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Dampskibsselskabet "NORDEN" A/S

Til Kgbenhavns Fondsbgrs Fondsbgrsmeddelelse nr. 5
Nikolaj Plads 6 29. marts 2005
1067 Kgbenhavn K Side 1 af 79

Rekordar for D/S "NORDEN” A/S

Bestyrelsen for D/S "NORDEN” A/S har i dag godkendt arsrapporten for 2004. Arsrapporten falger i
sin helhed efter denne side og rummer fglgende hovedpunkter:

Omsetningen steg 156% i tarlast og 67% i tank. Samlet var vaeksten 144%.

Udbygningen af fladen fortsatte, og antallet af skibsdage steg markant med 49% til 39.197 dage.

Fladen talte ved arets udgang 123 aktive skibe og 36 til levering, en stigning pa 47 skibe.

"NORDEN?” kunne beskeaftige den ekstra kapacitet til seerdeles attraktive rater i tgrlast og tank.

Rederiet havde avancer pa USD 50 mio. fra salg af skibe.

Resultatet af primeer drift pa USD 269 mio. svarer til en overskudsgrad pa 23% (15% i 2003).

Nettoresultatet er bedre end ventet med USD 264 mio., som forrenter egenkapitalen 101%. Om-

regnet til DKK er nettoresultatet gget fra DKK 392 mio. i 2003 til DKK 1.579 mio.

e Bestyrelsen indstiller et ordinaert udbytte pA DKK 100 pr. aktie oven i det ekstraordinere udbytte
pa DKK 175, som blev udbetalt i oktober 2004.

o Bestyrelsen foreslar stykstarrelsen pa aktien sat ned fra DKK 20 til DKK 1.

Forventninger til 2005

e Udbygningen af fladen fortsaetter i 2005 via langtidsindbefragtninger, korttidscharter og ved ud-
nyttelse af kabsoptioner. Ved udgangen af 2004 havde "NORDEN" kgbsoptioner pa 49 skibe, og
antallet er siden gget med 3, idet "NORDEN" netop har indbefragtet yderligere 1 Panamax bulk-
carrier og 2 MR produkttankskibe med kabsoptioner.

e "NORDEN?” forventer i ar meget attraktive fragtrater og gode markedsvilkar inden for bade tarlast
og tank, dog ikke helt pa niveau med 2004, som var et exceptionelt godt ar.

e Arets resultat efter skat forventes at blive i niveauet USD 250 mio. Heri indgér avancer p& USD
75 mio. fra 6 realiserede skibssalg, inklusive m.t. Nordpacific, som netop er solgt til levering i 4.
kvartal 2005.

"NORDEN"s direktion praesenterer arsrapporten pa et informationsmgde i dag (29. marts) kl. 11.00 pa
hovedkontoret, Amaliegade 49, og besvarer spegrgsmal fra analytikere, investorer og medier. Den
skriftlige praesentation til mgdet kan ses fra kl. 11.00 pa Rederiets hjemmeside: www.ds-norden.com.

Mogens Hugo Jargensen Carsten Mortensen
Formand Adm. direktar

Yderligere oplysninger: adm. direktar Carsten Mortensen, tIf. 33 15 04 51

DAMPSKIBSSELSKABET "NORDEN" A/S
AMALIEGADE 49
1256 KGBENHAVN K
WWW.DS-NORDEN.COM
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Selskabsoplysninger og koncernstruktur

Selskabet

Dampskibsselskabet "NORDEN" A/S
Amaliegade 49

1256 Kebenhavn K

Danmark

Telefon +45 3315 0451
Fax +45 3315 6199

CVR-nr. 67 75 89 19
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Hjemstedskommune: Kebenhavn
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Bestyrelse

Mogens Hugo Jergensen, formand
Alison J.F. Riegels, nastformand

Erik Gregers Hansen

Erling Hojsgaard

Frederick W. Meier, Jr.

Kirsten Hansen (medarbejdervalgt)
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Jens Fehrn-Christensen, direkter

Revision
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Danmark
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2900 Hellerup

Danmark

Generalforsamling

Den ordinzre generalforsamling holdes
mandag den 25. april 2005 kl. 11.00 i
Forsikringens Hus, Amaliegade 10, 1256
Kebenhavn K.
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“NORDEN" kort fortalt

Dampskibsselskabet “NORDEN” A/S blev stiftet i 1871 og
er et af Danmarks @ldste internationalt opererende rederier.
“NORDEN” har hovedkontor i Kgbenhavn og udekontorer i
Singapore, Shanghai (Kina), Annapolis (USA), Rio de Janeiro
(Brasilien) og Mumbai (Indien). Ved udgangen af 2004 hav-
de Rederiet ca. 300 medarbejdere.

“NORDEN” opererer globalt i tgrlast og tank, og Rederiet er
en af verdens stgrste operatgrer af Handymax bulkcarriers.
Rederiet opererer ogsd i tgrlastsegmenterne Capesize og
Panamax samt i tanksegmenterne Aframax, MR og SR.

“NORDEN” har en af industriens mest moderne og konkur-
rencedygtige flader og opererede ved udgangen af 2004 107
terlast- og 16 tankskibe, hvoraf 7 var egne skibe. Desuden har
Rederiet et nybygningsprogram pa 10 skibe og har indbefrag-
tet 25 skibe pé langtidscharter med kgbsoptioner, som endnu
ikke var leveret ved arsskiftet.

“NORDEN” er noteret pd Kebenhavns Fondsbgrs, og selska-
bets markedsveerdi var ultimo 2004 godt DKK 6,2 mia.




Til aktionarerne

Den kontrollerede udbygning af fladen fortsatte i 2004,
og “NORDEN” rédede i aret over 39.197 skibsdage. Det er
en vakst pd 44% fra 2003 og nasten en fordobling over
de seneste tre ar.

“NORDEN” har de senere &r systematisk opbygget en
storre flade af iseer indbefragtede skibe, som er sluttet ind
for lange perioder til gunstige, lave rater, og Rederiet har
beskaftiget denne moderne flide pa sardeles attraktive
vilkér, da tgrlastmarkedet steg til rekordhgje rater i 2004.

Omsetningen i tgrlastafdelingen steg derfor 156%, men
ogsé tankafdelingen noterede sig for en vakst pd 67%
— godt hjulpet af, at tankmarkedet iser i sidste halvdel af
dret ndede en styrke, som fa havde forestillet sig.

Den hgje veakst under sardeles gode markeds-
vilkdr betgd, at “NORDEN” nasten firdoblede sit
nettoresultat i 2004 til USD 264 mio. (DKK 1.579 mio.
til &rets gns. kurs). Det er ubetinget det bedste resultat i
Rederiets lange historie, og bestyrelsen indstiller et ordi-
nert udbytte pd DKK 100 pr. aktie oven i det ekstraordi-
nere udbytte pd DKK 175 pr. aktie, der allerede blev ud-
loddet i oktober.

KRITISK MASSE

Rederiet har brugt mange ressourcer pa at styrke beman-
ding og systemer med henblik pa at styre og kontrollere
den stadigt voksende forretning. Rederiet har nu pa alle
vaesentlige omréder féet en kritisk masse til at opretholde
vitale funktioner meningsfyldt, effektivt og rentabelt.

LANGSIGTET AGEREN

Indtjeningen i 2004 kunne have veret hgjere, hvis
“NORDEN” havde valgt at operere endnu mere i det vo-
latile spot-marked, men Rederiet har fastholdt sin forret-
ningsmodel og systematiske risikostyring, som skal sikre
en langsigtet, hgj indtjening, der er mindre pavirket af de
konjunkturudsving, der nu engang hgrer erhvervet til.
Derfor har Rederiet fokus pa langsigtet beskaftigelse og
kan se frem mod 2005 og langt ind i 2006 i forvisning om,
at en vaesentlig del af flidens skibsdage allerede er afdak-
ket til fornuftige rater, selvom markederne skulle falde
markant.

I den daglige forretning har “NORDEN” uandret ageret

konservativt og veret selektiv i udvalgelsen af, hvilke for-
retninger der er indgéet. Netop i et hgjt marked med hgj
eftersporgsel pa tonnage er det serligt vigtigt ikke at blive
forbleendet af udsigten til store kortsigtede gevinster, men
lade sig styre af hensynet til den langsigtede indtjening og
bevare fokus pa kunderne.

STARKT FUNDAMENT

“NORDEN?” gar styrket ud af 2004. Organisationen er bre-
dere og steerkere end for. “NORDEN” har sammen med
rederiet Interorient Navigation Company (INC) etableret
en produkt tanker-pool, der ventes meget af, og som vil
bidrage til, at tankafdelingen kommer til at fylde mere
i “NORDEN"s bgger fremover. Rederiet har - selv efter
de betydelige udlodninger til aktionarerne — ingen net-
togeeld og har en finansiel styrke til at forfelge de strate-
giske mal. Fladen er stgrre end nogensinde. Torlastfladen
representerer primo 2005 mindst 120.882 skibsdage,
hvoraf ca. 43% er til rddighed inden for 3 &r, og maksimalt
176.560 skibsdage, hvis Rederiet udnytter alle rettigheder
til at forleenge charterperioderne. Tankafdelingen repree-
senterer tilsvarende primo 2005 mindst 79.059 skibsdage,
hvoraf ca. 21% er til rddighed inden for 3 &r, og maksimalt
82.906 skibsdage hvis Rederiet udnytter alle rettigheder
til at forleenge charterperioderne.

Desuden har “NORDEN” kgbsoptioner pd 49 skibe, som
giver Rederiet mulighed for at udvide fladen af egne skibe
til meget fordelagtige priser. “‘NORDEN” vil udnytte den-
ne unikke position til bade at udvide fladen af egne skibe
og realisere gevinster ved salg af skibe.

Udsigterne for fragtmarkederne ser ogsa fornuftige ud i
2005, hvor verdens samhandel ventes at vokse, men mar-
kederne forventes at blive mere volatile, og de vil neppe
blive s exceptionelt gode som i 2004. “NORDEN” forven-
ter et arsresultat efter skat i niveauet USD 250 mio. Heri
indgar avancer pd USD 75 mio. fra 6 realiserede skibssalg,
inklusive m.t. Nordpacific, som netop er solgt til levering
i4. kvartal 2005.

Rederiet vil gerne takke aktionarer, samarbejdspartnere,
kunder og medarbejdere for opbakningen til “NORDEN.”

Carsten Mortensen
Adm. direktor

Mogens Hugo Jgrgensen
Formand




Hoved- og negletalsoversigt for koncernen

Hovedtal i mio. USD 2004 2003 2002 2001 2000
RESULTATOPGORELSE
Nettoomsaetning 1.166,6 477,7 262,7 2984 226,4
Omkostninger -933,6 -397,5 -246,0 -266,3 -194,1
Resultat fer afskrivninger 233,0 80,2 16,7 32,1 32,3
Salgsavancer skibe 50,0 3,3 0,4 16,4 7,0
Afskrivninger -13,9 -11,5 -7.3 -10,5 -10,1
Resultat af primaer drift (EBIT) 269,1 72,0 9.8 38,0 29,2
Resultatandele for skat, associerede virksomheder 0,2 3.3 1,0 0,7 0,0
Finans netto -2,4 -0,8 3,4 -5,3 -8,2
Resultat for skat 266,9 74,5 14,2 33,4 21,0
Koncernresultat 263,9 73,3 35,8 24,7 14,9
Arets resultat 263,7 72,0 35,8 22,1 14,8
BALANCE
Anlaegsaktiver 274,1 258,1 159,0 162,6 183,2
Aktiver i alt 520,2 374,8 2253 242,2 231,0
Egenkapital ultimo 336,4 184,9 111,4 90,5 76,4
Hensatte forpligtelser 0,1 0,5 0,2 18,8 9.6
Gaeldsforpligtelser 181,8 181,0 106,6 126,9 134,6
Investeret kapital 320,7 278,5 159,8 147.3 176,0
Netto rentebaerende gaeld -17,7 85,2 41,3 50,7 96,2
Likvider og vardipapirer 135,6 60,4 40,4 60,4 26,6
PENGESTROMME
Fra driftsaktiviteter 190,1 65,3 15,9 23,8 44,2
Fra investeringsaktiviteter 20,2 -104,1 -2,3 32,2 -71,2
heraf investering i skibe, brutto -57,8 -110,3 -19,7 -146,9 -73,1
Fra finansieringsaktiviteter -135,0 59,0 -33,5 -22,3 32,4
Arets likviditetsaendring 75,3 20,2 -19,9 33,7 52

HOVED- NOGLETAL FOR BALANCEN

Antal aktier (excl. egne aktier) 2.200.890 2.182.500 2.182.500 2.302.000 2.425.000
Resultat pr. aktie 8 DKK 20 (DKK )Y 119,8 (718) 33,0 (217) 16,4 (129) 9,6 (80) 6,1 (49)
ROE 101,2% 48,6% 35,5% 26,5% 21,6%
ROIC 89,9% 34,3% 7.0% 24,0% 18,8%
Udbytte i DKK pr. aktie & DKK 20 2 275 100 10 12 10
Udbytte % for aret 1375% 500% 50% 60% 50%
Indre veerdi pr. aktie (bogfert veerdi) (DKK)3! 152,85 (836) 84,72 (505) 51,04 (362) 39,31 (331) 31,51 (253)
Soliditet 64,7% 49,3% 49,5% 37,4% 33,1%
Aktiekurs ultimo, DKK 2.725,52 1.305,15 369,43 264,13 250,02
Kurs/indre veerdi 3,26 2,59 1,02 0,80 0,99
Net Asset Value (NAV) pr. aktie® (DKK)?! 259,6 (1.419) 106,7 (636) 58,2 (412) 52,3 (440) 43,7 (351)
USD-kurs, ultimo 546,76 595,76 708,22 840,95 802,05
USD-kurs, gennemsnit 598,93 658,99 788,12 831,88 809,03

Hoved- og negletal for perioden 2000 til 2003 er tilpasset i overensstemmelse med &ndringer i regnskabspraksis vedrerende registrering og
praesentation af transaktioner i USD.

De anforte nogletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger & Negletal 2005".
Der er efter Finansanalytikerforeningens definition heraf anvendt ukorrigerede tal. Der henvises til definitioner under afsnittet
“Q@vrige oplysninger". Der er korrigeret for selskabets beholdning af egne aktier.

1) Omregnet til arets gennemsnitlige USD/DKK kurs.

2) For 2004 inkl. udbetalt ekstraordinaert udbytte i oktober, DKK 175 pr. aktie.

3) Omregnet til USD/DKK kursen ultimo perioden.

4) Ekskl. kebsoptioner pa skibe. | perioden 2000-2002 er ikke medregnet merveerdier af skibe i ordre.
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2004 | hovedtrek

2004 blev det bedste &r i Rederiets historie med et net-
toresultat pd USD 264 mio. mod USD 72 mio. i 2003.
Heri er indeholdt salgsavancer pd USD 50 mio. mod
USD 3 mio. aret fgr.

Resultatet af primeer drift blev USD 269 mio. mod USD
72 mio. i 2003. Overskudsgraden blev dermed gget fra
15% til 23%.

Pengestrgmme fra driften blev USD 190 mio. (2003:
USD 65 mio.). Arets likviditetsaendring belgb sig til USD
75 mio. (2003: USD 20 mio.)

Egenkapitalen steg USD 151 mio. til USD 336 mio. mod
USD 185 mio. i2003. Resultatet forrenter den gennem-
snitlige egenkapital med 101% (2003: 49%)

Det samlede antal skibsdage steg 44% til 39.197. Det er
det hgjeste antal i Rederiets historie.

Bestyrelsen foreslar et udbytte pd DKK 100 pr. aktie,
hvilket vil bringe de samlede udbytter for aret op pa
DKK 275 pr. aktie mod DKK 100 i 2003. Det samlede
afkast for skat i form af kursstigninger og udbytter til
aktionaererne blev 130% mod 256% aret for.

Den samlede flade og ordrerne pa 10 nybygninger vur-
deres at have en samlet merveardi pad USD 235 mio. i
forhold til regnskabsmeessig veerdi.

1 2005 forventer “NORDEN?” et resultat efter skat i ni-
veauet USD 250 mio. Heri indgdr avancer pd USD
75 mio. fra 6 realiserede skibssalg, inklusive m.t.
Nordpacific, som netop er solgt til levering i 4. kvartal
2005.

*) Net Asset Value indeholder merverdier pa egne skibe samt
skibe i ordre. | perioden 2000 - 2001 er ikke medregnet mervardier
af skibe i ordre.
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Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

GENERATIONSSKIFTE

“NORDEN”s adm. direktgr siden 1988, Steen Krabbe, afgik
den 12. januar 2005 ved dgden efter l&engere tids sygdom.
Bestyrelsen udnavnte samme dag Carsten Mortensen som
ny adm. direktgr.

Carsten Mortensen var den 1. juni 2004 blevet optaget i
direktionen som COO med ansvar for de samlede rederi-
aktiviteter i forbindelse med det planlagte generations-
skifte frem mod, at Steen Krabbe skulle fratreede i somme-
ren 2005. Ved Steen Krabbes dgd blev generationsskiftet
fremrykket.

QVRIGE BEGIVENHEDER

Rederiet har i slutningen af januar solgt 2 Handymax bulk
carriers, som er under bygning ved japansk verft. Skibene
pa ca. 56.000 tdw. er solgt ved levering i henholdsvis 1. og
4. kvartal 2005, og “NORDEN?” har taget sidstnavnte skib
tilbage pé et lengerevarende tidscerteparti med kebs-
option pa markedsvilkar. Rederiet har desuden i februar

Mindeord for Steen Krabbe

Bestyrelsesformand Mogens Hugo Jgrgensens mindeord
for Steen Krabbe:

“Ikraft af sin personlighed og sit virke var Steen Krabbe en
serdeles respekteret person i dansk og international skibs-
fart, og han har bekladt en rakke tillidsposter i erhvervet,
blandt andet som formand for Danmarks Rederiforening.

Under Steens ledelse udviklede “NORDEN” sig til et af
verdens forende tgrlastrederier med betydelige aktiviteter
inden for tank. Udviklingen skete med afszt i de verdier,
som Steen i hgj grad selv stod for, og som ogsa fremover
vil gennemsyre “NORDEN”: Fokus pa kunderne og deres
behov, ydmyghed, ordholdenhed, grundighed, respekt
for andre mennesker og andre kulturer samt professiona-
lisme.

6 NORDEN % LEDELSESBERETNING

solgt 1 Handymax bulk carrier med forventet levering i 3.
kvartal 2005.

Desuden har Rederiet som tidligere meddelt solgt 1 tgr-
lastskib og 2 produkttankere ved levering i 2005.

Salgene sker for at realisere gevinster i det hgje marked.
Samtidig fortsztter “NORDEN” udbygningen af fladen.
Saledes har Rederiet i 2005 aftalt at langtidsindbefragte
1 SR produkttanker uden kgbsoption med levering i 2007.
Endvidere har Rederiet indbefragtet 2 MR produkttankere
og 1 Panamax tgrlastskib med levering i 2008, alle med
kgbsoptioner.

Aframax tankskibet m.t. Nordpacific er solgt med levering
til den nye ejer i 4. kvartal 2005.

Der er ikke efter regnskabsérets afslutning indtruffet andre
vaesentlige begivenheder frem til offentligggrelsen af denne
arsrapport, som i vaesentlig grad pavirker resultat eller balance.

En af Steens mange fortjenester var, at han var god til at
lade de unge komme til, og at han gav dem rum til at ud-
folde sig og fa et ansvar. Sa selv om det er en fattig trgst,
har vi i dag en meget talentfuld og kompetent medarbej-
derskare og ledergruppe, der kan tage over.

Steen efterlader et tomrum. Han vil blive husket — og sav-
net — for sin retlinethed og for sin altid saglige og fagligt
meget velfunderede ledelse af
Rederiet i mere end 16 ar. Han
var en gentleman, han kunne
vaere s@rdeles lun, og han viste i
de seneste méneders sygdom et
imponerende livsmod i en sver
situation.”




MEDARBEJDERE PA "NORDEN'S

KONTOR I SINGAPORE.

MEDARBEJDER PA "NORDEN"S

KONTOR I KOBENHAVN.

Beretning

"NORDEN"s STRATEGISKE UDVIKLING

Udviklingen i 2004

“NORDEN” udviklede sig i 2004 i overensstemmelse med
Rederiets strategi. Hovedpunkter i strategien var en mar-
kant og kontrolleret udvidelse af isar aktiviteterne i tgr-
last, kundefokusering, langsigtet beskaftigelse af fladen,
systematisk risikostyring samt en styrkelse af organisatio-
nen.

Rederiets flade voksede i 2004 med 40 tgrlastskibe og 7
tankskibe og bestod ved udgangen af éret af 134 tgrlast-
skibe og 25 tankskibe, hvoraf 123 var leveret. Fldden er en
kombination af egne skibe, langtidsindbefragtede skibe
(med kgbsoptioner) og skibe pé lang- eller korttids T/C.
Aktiviteterne steg 46% inden for tgrlast og 31% inden for
tank til i alt 39.197 skibsdage.

Udvidelsen af organisationen forlgb tilfredsstillende i
2004 med en vaesentlig opnormering af en raekke funktio-
ner i Kebenhavn og pa udekontorerne, dbning af nyt kon-
tor i Indien samt indgdelse af et tankpool-samarbejde og
generel styrkelse af systemer og rutiner.

Rederiet opndede et nettoresultat pd USD 264 mio.
Oprindelig forventede “NORDEN” et nettoresultat pa

mindst USD 250 mio., men efter det dramatiske fald i
fragtraterne i april-maj seenkede “NORDEN” den 24. maj
2004 forventningerne til USD 200 mio. Da markederne
hurtigt rettede sig, og da Rederiet realiserede gevinster
ved skibssalg, som ikke var budgetteret, blev forvent-
ningerne fgrste gang opjusteret den 23. august 2004 til
omkring USD 240 mio. og anden gang den 29. november
2004 til et nettoresultat pd omkring USD 260 mio. Det
faktiske nettoresultat afviger marginalt fra denne udmel-
ding.

De gode gkonomiske resultater underbygger de solide
afkast, som Rederiet de seneste ar har skabt til aktiona-
rerne. De seneste fem ars samlede afkast til aktionarerne
i form af udbytter og stigninger i aktiekursen er saledes
3247%. Samtidig har Rederiet skabt en sterk finansiel
position, som skal bruges til at udnytte nye muligheder i
markedet, nar timingen er den rette.

Strategien for de kommende 3 ar

I efteraret 2004 planlagde Rederiet strategien for de kom-
mende 3 ar med afset i, at markederne 14 pa et meget
hgjt niveau pa grund af en stor efterspgrgsel efter sgveerts
transporter, isar til og fra Kina (tgrlast og olie), USA (iser
olie) og Indien (iser tgrlast). Det var ogsé billedet ved ud-
gangen af 2004. For 2005/06 er markedsudsigterne gode,
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"NORDEN"S KONTOR I USA.

"NORDEN"S KONTOR I INDIEN.

om end markederne forventes at ligge under det historisk
heje 2004-niveau, og samtidig forventes stgrre volatili-
tet.

“NORDEN?” har valgt at fokusere pé sin langsigtede indtje-
ningsevne og mindske sin sarbarhed over for de konjunk-
turudsving, der traditionelt preeger shippingbranchen.
Med sin konservative tilgang til markederne vil Rederiet
ud fra et steerkt kundefokus sgge at “kontrollere downside
og fastholde upside”.

Hovedpunkterne i strategien er:

* Kontrolleret veekst

* Risikostyring fortsat i centrum
¢ Andret finansiel strategi

* Systemer til stgrre drift

som beskrives nermere i det fglgende.

Kontrolleret vaekst

“NORDEN” vil i de kommende &r udvide aktiviteterne i
béde torlastafdelingen og tankafdelingen. Det vil ske kon-
trolleret via en kombination af flere egne skibe, flere lang-
tidsindbefragtninger med kgbsoptioner samt flere skibe
pa korttids T/C. Hermed bevares stgrst mulig operatio-
nel fleksibilitet, s& “NORDEN” kan tilbyde sine kunder en
optimal service og fastholde en indtjening, der er robust
over for markedsudsving.
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Centralt i Rederiets markedstilgang er den optionsbase-
rede forretningsmodel. Nar “NORDEN” indgar aftaler om
langtidsindbefragtninger af skibe, indgas som regel for-
leengelsesoptioner, der giver ret til at forlaenge indbefragt-
ningsperioden med typisk op til 3 ar samt kebsoptioner,
der giver ret til at kgbe skibene.

