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KORT OM DFDS

DFDS er et farende, nordeuropeeisk linierederi
med hovedkontor i Kebenhavn.

DFDS’ rutenetveerk omfatter fragtruter og kombi-
nerede passager- og fragtruter. Hertil kommer
egne salgsselskaber og havneterminaler til hand-
tering af fragt og passagerer.

Fragtaktiviteterne varetages af DFDS Tor Line.

De vigtigste kundegrupper er internationale trans-
port- og speditionsvirksomheder samt producen-
ter af tungt industrigods, hvis logistikbehov
omfatter et vaesentligt element af sgtransport.

Passageraktiviteterne varetages af DFDS Sea-
ways. De vigtigste kundegrupper er Mini Cruise-
passagerer, ferierejsende i egen bil, grupperejser
samt transport- og konferencepassagerer. Hertil
kommer fragtkunder.

DFDS har i alt ca. 4.200 medarbejdere og
beskeeftiger en flade pa ca. 65 skibe.

DFDS blev stiftet i 1866 og er noteret pa
Kebenhavns Fondsbers.
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Ruter:

AngloBridge (Gateborg-Immingham/Tilbury)
EuroBridge (Geteborg-Brevik-Gent)
NorBridge (Brevik-Kristiansand-Immingham)
BritanniaBridge (Esbjerg-Immingham/Harwich)
ElbeBridge (Cuxhaven-Immingham)
ShortBridge (Rotterdam-Immingham)
BelgoBridge (Zeebrugge-Kilingholme)

Havneterminaler:

DFDS Scandic Terminal, Esbjerg

DFDS Tor Terminal, Maasvlakte (Rotterdam)
DFDS Nordic Terminal, Immingham

North Shields, Newcastle

Northsea Terminal, Brevik

KST Terminal, Kristiansand

Skogn Terminal, Skogn (Trondheim)

OCT, Oslo
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DFDS SEAWAYS

Ruter:
Kabenhavn/Helsingborg-Oslo
Amsterdam-Newcastle
Goteborg-Kristiansand-Newcastle
Esbjerg-Harwich

Havneterminaler:
DFDS Terminalen, Kebenhavn

Kanalrundfart i Kebenhavn:
DFDS Canal Tours
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Ruter:

BalticBridge (Fredericia-Kebenhavn-Klaipeda)
HansaBridge (LUbeck-Riga/Ventspils)
NevaBridge (Kiel-Skt. Petersborg)

DFDS LISCO Line (Klaipeda-Kiel)
ScanBridge (Baltijsk-Klaipeda-Karlshamn)
Klaipeda-Sassnitz
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DFDS 2005

DFDS fortsatte veeksten inden for fragtomradet ...
... 0g konsoliderede positionen inden for passageromradet

Omsaetningen steg med 10% til DKK 6.278 mio. ...
... 0g arets resultat for skat steg med 19% til DKK 238 mio.

| 2006 investerer vi i tre nye skibe og udvider kapaciteten ...
... omseaetningen forventes at stige med 8-10% ...
... 0Qg resultatet for skat forventes at blive | starrelsesordenen
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novedtal

DFDS Koncernens

DKK mio. 2001 2002 2003 2004 2005 2005
iEUR "
Resultatopgorelse
Nettoomseetning 4.309 4.864 5.265 5.723 6.278 841
Driftsresultat (EBITA) 325 132 310 374 432 58
Resultatopgerelse og balance
Resultatopgorelse
Nettoomseetning 4.309 4.864 5.265 5.723 6.278 841
Driftsresultat for afskrivninger (EBITDA) 615 786 794 870 890 119
Avance ved salg af skibe, ejd. og terminaler 166 -5 -15 20 29 4
Driftsresultat (EBITA) 325 132 310 374 432 58
Finansielle poster, netto -32 -132 -139 -190 -195 -26
Resultat for skat 291 -6 157 200 238 32
Arets resultat 253 330 130 194 201 27
Ekstraordineere poster 0 -117 0 0 0 0
Arets resultat efter ekstraordinasre poster 253 213 130 194 201 27
Resultat til analyseformal 236 -15 117 177 190 25
Justeret driftsresultat (EBITA) 2 184 296 325 354 403 54
Balance
Langfristede aktiver 5.279 5.649 5.798 6.846 7175 962
Kortfristede aktiver 1.558 1.378 1.201 1.140 1.282 172
Aktiver i alt 6.837 7.027 6.999 7.986 8.457 1.134
DFDS A/S’ andel af egenkapitalen 2.540 2.623 2.528 2.546 2.803 376
Minoritetsinteresser 140 146 166 154 101 14
Langfristede forpligtelser 2.858 3.051 3.001 3.738 3.902 523
Kortfristede forpligtelser 1.299 1.207 1.304 1.548 1.651 221
Passiver i alt 6.837 7.027 6.999 7.986 8.457 1.134
Nettorentebeerende geeld 2.119 2.585 2.529 3.556 3.970 532
Antal ansatte 4.187 4.070 4.108 4.026 4.215 -
Pengestromme
Pengestrom fra driftsaktivitet, brutto 715 863 711 840 725 97
Pengestrom fra driftsaktivitet, netto 656 703 515 654 520 70
Pengestrom fra investeringsaktivitet -1.839 -496 -316 -1.449 -855 -1186
Pengestrem fra finansieringsaktivitet -631 -262 -322 646 293 39
Arets pengestrom -1.814 -55 -123 -149 -42 -6
Udbytte 68 53 38 53 57 8
Nogletal, %
Driftsmarginal 7,5 2,7 5,9 6,5 6,9 -
Afkast af investeret kapital (ROIC) 3,5 1,6 5,0 5,8 6,0 -
Egenkapitalforrentning 7,1 -0,6 4,5 7,0 71 -
Egenkapitalandel 39,2 39,4 38,5 33,8 34,3 -

Hoved- og negletal for 2004 er tilpasset IFRS regnskabspraksis.
Hoved- og nagletal for 2001 til 2003 er ikke tilpasset IFRS regnskabspraksis.

1) Anvendt eurokurs pr. 31. december 2005: 746,05
2) Justeret for nedskrivninger og avancer ved salg af skibe, ejendomme og terminaler

DFDS HOVEDTAL




e naeste
fem ar...

2005 - det femte ar i DFDS’ fokuserede
strategi fastlagt i begyndelsen af 2001

— blev endnu et &r med skonomisk fremgang
og udbygning af DFDS’ markedsposition.

Strategiens centrale mal om styrkelse af DFDS’ markedsposi-
tion i Nordeuropa, fornyelse af fladen, tilpasning af kundekon-
cepter og kontinuerlig resultatforbedring er alle opnaet i lgbet
af de sidste fem ar.

DFDS’ forrentning af den investerede kapital er forbedret
igennem hele perioden, og i 2005 ndede forrentningen op
pa niveau med den farste fase i strategiens skonomiske
maélsaetning.

P& denne baggrund vil vi gerne takke kunder, medarbej-
dere og aktioneerer for et godt samarbejde i de forlobne fem
ar. Det har veeret afgerende for den fremgang, der er skabt.

To strategiske hovedspor
DFDS vil i de naeste fem &r forfelge to strategiske hovedspor.

For det forste skal indtjeningsniveauet for de eksisterende
aktiviteter @ges hvert &r gennem konkurrencedygtig kundeser-
vice og effektivisering af driften samt en fortsat foregelse af
kapacitetsudnyttelsen. Disse elementer vil udgere grundlaget
for at realisere den anden strategiske fase i den gkonomiske
maélseetning: En forrentning af den investerede kapital, der
overstiger kapitalomkostningen.

For det andet skal vi drage fordel af den solide platform, der
nu er skabt for DFDS’ videre udvikling. Der er meget, der tyder
pa, at konsolideringsprocessen i shipping-industrien vil accelle-
rere i de naeste fem &r; en proces som DFDS béade geografisk
0g aktivitetsmaessigt er godt positioneret til at deltage i.

Vi forventer derfor, at DFDS i de naeste fem ar vil have
mulighed for at fortseette udbygningen af markedspositionen
gennem virksomhedskeb samt alliancer og partnerskaber pri-
meert i Nordsgen og Jstersgen.

Vi ser séledes frem til de neeste fem &r med en overbevis-
ning om, at DFDS’ markedsposition vil blive yderligere styrket,
og resultatudviklingen vil vise fortsat fremgang.

Ole Frie
Foresiddende direktor

lvar Samrén
Bestyrelsesformand

DFDS FORORD




Vision,
strategl
og mal

DFDS vil udbygge positionen som et forende
fragt- og passagerrederi i Nordeuropa.

Forrentningen af den investerede kapital
skal @ges til et niveau, der er tilfredsstillende
for DFDS’ aktionaerer.

Organisationsstruktur

DFDS’ aktiviteter er organiseret i to divisioner. DFDS Tor Line
driver fragtskibsfart og kombineret fragt- og passagerskibsfart
ved brug af ro/pax-tonnage. DFDS Seaways driver passager-
skibsfart med én overnatning ved brug af cruise ferry-tonna-
ge, som ogsa medtager fragt.

Opfelgning pa mal og strategier

| begyndelsen af 2001 blev en ny fokuseret rederistrategi fast-
lagt for DFDS. | de forlgbne fem &r er de vigtigste mal i strate-
gien opnéet:

* Markedspositionen er styrket gennem organisk vaekst

0g virksomhedskeb:

o Den organiske veekst inden for fragtomradet er blandt
andet understottet af kontraheringen af seks store fragt-
skibe til en veerdi af over to milliarder kroner. Hertil kom-
mer kapacitetsudvidelser pa udvalgte passagerruter gen-
nem keb af nyere cruise ferry-tonnage samt udvidelse
af kapaciteten inden for ro/pax-segmentet

o | @stersg-omradet er markedspositionen udvidet og styr-
ket gennem kab af det litauiske rederi LISCO og det letti-
ske rederi Latlines. Markedspositionen i Norge og Nordsg-

DFDS STRATEGI

omrédet er styrket gennem kebet af det norske rederi Lys-
Line. Hertil kommer en styrkelse af markedspositionen
gennem keb af Cobelfrets rute mellem Sverige og England
samt traileroperaterer i Sverige, Holland og Belgien, hvis
aktiviteter er bygget op om DFDS Tor Lines rutenetveerk
® Passageraktiviteterne er tilpasset de sendrede ramme-
og konkurrencevilkar i passagermarkedet og ombord-
koncepter er moderniseret og opgraderet
* Andelen af industrielle logistikkunder er oget
* Andelen af Koncernens omsaetning fra @stersg-omradet
er steget til 10% i 2005 fra 1% i 2000
* De strategiske malsastninger for fladens gennemsnitsalder
og ejerandel er naet
e Forrentningen af den investerede kapital er pa sammenlig-
nelig basis forbedret &r for &r og var i 2005 p& niveau med
kapitalomkostningen svarende til den forste fase af DFDS’
gkonomiske malsaetning

| de sidste fem ar er der sdledes skabt en solid platform
for DFDS’ videre udvikling.

