN?” i lyset af det staerke
marked inden for tgrlastsektoren og sine egne dispositioner
forventer, at resultatet i 2004 bliver endnu bedre.

AKTIEKURS OG OMSATNING

Rederiets aktiekurs steg i 2003 fra DKK 369 til DKK 1305.
Det er en stigning pa 253%, og dermed noterede "NORDEN”
sig for den naststgrste stigning blandt aktierne pa Kgben-
havns Fondsbgrs i dret. Stigningen i aktiekursen kan specielt
henfgres til 4. kvartal og afspejler de markant stigende fragt-
rater inden for tgrlast samt Rederiets udmelding til fonds-
bersen om det forventede arsresultat for 2003 og udbytte for
2003 samt forventningerne til arsresultatet for 2004. "NOR-
DEN” opjusterede i lgbet af &ret sine resultatforventninger 3
gange, senest den 24. november 2003. Til sammenligning
steg de ultralikvide aktier i KFX indekset under ét med 23%,
mens alle noterede aktier sluttede 30% hgjere.

Rederiets aktiekurs sammenlignet med KAX og KFX i lgbet af
2003 er illustreret i ovenstéende figur.

Omsatningen i aktien var ganske lav — i gennemsnit blev der
hver méned handlet 9.170 aktier eller 0,4% af aktiekapita-
len, og det er lavere end ret for. Arsagen til den begransede
likviditet er, at 82,5% af aktiekapitalen ligger fast hos de 4
stgrste navnenoterede aktionarer inklusive ’NORDEN”s
egne aktier.

Siden &rsskiftet er aktien steget yderligere og primo marts
2004 14 kursen for Rederiets aktie pd DKK 2754.

= "Norden"

m— KFX

INCITAMENTSPROGRAMMER

En konkurrencedygtig aflenning er en forudseatning for at
tiltreekke, motivere og fastholde dygtige og velkvalificerede
medarbejdere. Dette er specielt geeldende inden for rederier-
hvervet, hvor medarbejdernes kvalifikationer og personlige
kontakter er af afggrende betydning. P4 grund af rederier-
hvervets internationale karakter er lgnniveauet snarere in-
ternationalt end nationalt. Incitamentsaflgnningen er etab-
leret med henblik pé at skabe interessesammenfald mellem
aktionaererne og selskabets ledende medarbejdere for der-
med at bidrage til en pget fokusering pa veerdiskabelse. Re-
deriets incitamentsprogrammer er sdledes resultatoriente-
rede i form af bonusprogrammer baseret pa Rederiets arsre-
sultat samt udviklingen i bgrskursen pé Rederiets aktier.

AKTIEOPTIONSORDNING

Rederiet har fra og med 2001 etableret et 3-arigt aktieopti-
onsprogram i form af aktieoptioner for bestyrelse, direktion
og gvrige ledende medarbejdere, der modtager henholdsvis
20%, 42% og 38% af det samlede aktieoptionsprogram.
Aktieoptionsprogrammet blev i 2002 forgget med 1.200 stk.
som fglge af en udvidelse af bestyrelsen, hvorved aktieopti-
onsordningen pr. 31. december 2003 omfatter i alt 97.012
styk aktieoptioner. Hver aktieoption giver optionsejeren ret
til erhvervelse af en aktie 8 nominelt DKK 20 i Rederiet til
den pa tildelingstidspunktet gaeldende kurs.

Programmet indebaerer, at aktieoptioner tildeles i lige store
portioner over fire omgange. Tildelingen er sket to gange i
2001 og en gang i 2002 og sidste gang i 2003. Aktieoptio-
nerne for 2003 (24.553 styk) blev tildelt den 24. marts 2003.
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Efter tildelingen i marts 2003 er programmet afsluttet, og
optionerne kan udnyttes 3-5 ar efter tildelingen, altsa de
forste tidligst i fordret 2004 og de sidste senest i fordret
2008.

Som fplge af den meget kraftige stigning i bgrskursen pa
Rederiets aktier i 2003 er programmets markedsverdi ul-
timo 2003 - beregnet som forskellen mellem bgrskursen pa
aktien og udnyttelsesprisen (den sakaldte strike kurs) ved
tildelingen af optionerne — steget kraftigt til DKK 97 mio.
mod DKK 6,9 mio. ved udgangen af 2002. Programmet er
dakket af med "NORDEN”s beholdning af egne aktier.

Den teoretiske veerdi af det samlede optionsprogram opgjort
efter Black-Scholes modellen udggr ultimo 2003 DKK 92 mio.

Der henvises i gvrigt til note 33 "Aktieoptionsprogram”.

EJER- OG KAPITALFORHOLD

Aktiekapitalen udggr uendret nominelt DKK 46.075.000,
svarende til 2.303.750 stk. aktier a DKK 20. "NORDEN” har
ikke i 2003 erhvervet egne aktier, og beholdningen af egne
aktier udger derfor uendret 121.250 stk., hvilket svarer til
5,26% af den samlede aktiekapital. De egne aktier udggr
dels grundlaget for incitamentsprogrammet til bestyrelse,
direktion og ledere, dels giver de mulighed for at nedbringe
aktiekapitalen ved annullering af egne aktier, som det senest
skete 1 2002.

Medarbejder fra "NORDENS"
Shanghai kontor.

Aktiekapitalen har siden 1965 udviklet sig saledes

Nominelt DKK
Aktiekapital 1. januar 1965 5.000.000
1965 Fondsaktier 1:1 5.000.000
1973 Fondsaktier 1:1 10.000.000
1989 Medarbejderemission 105 300.000
1990 Fondsaktier 2:1 10.000.000
1994 Kapitaludvidelse ved fusion 5.928.800
1994 Aktiekapitalforhejelse ved emission 3:1 11.976.200
1994 Medarbejderemission 105 300.000
1998 Medarbejderemission 105 295.000
2002 Aktiekapitalnedsaettelse ved
annullering af egne aktier -2.425.000
Aktiekapital ultimo 2003 46.075.000

Den 1. august 2003 meddelte de to aktionerer A/S Motor-
tramp og Attransco (Bermuda) Ltd., med en samlet aktiebe-
siddelse pé 45,7%, at de har indgaet en aktionaroverens-
komst, hvorved parterne med undtagelse for overdragelse af
aktier (I) til deres respektive aktionarer og (II) til deres re-
spektive helejede datterselskaber har forpligtet sig til ikke at
overdrage deres aktier i Selskabet uden at sikre, at erhverve-
ren af aktierne tilbyder at erhverve den anden parts aktier i
Selskabet pa identiske eller for selgeren bedre vilkar.

Motortramp og Attransco stgtter Rederiets strategi og veerdi-
skabende linie. Sammen med andre aktionarer fulgte de i
juli 2002 bestyrelsens anbefaling om at afvise et offentligt



Ejerforhold, primo marts 2004

Antal Nom. Andel
stk. DKK i %

A/S Dampskibsselskabet Torm
Sundkrogsgade 10
2100 Kebenhavn @ 727.803 14.556.060 31,6%
A/S Motortramp
Stensbygaard
4773 Stensved 707.762 14.155.240 30,7%
Attransco (Bermuda) Ltd
c/o Codan Services Limited
Clarendon House,
2 Church Street
Hamilton, Bermuda 345.567 6.911.340 15,0%
Dampskibsselskabet
"NORDEN" A/S (egne aktier)
Amaliegade 49
1256 Kebenhavn K 119.790 2.395.800 5,2%
Navnenoterede over 5% i alt 1.900.922 38.018.440 82,5%
Navnenoterede under 5% 303.647 6.072.940 13,2%
Ikke navnenoterede 99.181 1.983.620 4,3%
TOTAL 2.303.750 46.075.000 100,0%

kgbstilbud fra A/S Dampskibsselskabet Torm pa DKK 360 pr.
aktie, fordi tilbudet efter bestyrelsens vurdering hverken
afspejlede de faktiske eller de potentielle vaerdier i Rederiet,
hvad udviklingen siden da ogsé fuldt ud har bekreftet. Re-
deriet fortolker overnavnte aktionaroverenskomst som ud-
tryk for stabilitet blandt to af selskabets store aktionarer, og

den giver dermed bestyrelsen, direktionen og de ledende

medarbejdere ro til at fortseette arbejdet med at viderefore
strategien om kontrolleret veekst og vaerdiskabelse.

Egne aktier er reduceret med 1.460 stk. ultimo januar 2004 i
forbindelse med udnyttelse af den forste aktieoption af en
fratradt medarbejder.

IR og aktionarkontakt
Kontaktperson for Investor Relations og aktionarer er adm.
direktgr Steen Krabbe.

FORSLAG TIL GENERALFORSAMLINGEN 2004

Ved den ordinare generalforsamling den 26. april 2004 vil
bestyrelsen bl.a. fremsette fglgende forslag:

* anmode generalforsamlingen om bemyndigelse til, i tiden
indtil naeste ars generalforsamling og inden for 10% af
aktiekapitalen, at erhverve selskabets egne aktier til den
pa erhvervelsestidspunktet gaeldende bgrskurs med en
afvigelse pa indtil 10%,

* anmode generalforsamlingen om at vedtegternes § 17 a&n-
dres til:

”Selskabet tegnes af formanden eller naestformanden i for-
ening med en direktgr eller med et andet medlem af besty-
relsen. Selskabet tegnes endvidere af den samlede bestyrelse”
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REDERIETS LEDELSE SAMT OMTALE AF LEDELSESHVERV | ANDRE SELSKABER

Selskabets bestyrelse og direktion samt gvrige ledende medarbejdere inkl. nzrtstaende og kontrollerede virksomheder besid-
der fplgende aktieposter i Dampskibsselskabet "’NORDEN” A/S og beklader fglgende ledelseshverv i andre danske aktiesel-

skaber bortset fra Rederiets 100% ejede dattervirksomheder:

Aktie-besiddelse

(Antal stk.) Ledelseshverv i andre danske aktieselskaber m.v.

BESTYRELSE

Mogens Hugo Jergensen, Administrerende direkter 0 GN Store Nord as (BF), Nordea Danmark-fonden (BF)

Alison J.F. Riegels 325 A/S Motortramp (D, BM)

Erik Gregers Hansen, Direktor 10.350 Investeringsselskabet Energy Holding A/S (BF), Enxco Invest A/S (BF)
Polaris Management A/S (BF), T.T.i.T. A/S (BF)
Bagger-Serensen og Co A/S (BM), Nykredit Portefelje Bank A/S (BM)
Danionics A/S (BM), Ejendomsselskabet Norden A/S (BM)
PFA Holding A/S (BM), Skandinavisk Group A/S (BM)

Erling Hojsgaard, Direktor 4.492 Navision Shipping Company A/S (BF), A/S Motortramp (BNF)
Danbulk A/S (BM)

Frederick W. Meier, Jr., Direktor 0

Kirsten Hansen (*), Bemandingschef 265

Torry Serensen (*), Maskinchef 290

DIREKTION

Steen Krabbe, Administrerende direkter 1.925 ICC Denmark (International Chamber of Commerce) (BF)

Jens Fehrn-Christensen, Direktor 475 NCS Holding A/S (BF), Sun-Air of Scandinavia A/S (BM)

LEDENDE MEDARBE)JDERE

@konomiafdelingen:

Kjeld Rasmussen, @konomidirektor 815

Kristian Warness, @konomichef 0

Tankafdelingen:

Lars Bagge Christensen, Underdirektor 110

Seren Huscher, Afdelingschef 142

Torlastafdelingen:

Carsten Mortensen, Underdirektor 195

Jacob Meldgaard, Afdelingschef 140

Teknisk afdeling:

Lars Lundegaard, Underdirektor 3

Forklaring pa forkortelser:

(BF) = bestyrelsesformand, (BNF) = bestyrelsesnastformand, (BM) = bestyrelsesmedlem, (D) = administrerende direkter, (*) = medarbejdervalgt



Bestyrelse og direktion

Alison ).F. Riegels Kirsten Hansen Erling Hojsgaard Erik Gregers Hansen Jens Fehrn-Christensen

Naestformand Direktor

Mogens Hugo Jergensen Frederick W. Meier, Jr. Steen Krabbe Torry Serensen
Formand Administrerende direktor
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Oversigt over fondsbersmeddelelser

2003
1 1 06.01 : Indberetning af kvartalsvis opgerelse af aktiebesiddelser
2 1 06.01 : Finanskalender
3 1 25.02 : Nedjustering af 2002 resultat
4 :24.03 : Arsrapport 2002
5 : 28.03 : Salg/nykontrahering
: 11.04 : Indkaldelse til generalforsamling (ikke nummereret)
6 1 28.04 : Referat af generalforsamling
7 1 05.05 : Indberetning af kvartalsvis opgerelse af aktiebesiddelser
8 1 27.05 : Delarsrapport 1. kvartal 2003
9 1 07.07 : Indberetning af kvartalsvis opgerelse af aktiebesiddelser
10 : 25.08 : Halvarsmeddelelse
11 : 16.09 : Kontrahering v. GSI
12 : 06.10 : Indberetning af kvartalsvis opgerelse af aktiebesiddelser
13 : 20.10 : Opjustering af Arsresultat
14 : 24.11 : Delarsrapport 3. kvartal 2003
15 :10.12 : Forventninger til 2004/resultat 2003
16 : 10.12 : Nykontrahering af produkttankskibe
17 :10.12 : Finanskalender
2004
1 1 02.01 : Lebende opgerelse af aktiebesiddelser
2 1 05.01 : Lebende opgerelse af aktiebesiddelser
3 1 05.01 : Indberetning af kvartalsvis opgerelse af aktiebesiddelser
4 : 03.02 : Forventninger til 2004 og arsresultat for 2003

Finanskalender for 2004

26.04 Generalforsamling
30.04 Udbyttebetaling
24.05 1. kvartalsmeddelelse
23.08 Halvarsmeddelelse

29.11

3. kvartalsmeddelelse
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Regnskabsberetning




ARETS RESULTAT OG EGENKAPITAL

Arets resultat efter skat blev et overskud pa DKK 392 mio.
mod et overskud pa DKK 196 mio. i 2002 inkl. tilbagefort
udskudt skat pad DKK 158 mio. Fgr skat blev overskudet
DKK 408 mio. mod DKK 25 mio. i 2002.

Egenkapitalen udggr DKK 1.339 mio. (inkl. foresldet ud-
bytte: 230 mio.) mod DKK 849 mio. ultimo 2002 (inkl. fore-
sldet udbytte: 23 mio.) svarende til en stigning pé 58%.
Stigningen sammensetter sig af arets resultat DKK 392 mio.,
verdiregulering af valutalén i USD DKK 120 mio., veerdire-
gulering af udenlandske dattervirksomheder og associerede
virksomheder DKK -34 mio., veerdiregulering af sikringsin-
strumenter DKK 34 mio. og betalt udbytte DKK -22 mio.

Aktivitet og rentabilitet

Nettoomsetningen er steget med DKK 1.061 mio. i forhold
til 2002 svarende til 51%. Stigningen skyldes en markant
stigning i fragtraterne og i antal skibsdage, iser i tgrlastseg-
menterne.

Torlast

Fragtindtaegter for tgrlastskibe er steget med DKK 1.029 mio.

til DKK 2.709 mio., grundet en markant stigning i fragtrater
og aktivitet, som udelukkende er baseret pa indbefragtede
skibe. Rederiet ejede ingen tgrlastskibe ultimo 2003.