“NORDEN” havde ved udgangen af 2004 i alt 44 kebs-
optioner pé tgrlastskibe og 5 kebsoptioner pa tankskibe.
Aftalerne er alle indgdet pa favorable vilkar i et lavere
fragtmarked og kan derfor udnyttes med gevinst, da pri-
serne pa nybygninger og brugt tonnage i dag er veesentligt
hgjere end de priser, som optionerne kan udnyttes til.

Rederiet overvejer lgbende, hvornér det er optimalt at ud-
nytte optionerne. Udnyttes kgbsoptionerne, har Rederiet
mulighed for enten at salge skibene i det hgje marked
for at realisere gevinster her og nu, eller at drive skibene
i eget regi til en konkurrencedygtig pris. Dette opvejes
mod muligheden for videresejlads under den eksisteren-
de kontrakt til en fordelagtig T/C hyre og Rederiets egne
kapacitetskrav. Alle skibe med aktive kgbsoptioner bliver
lgbende inspiceret og vurderet sammen med den gvrige
portefglje. I 2004 opndede Rederiet salgsavancer pa skibe
pa USD 50 mio. og Rederiet forventer ogsé i 2005 vaesent-
lige salgsavancer pa skibe.

Kgbs- og forleengelsesoptionerne har stor verdi og bevir-
ker, at fladdens fleksibilitet holdes intakt, sd Rederiet kan



tilpasse sin kapacitet pd en omkostningseffektiv made, da
Rederiet i et faldende marked kan undlade at udnytte op-
tionerne og dermed undgé at blive ungdigt eksponeret.

Risikostyring fortsat i centrum

Styring af risici vil fortsat vere et centralt omdrejnings-
punkt for Rederiet. En stram styring af bAde kommercielle
og finansielle risici skaber de bedste forudsetninger for
en stabil indtjening. Derfor vil “NORDEN” konstant ar-
bejde pé at fa en passende afdeekning af sin lastekapacitet
i kontraktmarkedet, hvor der indgas aftale om fremtidige
lastetransporter til forud aftalte rater.

Ved udgangen af 2004 havde tgrlastafdelingen allerede
sikret sig beskeaftigelse for 71% af sine kendte skibsdage i
2005 og 36% af kendte skibsdage i 2006. Tilsvarende hav-
de tankafdelingen sikret sig beskeftigelse for henholdsvis
36% og 28% for 2005 og 2006. Denne afdekning mind-
sker fplsomheden over for udsving i markedet, men sam-
tidig bevarer “NORDEN” en vis fleksibilitet til at operere
kortsigtet i spotmarkedet og dermed @ge sin indtjening i
de perioder, hvor spotmarkederne er serlig attraktive.

Andret finansiel strategi

De overordnede mél for den finansielle strategi er at sgrge
for billig og fleksibel finansiering af skibsaktiviteterne
samt at styre ikke-skibsrelaterede aktiviteter pd en om-
kostningseffektiv og lav-risiko made.

“NORDEN?” har fastlagt en konservativ likviditets- og in-
vesteringsstrategi, som indebarer, at Rederiet skal have
en vaesentlig stgdpude i form af reservelikviditet. Rederiet
vil udnytte en del af pengestrgmmene fra driften til at ud-
vide fladden ved at kgbe skibe kontant. Dermed oparbejder
Rederiet et betydeligt beldningspotentiale i de geeldfri ski-
be, som kan udnyttes i de strategiske planer. Samtidig be-
greenses risikoen pa fremmed finansiering. Overskydende
likviditet, som ikke anvendes i de kommercielle aktivite-
ter, f.eks. til udnyttelse af kgbsoptioner, placeres i bank-
indskud og likvide, rentebaerende instrumenter med stor
kreditveerdighed og med relativ kort varighed. Dermed
bevarer “NORDEN?” sin fleksibilitet til at agere, nar der op-
stér attraktive kommercielle investeringsmuligheder.

Ifplge strategien ma dagsvaerdien af Rederiets nettofor-
pligtelser ikke pa noget tidspunkt overskride egenkapi-
talen mere end to gange. Tidligere var denne graense tre
gange, men @ndringen i 2004 skete for at undga at over-
eksponere Rederiet i de meget hgje markeder.

Systemer til sterre drift

En serlig udfordring i udbygningen af fldden er at re-
kruttere og fastholde velkvalificeret personale, som kan
blive en knap faktor i et stigende marked. Det adresserer
Rederiet ved at styrke sine tilbud til eksisterende medar-
bejdere og sin rekruttering af nye gennem at oprette en
central HR-afdeling. Den planlagte udbygning af fladen
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kraever tillige, at Rederiets tekniske afdeling skalerer op,
sé den kan drive og vedligeholde en stgrre flade, og af-
delingen vil medio 2005 have kapacitet og systemer til at
drive en fldde, der er dobbelt s stor som i 2004.

Strategien for tgrlast- og tankafdelingen gennemgds pa
hhv. side 16 og 22.

“NORDEN"s nybygningsprogram

Priserne pa alle Rederiets skibstyper er steget markant i
2004, bade pé nybygninger og brugt tonnage. Veerfternes
ordrebgger er fyldte til langt ind i 2008, hvorfor tilgangen
af tonnage er kendt en del ar frem. “NORDEN” vurderer,
at udviklingen reflekterer en reelt stigende eftersporgsel.

Pa kort sigt er risikoen for faldende skibspriser begranset.
Nesten alle underliggende faktorer peger pa stigende pri-
ser. Stigende renter og en hdrd opbremsning i Kina vil dog
kunne traekke den anden ve;j.

“NORDEN?” har iveerksat et nybygningsprogram, som ses i
nedenstaende tabel.

TORLASTAFDELINGENS NYBYGNINGSPROGRAM ULTIMO 2004

LEVERING EJERANDEL (%)
HANDYMAX (SOLGT) 1. KVARTAL 2005 51
HANDYMAX 1. KVARTAL 2005 100
HANDYMAX 3. KVARTAL 2005 100
HANDYMAX 4. KVARTAL 2005 100
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TANKAFDELINGENS NYBYGNINGSPROGRAM ULTIMO 2004

LEVERING EJERANDEL (%)
PRODUKTTANKER — SR (SOLGT) 2. KVARTAL 2005 50
PRODUKTTANKER - SR (SOLGT) 3. KVARTAL 2005 50
PRODUKTTANKER - SR 2. KVARTAL 2006 100
PRODUKTTANKER - SR 3. KVARTAL 2006 100
PRODUKTTANKER - SR 1. KVARTAL 2007 100
PRODUKTTANKER - SR 2. KVARTAL 2007 100

Nybygningerne er bestilt i lavere fragtmarkeder, og pri-
serne er i dagens mélestok favorable. Derfor sikrer nybyg-
ningsprogrammet dels, at Rederiet kan fa de forngdne nye
skibe til at virkeligggre sine planer, og dels at programmet
giver mulighed for at realisere gevinster ved salg af ny-
bygninger. “NORDEN” har allerede solgt 4 tgrlastskibe og
2 tankskibe ved levering fra veaerft i 2005 med en forventet
salgsavance pé ca. USD 52 mio. “NORDEN” vil lgbende
vurdere muligheden for nye salg af sine eksisterende ny-
bygninger.

Norient Product Pool A/S

Med virkning fra 1. januar 2005 indgik “NORDEN” et stra-
tegisk samarbejde med rederiet Interorient Navigation
Company (INC) om oprettelse af Norient Product Pool
A/S, der fra starten talte 18 Handysize og MR produkt-
tankere, heraf 12 fra “NORDEN”.

Begge rederier vil lgbende indskyde flere skibe i poolen
i takt med, at skibene friggres fra andre kontrakter eller
leveres fra veerft. P4 sigt vil alle “NORDEN”s Handysize og
MR produkttankere indgé i samarbejdet, der i 2007 ventes



‘"l LASTNING AF STAL
ik,

I BRASILIEN.

at rdde over 35-40 moderne dobbeltskrogede produkttan-
kere.

“NORDEN?” har traditionelt haft sine vasentligste aktivite-
ter i @sten, mens INC har haft stgrstedelen af sine aktivi-
teter i Vesten. Ved at samle de to rederiers skibe i en pool
pges den geografiske daekning, og den stgrre flade bliver
mere fleksibel. En kunde behgver kun at spgrge et sted for
at fa sikker, palidelig transport med moderne, dobbelt-
skrogede tankere, og kunden vil kunne tilbydes et skib af
rette stgrrelse og pa rette sted.

Erfaringerne med pools pd tankmarkedet er gode, og sam-
arbejdet med INC ventes at bidrage til, at tankafdelingen
far stordriftsfordele i stil med dem, der kendes i Rederiets
tgrlastafdeling.

Hvert skib tildeles point efter bl.a. lasteevne, fart og be-
skaffenhed, nér det la2gges ind i poolen. Fragtindtaegterne
fordeles mellem rederierne efter deres samlede pool-
points. Lederen af Norient Product Pool er Sgren Huscher,
der kommer fra en stilling som souschef i “NORDEN"s
tankafdeling. Poolen er pé sigt &ben for at optage andre
medlemmer.

Staerkt kundefokus - dele gevinster og risici

“NORDEN?” har de senere éar flyttet sit primere fokus fra
spotmarkedet til langsigtede samarbejder med kunder og
samarbejdspartnere. I de kommende &r er malet at indga
flere partnerskaber, hvor Rederiet deler bide gevinst og

risici ved indgéelse af forretninger med kerne- og nggle-
kunder. Eksempler pé disse forretninger er felles inve-
steringer i nybygninger, felles investeringer i grabber og
pramme samt strukturerede, langsigtede samarbejder om
befragtning med enten producenter eller kgbere af laster.

I tankafdelingen er pool-samarbejdet Norient ogsd et
eksempel pa at dele gevinster og risici og skalere aktivi-
teterne op, uden at “NORDEN” ngdvendigvis alene skal
investere mere.

“NORDEN?” vil udvikle sig med afsezt i sine kernever-
dier - pélidelighed, fleksibilitet og empati. Det betyder,
at Rederiet leverer, hvad der er aftalt — ogsd nar det er
mest besveerligt. Det betyder ligeledes, at “NORDEN” altid
skal tilpasse sig kundernes behov. Endelig betyder det, at
Rederiets medarbejdere skal forstd kunderne og respek-
tere lokale forhold og sedvaner.

“NORDEN” vil fortsat agere konservativt i markedet.
Kunder og samarbejdspartnere, som Rederiet kender og
stoler pa, og med hvem der er en god gensidig forstaelse
og accept, har en fortrinsstilling. Nér der indgés lenge-
revarende relationer med nye kunder eller store engage-
menter, foretager “‘NORDEN” en meget grundig vurdering
af den nye samarbejdspartner. Det sker bl.a. pd baggrund
af et system, hvor kunder kategoriseres ud fra et antal pa-
rametre, herunder kreditveerdighed.
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Med sin afdekningsstrategi vil “"NORDEN" gore
indtjeningen sa robust som mulig over for udsving
| fragtraterne.
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Torlast

“NORDEN"s torlastflade
Pr. 31. december 2004
Capesize Panamax Handymax |Total

Skibe i drift:

Egne skibe 2 2
Indbefragtede skibe?

(med kebsoptioner) 3 4 14 21
Indbefragtede skibe?

(uden kebsoptioner) 29 55 84
1 alt 3 33 71 107

Skibe til levering:
Nybygninger (egne) 4 4
Indbefragtninger

(med kebsoptioner) 2 10 11 23
1 alt 2 10 15 27
Total 5 43 86 134

1) Langtidscharter
2) Langtids- og korttidscharter

Der henvises i ovrigt til Rederiets fladeliste pa
www.ds-norden.com.

FAKTA

“NORDEN" driver skibe i Capesize, Panamax og Handymax
segmenterne. De storre terlastskibe (Capesize og Panamax)
transporterer iser jernmalm og kul. Handymax skibe
transporterer tillige stal, korn, cement, sukker og kunstgedning
mv. Handymax skibe er typisk udstyret med egne kraner,
som gor dem i stand til at operere mere uafhangigt af
havnefaciliteterne.

HOVED- OG NOGLETAL FOR TORLAST

usb'ooo 2004 2003
NETTOOMSATNING 1.062.005 414.984
SALGSAVANCER SKIBE 37.349 3.268
RESULTAT AF PRIM/AR DRIFT (EBIT) 233.779 58.022
ARETS RESULTAT 231.700 56.172
ANLEGSAKTIVER 54.923 13.268
G/ALDSFORPLIGTELSER 52.936 26.290
OVERSKUDSGRAD 22% 14%
AFKASTNINGSGRAD 165% 111%
GENNEMSNITLIGT ANTAL MEDARBEJDERE (INKL. S@FOLK ) 85 44

HoJDEPUNKTER | 2004

2004 var det bedste &r nogensinde for tgrlastafdelingen,
hvilket primaert skyldes de hgje fragtrater og som fplge
heraf de heje priser pd tonnage. Afdelingens resultat
steg 312% til USD 232 mio. mod USD 56 mio. dret for.
“NORDEN” var i kraft af sin omfattende udbygning af
fliden med konkurrencedygtige skibe s@rdeles godt posi-
tioneret til at udnytte det historisk hgje tgrlastmarked.

I resultatet indgér salgsavancer pd USD 37 mio. ved salg
af 3 skibe, hvor “NORDEN” udnyttede de hgje markedspri-
ser pd nybygninger og brugt tonnage til at tage gevinster
hjem. I 2003 var der gevinster pa USD 3 mio. fra salg af
skibe.
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Antallet af skibsdage steg samlet for “NORDEN"s 3 seg-
menter med 46% til 34.753. Antallet af skibsdage er iser
pget ved at indbefragte skibe, og med udvidelsen af aktivi-
teterne har “‘NORDEN” udbygget sin position i markedet.
I Handymax segmentet er “NORDEN” nu en af verdens 5
stgrste aktgrer. I delsegmentet Super Handymax skgnnes
“NORDEN”s markedsandel at veere 10%. Den betydelige
Handymax fléde giver visse fordele, ikke mindst gget flek-
sibilitet og stgrre geografisk deekning.

“NORDEN”s gennemsnitlige indsejlede T/C akvivalenter
i 2004 var for Capesize USD 23.893 pr. dag, for Panamax
USD 29.565 pr. dag og for Handymax USD 23.958 pr. dag.
Niveauerne er vasentligt hgjere end i 2003, men lavere
end i spotmarkedet, hvilket er i trdd med Rederiets stra-
tegi om at sikre en stabil, langsigtet og hgj indtjening og
minimere risici.

Terlastafdelingen opererede ved udgangen af aret 107
skibe mod 73 skibe aret for. Den meget moderne og kon-
kurrencedygtige kerneflade — egne skibe, leverede og ikke
leverede langtidsindchartrede skibe med kgbsoptioner
samt skibe i ordre — udgjorde 50 skibe. Tgrlastafdelingen
havde kgbsoptioner pa 44 skibe, hvoraf 1 kgbsoption var
erkleeret til levering i 2005. I det meget aktive 4. kvartal
blev der indgéet aftale om 6 tgrlastskibe pa langstidschar-
ter med kgbsoptioner.
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MARKEDSUDVIKLING

2004 vil, ligesom éaret for, blive husket i tgrlastmarkedet. I
februar 2004 ndede markedsraterne, malt ved Baltic Dry
indekset, 5.681, hvilket var det hgjeste niveau nogensinde.
Efterfplgende faldt indekset med neesten 54% i det meget
urolige 2. kvartal, men i lgbet af 2. halvar steg raterne
igen kraftigt og toppede i 6.208 tidligt i december for at
slutte éret i 4.598. De stigende rater i 2. halvar skyldtes
iser gget transport af mineraler, iser jernmalm, til Kina,
ligesom den hgje oliepris medfgrte en vaesentlig vaekst i
transporten af kul til iseer Asien og Europa.
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LASTNING AF KUL I

HANDYMAX BULKCARRIER.

LOSNING AF

STALRULLER.

Kinas generelle vaekst og vaksten i stélproduktionen
har varet den vigtigste faktor for udviklingen i tgrlast-
markedet. Kina sggte i fordret at dempe tempoet i den
pkonomiske veakst i landet, hvilket kortvarigt udlgste en
steerk negativ reaktion i tgrlastmarkedet, men effekten
af de gkonomiske tiltag har endnu ikke vist sig i impor-
ten af ravarer. I 2004 steg Kinas import af jernmalm s&-
ledes 35% til 208 mio. tons, og transporten af jernmalm
globalt skennedes at stige ca. 15% til 600 mio. tons. Den
globale transport af kul, som er en meget vigtig trafik for
“NORDEN”, skgnnes at vaere steget 10% til 684 mio. tons
(Kilde: RS Platou).

Kina er et vaesentligt marked for “NORDEN” pé linie med
f.eks. Indien, hvor Rederiets aktiviteter er steget kraftigt i
2004, samt USA, hvor “NORDEN” har en vesentlig indga-
ende sejlads med cement og udgéende sejlads med petro-
leumskoks til Europa og Sydamerika.

Eftersporgsel

Eftersporgslen efter sgverts transport af tgrlast dikteres
af mange faktorer. Vigtigst er den generelle gkonomiske
aktivitet og den industrielle produktion i de forskellige
regioner, og vaksten i verdensgkonomien har direkte ef-
fekt pa efterspgrgslen efter sgverts transporter. I perioder
med stor gkonomisk vakst stiger efterspgrgslen, hvilket
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= Markedsspot T/C akvivalent indtjening (Kilde: RS Platou)
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sammen med hgj udnyttelse af skibene fér fragtraterne til
at stige. Omvendt i perioder med udsigt til lav gkonomisk
vakst, hvor efterspgrgslen pa transport falder og presser
fragtraterne ned.

I 2005 forventes fortsat en solid og stigende efterspgrg-
sel efter tgrlasttransporter i kplvandet pa globaliseringen
af verdensgkonomien. Specielt vil Kinas import af rava-
rer samt Japans og Indiens stigende kulimport treekke
vaksten. “NORDEN” forventer, at efterspgrgslen efter
skibe stiger 2,3 % i 2005. Desuden forventer “NORDEN?”,
at den gkonomiske veekst generelt vil aftage lidt i forhold
til 2004 som fglge af bl.a. de hgje oliepriser, men vaksten
vil stadig veere pé et hgjt niveau.

Forventet vakst i BNP 2005
Global BNP 4,2 %
USA 3.5 %
Japan 1,1%
Euro-zonen 2,0%
Kina 82%
Indien 8,0 %
(Kilde: IMF)

FLADENS UDVIKLING

I 2004 var tilfgrslen af nye tgrlastskibe til verdensfliden
begrenset i forhold til efterspgrgslen. RS Platou vurderer,
at der netto blev tilfert ca. 16,9 mio. tdw nye skibe, sé ver-
dens tgrlastflade ultimo aret var opgjort til 322 mio. tdw.

Den begrensede tilgang af nye skibe drev priserne op pa
bade brugt (second-hand) tonnage og pa nybygninger.

“NORDEN” estimerer, at der i 2005 og 2006
samlet vil blive tilfgrt netto 17,7 mio. tdw hhv. 19,0 mio.
tdw til verdensfldden. Kapaciteten ved mange veerfter er
begraenset, og udbudet af tonnage ventes dermed heller
ikke i 2005 at vokse i samme takt som efterspgrgslen.
“NORDEN?” venter, at verdens flade vil have en meget hgj
udnyttelse, veesentligt over de historiske gennemsnit. Det
kan fgre til store udsving i markedet, da der mangler buf-
fere pd udbudssiden til at opsuge efterspgrgsel, hvis for
mange skibe igen i 2005 er last af lange ventetider i de
stgrre havne i Kina, Brasilien og Australien.

STRATEGI

“NORDEN”s hgje indtjening i de volatile markeder er et
resultat af strategien om at afdeekke en stor del af fladen
ved at beskaftige den langsigtet i kontraktmarkedet ved
lastekontrakter (COAs), terminsaftaler (FFAs) og pa T/C.
Dermed reduceres indtjeningens felsomhed over for ud-
sving i markedet.

Udgangspunktet for “NORDEN”s tgrlaststrategi er, at
Rederiet i 2005-06 fortsat venter et sterkt marked med
hgje rater og stor aktivitet, om end pa et lidt lavere niveau
end i 2004. Markedet ventes dog at blive meget volatilt.
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LASTNING AF KUL

I AUSTRALIEN.

MEDARBEJDERE PA
"NORDEN"S KONTOR

I BRASILIEN. E Cr

T e T Pl

LOSNING AF STAL.

Hovedpunkterne i strategien for de kommende ér er:

* At fortseette med at udbygge fladen af egne og indbe-
fragtede skibe for at bevare stgrst mulig fleksibilitet.
Udbygningen i alle tre segmenter vil ske kontrolleret
og under hensyntagen til volatiliteten i markederne.
“NORDEN?” kan gge fladen omkostningseffektivt ved at
udnytte sine attraktive kgbsoptioner.

At sikre en stabil indtjening ved en afdakningsstrategi,
der "kontrollerer downside og fastholder upside”, sa
indtjeningen bliver sd robust som mulig over for ud-
sving i fragtrater. Rederiet justerer lpbende afdeknin-
gen af fldden efter forventningerne til markedet.

* At fastholde “NORDEN"s staerke kundefokus og konkur-
renceevne ved at styrke relationerne til kunderne, bl.a.
gennem flere "risk and reward sharing” forretninger. De
eksisterende joint ventures udvikles, og arbejdet med at
skabe nye attraktive samarbejder fortsettes.

* At konsolidere forretningsmodellen ved at sikre orga-
nisationen tilstrakkelige ressourcer og kompetencer til
at forfplge nye forretningsmuligheder. Udekontorerne
har en vasentlig rolle, fordi de er teet pd kunderne og
genererer ca. 25% af tgrlastafdelingens forretning mélt
i skibsdage. Samspillet mellem hovedkontoret og ude-
kontorerne har derfor hgj prioritet.

17



M.T. NORDATLANTIC.

“NORDEN" opbygger en fleksibel flade i alle
3 segmenter | tankmarkedet - Aframax, MR

og SR produkttankere.
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Tank

“NORDEN"s tankflade
Pr. 31. december 2004

Aframax MR Handysize |Total
Produkt (SR)
tankere
Skibe i drift:
Egne skibe 3 2 5
Indbefragtede skibe
(med kebsoptioner) 3 3
Indbefragtede skibe
(uden kebsoptioner) 1 1 6 8
1 alt 4 4 8 16

Skibe til levering:
Nybygninger (egne) 6 6
Indbefragtninger

(med kebsoptioner) 2 2
Indbefragtninger

(uden kebsoptioner) 1

lalt 2 7 9
Total 4 6 15 25

Der henvises i ovrigt til Rederiets fladeliste pa
www.ds-norden.com.

FAKTA

“NORDEN" driver skibe i tre segmenter i tankmarkedet:
Aframax, Medium Range (MR) og Handysize (Short Range)
produkttank. Aframax skibene transporterer ra- og fuelolie
og sejler primzrt i Nordseen og @sten, mens MR og SR
skibene primart sejler med raffinerede olieprodukter i
Atlanterhavsomradet og Fjernesten.

HOVED- OG NOGLETAL FOR TANK

usb'ooo 2004 2003
NETTOOMSATNING 104.588 62.685
SALGSAVANCER SKIBE 12.674 o
RESULTAT AF PRIM/AR DRIFT (EBIT) 42.974 16.839
ARETS RESULTAT 36.420 13.924
ANLEGSAKTIVER 211.227 237.923
G/ALDSFORPLIGTELSER 128.687 154.719
OVERSKUDSGRAD 41% 27%
AFKASTNINGSGRAD 16% 6%
GENNEMSNITLIGT ANTAL MEDARBEJDERE (INKL. S@FOLK ) 159 180

HOJDEPUNKTER | 2004

Markedsudviklingen i 2004 var vasentlig sterkere end
forventet. Arets resultat i tankafdelingen steg derfor
162% til USD 36 mio., som er det bedste resultat i afdelin-
gens historie. “‘NORDEN” har veret godt positioneret til
at udnytte de gode markedsvilkar, som er skabt af vak-
sten i verdens gkonomier og den deraf fglgende hoje efter-
sporgsel efter energi og olie. Indeholdt i resultatet er en
avance pa USD 13 mio. ved salg af produkttankeren m.t.
Nordamerika mod USD 0i 2003.

