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Deldrsrapport 1. halvar 2008

Forste halvar i hovedpunkter

e Periodens resultat for 1. halvar blev USD 598 mio. Resultatet er 110% hgjere end samme periode sidste &r og udger det bedste
halvarsregnskab i Rederiets historie. Periodens resultat pd omregnet DKK 2,9 mia. svarer til en indtjening p& DKK 68 pr. aktie.

e Resultatet var pavirket af salgsavancer fra i alt 5 skibssalg pd USD 177 mio. samt en positiv dagsvaerdiregulering af visse sik-
ringsinstrumenter pd USD 103 mio. overvejende som fglge af den hgje oliepris ultimo juni.

e EBITDA for 1. halvar steg med 57% til USD 303 mio. Stigningen skyldes vaesentligt hgjere fragtindtaegter i et staerkt og volatilt
torlastmarked kombineret med udvidet aktivitet i tgrlastafdelingen. Tankafdelingens EBITDA faldt primaert som fglge af hgjere
omkostninger til indbefragtning af tonnage og et svagere spotmarked i fgrste kvartal.

e Resultatet blev opndet i volatile markeder, som praegede perioden inden for bade tgrlast og tank. Farste kvartal var praeget af en
kraftig korrektion i det meget steerke tgrlastmarked samt et svagt vintermarked i tank. Andet kvartal viste derimod gode takter i
bade tank og terlast.

e Rederiets drift genererede i 1. halvar et positivt cashflow pa USD 323 mio.

e Den aktive fl3de talte ved halvarets afslutning 220 skibe, og antallet af skibe til levering steg til 97.

e Primo august var 87% af 8rets kendte kapacitet i torlastafdelingen og 42% af den kendte kapacitet i tankafdelingen afdaekket. For
2009 var afdaekningen 53% i tgrlastafdelingen og 19% i tankafdelingen.

e Rederiets samlede teoretiske Net Asset Value (inklusive vaerdien af certepartier med kgbs- eller forlaengelsesoption) estimeres ved
udgangen af 1. halvar 2008 til DKK 652 pr. aktie mod DKK 452 pr. aktie ved udgangen af 1. halvar 2007.

e NORDEN opjusterer det forventede arsresultat for 2008 med USD 65 mio. til at blive i niveauet USD 950-1.030 mio. inklusive rea-
liserede avancer fra salg af skibe p& USD 269 mio. og en dagsvaerdiregulering af visse sikringsinstrumenter (IAS 39) pa USD 30
mio. Tidligere forventedes et arsresultat for 2008 i niveauet USD 885-965 mio. EBITDA opjusteres for tank med i alt USD 15 mio.
Den resterende del tilskrives udviklingen i IAS 39, som opjusteres med USD 50 mio.

Mogens Hugo Carsten Mortensen
Bestyrelsesformand Adm. direktgr

NORDEN afholder i dag kl. 11.00 (CET) et informationsmade p§
adressen Strandvejen 52, 2900 Hellerup, hvor adm. direktgr
Carsten Mortensen, Executive Vice President Jacob Meldgaard
og Senior Vice President Martin Badsted gennemg8r 1. halv8r
og forventningerne til hele 8ret.

Kl. 16.00 (CET) afholdes ligeledes en telekonference.

Danske deltagere skal senest kl. 15.55 (CET) ringe p§ telefon - £
+45 3271 4767, mens internationale deltagere skal ringe p& 2 x ] wor
+44 (0) 208 817 9301 eller +1 718 354 1226 inden 15.55 : ¢
(CET). Telekonferencen kan ogs8 falges live p8 hjemmesiden
www.ds-norden.com, hvor den tilhgrende praesentation ogs8 er
tilgaengelig.

Yderligere oplysninger: Adm. direktor Carsten Mortensen, tele-
fon +45 3315 0451.
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Hoved- og nggletalsoversigt for koncernen

DELARSRAPPORT 1. HALVAR 2008

Hovedtal i USD 1.000 FEndring
2008 2007 1. halvar 2007

1/1-30/6 1/1-30/6 2007-2008 1/1-31/12
RESULTATOPGQRELSEN
Fragtindtaegter (omsaetning) 2.228.120 1.103.761 102% 2.933.140
Omkostninger -1.925.308 -910.738 111% -2.395.648
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) 302.812 193.023 57% 537.492
Salgsavancer skibe m.v. 177.110 115.349 54% 163.132
Afskrivninger -12.789 -10.044 27% -19.567
Resultatandele af joint ventures 1.478 579 155% 1.611
Resultat af primeer drift (EBIT) 468.611 298.907 57% 682.668
Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 103.158 -7.825 n.a. 19.884
Finans netto 32.984 8.504 288% 22.745
Resultat fgr skat 604.753 299.586 102% 725.297
Periodens resultat 597.808 285.170 110% 703.340
Periodens resultat for aktionsererne i NORDEN 597.809 285.109 110% 703.228
BALANCE
Langfristede aktiver 846.340 538.118 57% 589.894
Aktiver i alt 1.809.964 1.107.497 63% 1.609.443
Egenkapital (inklusive minoritetsinteresser) 1.580.338 889.370 78% 1.311.200
Langfristede forpligtelser 94.303 139.821 -33% 85.396
Kortfristede forpligtelser 135.323 78.306 73% 212.847
Investeret kapital 1.129.667 620.414 82% 786.290
Netto rentebaerende gaeld -450.671 -268.956 68% -524.910
PENGESTROMME
Fra driftsaktiviteter 323.403 174.808 85% 466.696
Fra investeringer, herunder skibe -102.764 23.855 -531% -4.605
Fra finansieringsaktiviteter -338.422 -126.877 167% -176.214
Periodens likviditetsaendring -117.783 71.786 -264% 285.877
KURS- OG REGNSKABSRELATEREDE NOGLETAL
Antal aktier 8 DKK 1 (ekskl. egne aktier) 42.384.889 41.894.580 1% 41.897.860
Indtjening pr. aktie (EPS) (DKK) 14,0 (68) 6,7 (38) 110% 16,6 (91)
Udvandet indtjening pr. aktie (udvandet EPS) (DKK) 13,9 (68) 6,6 (37) 111% 16,4 (89)
Indre veerdi pr. aktie (ekskl. egne aktier) (DKK™) 37 (176) 21 (117) 76% 31 (159)
Soliditet 87,3% 80,1% 9% 81,5%
Aktiekurs ultimo perioden, DKK 510 357 43% 564
Kurs/indre vaerdi 2,89 3,06 -6% 3,55
Net Asset Value pr. aktie ekskl. kabsoptioner p8 skibe (DKKY) 65,0 (308) 36,0 (198) 80% 57,3 (291)
Teoretisk Net Asset Value pr. aktie? (DKKY) 138 (652) 82 (452) 68% 121 (614)
USD-kurs, ultimo perioden 473,29 551,07 -14% 507,53
USD-kurs, gennemsnit 487,81 561,01 -13% 544,56

1 Omregnet til USD/DKK-kursen ultimo perioden.

2) pet skal bemaerkes, at beregningen er forbundet med betydelig usikkerhed. Se afsnittet "FIddens udvikling og vaerdier" for en naermere omtale af beregningsmodel

og forudsaetninger.

De anfgrte nggletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger & Nggletal 2005" undtagen Teoretisk Net

Asset Value, der ikke er defineret heri.
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DELARSRAPPORT 1. HALVAR 2008

Kommentarer til periodens udvikling for koncernen

Aktivitet og indtjening

Rederiets fragtindtaegter (omsaetning) var i 1. halvar p& USD
2.228 mio., hvilket er en stigning p& 102% i forhold til samme
periode sidste 8r. Stigningen skyldes primaert hgjere fragtrater i
terlastsegmentet og flere skibsdage i bade tank- og tgrlastseg-
mentet. Antallet af skibsdage steg med 36% til 38.790.

Resultatet fgr afskrivninger og salgsavancer (EBITDA) var USD
303 mio. i 1. halvar (1. halvdr 2007: USD 193 mio.). EBITDA-
marginen for perioden udgjorde 14% (17%).