Rederiet solgte i 2003 3 nybyggede tgrlastskibe, heraf et
delvist ejet, med en avance pa DKK 12 mio.

Arets resultat for torlastafdelingen blev et overskud p& DKK
352 mio. mod DKK 26 mio. i 2002.

Tank

Fragtindtaegter for egne tankskibe er steget med DKK 86
mio. Stigningen skyldes tilgangen af et Aframax tankskib, et
produkttankskib (66% ejet) og et finansielt leaset produkt-
tankskib. Den faldende USD kurs har haft en negativ effekt
pa fragtindtegterne.

Fragtindtaegter for indbefragtede tankskibe er faldet med
DKK 59 mio., idet der i gennemsnit i 2003 har veeret feerre
indbefragtede tankskibe end i 2002.

Det associerede selskab Nortide Shipping Limited (50% ejet)
solgte i 2003 produkttankskibet Nordscot med en avance pa
DKK 17 mio. (50%).

Arets resultat for tankafdelingen blev et overskud p& DKK 94
mio. mod DKK 51 mio. i 2002.

Finansielle poster

Finansielle indtegter er faldet med DKK 34 mio., hvilket
skyldes at der i 2002 var en kursgevinst pad DKK 34 mio. ved
indfrielse af leasinggald i forbindelse med Rederiets kgb af
skibene Nord Cecilie og Nordasia fra St. Frederikslund Group.

Finansielle omkostninger er steget med DKK 4 mio.

Skibe

Rederiet tog i 2003 levering af tre tgrlastskibe, heraf et del-
vist ejet, som alle blev solgt. Koncernen tog i 2003 levering

af et Aframax tankskib, et produkttankskib (66% ejet) og et
finansielt leaset produkttankskib.

Skibenes vardi
Rederiets skibe er optaget i balancen til kostpris i danske
kroner med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Skibenes regnskabsmessige vaerdi sammenholdes lgbende
med skibenes indtjeningsmuligheder og veerdiindikationer. I
det omfang, der er indikation af veerdifald, udover hvad der
udtrykkes i de arlige afskrivninger, foretages nedskrivning til
den lavere genindvindingsveerdi.

Til stgtte for vurderingen af skibenes regnskabsmaessige
veerdi hjemtager Rederiet lsbende vurderinger af selskabets
skibe fra to uaftheengige meglere. Meglervurderingerne er
USD baserede, hvorfor valutakursen er af stor betydning ved
sammenholdelse med de regnskabsmeessige vardier i DKK.

De gennemsnitlige maglervurderinger (januar 2004) af
koncernens flade og ordrerne pa 11 nybygninger opgeres at
have en merveerdi inklusive certepartier pa ca. USD 48 mio.
eller DKK 289 mio. pr. 31. december 2003.

Associerede virksomheder

Rederiet etablerede i forbindelse med oprettelsen af et nyt
udekontor i september 2003 et datterselskab i Rio de Janeiro,
Brasilien, for at opna teettere kontakt til kunderne i regionen.

Rederiets resultatandel (50%) af Nortide Shipping Limited
og Nortide II Shipping Limited er medtaget under associe-
rede virksomheder. Sidstnavnte virksomhed blev likvideret
ultimo 2003.

Likviditeten
Koncernens likviditet steg i 2003 med DKK 123 mio.

Pengestrgmmene fra driften belgb sig til DKK 414 mio.
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Der blev investeret DKK 839 mio. i nye skibe og nybygninger,
medens nettosalgssummer ved salg af skibe androg DKK 142
mio. Forudbetalinger pd nybygninger steg med DKK 20 mio.
Investeringsaktiviteterne bidrog negativt med DKK 679 mio.

Udbytte til aktionaererne udgjorde DKK 22 mio. i betalt ud-
bytte for 2002.

Der blev optaget langfristede 1&n pd DKK 568 mio. og
afdraget/indfriet langfristet gaeld med DKK 143 mio. Lanefi-
nansieringen i alt steg med DKK 410 mio.

Koncernens likviditet bestar for hovedpartens vedkommen-
de af bankindskud i USD.

Skat af arets resultat

Rederiets skattepligtige indkomst sammensztter sig af ind-
komst opgjort efter tonnageskattelovens regler for s vidt
angar rederivirksomhed og efter almindelige skatteregler for
sé vidt angar gvrig indkomst.

Indkomst opgjort efter reglerne i tonnageskatteloven omfat-
ter sével en beregningsmaessig skattepligtig indkomst op-
gjort pa grundlag af Rederiets anvendte tonnage i arets lgb
som avancer pa salg af skibe.

@vrig indkomst baseres pé den skattepligtige indkomst for
den pagaldende delaktivitet, der opggres som forskellen
mellem skattepligtige indtegter og fradragsberettigede om-
kostninger.

Skat af arets resultat andrager DKK 8 mio.

Langfristede galdsforpligtelser

De langfristede geeldsforpligtelser, som omfatter gaeld i egne
skibe og finansielt leasede skibe, er steget med DKK 289
mio. som fglge af tilgang af to egne tankskibe og et finansielt
leaset tankskib.

Overgang til regnskabsafleggelse efter
internationale regnskabsstandarder (IFRS)
Danske bgrsnoterede selskabers koncernregnskaber for
regnskabsér, der pdbegyndes 1. januar 2005 eller senere,
skal udarbejdes efter internationale regnskabsstandarder
(IFRS).

Rederiet har i 2002 planlagt og igangsat et projekt for over-
gangen til de internationale regnskabsstandarder.

Den internationale regnskabsorganisation IASB har i decem-
ber 2003 afsluttet og vedtaget et stgrre forbedringsprojekt af
IFRS-standarderne, som omfattede 13 eksisterende standar-
der samt de to standarder for finansielle instrumenter. Primo
2004 er tillige IFRS-regnskabsstandarden om aktiebaseret
vederlaeggelse vedtaget. Rederiet har derfor ikke pa nuvee-
rende tidspunkt afsluttet analysen af, hvilke @ndringer i
anvendt regnskabspraksis overgang til regnskabsafleeggelse
efter de internationale regnskabsstandarder vil medfgre.
Som meddelt nedenfor &ndrer Rederiet desuden pr. 1. ja-
nuar 2004 regnskabspraksis vedrgrende registrering og prae-
sentation af Rederiets transaktioner, idet Rederiets transak-
tioner fremover alene vil blive registreret og praesenteret i
USD. Denne @ndring sker som fglge af zendringerne til Ars-
regnskabsloven i februar 2004 og er i overensstemmelse
med de internationale regnskabsstandarder.

Rederiets forelgbige analyser viser, at der herudover forven-
tes fa @ndringer i anvendt regnskabspraksis vedrgrende ind-
regning og maling af aktiver og forpligtelser samt indteegter
og omkostninger ved overgang til regnskabsaflaggelse af
IFRS-standarderne. £Andringer kan forventes at ske inden
for folgende omréder:

Verdien af aktieoptioner omfattet af Rederiets incita-
mentsprogram efter 7. november 2002 vil formodentligt
skulle indregnes med en vaerdi i resultatopggrelsen og en
tilsvarende andring pé egenkapitalen. Egenkapitalen vil
séledes veere uaendret, som fplge af praksiseendringen.

¢ Afledte finansielle instrumenter som sikrer forventede
fremtidige transaktioner, indregnes efter nuvarende regn-
skabspraksis pé egenkapitalen, indtil det sikrede realise-
res. IFRS-standarderne opstiller restriktive krav til indreg-
ning af sikringsinstrumenter pa egenkapitalen. Det er ikke
endeligt vurderet, om den hidtidige regnskabspraksis vil
blive opretholdt efter IFRS-standarderne.

Rederiet forventer at overga til regnskabsaflaeggelse efter
IFRS senest for regnskabséret 2005, hvor der vil blive infor-
meret om de belgbsmassige indvirkninger p& Rederiets ars-
rapport.



Andring af regnskabspraksis pr. 1. januar 2004
vedrorende registrering og prasentation af
Rederiets transaktioner

Der er i februar 2004 sket en @ndring af Arsregnskabsloven,
som ggr det muligt alene at praesentere arsrapporten i en
virksomheds funktionelle valuta. Andringen af Arsregn—
skabsloven i februar 2004 er i overensstemmelse med de
internationale regnskabsstandarder, som kraver, at en virk-
somhed fastlagger sin funktionelle valuta.

Som tidligere naevnt er Rederiets aktiviteter i forretningsom-
raderne udelukkende baseret pa USD. Alle Rederiets indteeg-
ter i form af fragtindtaegter og indteegter fra salg af skibe er i
USD, ligesom hovedparten af omkostninger aftholdes i USD.
Overgang til registrering og praesentation af Rederiets trans-
aktioner i USD medfgrer, at indvirkningen af valutakursud-
sving 1 USD over for DKK pd Rederiets finansielle rapporte-
ring bliver ubetydelig. P4 denne baggrund har Rederiet valgt
USD som sin funktionelle valuta og praesentationsvaluta.

Rederiet a@ndrer derfor med virkning fra 1. januar 2004
regnskabspraksis vedrgrende registrering og preesentation af
Rederiets transaktioner, saledes at Rederiets transaktioner
fremover alene registreres og preesenteres i USD. Rederiet
har hidtil registreret og prasenteret sine transaktioner i
DKK. Dette indebarer, at transaktioner i andre valutaer end
USD - herunder i danske kroner — fremover anses som trans-
aktioner i fremmed valuta.

Zndringen i regnskabspraksis medfgrer, at alle regnskabs-
poster i balancen pr. 1. januar 2004 vil blive omregnet til
USD. Omregningen foretages for de enkelte regnskabsposter
pa felgende made:

* Anlegsaktiver, varebeholdninger, verdipapirer, aktieka-
pital og gvrige reserver samt hensatte forpligtelser (ikke-
monetare poster) bliver omregnet til USD efter transakti-
onsdagens valutakurs.

* Omsatningsaktiver med undtagelse af varebeholdninger
og geeldsforpligtelser (monetere poster) bliver omregnet
til USD efter valutakurs mellem DKK og USD pr. 1. januar
2004.

Rederiets egenkapital pr. 31. december 2003 i DKK omreg-
net til USD efter valutakursen pr. 31. december 2003 mel-
lem DKK og USD vil sdledes ikke direkte kunne afstemmes
til egenkapital pr. 1. januar 2004 i USD. Dette skyldes, som
neavnt ovenfor, at ikke-monetare poster ved overgangen til
USD omregnes til det oprindelige USD-belgb pa transakti-
onstidspunktet.

Rederiet offentliggor den 24. maj 2004 delarsrapport for

1. kvartal 2004. Delarsrapporten bliver praesenteret i USD.

I deléarsrapporten vil desuden blive oplyst den belgbsmees-
sige indvirkning af endringer i funktionel og prasentations-
valuta i USD pa aktiver, forpligtelser, egenkapital og resultat
pa sammenligningstal for 2003.




Koncern- og arsregnskab

Regnskabspraksis

Arsrapporten for Dampskibsselskabet ’NORDEN” A/S for
2003 er udarbejdet i overensstemmelse med Arsregnskabslo-
vens bestemmelser for bgrsnoterede virksomheder i regn-
skabsklasse D, gaeldende danske regnskabsvejledninger samt
de krav, Kgbenhavns Fondsbgrs i gvrigt stiller til regnskabs-
afleeggelse for bgrsnoterede selskaber.

Regnskabspraksis er uzndret i forhold til sidste &r. Arsrap-
porten er aflagt i DKK 1.000.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopggrelsen for regnskabsperio-
den i takt med, at de indtjenes. Afggrelsen af, om indtaegter
anses som indtjent, baseres pa fglgende kriterier:

¢ der foreligger en forpligtende salgsaftale,

* salgsprisen er fastlagt,

* levering har fundet sted, og

¢ indbetalingen er modtaget eller kan med rimelig
sikkerhed forventes modtaget.

Finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi
eller amortiseret kostpris, anses for indtjent.

Endvidere indregnes i resultatopggrelsen alle omkostninger,
der er afholdt for at opné arets indtjening, herunder afskriv-
ninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilba-
geforsler som folge af @ndrede regnskabsmassige skgn af
belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at frem-
tidige gkonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og aktivets
vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil fragd koncernen, og for-
pligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kost-
pris. Efterfglgende méles aktiver og forpligtelser som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amortiseret
kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv rente
over lgbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig
kostpris med fradrag af afdrag og tilleeg/fradrag af den ak-

kumulerede afskrivning af forskellen mellem kostprisen og
det nominelle belgb, der forfalder ved udlgb. Herved forde-
les kurstab og -gevinst over Igbetiden.

Ved indregning og méling tages hensyn til alle forhold, her-
under forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden
arsrapporten udarbejdes, og som be- eller afkrafter forhold,
der eksisterer pa balancedagen.

Konsolideringspraksis

Arsrapporten omfatter moderselskabet, Dampskibsselskabet
"NORDEN” A/S, samt virksomheder, hvori moderselskabet
direkte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighe-
derne (dattervirksomheder). Virksomheder, hvori koncer-
nen besidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne
og udgver betydelig men ikke bestemmende indflydelse,
betragtes som associerede virksomheder.

Der er ved sammendraget foretaget eliminering af koncern-
interne indtegter og omkostninger, aktiebesiddelser, udbyt-
ter og mellemvarender samt realiserede og urealiserede
interne gevinster og tab ved transaktioner mellem de konso-
liderede virksomheder.

De regnskaber, der er anvendt til brug for koncernens ars-
rapport, er aflagt i overensstemmelse med koncernens regn-
skabspraksis. Koncernens arsrapport er udarbejdet pa
grundlag af regnskaber for moderselskabet og dattervirk-
somhederne som et sammendrag af regnskabsposter af ens-
artet karakter.

Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede datter-
virksomheder udlignes med moderselskabets andel af dat-
tervirksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi opgjort
pa det tidspunkt, hvor koncernforholdet blev etableret.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i kon-
cernregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte eller af-
viklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resul-
tatopggrelse frem til afstdelsestidspunktet. Sammenlignings-
tal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede
virksomheder. I ledelsesberetning og noter gives oplysnin-
ger, som muligggr en meningsfuld sammenligning i tilfeelde,
hvor koncernens sammensztning er endret veesentligt i 1g-
bet af regnskabsaret.
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Minoritetsinteresser

Ved opggrelse af koncernresultat og koncernegenkapital
anfgres den del af dattervirksomhedernes resultat og egen-
kapital, der kan henfgres til minoritetsinteresser, som sar-
skilte poster i resultatopggrelse og balance.

Leasing

Aftaler om indbefragtning af skibe og andre materielle an-
leegsaktiver, hvor de enkelte koncernvirksomheder har alle
vaesentlige risici og fordele forbundet med ejendomsretten
(finansiel leasing), indregnes i balancen. Skibe og andre
materielle anleegsaktiver indregnes til en veerdi, der svarer
til nutidsveerdien af de i aftalerne fastlagte finansielle ydel-
ser, herunder eventuelle kgbsoptioner. Ved beregning af
nutidsvaerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod
eller en tilneermet verdi for denne som diskonteringsfaktor.
Finansielt leasede skibe og andre materielle anleegsaktiver
af- og nedskrives efter samme regnskabspraksis som egne
anlegsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balan-
cen som en galdsforpligtelse, og leasingydelsens rentedel
omkostningsfgres lgbende i resultatopggrelsen.