DFDS’ HOVEDSTRATEGIER OG MAL

Den strategiske retning

I de fleste markedsomréder i Nordeuropa eftersperges
transport af bade fragt og passagerer, og gkonomisk set
er det som regel fordelagtigt at betjene begge segmenter.
DFDS vil sdledes ogsé fremover drive sével fragt- som
passagerskibsfart.

Fragtaktiviteternes andel af koncernomsaetningen har i de
sidste fem ar veeret stigende som folge af vedvarende veekst
i fragtmarkedet og et hgjt investeringsniveau. | samme periode
har passagermarkedet veeret praeget af stagnerende vaekst




pa grund af eendringer i markeds- og konkurrencevilkér. Dette
vaekstmenster forventes at fortsaette i de kommende &r.

Inden for fragtomradet er det malet at blive ved med at ege
andelen af industrielle logistikkunder, samtidig med at service-
niveauet for traileroperatorer forbedres.

Inden for passageromradet er det malet at fortsastte udviklin-
gen af konkurrencedygtige oplevelses- og transportorienterede
kundekoncepter.

Den gkonomiske strategi
For DFDS’ videre udvikling er det afgerende, at indtjenings-
niveauet fortsat forbedres.

| de sidste fem ar er forrentningen af den investerede kapi-
tal haevet til et niveau, der svarer til DFDS’ kapitalomkostning
(WACC), som primo 2006 er beregnet til 6,4%. Hermed er den
forste fase i den gkonomiske méalsaetning opstillet i 2001 naesten
opnaet.

Den anden fase af mélsastningen vedrarer opnaelse af en for-
rentning, der overstiger kapitalomkostningen, og i de kommende
ar skal dette mél realiseres.

Forrentningen er forbedret i de sidste fem ar pa trods af et
omfattende investeringsprogram. En del af stigningen i forrentnin-
gen forudses derfor at komme fra en hgjere kapacitetsudnyttelse.

Lebende forbedringer af konkurrencedygtigheden af DFDS’
kundekoncepter forventes ligeledes at underbygge et stigende
aktivitets- og indtjeningsniveau, ligesom fokus pa effektivisering
af driften vil bidrage.

Dertil kommer en tast opfelgning pa aktiviteter, der ikke
bidrager til at deekke kapitalomkostningen samt realisering
af synergier fra en teettere integration af de virksomhedskeab,
der er gennemfort.

Veekststrategien

Efter alt at demme vil der i de nasste fem ar ske en yderligere
konsolidering blandt fragt- og passagerrederier i Nordeuropa.
Baggrunden for denne proces er aendrede markeds- og konkur-
rencevilkar for iseer passagerskibsfarten samt en fortsat konsoli-
dering af landtransportsektoren, som er den storste kundegruppe
for ro/ro-rederiernes fragtaktiviteter. Hertil kommer behovet for

at forbedre indtjeningsniveauet gennem industrielle synergier.

DFDS er savel geografisk som aktivitetsmasssigt godt
positioneret til at deltage i denne konsolidering gennem
virksomhedskeb samt partnerskaber og alliancer.

DFDS’ veekststrategi tager sigte pa at skabe et bredere
og dybere indtjeningsgrundlag for dels at udnytte stordriftsfor-
dele, dels at forbedre konkurrencedygtigheden af Koncernens
produkter og serviceniveau.

Derudover skal veekststrategien bidrage til at mindske afheen-
gigheden af enkelte aktiviteter, séledes at risikospredningen oges.
Nordeuropa forudses ogsé i de nasste fem ar at vasre DFDS’
primaere markedsomrade, om end de eksisterende fragtaktiviteter
omfattende Den lberiske Halve og Det Irske Hav forventes

udbygget i perioden.

Udviklingspotentialet og markedsvaeksten i Ostersg-omradet
forventes at forblive klart hgjere end i Nordse-omradet i de kom-
mende &r. Et mal for vaekststrategien er derfor at ege andelen af
Koncernens omsaetning fra Jstersg-omradet. En mere balanceret
omseetningsfordeling mellem Nordseen, hvor hovedparten af
Koncernens omsaetning genereres i dag, og Jstersegen vil lige-
ledes bidrage til en starre risikospredning.

ORGANISATIONSSTRUKTUR

DFDS KONCERNEN

DFDS TOR LINE DFDS SEAWAYS

OMSATNING PR. DIVISION

DFDS Tor Line 71%

DFDS Seaways 29%

FLADEMAL

Fragtfladen: gennemsnitsalder ca. 10 ar,
ejerandel ca. 45-50%

Passagerfladen: gennemsnitsalder ca. 20 ar,
ejerandel ca. 80%

@KONOMISKE MAL

DFDS’ kapitalomkostning (WACC) er primo 2006
beregnet til 6,4%. Forrentningen af den investerede
kapital skal @ges fra et niveau svarende til kapital-
omkostningen til et niveau, der overstiger kapital-
omkostningen.

Malet for kapitalstrukturen er en egenkapitalandel

pa 35-40%. | perioder med storre investeringer kan
egenkapitalandelen reduceres til omkring 30%.

DFDS STRATEGI




| edelsens
beretning

e Markedspositionen styrket gennem organisk
veekst og virksomhedskab

e Fortsat fremgang for fragtaktiviteterne

e Skeerpet konkurrence i passagermarkedet

Resultatudvikling

Arets resultat for skat blev DKK 238 mio., en fremgang pa 19%
i forhold til 2004, hvilket var lidt hgjere end forventningen for
2005 om et resultat for skat i sterrelsesordenen DKK 225 mio.

Resultatet blev lidt hgjere end forventet, idet afviklingen af
passagerruten mellem Cuxhaven og Harwich i 4. kvartal 2005
forleb bedre end forventet. Lukningen af ruten gav samtidig
mulighed for oplasning af henseettelser fra tidligere ar vedre-
rende passagerterminalen i Hamborg.

En fortsat positiv udvikling i fragtmarkedet understottede
en resultatfremgang pa 18% i DFDS Tor Lines driftsresultat
(EBITA) til DKK 359 mio. i 2005, hvilket var tilfredsstillende.
Markeds- og konkurrencevilkérene i passagermarkedet var
derimod vanskelige i 2005, hvilket pavirkede resultatudviklin-
gen for DFDS Seaways, som opnaede et driftsresultat (EBITA)
pé niveau med 2004 inklusive farnaevnte indteegt fra luknin-
gen af passageraktiviteterne i Tyskland.

Resultatudviklingen for bade fragt- og passageraktiviteterne
var pavirket af et hejt omkostningsniveau til bunkers i 2005.

Omseetningen steg med 10% til DKK 6.278 mio., hvilket
er lidt hgjere end den seneste forventning til omsaetningsveek-

DFDS LEDELSENS BERETNING

sten om en stigning pa 8-9% meddelt i regnskabsmeddelel-
sen for 3. kvartal 2005.

Forretningsudvikling og investeringer
DFDS gennemferte en reekke vaesentlige investeringer og til-
tag i 2005, der styrkede Koncernens konkurrencedygtighed.

Serviceniveauet og markedspositionen for DFDS Tor Lines
aktiviteter pa Nordsgen blev forbedret gennem overtagelsen
af en rute fra det belgiske rederi Cobelfret i maj 2005 og gen-
nem kobet af 66% af den belgiske traileroperater Halléns,
hvis aktiviteter er struktureret omkring DFDS Tor Lines rute
mellem Sverige og Belgien, EuroBridge.

DFDS har siden 2003 ejet 66% af det norske rederi Lys-
Line, og i december 2005 overtog DFDS de resterende 34%
af selskabet. Siden kobet af Lys-Line er der opnaet en raskke
fordele ved sammenlaegning og koordinering med DFDS’
ovrige fragtaktiviteter i Norge, og investeringen i de resteren-
de 34% af Lys-Line vil fremme denne integrationsproces.

| Ostersg-omradet blev markedspositionen udvidet gen-
nem samarbejdsaftaler med det russiske rederi SOVCOM-
FLOT, og i marts 2006 investeredes i et nyere ro/pax-skib
til DFDS LISCO Line, der forbinder Klaipeda og Kiel.

DFDS Seaways gennemferte i begyndelsen af 2005 en
omfattende modernisering og opgradering af tre passagerskibe
for at styrke ombordkoncepternes konkurrencedygtighed.

Derudover kabte DFDS Seaways i november 2005 et
nyere og sterre cruise ferry-skib til indsasttelse pa Amster-
dam-Newcastle-ruten. Det nye skib blev leveret i februar
2006 og sat i drift medio marts. Passagerskibet, som hidtil
har besejlet ruten, blev samtidig udchartret til seelger for en
toérig periode.




| november 2005 blev passagerruten mellem Cuxhaven
og Harwich lukket som felge af en fortsat utilfredsstillende
resultatudvikling.

Pkonomisk malsaetning

Forrentningen af den investerede kapital (ROIC) blev forbed-
ret fra 5,8% i 2004 til 6,0% i 2005. Forrentningsniveauet kom
séledes i 2005 omtrent pa niveau med DFDS’ kapitalomkost-
ning, der primo 2006 er beregnet til 6,4%. Kapitalomkostnin-
gen er ugendret i forhold til 2005, idet et lavere renteniveau
kompenserer for en hgjere risikopreemie.

En forrentning af den investerede kapital pa niveau med
kapitalomkostningen udger den forste fase af DFDS’ gkono-
miske malseetning opstillet i 2001. | den anden fase af den
gkonomiske malsastning skal forrentningen eges til et niveau,
der overstiger kapitalomkostningen.