Antallet af skibsdage i tankafdelingen steg 31% til 4.444,
hvilket er det hgjeste niveau nogensinde. Vaeksten ligger
primert i MR og SR segmenterne.

MR PRODUKTTANKERE
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"NORDEN"'s T/C zekvivalent = 12 maneders T/C rater
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LASTNING AF RAOLIE
pA M.T. NORDASIA.

MEDARBEJDERE PA

"NORDEN"S KONTOR I USA.

60% af skibsdagene har vaeret afdaekket i T/C markedet og
resten i spotmarkedet, i trdd med “NORDEN”s strategi om
at sikre en stabil og tilfredsstillende indtjening og mini-
mere risici. I arets sidste halvdel har Rederiet gget ekspo-
neringen i det lukrative spotmarked, hvor 9 af skibene var
beskaftiget ved drets udgang, mens Rederiets 4 Aframax
skibe og 3 produkttankere sejlede pé langtidscertepartier.
Den gennemsnitlige T/C eekvivalent var for Aframax skibe
USD 19.814 pr. dag, for MR skibe USD 27.157 pr. dag og
for Handysize skibe USD 17.895 pr. dag.

NORDEN har i 3. kvartal kgbt minoritetsandelen pa 34%
i selskabet Nordafrika Pte. Ltd., Singapore, sa selskabet
nu er 100% ejet. Selskabet ejer produkttankeren m.t.
Nordafrika.

MARKEDSUDVIKLING

Fragtraterne 1& i begyndelsen af aret pa et hgjt, stabilt
niveau, og steg herefter kraftigt senere pa aret, iser i det
sidste kvartal. Vaeksten blev drevet af fremgangen i ver-
dens gkonomier og den hgje efterspgrgsel efter rolie og
raffinerede produkter fra iseer Kina og USA.

Den effektive udnyttelse af verdens tankskibe var meget
hgj i 2004, og pa trods af at afgangen af skibe var begraen-
set, var der en meget solid bund under fragtraterne.

Eftersporgsel

Markedet for sgvaerts tanktransporter bestemmes af pro-
duktionen og forbruget af rdolie og raffinerede produkter
som benzin og diesel. Efterspgrgslen pa transport udtryk-

AFRAMAX
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1.
= II:

M.T. NORDASIA

I SYDNEY.

kes generelt i ton-mil og opggres som den transporterede
mangde af olie (malt i tons) ganget med transportaf-
standen (maélt i mil). Transportafstanden pavirkes af, at
specifikationen (bl.a. pa svovlindholdet) for det enkelte
olieprodukt afggr, hvor i verden produktet kan anvendes.

Ifplge det Internationale Energi Agentur (IEA) steg ver-
dens efterspgrgsel pa olie 3,3% til 82,4 mbd (mio. tender
pr. dag) — den hgjeste vaekst siden 1976. Veeksten nare-
des af, at produktion flyttedes fra OECD-omrédet til lande
under udvikling — iszer Kina — som er mere energiintensi-
ve. Som den stgrste globale vaekstmotor ggede Kina i 2004
ifglge IEA importen af rdolie med 1,7 mbd til ca. 2,3 mbd,
og Kina overgik med et dagligt forbrug pé 6,3 mbd Japan
som verdens neeststgrste olieforbruger efter USA.

Den globale produktion af olie steg i november maned
til rekordniveauet 84,4 mbd. OPEC-landene stod for ca.
en tredjedel af produktionen, og vaksten i produktionen
uden for OPEC har allerede og vil i stigende grad gge beho-
vet for transporter pa Aframax-skibe. Transportmgnstret
ventes at endre sig yderligere fremover, fordi nye raffina-
derier planlagges isazr i Kina og Mellemgsten. Dermed vil
de mest moderne raffinaderier i stigende grad ligge fjernt
fra de vestlige lande, som stadig vil veere de stgrste for-
brugere. Det vil veere positivt for produkttankerne, fordi
flere raffinerede olieprodukter transporteres over leengere
afstande.

Med en meget hgj udnyttelse af tonnage vil selv mindre
uforudsete begivenheder midlertidigt eendre markedsfor-
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holdene, som det ogsa skete flere gange i 2004. Strejker,
lokalt udbudspres, uvejr, svigt pd kraftveerker og raffinade-
rier kan pavirke efterspgrgslen positivt, fordi de for en tid
pger behovet for transport i det bergrte omrade. Omvendt
kan forhold som politisk ustabilitet i Mellemgsten eller
en hard opbremsning i Kina f& negative konsekvenser for
markedet.

IEA forventer i 2005 en vekst i verdens efterspgrgsel pa
olie pé ca. 1,7%, hvilket er en konservativ vurdering. [EA
papeger, at begraensninger i kapacitet og infrastruktur i
flere lande hindrer en hgjere vakst, og derfor ventes den
pkonomiske vekst og dermed efterspgrgslen pa olie at
blive mere moderat end i 2004, om end stadig pa et meget
hgjt niveau.

Den samlede efterspogrgsel efter tanktonnage bestem-
mes primeert af olieefterspgrgslen, transportmgnstret og
ventetid i havne og straeder.

FLADENS UDVIKLING

I 2004 voksede den globale tankflade netto med 4,9% til
311 mio. tdw. ultimo aret (kilde: SSY). Pa grund af det
staerke marked var den frivillige ophugning af eldre skibe
begraenset, og mange redere udsked ophugningen i hen-
hold til IMO’s regler, hvor enkeltskrogede skibe skal fases
ud. Som fglge af bl.a. disse regler ventes ca. 29,4% af ver-
dens samlede tankskibsflade at blive udfaset frem til 2010
(kilde: SSY).

Den effektive udnyttelse (forholdet mellem tankefter-
sporgslen og det tilgeengelige udbud) af verdens tankfléde
var meget hgj i 2004 og ventes kun at falde marginalt nee-
ste ar. Der ventes ganske vist en hgj tilgang af nye skibe
til markedet, men den vil blive modsvaret af lovpligtig
ophugning af tonnage. Derfor ventes verdens tankflade
ifplge SSY netto at vokse 3,3% i 2005 og ca. 4,7% i 2006.

“NORDEN”s flade bestér udelukkende af moderne dob-
beltskrogede skibe, hvorfor IMO’s regler vil f& en posi-
tiv effekt for Rederiet. Ved udgangen af 2004 var den
gennemsnitlige alder for “NORDEN"s flade 2,3 ar, mens
verdensflddens alder i gennemsnit var 11,4 ar.
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STRATEGI

Tankafdelingens strategi hviler p&, at fragtmarkedet pa
kort sigt ventes at vare sterkt, fordi der vil veere en hgj
efterspgrgsel pa olie samtidig med udfasning af aldre
skibe. Men markedet kan ogsé blive praget af stor volatili-
tet. Derfor vil “NORDEN” uaendret fplge den overordnede
strategi om at beskeaftige sine skibe bade langsigtet i T/C
markedet og kort i spotmarkedet.

Hovedpunkterne i afdelingens strategi er:

* At konsolidere og udvide samarbejdet i Norient Product
Pool, sa den i lgbet af nogle &r bliver en af verdens
fgrende. Samarbejdet blev indledt 1. januar 2005.

* At gge aktiviteterne inden for produkttank og ekspo-
neringen i spotmarkedet for at udnytte de attraktive
markeder. I rdoliesegmentet (Aframax) vil “NORDEN”
fortsat sgge at beskaftige fliden langsigtet.

* At opbygge en fleksibel kerneflade i alle tre segmenter.
Udviklingen vil ske kontrolleret og under hensyntagen
til markedernes volatilitet, og afdelingen vil udnytte
mulighederne for at realisere avancer ved salg af skibe
pa det hgje niveau og sa geninvestere senere i lavere
markeder.

* At justere afdekningen lgbende efter markedsforhol-
dene. Ved udgangen af 2004 var hhv. 36% og 28% af de
kendte skibsdage i 2005 og 2006 afdakket pa T/C.



Forventninger til 2005

FORVENTNINGER TIL TORLAST | 2005

“NORDEN?” vurderer, at vilkarene i tgrlastmarkedet ogsa
vil vaere meget gunstige i 2005, om end pa et lidt lavere
niveau end i rekordéret 2004. Rederiet forventer et meget
volatilt marked, hvor fragtraterne i spotmarkedet for ret
som helhed vil ligge lidt under det gennemsnitlige niveau
i2004.

Ved indgangen til 2005 havde “NORDEN”s tgrlast-
afdeling 22.921 skibsdage til radighed i 2005. 71%
af disse kendte skibsdage var allerede beskefti-
get aret ud. Afdelingen vil lgbende vurdere, hvornar
det er attraktivt at skaffe yderligere skibsdage ved at gge
fladen, som det er beskrevet under strategien for tgrlast.

Torlastafdelingen ventes ogsa at drage yderligere fordele
af den kritiske masse, “‘NORDEN” har specielt inden for
Handymax.

P3 den baggrund forventes et serdeles tilfredsstillende
arsresultat i tgrlastafdelingen for 2005.

FORVENTNINGER TIL TANK | 2005

“NORDEN” vurderer, at de favorable vilkar i tankmarke-
det fortseetter i 2005, om end pa et lidt lavere niveau end
i 2004. Der forventes en hgjere volatilitet i 2005, hvilket
har betydning for den del af “NORDEN”s skibsdage, som
endnu ikke er afdekket, og afdelingen vil derfor fortseette
afdekningen under ngje hensyntagen til markedsudvik-
lingen.

Ved indgangen til 2005 havde “NORDEN”s tankafdeling
5.235 skibsdage til rddighed i 2005. 36% af disse kendte
skibsdage var allerede beskaftiget &ret ud. Afdelingen vil
lpbende vurdere, hvornér det er attraktivt at skaffe yder-
ligere skibsdage ved at gge fladen, som det er beskrevet
under strategien for tankafdelingen.

Samarbejdet i poolen NORIENT vil medfgre stgrre fleksi-
bilitet og stordriftsfordele.

Pa den baggrund forventer “NORDEN?” et tilfredsstillende
arsresultat i tankafdelingen.

FORVENTNINGER TIL “NORDEN"S RESULTAT | 2005
Samlet forventer “‘NORDEN” derfor et arsresultat efter skat
i niveauet USD 250 mio. Heri indgér avancer pd USD 75
mio. fra 6 realiserede skibssalg, inklusive m.t. Nordpacific,
som netop er solgt til levering i 4. kvartal 2005.

De anfgrte forventninger til 2005 er baseret pé anvendt
regnskabspraksis i overensstemmelse med de standarder,
som er vedtaget i Den Europaiske Union og International
Financial Reporting Standards (IFRS), der forventes at
veere geldende for rsrapporten 2005.

FREMADRETTEDE UDSAGN

Arsrapporten indeholder fremadrettede udsagn, som
afspejler ledelsens nuvarende opfattelse af fremtidige
begivenheder og gkonomiske resultater. Udsagnene om
2005 og érene fremover er i sagens natur forbundet med
usikkerhed, og “NORDEN"s faktiske resultater kan derfor
afvige fra forventningerne. Forhold, som kan medfgre,
at de opndede resultater afviger fra forventningerne,
er bl.a., men ikke udelukkende, @&ndringer i de makro-
pgkonomiske og politiske forudsztninger - specielt pa
Rederiets hovedmarkeder, andringer i “NORDEN"s rate-
forudsatninger og driftsomkostninger, volatilitet i rater
og skibspriser, lovgivningsmessige endringer, mulige
forstyrrelser i trafik og drift som fglge af udefrakommen-
de begivenheder etc. Arsrapporten er ikke en opfordring
til at handle aktier i Dampskibsselskabet “NORDEN” A/S.
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Styring af saerlige risici

Atdriveetrederiindebererenrakkerisici. Rederierhvervet
er meget konjunkturfglsomt, hvilket bl.a. kommer til ud-
tryk i til tider kraftigt svingende fragtrater og skibspriser.

Nér Rederiet indbefragter skibe, @ges risikoen, da
Rederiet patager sig en gkonomisk forpligtelse til at betale
T/C hyre i en given periode. Omvendt indebarer indbe-
fragtning af skibe en mindre risiko end keb af skibe, fordi
Rederiet kun indbefragter skibe i en kortere periode af de-
res gkonomiske levetid.

Aktiv risikostyring spiller en hovedrolle i “NORDEN"s
strategi om at sikre en stabil, hgj indtjening. Det overord-
nede méal med risikostyringen er at mindske indtjeningens
fglsomhed over for udsving i konjunkturerne. Derfor har
bestyrelsen udstukket konservative rammer for styringen
af kommercielle og finansielle risici.

Fglgende risici har serlig betydning for Rederiet:

Kommercielle risici
* Risiko for udsving i kgbs- og salgspriser pa skibe
* Risiko for udsving i fragtrater og oliepriser

Finansielle risici:

* Risiko for et uhensigtsmaessigt forhold mellem egenka-
pitalen og nettoforpligtelser

* Risiko for insolvens pga. utilstraekkelige likviditetsre-

server

Risiko for tab som fglge af endringer i valutakurser

(valutarisici)

Risiko for tab som fglge af endringer i rentesatser
(renterisici)

Risiko for tab som fglge af, at kunder og leverandgrer
misligholder forpligtelser (kreditrisiko)

Risiko for tab pé finansielle instrumenter som folge
af, at modparten misligholder sine forpligtelser (mod-

partsrisici)
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Andre risici

* Risiko for uheld med Rederiets egne skibe

* Risiko for ikke at kunne tiltreekke og fastholde nggle-
medarbejdere

KOMMERCIELLE RISICI

De overordnede rammer for styringen af kommercielle
risici er udstukket af bestyrelsen og administreres i det
daglige af de kommercielle afdelinger i taet samarbejde
med finansafdelingen.

Udsving i kebs- og salgspriser

Den planlagte udbygning af fliden med egne skibe er for-
bundet med visse risici, der iser er knyttet til udsving i
skibenes veerdi.

Rederiet havde ved udgangen af 2004 kgbsoptioner pa
49 skibe. Der er en risiko ved at udnytte disse optioner,
fordi skibenes markedspris efter kgbet kan falde. Risikoen
vurderes dog at vare begrenset, da langt de fleste
optionsaftaler er indgéet pé& favorable vilkar i svagere
fragtmarkeder. Rederiets nybygningsprogram er ogsé ind-
géet pé favorable vilkar.

Lastekontrakter (terlast)

Kommercielle risici som fglge af udsving i fragtrater og
ubalance mellem last og lastekapacitet (skibe) styrer
Rederiet helt overordnet ved at beskeftige en stor del af
sine skibe langsigtet til attraktive rater.

Det sker bl.a. ved at indga lastekontrakter (COA’s), som
typisk straeekker sig over ca. 12 méneder. Enkelte kon-
trakter straekker sig dog over flere &r. Ultimo 2004 svarer
veerdien af fremtidige lastekontrakter til fragtindteegter pa
ca. USD 276 mio. (2003: ca. USD 203 mio.). Hovedparten
afkontrakterne daekker 2005 og 2006, men enkelte razkker
frem til 2010. Der henvises i gvrigt til note 31 “Indgaede
lastekontrakter”.

Terminslastekontrakter (FFA kontrakter)
“NORDEN” bruger desuden
som det eneste finansielle instrument til at supplere

terminslastekontrakter



den egentlige, langsigtede beskaftigelse af skibene.
Kontrakterne lgber typisk 12 méneder frem og bruges,
ndr fysiske alternativer er mindre fordelagtige eller uop-
néelige. Ved udgangen af 2004 havde Rederiet netto solgt
terminslastekontrakter, der svarer til ca. USD 44 mio.
dekkende til og med 2006. Ultimo 2003 havde Rederiet
dbne terminslastekontrakter pa ca. USD 3 mio.

Bunkerhedging-kontrakter

Rederiet afdekker sine forventede fremtidige bunkers-
behov (braendstof til skibe) for at eliminere risici ved ud-
sving i fremtidige oliepriser. Rederiet ggr brug af sikrings-
aftaler, kaldet bunkerhedging-kontrakter, der fastlaser
prisen for den del af bunkerbehovet, som er tilknyttet la-
stekontrakter, i en fastsat periode. Ved udgangen af 2004
havde “NORDEN” kgbt bunkerhedging-kontrakter for ca.
USD 43 mio. for perioden 2005-2009 (2003: ca. USD 39
mio.). Der henvises i gvrigt til note 32 “Finansielle instru-
menter”.

FINANSIELLE RISICI

De overordnede rammer for styringen af finansielle risici
er udstukket af bestyrelsen og administreres af Rederiets
finansafdeling. Centralt i indsatsen star “The Limit Table”,
som omfatter fglgende:

Nettoforpligtelser

Risikoen for, at Rederiets nettoforpligtelser bliver for
store i forhold til egenkapitalen, méles ved lgbende at
opgore nutidsverdien af de samlede nettoforpligtelser.
Bestyrelsen vurderer lpbende Rederiets nettoforpligtel-
ser og fastsaetter gvre greenser pa baggrund af markeds-
udsigterne. Tidligere var grensen, at nutidsverdien af de
samlede nettoforpligtelser ikke pd noget tidspunkt métte
overstige egenkapitalen mere end tre gange. Men sent i
2004 blev grensen sat ned til to gange egenkapitalen
i lyset af de hgje fragtmarkeder og meget hgje priser pa
bade brugt og ny tonnage. Andringen skete for at undga
at overeksponere Rederiet i de meget hgje markeder.

Likviditetsberedskab
Mindstekravet til reserverne er fastsat til, at likviditeten
skal svare til Rederiets betalingsforpligtelser (netto) 1 ar
frem. Stgrrelsen heraf beregnes og justeres lgbende, sa
stgdpuden altid er intakt.

Valutarisici

Rederiets funktionelle valuta er USD, da hovedparten af
Rederiets transaktioner sker i USD. Rederiet har som et af
de forste selskaber pd Kgbenhavns Fondsbers ogsa valgt
at registrere og rapportere i USD fra 1. januar 2004.

Rederiet bestraber sig pa at matche udgifter mod indteeg-
ter og forpligtelser mod aktiver ved at nominere s mange
udgifter og forpligtelser som muligt i USD. Den reelle va-
lutarisiko begrenser sig derfor til de pengestrgmme, som
ikke er i USD, primert administrationsudgifter (Ignnin-
ger), visse kommercielle betalinger og udbytte til aktio-
nererne. Disse betalinger ventes i 2005 samlet at udggre
ca. USD 40 mio. (ekskl. udbytte). Rederiet kurssikrer disse
betalinger for 6-24 maneder, afhengigt af forventninger
til USD kursens udvikling. Ved udgangen af 2004 havde
Rederiet solgt USD pa termin for et belgb pad USD 30 mio.
til en gennemsnitlig USD/DKK pé 6,68. Der henvises i gv-
rigt til note 32 “Finansielle instrumenter”.

Renterisici

Rederibranchen er kapitalintensiv, og renten pa finansie-
ring af skibe kan have en vasentlig indflydelse pa indtje-
ningen. Lan til skibe optages i USD og svarer normalt til
60% af den samlede investering i et skib. Lan afdrages ty-
pisk over en periode, der svarer til mindst halvdelen af et
skibs forventede levetid.

Da der ikke er en entydig sammenhang mellem fragtrater
og skibspriser pd den ene side og USD renten pa den anden
side, har Rederiet valgt at fastlase renten for en periode,
der kan svinge mellem 2 og 6 ar for den samlede lanepor-
tefplje. Renten fastléses som udgangspunkt individuelt for
hvert 1&n baseret pa finansieringsgraden og -l&engden, 13-
nets afdragsprofil, laangden af skibets faste beskaftigelse,
forventninger til salg, renteniveau og rentekurve.

Rederiet vil i den kommende tid udnytte en del af den li-
kviditet, der skabes fra den lgbende drift, til at udvide fla-
den ved at kgbe skibe kontant. Ved at kgbe skibe kontant
oparbejder Rederiet et betydeligt beldningspotentiale i de
geeldfri skibe, og samtidig begranses risikoen pa fremmed
finansiering.
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Derudover forventer Rederiet i 2005 at placere en del af
den overskydende likviditet i kreditveerdige, likvide ren-
tebarende instrumenter med en maksimal lgbetid pé 3
ar. Rederiet kan beléne de rentebarende instrumenter
og bevarer dermed fleksibiliteten til at agere, nar der
opstar attraktive muligheder for kgb af skibe, ligesom
Rederiet bevarer sit likviditetsberedskab i tilfeelde af,
at markederne udvikler sig negativt. Der henvises til note
32 “Renterisiko”.

Kredit- og modpartsrisici

Rederiets kreditrisici pd kunder og leverandgrer omfatter
iseer fragttilgodehavender, forudbetalt T/C hyre, forud-
betalinger til veerfter for nybygninger samt placering af
likvide midler. De belgb, som de navnte poster er opfgrt
til i balancen, svarer til den maksimale kreditrisiko pa ba-
lancetidspunktet.

Rederiets modpartsrisici omfatter salg af valuta pa termin,
indgaelse af renteswaps (Interest Rate Swaps), kontrak-
ter pd bunkerhedging, terminslastekontrakter (Forward
Freight Agreements), forudbetalt T/C hyre, havneudgif-
ter samt lastekontrakter.

Rederiets kredit- og modpartsrisici er begraensede.
Kontrakter pé finansielle instrumenter og révareinstru-
menter indgés kun med stgrre, nordiske pengeinstitutter
med hgj kreditveerdighed samt med stgrre kendte og vel-
renommerede samarbejdspartnere med tilfredsstillende
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kreditvaerdighed. Der henvises til note 32 “Finansielle
instrumenter”. Risikoen pa kunder begreenses bl.a. ved
systematisk at vurdere kunders kreditveerdighed og om-
dgmme og ved at opsette grenser for, hvor store og hvor
langtreekkende engagementer Rederiet md have med nye
og ukendte kunder.

ANDRE RISICI

Forsikringer

Rederiet kan padrage sig vaesentlige forpligtelser, hvis et
uheld med et skib medfgrer udledning af miljgskadelige
stoffer. Rederiet minimerer denne risiko ved at beskaftige
en meget moderne fldde og ved at investere meget i ski-
benes vedligehold og personalets bevidsthed om ydre og
indre miljp. Se herom side 30. Rederiets fldde er forsikret
hos anerkendte internationale selskaber til konkurrence-
dygtige premier, og skibene er kontinuerligt forsikret til
en hgjere vaerdi end markedsverdien.

Rekruttering og fastholdelse af
noglemedarbejdere

Rederiet er meget athengig af ngglemedarbejdere — her-
under ledergruppen og udvalgte specialister — ligesom
“NORDEN” skal kunne tiltreekke og fastholde dygtige
medarbejdere for at fastholde sin vaekst og udvikle forret-
ningen. Rederiet vurderer, at dets samlede tilbud til lede-
re og medarbejdere er tilstreekkeligt til at handtere denne
udfordring. Se i gvrigt side 27.



Organisation og vidensressourcer

STYRING AF VAEKST

I de senere ar er “‘NORDEN” vokset til en stgrre og mere
kompleks organisation, der héndterer et stadigt stigende
forretningsomfang. I 1998 havde Rederiet ud over sgfol-
kene 31 medarbejdere i Kgbenhavn. Siden er medarbej-
derstaben pa land mere end tredoblet, “NORDEN” har
etableret sig i Singapore, Kina, USA og Brasilien, og tidligt
12005 ogsa i Indien. I samme periode er fladen naesten ot-
tedoblet til 159 skibe (inklusive skibe i ordre).

12004 udvidede Rederiet medarbejderstaben i Kgbenhavn
og péa udekontorerne, mens den pa skibene stort set var
ueendret.

Den fortsatte vakst skaber en rakke udfordringer.

“NORDEN?” skal iseer kunne:

* Tiltrekke nye medarbejdere og integrere dem.

* Styrke HR, personaleudvikling og tilbudene til medar-
bejderne for at fastholde og udvikle dygtige medarbej-
dere.