Resultatet af primaer drift (EBIT) blev USD 469 mio. (USD 299
mio.), hvoraf avancer fra salg af skibe udgjorde USD 177 mio.
(USD 115 mio.).

Finansielle poster udgjorde netto USD 33 mio. (USD 9 mio.).
Heri indgar realiserede valutakursgevinster pd USD 25 mio. i
forbindelse med koncernens udbetaling af udbytte for 2007 pa
DKK 1,5 mia i 2. kvartal. Afdeekningen er sket som led i NOR-
DENSs finansielle politik om afdaekning af vaesentlige finansielle
risici.

Dagsveaerdiregulering af visse sikringsinstrumenter udgjorde
netto USD 103 mio. (USD -8 mio.), som vedrgrer FFA'ere og
bunkerhedging. Hovedparten af vaerdireguleringen, USD 86
mio., vedrgrer urealiserede gevinster pd bunkerhedging kon-
trakter, som daekker perioden frem til 2012. Se regnskabsnote
2 for en naermere specifikation.

Resultatet for 1. halvar blev USD 598 mio. (USD 285 mio.). Re-
sultatet forrenter egenkapitalen med 83% (p.a.).

Pengestrgmme

Rederiets likvide beholdninger faldt i 1. halvér med USD 118
mio. (USD 72 mio.). Rederiets drift genererede et positivt cash-
flow pd USD 323 mio. (USD 175 mio.), mens pengestrgmmene
ved investerings- og finansieringsaktiviteterne var pa henholds-

Egenkapitalens udvikling 1. januar - 30. juni
USD 1.000 2008 2007

vis USD -103 mio. (USD 24 mio.) og USD -338 mio. (USD -127
mio.).

Investeringsaktiviteten vedrgrer primaert investering i skibe og
nybygninger p& USD -363 mio. og provenu fra salg af skibe pa
USD 303 mio. Finansieringsaktiviteten vedrgrer primaert udbe-
talt udbytte pd USD -311 og keb/salg af egne aktier netto pd
USD -24 mio.

Egenkapitalen
Rederiets egenkapital udgjorde USD 1.580 mio. ved udgangen
af halvdret og er sdledes gget med USD 269 mio. i perioden.

Udviklingen i egenkapitalen siden arets begyndelse skyldes pri-
maert periodens resultat pa USD 598 mio., netto kgb af egne
aktier p& USD -24 mio., udbetaling af udbytte p& USD -311
mio. samt aktiebaseret vederlaeggelse og dagsvaerdiregulering
af sikringsinstrumenter p& USD 5 mio. indregnet over egenkapi-
talen.

Nettoforpligtelser

Rederiets samlede nettoforpligtelser var ved udgangen af 1.
halvar USD 1.266 mio. (USD 1.121 mio.). Stigningen i forplig-
telser i form af nye kontraheringer og charteraftaler (omkost-
ninger) modsvares af forgget afdeekning af den fremtidige ka-
pacitet (indtaegter). Nettoforpligtelserne defineres som nutids-
vaerdien af fremtidige udbetalinger til bl.a. timecharters (eks-
klusive dagpenge), I&ngivere og vaerfter fratrukket forventede
kendte fragtindbetalinger (eksklusive dagpenge) samt be-
holdningen af likvider.

Nutidsveerdier

Ultimo, USD mio.

Fremtidige udbetalinger
Forventede kendte indbetalinger
inklusive likvider 2.931 1.579
Nettoforpligtelser -1.266 -1.121

H1 2008
-4.197

H1 2007
-2.700

Egenkapital pr. 1. januar 1.311.200 713.538
Periodens resultat 597.808 285.170
Kgb/salg af egne aktier -23.660 -69.335
Veerdiregulering, sikrings-

instrumenter 1.627 -1.853
Betalt udbytte -310.531 -38.880
Aktiebaseret vederlaeggelse 3.894 730
Egenkapital ultimo 1.580.338 889.370
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DELARSRAPPORT 1. HALVAR 2008

Fladens udvikling og vaerdier

Bruttofldden, der bestar af bade aktive skibe og skibe til leve-
ring, udgjorde ved udgangen af 1. halvr 317 enheder mod 310
skibe ved udgangen af 2007.

Kernefldden af egne skibe og skibe indbefragtet for mere end 3
3r voksede i Igbet af halvaret med 11 enheder til 181 skibe,
hvoraf 84 er i den aktive kernefldde og 97 pa ordre.

Rederiets aktive tgrlastflide ndede op p8 samme niveau som
ved arsskiftet efter en midlertidig reduktion i Igbet af halvaret
grundet den betydelige korrektion i markedet. I trdd med stra-
tegien om at tilpasse kapaciteten til markedsforholdene reduce-
rede NORDEN i starten af halv8ret iszer antallet af korttidsind-
befragtede Panamax skibe. Da tgrlastmarkedet igen begyndte
at stige, genopbyggede Rederiet fladekapaciteten for at drage
fordel af det gunstige marked.

Antallet af skibe til levering til torlastfldden var ved halvarets

NORDENS fldde

Pr. 30. juni 2008

udgang oppe pa 82 enheder. Opbygningen af ordrebogen fandt
primaert sted inden for Handysize og Post-Panamax, hvor Rede-
riet fokuserer pa opbygning af kritisk masse.

Rederiets aktive tankfldde udgjorde ved udgangen af 1. halvar
27 enheder mod 23 ved udgangen af 2007. Vaeksten skete in-
denfor alle tre produkttanksegmenter.

Norient Product Pool havde i alt 55 aktive enheder ved udlgbet
af halvaret, hvoraf 36 er isklasse-skibe. Den samlede ordrebog
for de to partnere i poolen bestod pa& samme tidspunkt af 27
enheder, hvoraf 5 forventes leveret i indevaerende ar.

Rederiets 16 egne skibe og ordrerne pa 41 nybygninger skgn-
nes pr. 30. juni at have en merveaerdi i forhold til bogfgrt veerdi
af skibene og nybygningspriserne pa USD 1.177 mio. Det svarer
til USD 27,8 (DKK 131) pr. aktie eksklusive Rederiets be-
holdning af egne aktier. Net Asset Value pr. aktie kan herefter
samlet opggres til USD 65,0 (DKK 308) pr. aktie mod USD 36,0
(DKK 198) &ret for.

Torlastafdelingen

Tankafdelingen Total

Produkttankere
Skibstype Capesize Post-Panamax Panamax___Handymax Handysize Total Aframax LR1 MR Handysize Total
Storrelse (tdw) >150.000 85-120.000 65-82.500 _ 40-60.000 25-40.000 80-120.000 60-75.000 42-60.000 27-42.000
Skibe i drift
Egne skibe 2 - 2 6" - 10 - - 1A 5 6 16
Indbefragtede skibe med kebsoption 3 - 13 14 1 31 - - 4h - 4 35
Indbefragtede skibe over 3 8r - - 3 9 6 18 - 1 2 12 15 33
Total aktiv kernefldde 5 0 18 29 7 59 0 1 7 17 25 84
Andre indbefragtede skibe - 75 46 12 134 2 - - - 2 136
Total aktiv flide 6 0 93 75 19 193 2 1 7 17 27 220
Skibe til levering til kernefldden
Egne skibe - 4 2 118 18° 35 - - 3 3 6 41
Indbefragtede skibe med kgbsoption - 4 4 14 € 7 29 - - 8 - 8 37
Indbefragtede skibe over 3 8r - 4 - 7°F 7 18 - - - 1 1 19
I alt til levering til kernefldden (] 12 6 32 32 82 0 o 11 4 15 97
Bruttofldde i alt 6 12 99 107 51 275 2 1 18 21 42 317

Heraf 1 enhed solgt.

Heraf 4 enheder 50%-ejet. 5 enheder solgt, hvoraf 2 enheder er 50%-ejet.
Heraf 2 enheder i 50% joint venture.

Heraf 2 enheder 50%-ejet.

Heraf 1 enhed i 50% joint venture.

mooOw>»

Flddens vaerdier (for skat)
Pr. 30. juni 2008

Egne (aktive og nybygninger)

Beregnet veerdi af certepartier med kobs- og forleengelsesoption

USD mio.