Kapitalomkostningen pa 6,4% svarer til et driftsresultat
(EBITA) pa omkring DKK 461 mio., hvilket er DKK 29 mio.
mere end DFDS’ realiserede driftsresultat (EBITA) pa DKK
432 mio. i 2005.

| 2003 og 2004 udgjorde samme forskel henholdsvis
DKK 120 mio. og DKK 36 mio., og der blev séledes opnéet
en yderligere forbedring i 2005.

Fladens udvikling

De strategiske mal for fladens alder og ejerandel blev naet
i 2004, og i 2005 blev overensstemmelsen mellem mélene
og fragtfladens nagletal opretholdt. Passagerfladens gen-
nemsnitsalder steg til 21,4 &r i 2005, hvilket er lidt hejere

end malet pa 20 ar.

| 2006 reduceres passagerfladens alder efter tilgangen af
KING OF SCANDINAVIA til 20,6 ar beregnet eksklusive DUKE
OF SCANDINAVIA, der er udchartret, og séledes ikke sejler
pa DFDS Seaways’ ruter i 2006.

Det femte nybyggede fragtskib fra Flensborg Veerft blev
leveret rettidigt i januar 2005, og i juni 2006 afsluttes serien
af nybygninger fra Flensborg Veerft med levering af den sjette
nybygning.

UDVIKLING | STRATEGISKE FLADEMAL

2001 2002 2003 2004 2005 Mal

Fragtflade:
Gennemsnitsalder, & 13,9 12,6 10,6 9,1 9,56 10
Ejerandel, % 87 62 51 43 45 45-50

Passagerflade:
Gennemsnitsalder, & 20,6 19,8 19,4 20,4 21,4 20
Ejerandel, % 100 100 83 83 83 80

For at sikre tilstraekkelig fragtkapacitet pa Nordseen indgik
DFDS i 2005 en tiarig aftale om time-charter af to ro/ro-fragt-
skibe til levering ultimo 2007 og primo 2008. Ligeledes for
at sikre tilstraekkelig fragt- men ogsé passagerkapacitet til
@stersgen blev et nyere ro/pax-skib, omdebt LISCO OPTIMA,
kobt i marts 2006.

| 2005 lykkedes det at kabe et velegnet passagerskib som
erstatningstonnage til Amsterdam-Newcastle-ruten og samti-
dig udchartre det overskydende passagerskib.

P& dette grundlag er der pa nuveerende tidspunkt ikke
planlagt yderligere kab eller kontrahering af ny fragt- eller
passagertonnage til og med 2008. Enkelte aeldre fragtskibe
og et aldre passagerskib kan blive afheendet i perioden.
Tonnagen vil i perioden lgbende blive opgraderet.

Medarbejder- og organisationsudvikling

Det gennemsnitlige antal medarbejdere steg med 189 medar-
bejdere eller 5% til 4.215 i 2005. Fordelingen af medabejdere
mellem s@ og land var henholdsvis 53% og 47%.

Hovedparten af stigningen i antallet af medarbejdere ved-
rorer fastansesttelse af timelannede medarbejdere i DFDS
Nordic Terminal i Immingham. Derudover er en udenlandsk
hyret besastning pé et fragtskib erstattet af en dansk besast-
ning svarende til omkring 30 medarbejdere.

Endvidere har implementeringen af den nye ISPS-kode
(International Code for the Security of Ships and of Port Faci-
lities) angéende sikkerhed medfert en stigning pa omkring
15 medarbejdere primeert i DFDS Tor Line.

| DFDS Seaways er der gennemfert en reekke effektivise-
ringer og tilpasninger af organisationen, som har reduceret
antallet af medarbejdere med 3% i 2005.

Den nuveerende lave ledighed i Danmark og andre nord-
europaeiske lande gger konkurrencen om at tiltreekke de
bedste medarbejdere, hvilket medfarer et behov for en aktiv
og mélrettet markedsfering af dels DFDS, dels rederierhvervet
som et attraktivt karrierevalg.

| Danmark samarbejder DFDS med Danmarks Rederifor-
ening om at skabe opmeaerksomhed omkring rederierhvervet
og de bedst mulige rammevilkar for erhvervet. De seneste ars
positive udvikling for dansk skibsfart understotter dette arbej-
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de, ligesom DIS-registret (Danish International Shipping) og
den danske tonnageskatteordning er vigtige forudsaetninger
for en fortsat positiv udvikling i antallet af danske sefarende.

DFDS arbejder lgbende med medarbejderudvikling gennem
blandt andet videreuddannelse og arlige medarbejdersamtaler
samt isaer gennem en udstrakt uddelegering af opgaver og
ansvar til den enkelte medarbejder. Fastholdelse af nuvee-
rende medarbejdere prioriteres hgijt, ligesom rekrutteringen af
nye medarbejdere er en vigtig proces, som skal sikre et hgjt
kvalitetsniveau. Eftersom DFDS er en servicevirksomhed, hvor
mange medarbejdere har direkte kundekontakt, har dette stor
betydning for Koncernens konkurrencedygtighed.

DFDS gennemferer hvert &r en reekke uddannelsesaktivite-
ter, der er rettet mod alle kategorier af medarbejdere, som har
til formal at sikre et hejt fagligt niveau og et hejt serviceniveau.
Aktiviteterne udbygges i takt med at nye behov identificeres.

Ny koncernchef

DFDS’ foresiddende direktar Ole Frie gar som planlagt pa
pension ved udgangen af 2006. Ole Frie vil pa dette tidspunkt
have veeret ansat i DFDS i 46 ar. DFDS’ bestyrelse har indledt
en sggeproces efter en ny koncernchef til at lede den videre
udvikling af DFDS.

Sikkerhed har hgjeste prioritet
DFDS blev i juli 2004 certificeret i henhold til ISPS-koden
(International Code for the Security of Ships and of Port
Facilities), der omfatter international skibsfart. Siden certifice-
ringen har DFDS i samarbejde med myndigheder, havne, ter-
minaler og andre oparbejdet mere viden og praktisk erfaring
péa dette omréade.

Adgangskontrol er en veesentlig del af et godt sikrings-
system. | praksis betyder dette, at der skal udferes konstant
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adgangskontrol ved alle adgangsveje til skibene. Dette geelder
savel under normale havneophold som ved eventuelle overlig-
gende dage.

For hvert skib er der foretaget en vurdering (assessment)
af alle typer af situationer for at tilrettelaeegge den bedst mulige
sikring og tryghed for passagerer, bessetningsmediemmer,
gods og skibe.

Sikkerheden ombord har altid haft en hgj prioritet i DFDS,
og alle skibe samt kontorer og havneterminaler bliver regel-
maessigt synet og auditeret i henhold til nationale og inter-
nationale regler og love. For til stadighed at veere pa forkant
med lovgivningen inden for sesikkerhed deltager DFDS i
udvalg under Danmarks Rederiforening samt i Nordisk Komite
for Passagerskibssikkerhed, ICS” (International Chamber of
Shipping) Passenger Ship Panel samt i flere klassifikationssel-
skabers tekniske komiteer.

Sikkerhedsarbejdet i DFDS foregar séledes i en taet dialog
med alle relevante myndigheder.
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For at forbedre sikkerheden til sos yderligere indferte DFDS
en ny skaerpet alkohol- og rusmiddelpolitik pr. 1. februar 2006.
Den nye politik indebeerer, at DFDS’ medarbejdere ikke méa ind-
tage eller veere pavirket af alkohol eller rusmidler, fra de meder
ombord pa arbejde, til de forlader arbejdspladsen.

Driftsresultatet (EBITA) for DFDS Tor Line forventes at stige
med omkring 10% inklusive en avance pa DKK 16 mio. fra
salg af et skib i januar 2006.

Driftsresultatet (EBITA) for DFDS Seaways forventes at
stige med omkring 5-8%. Indsesttelsen af et nyt skib pa
Amsterdam-Newcastle-ruten, den nye pris- og distributions-
strategi samt lukningen af en tabsgivende rute i 2005 vil veere
det primeere bidrag. De generelle markedsvilkar for passager-
skibsfart i 2006 vil fortsat veere udfordrende og med et hgijt
konkurrenceniveau.

Omkostningen til de ikke-allokerede poster forventes
at forblive pa niveau med 2005.

For hele Koncernen forventes et resultat for skat for
2006 i starrelsesordenen DKK 250 mio.

Resultatforventning 2006
Omsaetningsveeksten forventes at blive omkring 8-10% i
2006. Helarseffekten af kabet af to traileroperaterer i andet
halvar 2005 forventes at udgere over halvdelen af vesksten.
Den resterende del af veeksten forudses primeert at komme
fra fragtomradet, men ogsa inden for passageromradet for-
ventes omsaetningsveekst relateret blandt andet til kapacitets-
udvidelsen pa Amsterdam-ruten.

Investeringerne i 2006 forventes at blive omkring DKK 1.200

mio., hvoraf kebet af et passagerskib og et ro/pax-skib udger
ca. DKK 750 mio. Dertil kommer den resterende investering pa
omkring DKK 250 mio. i den sjette ro/ro-nybygning og en inve-
stering i udvidelsen af havneterminalen i Immingham.

Hovedparten af det forventede bunkersforbrug for 1. kvar-
tal 2006 er afdeekket ved finansielle instrumenter og kom-
merciel afdaekning. Det forventede forbrug i den resterende
del af aret, inklusive lavsvovlholdig bunkers, er primeert sikret
gennem kommercielle afdeekninger.

Sterstedelen af den forventede pengestrem i USD, der
er en netto-udgiftsvaluta for DFDS, er afdeekket i 2006. De
valutakursrisici, der kan pavirke resultatudviklingen, er derfor
primeert udsving i DFDS’ indteegtsvalutaer (SEK, GBP, NOK
og EUR), hvoraf lidt over halvdelen af positionen i NOK er
afdaekket. En mindre andel af positionen i GBP og SEK er
afdeekket, mens der ikke er foretaget en afdeekning af EUR.

Pr. 1. januar 2006 implementeres eendringen af IAS 39 vedro-
rende ‘Finansielle instrumenter: indregning og maling — mulig-
hed for dagsveerdi’. Ved tilpasning af sammenligningstallene
for 2005 reduceres resultatet for skat med DKK 8 mio til DKK
230 mio.
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DFDS’
omverden

DFDS’ aktiviteter pavirkes af en reekke eksterne faktorer,
hvoraf de vaesentligste vedrarer politiske beslutninger herun-
der ny lovgivning, gendringer i konkurrence- og kundeforhold
samt den gkonomiske konjunkturudvikling.