* Bevare den lille organisations fordele, modvirke bu-
reaukrati og gge effektiviteten, selv om Rederiet og
dets aktiviteter vokser kraftigt.

* @ge samarbejdet pa tveers af afdelinger og lokationer.

* Udbygge styrings-, rapporterings og kontrolsystemer
for at kontrollere vakst og risici.

REKRUTTERING

Udfordringen med at rekruttere og fastholde gode medar-
bejdere kan blive stgrre, fordi rederierhvervet samlet har
haft en hgj indtjening de seneste par &r.

“NORDEN” héndterer denne udfordring ved at give kon-
kurrencedygtige lgnninger, hvor resultater ud over det
seedvanlige belgnnes kontant via incitamentsbaseret af-
lpnning (se afsnittet Lgn og arbejdsvilkér). Desuden tager
“NORDEN?” flere trainees ind for at have en voksende pulje
af velkvalificerede, unge mennesker, som er godt uddan-
net og forstér forretningen. Tidligere tog “NORDEN” 3
trainees ind arligt, men i 2004 blev antallet haevet til 5, og
neeste ar planlegger Rederiet ogsa at tage 5 trainees ind.
Endelig bruger “NORDEN” flere ressourcer pa efterud-
dannelse, dygtiggerelse og karriereplanleegning for med-
arbejderne (se afsnittet Kompetencer og kultur).

I 2005 etablerer “NORDEN” en central HR-funktion,
hvor overordnede personaleforhold handteres centralt
fremfor i de enkelte afdelinger. Funktionen skal styrke
rekrutteringen, standardisere politikker og procedurer
samt systematisere udviklingen af kompetencer. Blandt
spofficererne betyder tilgangen af nye skibe til verdens-
fladen, at efterspgrgslen efter iser seniorofficerer stiger.
“NORDEN”s udfordringer pa dette felt er dels at tilbyde
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attraktive karrieremuligheder, dels at afstemme rekrut-
teringen af nye officerer til den planlagte udbygning med
egne skibe. “NORDEN” vil derfor — ud over etableringen af
den centrale HR-afdeling — styrke “crewing management”
i teknisk afdeling og udbygge systemet for kompetence-
udvikling til alle seniorofficerer. Desuden vil Rederiet selv
uddanne flere officerer, ultimo 2004 var der 19 aspiranter
og juniorofficerer, og det antal skal gges fremover.

PROFIL AF MEDARBEJDERNE

“NORDEN” havde i 2004 i gennemsnit 251 medarbejdere
(en vaekst pa 8%), og ved arets udgang var der 296 an-
satte, hvoraf cirka 2/3 arbejdede p& Rederiets egne skibe.

Godt 75% af medarbejderne pé land sidder i Kebenhavn og
de gvrige 25% pa udekontorerne, hvoraf de stgrste konto-
rer er Singapore, USA og Kina. Bemandingen i Kebenhavn
er gget i alle afdelinger, men stgrst har vaeksten veeret i
terlastafdelingen og inden for finans og IT. Det er da ogsa
de to omrader, der har den laveste anciennitet med hen-
holdsvis 3,1 og 4 ar, mens den gennemsnitlige anciennitet
for alle afdelinger var 5,3 ar. Vaeksten inden for finans og
IT afspejler det ggede behov for at styre Rederiets infra-
struktur samt den ggede aktivitet og krav til rapportering.
Veaksten i tgrlast skyldes, at afdelingen har gget sine akti-
viteter med 46% maélt i skibsdage og aktiviteten pges yder-
ligere i 2005.

Den stgrste gruppe ansatte pa kontorerne er operatgrer,
befragtere og controllere, som typisk er shipping-ud-
dannede. Godt 10% af alle medarbejdere er uddannet i
“NORDEN”, og hertil kommer p.t. 8 trainees under ud-
dannelse.

“NORDEN”s flagstrategi er, at moderselskabets egne
skibe skal veere under dansk flag og indregistreret i DIS.
Ved érets udgang var 6 skibe i DIS. De gvrige skibe er ind-
registreret i Singapore med indiske eller filippinske offi-
cerer og besatning. Samlet set benytter Rederiet siledes
p.t. DIS og Singapore flag. Under DIS skal skibene have
en dansk skibsfgrer, men pd “NORDEN”s 5 tankskibe er
der 4 danske seniorofficerer. Godt halvdelen af de i alt 93
officerer pé skibene er danskere, mens gvrige officerer
er af indisk og filippinsk nationalitet, og hertil kommer
som navnt 19 danske officersaspiranter og junioroffice-
rer. Den gennemsnitlige anciennitet malt fra ansattelsen
i “NORDEN?” er cirka 6 ar for officerer og cirka 2,5 ar for
sofolk.

KOMPETENCER OG KULTUR

“NORDEN” har en flad organisation med korte komman-
doveje, dben dialog pa tveers af afdelinger og udstrakt
teamwork. Ud fra ledelsens overordnede retningslinier er
der delegeret vasentlig beslutningskompetence til hver
medarbejder, iseer dem i kundevendte funktioner. Dermed
udfordres medarbejderne personligt, og Rederiet far en
stgrre beslutningskraft.

ALDER OG KON PR. 31.12.04
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Men strukturen stiller ogsa krav til medarbejderne. De
skal veere dygtige, engagerede og selvstaendige, og de skal
veere loyale over for “NORDEN”s kultur med konstant fo-
kus pa kundernes og Rederiets langsigtede behov.

Det centrale vaerktgj i kompetenceudviklingen er et sy-
stem, som blev taget i brug i 2003 og udbygget i 2004. Ud
fra “NORDEN”s samlede strategi og strategien for de en-
kelte afdelinger er der tegnet kompetenceprofiler for alle
medarbejdere pa land samt seniorofficererne. Profilerne
fastleegger, hvad hver medarbejder skal kunne personligt
og fagligt for at understgtte Rederiets strategier, og med-
arbejderne maéles pa 40 punkter inden for 6 hovedomréa-
der:

1.“NORDEN” kompetencer
2.Lederskab

3.Fokus pé kunder og kultur
4.Forretningsorientering
5.Faglig viden og kunnen
6.1T kompetencer

Kompetenceudviklingssystemet danner grundlag for de
enkelte afdelingers og Rederiets overordnede udvikling af
medarbejdere og rekruttering af nye folk, ligesom resul-
taterne bruges til at sette mél og handlingsplaner op for
hver medarbejder. Alle medarbejderes kompetencer og
praestationer droftes i forbindelse med arlige medarbej-
dersamtaler og samtidig sikres det, at “NORDEN"s veer-
dier bliver ved at gennemsyre hele organisationen.

Rederiets udekontorer spiller ogsé en vigtig rolle i efter-
uddannelsen, fordi bade trainees, nyuddannede og ledere
her udvikles personligt og fagligt under fremmede forhold
og samtidig udfordres organisationens méde at teenke pé,
hvilket skaber stgrre dynamik.

Desuden udvikler “NORDEN” ledertalenter pd manage-
mentskoler som IMD, hvor 5 ledere i 2004 har fulgt kur-
ser. Antallet ventes at vokse fremover.

LoN OG ARBEJDSVILKAR

Medarbejdernes kvalifikationer og personlige kontakter er
vitale. Stgrre fokus pé udvikling af kompetencer er derfor
bade et redskab til at udvikle Rederiet og til at fastholde
kompetente medarbejdere ved at give dem et perspektiv
for deres personlige udvikling og karriere.

Lgnnen er en anden kritisk faktor. Rederierhvervet er in-
ternationalt, og derfor m& “NORDEN” leegge et internatio-
nalt niveau, hvor medarbejderne ud over en fair markeds-
lgn belgnnes, nar de praesterer noget ekstra. For at sikre,
at medarbejderne har samme interesse som aktionerer-
ne, har Rederiet indfgrt bonusprogrammer, der bygger pa
Rederiets arsresultat og udviklingen i aktiekursen. Under
de programmer er der i 2004 betalt, hvad der svarer til
seks méneders lgn i bonus til alle undtaget dem, der var
omfattet af Rederiets aktieoptionsprogram. Desuden er
der betalt sarlig bonus til udvalgte ngglemedarbejdere.
Disse bonusbelgb andrager i alt USD 7 mio.

Ud over bonussystemet er de 2 medlemmer af direktionen
samt andre ledere omfattet af Rederiets aktieoptionspro-
gram (se i gvrigt note 34 “Aktieoptionsprogram”).

“NORDEN” er en ung organisation, idet omkring 6 ud af
10 medarbejdere pé land er under 40 ar.

“NORDEN” vurderer, at Rederiet méalt pa sit samlede
tilbud til medarbejdere og ledere her og nu kan sta sig i
konkurrencen med andre rederier om de bedste medar-
bejdere.
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Milje og sikkerhed

MILJ@FORHOLD

Det er “NORDEN”s mél at beskytte miljget samt medar-
bejdernes helbred og sikkerhed. Rederiet formulerede i
1997 sin fgrste politik for det indre og ydre miljg pa de
af “‘NORDEN?” ejede skibe, og politikken er siden opdate-
ret og udmgntet i standarder og instrukser. Indchartrede
skibe skal som minimum leve op til IMO’s regler og andre
internationale standarder.

“NORDEN” anerkender sit ansvar for at kontrollere og be-
greense den pavirkning af miljget, der opstar som fglge af
Rederiets drift. Derfor streeber Rederiet efter at reducere
og — hvor det er praktisk muligt — eliminere forureningen
ved kilden.

De centrale mal for indsatsen er Zero Incidents — ingen
ulykker i form af grundstgdning, kollision eller brand pa
skibene og ingen forurening som fglge af olieudslip fra
Rederiets skibe. Disse mal er alle igen opfyldt i 2004, og
den seneste nevneverdige hendelse i “NORDEN” daterer
sig tilbage til 2001, hvor m.t. “Nordamerika” beskadigede
ror og propeller under havnemangvrering.
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Rederiets indsats foregar isaer ved:

* Konstant at investere i flaiden, dels ved at kontrahere nye
skibe og dels ved at indfgre ny, miljgvenlig teknologi pa
eksisterende skibe. Gennemsnitsalderen p& Rederiets
egne skibe i tgrlast var ultimo 4,0 ar og i tank var den
3,0 ar.

At leve op til de Best Industry Practices, som olieselska-
berne stiller op for de rederier, som de langtidsindbe-
fragter skibe fra. Olieselskabernes krav til bl.a. kvalitet,
sikkerhed og indretning af skibe gar normalt langt ud
over bade national lovgivning og IMO’s og andre inter-
nationale myndigheders regler.

* En konstant méling og registrering af mangler og for-
bedringsmuligheder ved Rederiets egne inspektgrers
besgg. Hertil kommer olieselskabernes inspektioner
(Vettings) og kontroller i havn (Port State Controls).
Resultaterne, som danner grundlag for forbedringerne,
benchmarkes med andre rederier, og der er opstillet
nggleindikatorer for indsatsen.

En systematisk indsats for at gge medarbejdernes viden
og bevidsthed om, hvor vigtigt det er at respektere mil-
joetidet daglige arbejde bade til sgs og pa land.



SIKKERHED
Rederiet maler indsatsen inden for arbejdssikkerhed

til sgs i antal hendelser pr. mio. mandetimer, som har
medfgrt tabt arbejdstid. Efter en isoleret utilfredsstillende
udvikling i 1. kvartal 2003 har antallet af handelser igen
stabiliseret sig pd et lavt niveau. En analyse af heendel-
serne i 1. kvartal 2003 viste, at der ikke var nogen felles-
trek eller systematik, men Rederiet bevarer streng fokus
pa omradet.

Sefolk og officerer skal rapportere Near Misses — haen-
delser, der kunne vere géet galt — s& der kan uddrages
en laere af dem med det samme, og medarbejderne er
opmarksomme pa at undgé personlige skader, sygdom-
me, ulykker eller skader pd materiel. Desuden gives der
hyppige briefinger om bord pa skibene, og “NORDEN"s
egne inspektgrer checker alle sikkerhedsaspekter, nér de
inspicerer skibene.

FLADENS EFFEKTIVITET

Ansvaret for miljp og sikkerhed ligger i teknisk afdeling,
som ogsa star for drift og vedligehold af Rederiets egne
skibe og grabber og som inspicerer de skibe, “‘NORDEN”
planlaegger at kgbe. Afdelingen overvéger ogsa alle ny-
bygninger, screener lgbende varfter og stgtter de kom-
mercielle afdelinger.

Indsatsen for miljg og sikkerhed er forenelig med
hej effektivitet. Siledes er omkostningerne (eksklusive

M.v. NORDPOL.

dokning) ved at operere Rederiets egne tankskibe faldet
fra 2003 til 2004 takket veere stram fokus pd budgettering
og effektivitet.

“NORDEN?” har i 2004 oplevet 3 mindre forstyrrelser i fla-
dens drift, som samlet har medfert, at de bergrte skibe har
ligget stille i 1,5 dag, og at Rederiet er blevet pafgrt eks-
traudgifter pd USD 0,3 mio. Forstyrrelserne har omfattet
fejl i et skibs elektriske generator, utilstraekkelig rensning
af et skibs tanke samt problemer med et skibs kglesystem,
som blev afhjulpet bade pa dette skib og sgsterskibet. Det
vurderes, at omfanget af forstyrrelserne er minimalt.

TABT ARBEJDSTID FREKVENS
ANTAL HANDELSER/MIO. MANDETIMER
(OCIMF STANDARD)
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Corporate governance

BESTYRELSENS SAMMENS/AETNING

“NORDEN?” leegger vaegt pa kontinuitet i den gverste le-
delse, og bestyrelsens erfaring og indsigt i forretningen er
ekstra pakreaevet i den steerke vaekst, som praeger Rederiet
med en markant udvidelse af aktiviteter og organisation.
Kontinuiteten sikres ved en fast stamme af generalfor-
samlingsvalgte medlemmer, der fra tid til anden supple-
res med nye medlemmer, der bringer den fornyelse og de
ekstra kompetencer, som Rederiet har brug for. Forud for
generalforsamlingen i april 2005 er ancienniteten blandt
de generalforsamlingsvalgte medlemmer i gennemsnit
11 &r, og kernen i bestyrelsen har dermed stdet i spidsen
for Rederiet i dets markante udvikling de seneste ar.

Indregnes de medarbejdervalgte medlemmer, er ancien-
niteten i bestyrelsen i snit 9 ar. Medarbejderne genvalgte
i april 2004 bemandingschef Kirsten Hansen og nyvalgte
senior operatgr Ole Clausen og kaptajn Egon Christensen,
alle for en 4-arig periode. De tre reprasentanter tradte
ind i bestyrelsen umiddelbart efter generalforsamlingen
26. april 2004.

Pa hver generalforsamling afgér de to generalforsam-
lingsvalgte medlemmer, der har fungeret l&engst. P4 gene-
ralforsamlingen 26. april 2004 afgik og genvalgtes Erling
Hgpjsgaard og Frederick W. Meier. P& generalforsamlin-
gen 25. april 2005 afgar Mogens Hugo Jgrgensen og Erik
G. Hansen, som foreslas genvalgt. Desuden har Frederick
W. Meier gnsket at fratreede. I stedet foreslar bestyrelsen
nyvalg af direktgr Einar Fredvik fra Rasmussengruppen i
Kristiansand, Norge.
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Aldersgransen for bestyrelsesmedlemmer er 72 &r. Ingen
personer er bdde medlemmer af direktion og bestyrelse i
Rederiet, og ingen bestyrelsesmedlemmer har en sarlig
tilknytning til Rederiet ud over som aktionarer. To ud af
fem generalforsamlingsvalgte medlemmer er tilknyttet
eller repraesenterer vasentlige aktionerer i selskabet.

BESTYRELSENS ROLLE OG VIRKE

Bestyrelsen fastlegger Rederiets strategi- og handlings-
planer og budgetter, og desuden fgrer bestyrelsen tilsyn
med resultater, ledelse og organisation. Aktiv risikosty-
ring er essentiel for “NORDEN”s strategi, og derfor har be-
styrelsen ogsé vedtaget en rakke politikker, der udstikker
rammerne for styringen af bade finansielle og markeds-
maessige risici (se side 24), og bestyrelsen fglger lobende
op pé disse politikker.

Ledetrdden for bestyrelsen er verdiskabelse til gavn for
aktionaerer, kunder og medarbejdere via en kontrolle-
ret veekst af aktiviteterne inden for bade tgrlast og tank.
Bestyrelsen ser det som sin veasentligste opgave at sgrge
for, at Rederiet gennem sin strategi og aktive risikostyring
opnar en stabil, hgj indtjening og veerdiskabelse pa trods
af derisici, der hgrer rederierhvervet til. Indtjeningen skal
skabe grundlaget for et fornuftigt, langsigtet afkast til ak-
tionarerne, og “NORDEN” har i de seneste 5 ar skabt en
veerditilvaekst pa DKK 2.944 pr. aktie i form af kursstignin-
ger og udbytter.

Bestyrelsen harikalenderaret 2004 holdt 14 mgder samt et
strategiseminar. “NORDEN” har ingen faste bestyrelses-
udvalg.



Rammerne for bestyrelsens arbejde er fastlagt i en forret-
ningsorden, der revideres arligt. Desuden styres Rederiet
efter de principper, der regulerer samspillet mellem
Rederiet og dets interessenter, som aktieselskabsloven,
arsregnskabsloven, Fondsbgrsens regelseet, “NORDEN”s
vedtegter samt interne politikker og direktiver.

Bestyrelsen har ingen formel procedure for selvevalu-
ering. Bestyrelsen ser ikke selvevaluering som en arlig
foreteelse, men som en proces, der lgbende finder sted
pd og mellem bestyrelsesmgderne under indtryk af
Rederiets resultater og bestyrelsens evne til at tackle de
udfordringer, “NORDEN?” stér over for. Ansvaret for pro-
cessen péhviler formanden, som ogsd er ansvarlig for
den lgbende evaluering af direktionen og af samarbejdet
mellem direktion og bestyrelse.

VEDERLAG TIL BESTYRELSE

Bestyrelse, direktion og ledere er omfattet af et options-
program, der blev etableret i 2001 og lgber i 3 ar. Ved
udgangen af regnskabséret 2004 var der udstedt i alt
97.012 optioner, som hver giver ret til at erhverve en aktie
i “NORDEN". Der udstedes ikke nye aktieoptioner under
programmet. Generalforsamlingen i 2001 godkendte pro-
grammet for bestyrelsen, som har virket efter hensigten,
ndr man ser pé veerdiskabelsen til aktioneererne i den mel-
lemliggende periode. Desuden oppeberer bestyrelsen
et ordinart vederlag, som fastsattes af generalforsam-
lingen, og som for 2004 indstilles samlet til at vaere DKK
1.662.500 svarende til DKK 175.000 for et menigt besty-
relsesmedlem samt 2 1/2 gang det ordinere vederlag til
formanden.

Pa grund af serlige omstaendigheder i 2004 har forman-
den og et andet medlem af bestyrelsen pataget sig ekstra-
ordinaere opgaver og har herfor modtaget et samlet veder-
lag pd DKK 1,2 mio.

Vederlag til bestyrelse og direktion fremgar af regnskabs-
note 6 “Personaleomkostninger”, mens aktieoptionspro-
grammet er beskrevet i note 34 “Aktieoptionsprogram”.

CORPORATE GOVERNANCE

Bestyrelsen vurderer, at “NORDEN” efterlever de fleste af
de vejledninger, som Kgbenhavns Fondsbgrs har udstedt
for god selskabsledelse. Undtagelser er bl.a. optionspro-
grammet til bestyrelsen, manglen pa formel selvevalue-
ring af bestyrelsen samt bestyrelsens anciennitet og valg-
regler.

Faktuelle oplysninger om Rederiets generalforsamling,
rapportering, ledelsesforhold, risikostyring, regler for
handtering af insider-viden og handel med egne aktier
kan findes i Investor Relations sektionen pa hjemmesiden
www.ds-norden.com
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BILLEDET ER TAGET VED BESTYRELSESM@DET DEN 29. NOVEMBER 2004.

FRA VENSTRE TIL H@JRE: KIRSTEN HANSEN, FREDERICK W. MEIER, CARSTEN MORTENSEN, JENS FEHRN-CHRISTENSEN, OLE CLAUSEN, EGON CHRISTENSEN,

MOGENS HUGO J@RGENSEN, STEEN KRABBE, ERIK G. HANSEN, ALISON J. F. RIEGELS OG ERLING H@JSGAARD.

BESTYRELSEN

BESTYRELSENS TILLIDSHVERV OG EJERMASSIGE DELTAGELSE | "NORDEN"

Antal aktier Ledelseshverv i andre danske og

udenlandske selskaber m.v.

Mogens Hugo Jergensen, direkter, fodt 1943. o GN Store N_ord as (BF)_, Nordea Danmark-Fonden

Bestyrelsesmedlem og formand siden 1995. (BF) og Twins Consulting ApS (BM)

Senest valgt til bestyrelsen i 2003.

Alison J. F. Riegels, direkter, foedt 1947. 325 A/S Motortramp (D, BM)

Bestyrelsesmedlem og nastformand siden 1985

Senest valgt til bestyrelsen i 2003.

Erik G. Hansen, direktor, fodt 1952. 8.520 Rigas Invest ApS (D), DTU Innovation A/S (BF),

Medlem af bestyrelsen siden 1996. Investeringsselskabet Energy Holding A/S (BF),

Senest valgt til bestyrelsen i 2002. enXco Invest A/S (BF), Polaris Management A/S
(BF), T.T.i T. A/S (BF), Bagger-Serensen & Co. A/S
(BM), Danionics A/S (BM), PFA Holding A/S (BM)
og Skandinavisk Group A/S (BM)

Erling Hojsgaard, direkter, fodt 1945. 2.100 A/S Motortramp (BNF), Navision Shipping

Medlem af bestyrelsen siden 1989. Company A/S (BF) og Danbulk A/S (BM)

Senest valgt til bestyrelsen i 2004.

Frederick W. Meier, Jr., direktor, fodt 1943. o Lord Baltimore Capital Corp. (D), Provident

Medlem af bestyrelsen siden 2001. Bankshares Corp. (D), Rodney Tru;t Company

Senest valgt til bestyrelsen i 2004. (D), Attransco, INC (D), Board of Finance of
Baltimore City (BM), Maryland Health and Higher
Education Financing Authority (BM), Investment
Committee, Baltimore Museum of Art (BM)

Kirsten Hansen, bemandingschef, fedt 1959. 265

Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem siden 1992.

Senest valgt i 2004.

Egon Christensen, kaptajn, fedt 1952. o

Nyvalgt af medarbejderne til bestyrelsen i 2004.

Ole Clausen, senioroperater, fodt 1956. o

Nyvalgt af medarbejderne til bestyrelsen i 2004.
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FRA VENSTRE TIL H@JRE: LARS LUNDEGAARD, KJELD RASMUSSEN, CARSTEN MORTENSEN, JACOB MELDGAARD, JENS FEHRN-CHRISTENSEN,

OG LARS BAGGE CHRISTENSEN.

LEDERGRUPPEN

De ledende medarbejdere i Rederiet er:

Carsten Mortensen, adm. direkter (CEO), fedt 1966.
Carsten Mortensen kom til “NORDEN" i 1997 som chef for
terlastafdelingen efter 11 ar hos A. P. Meller, hvor han er
shippinguddannet, ligesom han har en HD i Udenrigshandel
og har gennemgaet lederuddannelser pa INSEAD og Wharton
Business School. Carsten Mortensen blev i juni maned i 2004
optaget i direktionen og udn=evnt til COO. Den 12. januar 2005
blev Carsten Mortensen udnaevnt til adm. direkter (CEO). Antal
aktier: o.

Jens Fehrn-Christensen, direkter (CFO), fedt 1952. Jens
Fehrn-Christensen kom til “NORDEN" i 1992 som finansdirekter
og blev i 2000 optaget i direktionen. Han er uddannet cand.
merc. Jens Fehrn-Christensen har tidligere varet finanschef i
J. Lauritzen A/S og underdirekter i Ove Skou Rederiaktieselskab.
Han er formand for NCS Holding A/S, bestyrelsesmedlem i
Sun-Air of Scandinavia A/S og medlem af repraesentantskabet
for Danmarks Skibskreditfond. Antal aktier: o.