Bogfart Kgbs- og| Veerdi af

veerdi/ Markeds- Mer-| forlaengelses- certeparti og| Teoretisk
Torlast Antal kostpris veerdi*] veerdi Antal _Certeparti option option NAV
Capesize 2 67 227, 160 3 362 139 501 661
Post-Panamax 4 219 304 85 4 46 81 127 212
Panamax 4 157 280 123 17 793 329 1.122 1.245
Handymax 17 441 916 475 28 875 346 1.221 1.696
Handysize 18 572 725 153 8 =3 7 2 155
Produkttank
MR 4 174 201 27 12 58 52 110 137
Handysize 8 257 411 154 0 - 154
Total 57 1.887 3.064| 1.177 72 2.128 954 3.082] 4.259
DKK pr. aktie 131 344 475
Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser pr. aktie 176

652

Total teoretisk Net Asset Value pr. aktie
* Inklusive evt. certeparti.

Der er betydelig usikkerhed ved opggrelsen af den teoretiske veerdi af certepartierne inklusive kgbsoption, og veerdien vil afhaenge af

den fremtidige udvikling i fragtrater og skibsvaerdier samt sendringer i de gvrige forudsaetninger.
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DELARSRAPPORT 1. HALVAR 2008

Teoretisk vaerdi af kgbsoptioner

Rederiets langtidsindbefragtede skibe med kgbs- eller forlaen-
gelsesoptioner estimeres pr. 30. juni til at have en teoretisk
vaerdi p& USD 3.082 mio. eller USD 72,7 (DKK 344) pr. aktie.
Det er en stigning pa8 16% i forhold til udgangen af 2007 og
60% i forhold til udgangen af 1. halvar 2007.

Den teoretiske vaerdi af certepartierne med kgbs- og forlaengel-
sesoption afhaenger af niveauet for modellens markedsrateinput
for de forste fem 8r. Antages dette niveau at vaere 10% hgjere
eller 10% lavere, ville den teoretiske veerdi kunne estimeres til
at veere henholdsvis 15% hgjere og 13% lavere.

Medregnet merveerdierne pa egne skibe og nybygninger er den
samlede teoretiske Net Asset Value dermed pr. 30. juni DKK
652 pr. aktie (DKK 452). Vaerdien er steget med 6% siden ars-
skiftet og 44% siden udgangen af 1. halvar 2007.

NORDENSs veerdiansaettelse af kgbs- og forleengelsesoptioner
fglger standardprisfastseettelse af amerikanske optioner, hvor
fremtidige scenarier for fragtrater (T/C rater) og skibspriser si-
muleres under antagelse om volatilitet i priserne samt korrela-
tion mellem aendringen i T/C rater og aendringen i skibspriser.

Inden for hvert segment antages volatiliteten og korrelationen
konstant over tid og estimeres ud fra historiske T/C rater og
skibspriser. Et vaesentligt input til modellen er T/C ratekurven
for hvert segment. Kurven bestar af 3 elementer:

Markedsrater de fem fgrste ar, en linezer interpoleret ratekurve
mellem &r 5 og ar 10 samt et langsigtet konstant rateniveau fra
&r 10 og frem, som er baseret p& medianen af de historiske T/C
rater siden 1989. Endvidere benyttes markedspriser for renter,
Valutakurser og driftsomkostninger. P& baggrund af de fremti-
dige scenarier for T/C rater og skibspriser findes den optimale
veerdi af kgbs- og forlaengelsesoptionen for hvert skib.

Aktiekurs og likviditet
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Kgbsoptioner, hvor skibsprisen er fastsat i JPY, omregnes med
forward USD/JPY-kursen inden prisfastsaettelsen.

Der er betydelig usikkerhed ved opggrelsen af den teoretiske
veerdi af certepartierne inklusive kgbsoption, og vaerdien vil
afhaenge af den fremtidige udvikling i fragtrater og skibsvaerdier
samt aendringer i de gvrige forudsaetninger.

Aktivitet i kernefldden
2. kvartal 2008

Aftale- NORDENs
tidspunkt Skibstype Levering andel
Nybygninger
Q2 Panamax Q4 2010 100%
Q2 Panamax Q2 2011 100%
Q2 Handysize bulkcarrier Q4 2010 100%
Q2 Handysize bulkcarrier Q1 2011 100%
Q2 Handysize bulkcarrier Q3 2011 100%
Q2 Handysize bulkcarrier Q4 2011 100%
Q2 Handysize bulkcarrier Q4 2011 100%
Q2 Handysize bulkcarrier Q4 2011 100%

Langtidsindbefragtninger med kgbsoption

Q2 Handymax Q1 2013 100%
Langtidsindbefragtninger uden kgbsoption

Q2 Post-Panamax Q4 2010

Q2 Post-Panamax Q4 2010

Q2 Post-Panamax Q4 2011

Q2 Post-Panamax Q4 2011

Salg (aftalt eller indregnet i 2. kvartal)

Q1 Panamax Q2 2008 100%

Q4 2007 Handymax Q2 2008 100%

Q1 Handymax Q2 2008 100%

Q2 Handymax Q3 2008 100%
Aktien

Kursen p& NORDEN aktien faldt med 10% fra arsskiftet frem til
udgangen af 1. halvar, hvor prisen var DKK 510 pr. aktie.
NORDEN er medio august blandt de 9 mest omsatte aktier pa
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OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn.

P& Rederiets ekstraordinaere generalforsamling den 28. maj
blev bestyrelsens forslag om en reekke sendringer af Selskabets
vedtaegter endeligt vedtaget. En ekstraordinser generalforsam-
ling var ngdvendig p& grund af manglende quorum p& Selska-
bets ordinsere generalforsamling.

Andre veaesentlige begivenheder

Med virkning fra 9. juni fratrddte CFO (finansdirektgr) og med-
lem af direktionen, Ivar H. Myklebust sin stilling i Rederiet, jf.
selskabsmeddelelse nr. 30/2008.

Efter 116 8r i Amaliegade 49, Kgbenhavn, flyttede NORDEN den
9. juni ind i nyt hovedsaede, "Bryghuset", pa Strandvejen 52 i
Hellerup lige nord for Kgbenhavn.

DELARSRAPPORT 1. HALVAR 2008
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Segmentoplysninger
2. kvartal 2008 2. kvartal 2007

UsD 1.000 Ikke Ikke

Torlast Tank fordelt I alt Torlast Tank fordelt Ialt
Fragtindteegter 1.106.389 62.411 0 1.168.800 578.417 49.101 0 627.518
Ombkostninger -934.901 -43.662 -8.488 -987.051 -488.057 -30.612 -3.440 -522.109
Resultat fgr afskrivninger 171.488 18.749 -8.488 181.749 90.360 18.489 -3.440 105.409
m.v. (EBITDA)
Salgsavancer skibe m.v. 122.249 0 -265 121.984 0 47.194 -9 47.185
Afskrivninger -3.905 -1.976 -451 -6.332 -3.208 -1.341 -342 -4.891
Resultatandele af joint
ventures 30 1.206 0 1.236 -76 176 0 100
Resultat af primeaer drift
(EBIT) 289.862 17.979 -9.204 298.637 87.076 64.518 -3.791 147.803
Dagsveerdiregulering af visse
sikringsinstrumenter 102.234 0 0 102.234 -1.727 0 0 -1.727
Finans netto 0 0 307 307 0 0 5.572 5.572
Resultat fgr skat 392.096 17.979 -8.897 401.178 85.349 64.518 1.781 151.648
Periodens resultat 392.096 17.979 -12.438 397.637 85.349 64.518 -331 149.536