Politiske beslutninger og lovgivning
DFDS’ aktiviteter pavirkes fortrinsvis af politiske beslutninger
vedrarende infrastrukturelle forhold i Nordeuropa samt beslut-
ninger rettet mod rederi- og transportsektoren. Foruden politi-
ske institutioner er DFDS underlagt sofartskonventioner
udstedt af IMO (International Maritime Organisation), der
inden for FN varetager sefartsspargsmal relateret til hovedsa-
geligt sikkerheds- og miljeforhold.

De vigtigste aktuelle omrader, der har, eller kan f4,
betydning for DFDS, er:

Lovgivning om svovlindhold i bunkers: direktiver udstedt af
IMO og EU vedrerende anvendelse af lavsvoviholdig bunkers
treeder i kraft i 2006 for @stersgen og Kattegat, mens direkti-
verne treeder i kraft for Nordseen i 2007.

Det er fortsat usikkert om produktionen af lavsvoviholdig
bunkers vil veere tilstraskkelig til at deekke efterspargslen, nar
direktiverne traeder i kraft, ligesom det er usikkert om et til-
streekkeligt kontrolapparat vil veere etableret ved direktivernes
ikrafttreedelse.

Implementeringen af direktiverne vil indebaere en stigning
i DFDS’ omkostning til bunkers. Meromkostningen vil
afhaenge af prisseetningen herunder forsyningssituationen
pa de lavsvoviholdige produkter, som medio marts 2006
var omkring 10-15% hgjere end de bunkersprodukter, som
anvendes i dag. Den ekstra omkostning planleegges afdeekket
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via kommercielle og finansielle afdeekninger pa samme
vis som det @vrige bunkersforbrug.

Vejskat: en vejskat for lastbiltrafik pa de tyske motorveje
blev indfert primo 2005, og en lignende vejskat blev indfert
primo 2004 i @strig, mens Schweiz allerede i 2001 indferte en
vejskat. Flere europeaeiske lande planleegger at indfere vejskat
for lastbiltrafik i perioden 2006-08. Vejskatter vil, alt andet
lige, fordyre vejtransport i forhold til se- og banetransport,
og for DFDS forventes vejskatter derfor at f& en positiv ind-
virkning pa aktivitetsniveauet.

Havnedirektiv: EU Kommissionens direktiv vedrerende
liberalisering af markedsadgangen for havnetjenester blev
genfremsat i begyndelsen af 2006, men blev ikke vedtaget.
Det er fortsat DFDS’ opfattelse, at en liberalisering og effek-
tivisering af havnetjenester i EU er pakraevet, hvilket ogsa
vil understatte EUs mal om at fremme setransport.

EU-udvidelsen mod @st: samhandelen mellem Jst-
og Centraleuropa og de nordeuropeeiske lande er stigende,
hvilket ogsa forventes at bidrage til mere balancerede trafik-
stramme i regionen. Udflytningen af lentunge industriers
produktionsanleeg til @st- og Centraleuropa skennes at
ville fortseette til gavn for de fremtidige trafikstremme.

Statsstoette: EUs Marco Polo-program kan yde stotte i
opstartsfasen til kommercielt levedygtige shipping-projekter.
Short-sea shipping indgér desuden som en del af EU’s infra-
strukturprogram TEN (Trans Europasiske Netvaerk), som rader
over betydelige midler.

Begge programmer har til formal at afhjeelpe flaskehalse
i EUs vejnet og flytte gods fra vej- til setransport. Disse formal
statter DFDS, men der er en reel risiko for at forvride konkur-
rencen i markedet gennem disse stotteordninger.




Markeds- og konkurrenceforhold

Det nordeuropaeiske marked for ro/ro-baseret fragt- og
passagerskibsfart er karakteriseret ved en regional mar-
kedsstruktur. De fleste rederiers aktiviteter er koncentreret
om en til to regioner, mens en handfuld sterre rederier,
heriblandt DFDS, driver aktiviteter i op til fem regioner

i Nordeuropa.

Fragtmarkedet har i de seneste ar udvist en jaevn positiv
vaekst drevet af gkonomisk vaekst seerligt i Skandinavien,
Rusland og Osteuropa i gvrigt. Derudover er sgtransportens
konkurrencedygtighed i forhold til vejtransport stigende,
idet vejskatter, kare-/hviletidsbestemmelser, miljgforhold
og et overbelastet vejnet alle bidrager til at flytte gods
fra vej- til setransport.

P& dette grundlag forventes den positive udvikling
i ro/ro-fragtmarkedet at fortseette i de kommende &r.

| modseetning til fragtmarkedet har vaeksten i passa-
germarkedet veeret stagnerende i de seneste ar som folge
af afskaffelsen af det toldfri salg i EU, et steerkt stigende
udbud af lavprisflyrejser og harmonisering af punktafgifter.

Tilpasningen af passageraktiviteter til de nye markedsvil-
kar er fortsat igangveerende i flere markedsomrader. Dette
omfatter dels lukning af ruter, dels indsaettelse af tonnage
med mindre passagerkapacitet og mere fragtkapacitet.
Hertil kommer opgradering af ombordkoncepter for at
styrke konkurrencedygtigheden.

Som helhed forventes begraenset vaekst i passagermar-
kedet i de kommende é&r, dog forventes nogle markeds-
omrader i Jsterse-omradet at udvise veekst afledt af fortsat
hoj okonomisk veekst. Derudover skennes efterspergslen
efter cruise-orienterede oplevelser og mere luksurigse
passagerkoncepter at stige afledt af stigende velstand.

3 VIGTIGE TRENDS INDEN FOR FRAGTSKIBSFART (RO/RO):

e Tonnagen bliver storre og hurtigere for at understotte
markedets behov for kapacitet og frekvens

e Fortsat vaekst i fragtmarkedet

e |nitiativer fra EU og vejskatter understotter vaekst inden
for short sea shipping

3 VIGTIGE TRENDS INDEN FOR PASSAGERSKIBSFART
MED EN OVERNATNING:

¢ Internettets betydning som informationskanal og platform for
billetbestilling vokser fortsat

e Markedet for korte ferier er stigende drevet af flere muligheder
og oget velstand

¢ Ro/pax-koncepter og mere rendyrkede cruise-koncepter vinder frem

NORDEUROPA - UDVIKLING | LANEMETER
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DFDS
Tor Lines
beretning

Markedsforhold og kunder

DFDS Tor Lines primeaere geografiske markedsomrade er lan-
dene omkring Nordsgen og de lande, som omkranser den
sydlige halvdel af Ostersgen, samt Rusland og Ukraine. Hertil
kommer mindre aktiviteter relateret til Irland, Spanien, Portu-
gal og Middelhavet.

De to vigtigste kundegrupper for DFDS Tor Line er inter-
nationale speditionsselskaber og producenter af tunge indu-
strivarer med logistikbehov, hvor setransport indgar som et
veesentligt led i logistikkeeden.

Omkring 70% af de transporterede maengder bestar af
trailere og DFDS Tor Line har indgéet en raekke laengereva-
rende samarbejdsaftaler med storre speditionsselskaber. Mar-
kedsvaeksten i trailersystemet er afheengig af den generelle
konjunkturudvikling, idet en hej andel af forbrugsvarer trans-
porteres i dette system.

DFDS TOR LINES BERETNING

Inden for industriomrédet er de vigtigste kundemal-
grupper papir- , stal- og bilproducenter, hvortil malrettede
logistiksystemer udvikles. Dette kraever investering i spe-
cialiseret transportudstyr, [T-lgsninger, dedikerede pakhuse
samt i nogle tilfeelde rutesendringer og kapacitetsforogel-
ser. Laengerevarende kontrakter er séledes en forudsast-
ning for indgéelse af sddanne samarbejder, hvor DFDS
Tor Line fungerer som en del af kundens logistikkeede.

Markedsudviklingen
Markedsvaesksten i bade Nordse- og Jstersg-omradet
var tilfredsstillende i 2005.

| Nords@-omradet var vaeksten drevet af generel oko-
nomisk fremgang og den tyske vejskat. Derudover opstod
der i lgbet af aret en mangel pa chaufferer pa grund af det
hoje aktivitetsniveau, hvilket egede antallet af uledsagede
trailere i markedet.

Der er fortsat en del ubalance i trafikker til og fra Stor-
britannien, idet produktion i stigende omfang flyttes vaek
fra Storbritannien. Dette kompenseres dog i nogen grad
af en fortsat positiv volumenudvikling i omréadet.

Forsat hgj gkonomisk veekst i @steuropa herunder Rus-
land underbygger den stigende samhandel mellem disse
gkonomier og Skandinavien. Efterspergslen efter vestlige
forbrugsvarer fortsatte med at stige i 2005, ligesom efter-
sporgslen efter investeringsgoder medvirkede til at oge
de transporterede maengder.

Efterspergslen efter ro/ro- og ro/pax-tonnage var fortsat
hoj i 2005 som felge af den positive udvikling i setransport.




DFDS Tor Line

Aktivitetsniveauet pa ruterne i Nordsgen var i 2005 som hel-
hed en del hgjere end sidste ar. Herudover @gede overtagel-
sen af Cobelfrets rute mellem Sverige og England maengder-
ne pé& AngloBridge.

Resultatudviklingen viste god fremgang, selv om abningen
af BelgoBridge ikke indfriede forventningerne. Ruten blev derfor
medio &ret omlagt til en space charter-aftale med Cobelfret.

2005 var det forste fulde ar med fem ro/ro-nybygninger
i drift. Den nye tonnage har udvidet kapaciteten og reduceret
enhedsomkostningen pr. transporteret enhed som folge af
en mere effektiv drift.

| forbindelse med opstarten af en samarbejdsaftale med
StoraEnso, omfattende transport af 800.000 tons papir p.a.
mellem Sverige og England, blev anlgbshavnen i England
omlagt fra Harwich til Tilbury. Medio 2006 indledes fase to
af aftalen, som vil ege meengderne yderligere.

Aktiviteterne i @stersgen blev udvidet med en rute mel-
lem Kiel og St. Petersborg. Ruten drives i samarbejde med
det russiske rederi SOVCOMFLOT. DFDS indsatte et skib pa
ruten i september 2005 og indtradte samtidig i et konference-
samarbejde under navnet NevaBridge. SOVCOMFLOT
har ligeledes et skib pa ruten.