P4 tidspunktet for forste indregning af finansielle leasingaf-
taler indregnes leasingaktivet og den tilhgrende forpligtelse
derfor med samme veerdi.

@vrige indbefragtningsaftaler vedrgrende skibe og gvrige
leasingkontrakter betragtes som operationel leasing. Ydelser
i forbindelse med operationel leasing indregnes lineert i
resultatopgerelsen over leasingperioden. Ydelser vedrgren-
de operationel leasing, som koncernen er forpligtet til at
betale vedr. leverede skibe (inklusive eventuelle dagpenge),
oplyses sarskilt i en note. I noten oplyses desuden nutids-
veerdien af disse leasingforpligtelser reduceret med eventu-
elle ansldede dagpenge. Nutidsveaerdien beregnes for hver
enkelt kontrakt ved tilbagediskontering af ydelserne ved
brug af den enkelte kontrakts interne rentefod. Den interne
rentefod for den enkelte kontrakt beregnes ved at sammen-
holde leasingydelserne eksklusiv eventuelle ansldede dag-
penge med tilleeg af en eventuel kgbsoption med skibets
skgnnede markedsverdi pa kontraktindgaelsestidspunktet.

Ved omregning af nutidsverdier, leasingydelser og eventu-
elle kgbsoptioner til danske kroner anvendes valutakurserne
pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta i drets 1gb omregnes til
transaktionsdagens kurs. Gevinster og tab, der opstar mel-
lem transaktionsdagens valutakurs og valutakursen pa beta-
lingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen under “Finan-
sielle indteaegter” eller “Finansielle omkostninger”.

Tilgodehavender, geld og andre monetare poster i fremmed
valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til
balancedagens valutakurs. Forskelle mellem transaktionsda-
gens valutakurs og balancedagens valutakurs indregnes i
resultatopggrelsen under “Finansielle indtaegter” eller "Fi-
nansielle omkostninger”.

Langfristede geeldsforpligtelser og finansielle leasingforplig-
telser optages i USD for valutarisk at sikre koncernens frem-
tidige USD-indtaegter i form af fragtindtegter og indtegter
ved salg af skibe. Derved anses kriterierne for regnskabs-
meessig sikring for at vaere opfyldt.

Som neavnt ovenfor omregnes de langfristede geldsforplig-
telser og finansielle leasingforpligtelser i USD til balanceda-
gens valutakurs. Den urealiserede valutakursregulering pa
balancedagen pa disse 1an, der fremkommer som forskellen
mellem valutakursen pa tidspunktet for optagelsen af 1dnet
og balancedagens valutakurs, indregnes direkte pa egenka-
pitalen. I takt med betaling af afdrag pa lan indregnes valu-
takursreguleringen i resultatopggrelsen.

Koncernens udenlandske dattervirksomheder og associerede
virksomheder betragtes som selvsteendige enheder, og resul-
tatopggrelsen for disse virksomheder omregnes til periodens
gennemsnitlige valutakurser, mens balanceposterne omreg-
nes til balancedagens valutakurs. Valutakursreguleringer,
der opstar ved omregning af disse virksomheders egenkapi-
tal ved arets begyndelse til balancedagens valutakurs, samt
valutakursreguleringen af disse virksomheders resultat fra
periodens gennemsnitsvalutakurs til balancedagens valuta-
kurs, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Alle koncernens afledte finansielle instrumenter giver en
effektiv, finansiel sikring i henhold til koncernens risikosty-
ringspolitik, men visse af de afledte finansielle instrumenter
anses ikke for at opfylde kriterierne for behandling som sik-
ringsinstrumenter efter de regnskabsmaessige regler. An-
dringer i dagsvaerdien af eventuelle afledte finansielle instru-
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menter, som ikke anses for at opfylde betingelserne for be-
handling som sikringsinstrumenter, indregnes i resultatop-
gorelsen.

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang i ba-
lancen til kostpris og males efterfglgende til dagsvaerdi. Posi-
tive og negative dagsvardier af afledte finansielle instru-
menter indgar i periodeafgreensningsposter under aktiver
henholdsvis forpligtelser.

Zndringer i dagsverdien af afledte finansielle instrumenter,
som sikrer dagsverdien af et indregnet aktiv eller en indreg-
net forpligtelse, indregnes i resultatopggrelsen under sam-
me regnskabspost som &ndringer i den regnskabsmeessige
veerdi af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Zndringer i dagsverdien af afledte finansielle instrumenter,
som sikrer forventede fremtidige transaktioner, indregnes pa
egenkapitalen under "Overfgrt resultat”. Resulterer den for-
ventede fremtidige transaktion i anskaffelse af aktiver eller
patagelse af forpligtelser, overfgres belgb, som er udskudt
under egenkapitalen, fra egenkapitalen til kostprisen for
henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den for-
ventede fremtidige transaktion i en indtagt eller en omkost-
ning, overfgres belgb, som er udskudt under egenkapitalen,
fra egenkapitalen til resultatopggrelsen under samme post
som det sikrede.

Opgorelse af dagsveerdi

Dagsvardi af bgrsnoterede afledte finansielle instrumenter
og vaerdipapirer fastsettes til kursvardien pr. balancedagen
(salgsveerdien). Dagsverdien af renteswaps beregnes som
nutidsvaerdien af forventede, fremtidige pengestrgmme.
Dagsverdien af valutaterminsforretninger fastsattes ved
anvendelse af valutaterminskursen pr. balancedagen.

Ved opggrelse af dagsveerdien af ikke-handlede, afledte fi-
nansielle instrumenter og andre instrumenter anvender kon-
cernen en rakke beregningsmetoder og foretager vurderin-
ger pa grundlag af markedsforholdene pa balancedagen. For
langfristede gaeldsforpligtelser anvendes en diskonteret vaer-
di af fremtidige pengestrgmme til at fastsaette dagsveerdien.
Som diskonteringsfaktor benyttes 0-kuponrenten med tillaeg
af virksomhedens rentemarginal. For de resterende instru-
menter anvendes veerdien pa tilsvarende bgrsnoterede in-

strumenter, hvor dette er muligt. Er dette ikke muligt, an-
vendes den diskonterede verdi af de fremtidige pengestrgm-
me til at fastsaette dagsveerdien.

Dagsverdien for finansielle aktiver og forpligtelser med en
lpbetid pd mindre end et ar forudsettes at kunne udtrykkes
ved de nominelle veerdier med fradrag af eventuelle, vurde-
rede kreditjusteringer. Dagsverdien af finansielle forpligtel-
ser skgnnes at udggre veerdien af de diskonterede, fremti-
dige, kontraktmaessige pengestrgmme til den aktuelle mar-
kedsrente, som gelder for tilsvarende finansielle instrumen-
ter i koncernen.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa koncernens to forretningssegmen-
ter Tank og Terlast. Oplysningerne er baseret pa koncernens
afkast og risici og ud fra koncernens organisation, forret-
ningsmassige styring herunder den interne gkonomisty-
ring.

Der gives ikke oplysninger pa geografiske segmenter, da kon-
cernen betragter verdensmarkedet som en sammenhangen-
de enhed, og de enkelte skibes aktiviteter ikke begranser sig
til bestemte dele af verden.

For de poster, som indgar i arets resultat, herunder resultat-
andele af associerede virksomheder og finansielle indtaegter
og omkostninger, foretages fordeling i det omfang posterne
direkte eller indirekte kan henfgres til segmenterne. Poster,
som fordeles bade ved direkte og indirekte opggrelse, omfat-
ter “Personaleomkostninger” og Andre eksterne omkostnin-
ger”. En del af disse poster kan hverken henfgres direkte
eller indirekte til et segment, hvorfor denne del ikke forde-
les. De poster, som fordeles ved indirekte opggrelse, sker ud
fra fordelingsnggler fastlagt ud fra segmentets traek pa ngg-
leressourcer.

Anleegsaktiver i segmentet omfatter de anlegsaktiver, som
anvendes direkte i segmentets drift, herunder skibe og for-
udbetalinger pa nybyggede skibe samt kapitalandele i asso-
cierede virksomheder. Grunde og bygninger samt driftsma-
teriel og inventar fordeles ikke, da de i overvejende grad
benyttes til Rederiets hovedsade.
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Omsatningsaktiver fordeles pa segmenterne i det omfang,
de kan henfgres direkte hertil, f.eks. beholdninger og fragt-
tilgodehavender. En del af fragttilgodehavender kan ikke
fordeles direkte, hvorfor fordeling heraf foretages skgns-
meessigt.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der hidrgrer fra
segmentets drift, herunder langfristede geldsforpligtelser,
modtagne forudbetalinger pa skibe til videresalg, leverandg-
rer af varer og tjenesteydelser, geld til associerede virksom-
heder samt anden gald. Visse af geeldsforpligtelserne sdsom
leverandgrer af varer og tjenesteydelser og anden geeld forde-
les enten ikke eller alene ved indirekte opggrelse.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsatning

Nettoomsztning omfatter skibenes fragtindtaegter og ma-
nagementindtegter. Nettoomsatning indregnes i det om-
fang, de opfylder de generelle kriterier omtalt i afsnittet
”Generelt om indregning og méling”. Fragtindtaegter og ma-
nagementindteaegter indtaegtsfores séledes i takt med leverin-
gen af ydelserne i henhold til de indgéede certepartier/
managementaftaler.

Andre driftsindtagter

Andre driftsindtaegter omfatter regnskabsposter af sekunder
karakter i forhold til koncernens hovedaktivitet. Herunder
hgrer modtagne huslejeindtegter og avance ved salg af ma-
terielle anlaegsaktiver bortset fra skibe.

Driftsomkostninger skibe

Driftsomkostninger skibe omfatter de omkostninger eksklu-
siv afskrivninger og personaleomkostninger, der er medgaet
til at opné arets omsatning. I driftsomkostninger skibe ind-
gar saledes charterhyre for operationelt indbefragtede skibe,
bunkerolieforbrug, gvrige rejseafhengige omkostninger sa-
som kommissioner og havneomkostninger, reparations- og
vedligeholdelsesomkostninger, forsikringsomkostninger,
hensatte dokningsforpligtelser samt driftsomkostninger i
gvrigt. Driftsomkostninger skibe periodiseres i lighed med

nettoomsatningen i takt med leveringen af ydelser i henhold
til de indgéede certepartier.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til
ejendomme, kontorhold, ekstern bistand m.v.

Salgsavancer skibe

Salgsavancer pa skibe opggres som forskellen mellem salgs-
prisen for skibet med fradrag af salgsomkostninger og den
regnskabsmassige veerdi af det solgte skib pa salgstidspunk-
tet. Endvidere indgér eventuelle tab og gevinster ved indfri-
else af tilhgrende skibslan.

Resultatandele af kapitalandele i
dattervirksomheder og associerede virksomheder

I moderselskabets resultatopggrelse indregnes den forholds-
messige andel af dattervirksomhedernes resultat fgr skat for
aret under posten “Resultatandel for skat, dattervirksomhe-
der”, mens andel i dattervirksomhedernes skat medregnes i
posten “Skat af arets resultat”.

I bade koncernens og moderselskabets resultatopgerelse
medregnes den forholdsmessige andel af den associerede
virksomheds resultat fgr skat for dret under posten “Resultat-
andele for skat, associerede virksomheder”, mens andel i
associerede virksomheders skat medregnes i posten “Skat af
arets resultat”.

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger omfatter renter,
finansielle omkostninger ved finansiel leasing, realiserede
og urealiserede valutakursreguleringer, kursreguleringer pa
vardipapirer og modtaget udbytte pa aktier indregnet under
vaerdipapirer.

Skat af arets resultat

Selskabets aktuelle skat sammensatter sig af skat opgjort
efter reglerne i tonnageskatteloven for sa vidt angar rederi-
virksomhed og efter almindelige skatteregler for sa vidt an-
gar gvrige aktiviteter. @vrige aktiviteter omfatter udlejning
af domicilejendommen og management indtaegter.
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Regnskabspraksis

BALANCEN

Materielle anlagsaktiver

Materielle anleegsaktiver males til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa
grunde.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen med tilleeg af omkost-
ninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egne fremstil-
lede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkost-
ninger til lgnforbrug, materialer, komponenter, underleve-
randgrer og kapacitet.

Renteomkostninger pa lan optaget direkte til finansiering af
fremstilling af materielle anlegsaktiver indregnes i kostpri-
sen over fremstillingsperioden. Alle indirekte henfgrbare
laneomkostninger indregnes i resultatopggrelsen.

Afskrivningsgrundlaget fordeles linezrt over aktivernes for-
ventede brugstid, der udger:

Bygninger 50 ar
Skibe, herunder finansielt leasede skibe Max. 20 ar
Driftsmateriel og inventar 5-10ar

For secondhand skibe fastsettes afskrivningsperioden under
hensyntagen til skibenes tilstand og alder pa anskaffelses-
tidspunktet, men afskrivningsperioden overstiger ikke 20 ar
fra veerftslevering.

Dokningsomkostninger vedrgrende skibe indregnet i balan-
cen tilleegges skibenes regnskabsmassige veerdi pa afholdel-
sestidspunktet. Dokningsomkostningerne fordeles lineaert
over forbedringernes forventede brugstid.

Nyanskaffelser under den skattemessige belgbsgreense om-
kostningsferes i resultatopggrelsen i anskaffelseséret.

Nedskrivning af anlagsaktiver

Den regnskabsmeessige veerdi af materielle anlaegsaktiver
vurderes arligt for at afgpre, om der er indikation af vaerdi-
forringelse udover det, som udtrykkes ved normal afskriv-
ning. Er dette tilfaeldet, foretages nedskrivning til den lavere
genindvindingsverdi. Genindvindingsverdien for aktivet
opggres som den hgjeste verdi af nettosalgsveerdien og kapi-

talveerdien. Safremt det ikke er muligt at fastsatte genind-
vindingsverdien for det enkelte aktiv, vurderes nedskriv-
ningsbehovet for den mindste gruppe af aktiver, hvor det er
muligt at opggre genindvindingsverdien.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksom-
heder indregnes og males i moderselskabets arsrapport efter
den indre verdis metode.

I koncernens balance medregnes under posten “Kapitalan-
dele i associerede virksomheder” den forholdsmassige ejer-
andel af den associerede virksomheds regnskabsmaessige
indre veerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis
med fradrag eller tilleeg af andel af den forholdsmeessige
andel af urealiserede koncerninterne avancer eller tab.

I moderselskabets balance indregnes under posten “Kapi-
talandele i dattervirksomheder” og ”Kapitalandele i associe-
rede virksomheder” den forholdsmessige ejerandel af virk-
somhedernes regnskabsmeessige indre vaerdi opgjort efter
moderselskabets regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg
af urealiserede koncerninterne avancer eller tab, dog sdledes
at disse justeringer i forhold til associerede virksomheder
alene sker i forhold til ejerandelene.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med nega-
tiv regnskabsmaessig indre veerdi vaerdiansettes til DKK 0.
Har moderselskabet en retlig eller en faktisk forpligtelse til
at deekke virksomhedens underbalance, indregnes forpligtel-
sen hertil i form af en hensat forpligtelse eller en gaeldsfor-
pligtelse.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirk-
somheder og associerede virksomheder henlegges i moder-
selskabet ved resultatdisponeringen til en “Reserve for net-
toopskrivning efter den indre verdis metode” under egenka-
pitalen.