1. halvdr 2008 1. halvdr 2007

uUsD 1.000 Ikke Ikke

Tgrlast Tank fordelt I alt Torlast Tank fordelt I alt
Fragtindtsegter 2.113.659 114.461 0 2.228.120 1.005.581 98.180 0 1.103.761
Omkostninger -1.825.212 -87.031 -13.065 1.925.308 -843.239 -60.863 -6.636 -910.738
Resultat fgr afskrivninger 288.447 27.430 -13.065 302.812 162.342 37.317 -6.636 193.023
m.v. (EBITDA)
Salgsavancer skibe m.v. 177.375 0 -265 177.110 38.176 77.182 -9 115.349
Afskrivninger -8.411 -3.522 -856 -12.789 -6.396 -2.977 -671 -10.044
Resultatandele af joint
ventures 71 1.407 0 1.478 -99 678 0 579
Resultat af primaer drift
(EBIT) 457.482 25.315 -14.186 468.611 194.023 112.200 -7.316 298.907
Dagsveaerdiregulering af visse
sikringsinstrumenter 103.158 0 0 103.158 -7.825 0 0 -7.825
Finans netto 0 0 32.984 32.984 0 0 8.504 8.504
Resultat fgr skat 560.640 25.315 18.798 604.753 186.198 112.200 1.188 299.586
Periodens resultat 560.640 25.315 11.853 597.808 186.198 112.200 -13.228 285.170
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Torlast

Markedsudvikling

Torlastmarkedet var i 1. halvar praeget af saerdeles hgj volatili-
tet. Baltic Dry Index (BDI) startede dret i 9.000, men faldt til
5.600 i slutningen af januar. Markedet rettede sig efterfglgen-
de, og en ny rekord blev ndet den 23. maj, hvor indekset ndede
11.793 - en fordobling siden slutningen af januar. I forhold til
samme halvar sidste &r 13 BDI i gennemsnit 53% hgjere. Gen-
nemsnittet for BDI i 2. kvartal var blot 5% lavere end rekorden
i 4. kvartal 2007, og det var dermed det naesthgjeste kvartal
nogensinde. Bade spot- og periodemarkedet befinder sig fortsat
pa meget hgje niveauer.

Langstrakte forhandlinger om prisen pa jernmalm mellem de
australske og brasilianske mineselskaber og de kinesiske stal-
vaerker blev faerdiggjort i juni med prisstigninger pa 65-97%,
hvilket er de hgjeste nogensinde. Udviklingen drives af en bred
og robust efterspgrgsel efter jernmalm og stal til opbygning af
bl.a. infrastruktur. Tidligere pd 8ret betgd det ogsd, at prisafta-
ler pa coking kul, der er en vigtig ingrediens i produktionen af
stl, faldt pa plads med stigninger pa 200-300%.

Den kinesiske import af jernmalm steg i halvaret med 23% i
forhold til samme periode 8ret fgr (kilde: Bloomberg). En stgrre
del end normalt kom fra Indien pa grund af de langstrakte for-
handlinger med de australske mineselskaber.

R.S. Platou vurderer, at den globale kuleksport steg med ca.
5% i forhold til 1. halv8r 2007 til trods for, at flere af de stgrste
kuleksportgrer blev ramt at vejrliget, hvilket medfgrte knaphed
i et teet balanceret kulmarked.

Udbuddet af tonnage i 1. halvar steg med 6,4% i forhold til
samme periode sidste &r, mens efterspgrgslen efter tonnage
steg med 8,4%. Efterspgrgselsvaeksten bestod af 6,5% orga-
nisk vaekst, mens den resterende vaekst tilskrives stadig laenge-
re transportafstande og flaskehalse i havne og jernbaneinfra-
struktur (kilde: R.S. Platou).
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Som fglge af vanskeligheder ved at tilpasse infrastrukturen ven-
tes flaskehalsproblemer i en tid fremover at pavirke balancen
mellem udbud og efterspgrgsel pa tgrlastmarkedet.

I Igbet af halvaret er priserne pd brugt tonnage for Handysize
steget med 23%, mens de gvrige segmenter samlet set er
uzendrede (kilde: Clarksons). Flere faktorer i et steerkt marked
betyder, at prisen pa brugt tonnage er op til 60% hgjere end
prisen pa nybygninger med levering om 3-4 ar.

Ordrebogen p8 nye skibe til tgrlastmarkedet 18 p& ca. 67% af
den aktive verdensflade ved halvarets afslutning. Som tidligere
naevnt er der stigende usikkerheder knyttet til de mange ny-
bygninger, der er bestilt til levering i 2009-2011. Kraftigt sti-
gende stdl- og kulpriser, dyrere finansiering og knaphed p8 vi-
tale komponenter ggr det mindre gkonomisk attraktivt for sser-
ligt nystartede veerfter at fuldfgre indgdede kontrakter.

IMF opjusterede i juli sin prognose for vaeksten i det globale
BNP fra 3,7% til 4,1%. B&de industri- og udviklingslande ventes
nu at vokse mere end antaget i april. IMF venter fortsat kraftig
vaekst pa 7-8% i “emerging markets”, som er de lande, der har
stgrst betydning for tgrlastmarkedet.

NORDEN forventer uzendret et tgrlastmarked, der i 2008 i gen-
nemsnit vil ligge over niveauet for 2007, men fortsat et marked
med stor volatilitet.

Finansielle resultater

Torlastafdelingens EBITDA i 1. halv8r blev USD 288 mio. (USD
162 mio.). Stigningen pa 78% fra samme periode sidste &r
skyldes b8de vaesentligt hgjere realiserede T/C aekvivalenter og
flere skibsdage. EBITDA-marginen faldt fra 16% til 14%, som
fglge af stigende udgifter til korttidsindbefragtninger og flere
skibsdage beskaeftiget i det meget volatile spotmarked.

Beskaftigelse og rater, torlast
Antal skibsdage

i NORDEN T/C zekvivalent (USD pr. dag)

Inkl. Ekskl.
enkelt- enkelt- Spot  NORDEN
staende staende T/C gns. T/C vs.
rejser rejser NORDEN _markedet* spot
1. halvar 2008
Capesize 988 988 53.278 146.286 -64%
Panamax 18.107 16.490 59.713 66.413 -10%
Handymax 11.868 10.901 46.208 55.299 -16%
Handysize 3.407 3.127 35.796 38.454 7%
Total 34.370 31.506
1. halvar 2007
Capesize 1.028 1.028 43.538 86.487 -50%
Panamax 12.170 11.940 34.160 41.289 -17%
Handymax 11.982 10.802 28.897 36.486 -21%
Handysize 1.710 1.687 24.981 25.380 -2%
Total 26.890 25.457
1. halvar 2008 vs. 1. halvar 2007
Capesize -4% -4% 22% 69%
Panamax 49% 38% 75% 61%
Handymax 1% 1% 60% 52%
Handysize 99% 85% 43% 52%
Total 28% 24%

* Kilde: Baltic Exchange.
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NORDEN tog i perioden vaesentlige gevinster hjem ved salg af
skibe. Halvarsresultatet indeholder realiserede salgsavancer fra
5 skibssalg pa i alt USD 177 mio. (USD 38 mio.). Det samlede
resultat af primaer drift (EBIT) blev herefter USD 457 mio. (USD
194 mio.).

Rederiet indgik i 1. halvar aftale om salg af 4 tgrlastskibe,
hvoraf 2 blev leveret i Igbet af perioden, 1 ventes leveret i 3.
kvartal 2008 og 1 ventes leveret direkte fra veerft i 2010.

Flddekapaciteten malt ved antallet af skibsdage steg med 28% i
forhold til samme periode sidste ar. Fremgangen er et resultat
af 49% hgjere aktivitet i Panamax og fordoblet aktivitet inden
for Handysize i forhold til 1. halvar 2007.

De realiserede T/C akvivalenter (daglige fragtindtaegter) 13 i
Rederiets to stgrste segmenter, Panamax og Handymax, hen-
holdsvis 75% og 60% over niveauet for 1. halvdr 2007. I for-
hold til spotmarkedsgennemsnittet betgd Rederiets hgje afdaek-
ning af kapacitet, at de realiserede T/C aekvivalenter i alle seg-
menterne 18 under spotmarkedet.

Forretningsudvikling

Rederiets fokus pa Handysize og Post-Panamax blev i perioden
yderligere understreget af i alt 14 nye aftaler om fremtidig leve-
ring af tonnage. Der var tale om 6 egne nybygninger og 8 lang-
tidsindbefragtede enheder til levering i 2010-11.