Aktivitetsniveauet pa ruterne i Jsterseen var i den forste
halvdel af 2005 kun lidt hejere end aret for som felge af over-
kapacitet i landtransportsektoren. | den anden halvdel af aret
steg aktivitetsniveauet imidlertid, da overkapaciteten i land
blev elimineret.

Vaesentlige begivenheder i 2005/06

AKTIVITETSANDRINGER

Tilbury ny anlgbshavn pr. juli 2005 for AngloBridge
South i England

BelgoBridge omstruktureret til space charteraftale
Klaipeda-Karlshamn udvidet med nyt anlgb i Baltijsk,
Kaliningrad

Nyt samarbejde med Sovcomflot om rute mellem Kiel
og St. Petersborg indgaet i juli 2005

VIRKSOMHEDS- OG AKTIVITETSK@B

Rute mellem Sverige og England overtaget fra

Cobelfret i maj 2005

66% af Halléns, belgisk traileroperater, kobt i august 2005
Resterende 34% af norske Lys-Line kobt i december 2005

INDUSTRIELLE LOGISTIKKONTRAKTER

Opstart af transportaftale med StoraEnso i juli 2005
Antal biler i AutoLogistics passerede 300.000 i 2005

TONNAGE

En ro/ro-nybygning leveret fra Flensborg Veerft i januar 2005
To mindre lo/lo-skibe solgt i 1. kvartal 2005

Salg af ro/pax-skib i januar 2006

Kob af nyere ro/pax-skib i marts 2006
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2004 2005

DKK mio. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. Hele aret 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. Hele aret
Nettoomsaetning 869 950 1.000 996 3.815 988 1.104 1.126 1.260 4.478
Driftsresultat (EBITA) 64 101 88 52 305 58 123 107 71 359
Driftsmarginal, % 7,4 10,6 8,8 5,2 8,0 5,9 11,1 9,5 5,6 8,0
Investeret kapital, gennemsnit 3.877 4.361 4.758 4.872 4.434 4.982 5.160 5.268 5.333 5177
Afkast af investeret kapital

(ROIC) p.a., % 6,6 8,4 7,1 3,9 6,4 4,6 8,9 7,8 5,0 6,4
Lanemeter, ‘000 2.445 2.476 2.429 2.570 9.920 2.527 2.708 2.588 2.899 10.722

LISCO
Resultatet for 2005 var, eksklusive avancer ved salg af to
mindre lo/lo-skibe, pa niveau med sidste ar, hvilket var til-
fredsstillende.

Aktivitetsniveauet pa ScanBridge, der forbinder Sverige
og Litauen, var hejt igennem hele aret, hvilket har medfert et
behov for at @ge rutens kapacitet. Aktivitetsniveauet pa de to
@vrige ro/ro-ruter, der sejler langs kysten, blev negativt pavirket
af overkapacitet i landtransportsektoren. ScanBridge blev pr.
juni 2005 udvidet med anlgb af Baltijsk i Kaliningrad, og ruten
blev solgt til DFDS A/S (DFDS Tor Line) pr. 1. januar 2006.

Scandlines opsagde med udgangen af 2005 konference-
samarbejdet med LISCO. Dette indebeerer, at DFDS Tor Line
er indgaet i samarbejdet og har indsat erstatningstonnage pa
DFDS LISCO Line fra arsskiftet.

Resultatet for trampaktiviteterne blev lidt lavere end sidste
ar som folge af et lavere rateniveau. LISCO drev seks multi-
purpose-skibe i trampfart i 2005.

DFDS Lys-Line

Resultatet for DFDS Lys-Line blev noget lavere end i 2004
som felge af en negativ resultatudvikling for lo/lo-aktiviteterne
pa Nordsgen, der forbinder Oslofjorden med Hamborg og
Rotterdam. Med virkning fra den 1. januar 2006 er der derfor
indgéet en space charter-aftale med Geest North Sea Line,
hvilket forventes at forbedre rutens kapacitetsudnyttelse og
indtjening i 2006.

For sideportsskibene p& Nordseen, hvor papirlogistik er et
vaesentligt aktivitetsomrade, var meengde- og resultatudviklin-
gen tilfredsstillende, mens resultatet for liniefarten til Irland og
Spanien blev lidt lavere end forventet blandt andet pa grund
af den finske strejke i papirindustrien og et havari.

Charteraktiviteterne omfattede 14 trampskibe. Resultatet
var tilfredsstillende men lidt lavere end i 2004, idet trampmar-
kedet var vigende i forhold til det hgje niveau i 2004.

Havneterminaler

DFDS Tor Line driver egne havneterminaler i Esbjerg, Imming-

ham, Rotterdam, Kristiansand, Brevik og North Shields.
Udvidelsen af DFDS Nordic Terminal i Immingham forlgber

planmaessigt og det nye terminalomrade tages i brug i maj

2006. Terminalen vil fremover kunne betjene seks ro/ro-skibe

samtidig mod tidligere tre skibe og terminalarealet sges med
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42% til 680.000 m2. Det nye terminalomrade uden for
sluserne vil forbedre sejlplanerne og serviceniveauet.
Maasvlakte-terminalen i Rotterdam, med et samlet areal pa
200.000 m? og en pakhuskapacitet p& 15.000 m?, pabegyndte
i juli 2005 omlastning via jernbane pé terminalens nye spor.
2005 var det forste fulde driftsér for DFDS Terminalen i
Kebenhavn, som foruden Oslo-ruten ogsé betjener DFDS Tor
Lines BalticBridge og en tredieparts passagerrute til Polen.
Produktiviteten i de norske havneterminaler i Brevik og Kri-
stiansand blev forbedret i 2005 med et tilfredsstillende resul-
tat til folge. Terminalerne handterer skibe for DFDS Tor Line
og DFDS Lys Line samt trediepartskunder og logistikopgaver.
| Esbjerg er DFDS Scandic Terminal fortsat belastet af et
hejt omkostningsniveau som en folge af et utidssvarende
aftalegrundlag med de timelonnede terminalarbejdere.

Resultatudvikling

Omseetningen steg med 17% til DKK 4.478 mio. Omkring
halvdelen af fremgangen skyldes effekten af virksomhedskeb
foretaget i 2004 og 2005. Den ovrige stigning kan henfores til
oget aktivitet i DFDS Tor Lines rutenetveerk samt gget aktivitet
i DFDS Lys-Line, seerligt i trampaktiviteterne, og LISCO.

Driftsresultatet (EBITA) steg med 18% til DKK 359 mio.
pa baggrund af god fremgang i DFDS Tor Lines rutenetvaerk
i Nordsgen og Jstersoen. Abningen af en ny rute i den syd-
lige del af Nordsgen i begyndelsen af 2005 indfriede ikke
forventningerne med en utilfredsstillende resultatudvikling
til felge. Ruten blev derfor omstruktureret i andet halvar, og
resultatudviklingen forventes herefter at blive tilfredsstillende.

LISCO opnéede et resultat pad samme tilfredsstillende
niveau som i 2004 péa baggrund af et aktivitetsniveau, der
som helhed var pa niveau med 2004, og en stram styring af
omkostningsniveauet samt en avance pa DKK 7 mio. fra sal-
get af to mindre lo/lo-skibe.

DFDS Lys-Lines resultat blev noget lavere end i 2004 som
folge af et vanskeligt marked for lo/lo-aktiviteterne pa Nord-
seen. Resultatudviklingen for de ovrige aktiviteter var tilfreds-
stillende.

Den investerede kapital udgjorde i gennemsnit DKK 5.177
mio. i 2005. Forrentningen af den investerede kapital blev 6,4%.




DFDS Tor Line

Antal afgange pr. uge i begge retninger

AngloBridge
EuroBridge
NorBridge
BritanniaBridge
ElbeBridge
ShortBridge
BelgoBridge
BalticBridge
HansaBridge
NevaBridge
DFDS LISCO Line
ScanBridge

Goteborg-Immingham/Tilbury
Goteborg-Brevik-Gent
Brevik-Kristiansand-Immingham
Esbjerg-Immingham/Harwich
Cuxhaven-Immingham
Rotterdam-Immingham
Zeebrugge-Killingholme
Fredericia-Kebenhavn-Klaipeda
Riga/Ventspils-Lubeck

Kiel-Skt. Petersborg
Klaipeda-Kiel*
Klaipeda-Kalshamn-Baltijsk**

20
14

4
18-20
10
12
12

8

8

4
10-12
12

* Konferencesamarbejde overtaget fra Scandlines pr. 1. januar 2006

** Ruten er solgt til DFDS A/S (DFDS Tor Line) pr. 1. januar 2006

LISCO

Antal afgange pr. uge i begge retninger

DFDS LISCO Line: Klaipeda-Kiel
ScanBridge: Klaipeda-Karlshamn-Baltijsk

Klaipeda-Sassnitz
Trampfart

10-12
12
6

n.a.

DFDS Lys-Line

Antal rundrejser pr. uge

Kontinentet/Storbritannien: Oslo-Oslofjorden-Kristiansand-

Skogn-Immingham-Tilbury-Rotterdam-Gent-Hamborg

Irland: Oslo-Oslofjorden-Lysekil-Belfast-Drogheda-Cork-Esbjerg

Spanien: Oslofjorden-Lysekil-Bilbao-Immingham

Portugal: Vestnorge-Lisbon-Gaeta

Middelhavet: trampfart

na.

M/ENGDER PR. OMRADE FOR LINIEFART 2005

Passagerruter, fragt 8%
DFDS Lys-Line 11%

Osterseen 15%
(LISCO, BalticBridge, HansaBridge,
PolBridge, NevaBridge)

Nordseen Nord 33%
(AngloBridge, EuroBridge,
NorBridge)

Nordseen Syd 33%
(BritanniaBridge, ElbeBridge,
ShortBridge, BelgoBridge)

VISION

Det er DFDS Tor Lines vision at veere en forende
udbyder af ro/ro- og lo/lo-liniefart og andre ship-
pingrelaterede transportlgsninger i Nordeuropa.

MISSION

Primzert at transportere gods fra “gate-to-gate”
ved at tilbyde hejfrekvente, palidelige, fleksible,
omkostningseffektive og innovative transportlgsnin-
ger og -koncepter, der minimerer tid og omkostnin-
ger i kundens transportkeede.