Beholdninger

Beholdninger omfatter primert oliebeholdninger ombord pa
skibe. Beholdninger maéles til kostpris efter FIFO-metoden
eller til nettorealisationsverdi, hvis denne er lavere.



Regnskabspraksis

Tilgodehavender

Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kostpris
eller en lavere nettorealisationsvaerdi, hvilket her svarer til
palydende veerdi med fradrag af nedskrivning til imgdega-
else af forventede tab. Nedskrivninger til tab opgeres pa
grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodeha-
vender.

Vardipapirer

Veerdipapirer, som er indregnet under omsatningsaktiver,
omfatter bgrsnoterede aktier og obligationer, der méles til
dagsveerdi pa balancedagen. Bgrsnoterede vaerdipapirer mé-
les til bgrskurs.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger males i balancen til nominel verdi.

Egenkapitalopgorelse

Udbytte

Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for
vedtagelse pa generalforsamlingen. Udbytte, som ledelsen
foreslar udbetalt for aret, vises som en serskilt post under
egenkapitalen. Der udbetales ikke udbytte pa egne aktier.

Egne aktier

Egne aktier indregnes direkte pa egenkapitalen til kostpris
under ”Overfgrt resultat”. En del af beholdningen af egne
aktier anvendes til sikring af vaerdien af tildelte aktieoptio-
ner i Rederiets incitamentsprogrammer, jf. nedenfor. Ved
senere afth@ndelse af egne aktier indregnes salgssummen
tilsvarende direkte pa egenkapitalen.

Incitamentsprogram

Bestyrelse, direktion og en raekke ledende medarbejdere er
omfattet af et aktieoptionsprogram. En del af beholdningen
af egne aktier anvendes til sikring af tildelte aktieoptioner i
Rederiets incitamentsprogram jf. ovenfor. Der sker ikke om-
kostningsferelse af veerdien af tildelte aktieoptioner, hverken
pa tildelingstidspunktet eller det senere udnyttelsestids-
punkt. Pa udnyttelsestidspunktet indregnes de modtagne
indbetalinger direkte pa egenkapitalen. De vaesentlige vilkar
i programmet oplyses i noterne til regnskabet.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som fglge af
en begivenhed indtruffet for eller pa balancedagen har en
retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der
ma4 afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Hensatte forpligtelser til dokning indregnes for bareboat
chartrede skibe, hvor aftalen indebarer en forpligtelse for
koncernen til at foretage periodisk dokning af skibene. De
hensatte forpligtelser afsattes lgbende med et belgb sva-
rende til en forholdsmeessig andel af de skgnnede udgifter til
det enkelte skibs naste dokning, eftersom vardien af for-
pligtelsen lgbende gges. De hensatte forpligtelser indregnes
iresultatopggrelsen i posten ”Driftsomkostninger skibe”.

Udskudt skat

Rederiet er tilmeldt tonnageskatteordningen fra og med
2001. P4 basis af Rederiets planlagte anvendelse af skibe,
henholdsvis afvikling af de genvundne afskrivninger, inde-
berer tonnageskatteordningen ikke en forpligtelse, hvorfor
der ikke indregnes udskudt skat herpé i balancen. Forpligtel-
sen er alene en eventualskatteforpligtelse. Stgrrelsen af
eventualskat oplyses i noten "Eventualskat”.

Finansielle geldsforpligtelser

Bankgald, der forventes holdt til udlgb, indregnes ved lane-
optagelsen til det modtagne provenu med fradrag af athold-
te transaktionsomkostninger. I efterfglgende perioder males
lanene til amortiseret kostpris svarende til den kapitalise-
rede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, sdledes at
forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi (kurs-
tabet) indregnes i resultatopgorelsen over ldneperioden.

Som finansielle gaeldsforpligtelser anses tillige den kapitalise-
rede restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrakter.

@vrige geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandg-
rer af varer og tjenesteydelser, modtagne forudbetalinger pa
skibe til videresalg, gaeld til dattervirksomheder og associe-
rede virksomheder, samt anden gald maéles til amortiseret
kostpris, der i al veesentlighed svarer til nominel verdi.
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Regnskabspraksis

Periodeafgransningsposter

Periodeafgrensningsposter opfgrt som aktiver omfatter af-
holdte udgifter vedrgrende efterfplgende regnskabsér sdsom
fragtindteegter, husleje, forsikringspremier, abonnementer
og renter samt reguleringer til dagsverdi af afledte finan-
sielle instrumenter med positiv dagsveerdi.

Periodeafgraesningsposter opfgrt som forpligtelser udggres
af modtagne betalinger vedrgrende indtaegter i de efterfgl-

gende ar sdsom charterhyre, renter og reguleringer til dags-
veerdi af afledte finansielle instrumenter med negativ dags-
veerdi.

PENGESTROMSOPGORELSE
FOR KONCERNEN

Pengestrgmsopggrelsen viser koncernens pengestrgmme for
aret opdelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet,
arets forskydning i likviditet samt koncernens likviditet ved
arets begyndelse og slutning.

Positive belgb angiver indbetaling, mens negative belgb an-
giver udbetalinger.

Pengestrgmsopggrelsen kan ikke udledes alene af det offent-
liggjorte regnskabsmateriale.

Pengestromme fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktiviteten opggres som koncernre-
sultatet reguleret for ikke-kontante resultatposter (sdsom af-
og nedskrivninger, salgsavancer skibe, hensatte forpligtelser
og valutakursreguleringer pa langfristede gaeldsforpligtel-
ser), endring i driftskapital, finansielle ind- og udbetalinger
og med fradrag eller tilleg af betalte eller modtagne sel-
skabsskatter. Driftskapitalen omfatter omsatningsaktiver
minus Kortfristede galdsforpligtelser eksklusiv de poster,
der indgar i likviditet.

Pengestromme fra investeringsaktivitet
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteten omfatter penge-
strgmme fra kgb og salg af materielle og finansielle anlaegs-
aktiver.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteten omfatter penge-
strgmme fra optagelse og tilbagebetaling af langfristede
gaeldsforpligtelser samt udbyttebetaling til selskabsdeltagere.

Likviditet
Likviditet omfatter let realisable veerdipapirer (omsatnings-
aktiver), likvide beholdninger og kortfristet bankgeeld.



Resultatopgerelse for perioden 1. januar - 31. december

KONCERNEN MODERSELSKABET
Note  Belob i DKK 1.000 2003 2002 2003 2002
1,2 Nettoomsatning 3.133.136 2.071.777 3.113.424 2.071.777
3 Andre driftsindtegter 317 595 317 595
4 Driftsomkostninger skibe -2.475.796 -1.838.233 -2.474.106 -1.838.233
5 Andre eksterne omkostninger -34.158 -33.329 -42.182 -38.472
6 Personaleomkostninger -92.046 -70.256 -83.079 -65.777
Resultat fer af- og nedskrivninger 531.453 130.554 514.374 129.890
Salgsavancer skibe 12.176 0 -3.166 0
7 Af- og nedskrivninger -82.850 -76.286 -74.593 -75.911
Resultat af primeer drift 460.779 54.268 436.615 53.979
Resultatandele for skat, dattervirksomheder - - 13.864 4.166
Resultatandele for skat, associerede virksomheder 21.604 7.567 21.604 7.567
10  Finansielle indtegter 3.489 37.404 3.287 36.285
11  Finansielle omkostninger -77.924 -73.988 -75.710 -77.036
Resultat for skat 407.948 25.251 399.660 24.961
12 Skat af arets resultat -7.785 170.954 -7.785 170.954
Koncernresultat 400.163 196.205 391.875 195.915
23 Minoritetsinteressernes andel -8.288 -290 - -
ARETS RESULTAT 391.875 195.915 391.875 195.915
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte, DKK 100 pr. aktie (2002: DKK 10) 230.375 23.038
Overfort til reserve for nettoopskrivning efter den
indre veerdis metode 34.766 11.733
Overfort til overfert resultat 126.734 161.144

391.875 195.915
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Balance pr. 31. december - Aktiver

KONCERNEN MODERSELSKABET

Note Belob i DKK 1.000 2003 2002 2003 2002
13  Grunde og bygninger 31.294 24.229 31.294 24.229
14  Skibe 1.208.005 804.590 1.047.290 804.590
15  Finansielt leasede skibe 192.205 0 192.205 0
16  Driftsmateriel og inventar 21.045 18.678 19.952 17.473
17  Forudbetalinger pa nybygninger 263.891 254.978 183.641 206.734
Materielle anlagsaktiver 1.716.440 1.102.475 1.474.382 1.053.026

18  Kapitalandele i dattervirksomheder - - 143.032 95.505
19  Kapitalandele i associerede virksomheder 57.914 83.324 57.914 83.324
Finansielle anlagsaktiver 57.914 83.324 200.946 178.829
Anlagsaktiver 1.774.354 1.185.799 1.675.328 1.231.855
Beholdninger 52.338 35.870 52.211 35.870
Fragttilgodehavender 136.663 69.423 136.198 69.423
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - - 34.646 780
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 25 1.634 25 1.634
Selskabsskat 2.267 0 2.267 0
Andre tilgodehavender 22.725 19.674 21.816 19.241
Periodeafgraensningsposter 121.292 56.619 120.971 56.236
Tilgodehavender 282.972 147.350 315.923 147.314

20  Vardipapirer 3.540 1.935 3.540 1.935
21  Likvide beholdninger 356.652 284.268 261.573 163.551
Omse=tningsaktiver 695.502 469.423 633.247 348.670

AKTIVER 2.469.856 1.655.222 2.308.575 1.580.525




Balance pr. 31. december - Passiver

KONCERNEN MODERSELSKABET

Note Beleob i DKK 1.000 2003 2002 2003 2002
Aktiekapital 46.075 46.075 46.075 46.075
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode - - 58.548 46.633
Overfort resultat 1.062.220 779.642 1.003.672 733.009
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 230.375 23.038 230.375 23.038

22 Egenkapital 1.338.670 848.755 1.338.670 848.755
23 Minoritetsinteresser 49.949 50.385 - -
24 Hensaettelse til dokning (Bareboat) 2.854 1.456 2.854 1.456
Hensatte forpligtelser 2.854 1.456 2.854 1.456
Bankgeeld 503.546 355.244 413.719 355.244
Danmarks Skibskreditfond 118.780 160.677 118.780 160.677
Leasingforpligtelser 160.450 0 160.450 0

25  Langfristede g=ldsforpligtelser 782.776 515.921 692.949 515.921
25  Afdrag pa langfristet gzld inden for 1 ar 85.109 62.536 77.923 62.536
Modtagne forudbetalinger pa skibe til videresalg 10.742 25.637 0 0
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 89.770 78.665 86.364 78.247

Geeld til tilknyttede virksomheder - - 929 1.743
Selskabsskat 0 257 0 257
Anden geld 20.325 14.385 20.090 14.385
Periodeafgraansningsposter 89.661 57.225 88.796 57.225
Kortfristede gzldsforpligtelser 295.607 238.705 274.102 214.393
Gzldsforpligtelser 1.078.383 754.626 967.051 730.314
PASSIVER 2.469.856 1.655.222 2.308.575 1.580.525

26  Operationelle leasingforpligtelser

27  Eventualskat

28  Andre eventualforpligtelser

29  Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

30 Indgdede lastekontrakter

31  Finansielle instrumenter

32  Oplysning om nartstdende parter og transaktioner med disse
33  Aktieoptionsprogram

34  Endring i driftskapital
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Egenkapitalopgerelse

KONCERNEN MODERSELSKABET
Note Beleb i DKK 1.000 2003 2002 2003 2002
Aktiekapital 1. januar 46.075 48.500 46.075 48.500
Kapitalnedsttelse 0 -2.425 0 -2.425
Aktiekapital 31. december 46.075 46.075 46.075 46.075
Reserve for nettoopskrivning efter den indre
veerdis metode 1. januar 46.633 155.867
Overfert fra resultatdisponering 34.766 11.733
Overfort til “Overfert resultat” -22.851 -120.967
Reserve for nettoopskrivning efter den indre
vardis metode 31. december 58.548 46.633
Overfort resultat 1. januar 779.642 562.177 733.009 406.310
Overfort fra resultatdisponering 161.500 172.877 126.734 161.144
Overfort fra "Reserve for nettoopskrivning efter den
indre vardis metode" = = 22.851 120.967
Valutakursregulering af udenlandske dattervirksomheder
og associerede virksomheder -34.126 -32.508 -34.126 -32.508
Keb af egne aktier 0 -34.773 0 -34.773
Egne aktier anvendt til kapitalnedsaettelse 0 2.425 0 2.425
Tilbageforsel, udbytte egne aktier 1.213 2.910 1.213 2.910
Veerdiregulering af valutalan i USD primo -96.102 59.388 -96.102 59.388
Veerdiregulering af valutalan i USD ultimo 216.387 96.102 216.387 96.102
Veerdiregulering af evrige sikringsinstrumenter primo 37.401 8.945 37.401 8.945
Veerdiregulering af evrige sikringsinstrumenter ultimo -3.695 -37.401 -3.695 -37.401
12 Skat af egenkapitalbevaegelser primo 0 -20.500 0 -20.500
12 Skat af egenkapitalbevaegelser ultimo 0 0 0 0
Overfort resultat 31. december 1.062.220 779.642 1.003.672 733.009
Foreslaet udbytte 1. januar 23.038 29.100 23.038 29.100
Udloddet udbytte -21.825 -26.190 -21.825 -26.190
Udbytte vedrerende egne aktier -1.213 -2.910 -1.213 -2.910
Overfort fra resultatdisponering 230.375 23.038 230.375 23.038
Foreslaet udbytte 31. december 230.375 23.038 230.375 23.038

Egenkapital 31. december 1.338.670 848.755 1.338.670 848.755




Pengestromsopgorelse for koncernen

Note

34

Beleb i DKK 1.000 2003 2002
Resultat af primaer drift 460.779 54.268
Tilbagefort af- og nedskrivninger 82.850 76.286
Tilbagefort salgsavancer, skibe m.s. -12.176 0
Tilbagefort @ndring i henszettelse til dokning 1.398 1.398
Qvrige reguleringer 3.122 -304
/ndring i driftskapital -66.635 -32.537
Pengestromme fra drift for finansielle poster 469.338 99.111
Finansielle indbetalinger 1.884 3.173
Finansielle udbetalinger -47.074 -44.718
Pengestromme fra ordinaer driftsaktivitet 424.148 57.566
Betalt selskabsskat -10.309 -7.000
Pengestromme fra driftsaktivitet 413.839 50.566
Investeringer i skibe -621.521 -2.514
Investering i finansielt leasede skibe -197.127 0
Investeringer i ovrige materielle anlagsaktiver -15.335 -11.771
£ndring i forudbetalinger pa nybygninger -20.366 -152.967
Nettoprovenu ved salg af skibe 141.871 134.423
Nettoprovenu ved salg af ovrige materielle anlegsaktiver 893 1.299
Likvidationsprovenu Nortide Shipping Il Ltd. 32.155 0
Pengestromme fra investeringsaktivitet -679.430 -31.530
Udbytte til aktionzerer (ekskl. udbytte af egne aktier) -21.825 -26.190
Keb af egne aktier 0 -34.773
Indskud fra minoritetsaktionzrer i Normit Shipping S.A. 0 7.299
Finansiering fra aktion=erer -21.825 -53.664
Optagelse af leasinggld 197.127 0
Optagelse af langfristet geld 370.582 280.851
Afdrag pd/indfrielse af leasinggzeld -24.082 -396.193
Afdrag pd/indfrielse af langfristet gzeld i evrigt -118.507 -47.066
£ndring i modtagne forudbetalinger pa skibe til videresalg -14.895 25.637
Lanefinansiering 410.225 -136.771
Pengestremme fra finansieringsaktivitet 388.400 -190.435
Arets likviditetsendring 122.809 -171.399
Likviditet 1. januar 286.203 507.683
Arets urealiserede kursreguleringer pa verdipapirer 1.605 -578
Valutakursreguleringer -50.425 -49.503
Arets likviditetsaendring 122.809 -171.399
Likviditet 31. december 360.192 286.203
Likviditet omfatter:
Vardipapirer 3.540 1.935
Likvide beholdninger 356.652 284. 268
360.192 286.203
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Beleb i DKK 1.000 Tank Torlast Ikke fordelt Koncern i alt