Lars Bagge Christensen, underdirektor, fodt 1963. Lars Bagge
Christensen kom til “NORDEN" i 1993 efter 10 ar hos A. P.
Meller, hvor han ogsa er shippinguddannet, ligesom han har
en lederuddannelse fra INSEAD. Siden 1999 har Lars Bagge
Christensen veeret chef for tankafdelingen. Han er medlem af
Intertanko’s PR komité. Antal aktier: 42.

Lars Lundegaard, underdirekter, fedt 1957. Lars Lundegaard
kom til “NORDEN" i 2002 og er chef for teknisk afdeling. Han

er uddannet skibsferer og har en MBA. Lars Lundegaard har
tidligere haft lederstillinger hos danske og internationale
rederier, senest som CEO for ASN Marine. Han er medlem af
Intertanko’s tekniske komité og Danmarks Rederiforenings
forhandlingsudvalg. Antal aktier: 3.

Jacob Meldgaard, underdirekter, fodt 1968. Jacob Meldgaard
kom til “NORDEN" i 1997 efter forst 5 ar hos A. P. Meller, hvor
han er shippinguddannet, og herefter 2 ar hos J. Lauritzen
A/S. Jacob Meldgaard har ogsa en HD i udenrigshandel og
er uddannet pa INSEAD. Han blev 1. januar 2002 udnavnt
til afdelingschef og i 2004 til underdirekter og chef for
torlastafdelingen. Antal aktier: 1.

Kjeld Rasmussen, ekonomidirekter, fedt 1941. Kjeld Rasmussen
kom til “NORDEN" i 1987 og er ansvarlig for ekonomi,
regnskab og forsikringsforhold. Han er uddannet i A/S Det
Ostasiatiske Kompagni og har tillige en HD i regnskabsvasen.
Kjeld Rasmussen har haft lederstillinger bade i Danmark og
internationalt i @K samt i andre rederier. Antal aktier: o.

Andre ledende medarbejdere er: @konomichef Kristian Waerness
(o aktier), afdelingschef Seren Huscher i tankafdelingen, som
per 1. 1. 2005 er udlant til Norient Product Pool A/S som adm.
direkter (33 aktier), souschef Jens Christensen i teknisk afdeling
(o aktier) og souschef Peter Norborg i terlastafdelingen (o
aktier).
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Aktionarinformation

Det er “NORDEN”s mal at skabe et stabilt og fornuftigt,
langsigtet afkast til Rederiets aktionzrer gennem en kom-
bination af udbytter og stigninger i aktiekursen.

FONDSKODE OG AKTIEKAPITAL
Dampskibsselskabet “NORDEN” A/S’ aktier er noteret
pa Kgbenhavns Fondsbgrs under symbolet DNORD, og
fondskoden er DK0010269844. Rederiet indgar i special-
indeksene KFMX og KAX samt sektorindeksene CSE20PI,
CSE 2030PI og CSE203030PI.

Aktiekapitalen bestar af 2.303.750 stk. aktier a DKK 20,
svarende til DKK 46.075.000. Der er ikke sket endringer i
aktiekapitalen i drets lgb. Rederiet har kun én aktieklasse,
og aktierne er frit omsettelige, ligesom der ikke er nogen
begraensninger i stemmeretten.

UDVIKLING | AKTIEKURS

“NORDEN”s aktie sluttede &ret i kurs DKK 2.726 og
steg dermed 109 procent i 2004. For andet &r i traek
var Rederiets aktie en af de 10 aktier, der steg mest pa
Kgbenhavns Fondsbgrs. Takket veere de nasten konstante
kursstigninger de sidste ar har “NORDEN” aktien over de
seneste 5 ar haft en varditilveekst, der ligger veesentligt
over alle Fondsbgrsens aktier (KAX indekset) og de ultra-
likvide aktier i KFX indekset.

Siden arsskiftet er kursen pa Rederiets aktie steget yderli-
gere, og primo marts 2005 14 kursen i DKK 2.957.

UDBYTTEPOLITIK

“NORDEN” udbetaler et udbytte under hensyntagen til
den faktiske indtjening, risikostyring, strategi og investe-
ringsplaner.

Med baggrund i, at “NORDEN”s indtjening i 2003 steg til
et rekordhgjt niveau, besluttede generalforsamlingen i
april 2004 at heeve udlodningen til DKK 100 pr. aktie mod
DKK 10-12 i de foregéende &r. Da Rederiets indtjening
igen i 2004 tog et kvantespring, fik bestyrelsen pa en eks-
traordinar generalforsamling den 30. september bemyn-
digelse til at udbetale et ekstraordinaert udbytte pd DKK
175 pr. aktie for 2004. Bemyndigelsen blev udnyttet i ok-
tober, hvor “NORDEN” udloddede DKK 403 mio. i ekstra-
ordinart udbytte og blev et af de forste danske selskaber
til at udnytte de nye regler om ekstraordinere udbytter.

Pa den ordinere generalforsamling den 25. april 2005 vil
bestyrelsen foreslé et ordinert udbytte pd DKK 100, hvil-
ket vil bringe de samlede udbytter for 2004 op pa DKK 275
pr. aktie svarende til i alt DKK 634 mio. (USD 109 mio.).
Det er den stgrste udlodning i “NORDEN”s historie og
svarer til, at ca. 41% af arets resultat udloddes mod 51%
aret for.

“NORDEN"S AKTIEKURSUDVIKLING
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AFKAST TIL AKTIONARERNE

Bestyrelsen tilstraeeber lobende at sikre, at Rederiet gennem
sin strategi, herunder styring af risici, skaber grundlaget
for et fornuftigt og langsigtet afkast til aktionarerne.

Medregnes det ordinere udbytte pd DKK 100 pr. aktie i
april, det ekstraordinere udbytte pd DKK 175 pr. aktie i
oktober og stigningen i aktiekursen gennem 2004 har det
samlede afkast pr. aktie til aktionererne vedrgrende regn-
skabséret 2004 vaeret 130%.

Ogsa set over en leengere horisont er mélet om et fornuf-

tigt og langsigtet afkast opfyldt. Aktionarerne har gen-
nemsnitligt faet et samlet afkast fra kursudvikling, udbyt-
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VARDISKABELSE TIL “NORDEN"S AKTIONARER
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ter (eksklusive foresldet udbytte for 2004) pa 649% p.a.
over de seneste 5 ar og 348% p.a. over de seneste 3 ar.

EJERFORHOLD
Primo marts 2005 havde fplgende aktionaerer oplyst, at de
ejer 5% eller mere af Rederiets aktier:

Hjemsted Antal (stk.) Andel i %

A/S Dampskibsselskabet Kebenhavn, 727.803 31,6%

TORM Danmark

A/S Motortramp Stensved, 592.562 25,7%
Danmark

Rasmussengruppen AS Kristiansand, 460.767 20%
Norge

Storaktionzrer i alt 1.781.132 77:3%

“NORDEN" (egne aktier) 102.860 4,5%

Navnenoterede under 5%: 201.434 12,6%

Ikke navnenoterede: 128.324 5,6%

TOTAL 2.303.750 100%

Primo marts 2005 havde “NORDEN” 1.301 navnenoterede
aktionerer. Antallet er steget jeevnt siden 1. januar 2004,
hvor der var 514 navnenoterede aktionarer.

To af Rederiets stgrste aktionarer — Attransco (Bermuda)
Ltd. og A/S Motortramp - orienterede i september
“NORDEN” om, at de havde indledt sonderinger, der
kunne fgre til et helt eller delvist salg af deres aktier
i Rederiet. Sonderingerne blev afsluttet den 11. okto-
ber med, at norske Rasmussengruppen AS kgbte alle
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Attransco (Bermuda) Ltd.’s aktier (15%) og tillige 5% fra
A/S Motortramp. Rasmussengruppen og Motortramp ind-
gik samtidig en aktionaroverenskomst, der bl.a. tilsagde,
at de ikke ma overdrage deres aktier i “NORDEN” i en pe-
riode pa to ar.

INVESTORKONTAKT

Selv om “NORDEN” mélt pd markedsverdi var den 26.
stgrste aktie pa Kgbenhavns Fondsbgrs ved udgangen af
2004, og selv om der er stigende interesse for Rederiet fra
bade kapitalmarkederne og medierne, er omsatningen i
aktien beskeden.

I gennemsnit blev der hver mned i 2004 handlet 85.831
aktier (svarende til 3,7% af aktiekapitalen) mod i gen-
nemsnit 0,4% af kapitalen hver maned i 2003. Stigningen
skyldes primert Rasmussengruppens kgb af 20% af akti-
erne i oktober, mens arsagen til den lave likviditet i aktien
er, at 81,8% af aktiekapitalen ligger fast hos de 4 stgrste
aktionearer ultimo 2004 (inklusive “NORDEN”s behold-
ning af egne aktier).

Bestyrelsen vil pa generalforsamlingen foresld en ned-
settelse af stykstgrrelsen til DKK 1 for at gge likviditeten
i aktien. Desuden arbejder Rederiet pa at videreudvikle
dialogen med aktionarer, analytikere, potentielle investo-
rer og andre interessenter via dben, redelig og tilgeengelig
information. “NORDEN” har i de seneste ar pget informa-
tionsniveauet i ars- og deldrsrapporterne vasentligt, og
denne udvikling vil fortsaette, samtidig med at Rederiet
mere aktivt vil servicere kapitalmarkedet.
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Aktionaerer, analytikere, investorer og andre interes-
serede, der har spgrgsmal om Rederiets investor for-
hold, bedes henvende sig til:

D/S “NORDEN" A/S
Amaliegade 49

DK-1256 Kebenhavn K
Telefon: +45 3315 04 51
Telefax: +45 33 15 61 99

Kontaktperson og ansvarlig for investor relations:
Adm. direkter Carsten Mortensen

Information om “NORDEN” kan ligeledes findes pé
hjemmesiden www.ds-norden.com. Her findes ogsé
en oversigt over udsendte fondsbgrsmeddelelser i
2004, ligesom interesserede kan tilmelde sig Rederiets
e-mail nyhedsservice og fa tilsendt fondsbgrsmedde-
lelser, delarsrapporter og anden information.

FINANSKALENDER 2005

25. april Ordinzer generalforsamling
29. april Udbyttebetaling

31. maj 1. Delarsrapport

23. august Halvarsrapport

29. hovember 3. Delarssrapport

Forslag til generalforsamlingen 2005

Ved den ordinare generalforsamling den 25. april 2005 vil
bestyrelsen bl.a. fremsatte folgende forslag:

- at bestyrelsen far bemyndigelse til, i tiden frem til
naste ars generalforsamling, at erhverve op til 10% af
aktiekapitalen til den pa kebstidspunktet gaeldende
berskurs med en afvigelse pa 10%

- at styksterrelsen pa Rederiets aktier neds=ttes fra
DKK 20 til DKK 1



Regnskabsberetning 2004

Rederiet har med virkning fra 1. januar 2004 andret regn-
skabspraksis vedrgrende registrering og prasentation af
Rederiets transaktioner, sdledes at disse registreres og
preesenteres i Rederiets funktionelle valuta, som er USD.
Dette medfgrer, at indvirkningen af valutakursudsving i
USD overfor DKK pa den finansielle rapportering bliver
reduceret betydeligt, da hovedparten af Rederiets trans-
aktioner sker i USD.

Overgangen er samtidig et vigtigt led i overgangen til IFRS
pr. 1. januar 2005, idet det herefter er et krav, at registre-
ring skal ske i Rederiets funktionelle valuta.

De belgbsmeassige konsekvenser for rsrapporten 2004 er
nermere beskrevet under “Anvendt regnskabspraksis”.

ARETS RESULTAT OG EGENKAPITAL

Arets resultat efter skat blev et overskud pa USD 264 mio.
mod et overskud p& USD 72 mio. i 2003 inklusive avancer
fra salg af skibe pad USD 50 mio. i 2004 og USD 3 mio. i
2003. Fgr skat blev overskuddet USD 267 mio. mod USD
74 mio. i 2003.

Egenkapitalen udggr USD 336 mio. mod USD 185 mio.
ultimo 2003 svarende til en stigning p& 82%. Stigningen i
egenkapitalen sammensatter sig som fglger:

USD mio.
Egenkapital pr. 1. januar 2004 185
Arets resultat 264
Nedskrivning af keb af egne aktier -6
Vaerdiregulering af sikringsinstrumenter -7
Betalt udbytte -100
Egenkapital pr. 31. december 2004 336

Aktivitet og rentabilitet

Nettoomsatningen, i form af fragtindtegter, steg med
USD 689 mio. til USD 1.167 mio., en stigning pa 144%,
som skyldes et hgjt aktivitetsniveau og er et resultat af
Rederiets fortsatte udbygning af fladen i primeert tgrlast

men ogsé i tank, samt de historisk hgje fragtrater for iser
tgrlastmarkedet.

Torlast

Fragtindtegter for tgrlastskibe steg med USD 647 mio. til
USD 1.062 mio., grundet en markant stigning i fragtrater
og antal skibsdage til 34.753 svarende til en stigning pa
46%, primert baseret pa indbefragtet tonnage.

Rederiet solgte i 2004 3 tgrlastskibe med en avance pa
USD 37 mio.

Arets resultat for torlastafdelingen blev et overskud pa
USD 232 mio. mod USD 56 mio. i 2003.

Tank

Fragtindtegter for tankskibe steg med USD 42 mio.
til USD 105 mio. Vaksten er primert sket i MR og SR
segmenterne, idet Rederiets 4 Aframax tankskibe og 3
produkttankskibe sejlede pé langtidscertepartier. Antallet
af skibsdage udgjorde 4.444 svarende til en stigning pa
31%.

Rederiet solgte i 2004 et produkttankskib med en avance
pa USD 13 mio.

Arets resultat for tankafdelingen blev et overskud pa USD
36 mio. mod USD 14 mio. i 2003.

Finansielle poster
De finansielle indtegter faldt med USD 1 mio. til USD
4 mio. Finansielle omkostninger er uandret USD 6 mio.

Skibe
Rederiet tog i 2004 levering af 5 tgrlastskibe, hvoraf 3
blev solgt.

Skibenes verdi

Rederiets skibe er optaget i balancen til kostpris i USD
med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
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Skibenes regnskabsmeessige vaerdi sammenholdes lgben-
de med skibenes indtjeningsmuligheder og veerdiindikati-
oner. I det omfang, der er indikation af veerdifald, udover
hvad der udtrykkes i de arlige afskrivninger, foretages
nedskrivning til den lavere genindvindingsverdi.

Til stgtte for vurderingen af skibenes regnskabsmassige
veerdi hjemtager Rederiet lobende vurderinger af selska-
bets skibe fra to uafthangige meglere.

De gennemsnitlige maeglervurderinger (januar 2005) af
koncernens flade og ordrerne pa 10 nybygninger opggres
at have en merverdi inklusive certepartier pa ca. USD 235
mio. pr. 31. december 2004 i forhold til regnskabsmaessig
veerdi.

Associerede virksomheder
Rederiets resultatandel (50%) af Nortide Shipping Limited
er medtaget under associerede virksomheder.

Med virkning fra 1. januar 2005 har "NORDEN” sammen
med rederiet Interorient Navigation Company etableret
en produkttankerpool. Poolen administreres af et dansk
selskab, hvori Rederiets ejerandel er 50%.

BALANCE

Aktiver
Rederiets balance udgjorde pr. 31. december 2004 USD
520 mio. og steg dermed USD 145 mio. svarende til 39%.

Anlaegsaktiverne steg med USD 16 mio. til USD 274 mio.,
primeert som fplge af tilgangen af ny tonnage og forudbe-
talinger pa nybygninger.

Omsatningsaktiverne steg med USD 129 mio. til USD
246 mio. Tilgodehavender og beholdninger steg med USD
54 mio. som fglge af det hgje aktivitetsniveau. De likvide
beholdninger steg med USD 75 mio. jf “Pengestrgmme”
nedenfor.

Passiver

Rederiets egenkapital steg med USD 151 mio. til USD 336
mio. svarende til 82%. Der blev i 2004 udloddet udbytte
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pa i alt USD 100 mio. bestdende af ordinaert udbytte for
2003 pa DKK 100 pr. aktie og ekstraordinert udbytte for
2004 p& DKK 175 pr. aktie.

Minoritetsinteresserne er faldet med USD 6 mio., idet
Rederiet i 3. kvartal 2004 kgbte minoritetsandelene pa
34% i datterselskabet Nordafrika Pte. Ltd., Singapore og
49% i datterselskabet Nordholm Pte. Ltd., sdledes at kon-
cernen ejer selskaberne 100%.

Rederiets gaeldsforpligtelser er stort set uendret, idet den
langfristede geeld er faldet med USD 40 mio. som fglge af
indfrielse og afdrag, mens de kortfristede galdsforpligtel-
ser primert er steget som fglge af den ggede aktivitet.

Pengestromme

Rederiets likvide beholdninger voksede i 2004 med USD
75 mio. Likviditeten bestar primert af bankindskud i
USD.

Driftsaktiviteterne bidrog med USD 190 mio. mod USD 65
i2003.

I 2004 blev der investeret USD 57 mio. i skibe, og netto-
provenuet ved salg af skibe blev USD 87 mio. Stigningen
i forudbetalinger pa nybygninger androg USD 6 mio.
Pengestrgmmene fra investeringsaktiviteterne belgb sig
til i alt USD 20 mio.

Pengestrsmmene fra finansieringsaktiviteterne androg
USD -135 mio. og skyldes udbytte til aktionarerne pa USD
100 mio., netto indfrielse af og afdrag pa langfristet geeld
pa USD -28 mio. og gvrige poster pd USD 7 mio.

Den samlede likviditetseendring i 2004 androg USD 75
mio.

Skat af arets resultat

Rederiets skattepligtige indkomst sammensetter sig af
indkomst opgjort efter tonnageskattelovens regler for sa
vidt angar rederivirksomhed og efter almindelige regler
for sa vidt angér gvrig indkomst.



Indkomst opgjort efter reglerne i tonnageskatteloven om-
fatter sével en beregningsmeessig skattepligtig indkomst
opgjort pa grundlag af Rederiets anvendte tonnage i drets
lpb som avancer pé salg af skibe.

@vrig indkomst baseres pa den skattepligtige indkomst for
den pageldende delaktivitet, der opggres som forskellen
mellem skattepligtige indtegter og fradragsberettigede
omkostninger.

Skat af arets resultat andrager USD 3,9 mio., hvoraf USD
1 mio. er fort over egenkapitalen, idet det vedrgrer poster
fort direkte pa egenkapitalen.

Overgang til IFRS pr. 1. januar 2005

Rederiet har pr. 1. januar 2005 e@ndret anvendt regn-
skabspraksis, siledes at den er i overensstemmelse med
de standarder, som er vedtaget i Den Europaiske Union,
International Financial Reporting Standards (IFRS) samt
de gvrige oplysningskrav, der geelder for bgrsnoterede sel-
skaber.

Omtalen af @ndringer i anvendt regnskabspraksis er ba-
seret pa de IFRS regnskabsstandarder, som forventes at
vere geldende pr. 31. december 2005 og kan derfor pa-
virkes inden afleeggelsen af &rsrapporten for 2005 som
folge af endringer til eksisterende eller udsendelse af nye
IFRS regnskabsstandarder.

Som konsekvens af overgangen til IFRS, vil der ske en-
dring i anvendt regnskabspraksis og prasentation for
koncernen henholdsvis moderselskabet pa folgende om-
rader:

1) Afskrivninger pa skibe @ndres, idet der tages hgjde
for scrap-veerdien ved beregning af afskrivningerne.
Scrap-verdien vurderes ved udgangen af hvert regn-
skabsar og fastsettes med udgangspunkt i markedspri-
sen pr. ton for skrotning af skibet.

2) Minoritetsinteressers forholdsmessige andel af dat-
tervirksomheders resultat og egenkapital preaesenteres
som serskilte poster i resultatopgerelsen og egenkapi-
talen i koncernregnskabet. Hidtil er minoritetsinteres-

sers forholdsmaessige andel af resultat preesenteret for
modervirksomhedens andel af koncernens resultat,
mens minoritetsinteressers forholdsmessige andel af
egenkapital er presenteret som en sarskilt post mel-
lem egenkapital og forpligtelser.

3) Aktiebaseret
serviceydelser modtaget som modydelse for incita-
mentsordninger males til dagsveaerdien af de tildelte
optioner. For egenkapitalafregnede ordninger, som
er tildelt efter 7. november 2002, og hvor tidligst mu-

incitamentsprogram: Verdien af

lige udnyttelsestidspunkt ligger efter 1. januar 2005,
males dagsveerdien pé tildelingstidspunktet og ind-
regnes som lgnomkostning i resultatopggrelsen over
perioden, hvor retten til optionerne erhverves og mod-
posteres pa egenkapitalen. Hidtil er der ikke foretaget
indregning af omkostninger for aktiebaseret vederlaeg-
gelse.

4) Indregning af dattervirksomheder og associere-
de virksomheder. Moderselskabets kapitalandele i
dattervirksomheder og associerede virksomheder mé-
les til kostpris. Hidtil er kapitalandele malt efter den
indre veerdis metode. I balancerne pr. 1. januar 2004
henholdsvis 31. december 2004 tilbagefgres vardire-
guleringer fra kostpris til indre veerdi. I resultatet for
2004 tilbagefgres andel af arets resultat efter skat.

5) Modtagne udbytter fra dattervirksomheder og as-
socierede virksomheder indregnes i moderselskabets
resultatopgerelse under finansielle indteegter. Dette
fplger af eendringen under punkt 4 ovenfor.

Nedenfor fremgar, hvorledes overgangen til IFRS forven-
tes at pavirke resultatopggrelsen for 2004 og egenkapital
pr. 1. januar 2005 for henholdsvis koncern og modersel-
skab:
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2004 Koncern Moderselskab
Resultat Egen- Resultat Egen-
USD mio. kapital kapital
Nuvaerende praksis 263,7 336.4 263,7 336.4
1. Afskrivninger pa skibe 0,5 1,6 0,3 1,5
2. Minoritetsinteresser 0,2 2,0 - -
3. Aktiebaseret
incitamentsprogram -0,2 o -0,2 o
4. Kapitalandele - - -42,6 -55.1

5. Modtagne udbytter - - o o
Ny praksis, IFRS 340,0 282,8

264,2 221,2

Andringerne i anvendt regnskabspraksis pavirker ikke
skat af arets resultat for 2004 og skatteforpligtelser ind-
regnet i balancen pr. 31. december 2004.

Afledte finansielle instrumenter

I overensstemmelse med IFRS 1 er bestemmelserne i IAS
39 vedrgrende indregning og verdiansettelse af finan-
sielle instrumenter fgrst anvendt med virkning fra 1. ja-
nuar 2005.

Som omtalt i arsberetningen pé s. 24, har Rederiet fastlagt
rammer for styringen af finansielle risici. Den finansielle
styring omfatter Rederiets markeds-, valuta-, rente- og
kreditrisici. Som led i den samlede risikostyring anvender
Rederiet afledte finansielle instrumenter til sikring heraf.
Selvom afledte finansielle instrumenter giver en effektiv,
finansiel sikring i henhold til Rederiets risikostyringspo-
litik, kan et sikringsforhold ikke behandles efter bestem-
melserne i IAS 39 vedrgrende regnskabsmassig sikring,
séfremt en reekke restriktive betingelser ikke er opfyldt. I
sédanne tilfeelde vil sikringsinstrumentet og det sikrede
regnskabsmeessigt behandles separat, som om der ikke
eksisterer et sikringsforhold. ZAndringer i dagsverdien af
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afledte finansielle instrumenter vil derfor blive indregnet
i resultatopggrelsen.

Under hensyntagen til de omfattende ressourcer, som vur-
deres ngdvendige for at opfylde bestemmelserne i IAS 39
for regnskabsmeessig sikring, forventer Rederiet, at det
fremadrettet, ud fra en gkonomisk betragtning, ikke i alle
tilfeelde vil behandle afledte finansielle instrumenter, sa
reglerne om regnskabsmeessig sikring opfyldes.

Pengestromsopgorelsen

Efter overgangen til IFRS omfatter likvider i pengestrgms-
opggrelsen alene likvide beholdninger samt vaerdipapirer,
der har en ubetydelig risiko for verdizndringer. En ube-
tydelig risiko anses for at foreligge, nar restlgbetiden ikke
overstiger 3 maneder. Efter den hidtidige regnskabsprak-
sis har likvider omfattet alle vardipapirer. Som fglge af
overgangen til IFRS er vaerdipapirer pa i alt USD 0,7 mio.
pr. 31. december 2004 klassificeret som en del af investe-
ringsaktiviteten.