NORDEN udbyggede endvidere samarbejdet med Interorient
Navigation Company Ltd. til ogsd at omfatte kommerciel sam-
sejling af de to rederiers flader af Handysize og Post-Panamax
tgrlastskibe. Norient Handy Bulker Pool indleder aktiviteterne i
foraret 2009 med ca. 30 skibe, mens Norient Post-Panamax
Pool indleder aktiviteterne i efteraret 2009, hvor de forste skibe
vil blive leveret og markedsfgrt.

Samarbejdet sikrer, at NORDEN hurtigere far samme kritiske
masse i Handysize og Post-Panamax segmenterne, som Rederi-
et allerede har i Handymax og Panamax. Desuden opnas en
bredere geografisk daekning, et bedre og mere fleksibelt tilbud
til kunderne samt vaesentlige stordriftsfordele.

Ved udgangen af perioden havde afdelingen afdaekket 84%
(2007: 84%) af den samlede kendte kapacitet for resten af
2008 malt i skibsdage. Afdaekningen for 2009 var pd samme
tidspunkt 55%.

Primo august 18 afdeekningen for 2008 p& 87%, mens den for
2009 13 pa 53%.

DELARSRAPPORT 1. HALVAR 2008
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Tank

Markedsudvikling

Markedet for produkttank steg med 35% i Igbet af 1. halvar
malt ved Baltic Clean Tanker Index (BCTI). I forhold til samme
periode sidste &r 18 BCTI i gennemsnit 4% hgjere. Markedet for
produkttank var i 1. halvar kendetegnet ved hgj volatilitet. Efter
et svagt vintermarked i 1. kvartal steg raterne betydeligt, hvil-
ket medfgrte et tilfredsstillende 2. kvartal.

Det atlantiske marked 13 ligesom i samme periode sidste ar hg-
jere end markedet i Asien. Blandt drsagerne var, at vedlige-
holdelsesarbejdet pa de nordamerikanske raffinaderier varede
laengere end normalt og medfgrte, at udnyttelsesgraden blev
rekordlav. Hgjere rdoliepriser begyndte at presse raffinaderier-
nes indtjening, og efter afsluttet vedligeholdelse fokuserede de i
hgjere grad end normalt pa produktion af diesel pa grund af de
store benzinlagre. Den transatlantiske arbitragehandel medfgrte
stgrre eksport af diesel til Europa og Sydamerika samt gget
benzinimport til USA.

Markedet for produkttank blev endvidere styrket af, at en del
stgrre produkttankskibe valgte at sejle med raolie som folge af
hgje fragtrater indenfor rdolietransport.

Maengden af leverede nybygninger fra veefter i Asien var med-
virkende til et lavere asiatisk marked, som dog til en vis grad
blev understgttet af gget kinesisk import af rdolie og oliepro-
dukter.

Udbuddet af tonnage i NORDENSs tre produkttanksegmenter
voksede med 5% i Igbet af halvaret (kilde: SSY). Til trods for
det forggede udbud bidrog den staerke efterspgrgsel til en me-
get gunstig udvikling p& produkttankmarkedet fra 1. til 2. kvar-
tal 2008. Den lavere globale gkonomiske vaekst og hgjere olie-
priser har indtil videre kun vist sig i form af en aftagende vaekst
i olieefterspgrgslen, idet efterspgrgselsvaeksten efter tankton-
nage i perioden var steerk.
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Markedets tro pa et robust marked pa lidt leengere sigt under-
streges til stadighed af stigende priser pd nybygninger til trods
for det stigende udbud af tonnage. Priserne pa brugt tonnage 13
stort set usendrede igennem halvaret.

Det steerke 2. kvartal ggr, at NORDEN opjusterer forventnin-
gerne til tankmarkedet for hele 8ret. Det samlede marked ven-
tes nu at ligge marginalt under niveauet for 2007.

Finansielle resultater

Tankafdelingens EBITDA i 1. halvar blev USD 27 mio. (USD 37
mio.) svarende til en EBITDA-margin pa 24% (38%). Resultatet
skyldes primaert en tilfredsstillende indsejling i 2. kvartal.

Indtjeningen var praeget af et meget volatilt spotmarked med
faldende markedsrater i 1. kvartal og kraftigt stigende rater i 2.
kvartal. Samlet set betgd det lavere realiserede T/C aekvivalen-
ter i produkttanksegmenterne mens Aframax |1& pa niveau med
samme periode sidste ar. Afdelingens resultat var i hgjere grad
end normalt pavirket af spotmarkedet med flere skibe beskaef-
tiget heri pa grund af den lavere daekning igennem perioden.
Den lavere EBITDA-margin skyldes til dels ogsa stigende om-
kostninger til en stgrre andel af indbefragtede skibe.

NORDEN solgte ingen tankskibe i 1. halvar. Det samlede resul-
tat af primaer drift (EBIT) blev herefter USD 25 mio. mod USD
112 mio. i samme periode sidste ar, hvor der var avancer fra
skibssalg p& USD 77 mio.

Flddekapaciteten malt ved antallet af skibsdage steg med 39% i
forhold til samme periode sidste ar. Fremgangen skete primaert
inden for Handysize produkttanksegmentet, hvor aktiviteten
blev forgget med 72% i forhold til 1. halvdr 2007 p& baggrund
af en fordobling i antallet af langtidsindbefragtede skibe. Den
lavere kapacitet i Aframax skyldes primaert, at den indbefragte-
de tonnage var off-hire i Igbet af anden halvdel af perioden.
Beskeeftigelse og rater, tank

Antal skibsdage

i NORDEN T/C eekvivalent (USD pr. dag)

Heraf 12mdr. NORDEN
Total antal beskaeftiget i T/ICgns. T/Cvs. 12
skibsdage _spotmarkedet NORDEN markedet* _mdr. T/C
1. halvar 2008
Aframax 298 298 36.431 31.981 14%
Produkttank - LR1 139 139 27.906 26.962 4%
Produkttank - MR 1.158 753 24.389 23.087 6%
Produkttank - Handysize 2.825 1.843 23.993 21.538 11%
Total 4.420 3.033
1. halvar 2007
Aframax 514 455 36.564 32.433 13%
Produkttank - LR1 - - - - _
Produkttank - MR 1.023 650 29.097 25.375 15%
Produkttank - Handysize 1.642 1.043 27.360 23.154 18%
Total 3.179 2.148
1. halvar 2008 vs. 1. halvar 2007
Aframax -42% -35% 0% 1%
Produkttank - LR1 - - - -
Produkttank - MR 13% 16% -16% -9%
Produkttank - Handysize 72% 77% -12% 7%
Total 39% 1%

* Kilde: ACM Shipbroker Ltd.
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De realiserede T/C aekvivalenter i Aframax segmentet var
uaendrede i forhold til samme periode sidste ar, mens T/C
akvivalenterne i MR og Handysize produkttanksegmenterne 13
henholdsvis 16% og 12% lavere.

Forretningsudvikling

Norient Product Pool pdbegyndte i perioden aktivitet i LR1 seg-
mentet og har i Igbet af halv8ret taget levering af 3 LR1 1A-
isklasse-skibe.

Ved udgangen af halvaret havde afdelingen afdaekket 37%
(2007: 44%) af den samlede kendte kapacitet for resten af
2008 malt i skibsdage. Afdaekningen for 2009 var p8 samme
tidspunkt 16%.

Primo august 18 afdaekningen for 2008 p& 42%, mens den for
2009 13 pd 19%.
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Forventninger

Forventninger til 2008

Koncernen
NORDEN opjusterer det forventede arsresultat for 2008 til at

blive i niveauet USD 950-1.030 mio. inklusive realiserede avan-

cer fra salg af skibe p& USD 269 mio. og en dagsvaerdiregule-

ring af visse sikringsinstrumenter (IAS 39) p& USD 30 mio. Tid-

ligere forventedes et 8rsresultat for 2008 i niveauet USD 885-

965 mio. EBITDA opjusteres for tank med i alt USD 15 mio. Den

resterende del tilskrives udviklingen i IAS 39, som opjusteres
med USD 50 mio.

Cashflow-pavirkningen fra bruttoinvesteringer i 2008, defineret
som kendte forudbetalinger pa8 nybygninger og betalinger i for-
bindelse med erklaering af kgbsoptioner, forventes at blive pd
USD 545 mio. primaert som fglge af flere nykontraheringer, et
skibskgb samt erklaering af en kgbsoption.