1 Segmentoplysninger

Nettoomsatning 423.657 2.709.479 (V] 3.133.136
Andre driftsindtaegter 0 0 317 317
Driftsomkostninger skibe -171.182 -2.304.614 0 -2.475.796
Andre eksterne omkostninger -12.257 -16.692 -5.209 -34.158
Personaleomkostninger -48.418 -32.796 -10.832 -92.046
Resultat fer afskrivninger 191.800 355.377 -15.724 531.453
Salgsavancer skibe 0 12.176 0 12.176
Af- og nedskrivninger -76.067 -3.332 -3.451 -82.850
Resultat af primar drift 115.733 364.221 -19.175 460.779
Resultat for skat 98.663 363.297 -54.012 407.948
ARETS RESULTAT 94.038 352.030 -54.193 391.875
Skibe 1.400.210 0 0 1.400.210
Forudbetalinger pa nybygninger 181.536 82.355 0 263.891
Qvrige materielle anlegsaktiver 0 3.688 48.651 52.339
Finansielle anlegsaktiver 57.914 0 0 57.914
Anlagsaktiver 1.639.660 86.043 48.651 1.774.354
Omsatningsaktiver 76.336 231.114 388.052 695.502
AKTIVER 1.715.996 317.157 436.703 2.469.856
Hensatte forpligtelser 2.854 0 0 2.854
Langfristede geeldsforpligtelser 782.776 0 0 782.776
Kortfristede geeldsforpligtelser 138.980 156.627 0 295.607
Gzldsforpligtelser 921.756 156.627 0 1.078.383
FORPLIGTELSER 924.610 156.627 0 1.081.237
Gennemsnitligt antal ansatte ekskl. ansatte pa timecharter skibe 180 44 8 232
Overskudsgrad 27% 13% - 15%
Afkastningsgrad 6% 114% - 17%

Mzelgervurderinger skibe i mio. USD, jf. beskrivelse i
ledelsesberetning 244 0 = 244




KONCERNEN MODERSELSKABET
Belob i DKK 1.000 2003 2002 2003 2002
Nettoomsatning
Tank
Fragtindtaegter - egne skibe 345.208 259.454 322.954 259.454
Fragtindtaegter - indbefragtede skibe 71.847 131.311 71.847 131.311
Managementindtaegter 6.602 1.120 9.144 1.120
423.657 391.885 403.945 391.885
Torlast
Fragtindtaegter - egne skibe 14.883 12.840 0 12.840
Fragtindtaegter - indbefragtede skibe 2.693.602 1.666.081 2.708.485 1.666.081
Managementindtaegter 994 971 994 971
2.709.479 1.679.892 2.709.479 1.679.892
3.133.136 2.071.777 3.113.424 2.071.777
Andre driftsindtagter
Huslejeindtegter 317 518 317 518
Avance ved salg af driftsmateriel og inventar 0 77 0 77
317 595 317 595
Driftsomkostninger skibe
Charterhyre for skibe indbefragtede under 1 ar 705.091 670.096 722.932 670.096
Charterhyre for skibe indbefragtede over 1 ar 987.438 528.380 973.435 528.380
Bunkerolie 308.638 271.139 308.319 271.139
Qvrige rejseafhangige omkostninger 425.398 325.031 421.892 325.031
Driftsomkostninger i evrigt 49.231 43.587 47.528 43.587
2.475.796 1.838.233 2.474.106 1.838.233
Vederlag til generalforsamlingsvalgt revisor
| “Andre eksterne omkostninger” indgar samlet honorar
til revisionsvirksomheder for det forlebne regnskabsar:
KPMG 769 955 610 738
PricewaterhouseCoopers 817 969 817 969
Heraf andre ydelser end revision:
KPMG 280 452 280 347
PricewaterhouseCoopers 367 614 367 614
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6 Personaleomkostninger

Gager og hyre 83.280 62.853 75.721 58.934
Pensioner 6.989 6.705 6.989 6.705
Andre omkostninger til social sikring 1.777 698 369 138
92.046 70.256 83.079 65.777
Vederlag m.v. til moderselskabets bestyrelse 1.488 1.650 1.488 1.650
Vederlag m.v. til moderselskabets direktion 7.125 3.776 7.125 3.776
8.613 5.426 8.613 5.426

Gennemsnitligt antal beskftigede medarbejdere
ekskl. besk=ftigede pa timechartrede skibe. 232 193 212 186

Direktionen og en rekke ledende medarbejdere er omfattet af bonus- og fratreedelsesordninger. Safremt medlemmer af direktionen
fratreeder i forbindelse med en overtagelse af selskabet, herunder at selskabet fusioneres med eller pa anden made sammenlegges
med et eller flere selskaber uden for “Norden koncernen", betales udover sadvanlig gage i en 1 arig opsigelsesperiode, en szrlig
fratreedelsesgodtgoerelse svarende til 1 ars gage (administerende direkter 2 ars gage). Der henvises endvidere til note 33, hvor

aktieoptionsprogram til medlemmer af ledelsen er omtalt.

7 Af- og nedskrivninger
Skibe - afskrivninger 73.050 50.286 65.258 50.286
Skibe - nedskrivninger 0 19.003 0 19.003
Finansielt leasede skibe - afskrivninger 4.922 3.094 4.922 3.094
Bygninger - afskrivninger 240 120 240 120
Driftsmateriel og inventar - afskrivninger 4.638 3.783 4.173 3.408
82.850 76.286 74.593 75.911
8 Resultatandele for skat, dattervirksomheder
“NORDEN" Tankers & Bulkers Pte. Ltd., Singapore 13.883 4.022
“NORDEN" Tankers og Bulkers Ltd., USA 218 144
“NORDEN" Tankers og Bulkers LTDA, Brasilien -237 0
13.864 4.166
9 Resultatandele for skat, associerede virksomheder
Nortide Shipping Ltd., Bermuda 19.454 7.408 19.454 7.408
Nortide Shipping Il Ltd., Bermuda (likvideret) 2.150 159 2.150 159

21.604 7.567 21.604 7.567
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10 Finansielle indtagter
Aktieudbytte 20 15 20 15
Andre renteindtegter 1.809 3.158 1.243 2.039
Renteindtaegter og valutakursreguleringer,
tilknyttede virksomheder - - 397 0
Kursgevinst ved indfrielse af leasingforpligtelser 0 34.231 0 34.231
Kursgevinst, vaerdipapirer 1.627 0 1.627 0
Qvrige valutakursreguleringer 33 0 0 0
3.489 37.404 3.287 36.285
11 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger, langfristet gld m.v. 40.720 41.120 38.542 41.120
Kurstab, veerdipapirer 0 579 0 579
Qvrige valutakursreguleringer 37.204 32.289 37.168 35.337
77.924 73.988 75.710 77.036
12 Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat 8.402 7.257 7.700 7.257
Arets udskudte skat 0 -157.711 0 -157.711
Skat i dattervirksomheder = = 702 0
Regulering af skat vedrerende tidligere ar -617 0 -617 0
Arets skat 7.785 -150.454 7.785 -150.454
Der fordeler sig saledes:
Skat af arets resultat 7.785 -170.954 7.785 -170.954
Skat af egenkapitalbevegelser 0 20.500 0 20.500
Arets skat 7.785 -150.454 7.785 -150.454
Skat af arets resultat forklares saledes:
Resultat for skat 407.948 25.251 399.660 24.961
Heraf under tonageskat -359.374 -13.228 -359.374 -13.228
48.574 12.023 40.286 11.733
Beregnet skat heraf, 30% 14.572 3.607 12.085 3.520
Hojere/lavere skatteprocent i dattervirksomheder -12.425 -3.607 -9.938 -3.520
Avance ved salg af skibe 0 2.642 0 2.642
Anvendte skattemaessige underskud fra tidligere ar -617 -31 -617 -31
Tilbageforsel af udskudt skat 0 -178.211 0 -178.211
1.530 -175.600 1.530 -175.600
Tonnageskat 6.255 4.646 6.255 4.646
7.785 -170.954 7.785 -170.954
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12 Skat af arets resultat - fortsat
Skat af egenkapitalbevagelser forklares saledes:
Veerdiregulering af valutalan i USD 0 17.816 0 17.816
Veerdiregulering af evrige sikringsinstrumenter 0 2.684 0 2.684
0 20.500 0 20.500
13 Grunde og bygninger
Kostpris 1. januar 25.149 19.300 25.149 19.300
Arets tilgang 7.305 5.849 7.305 5.849
Kostpris 31. december 32.454 25.149 32.454 25.149
Afskrivninger 1. januar -920 -800 -920 -800
Arets afskrivninger -240 -120 -240 -120
Afskrivninger 31. december -1.160 -920 -1.160 -920
Regnskabsmassig vardi 31. december 31.294 24.229 31.294 24.229
Danske ejendomme er ved seneste offentlige
vurdering pr. 1. januar opgjort til 24.000 24.000 24.000 24.000
14 Skibe
Kostpris 1. januar 914.439 644.858 914.439 644.858
Kursregulering, udenlandske dattervirksomheder -15.805 0 - -
Overforsler i arets leb fra andre poster 615.950 434.984 302.386 434.984
Arets tilgang 5.572 2.514 5.572 2.514
Arets afgang -132.408 -167.917 0 -167.917
Kostpris 31. december 1.387.748 914.439 1.222.397 914.439
Af- og nedskrivninger 1. januar -109.849 -29.203 -109.849 -29.203
Kursregulering, udenlandske dattervirksomheder 443 0 - -
Overforsler i arets leb fra andre poster 0 -44.851 0 -44.851
Arets afskrivninger -73.050 -50.286 -65.258 -50.286
Arets nedskrivninger 0 -19.003 0 -19.003
Tilbageforte af- og nedskrivninger pa afhandede skibe 2.713 33.494 0 33.494
Af- og nedskrivninger 31. december -179.743 -109.849 -175.107 -109.849
Regnskabsmassig vardi 31. december 1.208.005 804.590 1.047.290 804.590
Forsikringssum mio. USD 316,5 166,4 278,5 166,4
Arets tilgang indeholder finansielle omkostninger i
byggeperioden pa 0 0 0 0
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15 Finansielt leasede skibe
Kostpris 1. januar 0 434.984 0 434.984
Overfersler i arets lob til andre poster 0 -434.984 0 -434.984
Arets tilgang 197.127 0 197.127 0
Kostpris 31. december 197.127 0 197.127 0
Af- og nedskrivninger 1. januar 0 -41.757 0 -41.757
Overfersler i arets lob til andre poster 0 44.851 0 44.851
Arets afskrivninger -4.922 -3.094 -4.922 -3.094
Af- og nedskrivninger 31. december -4.922 0 -4.922 0
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 192.205 0 192.205 0
16 Driftsmateriel og inventar
Kostpris 1. januar 25.656 22.940 23.955 21.817
Kursregulering, udenlandske dattervirksomheder -282 -205 - -
Arets tilgang 8.030 5.922 7.514 4.980
Arets afgang -1.626 -3.001 -1.595 -2.842
Kostpris 31. december 31.778 25.656 29.874 23.955
Afskrivninger 1. januar -6.978 -5.064 -6.482 -4.738
Kursregulering, udenlandske dattervirksomheder 119 90 - -
Arets afskrivninger -4.638 -3.783 -4.173 -3.408
Tilbageforte afskrivninger pa afhandede aktiver 764 1.779 733 1.664
Afskrivninger 31. december -10.733 -6.978 -9.922 -6.482
Regnskabsmassig veerdi 31. december 21.045 18.678 19.952 17.473

17 Forudbetalinger pa nybygninger

Kostpris 1. januar 254.978 110.251 206.734 65.947
Kursregulering, udenlandske dattervirksomheder -11.453 -8.240 - -
Arets tilgang 884.344 152.967 577.485 140.787
Arets afgang -248.028 0 -298.192 0
Overfersler i arets lob til andre poster -615.950 0 -302.386 0
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 263.891 254.978 183.641 206.734

Der specificeres saledes:

Forudbetalinger pa egne nybygninger 253.548 150.674 181.536 113.091

Forudbetalinger pa nybygninger til videresalg 10.343 104.304 2.105 93.643
263.891 254.978 183.641 206.734
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18 Kapitalandele i dattervirksomheder

Kostpris 1. januar 69.274 120.013
Arets tilgang 53.634 8.344
Arets afgang 0 -59.083
Kostpris 31. december 122.908 69.274
Verdireguleringer 1. januar 26.231 127.914
Arets resultat 13.162 4.166
Valutakursregulering af kapitalandele -19.269 -17.391
Tilbageforte vaerdireguleringer pa arets afgang 0 -88.458
Veerdireguleringer 31. december 20.124 26.231
Regnskabsmassig vardi 31. december 143.032 95.505
Indre veerdi specificeres som folger: Kapital Ejerandel Indre veerdi Indre veerdi
“NORDEN" Tankers & Bulkers Pte. Ltd., Singapore SGD 30.228 100% 141.644 95.285
“NORDEN" Tankers & Bulkers Ltd., USA usD 10 100% 385 220
“NORDEN" Tankers & Bulkers Ltd., Brazil usDb 207 100% 1.003 0

143.032 95.505

19 Kapitalandele i associerede virksomheder

Kostpris 1. januar 62.921 62.921 62.921 62.921
Arets afgang -43.430 0 -43.430 0
Kostpris 31. december 19.491 62.921 19.491 62.921
Veerdireguleringer 1. januar 20.403 27.953 20.403 27.953
Arets resultat 21.604 7.567 21.604 7.567
Valutakursregulering af kapitalandele -14.857 -15.117 -14.857 -15.117
Tilbageforte vaerdireguleringer pa arets afgang 11.273 0 11.273 0
Veerdireguleringer 31. december 38.423 20.403 38.423 20.403
Regnskabsmassig vardi 31. december 57.914 83.324 57.914 83.324

Andel af Andel af
Indre veerdi specificeres som folger: Kapital Ejerandel indre veerdi indre veerdi
Nortide Shipping Ltd., Bermuda usD 7.200 50% 57.914 47.737
Nortide Shipping Il Ltd., Bermuda (likvideret) - 50% - 35.587

57.914

83.324
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20 Vardipapirer
Aktier 3.406 1.801 3.406 1.801
Obligationer 134 134 134 134
3.540 1.935 3.540 1.935
21 Likvide beholdninger
Kortfristede bankindestaender 356.633 284.233 261.554 163.516
Qvrige likvide beholdninger 19 35 19 35
356.652 284.268 261.573 163.551
Den vejede gennemsnitlige rente pa kortfristede
bankindestaender, ultimo 1% 2% 1% 2%
Kortfristede bankindestaender ultimo har en
gennemsnitlig lebetid pa 7 dage 7 dage 7 Dage 7 dage
22 Egenkapital

Aktiekapitalen bestar af 2.303.750 stk. a nom. DKK 20.