KUNDEMALGRUPPER OG PRODUKTKONCEPTER

TRAILERSYSTEM
Frekvent og pélidelig transport af uledsagede og
ledsagede trailere for speditionskunder.

LOFTEENHEDSSYSTEM

Transport af containere og flats samt tank- og bulk-
containere for bade industri- og speditionsvirksom-
heder.

INDUSTRIEL LOGISTIK

Logistiklesninger udviklet i samarbejde med storre
producenter af industrivarer og trediepartsunderle-
veranderer som for eksempel jernbaneselskaber.

KASSETTESYSTEM

Transport af tunge industriprodukter som stal,
metal, papir, plasticgranulat, trae mv. for industri-
kunder.

BILSYSTEM
Transport af personbiler, busser, lastbiler og chas-

siser for bilproducenter.

SPECIAL-/PROJEKTLAST
Transport af last med usaedvanlig veegt/dimensioner.

DFDS TOR LINES BERETNING
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Disse aktiviteter udgjorde 10% af Koncernens omsaetning

DFDS Tor Line har i de sidste fem ar udvidet aktiviteterne i
y e @stersg-omradet med fokus pé de baltiske lande og Rusland.
] i 2005 til sammenligning med 1% i 2001.
r r ] Veekstraterne for de gsteuropeeiske lande i EU og Rusland
u I g e e r ligger over gennemsnittet for EU og dette forventes at fort-
saette i de kommende &r, hvilket giver nye muligheder for
DFDS Tor Line.

Omradets gkonomiske motor er Rusland, som med 145
millioner forbrugere og en rigdom pé& naturressourcer udger
et strategisk vigtigt marked. Veekstraten har siden 2000 veeret
omkring 7% p.a., og samhandlen er i de seneste tre ar vokset
med op til 35% p.a.

Rusland har i de sidste par ar ivaerksat milliardinvesteringer
i nye, egne havne for at understotte den stigende udenrigs-
handel og mindske afhaengigheden af havne i nabolandene.

P& denne baggrund har DFDS Tor Line udvidet rutenet-
veerket udover de baltiske lande med ruter, der direkte betje-
ner russiske havne. Abningen af en ny rute til Baltijsk og sam-
arbejdet med det statsejede, russiske rederi SOVCOMFLOT
i 2005 er eksempler pa dette.

Moskva og St. Petersburg har hidtil importeret de sterste
maengder af fodevarer, varige forbrugsgoder og bygningsar-
tikler fra Vesteuropa, men i lgbet af de seneste ar er der sket
en stor stigning i godsmaengderne til destinationer gst og syd-
ost for Moskva herunder til omraderne omkring det Kaspiske
Hav, der rader over store olieforekomster.

Transport af gods til Moskva og omegn sker mest gko-
nomisk ved sejlads til havnene i de baltiske lande, hvorefter
den videre transport foregér med lastvogne til den endelige
destination. Destinationer lazengere mod syd og ost betjenes
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derimod billigst ved brug af det omfattende og velfungerende
russiske jernbanenet med i alt ca. 86 tusinde km sporstraek-
ninger.

Om de nye muligheder i regionen udtaler vicedirektor
Peder Gellert: "I de kommende é&r vil DFDS Tor Line arbejde
videre med at tiltraekke last fra fiernere egne af den russiske
foderation til ruterne med direkte anleb af Rusland og til
ruterne med anlgb i Letland og Litauen. Dette arbejde vil ske
i samarbejde med det russiske jernbaneselskab RZD og med
afsaet i DFDS’ eget kontor i Moskva samt medejerskabet af
SOVCOMFLOT/DFDS Lines Ltd i Skt. Petersborg. | denne
proces Vil vi ogsé udnytte DFDS Tor Lines erfaringer fra Nord-
seen med Shipping Logistics med fokus pé stél-, kemikalie-
og skovindustrien”.

Hertil kommer automobilsektoren, hvor hgj veekst i impor-
ten af personbiler og lastvogne til den russiske federation
samt internationale bilproducenters etablering af russiske
samlefabrikker giver nye muligheder. Ogsa inden for dette
segment kan DFDS Tor Line gere brug af erfaringerne fra
Nordsgen.

DFDS TOR LINE TEMA
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DFDS

Seaway
beretfing

Markedsforhold

DFDS Seaways driver passagerskibsfart med en overnatning
pa fire ruter i Skagerrak og Nordsgen. De vigtigste kunde-
grupper er Mini Cruise-passagerer, ferierejsende med egen
bil, grupperejser samt transport- og konferencepassagerer.

Markedsudvikling

Rejsemarkedet var som helhed praeget af et hejt aktivitetsni-
veau i 2005. Imidlertid medferte den intense konkurrencesitu-
ation inden for luftfarten et prispres i markedet for passager-
skibsfart i de fleste nordeuropasiske markedsomrader.

Hertil kommer, at kapaciteten i flere markedsomréder blev
oget ved indseettelse af ny og sterre tonnage, hvilket skabte
yderligere prispres lokalt.

Der er fortsat stor eftersporgsel efter cruise-ferier, og det
stigende udbud af lavprisflyrejser har udvidet kortferiemarke-

DFDS SEAWAYS’ BERETNING
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det. Denne udvikling understetter sédledes DFDS Seaways’
cruise ferry-koncept, men pa den anden side har udviklingen
i luftfartsmarkedet skabt forventninger om lave billetpriser
hos forbrugerne. Dette kompenseres delvist af et generelt
stigende forbrug ombord.

| den aktuelle markedssituation er kommunikationen af
kvaliteten af ombordoplevelsen séledes en central udfordring
for passagerskibsfarten. For DFDS Seaways viser kundeun-
dersggelser, at kunderne generelt vurderer, at ombordoplevel-
sen klart overstiger forventningerne til rejsen.

Opgradering af tre passagerskibe
For at styrke konkurrencedygtigheden af DFDS Seaways’
cruise ferry-koncept blev de to skibe pa Oslo-ruten og skibet
pa Geteborg-ruten opgraderet og moderniseret i januar 2005.
Det var primeert de feelles opholdsomréder, som blev opgra-
deret herunder introduktion af mere tidsvarende cateringkon-
cepter. Derudover blev faciliteterne for bernefamilier udvidet
og forbedret.

For at styrke DFDS Seaways’ kundefokus introduceredes
i 2005 faste processer for maling af kundetilfredshed, der blev
implementeret pa alle ruter og markeder. Mélingerne viser,
at omkring 87% af kunderne er enten tilfredse eller seerdeles
tilfredse med produkter og serviceniveauet. Malingerne viser
desuden, at der er stor tilfredshed med ombygningen af Oslo-
skibene.

Kapacitetsudvidelse Amsterdam-Newcastle

Den 11. marts 2006 blev passager- og fragtkapaciteten
samt kvaliteten af ombordfaciliteterne forbedret pad Amster-
dam-ruten ved indseettelsen af cruise ferry-skibet KING OF
SCANDINAVIA.




Skibet blev kabt i november 2005 af det franske rederi
Brittany Ferries med levering ultimo februar 2006, hvorefter en
mindre opgradering af skibet blev foretaget. Skibet erstattede
DUKE OF SCANDINAVIA, hvilket har forgget rutens samlede
passager- og fragtkapacitet med 33%.

DFDS’ samlede investering i skib og opgradering udger
omkring DKK 425 mio., hvoraf ca. 10% blev betalt i 2005.

DUKE OF SCANDINAVIA blev i forbindelse med handelen
udchartret uden beseetning (bareboat-charter) til Brittany
Ferries for en toarig periode med mulighed for forlaengelse.

Ruter og aktiviteter

Opgraderingen af tonnagen pé Oslo-ruten understettede
et hejt aktivitetsniveau pa ruten igennem 2005, og malt pr.
afgang var antallet af passagerer lidt hgjere end i 2004.
Det samlede antal passagerer var lidt lavere end i 2004,
idet antallet af afgange blev reduceret med 5% som folge
af en leengere dokningsperiode til ombygning af tonnagen.

De nye ombordkoncepter er blevet positivt modtaget,
0g omseetningen ombord pr. passager blev forbedret
i forhold til 2004.

Rutens resultatudvikling var imidlertid ikke tilfredsstillende
som felge af en skaerpet konkurrencesituation pa det norske
marked og et hgjere omkostningsniveau relateret til terminal-
o0g bunkersomkostninger.

Resultatudviklingen pa Amsterdam-ruten var tilfredsstil-
lende, selv om antallet af passagerer var noget lavere end
forventet, idet reduktion af omkostninger til skibsdrift, termi-
naler og markedsfering mere end kompenserede for passa-
gerudviklingen. Hertil kommer en fortsat forbedring af rutens
fragtindtjening.

Vaesentlige begivenheder i 2005/06

AKTIVITETSANDRINGER

* Opgradering og modernisering af ombordkoncepter
pé Kabenhavn/Helsingborg-Oslo-ruten, januar 2005

e Opgradering og modernisering af ombordkoncepter
pa Goteborg-Kristiansand-Newcastle, januar 2005

¢ Lukning af Cuxhaven-Harwich-ruten og omstrukturering
af den tyske salgsorganisation, november 2005

KOMMUNIKATION & SALG
e Ny pris- og distributionsstrategi introduceres i 1. halvar 2006

¢ Kundesegmenteringsmodel implementeret
* 30% af omseetningen saelges nu via internettet

MENNESKER OG KULTUR

* Undersogelse af arbejdsmiljo gennemfort
e Servicekurser gennemfort for personale ombord

TONNAGE
e Kob af nyere cruise ferry-skib, KING OF SCANDINAVIA,

til Amsterdam-Newcastle-ruten
e Udchartring af DUKE OF SCANDINAVIA
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2004 2005

DKK mio. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. Hele aret 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. Hele aret
Nettoomsaetning 336 536 643 419 1.934 319 500 610 408 1.837
Driftsresultat (EBITA) -100 72 179 -32 119 -93 60 142 9 118
Driftsmarginal, % -29,8 13,4 27,8 -7,6 6,2 -29,2 12,0 23,3 2,2 6,4
Investeret kapital, gennemsnit 1.598 1.548 1.547 .547 1.565 1.629 1.506 1.516 1.566 1.536
Afkast af investeret kapital

(ROIC) p.a., % -25,0 16,7 44,4 -7,6 7,0 -24,3 14,8 36,1 2,0 7,1
Passagerer, ‘000 297 471 565 360 1.693 301 430 519 339 1.589

Aktivitetsniveauet pa Geteborg-ruten var som forventet
og pa niveau med 2004, ligesom billetprisen og forbruget
ombord pr. passager blev fastholdt pa niveau med 2004.
Kapitalomkostningen til rutens tonnage blev reduceret i 2005,
hvilket medvirkede til at forbedre resultatet, som dog fortsat
ikke er tilfredsstillende.