Torlast

Tgrlastafdelingen forventer usendret et EBIT i niveauet USD
840-910 mio. inklusive avancer fra salg af skibe pd USD 233
mio.

Tank

Tankafdelingen opjusterer EBITDA med USD 15 mio. til at blive
i niveauet USD 45-55 mio. som fglge af et tilfredsstillende 2.
kvartal og fortsat fornuftige rater ind i 3. kvartal. Afdelingen
forventer nu et EBIT i niveauet USD 75-85 mio. inklusive avan-
cer fra salg af skibe pd USD 36 mio.

Forventninger til 2008

USD mio. Tgrlast Tank Total
EBITDA 625-695 45-55 650-710
Realiserede avancer

fra salg af skibe 233 36 269
EBIT 840-910 75-85 895-975
Dagsveerdiregulering af

visse sikringsinstrumenter 30 0 30

Resultat efter skat 950-1.030

Fremadrettede udsagn

Denne rapport indeholder fremadrettede udsagn, som af-
spejler ledelsens nuvaerende opfattelse af fremtidige begi-
venheder og gkonomiske resultater. Udsagnene om 2008 og
&rene fremover er i sagens natur forbundet med usikkerhed,
og NORDENSs faktiske resultater kan derfor afvige fra for-
ventningerne. Forhold, som kan medfore, at de opn8ede re-
sultater afviger fra forventningerne, er bl.a., men ikke ude-
lukkende, aendringer i de makrogkonomiske og politiske for-
udseetninger - specielt p8 Rederiets hovedmarkeder, aen-
dringer i NORDENSs rateforudsaetninger og driftsomkostnin-
ger, volatilitet i rater og skibspriser, lovgivningsmeaessige
andringer, mulige forstyrrelser i trafik og drift som fglge af
udefra kommende begivenheder etc. Denne del8rsrapport er
ikke en opfordring til at kabe eller handle aktier i Damp-
skibsselskabet NORDEN A/S.

Rapporten udgives pa dansk og engelsk. S&fremt der er forskel p& udgaverne, er den danske gzeldende.
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Kapacitet og afdaekning, pr. 30. juni 2008

Torlast
Skibsdage NORDENSs gns. T/C zekvivalenter (USD pr. dag)

2008 Q3-Q4 2009 2010 2011+] 2008 Q3-Q4 2009 2010 2011+
Bruttokapacitet Omkostninger for bruttokapacitet*
Capesize 1.104 1.947 1.825 11.041 31.233 21.935 16.329 16.493
Post-Panamax 0 0 1.064 47.146 0 0 19.267 19.976
Panamax 13.926 9.794 5.900 44.713 51.435 29.701 13.068 13.479
Handymax 9.748 11.163 13.368 130.244 30.044 13.984 13.218 11.647
Handysize 2.890 6.038 8.304 146.897 21.352 16.049 14.331 11.494
Total 27.668 28.942 30.461 380.041 39.950 20.268 13.890 12.977
Afdaekning Indtaegter fra afdaekning
Capesize -1.104 -1.793 -949 -1.939 61.282 54.817 60.583 65.442
Post-Panamax 0 0 0 0 0 0 0 0
Panamax -12.880 -8.801 -2.837 -3.633 57.410 47.920 40.598 32.392
Handymax -8.069 -4.896 -2.665 -1.562 41.962 33.010 36.484 36.432
Handysize -1.104 -363 -30 0 35.461 37.106 25.013 0
Total -23.157 -15.852 -6.481 -7.133 51.165 43.848 41.759 42.258
Nettokapacitet
Capesize 0 153 876 9.103
Post-Panamax 0 0 1.064 47.146
Panamax 1.046 993 3.063 41.080
Handymax 1.679 6.267 10.703 128.682
Handysize 1.785 5.675 8.274 146.897
Total 4.510 13.089 23.980 372.907
Afdaekning i %
Capesize 100% 92% 52% 18%
Post-Panamax 0% 0% 0% 0%
Panamax 92% 90% 48% 8%
Handymax 83% 44% 20% 1%
Handysize 38% 6% 0% 0%
Total 84% 55% 21% 2%
*Omkostninger for egne skibe er oplyst som beregnet T/C aekvivalent.
Tank

Skibsdage NORDENSs gns. T/C zekvivalenter (USD pr. dag)

2008 Q3-04 2009 2010 2011+] 2008 Q3-Q4 2009 2010 2011+
Bruttokapacitet Ombkostninger for bruttokapacitet*
Aframax 61 0 0 0 28.523 0 0 0
LR1 183 365 365 61 27.950 27.950 27.950 27.950
MR 1.278 2.342 3.300 42.249 15.812 15.371 15.332 16.327
Handysize 2.981 6.509 6.159 50.096 15.935 15.885 15.456 11.767
Total 4.502 9.216 9.825 92.406 16.557 16.232 15.879 13.863
Afdaekning Indtaegter fra afdeekning
Aframax 0 0 0 0 0 0 0 0
LR1 -9 0 0 0 35.000 0 0 0
MR -399 -229 -46 0 24.464 21.931 21.995 0
Handysize -1.267 -1.226 -294 -109 23.029 21.230 21.408 22.000
Total -1.675 -1.456 -340 -109 23.433 21.340 21.488 22.000
Nettokapacitet
Aframax 61 0 0 0
LR1 174 365 365 61
MR 878 2.113 3.254 42.249
Handysize 1.714 5.283 5.866 49.987
Total 2.827 7.761 9.485 92.297
Afdaekning i %
Aframax 0% 0% 0% 0%
LR1 5% 0% 0% 0%
MR 31% 10% 1% 0%
Handysize 42% 19% 5% 0%
Total 37% 16% 3% 0%

*Omkostninger for egne skibe er oplyst som beregnet T/C aekvivalent.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt deldrsrapporten for 1. halvdr 2008 for Dampskibsselskabet

NORDEN A/S.
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Deldrsrapporten er aflagt i overensstemmelse med den internationale regnskabsstandard IAS 34 om delarsrapporter og yderligere
danske oplysningskrav. Deldrsrapporten er i lighed med tidligere ikke revideret eller reviewet.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig og de udgvede regnskabsmaessige skgn for forsvarlige. Vi finder endvidere

den samlede praesentation af deldrsrapporten retvisende.

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

Kgbenhavn, den 20. august 2008

Direktion

Carsten Mortensen
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Resultatopggrelse
USD 1.000 2008 2007 2008 2007
1/1-30/6 1/1-30/6 1/4-30/6 1/4-30/6
Fragtindtaegter (omsaetning) 2.228.120 1.103.761 1.168.800 627.518
Omkostninger -1.925.308 -910.738 -987.051 -522.109
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) 302.812 193.023 181.749 105.409
Salgsavancer skibe m.v. 177.110 115.349 121.984 47.185
Afskrivninger -12.789 -10.044 -6.332 -4.891
Resultatandele af joint ventures 1.478 579 1.236 100
Resultat af primaer drift (EBIT) 468.611 298.907 298.637 147.803
Dagsvaerdiregulering af visse sikringsinstrumenter "°% 2 103.158 -7.825 102.234 -1-727
Finans netto 32.984 8.504 307 5.572
Resultat fgr skat 604.753 299.586 401.178 151.648
Skat af periodens resultat -6.945 -14.416 -3.541 -2.112
Periodens resultat 597.808 285.170 397.637 149.536
Fordeles sdledes:
Aktionaererne i NORDEN 597.809 285.109 397.638 149.505
Minoritetsinteresser -1 61 -1 31
I alt 597.808 285.170 397.637 149.536
Indtjening pr. aktie (EPS), USD 14,03 6,69 9,38 3,53
Udvandet indtjening pr. aktie, USD 13,94 6,62 9,32 3,49
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Resultatopggrelse pr. kvartal
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USD 1.000 2008 2008 2007 2007 2007
2. kvartal 1. kvartal 4. kvartal 3. kvartal 2. kvartal