P3 Rederiets ordinaere generalforsamling i 2002 blev det vedtaget at neds=tte aktiekapitalen med nominelt tDKK 2.425 svarende til

121.250 stk. ved annullering af egne aktier. Der har herudover ikke vaeret @ndringer i aktiekapitalen i de seneste 5 ar.

Egne aktier Antal styk Nominel vaerdi % af aktiekapital
2003 2002 2003 2002 2003 2002

1. januar 121.250 123.000 2.425 2.460 53 51

Keb 0 119.500 0 2.390 4,9

Anvendt til

kapitalnedsattelse 0 -121.250 0 -2.425 -5,0

31. december 121.250 121.250 2.425 2.425 5,3 53

Rederiet kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve maksimalt 230.375 stk. egne aktier, svarende til 10% af

aktiekapitalen. Egne aktier erhverves bl.a. med henblik pa at kunne anvendes i incitamentsprogrammet for koncernens bestyrelse,

direktion og ledende medarbejdere.

Rederiet har ikke erhvervet egne aktier i 2003.

Rederiets udestaende aktier den 31. december 2003 udger 2.182.500 stk. & DKK 20.
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23 Minoritetsinteresser
1. januar 50.385 51.278
Tilgang minoritetsandele ved stiftelse af
Normit Shipping S.A. 0 7.299
Valutakursregulering -8.724 -8.482
Andel af arets resultat 8.288 290
31. december 49.949 50.385
24 Hensattelse til dokning (Bareboat)
1. januar 1.456 58 1.456 58
Hensat i aret 1.398 1.398 1.398 1.398
Anvendt i aret 0 0 0 0
Tilbagefort i aret 0 0 0 0
31. december 2.854 1.456 2.854 1.456
Forfaldstidspunkterne for hensatte forpligtelser forventes
at blive:
Indenfor 1 ar 2.854 0 2.854 0
Mellem 1 og 5 ar 0 1.456 0 1.456
2.854 1.456 2.854 1.456
25 Langfristede galdsforpligtelser
og kortfristet bankga=Id
Rentebzrende gxldsforpligtelser indgar med felgende
poster:
Langfristet bankgeeld 622.326 515.921 532.499 515.921
Leasingforpligtelser 160.450 0 160.450 0
Afdrag pa langfristet geeld inden for 1 ar 85.109 62.536 77.923 62.536
867.885 578.457 770.872 578.457

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser afgivet i forbindelse med gaeldsforpligtelser fremgar af saerskilt note

nedenfor.

Renterisikoen pa de samlede rentebzrende gldsforpligtelser fremgar af note 31, hvoraf det ses, at renterisikoen pa
gxldsforpligtelserne er omlagt fra under 1 ar til mellem 1-5 ar.
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25 Langfristede g=ldsforpligtelser
og kortfristet bankg=Id - fortsat

For langfristet bankgzeld og afdrag herpa inden for 1 ar

ekskl. forpligtelser hidrerende fra finansiel leasing udgor:

Regnskabsmaessig veerdi 694.922 578.457 597.909 578.457
Dagsveerdi 694.922 578.457 597.909 578.457

Forfaldstiderne udger:

Inden for 1 ar 72.597 62.536 65.411 62.536
Mellem 1 - 5 ar 290.388 250.143 261.644 250.143
Efter 5 ar 331.937 265.778 270.854 265.778

694.922 578.457 597.909 578.457

Forfaldstid for forpligtelser, der hidrerer fra finansiel leasing:

KONCERNEN 2003 2002
Leasing- Regnskabs- Leasing- Regnskabs-
ydelse Rente maessig veerdi ydelse Rente maessig veerdi
Inden for 1 ar 19.624 7.111 12.513 0 0 0
Mellem 1 - 5 ar 180.594 20.144 160.450 0 0 0
Efter 5 ar 0 0 0 0 0 0
200.218 27.255 172.963 0 0 0
Dagsverdi 180.825 0
MODERSELSKABET 2003 2002
Leasing- Regnskabs- Leasing- Regnskabs-
ydelse Rente maessig veerdi ydelse Rente maessig verdi
Inden for 1 ar 19.624 7.111 12.513 0 0 0
Mellem 1 - 5 ar 180.594 20.144 160.450 0 0 0
Efter 5 ar 0 0 0 0 0 0
200.218 27.255 172.963 0 0 0
Dagsveerdi 180.825 0

Dagsvaerdien er beregnet pa grundlag af diskonterede pengestremme ved anvendelse af en diskonteringssats baseret pa den
lanerente, som ledelsen forventer vil geelde pa balancedagen. Dagsvardien af kortfristede lan og kortsigtede leasingforpligtelser
forudsaettes at kunne udtrykkes ved de nominelle vaerdier.
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26 Operationelle leasingforpligtelser

Koncernen har pr. balancedagen felgende leasingforpligtelser vedrerende leverede skibe med kebsoption pa timecharter:

2004 2005 2006 2007 2008
Antal terlastskibe 16 16 11 7 2
Antal tankskibe 1 1 1 1 1
Antal skibe i alt 17 17 12 8 3
Charterhyre inkl. dagpenge
Torlastskibe 341.486 301.694 164.698 74.171 31.184
Tankskibe 28.495 28.417 28.417 28.417 16.583
369.981 330.111 193.115 102.588 47.767
Charterhyre ekskl. ansldede dagpenge
(ekskl. vaerdi af kebsoption)
Torlastskibe 223.740 197.740 106.587 47.690 19.745
Tankskibe 18.682 18.631 18.631 18.631 10.873
242.422 216.371 125.218 66.321 30.618
KONCERNEN
2003 2002

Nutidsveerdier af charterhyre ekskl. eventuelle dagpenge beregnet

pa basis af den interne rentefod pa de enkelte leasingkontrakter

Terlastskibe 525.738 631.372
Tankskibe 86.876 0

Leasingaftalerne er indgaet med en uopsigelig leasingperiode fra begge parters side pa op til 5 ar. Leasingaftalerne giver som
hovedregel mulighed for forleengelse i yderligere ét ar ad gangen i op til 3 ar. Leasingaftalerne indeholder kebsoptioner, der typisk
kan udnyttes efter udlebet af det tredje ar til og med udlebet af forlaengelsesperioden. Udnyttelsen af kebsoptionen for det enkelte

skib er baseret pa en konkret vurdering.
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26 Operationelle leasingforpligtelser - fortsat
Koncernen har pr. balancedagen felgende leasingforpligtelser vedrerende leverede skibe uden kebsoptioner:
2004 2005 2006 2007 2008
Antal terlastskibe 54 8 1 1 0
Antal tankskibe 1 1 1 1 1
Antal skibe i alt 55 9 2 2 1
Charterhyre for skibe pa timecharter
Torlastskibe 586.189 146.881 22.930 4.586 0
Tankskibe 29.164 29.084 29.084 29.084 5.578
615.353 175.965 52.014 33.670 5.578
Charterhyre for skibe pa bareboat charter
Torlastskibe 0 0 0 0
Tankskibe 26.166 26.094 22.448 0
26.166 26.094 22.448 0
Koncernen har ikke charterforpligtelser vedrerende leverede skibe ud over 2008.
Charterhyre inkl. dagpenge indregnet i resultatopgerelsen for regnskabsaret fremgar af note 4 "Driftsomkostninger skibe".
KONCERNEN MODERSELSKABET
2003 2002 2003 2002
27 Eventualskat
Rederiet er indtradt i Tonnageskatteordningen
pr. 1. januar 2001 med bindende virkning i 10 ar
Eventualskat under tonnageskatteordningen 103.510 108.650 103.510 108.650

Eventualskat er beregnet med 30% svarende til den
aktuelle skattesats.

Hvis Rederiets nettoinvesteringer i skibe falder maerkbart, eller selskabet likvideres, beskattes genvundne afskrivninger fra tiden

inden indtreden i tonnageskatteordningen. Baseret pa skibenes regnskabsmaessige vaerdi er eventualforpligtelsen DKK 104 mio.

ultimo 2003. Eventualforpligtelsen vil blive reduceret i arene fremover i takt med skibenes regnskabsmaessige afskrivninger.
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28 Andre eventualforpligtelser

Garantiforpligtelser overstiger ikke 2.563 2.700 2.563 2.700

Rederiet har indgaet aftaler om fremtidig levering

af nybyggede skibe samt ej leverede skibe pa

langtidscharter, der andrager 3.847.737 2.736.158 3.303.565 2.592.198

Der er rejst et krav mod Rederiet. Rederiet og dets

juridiske radgiver anser kravet for uberettiget og skenner

ikke, at Rederiet vil blive pafert tab som felge af

erstatningssagen. Den maksimale risiko skennes at

udgoere USD 6,75 mio. svarende til 40.214 47.805 40.214 47.805
29 Pants=tninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for langfristet bankgzaeld 694.922 578.457 597.909 578.457

er der i skibe (antal) 6 4 5 4

med en regnskabsmaessig veerdi pa 1.208.005 804.590 1.047.290 804.590

registreret pant for 912.966 750.430 815.953 750.430

Finansielle leasingaktiver til

regnskabsmaessig veerdi 192.205 192.205

ligger til sikkerhed for leasingforpligtelser pa 172.963 172.963
30 Indgaede lastekontrakter

“NORDEN" har indgaet lastekontrakter med

kunder, der inden for ét ar andrager 828.184 230.172 828.184 230.172

og i det felgende ar 205.770 80.029 205.770 80.029
31 Finansielle instrumenter

Som led i sikring af indregnede og ikke-indregnede transaktioner anvender koncernen sikringsinstrumenter, sdsom valutalan,

leasingforpligtelser, valutaterminsforretninger, renteswaps (Interest Rate Swaps), terminslastekonstrakter (Forward Freight

Agreements) og bunkerhedgingkontrakter.

Indregnede transaktioner

Sikring af indregnede transaktioner omfatter i det vaesentligste tilgodehavender og g=ldsforpligtelser.
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Finansielle instrumenter - fortsat

Valutarisiko

Betaling Tilgode Geldsfor Netto
Valuta / udleb -havender -pligtelser -position
usb Under 1 ar 158.286 -190.776 -32.490
1-5ar 0 -450.839 -450.839
Over 5 ar 0 -331.937 -331.937
Qvrige Under 1 ar 3.394 -15.170 -11.776
1-5ar 0 0
Over 5 ar 0 0
161.680 -988.722 -827.042

Pr. 31. december 2003 udger den urealiserede kursregulering af koncernens langfristede geeldsforpligtelser og leasingforpligtelser i
USD et kursgevinst pa tDKK 216.387 (2002: tDKK 96.102), som er indregnet direkte pa egenkapitalen.

Fremtidige transaktioner

Koncernens reelle valutarisiko opstar pa de omkostninger, der ikke afholdes i USD. Belebsmaessigt drejer det sig om modveerdien af
USD 50 mio. (2002: USD 13 mio.). Det er koncernens politik at kurssikre disse omkostninger for en periode pa 6-24 mdr. afhangig
af USD-kursens udvikling. Derudover har Rederiet indgaet en kontrakt om keb af skib til levering i 2004 jfr. note 28. Skibet skal
afregnes i JPY. Til afdaekning heraf har Rederiet indgaet afdaekningsforretninger pa JPY 1.688 mio. mod USD 15 mio.

Udskudt indregning i
resultatopgoerelsen af
gevinster/tab, der forventes

Periode Kontraktmaessig vaerdi realiseret efter balancedagen
2003 2002 2003 2002
Valutaterminsforretninger DKK/USD 0 - 6 mdr. 399.948 35.411 0 0
Valutaterminsforretninger USD/JPY 0 - 6 mdr. 88.230 117.864 6.155 -2.105
488.178 153.275 6.155 -2.105

Renterisiko

Koncernens likviditetsoverskud akkumuleres i USD, da det forventes reinvesteret i skibe. Da koncernen ensker at begrense sine
finansielle risici, har koncernen valgt den politik at fastlase renten for en periode, der kan svinge mellem 2 og 6 ar for koncernens
samlede laneportefolje ekskl. finansielt leasede skibe.

Om koncernens samlede finansielle aktiver og forpligtelser kan angives folgende aftalemaessige revurderings- og
indfrielsestidspunkter afhangigt af, hvilken dato der ligger tidligst.
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Finansielle instrumenter - fortsat

Revurderings-/forfaldstidspunkt

Indenfor Mellem Heraf fast Effektiv
Kategori 1ar 1-5 ar Efter 5 ar forrentet rente i %
Likvide beholdninger 356.652 0 0 0 1
Tilgodehavender 161.680 0 0 0 -
Langfristet gaeld -707.435 -160.450 0 172.963 2
Kortfristede geeldsforpligtelser i evrigt -120.837 0 0 0 0
Rente swaps (hovedstol), variabelt ben 597.909 0 0 0 2
Rente swaps (hovedstol), fast ben -65.411 -532.498 0 597.909 5

222.558 -692.948 0 770.872

De effektive rentesatser er opgjort pa baggrund af det aktuelle renteniveau pr. 31. december 2003.

Koncernen har til afdekning af fremtidige renteomkostninger pa variabelt forrentede geeldsforpligtelser indgaet renteswaps.
Endringer i dagsvaerdien herpa er udskudt over egenkapitalen og indregnes i resultatopgerelsen i takt med indregningen af
renteomkostningerne. Pr. 31. december 2003 udger udskudt indregning i resultatopgerelsen tDKK -21.871 (2002: -38.444).

Ravareinstrumenter
Til brug for styring af koncernens risiko overfor udsving i fragtrater og oliepriser, indgar koncernen afledte finansielle instrumenter
til sikring heraf.

Udskudt indregning i
resultatopgoerelsen af
gevinster/tab, der forventes

Kontraktmaessig vaerdi realiseret efter balancedagen

2003 2002 2003 2002
Terminslastekontrakter - keb 0 15.563 0 3.254
Terminslastekontrakter - salg 18.110 15.935 -1.493 -2.961
Bunkerhedgingkontrakter - keb 232.590 54.508 13.515 2.856
Bunkerhedgingkontrakter - salg 0 0 0 0

Kreditrisiko

Koncernens kreditrisiko omfatter primeert fragttilgodehavender, forudbetalte T/C-hyre, forudbetalinger til vaerfter for nybygninger
og likvide beholdninger. Koncernens tilgodehavender er i evrigt fordelt saledes, at der ikke er koncentration af kreditrisici pa
enkeltkunder.

De beleb, som de nvnte poster er opfert med i balancen, svarer til koncernens maksimale kreditrisiko.