Der er ikke andre vesentlige forskelle mellem penge-
strgmsopgorelsen prasenteret under IFRS og den hidti-
dige prasentation under dansk regnskabsregulering.

Andringer i opstillingsform

Ud over @ndring i regnskabspraksis gennemfgres reklas-
sifikation og endringer i opstillingsformen. Hensatte
forpligtelser praesenteres ikke leengere som en separat
hovedgruppe (hensatte forpligtelser) i balancen, men
indgar under langfristede og kortfristede forpligtelser.
Regnskabsposten "Associerede virksomheder" reklassifi-
ceres til "Joint-ventures". Reklassifikationerne pévirker
ikke resultat og egenkapital.



Pategninger

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten for regnskabsaret 2004 for Dampskibsselskabet
"NORDEN" A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregn-
skabsloven, danske regnskabsvejledninger samt de kray,
Kebenhavns Fondsbers i evrigt stiller til regnskabsafleggelse
for bersnoterede selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig
og de udevede regnskabsmassige sken for forsvarlige. Vi

Direktion
Carsten Mortensen
ADM. DIREKT@R

Bestyrelse
Mogens Hugo Jergensen
FORMAND

Erik Gregers Hansen

Kirsten Hansen

Erling Hojsgaard

finder endvidere den samlede prasentation af arsrapporten
retvisende. Arsrapporten giver derfor efter vor opfattelse
et retvisende billede af koncernens og moderselskabets
aktiver og passiver, den finansielle stilling samt resultatet af
koncernens og moderselskabets aktiviteter og koncernens
pengestremme.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 29. marts 2005

Jens Fehrn-Christensen
DIREKT@R

Alison ).F. Riegels
NAESTFORMAND

Frederick W. Meier, Jr.

Ole Clausen

Egon Christensen

REVISIONSPATEGNING
Til aktionarerne i Dampskibsselskabet “"NORDEN" A/S
Vi har revideret arsrapporten for Dampskibsselskabet
“NORDEN" A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2004, der aflegges efter arsregnskabsloven, danske
regnskabsvejledninger og de krav, som Kebenhavns Fondsbers
i evrigt stiller til regnskabsafleggelse for bersnoterede
selskaber.

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

Den udfoerte revision

Vi har udfert vor revision i overensstemmelse med danske
revisionsstandarder. Disse standarder krever, at vi
tilretteleegger og udferer revisionen med henblik pa at opna
hej grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation. Revisionen omfatter stikprevevis
undersegelse af information, der understetter de i arsrapporten
anferte beleb og oplysninger. Revisionen omfatter endvidere
stillingtagen til den af ledelsen anvendte regnskabspraksis

KPMG C. Jespersen
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Finn L. Meyer
STATSAUT. REVISOR

Jorgen Skovbak Johansen
STATSAUT. REVISOR

og til de vaesentlige sken, som ledelsen har udevet, samt en
vurdering af den samlede prasentation af arsrapporten. Det
er vor opfattelse, at den udferte revision giver et tilstraekkeligt
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 selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2004 samt af resultatet
af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens
pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2004 i overensstemmelse med arsregnskabsloven, danske
regnskabsvejledninger og de krav, som Kebenhavns Fondsbers
i ovrigt stiller til regnskabsafleggelse for bersnoterede
selskaber.

Kebenhavn, den 29. marts 2005

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Per Nergaard Serensen
STATSAUT. REVISOR

Kjeld Begild
STATSAUT. REVISOR




Regnskabspraksis

Arsrapporten for Dampskibsselskabet ?NORDEN” A/S for
2004 er udarbejdet i overensstemmelse med Arsregn-
skabslovens bestemmelser for bgrsnoterede virksomheder
i regnskabsklasse D, geldende danske regnskabsvejled-
ninger samt de krav, Kgbenhavns Fondsbgrs i gvrigt stiller
til regnskabsafleggelse for bgrsnoterede selskaber.

/Andring i regnskabspraksis

Rederiet har med virkning fra 1. januar 2004 &ndret regn-
skabspraksis vedrgrende registrering og praesentation af
Rederiets transaktioner, saledes at disse fremover regi-
streres og prasenteres i USD. Dette indeberer, at transak-
tioner i andre valutaer end USD - herunder i DKK — frem-
over anses som transaktioner i fremmed valuta.

Dette medferer, at indvirkningen af valutakursudsving i
USD overfor DKK pé den finansielle rapportering bliver
reduceret betydeligt, da hovedparten af Rederiets trans-
aktioner sker i USD.

Zndringen i regnskabspraksis medfgrer, at alle regn-
skabsposter i balancen pr. 1. januar 2004 er blevet omreg-
net til USD. Omregningen er foretaget pa fglgende made:

* Anlagsaktiver, beholdninger, aktiekapital og gvrige re-
server samt hensatte forpligtelser (ikke monetere po-
ster) er omregnet til USD til transaktionsdagens kurs.

* Qvrige aktiver og geldsforpligtelser (monetaere poster)
er omregnet til USD til valutakursen pr. 1. januar 2004.

Dette medfgrer, at der fremkommer en forskel mellem
egenkapitalen i DKK ultimo 2003 omregnet til USD til ul-
timo kursen og egenkapitalen i USD efter den nye regn-
skabspraksis pr. 1. januar 2004. Forskellen udggr USD -40
mio., og egenkapitalen udggr dermed USD 185 mio. pr. 1.
januar 2004 mod USD 225 mio. ultimo 2003 efter den
gamle regnskabspraksis.

Forskellen kan specificeres saledes:

USD'ooo
Egenkapital 31. december 2003

omregnet til USD/DKK ultimo 224.700
Forskelle:
Skibe mv. -38.617
Forudbetalinger -1.175
Egenkapital 1. januar 2004 184.908
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Andringen i regnskabspraksis har ikke pavirket arets
skat.

Sammenligningstallene for resultatopggrelse og balance
for 2003 er tilpasset, saledes at de afspejler resultat og ba-
lance i USD efter ny regnskabspraksis.

Resultatet for 2003 omregnet til arets gennemsnitskurs er
USD 59 mio. mod USD 72 mio. efter ny regnskabspraksis.
Forskellen kan primert henfgres til kursforskelle ved om-
regning af transaktioner og beholdninger i USD til DKK
indregnet i resultatopggrelsen efter hidtidig regnskabs-
praksis, samt @ndrede afskrivninger pé skibe. Disse be-
regnes nu pa grundlag af de faktiske anskaffelsessummer
i USD og pa gvrige anlagsaktiver i DKK pa grundlag af de
historiske USD/DKK kurser.

Arsrapporten er bortset fra skift i registreringsvaluta og
preesentationsvaluta udarbejdet efter samme regnskabs-
praksis som &rsrapporten 2003. Arsrapporten er aflagt i
USD 1000.

Generelt om indregning og maling

Indtegter indregnes i resultatopggrelsen for regnskabs-
perioden i takt med, at de indtjenes. Afggrelsen af, om
indtaegter anses som indtjent, baseres pa fglgende kriteri-
er:

* 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 méles til dagsveer-
di eller amortiseret kostpris, anses for indtjent.

Endvidere indregnes i resultatopggrelsen alle omkostnin-
ger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder
afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser
samt tilbagefgrsler som fglge af endrede regnskabsmees-
sige skgn af belgb, der tidligere har veeret indregnet i re-
sultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og
aktivets veerdi kan méles palideligt.



Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd koncernen, og
forpligtelsens veerdi kan méles palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til
kostpris. Efterfglgende méles aktiver og forpligtelser som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amorti-
seret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv
rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opggres som
oprindelig kostpris med fradrag af afdrag og tilleeg/fra-
drag af den akkumulerede afskrivning af forskellen mel-
lem kostprisen og det nominelle belgb, der forfalder ved
udlgb. Herved fordeles kurstab og -gevinst over lgbeti-
den.

Ved indregning og maling tages hensyn til alle forhold,
herunder forudsigelige risici og tab, der fremkommer, in-
den arsrapporten udarbejdes, og som be- eller afkrafter
forhold, der eksisterer pa balancedagen.

Konsolideringspraksis

Arsrapporten omfatter moderselskabet, Dampskibssel-
skabet "NORDEN” A/S, samt virksomheder, hvori moder-
selskabet direkte eller indirekte besidder flertallet af
stemmerettighederne (dattervirksomheder). Virksomhe-
der, hvori koncernen besidder mellem 20% og 50% af
stemmerettighederne og udgver betydelig men ikke be-
stemmende indflydelse, betragtes som associerede virk-
somheder.

Der er ved sammendraget foretaget eliminering af
koncerninterne indtegter og omkostninger, aktiebesid-
delser, udbytter og mellemverender samt realiserede og
urealiserede interne gevinster og tab ved transaktioner
mellem de konsoliderede virksomheder.

De regnskaber, der er anvendt til brug for koncernens &rs-
rapport, er aflagt i overensstemmelse med koncernens
regnskabspraksis. Koncernens &arsrapport er udarbejdet
pa grundlag af regnskaber for moderselskabet og datter-
virksomhederne som et sammendrag af regnskabsposter
af ensartet karakter.

Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede datter-
virksomheder udlignes med moderselskabets andel af
dattervirksomhedernes regnskabsmessige indre veaerdi

opgjort pa det tidspunkt, hvor koncernforholdet blev etab-
leret.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte el-
ler afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede
resultatopgerelse frem til afstdelsestidspunktet. Sammen-
ligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller
afviklede virksomheder. I ledelsesberetning og noter gives
oplysninger, som muligger en meningsfuld sammenlig-
ning i tilfaelde, hvor koncernens sammensatning er e&n-
dret vaesentligt i lgbet af regnskabséret.

Minoritetsinteresser

Ved opggrelse af koncernresultat og koncernegenkapital
anfgres den del af dattervirksomhedernes resultat og
egenkapital, der kan henfgres til minoritetsinteresser,
som serskilte poster i resultatopggrelse og balance.

Leasing

Aftaler om indbefragtning af skibe og andre materielle an-
leegsaktiver, hvor de enkelte koncernvirksomheder har
alle veesentlige risici og fordele forbundet med ejendoms-
retten (finansiel leasing), indregnes i balancen. Skibe og
andre materielle anlaegsaktiver indregnes til en vaerdi, der
svarer til nutidsvaerdien af de i aftalerne fastlagte finan-
sielle ydelser, herunder eventuelle kgbsoptioner. Ved be-
regning af nutidsverdien anvendes leasingaftalens inter-
ne rentefod eller en tilnermet verdi for denne som dis-
konteringsfaktor. Finansielt leasede skibe og andre mate-
rielle anleegsaktiver af- og nedskrives efter samme regn-
skabspraksis som egne anlegsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i ba-
lancen som en geldsforpligtelse, og leasingydelsens ren-
tedel omkostningsfgres lgbende i resultatopggrelsen.

Pa tidspunktet for fgrste indregning af finansielle leasing-
aftaler indregnes leasingaktivet og den tilhgrende forplig-
telse derfor med samme veerdi.

@vrige indbefragtningsaftaler vedrgrende skibe og gvrige
leasingkontrakter betragtes som operationel leasing.
Ydelser i forbindelse med operationel leasing indregnes
linezert i resultatopggrelsen over leasingperioden. Ydelser
vedrgrende operationel leasing, som koncernen er for-
pligtet til at betale vedr. leverede skibe (inklusive eventu-
elle dagpenge), oplyses sarskilt i en note. I noten oplyses
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desuden nutidsveerdien af disse leasingforpligtelser redu-
ceret med eventuelle 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 sammenholde leasingydelserne eksklusiv
eventuelle ansldede dagpenge med tilleg af en eventuel
kgbsoption med skibets skgnnede markedsveardi pa kon-
traktindgéelsestidspunktet.

Ved omregning af nutidsverdier, leasingydelser og even-
tuelle kgbsoptioner til USD anvendes valutakurserne pé
balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta i drets lgb omregnes til
transaktionsdagens kurs. Gevinster og tab, der opstar
mellem transaktionsdagens valutakurs og valutakursen
pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen under
“Finansielle indteegter” eller "Finansielle omkostninger”.

Tilgodehavender, geld og andre monetare poster i frem-
med valuta, som ikke er afregnet pd balancedagen, om-
regnes til balancedagens valutakurs. Forskelle mellem
transaktionsdagens valutakurs og balancedagens valuta-
kurs indregnes i resultatopggrelsen under “Finansielle
indtaegter” eller “Finansielle omkostninger”.

Afledte finansielle instrumenter

Alle koncernens afledte finansielle instrumenter giver en
effektiv, finansiel sikring i henhold til koncernens risiko-
styringspolitik, men visse af de afledte finansielle instru-
menter anses ikke for at opfylde kriterierne for behand-
ling som sikringsinstrumenter efter de regnskabsmaessige
regler. Andringer i dagsveerdien af eventuelle afledte fi-
nansielle instrumenter, som ikke anses for at opfylde be-
tingelserne for behandling som sikringsinstrumenter, ind-
regnes i resultatopggrelsen.

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang i
balancen til kostpris og males efterfglgende til dagsveardi.
Positive og negative dagsverdier af afledte finansielle in-
strumenter indgar i periodeafgraensningsposter under ak-
tiver henholdsvis forpligtelser.

Zndringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumen-
ter, som sikrer dagsverdien af et indregnet aktiv eller en
indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopggrelsen un-
der samme regnskabspost som @ndringer i den regnskabs-
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meessige vaerdi af det sikrede aktiv eller den sikrede for-
pligtelse.

Zndringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumen-
ter, som sikrer forventede fremtidige transaktioner, ind-
regnes pa egenkapitalen under "Overfgrt resultat”. Resul-
terer den forventede 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. Re-
sulterer den forventede fremtidige transaktion i en ind-
teegt eller en omkostning, overfgres belgb, som er udskudt
under egenkapitalen, fra egenkapitalen til resultatopgg-
relsen under samme post som det sikrede.

Opgorelse af dagsvardi

Dagsverdi af bgrsnoterede afledte finansielle instrumen-
ter og vaerdipapirer fastseattes til kursveerdien pr. balance-
dagen (salgsveerdien). Dagsvardien af renteswaps bereg-
nes som nutidsvardien af forventede, fremtidige penge-
strgmme. Dagsverdien af valutaterminsforretninger fast-
sattes ved anvendelse af valutaterminskursen pr. balan-
cedagen.

Ved opggrelse af dagsveerdien af ikke-handlede, afledte
finansielle instrumenter og andre instrumenter anvender
koncernen en rakke beregningsmetoder og foretager vur-
deringer pa grundlag af markedsforholdene pa balance-
dagen. For langfristede geldsforpligtelser anvendes en
diskonteret verdi af fremtidige pengestrgmme til at fast-
sette dagsveerdien. Som diskonteringsfaktor benyttes
0-kuponrenten med tilleeg af virksomhedens rentemargi-
nal. For de resterende instrumenter anvendes veerdien pa
tilsvarende bgrsnoterede instrumenter, hvor dette er mu-
ligt. Er dette ikke muligt, anvendes den diskonterede vaer-
di af de fremtidige pengestrgmme til at fastsaette dagsveer-
dien.

Dagsvardien for finansielle aktiver og forpligtelser med
en lpbetid pd mindre end et ar forudsettes at kunne ud-
trykkes ved de nominelle vaerdier med fradrag af eventu-
elle, vurderede kreditjusteringer. Dagsverdien af finan-
sielle forpligtelser skgnnes at udggre vardien af de dis-
konterede, fremtidige, kontraktmaessige pengestrgmme
til den aktuelle markedsrente, som gelder for tilsvarende
finansielle instrumenter i koncernen.



Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa koncernens to forretningsseg-
menter Tank og Terlast. Oplysningerne er baseret pa kon-
cernens afkast og risici og ud fra koncernens organisati-
on, forretningsmeessige styring herunder den interne
gkonomistyring.

Der gives ikke oplysninger pa geografiske segmenter, da
koncernen betragter verdensmarkedet som en sammen-
hangende enhed, og de enkelte skibes aktiviteter ikke be-
graenser sig til bestemte dele af verden.

For de poster, som indgér i arets resultat, herunder resul-
tatandele af associerede virksomheder og finansielle ind-
teegter og omkostninger, foretages fordeling i det omfang
posterne direkte eller indirekte kan henfgres til segmen-
terne. Poster, som fordeles bade ved direkte og indirekte
opggrelse, omfatter "Personaleomkostninger” og "Andre
eksterne omkostninger”. En del af disse poster kan hver-
ken henfgres direkte eller indirekte til et segment, hvorfor
denne del ikke fordeles. De poster, som fordeles ved indi-
rekte opggrelse, sker ud fra fordelingsnggler fastlagt ud
fra segmentets traek pa npgleressourcer.

Anlegsaktiver i segmentet omfatter de anlagsaktiver,
som anvendes direkte i segmentets drift, herunder skibe
og forudbetalinger pa nybyggede skibe samt kapitalande-
le i associerede virksomheder. Grunde og bygninger samt
driftsmateriel (grabber undtaget) og inventar fordeles
ikke, da de i overvejende grad benyttes til Rederiets ho-
vedseade.

Omsatningsaktiver fordeles pa segmenterne i det omfang,
de kan henfgres direkte hertil, f.eks. beholdninger og til-
godehavender. En del af tilgodehavender kan ikke forde-
les direkte, hvorfor fordeling heraf foretages skgnsmaes-
sigt.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der hidrgrer
fra segmentets drift, herunder langfristede geldsforplig-
telser, modtagne forudbetalinger pa skibe til videresalg,
leverandgrer af varer og tjenesteydelser, geeld til associe-
rede virksomheder samt anden geld. Visse af geeldsfor-
pligtelserne sdsom leverandgrer af varer og tjenesteydel-
ser og anden gald fordeles enten ikke eller alene ved indi-
rekte opggrelse.

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsatning

Nettoomsatning omfatter skibenes fragtindtaegter og ma-
nagementindtegter. Nettoomsetning indregnes i det om-
fang, de opfylder de generelle kriterier omtalt i afsnittet
“Generelt om indregning og maling”. Fragtindtegter og
managementindtegter indtegtsfgres séledes i takt med
leveringen af ydelserne i henhold til de indgaede certe-
partier/managementaftaler.

Andre driftsindtagter

Andre driftsindtegter omfatter regnskabsposter af sekun-
deer karakter i forhold til koncernens hovedaktivitet. Her-
under hgrer modtagne huslejeindtegter og avance ved
salg af materielle anleegsaktiver bortset fra skibe.

Driftsomkostninger skibe

Driftsomkostninger skibe omfatter de omkostninger eks-
klusiv afskrivninger og personaleomkostninger, der er
medgéet til at opna arets omsatning. I driftsomkostninger
skibe indgér saledes charterhyre for operationelt indbe-
fragtede skibe, bunkerolieforbrug, gvrige rejseafthengige
omkostninger sdsom kommissioner og havneomkostnin-
ger, reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, for-
sikringsomkostninger, hensatte dokningsforpligtelser
samt driftsomkostninger i gvrigt. Driftsomkostninger ski-
be periodiseres i lighed med nettoomsatningen i takt med
leveringen af ydelser i henhold til de indgaede certepartier.

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

Salgsavancer skibe

Salgsavancer pa skibe opgegres som forskellen mellem
salgsprisen for skibet med fradrag af salgsomkostninger
og den regnskabsmessige veerdi af det solgte skib pa salgs-
tidspunktet. Endvidere indgar eventuelle tab og gevinster
ved indfrielse af tilhgrende skibsléan.

Resultatandele af kapitalandele i datter
virksomheder og associerede virksomheder

I moderselskabets resultatopggrelse indregnes den
forholdsmessige andel af dattervirksomhedernes
resultat fgr skat for aret under posten “Resultatandel

for skat, dattervirksomheder”, mens andel i
dattervirksomhedernes skat medregnes i posten “Skat af
arets resultat”.
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I bade koncernens og moderselskabets resultatopggrelse
medregnes den forholdsmeessige andel af den associerede
virksomheds resultat fgr skat for &ret under posten
“Resultatandele fgr skat, associerede virksomheder”,
mens andel i associerede virksomheders skat medregnes i
posten “Skat af arets resultat”.

Finansielle poster

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

Skat af arets resultat

Selskabets aktuelle skat sammensatter sig af skat opgjort
efter reglerne i tonnageskatteloven for sa vidt angér rede-
rivirksomhed og efter almindelige skatteregler for sa vidt
angar gvrige aktiviteter. @vrige aktiviteter omfatter udlej-
ning af domicilejendommen og management indtegter.

BALANCEN

Materielle anlaegsaktiver

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

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen med tilleg af om-
kostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tids-
punkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egne
fremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indi-
rekte omkostninger til lgnforbrug, materialer, komponen-
ter, underleverandgrer og kapacitet.

Renteomkostninger pa 1an optaget direkte til finansiering
af fremstilling af materielle anlegsaktiver indregnes i
kostprisen over fremstillingsperioden. Alle indirekte hen-
ferbare laneomkostninger indregnes i resultatopggrelsen.
Afskrivningsgrundlaget fordeles lineart over aktivernes
forventede brugstid, der udger:

Indretning af lejede lokaler 2 ar
Bygninger 50 ar
Skibe, herunder finansielt leasede skibe Max. 20 ar
Driftsmateriel og inventar 5-10ar
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For secondhand skibe fastsettes afskrivningsperioden un-
der hensyntagen til skibenes tilstand og alder pé anskaf-
felsestidspunktet, men afskrivningsperioden overstiger
ikke 20 ar fra veerftslevering.

Dokningsomkostninger vedrgrende skibe indregnet i ba-
lancen tillegges skibenes regnskabsmassige veerdi pé af-
holdelsestidspunktet. Dokningsomkostningerne fordeles
lineert over forbedringernes forventede brugstid.

Nyanskaffelser under den skattemessige belgbsgrense
omkostningsfgres i resultatopggrelsen i anskaffelsesaret.

Nedskrivning af anlaegsaktiver

Den regnskabsmessige veerdi af materielle anlaegsaktiver
vurderes arligt for at afggre, om der er indikation af ver-
diforringelse udover det, som udtrykkes ved normal af-
skrivning. Er dette tilfaeldet, foretages nedskrivning til
den lavere genindvindingsverdi. Genindvindingsvardien
for aktivet opgeres som den hgjeste verdi af nettosalgs-
veerdien og kapitalveerdien. Séfremt det ikke er muligt at
fastszette genindvindingsverdien for det enkelte aktiv,
vurderes nedskrivningsbehovet for den mindste gruppe af
aktiver, hvor det er muligt at opggre genindvindingsveer-
dien.

Kapitalandele i dattervirksomheder og
associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virk-
somheder indregnes og males i moderselskabets arsrap-
port efter den indre veerdis metode.

I koncernens balance medregnes under posten “Kapi-
talandele i associerede virksomheder” den forholdsmees-
sige ejerandel af den associerede virksomheds regnskabs-
meessige indre veerdi opgjort efter moderselskabets regn-
skabspraksis med fradrag eller tilleg af andel af den
forholdsmessige andel af urealiserede koncerninterne
avancer eller tab.

I moderselskabets balance indregnes under posten “Kapi-
talandele i dattervirksomheder” og “Kapitalandele i asso-
cierede virksomheder” den forholdsmassige ejerandel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre vardi 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
negativ regnskabsmeessig indre vaerdi vardiansettes til
DKK 0. Har moderselskabet en retlig eller en faktisk for-
pligtelse til at deekke virksomhedens underbalance, ind-
regnes forpligtelsen hertil i form af en hensat forpligtelse
eller en gaeldsforpligtelse.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i datter-
virksomheder og associerede virksomheder henlegges i
moderselskabet ved resultatdisponeringen til en “Reserve
for nettoopskrivning efter den indre vardis metode” un-
der egenkapitalen.

Beholdninger

Beholdninger omfatter primeert oliebeholdninger ombord
pa skibe. Beholdninger males til kostpris efter FIFO-meto-
den eller til nettorealisationsverdi, hvis denne er lavere.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kostpris
eller en lavere nettorealisationsvaerdi, hvilket her svarer
til palydende veerdi med fradrag af nedskrivning til imeg-
degéelse af forventede tab. Nedskrivninger til tab opggres
pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgo-
dehavender.