Ruten mellem Cuxhaven og Harwich blev lukket i novem-
ber 2005 som felge af en fortsat utilfredsstillende resultatud-
vilking. | forbindelse med lukningen blev den tyske salgsorga-
nisation omstruktureret, og det indchartrede skib DUCHESS
OF SCANDINAVIA, som besejlede ruten, blev leveret tilbage
til dets norske reder. Omkostningen til lukning af ruten var
séledes begraenset.

Esbjerg-ruten drives i samarbejde med DFDS Tor Line
pa grund af den indsatte ro/pax-tonnages store fragtkapa-
citet. Antallet af passagerer var noget lavere end i 2004, da
eftersporgslen i hgjsaesonen ikke fuldt ud indfriede forvent-
ningerne.

DFDS Canal Tours

DFDS Canal Tours driver kanalrundfart i Kebenhavns Havn
med 17 turistbade herunder to restaurantb&de. Antallet af
gasster steg til omkring 600.000 i 2005. Arets resultatudvik-
ling var tilfredsstillende.

Ny pris- og distributionsstrategi
Kundernes opfattelse af pris og kvalitet er i stadig forandring
med stigende krav til enkle, let forstéelige priser og tilgeenge-
lighed. Som en konsekvens af denne andrede kundeadfeerd
har DFDS Seaways udarbejdet en ny pris- og distributions-
strategi.

Kunderne vil fremover fa flere valgmuligheder samt opleve
en mere logisk sammenhaeng mellem priser og produkter.
Samtidig vil kunderne f& mulighed for at sammensestte en

rejse, der i hgjere grad end i dag svarer til netop deres behov.

Der introduceres tillige en mere fleksibel prisstruktur, som
vil give bedre muligheder for at styre prissaetningen af rejser
i forhold til eftersparglsen i markedet pa bade kort og langt
sigt. Dette vil give kunderne mere konkurrencedygtige priser,
og mulighederne for at optimere indteegterne, og dermed
lensomheden, forbedres.

Den nye pris- og distributionsstrategi introduceres
i forste halvar 2006.

DFDS SEAWAYS’ BERETNING

Internettet bliver vigtigste salgskanal

Internettet er i dag den vigtigste informationskilde for DFDS
Seaways’ kunder, og om nogle ar vil internettet ligeledes
veere den vigtigste salgskanal. | 2005 blev DFDS Seaways’
hjemmeside besggt af over tre millioner personer.

Ved udgangen af 2007 er det malseetningen, at omkring
50% af DFDS Seaways’ omsaetning skal seelges via inter-
nettet. For at understotte denne udvikling blev der investeret
i den videre udvikling af DFDS Seaways’ hjemmeside i 2005
med henblik pa at forbedre kundernes oplevelse af siden.

Vaeksten i antallet af bookinger via internettet fortsatte
som forventet i 2005, hvor omkring 30% af omseetningen
blev solgt via internettet. Dette var en fordobling i forhold
til 2004.

Resultatudvikling

Omseetningen faldt med 5% i 2005 til DKK 1.837 mio. En
&ndring af de hollandske tobaksafgifter i november 2004
medforte en vaesentlig nedgang i ombordsalget af tobaks-
varer p& Amsterdam-ruten svarende til omkring halvdelen

af omseetningsnedgangen. Den gvrige nedgang i omsaetnin-
gen er primaert relateret til feerre passagerer og lavere billet-
priser p& Cuxhaven- og Oslo-ruterne, hvorimod udviklingen
i omsaetningen ombord generelt var positiv.

Antallet af passagerer i 2005 blev 1.589.000, en nedgang
pa 6%, hvoraf 3% kan henferes til faerre afgange. Pa det
norske marked havde medieomtalen om overtreedelser
af DFDS’ restriktive alkoholpolitik desuden en negativ effekt.

De vanskelige markeds- og konkurrencevilkar for pas-
sagerskibsfart i 2005 péavirkede resultatudviklingen for DFDS
Seaways, som opnaede et driftsresultat (EBITA) pa niveau
med 2004. Resultatet var desuden pavirket af et hojere
omkostningsniveau til bunkers, som til dels blev opvejet
af en stram styring af skibenes driftsomkostninger.

Resultatet indeholder en indteegt fra lukningen af passa-
geraktiviteterne i Tyskland, idet afviklingen af passagerruten
mellem Cuxhaven og Harwich i fierde kvartal 2005 forlgb
bedre end forventet. Lukningen af ruten gav samtidig mulig-
hed for oplasning af henseettelser fra tidligere ar vedrerende
passagerterminalen i Hamborg.

Den investerede kapital udgjorde i gennemsnit DKK
1.5636 mio. i 2005. Forrentningen af den investerede kapital
blev 7,1%.




PASSAGERFORDELING PR. RUTE 2005

Amsterdam-Newcastle 27 %

Esbjerg-Harwich 6%

Goteborg-Kristiansand-Newcastle 14%

Cuxhaven-Harwich 6%

Kaebenhavn/Helsingborg-Oslo 47 %

VISION

Det er DFDS Seaways’ vision at veere en fgrende
udbyder af passagerskibsfart med én overnatning
i Nordeuropa.

MISSION

Vi er her for at give vores gaester en fantastisk ople-
velse i maritime omgivelser.

PRODUKTKONCEPTER KUNDEMALGRUPPER

TRANSPORT

Transportprodukter giver mulighed for at medbringe
egen bil pa rejser, hvis formal typisk er beseg hos
familie og venner, forretningsrejser og individuelle
feriearrangementer.

FERIE

Ferieprodukter bestar af pakkerejser arrangeret
af DFDS Seaways, og er malrettet mod familier
og par, der rejser i egen bil.

MINI CRUISE

Mini Cruise produkterne er kendetegnet ved, at
de rejsende sejler ud og hjem med samme skib.
Rejsen inkluderer sdledes typisk to overnatninger
om bord, hvor attraktionen er sejloplevelsen, skibe-
nes mange faciliteter og landarrangementer pa en
attraktiv destination. Kundemalgruppen er bredt
sammensat af par og vennegrupper i alle aldre
samt bornefamilier i ferieperioderne. Produktet
giver ogs& mulighed for at afholde festarrange-
menter for sterre grupper ombord.

KONFERENCER

Konferenceproduktet omfatter mede- og konferen-
cefaciliteter ombord. Medeaktiviteterne kan forega
bade under sejlads og under havneophold. Kunde-
malgrupperne er virksomheder, organisationer og
kursusarrangorer.
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af rutens gkonomi. Fragtaktiviteternes betydning for ruten har

Amsterdam-Newcastle er en cruise ferry-rute med én over-

y e natning, hvor passageraktiviteterne udger den vigtigste del

[ vaeret stigende i de sidste par ar og udger i dag en mindre,

r r I men vigtig, del af rutens gkonomi.

u | g e e r Med indseettelsen af KING OF SCANDINAVIA pa Amster-

dam-ruten, som i forvejen besejles af QUEEN OF SCANDI-
NAVIA, far ruten en velafbalanceret tonnagesammensastning,

som giver nye muligheder.

DFDS Seaways’ mission er at give passagererne en fan-
tastisk oplevelse i et maritimt miljg. Maske er den vigtigste
faktor for at leve op til denne mission et hgjt serviceniveau
skabt af dygtige og engagerede medarbejdere, men kvaliteten
af tonnagens ombordfaciliteter og konfiguration spiller ogsa
en afgerende rolle.

For Hotel Manager Ib Nielsen, der er ansvarlig for catering
ombord p& KING OF SCANDINAVIA, giver skibet nye muligheder:

"Opgraderingen af KING OF SCANDINAVIA afspejler de
nye ombordkoncepter for catering, underholdning, luksuska-
hytter og butiksindretning, som blev introduceret med succes
péa Oslo-skibene sidste ar. Med disse nyskabelser, understet-
tet af vores serviceuddannelsesprogram, kan vi leve op til
kundernes forventninger, og det bliver nemmere for de ansat-
te ombord at stimulere salget og forbedre lensomheden”.

Ogsé Country Manager John Crummie, der er ansvarlig
for det engelske marked, ser nye muligheder for ruten:

"KING OF SCANDINAVIA vil veere det starste skib, der
nogensinde er sejlet fra Newcastle i liniefart. Det nye skib
skaber mange spaendende muligheder for salg og markeds-
foring. Et steerkere ombordkoncept kan fremheeves i vores
markedsfering, og det sterre bildeek betyder, at vi kan tage
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QUEEN OF KING OF DUKE OF
SCANDINAVIA  SCANDINAVIA  SCANDINAVIA*

Passagerkapacitet 1.756 2.053 1.131
Kabiner 605 543 288
Udvendige kabiner 184 276 64
Personbiler 360 600 375
Fragt, lanemeter 1.022 1.410 800

* KING OF SCANDINAVIA erstattede DUKE OF SCANDINAVIA
pa Amsterdam-ruten i marts 2006

flere biler med i hgjseesonen. Den betydelige forbedring af
kabine-konfigurationen giver os mulighed for saelge flere rej-
ser med en hgjere lensomhed, og vi far en ny, god historie at
forteelle tidligere og nye kunder. Underholdningen ombord far
ogsé et ordentligt laft, som ger, at vi kan appellere til bade
par og familier igennem hele aret”.

For 2006 er mélet at gennemfaere en planmaessig indsast-
telse af det nye skib, og pa grundlag af rutens hejere kvalitet
og kapacitet at na et passagertal, der overstiger en halv million.
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RisikO-
faktorer
og milj@

Generelle og saerlige driftsmaessige risici

| DFDS’ aktiviteter anvendes passager- og fragtskibe, termi-
naler og andet driftsudstyr. Anvendelsen af sddanne driftsmid-
ler indebeerer saedvanlige driftsmeessige risici forbundet med
disse driftsmidler. Disse risici minimeres gennem overholdelse
af sikkerhedskrav og -rutiner.