Koncernens kreditrisiko i forbindelse med indgaelse af afledte finansielle instrumenter, herunder ravareinstrumenter, er begrenset
ved, at disse er indgaet med sterre nordiske pengeinstitutter med hej kreditvaerdighed eller med sterre kendte producenter,
afskibere, modtagere og traders med en tilfredsstillende kreditvaerdighed.
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32 Oplysning om nzrtstaende parter og transaktioner med disse
Som nartstaende parter anses aktionzerer med betydelig indflydelse, datter- og associerede virksomheder samt Rederiets ledelse.
Bortset fra koncerninterne transaktioner, der er elimineret i koncernregnskabet, og ledelsesvederlag, som fremgar af note 6 og
note 33, har der i regnskabsaret ikke veret gennemfort transaktioner med selskabets ledelse, betydelige aktionzrer, tilknyttede
virksomheder eller andre naertstaende parter.

33 Aktieoptionsprogram

Rederiet har fra og med 2001 etableret et incitamentsprogram i form af aktieoptioner for bestyrelse (7 personer), direktion (2
personer) og evrige ledende medarbejdere (6 personer). Aktieoptionsprogrammet er i 2002 foreget med 1.200 styk som folge af
en udvidelse af bestyrelsen, hvorved aktieoptionsordningen pr. 31. december 2003 omfatter i alt 97.012 styk aktieoptioner. Hver
aktieoption giver optionsejeren ret til erhvervelse af en aktie 8 nominelt DKK 20 i Rederiet. Aktieoptionsordningen svarer til en ret til

erhvervelse af 4,21% af aktiekapitalen, safremt samtlige aktieoptioner udnyttes.

Aktieoptionerne tildeles i lige store portioner over fire omgange. Tildeling er sket to gange i 2001 og én gang i 2002 og én gang
i 2003. Vaerdien af aktieoptionerne, som tildeles hver af ovennaevnte personer, svarer til en n®rmere fastsat procentdel af den
pagzldendes arlige pensionsgivende lon respektive bestyrelseshonorar for 2000.

Aktieoptionerne for 2003 (fjerde runde) blev tildelt den 24. marts 2003. Aktieoptionerne er afdekket af Rederiets beholdning af egne

aktier.

Optionskurserne for tildelingstidspunkterne fastsaettes til gennemsnittet af berskursen (kurs alle handler kl. 17.00) for
Rederiets aktier noteret pa Kebenhavns Fondsbers 10 bersdage efter offentliggerelsen af Rederiets arsregnskabsmeddelelse for

regnskabsaret forud for det respektive tildelingsar.

Aktieoptionerne kan udnyttes, nar der er forlebet mindst 3 ar og hejst 5 ar fra de respektive tildelingstidspunkter. Udnyttelse
af aktieoptionerne er for direktionen og de ledende medarbejdere betinget af, at den pageldende pa udnyttelsestidspunktet er
i uopsagt stilling. Der gelder srlige bestemmelser vedrerende sygdom og ded. Tildelingen af aktieoptioner til bestyrelsen er
godkendt pa generalforsamlingen den 2. maj 2001.

Antal styk
Qvrige ledende
Bestyrelse Direktion medarbejdere I alt
Tildelt 15. januar 2001 4.500 10.218 9.235 23.953
Tildelt 13. marts 2001 4.500 10.218 9.235 23.953
Udestaende 31. december 2001 9.000 20.436 18.470 47.906
Tildelt 22. marts 2002 5.100 10.218 9.235 24.553
Udestaende 31. december 2002 14.100 30.654 27.705 72.459
Tildelt 24. marts 2003 5.100 10.218 9.235 24.553

Udestaende 31. december 2003 19.200 40.872 36.940 97.012




Koncern- og arsregnskab

Beleb i DKK 1.000

33 Aktieoptionsprogram - fortsat

Udnyttel- Markeds
sespris veerdi
pr. option i tDKK* Udnyttelsesperiode
Tildelt 15. januar 2001 250,00 1.055 15/1 2004 -15/1 2006
Tildelt 13. marts 2001 295,31 1.322 13/3 2004 -13/3 2006
Veerdiregulering - -892
Udestaende 31. december 2001 272,66 1.485
Tildelt 22. marts 2002 278,71 1.030 22/3 2005 - 22/3 2007
Veerdiregulering - 6.248
Udestaende 31. december 2002 274,71 8.763
Tildelt 24. marts 2003 394,50 2.656 24/3 2006 - 24/3 2008
Veerdiregulering - 80.554
Udestaende 31. december 2003 305,03 91.973

* Den teoretiske markedsvaerdi er baseret pa Black-Scholes' model for verdiansattelse af optioner.
Beregningen pr. 31. december 2003 er baseret pa felgende forudsatninger:
« at alle optioner tildeles, og at optionerne udnyttes pa tidligst mulige tidspunkt
« en volatilitet pa 40,8% (2002: 42,7%)
¢ en udbyttesats pa 500% for 2003 (2002: 50%)
* en risikofri rente pa 2,5% (2002: 3,96%)

KONCERNEN
34 Andring i driftskapital 2003 2002
Beholdninger pa skibe -16.468 -2.974
Tilgodehavender, fragt m.v. -135.622 -18.543
Leverander- og anden gzeld m.v. 51.748 17.436
Veerdireguleringer af sikringsinstrumenter fort via egenkapitalen 33.707 -28.456

-66.635 -32.537
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Forklaring af hoved- og negletal

Nggletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings ”Anbefalinger & Nggletal 1997”.
De i hoved- og nggletalsoversigten anfgrte nggletal er beregnet saledes:

Afkast af Investeret Kapital (RolC)

Afkastningsgrad

Aktiekurs ultimo pr. aktie 3 DKK 20

Egenkapitalforrentning i procent
(ROE)

Indre veerdi pr. aktie & DKK 20

Investeret kapital

Kurs/indre vaerdi

Net Asset Value (NAV) pr. aktie

Netto rentebzrende gld

Overskudsgrad

Resultat pr. aktie & DKK 20

Soliditet

Udbytte pr. aktie 3 DKK 20

Udbytteprocent for aret

USD-kurs ultimo

Arets investeringer i materielle
anlaegsaktiver, brutto

Resultat fer skat fratrukket finans netto

Gennemsnitlig investeret kapital

Resultat af primaer drift + finansielle indtaegter x 100

Gennemsnitlig balance

Den pa Kebenhavns Fondsbers sidst noterede gennemsnitskurs
for alle handler pa selskabets aktier pr. balancedagen

Arets resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoritetsinteresser

Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser, ultimo

Antal aktier ekskl. egne aktier, ultimo

Egenkapital + minoritetsinteresser + netto rentebarende gzld, ultimo

Aktiekurs ultimo pr. aktie a DKK 20
Indre veerdi pr. aktie a DKK 20

Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser + mervardier af skibe, skibe i
ordre, bygninger og grunde i forhold til regnskabsmaessig veerdi, ultimo

Antal aktier ekskl. egne aktier, ultimo

Rentebzerende geeld fratrukket likvide beholdninger og veerdipapirer, ultimo

Resultat af primaer drift x 100

Nettoomsaetningen

Arets resultat

Antal aktier ekskl. egne aktier, ultimo

Egenkapital ultimo ekskl. minoritetsinteresser x 100

Samlede aktiver

Udbytteprocent x aktiens palydende
100

Modervirksomhedens udbytteprocent

Den pa Kebenhavns Fondsbers noterede valutakurs pa USD pr. balancedagen

Summen af arets investeringer i materielle anlegsaktiver uden
fradrag for solgte eller udrangerede aktiver.



Qvrige oplysninger

Koncernens tonnage ultimo 2003

TORLASTSKIBE

Skibe, taget pa langtidscharter af “"NORDEN", med kebsoption til “/NORDEN"

Byggear TDW
m.s. “NORD-KRAFT" 2000 171.199
m.s. “"NORDTRAMP" 2001 171.000
m.s. “"NORDKAP" 2002 77.229
m.s. “NORDPOL" 2002 77.229
m.s. "NORD MONACO" 2002 50.296
m.s. "NORD BULKER" 2003 52.994
m.s. “NORDVIND" 2002 53.553
m.s. “NORDSUND" 2001 50.296
m.s. “NORDSTJERNEN" 2001 53.553
m.s. “NORDHOLM" 2000 45.526
m.s. “NORDGLIMT" 2000 50.236
m.s. “NORDFLEX" 2002 52.344
m.s. “"NORDBRIGHT" 2001 52.827
m.s. “NORD SPIRIT" 1997 47.260
m.s. “NORD PHOENIX" 2000 50.244
m.s. “NORD OCEAN" 2003 52.500
Timecharter tonnage
Byggear TDW

m.s. “NIREFS" 2001 75.311
m.s. “MICHELE BOTTIGLIERI" 2001 75.200
m.s. "UNITED SUPPORT" 1999 74.545
m.s. "FOUR COAL" 2001 74.020
m.s. "ANANGEL OMONIA" 1996 73.519
m.s. “"DRIN" 1996 73.087
m.s. “ORIENTAL SUN" 1998 72.651
m.s. “MAJA VESTIDA" 1994 70.213
m.s. "JIN PU HAI" 1996 69.963
m.s. “DENG ZHOU HAI" 1994 69.952
m.s. “"CHINESE PHOENIX" 1991 69.337
m.s. "NORD STAR" 1995 68.591
m.s. "HEBIE EXPRESS" 1984 65.204
m.s. “WADI ALARISH" 1995 64.214
m.s. "LAKE MAINE" 2001 53.531
m.s. "SUN BULKER" 2002 53.098
m.s. “PORT LISBOA" 2001 52.827
m.s. “PORT ESTORIL" 2001 52.827
m.s. "TRITON EAGLE" 2003 52.579
m.s. "LAURA DAMATO" 2002 52.512
m.s. “"CANTON TRADER" 2003 52.454
m.s. "APOLLON" 2002 52.105
m.s. “NAVIOS HERAKLES" 2001 52.061
m.s. “MEDI MONACO" 2001 52.000
m.s. "JIN PING" 2002 50.786
m.s. "JIN HUI" 2000 50.777
m.s. "AEGEAN HAWK" 1999 50.326
m.s. “IDA SELMER" 2003 50.209
m.s. “JOSCO NANJING" 2003 49.250
m.s. "OCEAN PARADISE" 1996 48.256

m.s. "MEDI TRADER" 1999 48.225




Byggear TDW
m.s. “NORD ACE " 1999 47.263
m.s. “MERMAID DREAM" 1998 47.245
m.s. “TOP SUCCESS" 1997 47.186
m.s. “TOP CARRIER" 1998 47.180
m.s. “SPAR SIRIUS" 1996 47.015
m.s. “OCEANIC ANGEL" 1999 46.667
m.s. “SPRING DRAKE" 1999 46.640
m.s. “BIANCO ZEALAND" 1994 46.637
m.s. "URI" 2001 46.509
m.s. “"GREAT PRESTIGE" 1998 46.193
m.s. “CHANG QIANG" 1998 45.759
m.s. “BULK ORION" 1994 45.708
m.s. “EVER GLORIA" 1995 45.700
m.s. “COPILCO" 1999 45.690
m.s. “DARYA RANI" 1996 45.654
m.s. "INCE MARMARA" 1995 45.600
m.s. “NICON FRONTIER" 2000 45.499
m.s. “PROSPERITY" 1985 45.348
m.s. “COSTAS G 0" 1994 45.262
m.s. “GREAT PEACE" 1996 45.259
m.s. “STARGOLD TRADER" 1994 45.228
m.s. “NORD VIKING" 1994 45.208
m.s. “PACIFIC CHAMP" 1996 43.665
m.s. “SATTAR" 1992 43.419
m.s. "IRAN KASHANI" 1984 43.365
m.s. “ALIKI L" 1985 42.592
m.s. "AMADA C" 1984 41.373
m.s. “GEM OF TUTICORIN" 1985 40.478
m.s. “IRAN AFZAL" 1983 37.537
m.s. “NIREFS” 2001 75.311
m.s. “MICHELE BOTTIGLIERI" 2001 75.200
m.s. “UNITED SUPPORT" 1999 74.545
m.s. "FOUR COAL" 2001 74.020
m.s. "ANANGEL OMONIA" 1996 73.519
m.s. “DRIN" 1996 73.087
| ordre

Byggear TDW
m.s. "NORDEN" 2004 56.000
m.s. "NORD AMALIE" 2004 55.000
m.s. "NORDEN TBN" 2005 56.000
m.s. "NORDEN TBN" 2005 56.000
m.s. “TBN" 51% ejet 2005 50.000
Skibe under bygning, taget pa langtidscharter af “"NORDEN", med kebsoption til “NORDEN"

Byggear TDW
m.s. “NORDEN TBN" 2004 180.000
m.s. “NORDEN TBN" 2005 176.000
m.s. “NORDEN TBN" 2007 82.300
m.s. “NORDEN TBN" 2004 76.500
m.s. “NORDEN TBN" 2006 76.200
m.s. “NORDEN TBN" 2006 76.000

m.s. "NORD SUN" 2004 76.000
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Byggear TDW
m.s. “NORD ORIENT" 2004 75.500
m.s. "NORDEN TBN" 2007 56.000
m.s. "NORDEN TBN" 2006 55.500
m.s. "NORDEN TBN" 2006 55.500
m.s. "NORD MARU" 2005 55.500
m.s. "NORDEN TBN" 2006 53.500
m.s. “NORD VISION" 2004 52.500
m.s. “NORD FIGHTER" 2004 52.000
m.s. “NORD WHALE" 2004 50.000
TANKSKIBE
Egen tonnage

Byggear TDW
m.t. Nordamerika 2000 35.775
m.t. Nordeuropa 2000 35.775
m.t. Nordafrika 2003 37.463
m.t. Nordasia 1998 105.994
m.t. Nordatlantic 2001 105.344
m.t. Nordpacific 2003 105.344
Skibe, taget pa langtidscharter af “"NORDEN", med kebsoption til “/NORDEN"

Byggear TDW
m.t. Nord Sea 2003 45.987
m.t. Nord Sound 2003 45.975
Bareboat tonnage

Byggear TDW
m.t. Nord Stealth 2001 105.322
Timecharter tonnage

Byggear TDW
m.t. Nordscot 2001 35.770
m.t. Nord Stream 2003 45.974
| ordre

Byggear TDW
GSI 0010 50% ejet 2005 38.500
GSI 0011 50% ejet 2005 38.500
GSI 0012 2006 38.500
GSI 0013 2006 38.500
GSI 0017 2007 38.500
GSI 0018 2007 38.500
Skibe under bygning, taget pa langtidscharter af “"NORDEN", med kebsoption til “NORDEN"

Byggear TDW

M.t. Nord Strait 2004 45.800




Selskabsoplysninger og koncernstruktur

Selskabet

Bestyrelse

Dampskibsselskabet "NORDEN" A/S
Amaliegade 49
DK-1256 Kebenhavn K

Telefon: +45 33 15 04 51
Telefax: +45 33 15 61 99

CVR-nr.: 67 75 89 19
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Hjemstedskommune: Kebenhavn

Telefax tankafdeling: +45 33 15 07 25

Telefax terlastafdeling: +45 33 42 o5 30
Telefax teknisk afdeling: +45 33 93 37 33
Comtext e-mail: A43DK448 - A53DKo33 (Tank)
Hjemmeside: www.ds-norden.com

E-mail: admin@ds-norden.com

Mogens Hugo Jergensen, formand

Alison J.F. Riegels, nastformand
Erik Gregers Hansen

Erling Hejsgaard

Frederick W. Meier, Jr.