Vardipapirer

Veardipapirer, som er indregnet under omsatningsaktiver,
omfatter bgrsnoterede aktier og obligationer, der maéles til
dagsverdi pa balancedagen. Bgrsnoterede vardipapirer
males til bgrskurs.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger méles i balancen til nominel vaerdi.

Egenkapitalopgoerelse

Udbytte

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

Egne aktier

Egne aktier indregnes direkte pa egenkapitalen til kost-
pris under "Overfgrt resultat”. En del af beholdningen af
egne aktier anvendes til sikring af veerdien af tildelte ak-
tieoptioner i Rederiets incitamentsprogrammer, jf. neden-

for. Ved senere athendelse af egne aktier indregnes salgs-
summen tilsvarende direkte pa egenkapitalen.

Incitamentsprogram

Bestyrelse, direktion og en raekke ledende medarbejdere
er omfattet af et aktieoptionsprogram. En del af behold-
ningen af egne aktier anvendes til sikring af tildelte aktie-
optioner i Rederiets incitamentsprogram jf. ovenfor. Der
sker ikke omkostningsfgrelse af veerdien af tildelte aktie-
optioner, hverken pé tildelingstidspunktet eller det senere
udnyttelsestidspunkt. P4 udnyttelsestidspunktet indreg-
nes de modtagne indbetalinger direkte pa egenkapitalen.
De vasentlige vilkér 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 ma afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtel-
sen.

Hensatte forpligtelser til dokning indregnes for bareboat
chartrede skibe, hvor aftalen indebzrer en forpligtelse for
koncernen til at foretage periodisk dokning af skibene. De
hensatte forpligtelser afsettes lgbende med et belgb sva-
rende til en forholdsmeessig andel af de skgnnede udgifter
til det enkelte skibs neeste dokning, eftersom vardien af
forpligtelsen lgbende gges. De hensatte forpligtelser ind-
regnes i resultatopggrelsen i posten "Driftsomkostninger
skibe”.

Udskudt skat

Rederiet er tilmeldt tonnageskatteordningen fra og med
2001. Pa basis af Rederiets planlagte anvendelse af skibe,
henholdsvis afvikling af de genvundne afskrivninger, in-
debzrer tonnageskatteordningen ikke en forpligtelse,
hvorfor der ikke indregnes udskudt skat herpa i balancen.
Forpligtelsen er alene en eventualskatteforpligtelse. Stgr-
relsen af eventualskat oplyses i noten “Eventualskat”.

Finansielle geldsforpligtelser

Bankgeld, der forventes holdt til udlgb, indregnes ved 1&-
neoptagelsen til det modtagne provenu med fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. I efterfglgende perio-
der méles lanene til amortiseret kostpris svarende til den
kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive ren-
te, séledes at forskellen mellem provenuet og den nomi-
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nelle veerdi (kurstabet) indregnes i resultatopggrelsen
over laneperioden.

Som finansielle gaeldsforpligtelser anses tillige den kapitali-
serede restleasingforpligtelse pé finansielle leasingkontrak-
ter.

@vrige geeldsforpligtelser, som omfatter geld til leveran-
dgrer af varer og tjenesteydelser, modtagne forudbetalin-
ger pa skibe til videresalg, geld til dattervirksomheder og
associerede virksomheder, samt anden geld maéles til
amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer til nomi-
nel veerdi.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter opfgrt som aktiver omfatter
afholdte udgifter vedrgrende efterfglgende regnskabsar
sésom charterhyre, husleje, forsikringspraemier, abonne-
menter og renter samt reguleringer til dagsvaerdi af afled-
te finansielle instrumenter med positiv dagsveerdi.

Periodeafgraesningsposter opfert som forpligtelser udgg-
res af modtagne betalinger vedrgrende indteaegter i de
efterfplgende &r sdsom fragtindtegter, renter og regule-
ringer til dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter
med negativ dagsveerdi.

PENGESTROMSOPGORELSE FOR KONCERNEN

Pengestrgmsopggrelsen viser koncernens pengestrgmme
for aret opdelt pa drifts-, investerings- og finansieringsak-
tivitet, arets forskydning i likviditet samt koncernens li-

kviditet ved arets begyndelse og slutning.

Positive belgb angiver indbetaling, mens negative belgb
angiver udbetalinger.

Pengestrgmsopggrelsen kan ikke udledes alene af det
offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Pengestremme fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktiviteten opggres som koncern-
resultatet reguleret for ikke-kontante resultatposter
(sasom afskrivninger, salgsavancer skibe, hensatte
forpligtelser og valutakursreguleringer), 2endring i drifts-
kapital, finansielle ind- og udbetalinger og med fradrag
eller tilleeg af betalte eller modtagne selskabsskatter.
Driftskapitalen omfatter omsatningsaktiver minus kort-
fristede gaeldsforpligtelser eksklusiv de poster, der indgar
i likviditet.

Pengestromme fra investeringsaktivitet
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteten omfatter pen-
gestrgmme fra kgb og salg af materielle og finansielle an-
leegsaktiver.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteten omfatter pen-
gestrgmme fra optagelse og tilbagebetaling af langfristede
gaeldsforpligtelser samt udbyttebetaling til selskabsdelta-
gere.

Likviditet

Likviditet omfatter let realisable vaerdipapirer (omsat-
ningsaktiver), likvide beholdninger og kortfristet bank-
geeld.



Resultatopgoerelse for perioden 1. januar - 31. december

KONCERNEN MODERSELSKABET
Note  Beleb i USD 1.000 2004 2003 2004 2003
1,2 Nettoomsatning 1.166.593 477.669 1.146.765 474.783
3 Andre driftsindtzgter 50 48 50 48
4 Driftsomkostninger skibe -896.820 -378.371 -886.870 -376.525
5 Andre eksterne omkostninger -10.729 -5.184 -12.397 -5.831
6 Personaleomkostninger -26.045 -13.969 -23.833 -12.607
Resultat fer afskrivninger 233.049 80.193 223.715 79.868
Salgsavancer skibe 50.023 3.268 12.895 -848
7 Afskrivninger -13.942 -11.511 -11.023 -10.245
Resultat af primar drift (EBIT) 269.130 71.950 225.587 68.775
Resultatandele for skat, dattervirksomheder - - 42.666 2.087
Resultatandele for skat, associerede virksomheder 195 3.313 195 3.313
10 Finansielle indtaegter 3.512 5.047 3.686 4.542
11 Finansielle omkostninger -5.937 -5.832 -5.481 -5.502
Resultat for skat 266.900 74.478 266.653 73.215
12 Skat af arets resultat -2.966 -1.192 -2.966 -1.192
Koncernresultat 263.934 73.286 263.687 72.023
24 Minoritetsinteressernes andel -247 -1.263 - -
ARETS RESULTAT 263.687 72.023 263.687 72.023
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet ordinzert udbytte, DKK 100 pr. aktie* (2003: DKK 100) 42.116** 38.669
Overfort til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 42.626 5.293
Overfort til “Overfort resultat” 178.945 28.061
263.687 72.023

*Hvis forslaget til resultatfordelingen vedtages, udbetaler Rederiet i alt DKK 275 pr. aktie (inklusive ekstraordinaert udbytte) eller
USD 109 mio. baseret pa resultatet for 2004 svarende til en payout-ratio pa 41%.
**Omregnet ved en USD/DKK kurs pa 5,47.
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Balance pr. 31. december - Aktiver

Note

13
14
15
16
17
18

19
20

21

22

KONCERNEN MODERSELSKABET
Beleb i USD 1.000 2004 2003 2004 2003
Indretning af lejede lokaler 522 - 522 -
Grunde og bygninger 4.154 4.060 4.154 4.060
Skibe 177.623 168.441 133.507 141.465
Finansielt leasede skibe 27.793 29.289 27.793 29.289
Driftsmateriel og inventar 4.530 3.429 4.248 3.242
Forudbetalinger pa nybygninger 49.560 43.118 30.511 29.648
Materielle anlegsaktiver 264.182 248.337 200.735 207.704
Kapitalandele i dattervirksomheder - - 66.439 24.008
Kapitalandele i associerede virksomheder 9.959 9.721 9.959 9.721
Finansielle anlagsaktiver 9.959 9.721 76.398 33.729
Anl=gsaktiver 274.141 258.058 277.133 241.433
Beholdninger 14.888 8.785 14.669 8.764
Fragttilgodehavender 41.549 22.939 41.468 22.861
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - - 42.358 5.817
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 1.715 4 1.715 4
Selskabsskat 0 381 0 381
Andre tilgodehavender 3.199 3.816 2.632 3.662
Periodeafgraensningsposter 49.083 20.359 47.312 20.305
Tilgodehavender 95.546 47.499 135.485 53.030
Vardipapirer 660 594 660 594
Likvide beholdninger 134.982 59.845 82.696 43.889
Omsatningsaktiver 246.076 116.723 233.510 106.277
AKTIVER 520.217 374.781 510.643 347.710
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Balance pr. 31. december - Passiver

Note

23

24

25

26

26
26

27
28
29
30
31
32
33
34

KONCERNEN MODERSELSKABET
Belob i USD 1.000 2004 2003 2004 2003
Aktiekapital 7.321 7.321 7.321 7.321
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode - - 55.142 12.516
Overfort resultat 286.959 138.918 231.817 126.402
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 42.116 38.669 42.116 38.669
Egenkapital 336.396 184.908 336.396 184.908
Minoritetsinteresser 1.961 8.384 = =
Henszettelse til dokning (Bareboat) 104 479 104 479
Hensatte forpligtelser 104 479 104 479
Bankgzeld 39.378 84.522 39.378 69.444
Danmarks Skibskreditfond 27.523 19.938 27.523 19.938
Leasingforpligtelser 24.746 26.932 24.746 26.932
Langfristede g=ldsforpligtelser 91.647 131.392 91.647 116.314
Afdrag pa langfristet geeld inden for 1 ar 11.325 14.286 11.325 13.080
Bankgzeld 15.000 0 15.000 0
Modtagne forudbetalinger pa skibe til videresalg 5.409 1.803 0 0
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 24.952 15.067 24.598 14.496
Gzld til tilknyttede virksomheder = = 0 156
Gzld til associerede virksomheder 8 0 8 0
Selskabsskat 439 0 439 0
Anden gzld 2.480 3.412 2.480 3.372
Periodeafgraensningsposter 30.496 15.050 28.646 14.905
Kortfristede g=ldsforpligtelser 90.109 49.618 82.496 46.009
Gzldsforpligtelser 181.756 181.010 174.143 162.323
PASSIVER 520.217 374.781 510.643 347.710

Operationelle leasingforpligtelser

Eventualskat

Andre eventualforpligtelser

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Indgaede lastekontrakter

Finansielle instrumenter

Oplysning om nzertstaende parter og transaktioner med disse
Aktieoptionsprogram
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Egenkapitalopgerelse

Note

23

12

KONCERNEN MODERSELSKABET
Beleb i USD 1.000 2004 2003 2004 2003
Aktiekapital 1. januar 7.321 7.321 7.321 7.321
Aktiekapital 31. december 7.321 7.321 7.321 7.321
Reserve for nettoopskrivning efter den indre
vaerdis metode 1. januar 12.516 7.579
Overfort fra resultatdisponering 42.626 5.293
Overfort til “Overfort resultat” = -356
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis
metode 31. december 55.142 12.516
Overfort resultat 1. januar 138.918 100.837 126.402 93.258
Overfort fra resultatdisponering 221.571 33.354 178.945 28.061
Overfort fra Reserve for nettoopskrivning efter den
indre vaerdis metode = = = 356
Ekstraordinzert udbytte, DKK 175 pr. aktie -66.589 0 -66.589
Kob af egne aktier -5.598 0 -5.598
Salg af egne aktier 1.410 0 1.410
Tilbageforsel, udbytte egne aktier 3.529 177 3.529 177
Kursregulering af foreslaet udbytte 1.680 -111 1.680 -111
Veerdiregulering af evrige sikringsinstrumenter primo 632 5.293 632 5.293
Veerdiregulering af evrige sikringsinstrumenter ultimo -7.619 -632 -7.619 -632
Skat af egenkapitalbevaegelser -975 0 -975 0
Overfort resultat 31. december 286.959 138.918 231.817 126.402
Foresldet udbytte 1. januar 38.669 3.253 38.669 3.253
Kursregulering af foreslaet udbytte -1.680 111 -1.680 111
Udloddet udbytte -100.049 -3.187 -100.049 -3.187
Udbytte vedrerende egne aktier -3.529 -177 -3.529 -177
Ekstraordinzert udbytte 66.589 0 66.589 0
Overfort fra resultatdisponering 42.116 38.669 42.116 38.669
Foreslaet udbytte 31. december 42.116 38.669 42.116 38.669
Egenkapital 31. december 336.396 184.908 336.396 184.908
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Pengestremsopgorelse for koncernen

Note

35

Beleb i USD 1.000 2004 2003
Resultat af primaer drift 269.130 71.950
Tilbagefort afskrivninger 13.942 11.511
Tilbagefort salgsavancer, skibe m.v. -50.023 -3.268
Tilbagefort ®ndring i henszettelse til dokning -375 273
£Andring i driftskapital -37.111 -12.389
Pengestromme fra drift for finansielle poster 195.563 68.077
Finansielle indbetalinger 3.446 5.120
Finansielle udbetalinger -5.788 -6.179
Pengestromme fra ordinzer driftsaktivitet 193.221 67.018
Betalt selskabsskat -3.121 -1.730
Pengestremme fra driftsaktivitet 190.100 65.288
Investeringer i skibe -57.812 -110.339
Investering i finansielt leasede skibe 0 -30.000
Investeringer i ovrige materielle anlegsaktiver -3.232 -2.666
Investering i associerede virksomheder -43 0
£ndring i forudbetalinger pa nybygninger -6.442 -10.041
Nettoprovenu ved salg af skibe 87.494 43.419
Nettoprovenu ved salg af evrige materielle anlagsaktiver 228 150
Likvidationsprovenu Nortide Shipping Il Ltd. 0 5.354
Pengestromme fra investeringsaktivitet 20.193 -104.123
Udbytte til aktionzerer (ekskl. udbytte af egne aktier) -100.049 -3.187
Nettoinvestering i egne aktier -4.188 0
Overtagelse af minoritetsandele i Nordholm Pte. Ltd. og Nordafrika Pte. Ltd. -6.670 0
Udbetalt til aktion=erer -110.907 -3.187
Optagelse af leasingg=ld 0 30.000
Optagelse af bankgzld og skibslan 15.000 45.475
Afdrag pd/indfrielse af leasinggaeld -2.100 -968
Afdrag pa/indfrielse af langfristet gld i evrigt -40.606 -10.508
£ndring i modtagne forudbetalinger pa skibe til videresalg 3.606 -1.817
Lanefinansiering -24.100 62.182
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -135.007 58.995
Arets likviditetsndring 75.286 20.160
Likviditet 1. januar 60.439 40.138
Urealiserede kursreguleringer pa vaerdipapirer 66 273
Valutakursreguleringer -149 -132
Arets likviditetsendring 75.286 20.160
Likviditet 31. december 135.642 60.439
Likviditet omfatter:
Veerdipapirer 660 594
Likvide beholdninger 134.982 59.845
135.642 60.439
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Beleb i USD 1.000 Torlast Tank Ikke fordelt Koncern i alt
1 Segmentoplysninger*

Nettoomsatning 1.062.005 104.588 0 1.166.593
Andre driftsindtagter 0 0 50 50
Driftsomkostninger skibe -847.242 -49.578 0 -896.820
Andre eksterne omkostninger -4.635 -2.754 -3.340 -10.729
Personaleomkostninger -12.250 -10.423 -3.372 -26.045
Resultat for afskrivninger 197.878 41.833 -6.662 233.049
Salgsavancer skibe 37.349 12.674 0 50.023
Afskrivninger -1.448 -11.533 -961 -13.942
Resultat af primeer drift 233.779 42.974 -7.623 269.130
Resultat for skat 233.936 37.741 -4.777 266.900
ARETS RESULTAT 231.700 36.420 -4.433 263.687
Indretning af lejede lokaler 0 0 522 522
Skibe 34.487 170.929 0 205.416
Forudbetalinger pa nybygninger 19.221 30.339 0 49.560
Qvrige materielle anlaegsaktiver 1.215 0 7.469 8.684
Finansielle anlaegsaktiver 0 9.959 0 9.959
Anlagsaktiver 54.923 211.227 7.991 274.141
Omsatningsaktiver 86.838 23.076 136.162 246.076
AKTIVER 141.761 234.303 144.153 520.217
Hensatte forpligtelser 0 104 0 104
Langfristede gaeldsforpligtelser 0 91.647 0 91.647
Kortfristede geeldsforpligtelser 52.936 37.040 133 90.109
Gaeldsforpligtelser 52.936 128.687 133 181.756
FORPLIGTELSER 52.936 128.791 133 181.860
Gennemsnitligt antal ansatte ekskl. ansatte pa timecharter skibe 85 159 7 251
Overskudsgrad 22% 41% - 23%
Afkastningsgrad 165% 16% - 51%
Mzlgervurderinger skibe incl. nybygninger, jf.

beskrivelse i Beretningen 182.670 462.000 - 644.670

*) For sammenligningstal henvises til segmentoplysningerne i Beretningen.
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KONCERNEN MODERSELSKABET
Beleb i USD 1.000 2004 2003 2004 2003
2 Nettoomsatning
Tank
Fragtindtaegter - egne skibe 55.733 50.644 50.377 47.377
Fragtindtagter - indbefragtede skibe 48.734 11.028 48.734 11.028
Managementindtaegter 121 1.013 121 1.403
104.588 62.685 99.232 59.808
Torlast
Fragtindtaegter - egne skibe 20.609 2.278 612 0
Fragtindtagter - indbefragtede skibe 1.041.291 412.551 1.046.711 414.820
Managementindtaegter 105 155 210 155
1.062.005 414.984 1.047.533 414.975
1.166.593 477.669 1.146.765 474.783
3 Andre driftsindtegter
Huslejeindtaegter 50 48 50 48
50 48 50 48
4 Driftsomkostninger skibe
Charterhyre for skibe indbefragtede under 1 ar 401.213 107.758 401.213 108.852
Charterhyre for skibe indbefragtede over 1 ar 279.336 150.906 275.491 148.793
Bunkerolie 81.571 47.170 80.431 47.123
Qvrige rejseafhangige omkostninger 120.350 65.013 118.183 64.493
Driftsomkostninger i ovrigt 14.350 7.524 11.552 7.264
896.820 378.371 886.870 376.525
5 Vederlag til generalforsamlingsvalgt revisor
| “Andre eksterne omkostninger” indgar samlet honorar
til revisionsvirksomheder for det forlebne regnskabsar:
KPMG 159 117 121 93
PricewaterhouseCoopers 353 124 353 124
Heraf andre ydelser end revision:
KPMG 65 42 65 42
PricewaterhouseCoopers 298 56 298 56
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KONCERNEN MODERSELSKABET
Beleb i USD 1.000 2004 2003 2004 2003
6 Personaleomkostninger

Gager og hyre 24.327 12.638 22.375 11.490
Pensioner 1.240 1.061 1.240 1.061
Andre omkostninger til social sikring 478 270 218 56
26.045 13.969 23.833 12.607
Heraf vederlag m.v. til moderselskabets bestyrelse 518 226 518 226
Heraf vederlag m.v. til moderselskabets direktion 3.498 1.081 3.498 1.081
4.016 1.307 4.016 1.307

Gennemsnitligt antal beskaftigede medarbejdere
ekskl. beskaeftigede pa timechartrede skibe. 251 232 220 212

| gage vedr. 2004 indgar 6 maneders ekstra len til alle undtaget direktionen og en rekke ledende medarbejdere.

| vederlag til direktionen for 2004 indgar gennemsnitlig 212 person mod 2 personer tidligere, samt bonus.

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 sarlig
fratreedelsesgodtgoerelse svarende til 1 ars gage (administerende direkter 2 ars gage).

Der henvises til note 34, hvor aktieoptionsprogram til medlemmer af ledelsen er omtalt.

7 Afskrivninger

Skibe - afskrivninger 11.159 9.970 8.326 8.775
Finansielt leasede skibe - afskrivninger 1.496 711 1.496 711
Bygninger - afskrivninger 99 59 99 59
Indretning lejede lokaler - afskrivninger 75 - 75 -
Driftsmateriel og inventar - afskrivninger 1.113 771 1.027 700

13.942 11.511 11.023 10.245

8 Resultatandele for skat, dattervirksomheder

“NORDEN" Tankers & Bulkers Pte. Ltd., Sgp. 42.572 2.090
“NORDEN" Tankers & Bulkers Ltd., USA 54 33
“NORDEN" Tankers & Bulkers LTDA, Brasilien 40 -36