Fragtindtaegter (omsaetning) 1.168.800 1.059.320 1.050.063 779.316 627.518
Omkostninger -987.051 -938.257 -843.052 -641.858 -522.109
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) 181.749 121.063 207.011 137.458 105.409
Salgsavancer skibe m.v. 121.984 55.126 26.949 20.834 47.185
Afskrivninger -6.332 -6.457 -5.022 -4.501 -4.891
Resultatandele af joint ventures 1.236 242 1.664 -632 100
Resultat af primaer drift (EBIT) 298.637 169.974 230.602 153.159 147.803
Dagsvaerdiregulering af visse sikringsinstrumenter "°% 2 102.234 924 -11.571 39.280 -1.727
Finans netto 307 32.677 7.884 6.357 5.572
Resultat fgr skat 401.178 203.575 226.915 198.796 151.648
Skat af periodens resultat -3.541 -3.404 -4.395 -3.146 -2.112
Periodens resultat 397.637 200.171 222.520 195.650 149.536
Fordeles sdledes:

Aktionaererne i NORDEN 397.638 200.171 222.501 195.618 149.505
Minoritetsinteresser -1 0 19 32 31
I alt 397.637 200.171 222.520 195.650 149.536
Indtjening pr. aktie (EPS), USD 9,38 4,72 5,25 4,62 3,53
Udvandet indtjening pr. aktie, USD 9,32 4,69 5,18 4,55 3,49
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Balance
USD 1.000 2008 2007 2007
30/6 30/6 31/12
AKTIVER
Grunde og bygninger "¢ 49.296 4.314 5.571
Skibe mote ¥ 332.632 266.473 277.814
Finansielt leasede skibe 0 26.808 0
Driftsmateriel og inventar 6.950 3.802 4.436
Forudbetalinger p& skibe og nybygninger "% > 432.268 213.016 281.318
Kapitalandele i joint ventures 25.194 19.724 20.755
Andre tilgodehavender 0 3.981 0
Langfristede aktiver 846.340 538.118 589.894
Beholdninger 35.151 19.380 44,988
Tilgodehavender 332.424 110.574 267.010
Tilgodehavender hos joint ventures 5.017 4.160 9.008
Vzerdipapirer "% ©) 26.522 2.738 3.172
Likvide beholdninger 518.999 387.845 619.388
918.113 524.697 943.566
Materielle aktiver bestemt for salg "¢ 7) 45.511 44,682 75.983
Kortfristede aktiver 963.624 569.379 1.019.549
Aktiver i alt 1.809.964 1.107.497 1.609.443
EGENKAPITAL OG FORPLIGTELSER
Aktiekapital 7.087 7.321 7.087
Reserver 5.286 -352 3.659
Overfgrt resultat 1.567.892 879.949 1.300.380
Egenkapital (NORDENs aktionaerer) 1.580.265 886.918 1.311.126
Minoritetsinteresser 73 2.452 74
Egenkapital 1.580.338 889.370 1.311.200
Bankgeeld 66.203 90.873 68.796
Leasingforpligtelser 0 23.292 0
Modtagne forudbetalinger pa skibe til videresalg 28.100 25.656 16.600
Langfristede forpligtelser 94.303 139.821 85.396
Henseaettelse til dokning (bareboat) 0 0 0
Afdrag pa langfristede forpligtelser inden for 1 ar 5.187 7.462 5.187
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 54.097 22.074 84.510
Anden gaeld og periodeafgraensningsposter 48.327 48.770 76.191
107.611 78.306 165.888
Forpligtelser relateret til materielle aktiver bestemt for salg 27.712 0 46.959
Kortfristede forpligtelser 135.323 78.306 212.847
Forpligtelser 229.626 218.127 298.243
Egenkapital og forpligtelser i alt 1.809.964 1.107.497 1.609.443
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Pengestrgmsopggrelse
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USD 1.000 2008 2007 2008 2007
1/4-30/6 1/4-30/6 1/1-30/6 1/1-30/6
Periodens resultat 397.637 149.536 597.808 285.170
Tilbagefgrsel af poster uden likviditetseffekt -188.931 -39.071 -265.585 -89.153
Pengestrgmme fgr sendring i driftskapital 208.706 110.465 332.223 196.017
AEndring i driftskapital -2.281 976 -8.820 -21.209
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 206.425 111.441 323.403 174.808
Investeringer i skibe m.v. -67.283 -30.207 -161.993 -65.920
Investeringer i joint ventures 0 0 -2.962 -1.612
Tilgang i forudbetalinger p& nybygninger -127.567 -111.586 -198.333 -129.026
Tilgang i modtagne forudbetalinger pa solgte skibe -12.940 0 -7.747 0
Heraf deponeret p& bundne konti 0 0 -11.500 0
Kgb af veerdipapirer -23.564 0 -23.564 0
Salg af vaerdipapirer 0 0 222 0
Provenu ved salg af skibe m.v. 193.904 90.422 303.113 220.413
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -37.450 -51.371 -102.764 23.855
Udbytte til aktionaerer -310.531 -38.880 -310.531 -38.880
Udlodning til minoritetsaktionaerer 0 0 0 0
Kgb af egne aktier -22.865 -69.355 -37.997 -69.355
Salg af egne aktier 14.337 0 14.337 0
Afdrag pa bankgaeld og skibslan -1.025 31.970 -4.231 -18.662
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -320.084 -76.245 -338.422 -126.877
Periodens likviditetsaendring -151.109 -16.175 -117.783 71.786
Likvide beholdninger primo 665.358 403.864 602.788 314.943
Valutakursreguleringer -23.350 156 5.894 1.116
Periodens likviditetsaendring -151.109 -16.175 -117.783 71.786
Likvide beholdninger ultimo 490.899 387.845 490.899 387.845
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Egenkapitalopgorelse
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USD 1.000 Aktie- Reserver Overfgrt |Egenkapital Minoritets- | Koncernens
kapital resultat (NORDENs interesser | Egenkapital
aktionaerer)
Egenkapital 1. januar 2007 7.321 1.501 702.325 711.147 2.391 713.538
Veaerdiregulering af sikringsinstrumenter 0 -1.853 0 -1.853 0 -1.853
Nettogevinster indregnet direkte p&
egenkapitalen 0 -1.853 0 -1.853 0 -1.853
Periodens resultat 0 0 285.109 285.109 61 285.170
Totalindkomst 1] -1.853 285.109 283.256 61 283.317
Kgb af egne aktier 0 0 -69.335 -69.335 0 -69.335
Salg af egne aktier 0 0 0 0 0 0
Udloddet udbytte 0 0 -42.218 -42.218 0 -42.218
Udbytte egne aktier 0 0 3.338 3.338 0 3.338
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 0 730 730 0 730
Egenkapitalbevaegelser 0 -1.853 177.624 175.771 61 175.832
Egenkapital 30. juni 2007 7.321 -352 879.949 886.918 2.452 889.370
Egenkapital 1. januar 2008 7.087 3.659 1.300.380 | 1.311.126 74 | 1.311.200
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 0 1.824 0 1.824 0 1.824
Dagsvaerdiregulering af veerdipapirer 0 -197 0 -197 0 -197
Nettogevinster indregnet direkte p&
egenkapitalen 0 1.627 0 1.627 0 1.627
Periodens resultat 0 0 597.809 597.809 -1 597.808
Totalindkomst 0 1.627 597.809 599.436 -1 599.435
Kgb af egne aktier 0 0 -37.997 -37.997 0 -37.997
Salg af egne aktier 0 0 14.337 14.337 0 14.337
Udloddet udbytte 0 0 -325.647 -325.647 0 -325.647
Udbytte egne aktier 0 0 15.116 15.116 0 15.116
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 0 3.894 3.894 0 3.894
Egenkapitalbevaegelser 0 1.627 267.512 269.139 -1 269.138
Egenkapital 30. juni 2008 7.087 5.286 1.567.892 | 1.580.265 73 | 1.580.338
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Egenkapitalopggrelse (fortsat)
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USD 1.000 Aktie- Reserver Overfort Egenkapital Minoritets-| Koncernens
kapital resultat (NORDENs interesser | Egenkapital
aktionaerer)
Egenkapital 1. januar 2007 7.321 1.501 702.325 711.147 2.391 713.538
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 0 1.729 0 1.729 0 1.729
Dagsveaerdiregulering af veerdipapirer 0 429 0 429 0 429
Nettogevinster indregnet direkte p&
egenkapitalen 0 2.158 0 2.158 0 2.158
Periodens resultat 0 0 703.228 703.228 112 703.340
Totalindkomst 1] 2.158 703.228 705.386 112 705.498
Kgb af egne aktier 0 0 -69.335 -69.335 0 -69.335
Kapitalnedseettelse -234 0 234 0 0 0
Udloddet udbytte 0 0 -42.218 -42.218 0 -42.218
Udbytte egne aktier 0 0 3.338 3.338 0 3.338
Udlodning til minoritetsaktionaerer 0 0 0 0 -2.429 -2.429
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 0 2.808 2.808 0 2.808
__Egenkapitalbevagelser -234 2.158 598.055 599.979 -2.317 597.662
___Egenkapital 31. december 2007 7.087 3.659 1.300.380 1.311.126 74 | 1.311.200
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag
Deldrsrapporten omfatter sammendraget koncernregnskab for Dampskibsselskabet NORDEN A/S.