Kirsten Hansen (medarbejdervalgt)
Torry Serensen (medarbejdervalgt)

Direktion

Steen Krabbe, adm. direkter
Jens Fehrn-Christensen, direktor

Revision

KPMG
Borups Allé 177
DK-2000 Frederiksberg

Dampskibsselskabet "NORDEN" A/S

PricewaterhouseCoopers

Strandvejen 44
DK-2900 Hellerup

Nortide Shipping "NORDEN" "NORDEN" "NORDEN"
Limited Tankers & Bulkers Tankers & Bulkers Tankers & Bulkers
Bermuda Pte. Ltd., Singapore (USA) Inc., USA (Brasil) LTDA., Brasilien
50% 100% 100% 100%
"NORDEN" NORDHVAL Nordholm Nordafrika Normit
Rep. office Pte. Ltd. Pte. Ltd. Pte. Ltd. Shipping S.A.
Kina Singapore Singapore Singapore Panama

100% 51% 66% 51%




Qvrige oplysninger

Rederiets udvikling

Rederiets stifter Mads C. Holm

1871
Dampskibsselskabet “NORDEN" A/S stiftes den 11. februar af Mads
C. Holm, som var direkter for Rederiet, indtil han dede i 1892.

1872
Rederiets forste dampskib m.s. “NORDEN" (1.400 tdw), leveres
fra veerft i Glasgow.

1881
Helsinger Skibsvaerft grundlegges af Mads C. Holm.

1884
Dampskibsrederi-Foreningen (senere Danmarks Rederiforening)
grundlegges med Mads C. Holm som medstifter.

1892
Mads C. Holm der knapt 65 ar gammel. Dampskibsselskabet
“NORDEN" A/S skifter domicil fra Havnegade til Amaliegade 49.

1917
“NORDEN" keber Dampkibsselskabet Danmark med 4 dampskibe.

1921
“NORDEN" keber Dampkibsselskabet selskabet Hafnia med 5
dampskibe.

1923
Rederiets forste motorskib "Nordbo" (8.250 tdw, pris: 2.8 mio. kr.)
leveres fra Burmeister & Wain.

1923-38
“NORDEN" far leveret 8 liner-type motorskibe pa ca. 8.300 tdw fra
B&W ogNakskov Skibsveerft.

1939/45

Af fldden pa 8 motorskibe og 1 dampskib krigsforliser 4 motorskibe,
heraf 3 i allieret tjeneste. 3 motorskibe er oplagt i Nakskov havn
under besattelsen.

1945-61
Rederiet far leveret 8 liner-type motorskibe pa 8.300/10.200 tdw
fra Nakskov Skibsveerft.

1946

Sidste dampskib "Nordlys" szlges. Fra 1946 opkeber Dampskibs-
selskabet Orient “NORDEN" aktier efter venskabelig aftale mellem
rederierne. Omkring 1955 har Orient erhvervet aktiemajoriteten i

“NORDEN", medens aktiemajoriteten i Orient ejes af Motortramp.

1971
m.s. "Nordpol" krigsforliser under konflikt mellem Indien og Pakistan
om Ostpakistan (nu Bangladesh).

1973

m.s. "Nordtramp”, bulkcarrier pa 34.000 tdw med 6 kraner, leveres
fra Mitsui Shipbuilding, Japan. Yderligere 5 bulkcarriers leveres fra
Mitsui Shipbuilding i arene 1974-85.

1979
Det sidste liner-type skib m.s. "Nordfarer” szlges.

1986

m.t "Nordtramp"”, 84.000 tdw produkttankskib, leveres fra B&W
til Difko selskab med “NORDEN" som bareboat befragter.

Fra 1986 til 1992 har Rederiet teknisk management og deltager
i bareboat befragter interessentskab for yderligere 4 store B&W
produkttankskibe.

1990

Rederiet etablerer egen tankafdeling.

1991
Rederiet tager levering af Danmarks to sterste terlastskibe, m.s.
"Nord-Energy” og m.s. "Nord-Power" pa hver ca. 150.000 tdw.

1992
Rederiet tager levering af sit forste Aframax raolietankskib
"Skaunord".



1994

Fusion mellem Dampskibsselskabet Orient og “NORDEN" med Orient
som det fortsaettende selskab, men under navnet Dampskibsselska-
bet "NORDEN" A/S. Rederiet udvider sit engagement i Handymax
sektoren ved levering m.s. "Nordpol" og "Nordkap" fra Danyard.

1995

Rederiets tankafdeling overtager befragtningen af alle @K kontrol-
lerede tankskibe. Samtidig udvides fladen med keb af mindre
produkttankskibe, der atter afhandes i perioden 1996-98.

1996

Dampskibsselskabet “NORDEN" fejrer 125 ars jubilaeum med en
flade pa 682.899 tdw helt eller delvist ejet. Rederiet abner kontor
i Singapore

1998

Rederiet udvider sit engagement i Aframax sektoren med
kontrahering/levering af m.t. "Nordasia". Endvidere kontraheres en
Handymax bulkcarrier ved Oshima skibsvaerftet i Japan.

1999

Rederiet kontraherer to option to 35.000 tdw dobbeltskrogede
produkttankskibe ved et koreansk skibsveerft til levering i henholds-
vis 2000 og 2001 og s=lger m.t. “Nordholt"” og m.t. “Nordfarer".
Optionen er siden blevet erkleret. To Handymax bulkcarriers kontra-
heres (51.000 tdw) ved Oshima veerftet i Japan, som senere i 1999
bliver videresolgt. Endvidere har Rederiet chartret seks nye Handy-
max bulkcarriers og en Capesize bulkcarrier, alle med kebsoptioner.
m.s. “Nordpol"/ “Nordkap" (50.000 tdw bygget 1994) s=zlges til
greeske interesser.

2000

A- og B-aktionarer i A/S Motortramp med undtagelse af hovedak-
tionaer-gruppen ombytter deres aktier til aktier i "NORDEN". "NOR-
DEN" har herefter ingen majoritetsaktionzerer. Rederiet udvider sit
engagement med langtidsindbefragtning af yderligere 8 enheder
fordelt pa 1 Capesize, 2 Panamax og 5 Handymax bulkcarriers.
Levering i 2001 og 2002. A&ldre Aframax tanker afhandes. Tre nye
Aframax raolietankskibe kontraheres ved Sumitomo Heavy Indus-
tries, hvoraf den ene afh@®ndes med 5 ars bareboat tilbage.
Levering i 2001 og 2002. Rederiet abner kontor i Annapolis, USA

2001

Stor kebs- og salgsaktivitet med salg af 8 enheder, heraf de to
Capesize enheder "Nord-Energy” og "Nord-Power".

Fire nykontraheringer fordelt pa to produkttankskibe og to Handy-
max bulkcarriers (45.800 tdw). Fire produkttankskibe og en Capesize
enhed indbefragtes.

2002

To Handymax terlastskibe kontraheres ved hhv. Mitsui Shipbuilding
Co. og Oshima Shipbuilding Co. Tre Handymax bulkcarriers og et
Capesize skib indbefragtes pa langtidskontrakter med kebsoptioner.
Rederiet abner kontor i Shanghai, Kina.

2003

Rederiet abner kontor i Rio de Janeiro, Brasilien.

Rederiet kontraherer seks 38.500 produkttankskibe ved Guangzhou
Shipbuilding International i Kina for levering 2005-2007. De to ferste
er delvist ejede. Rederiet udvider sin ordrebeholdning ved Mitsui
Shipbuilding Co. med yderligere tre Handymax bulkcarriers. Rederiet
disponerer en flade pa knap 100 enheder svarende til 5,2 mio. tdw.
Rederiet har dertil i ordre direkte/indirekte 27 enheder pa ca. 1,7
mio. tdw.
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Fagudtryk og forkortelser

Aframax Skibe i sterrelsesordenen 80-100.000 tdw, typisk |
skibe med en lastekapacitet pa 600.000 tender raolie.

Ballastrejse Sorejse, der finder sted mellem en lossehavn og
en lastehavn, hvor skibet ikke har last ombord.

Bareboat Charterparty /Bareboat Certeparti En sedvan-
ligvis laengerevarende lejeaftale, hvor befragter overtager
et "negent"” skib. Befragter far derved bade kommerciel og
teknisk kontrol af skibet i tilleeg til den forsikringsmaessige
dzkning.

Befragter Den, som lejer et skib. F.eks. en lastejer, der lejer
skibet for én rejse eller over kortere eller lengere tid. K

Bortbefragter Den, der udlejer sit skib eller skibets trans-
portkapacitet. | daglig tale bruges terminologien bortfragter
i mindre omfang. Man taler i stedet om reder.

Bulk Udtryk for massegods. En betegnelse for alt, der stuves
i store masser og ikke er emballeret.

Bunker Braendstof til fremdrift.

Bunker hedging Terminsaftale om keb/salg af bunkerolie til
en i forvejen aftalt pris.

Bulkcarrier/terlastskib Et skib uden mellemd=k, der bruges
til massegodstransport. Hovedsageligt bruges skibene til L
transport af korn, kul, malm, sukker og cement.

Call option Retten til, men ikke pligten til at kebe det under-
liggende instrument til strike prisen.

Capesize En storrelsesbetegnelse for et bulkskib. 100.000 tdw
til 200.000 tdw.

Certeparti/Charter Party Leje- eller fragtaftale mellem reder M
og befragter.

CO2 Kultveilte
COA Lastekontrakter (Contract Of Affreightment)

Coatede tanke En szrlig overfladebehandling af lasttanke,
som beskytter lasten mod urenheder.

Dagpenge Omfatter mandskabsomkostninger, lebende repara-
tions- og vedligeholdelsesomkostninger, smoreolie.

FFA Terminsaftale om keb/salg af fremtidige fragtrater til en (@]
i forvejen aftalt pris.

Handymax En sterrelsesbetegnelse for et bulkskib. 43.000
tdw til 55.000 tdw.

Handysize En storrelsesbetegnelse for et bulkskib. 20.000
tdw til 35.000 tdw.

IEA International Energy Agency

IMO International Maritime Organisation - mellemstatslig se-
farts-organisation under FN.

In the money Et udtryk for om det omdiskuterede emne er
profitabelt.

Industrial Carriers Skibe med et afgrenset virkefelt til lever-
ing af last til fortrinsvis meget energiintensive og konjunk-
turfelsomme virksomheder. Capesize Storrelsen er et typisk
eksempel pa en Industrial Carrier.

Kombinationstonnage En skibstype, der kan transportere
savel ter last (f.eks. kul) som flydende last (olie). Betegnes
undertiden som Combined Carrier eller OBO Carrier (Oil-Bulk-
Ore Carrier).

Kommerciel Management Aftale om varetagelse af skibets
beskaftigelse for redernes regning og risiko.

Kontraktleft En fragtaftale, der indbefatter en forpligtigelse
til at transportere et sterre kvantum last over flere rejser.
Betegnes ofte som COA (Contract of Affreightment).

Kebsoption En ret men ikke en pligt til at kebe et skib til en
forud defineret pris.

Lastekontrakt En kontrakt hvor det underliggende instrument
er fragtraten.

Longhaul Lange serejser mellem kontinenter.

Lagtringsoperation En operation, hvor sterre skibe omlader
skibets last til mindre skibe, for derigennem at kunne betjene
mindre havne.

MR (medium range) Product Produkttankskibe til transport
af raffinerede olieprodukter i storrelsesordenen 35-50.000
tdw.

NAFTA North American Free Trade Agreement. Aftale med det
formal at udvide og forbedre samhandelen mellem Mexico/
USA/Canada.

Non-toxic antifouling Mere miljevenlig bundmaling til skibe,
der holder bunden fri for alger.

NOX Nitrogen forbindelser.
OECD Organisationen for Economic Co-operation and Develop-
ment. En sammenslutning af de mest industrialiserede na-

tioner med det hovedformal at opna sterre ekonomisk vaekst.

Operatoervirksomhed Indbefragtning af fremmed tonnage,
der viderebefragtes pa spot eller periodemarkedet.



Optionslastekontrakt Et simultant keb af en option til én
strike pris og salg af en anden option til en anden strike pris
for det samme beleb og for den samme tidshorisont. En keber
af en optionslastekontrakt har kebt en call option til den heje
strike pris og solgt en put option til den lave strike pris.

Panamax Skibe omkring 60-80.000 tdw. Sterste skibstype,
der kan passere Panama-kanalen.

Produkttank Den del af tankmarkedet, der indbefatter sej-
lads med raffinerede olieprodukter, herunder flybenzin, nafta,
diesel samt gasolier.

Protection & Indemnity Den centrale ansvarsforsikring i
sofarten.

Put option Retten til, men ikke pligten til at selge det under-
liggende instrument til strike prisen.

Rederiet/koncernen/selskabet Dampskibsselskabet "NOR-
DEN" A/S.

Renteswap Et finansielt instrument, som giver mulighed for at
@ndre en serie af variabelt forrentede betalinger til fast for-
rentede betalinger (eller omvendt).

Shipping En betegnelse for maritime beslegtede aktiviteter.
Short-Haul Betegnelse for korte sorejser.

SO2 Svovldioxid.

SR (short range) Product Produkttankskibe til transport af
raffinerede olieprodukter i storrelsesordenen 25-35.000 tdw.

Strike pris Den pris, som det er aftalt, at det underliggende
instrument kan handles til.

Stykgodsbad Et skib med et til flere mellemd=k, hvorved der
gives mulighed for adskillelse af forskellige lasttyper.

Suezmax Skibe i storrelsesordenen 120-150.000 tdw, typisk
skibe med lastkapacitet pa 1 mio. tender raolie. Maksimal ster-
relse, der kan passere Suezkanalen fuldt lastet.

Tank Generel betegnelse for al setransport med olie savel
raolie som raffinerede produkter.

T/C Timecharter.
Tdw Tons dedvaegt. Betegnelse for lastkapaciteten af et skib.

Terminslastekontrakter Terminsaftale om keb/salg af trans-
port af laster til en i forvejen aftalt pris.

Timecharter En lejeaftale for et skib, hvor skibet udlejes for
en periode af kortere eller lngere varighed.

Timecharterakvivalent Fragtindtaegter fratrukket bunkerolie-
forbrug, havneomkostninger og kommissioner, opgjort pr. dag.

Ton - mil En transportmangdes tilbagelagte distance.
Trampfart Sejlads uden fastlagt ruteplan.

"Two-tier" marked En betegnelse for et marked med 2 rate-
niveauer. Sondres serligt i tankfart, hvor kvalitetstonnage
opnar hejere rater end 2. klasses skibe.

Terlast Sejlads med ikke flydende laster.

UL/VLCC (Ultra Large/Very Large Crude Carriers) Raolietank-
skibe i sterrelsesordenen 200-350.000 tdw, typisk tonnage
med lastkapacitet pa 2 mio. tender raolie. Kan ikke passere
Suezkanalen.

Value-at-Risk (VaR) Et statistisk mal for det maksimale tab pa
selskabets positioner inden for en given periode med en given
sandsynlighed.

"Worldscale” Internationalt fragtsystem baseret pa et "stan-
dard skib" pa 75.000 tdw. Fragten er udregnet pa rundture.
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