42.666 2.087
Heraf salgsavancer skibe 37.128 2.351

9 Resultatandele for skat, associerede virksomheder

Nortide Shipping Ltd., Bermuda 195 3.313 195 3.313
195 3.313 195 3.313
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KONCERNEN MODERSELSKABET
Beleb i USD 1.000 2004 2003 2004 2003
10 Finansielle indtagter
Aktieudbytte 6 3 6 3
Renteindtaegter tilknyttede virksomheder - - 408 60
Andre renteindtaegter 880 275 696 189
Kursgevinst, vaerdipapirer 66 247 66 247
Valutakursreguleringer 2.560 4.522 2.510 4.043
3.512 5.047 3.686 4.542
11 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger, langfristet gzld m.v. 5.937 5.832 5.481 5.502
5.937 5.832 5.481 5.502
12  Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat 3.941 1.275 3.706 1.168
Skat i dattervirksomheder = = 235 107
Regulering af skat vedrerende tidligere ar 0 -83 0 -83
Arets skat 3.941 1.192 3.941 1.192
Der fordeler sig saledes:
Skat af arets resultat 2.966 1.192 2.966 1.192
Skat af egenkapitalbevaegelser 975 0 975 0
Arets skat 3.941 1.192 3.941 1.192
Skat af arets resultat forklares saledes:
Resultat for skat 266.900 74.478 266.653 73.215
Heraf under tonnageskat -223.501 -67.144 -223.501 -67.140
43.399 7.334 43.152 6.075
Beregnet skat heraf, 30% 13.020 2.200 12.946 1.823
Hojere/lavere skatteprocent i dattervirksomheder -12.697 -1.885 -12.623 -1.508
Anvendt skattemaessigt underskud 0 -83 0 -83
Rentekorrektion under tonnageskatteordningen 44 0 44 0
Skibsavancer 941 0 941 0
1.308 232 1.308 232
Tonnageskat 1.658 960 1.658 960
2.966 1.192 2.966 1.192
Skat af egenkapitalbevaegelser forklares saledes:
Aktieavancer 975 0 975 0
975 0 975
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KONCERNEN MODERSELSKABET
Beleb i USD 1.000 2004 2003 2004 2003
13 Indretning af lejede lokaler
Kostpris 1. januar 0 0
Arets tilgang 597 597
Kostpris 31. december 597 0 597 0
Afskrivninger 1. januar 0 0 0 0
Arets afskrivninger -75 -75
Afskrivninger 31. december -75 -75
Regnskabsmassig vardi 31. december 522 0 522 (0]
14 Grunde og bygninger
Kostpris 1. januar 4.236 2.946 4.236 2.946
Arets tilgang 193 1.290 193 1.290
Kostpris 31. december 4.429 4.236 4.429 4.236
Afskrivninger 1. januar -176 -117 -176 -117
Arets afskrivninger -99 -59 -99 -59
Afskrivninger 31. december -275 -176 -275 -176
Regnskabsmassig vardi 31. december 4.154 4.060 4.154 4.060
Danske ejendomme er ved seneste offentlige
vurdering pr. 1. januar opgjort til 4.174 3.642 4.174 3.642
15 Skibe
Kostpris 1. januar 192.084 122.317 164.329 122.317
Overforsler i arets leb fra andre poster 18.724 89.199 0 41.159
Arets tilgang 39.088 853 18.564 853
Arets afgang -42.633 -20.285 -22.701 0
Kostpris 31. december 207.263 192.084 160.192 164.329
Afskrivninger 1. januar -23.643 -14.089 -22.864 -14.089
Arets afskrivninger -11.159 -9.970 -8.326 -8.775
Tilbageforte afskrivninger pa afhandede skibe 5.162 416 4.505 0
Afskrivninger 31. december -29.640 -23.643 -26.685 -22.864
Regnskabsmassig vardi 31. december 177.623 168.441 133.507 141.465
Forsikringssum mio. USD 368,9 316,5 279,3 278,5
Arets tilgang indeholder finansielle omkostninger i
byggeperioden pa 0 0 0 0
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KONCERNEN MODERSELSKABET
Beleb i USD 1.000 2004 2003 2004 2003
16 Finansielt leasede skibe
Kostpris 1. januar 30.000 0 30.000 0
Arets tilgang 0 30.000 0 30.000
Kostpris 31. december 30.000 30.000 30.000 30.000
Afskrivninger 1. januar -711 0 -711 0
Arets afskrivninger -1.496 -711 -1.496 -711
Afskrivninger 31. december -2.207 -711 -2.207 -711
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 27.793 29.289 27.793 29.289
17 Driftsmateriel og inventar
Kostpris 1. januar 5.160 4.057 4.834 3.841
Arets tilgang 2.442 1.376 2.183 1.261
Arets afgang -330 -273 -211 -268
Kostpris 31. december 7.272 5.160 6.806 4.834
Afskrivninger 1. januar -1.731 -1.088 -1.592 -1.015
Arets afskrivninger -1.113 -771 -1.027 -700
Tilbageforte afskrivninger pa afhandede aktiver 102 128 61 123
Afskrivninger 31. december -2.742 -1.731 -2.558 -1.592
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 4.530 3.429 4.248 3.242
18 Forudbetalinger pa nybygninger
Kostpris 1. januar 43.118 33.077 29.648 26.265
Arets tilgang 44.725 152.319 18.073 85.020
Arets afgang -19.559 -53.079 -17.210 -40.478
Overforsler i arets lob til andre poster -18.724 -89.199 0 -41.159
Regnskabsmassig vardi 31. december 49.560 43.118 30.511 29.648
Der specificeres saledes:
Forudbetalinger pa egne nybygninger 42.477 41.382 30.511 29.295
Forudbetalinger pa nybygninger til videresalg 7.083 1.736 0 353
49.560 43.118 30.511 29.648
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KONCERNEN MODERSELSKABET
Beleb i USD 1.000 2004 2003 2004 2003
19 Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. januar 17.615 9.112
Arets tilgang 0 8.503
Arets afgang 0 0
Kostpris 31. december 17.615 17.615
Vardireguleringer 1. januar 6.393 4.413
Arets resultat 42.431 1.980
Tilbageforte veerdireguleringer pa arets afgang 0 0
Vardireguleringer 31. december 48.824 6.393
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 66.439 24.008
Indre Indre
Indre veerdi specificeres som folger: Kapital Ejerandel vaerdi veerdi
“NORDEN" Tankers & Bulkers Pte. Ltd., Sgp. SGD 30.228 100% 66.141 23.775
“NORDEN" Tankers & Bulkers Ltd., USA UsD 10 100% 104 65
“NORDEN" Tankers & Bulkers Ltd., Brazil usD 207 100% 194 168
66.439 24.008
20 Kapitalandele i associerede virksomheder
Kostpris 1. januar 3.600 8.600 3.600 8.600
Arets afgang 0 -5.000 0 -5.000
Arets tilgang 43 0 43 0
Kostpris 31. december 3.643 3.600 3.643 3.600
Vardireguleringer 1. januar 6.121 3.166 6.121 3.166
Arets resultat 195 3.313 195 3.313
Tilbageforte vaerdireguleringer pa arets afgang 0 -358 0 -358
Vardireguleringer 31. december 6.316 6.121 6.316 6.121
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 9.959 9.721 9.959 9.721
Andel af Andel af
Indre veaerdi specificeres som folger: Kapital Ejerandel indre veaerdi indre vaerdi
Nortide Shipping Ltd., Bermuda usD 7.200 50% 9.916 9.721
Norient Product Pool A/S, Danmark DKK 500 50% 43 -
9.959 9.721
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KONCERNEN MODERSELSKABET
Beleb i USD 1.000 2004 2003 2004 2003
21  Verdipapirer
Aktier 635 572 635 572
Obligationer 25 22 25 22
660 594 660 594
22 Likvide beholdninger
Kortfristede bankindestaender 134.919 59.842 82.633 43.886
Qvrige likvide beholdninger 63 3 63 3
134.982 59.845 82.696 43.889

Den vejede gennemsnitlige rente pa kortfristede
bankindestaender, ultimo 1% 1% 1% 1%
Kortfristede bankindestaender ultimo har en

gennemsnitlig lebetid pa 7 dage 7 dage 7 dage 7 dage

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

Pa Rederiets ordinzere generalforsamling i 2002 blev det vedtaget at nedstte 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 veerdi % af aktiekapital
2004 2003 2004 2003 2004 2003
1. januar 121.250 121.250 2.425 2.425 53 53
Keb 12.960 0 259 0 0,6 0,0
Solgt -31.350 0 -627 0 -1.4 0,0
31. december 102.860 121.250 2.057 2.425 4,5 5,3

Rederiet kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve maksimalt 230.375 stk. egne aktier,
svarende til 10% af aktiekapitalen. Rederiet har erhvervet 12.960 stk. egne aktier i 2004.

Rederiet har i forbindelse med incitamentsprogrammet deponeret 13.556 stk. egne aktier i Vakstfonden.

Rederiets udestaende aktier den 31. december 2004 udger 2.200.890 stk. & DKK 20.
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KONCERNEN MODERSELSKABET
Beleb i USD 1.000 2004 2003 2004 2003
24  Minoritetsinteresser
Saldo 1. januar 8.384 7.121
Afgang ved erhvervelse af Nordafrika Pte. Ltd., 34%
og Nordholm Pte. Ltd., 49% -6.670 0
Andel af arets resultat 247 1.263
Saldo 31. december 1.961 8.384
25 Hensattelse til dokning (Bareboat)
Saldo 1. januar 479 244 479 244
Hensat i aret 260 235 260 235
Anvendt i aret -635 0 -635 0
104 479 104 479
Forfaldstidspunkterne for hensatte forpligtelser forventes
at blive:
Indenfor 1 ar 0 479 0 479
Mellem 1 og 5 ar 104 0 104 0
104 479 104 479
26 Langfristede g=ldsforpligtelser
og kortfristet bankgaIid
Rentebzrende galdsforpligtelser indgar med felgende
poster:
Langfristet geeldsforpligtelser 66.901 104.460 66.901 89.382
Leasingforpligtelser 24.746 26.932 24.746 26.932
Afdrag pa langfristet geeld inden for 1 ar 11.325 14.286 11.325 13.080
Kortfristet bankgzld 15.000 0 15.000 0
117.972 145.678 117.972 129.394

Laneaftalerne indeholder en szrlig klausul om, at markedsvaerdien af skibene minimum skal udgere mellem 110%

og 115% af skibenes restgzeld (Minimum Value Clause).

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

Renterisikoen pa de samlede rentebarende gzldsforpligtelser fremgar af note 32, hvoraf det ses, at

renterisikoen pa gzldsforpligtelserne er omlagt fra under 1 ar til mellem 1-5 ar.
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KONCERNEN MODERSELSKABET
Beleb i USD 1.000 2004 2003 2004 2003
26 Langfristede g=ldsforpligtelser
og kortfristet bankgald - fortsat
For langfristet geeldsforpligtelser og afdrag herpa inden for
1 ar ekskl. forpligtelser hidrerende fra finansiel leasing udger:
Regnskabsmaessig vaerdi 76.040 116.645 76.040 100.361
Dagsveerdi 76.040 116.645 76.040 100.361
Forfaldstiderne udger:
Inden for 1 ar 9.139 12.186 9.139 10.979
Mellem 1 - 5 ar 36.557 48.742 36.557 43.918
Efter 5 ar 30.344 55.717 30.344 45.464
76.040 116.645 76.040 100.361
Forfaldstid for forpligtelser, der hidrerer fra finansiel leasing:
KONCERNEN 2004 2003
Leasing- Regnskabs- Leasing- Regnskabs-
ydelse Rente maessig vaerdi ydelse Rente maessig vaerdi
Inden for 1 ar 3.286 1.100 2.186 3.294 1.194 2.100
Mellem 1 - 5 ar 27.027 2.281 24.746 30.313 3.381 26.932
Efter 5 ar 0 0 0 0 0 0
30.313 3.381 26.932 33.607 4.575 29.032
Dagsveerdi 27.290 30.352
MODERSELSKABET 2004 2003
Leasing- Regnskabs- Leasing- Regnskabs-
ydelse Rente maessig vaerdi ydelse Rente maessig veerdi
Inden for 1 ar 3.286 1.100 2.186 3.294 1.194 2.100
Mellem 1 - 5 ar 27.027 2.281 24.746 30.313 3.381 26.932
Efter 5 ar 0 0 0 0 0 0
30.313 3.381 26.932 33.607 4.575 29.032
Dagsveerdi 27.290 30.352

65



Noter

Beleb i USD 1.000

26 Langfristede g=ldsforpligtelser og kortfristet bankg=ld - fortsat
Dagsvaerdien er beregnet pa grundlag af diskonterede pengestremme ved anvendelse af en diskonteringssats baseret pa
den lanerente, som ledelsen forventer vil geelde pa balancedagen. Dagsveerdien af kortfristede lan og kortfristede
leasingforpligtelser forudszettes at kunne udtrykkes ved de nominelle veerdier.

27  Operationelle leasingforpligtelser

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

2005 2006 2007 2008 2009 2010 ->
Antal torlastskibe 21 17 14 9 6 1
Antal tankskibe 2 2 2 2 1 0
Antal skibe i alt 23 19 16 11 7 1
Charterhyre inkl. dagpenge
Torlastskibe 74.231 55.500 39.786 27.044 12.932 16.918
Tankskibe 9.588 9.588 9.588 7.615 1.993 0
83.819 65.088 49.374 34.659 14.925 16.918
Charterhyre ekskl. anslaede
dagpenge (ekskl. veerdi
af kebsoption)
Torlastskibe 49.361 36.609 26.024 17.159 8.292 11.598
Tankskibe 6.303 6.303 6.303 5.009 1.314 0
55.664 42.912 32.327 22.168 9.606 11.598
KONCERNEN
2004 2003
Nutidsveerdier af charterhyre ekskl. eventuelle dagpenge beregnet
pa basis af den interne rentefod pa de enkelte leasingkontrakter
Torlastskibe 165.024 88.247
Tankskibe 37.408 14.582
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27

Belob i USD 1.000

Operationelle leasingforpligtelser - fortsat

Leasingaftalerne er indgaet med en uopsigelig leasingperiode fra begge parters side pa op til 10 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 forlengelsesperioden. Udnyttelsen af kebsoptionen for det enkelte

skib er baseret pa en konkret vurdering.

Koncernen har pr. balancedagen folgende leasingforpligtelser vedrerende leverede skibe uden kebsoptioner:

2005 2006 2007 2008 2009 2010 ->
Antal terlastskibe 72 18 4 0 0 0
Antal tankskibe 8 4 4 3 0 0
Antal skibe i alt 80 22 8 3 0 0
Charterhyre for skibe
pa timecharter
Torlastskibe 252.197 62.558 9.776 0
Tankskibe 28.678 17.748 17.081 4.237

280.875 80.306 26.857 4.237

Charterhyre for skibe
pa bareboat charter
Torlastskibe 0 0
Tankskibe 4.380 3.768

4.380 3.768 0 0

Charterhyre inkl. dagpenge indregnet i resultatopgerelsen for regnskabsaret fremgar af note 4 "“Driftsomkostninger skibe".
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Beleb i USD 1.000

Eventualskat

KONCERNEN

MODERSELSKABET

2004

2003

2004

2003

29

Rederiet er indtradt i Tonnageskatteordningen
pr. 1. januar 2001 med bindende virkning i 10 ar

Eventualskat under tonnageskatteordningen

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 indtraeden i tonnageskatteordningen.

Andre eventualforpligtelser

20.396

17.374

20.396

17.374

30

Garantiforpligtelser overstiger ikke

Rederiet har indgaet aftaler om fremtidig levering
af nybyggede skibe samt ej leverede skibe pa
langtidscharter, der andrager

Der er rejst ladningskrav mod Rederiet. Rederiet og dets
juridiske radgiver anser kravene for uberettigede og
skonner ikke, at Rederiet vil blive pafert tab som felge af
erstatningssagerne. Den maksimale risiko skennes at udgere

Pants=tninger og sikkerhedsstillelser

884.428

11.277

430

645.854

6.750

572

565.973

11.277

430

554.513

6.750

Til sikkerhed for langfristet geeldsforpligtelser

76.040

116.645

76.040

100.361

er der i skibe (antal)

4

6

4

5

med en regnskabsmaessig vaerdi pa

115.936

168.441

115.936

141.465

registreret pant for

136.960

153.244

136.960

136.960

Finansielle leasingaktiver til
regnskabsmaessig vaerdi

27.793

29.289

27.793

29.289

ligger til sikkerhed for leasingforpligtelser pa

26.932

29.032

26.932

29.032

Til sikkerhed for lebende mellemvarender med
Norwegian Future and Options Clearing House (NOS)
er deponeret likvide beholdninger pa

5.009

486

5.009

486
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Noter

KONCERNEN MODERSELSKABET
Beleb i USD 1.000 2004 2003 2004 2003
31 Indgdede lastekontrakter
“NORDEN" har indgaet lastekontrakter med
kunder, der inden for ét ar andrager 189.964 139.013 189.964 139.013
og i de felgende ar 86.528 64.671 86.528 64.671
32 Finansielle instrumenter

Som led i sikring af indregnede og ikke-indregnede transaktioner anvender koncernen sikringsinstrumenter, sdsom valutatermins-
forretninger, renteswaps (Interest Rate Swaps), terminslastekonstrakter (Forward Freight Agreements) og bunkerhedgingkontrakter.

Indregnede transaktioner og valutarisiko

Tilgodehavender og geldsforpligtelser i andre valutaer end USD udger netto en gzldsforpligtelse pa USD 3.806, der ikke er sikret.

Fremtidige transaktioner

Koncernens reelle valutarisiko opstar pa de omkostninger, der ikke afholdes i USD. Belebsmaessigt drejer det sig om modvaerdien
af USD 40 mio. excl. udbytte (2003: USD 50 mio.). Det er koncernens politik at kurssikre disse omkostninger for en periode pa
6 - 24 mdr. afhangig af USD-kursens udvikling.

Indregnet
i egenkapitalen

Periode Kontraktmaessig vaerdi pr. 31. december
2004 2003 2004 2003
Valutaterminsforretninger DKK/USD 0 - 6 mdr. 30.000 63.000 0 0
Valutaterminsforretninger USD/JPY 0 - 6 mdr. 0 14.810 0 1.033
30.000 77.810 0 1.033
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Noter

Beleb i USD 1.000

32 Finansielle instrumenter - fortsat

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 felgende aftalemaessige revurderings- og
indfrielsestidspunkter afhangigt af, hvilken dato der ligger tidligst.

Revurderings-/forfaldstidspunkt

Indenfor Mellem Heraf fast Effektiv
Kategori 1ar 1-5 ar Efter 5 ar forrentet rente i %
Likvide beholdninger 134.982 0 0 0 1
Tilgodehavender 46.463 0 0 0 -
Langfristet geeld -78.226 -24.746 0 26.932 2
Kortfristede geeldsforpligtelser i evrigt -48.288 0 0 0 0
Rente swaps (hovedstol), variabelt ben 76.040 0 0 0 2
Rente swaps (hovedstol), fast ben -9.139 -66.901 0 76.040 5

121.832 -91.647 0 102.972

De effektive rentesatser er opgjort pa baggrund af det aktuelle renteniveau pr. 31. december 2004.

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

til sikring heraf.

Indregnet i egenkapitalen

Kontraktmaessig vaerdi pr. 31. december

2004 2003 2004 2003
Terminslastekontrakter - keb -3.858 0 -611 0
Terminslastekontrakter - salg -47.649 3.040 -10.912 -251
Bunkerhedgingkontrakter - keb 42.841 39.041 5.422 2.269
Bunkerhedgingkontrakter - salg 0 0 0 0
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Noter

Beleb i USD 1.000

32 Finansielle instrumenter - fortsat
Kreditrisiko
Koncernens kreditrisiko omfatter primeert fragttilgodehavender, forudbetalte T/C-hyrer, 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 belob, som de navnte poster er opfert med i balancen, svarer til koncernens maksimale kreditrisiko.
Koncernens kreditrisiko i forbindelse med indgaelse af afledte finansielle instrumenter, herunder ravareinstrumenter, er begreenset
ved, at disse er indgdet med sterre nordiske pengeinstitutter med hej kreditveerdighed eller med sterre kendte producenter,
afskibere, modtagere og traders med en tilfredsstillende kreditvaerdighed.

33 Oplysning om nartstaende parter og transaktioner med disse

Rederiet har ingen aktionaerer med bestemmende indflydelse. Som naertstaende parter anses aktionzrer 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 34, har der i regnskabsaret ikke vaeret gennemfert transaktioner med selskabets ledelse, vaesentlige aktionzerer, tilknyttede

virksomheder eller andre nzrtstaende parter.

71



Noter

34

Beleb i USD 1.000

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 2002 omfatter i alt 97.012 styk
aktieoptioner. Hver aktieoption giver optionsejeren ret til erhvervelse af en aktie @ nominelt DKK 20 i Rederiet.

Aktieoptionsordningen svarer til 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. Verdien af aktieoptionerne, som tildeles hver af ovennavnte personer, svarer til en nermere fastsat procentdel af den

pageldendes arlige pensionsgivende len respektive bestyrelseshonorar for 2000.

Aktieoptionerne for 2003 (fjerde runde) blev tildelt den 24. marts 2003. Aktieoptionerne er afdekket af Rederiet ved keb 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 pag=ldende pa udnyttelsestidspunktet er i
uopsagt stilling. Der geelder szrlige 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 15. 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
Overfort 0 3.570 -3.570 0
Udnyttet i 2004 -6.000 -20.436 -18.470 -44.906
Udestaende 31. december 2004 13.200 24.006 14.900 52.106
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Beleb i USD 1.000

34 Aktieoptionsprogram - fortsat
Udnyttel-
sespris Markeds-
pr. option, DKK vaerdi* Udnyttelsesperiode
Tildelt 15. januar 2001 250,00 135 15/1 2004 -15/1 2006
Tildelt 15. marts 2001 295,31 161 15/3 2004 -15/3 2006
Veerdiregulering - -119
Udestaende 31. december 2001 272,66 177
Tildelt 22. marts 2002 278,71 122 22/3 2005 - 22/3 2007
Vardiregulering - 938
Udestaende 31. december 2002 274,71 1.237
Tildelt 24. marts 2003 394,50 376 24/3 2006 - 24/3 2008
Verdiregulering - 13.825
Udestaende 31. december 2003 305,03 15.438
Verdiregulering - 6.980
Udestaende 31. december 2004 305,03 22.418
* Den teoretiske markedsveerdi er baseret pa Black-Scholes' model for veerdiansaettelse af optioner.
Beregningen pr. 31. december 2004 er baseret pa folgende forudstninger:
« At alle optioner tildeles, og at optionerne udnyttes pa tidligst mulige tidspunkt
¢ En volatilitet pa 49,9% (2003: 40,8%)
¢ En udbyttesats pa 500% for 2004 (2003: 500%)
 En risikofri rente pa 2,5% (2003: 2,5%)
KONCERNEN
35 Andring i driftskapital 2004 2003
Beholdninger pa skibe -6.103 -3.721
Tilgodehavender, fragt m.v. -48.047 -26.694
Leverander- og anden geeld m.v. 24.026 13.365
Vardireguleringer af sikringsinstrumenter fort via egenkapitalen -6.987 4.661
-37.111 -12.389
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Forklaring af hoved- og negletal

Nggletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger & Nggletal 2005”.

De i hoved- og nggletalsoversigten anfgrte nggletal er beregnet séledes:

Afkast af Investeret Kapital (RolC)

Afkastningsgrad

Aktiekurs ultimo pr. aktie 3 DKK 20

Egenkapitalforrentning i procent
(ROE)

Indre vaerdi pr. aktie 8 DKK 20

Investeret kapital

Kurs/indre veerdi

Net Asset Value (NAV) pr. aktie

Netto rentebzerende gzld

Overskudsgrad

Payout-ratio

Resultat pr. aktie a DKK 20

Soliditet

Udbytte pr. aktie @ DKK 20

Udbytteprocent for aret

USD-kurs ultimo

Resultat for skat og finansielle poster

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 g=ld, ultimo

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

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

Antal aktier ekskl. egne aktier, ultimo

Rentebarende geeld fratrukket likvide beholdninger og veerdipapirer, ultimo

Resultat af primaer drift x 100

Nettoomsaetningen

Udbytte x 100
Arets resultat ekskl. minoritetsinteresser

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
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Fagudtryk og forkortelser

A Aframax tankskibe i storrelsen 80-100.000 tdw, typisk skibe
med en lastekapacitet pa 600.000 tender raolie.

B Baltic Dry Index Indeks pa rateudviklingen for Handymax,
Panamax og Capesize.

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

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

Bulkcarrier/terlastskib Et skib uden mellemdaek, der bruges
til transport af massegods som korn, kul, malm, sukker og
cement.

Bunker Brendstof til skibenes drift.

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

C  Capesize En betegnelse for et terlastskib i sterrelsen 100.000
tdw til 200.000 tdw.

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

Clarkson Skibsmzeglerfirma.
COA Lastekontrakter (Contract Of Affreightment).

D Dagpenge Omfatter mandskabsomkostninger, loebende repa-
rations- og vedligeholdelsesomkostninger, smereolie.

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

H  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.
IMF International Monetary Foundation.

IMO International Maritime Organisation - mellemstatslig
sofartsorganisation under FN.

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

L Lastekontrakt En kontrakt, hvor det underliggende instru-
ment er fragtraten.

Lorentzen og Stemoco Skibsmaglerfirma.

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

OECD Organisationen for Economic Co-operation and Develop-
ment. En sammenslutning af de mest industrialiserede natio-
ner med det hovedformal at opna sterre ekonomisk vakst.
OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries.

Panamax terlastskibe omkring 60-80.000 tdw. Sterste skibs-
type, der kan passere Panama-kanalen.

Pool En gruppe af skibe med nogenlunde samme karakteri-
stika, der har forskellige ejere, men drives kommercielt samlet.

Produkttank Den del af tankmarkedet, der omfatter sejlads
med raffinerede olieprodukter, herunder flybenzin, nafta, die-
sel samt gasolier.

Rederiet/koncernen/selskabet Dampskibsselskabet
"NORDEN" A/S.

Relet Videresalg / genudlejning af lastekontrakter og skibe pa
timecharter.

RS Platou Skibsmaeglerfirma.
Shipping En betegnelse for maritime aktiviteter.

Spot Marked Marked for kontrahering af skibe pa rejsebasis
med ojeblikkelig levering.

SR (short range) Product Produkttankskibe i sterrelsen 25-
35.000 tdw., som transporterer raffinerede olieprodukter.

SSY Skibsmaeglerfirma.
Super Handymax i stoerrelsen 50.000 tdw - 60.000 tdw.

Tank Generel betegnelse for alle skibe, der transporterer ra-
olie og raffinerede olieprodukter.

T/C Timecharter En lejeaftale for et skib, hvor skibet udlejes
for en periode af kortere eller laengere varighed.

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.

Timecharterakvivalent Fragtindtegter fratrukket bunkerolie-
forbrug, havneomkostninger og kommissioner. Opgores pr.
dag.

Ton - mil En transportmangdes tilbagelagte distance.

Torlast Sejlads med ikke-flydende laster, for eksempel masse-
gods som korn, kul, malm, sukker og cement.

Design og produktion
Boje & Mobeck as

Tryk
PrintDivision A/S



NORDEN

Dampskibsselskabet "NORDEN" A/S
Amaliegade 49

1256 Kebenhavn K

Danmark

Telefon 3315 0451
Fax 3315 6199
www.ds-norden.com
CVR-nr. 67 75 89 19