Regnskabspraksis
Deldrsrapporten er aflagt i overensstemmelse med den internationale regnskabsstandard IAS 34 om delarsrapporter og de yderligere
danske oplysningskrav til regnskabsafleeggelse for bgrsnoterede virksomheder.

Regnskabspraksis er uzendret i forhold til arsrapporten for 2007, der er aflagt efter de internationale regnskabsstandarder (IFRS). Der
henvises til drsrapporten for 2007 side 58-64 for en fuldstaendig beskrivelse.

Nye IAS/IFRS'er
Med virkning fra 1. januar 2008 har NORDEN implementeret IFRIC 11 "Koncerninterne transaktioner og egne aktier". /Endringen har
ingen effekt pd resultat eller egenkapital.

Nye regnskabsstandarder
IASB har godkendt fglgende nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der traeder i kraft pr. 1. januar 2008 eller senere og som
vurderes at have relevans for NORDEN:

IFRS 8 om segmentoplysninger og relaterede aendringer i IAS 34 (traeder i kraft pr. 1. januar 2009), som medfgrer, at segmentoplys-
ningerne skal baseres pa den interne ledelsesrapportering. IASB har endvidere vedtaget sendringer til IAS 1 om praesentation af ars-
rapportens egenkapitalopggrelse m.v. samt aendringer til IAS 23, som medfgrer, at laneomkostninger skal indga i kostprisen for visse
materielle anlaegsaktiver. /Endringerne til IAS 1 og IAS 23 er endnu ikke godkendt af EU. IFRS 8 vil blive analyseret naermere for at
afggre, hvilke oplysninger der er kreevet.

Veesentlige valg og vurderinger i anvendt regnskabspraksis samt vaesentlige regnskabsmaessige skgn

Ledelsens valg og vurderinger i anvendt regnskabspraksis for lejeaftaler vedrgrende skibe samt indregning af indtaegter ved poolsam-
arbejder er vaesentlige. Ledelsens regnskabsmaessige skgn vedrgrende brugstider og scrapveerdi pd materielle anlaegsaktiver er tillige
vaesentlige. For en beskrivelse heraf henvises til arsrapporten for 2007 side 58-59.
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2. Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter

USD 1.000 2008 2007
1/1-30/6 1/1-30/6
Bunkerhedging:
Dagsveerdiregulering vedrgrende:
2007 0 9.247
2008 39.517 1.335
2009 29.749 205
2010 13.297 0
2011 2.961 0
2012 1.062 0
86.586 10.787
Realiseret dagsveaerdiregulering reklassificeret til
"Driftsomkostninger skibe"* -11.496 -3.105
I alt 75.090 7.682
Forward Freight Agreements:
Dagsveerdiregulering vedrgrende:
2007 0 -21.031
2008 6.330 0
2009 1.106 0
7.436 -21.031
Realiseret dagsvaerdiregulering reklassificeret til "Omsaetning"* 20.632 5.524
I alt 28.068 -15.507
I alt 103.158 -7.825

DELARSRAPPORT 1. HALVAR 2008

*1I takt med at sikringsinstrumenterne realiseres, reklassificeres de akkumulerede dagsveerdireguleringer til primaer drift og i samme
post som den sikrede transaktion. For en uddybende beskrivelse se afsnittet "Anvendt regnskabspraksis" i arsrapporten for 2007.

3. Grunde og bygninger

Stigningen i grunde og bygninger skyldes kgbet af Rederiets nye domicil p8 Strandvejen 52, se endvidere beretningen.
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4. Skibe

USD 1.000 2008 2007 2007
30/6 30/6 31/12

Kostpris 1. januar 305.991 369.771 369.771
Overfgrsler i Igbet af perioden fra forudbetalinger pa skibe og nybygninger 44.504 31.046 33.010
Overfgrsler i Igbet af perioden til materielle aktiver bestemt for salg -30.059 -96.489 -96.489
Periodens tilgang 51.267 33.746 51.992
Periodens afgang -36 -52.189 -52.293
Kostpris 371.667 285.885 305.991
Afskrivninger 1. januar -28.177 -40.605 -40.605
Periodens afskrivninger -11.829 -9.265 -18.030
Tilbagefgrte afskrivninger pa afhaendede skibe 0 8.525 8.525
Tilbagefgrte afskrivninger pd materielle aktiver bestemt for salg 971 21.933 21.933
Afskrivninger -39.035 -19.412 -28.177
Regnskabsmaessig veerdi 332.632 266.473 277.814

For fladens udvikling samt mervaerdier henvises til deldrsberetningen.

5. Forudbetalinger pa skibe og nybygninger
USD 1.000 2008 2007 2007

30/6 30/6 31/12

Kostpris 1. januar 281.318 97.117 97.117
Periodens tilgang 198.333 160.072 233.723
Periodens afgang -867 0 -3.385
Overfgrsler i Igbet af perioden til skibe -44.504 -31.046 -33.010
Overfgrsler i Igbet af perioden til materielle aktiver bestemt for salg -2.012 -13.127 -13.127
Regnskabsmaessig vaerdi 432.268 213.016 281.318

6. Veerdipapirer

Rederiet har i 2. kvartal investeret i obligationer med lav risiko (Moody’s: AA), som led i placering af overskydende likviditet.

7. Materielle aktiver bestemt for salg

USD 1.000 2008 2007 2007
30/6 30/6 31/12
Regnskabsmaessig veerdi 1. januar 75.983 18.014 18.014
Periodens tilgang fra forudbetalinger pa skibe og nybygninger 2.012 13.127 13.127
Periodens tilgang til materielle aktiver bestemt for salg 63.241 266 62.403
Periodens tilgang fra skibe* 29.088 74.556 101.364
Periodens afgang -124.813 -61.241 -118.925
Regnskabsmaessig vaerdi 45.511 44.682 75.983

*Ultimo 2007 indgdr USD 26.808 vedrgrende finansielt leasede skibe i saldoen "Periodens tilgang fra skibe".
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8. Transaktioner med naertstdende

Der er indregnet en omkostning p& USD 1,8 mio. i resultatopggrelsen for 2. kvartal 2008, som vedrgrer den samlede lgn- og fratrae-
delsesgodtggrelse i forbindelse med, at selskabets CFO er fratradt i perioden.

Herudover er der ikke sket vaesentlige aendringer i naertstdende parter samt type og omfang af transaktioner med disse i forhold til
det oplyste i &rsrapporten for 2007.

9. Eventualforpligtelser

Der er ikke siden udgangen af 2007 sket veesentlige s&endringer i eventualaktiver- og forpligtelser.

10. Vaesentlige begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter regnskabsperiodens udlgb indtruffet vaesentlige begivenheder frem til offentligggrelsen af denne deldrsrapport, ud

over de i deldrsberetningen anfgrte, som ikke er indarbejdet og tilstraekkeligt oplyst og som i vaesentlig grad pavirker resultat eller
balance.

DAMPSKIBSSELSKABET NORDEN A/S, STRANDVEJEN 52, 2900 HELLERUP, DANMARK, WWW.DS-NORDEN.COM 25/25