Milig- og sikkerhedsarbejdet tager udgangspunkt i DFDS’
miljg- og sikkerhedspolitik, og pavirkes desuden af krav fra
offentlige myndigheder og DFDS’ kunder. En lebende skeer-
pelse af disse krav méa forventes, hvilket vil kunne ege DFDS’
omkostningsniveau. | det omfang, det er muligt, forsikres mil-
jerisici. DFDS deltager i det forberedende lovarbejde gennem
brancheorganisationer.

Det lovmeessige grundlag for DFDS’ aktiviteter kan blive
&ndret af politiske beslutninger, hvilket kan have negative
konsekvenser for DFDS. Den sterste risiko vurderes pa laen-
gere sigt at veere et bortfald af det toldfri salg i Norge, hvilket
tidligst skennes at kunne blive aktuelt i 2010.

Inden for fragtomradet er en vassentlig del af fragtgrund-
laget péa enkelte ruter afhaengig af nogle fa kunder. Sadanne
kundeforhold sikres ved indgéelse af laengerevarende samar-
bejdskontrakter.

| forbindelse med den lgbende udskiftning og fornyelse af
DFDS’ flade kan der ved salg af asldre tonnage opsté regn-
skabsmeessige gevinster eller tab, der som udgangspunkt
ikke indgar i arets resultatforventning.

Finansielle risikofaktorer

DFDS’ vaesentligste finansielle risici vedrerer valuta-, olie- og
renterisici. Disse risici styres af DFDS’ centrale finansafdeling
i henhold til politikker godkendt af DFDS’ bestyrelse.
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Valutarisici

Omkring 59% af DFDS’ omsaetning faktureres i udenlandsk
valuta. De vaesentligste netto-indteegtsvalutaer er SEK, NOK,
EUR og GBP, mens USD er den vigtigste netto-udgiftsvaluta.

DFDS soger aktivt at reducere valutaeksponeringen ved
brug af terminskontrakter, optioner og swaps samt ved
matching af valutaer for aktiver og passiver.

For 2006 er henholdsvis omkring 5% og 58% af de for-
ventede valutapengestromme i SEK og NOK afdaekket, og
omkring 22% af eksponeringen i GBP er afdaskket. Omkring
80% af DFDS’ eksponering over for USD er afdaekket for




2006, og 52% af eksponeringen i USD for 1. kvartal 2007

er afdeekket. Endvidere er alle geeldende charter-kontrakter

i USD afdeekket frem til 2008. Det stabile kursforhold mellem
DKK og EUR forventes at fortsaette i 2006, og eksponeringen
i EUR er derfor ikke afdeekket.

DFDS’ samlede valutaeksponering i 2006 er saledes
meget begraenset.

Translationsrisici vedrerer omregning af udenlandske dat-
terselskabers resultater og egenkapitaler til DKK. Disse risici
seges i nogen grad afdaskket ved laneoptagelse i dattersel-
skabernes lokale valuta, men kurssikres som hovedregel ikke.

Renterisici

DFDS’ renterisici er primeert afledt af den rentebaerende geeld.
Ultimo 2005 udgjorde laneportefaljen DKK 4,1 mia., og den
gennemsnitlige lebetid var omkring 6,9 ar. Laneportefolien
bestar for det meste af variabelt forrentede syndikerede bank-
I&n til skibsfinansiering, der optages til markedsrenten med
tilleeg af en marginal, der afspejler DFDS’ finansielle styrke.
Omkring 28% af laneportefalien er optaget i udenlandsk
valuta, primeert SEK og EUR.

Udgangspunktet for DFDS’ styring af renterisici er, at
mindst 50% af laneportefolien skal veere fast forrentet. Som
folge af det historisk lave renteniveau er laneportefaljiens
andel af fastforrentede 1&n imidlertid @get, saledes at den
fast forrentede andel udgjorde 77% ved udgangen af 2005.
| 2006 forventes den fastforrentede andel af laneportefgljen
at blive noget lavere end i 2005.

Omleegning af variabelt forrentede Ian til fastforrentede
lan sker ved brug af renteswaps og renteoptioner. Ultimo
2005 var ca. 53% af laneportefelien omlagt til fast rente
via renteswaps, ca. 17% var fastlast via optioner og ca.

7% var fastrentelan.

En rentestigning pé et procentpoint i forhold til niveauet
i februar 2006 vil indebaere en merudgift pad omkring DKK
13 mio. i 2006.

Olie
Den samlede omkostning til bunkers udgjorde omkring DKK
700 mio. i 2005.

Malet for DFDS’ styring af olierisici er en lgbende sikring
af en veesentlig andel af det rullende 12 méaneders forventede
forbrug gennem séavel finansielle sikringstransaktioner som
kommerciel afdeekning ved bunkersklausuler i fragtaftaler
og oliepristilleeg for passagerer.

| 2006 forventes et forbrug af bunkers pa ca. 470.000
tons, hvilket er en stigning pa ca. 3% i forhold til 2005.
Omkring 11% af forbruget er sikret ved olieswaps og omkring
36% er sikret gennem kommerciel afdaekning.

For det resterende udaekkede forbrug vil en prisstigning
pa 1%, i forhold til prisniveauet primo 2006, indebasre
en meromkostning pa ca. DKK 5 mio. i 2006.

Yderligere oplysninger om finansielle risici herunder kredit-
og likviditetsrisici findes i note 13 pa side 61 samt note 22
pa side 69-72.

Miljeforhold

DFDS’ miljgarbejde tilretteleegges i henhold til geeldende mil-
jelovgivning herunder IMOs (International Maritime Organisati-
on) sefartskonventioner, EU-direktiver, national lovgivning og
eventuelle lokalplaner. Miljgarbejdet udferes i et taet samarbej-
de med de relevante myndigheder, og derudover indgar kun-
dernes forventninger i miljoarbejdet.

| januar 2005 blev det femte moderne ro/ro-fragtskib fra
Flensborg veerft sat i drift, og i juni 2006 leveres den sjette
0g sidste nybygning i serien. Disse skibe har erstattet aeldre
tonnage og reduceret energiforbruget med omkring 30% pr.
transporteret enhed. Hertil kommer lavere emissioner. Nybyg-
ningernes hovedmotorer er indstillet til at opfylde nye strenge
krav, og i dag har alle berorte skibe et luftforureningscertifikat
(International Air Pollution Prevention), som dokumenterer
opfyldelse af disse krav.

| 2006 treeder EU’s direktiv om anvendelse af lavsvovihol-
dig olie i kraft for @sterseen, og i 2007 treeder direktivet i kraft
for Nordsgen.

Hensynet til havmiljeet har hgj prioritet og for DFDS’ flade
anvendes tinfrie bundmalinger (antifoulings). Levetiden for
moderne miljgvenlige malingssystemer er ogsa laengere,
séledes at intervaller imellem dokninger bliver laengere,
hvilket formindsker antallet af sandblaesninger og nye
bemalinger i et skibs levetid.

Alle DFDS’ skibe har godkendelsescertifikater fra den
danske Miljgstyrelse eller anden relevant myndighed.

Med henblik pa at reducere stejgener gennemfertes i 2005
et grundigt analysearbejde af stgjkilder afledt af et passager-
skib i havn. P& dette grundlag blev arbejdet med stajkilderne
prioriteret, og den samlede stgj fra skibe og terminal ligger nu
vaesentligt under stgj fra veje og togdrift til gleede for passa-
gerer, medarbejdere og omgivelserne i ovrigt.

De ansattes arbejdsmiljgforhold har stor betydning for den
enkeltes trivsel og velbefindende i jobbet. DFDS pabegyndte
i 2004 et samarbejde med Sofartens Arbejdsmiljigrad omkring
en reduktion af livsstilssygdomme om bord, og dette arbejde
er fortsat igennem 2005, hvor DFDS i evrigt havde formand-
skabet i radet.

DFDS RISIKOFAKTORER
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Aktionaar-
forhold

Aktiekapitalen

DFDS A/S’ aktiekapital var ueendret DKK 800 mio. i 2005.
Aktiekapitalen bestéar af én aktieklasse fordelt p& 8.000.000
aktier a nominelt DKK 100 pr. aktie. DFDS-aktien er noteret
péa Kebenhavns Fondsbers.

Kursudvikling
DFDS-aktien steg med 33% til kurs 379 i 2005. Til sammenlig-
ning steg DFDS’ Peer Group indeks med 14% i 2005, mens
Kebenhavns Fondsbaers totalindeks (OMXC) steg med 40%.
DFDS’ Peer Group indeks omfatter folgende selskaber:
Viking Line (finsk cruise ferry-rederi), Finnlines (finsk fragtrede-
ri), P&O (engelsk passager- og fragtrederi), Attica Enterprises
(greesk passagerrederi), Irish Continental Group (irsk passa-
ger- og fragtrederi) og Birka Line (svensk cruise ferry-rederi).
Markedsveerdien af DFDS’ aktiekapital var DKK 3.035 mio.
ved udgangen af 2005. Kursveerdien af omsaetningen i DFDS-
aktien udgjorde DKK 932 mio. i 2005, en stigning pa 28%
i forhold til omsaetningen i 2004.
DFDS-aktiens samlede afkast (kurseendring plus udbytte)
var 35% i 2005.

Aktionaersammensaetning

Ved udgangen af 2005 havde DFDS i alt 19.040 navnenotere-
de aktioneerer, hvis samlede ejerandel af aktiekapitalen var
85%. Vesterhavet A/S er hovedaktionaer med en aktiebesid-
delse péa 56,0% af den samlede aktiekapital. Herudover ejer
DFDS A/S 5,2% af den samlede aktiekapital.

Udbytte

DFDS’ udbyttepolitik tager sigte pa udlodning af et arligt
udbytte pa ca. 30% af arets resultat efter skat. Det arlige
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udbytte fastsaettes dog under hensyntagen til DFDS’
udviklingsplaner og en tilfredsstillende kapitalstruktur.
DFDS’ bestyrelse foreslér, at der udbetales et udbytte
pa DKK 7,5 pr. aktie & DKK 100 svarende til 7,5% af
aktiekapitalen og 32% af arets resultat efter skat.

Investor relations
@konomidirektgr Chr. Merrild
TIf.: +45 33 42 32 01

Fax: +45 33 42 32 09

e-mail: cme@dfds.com

IR Manager Seren Brendholt Nielsen
TIf.: +45 33 42 33 59
Fax: +45 33 42 32 09
e-mail: sbn@dfds.com

Finanskalender

Ordineer generalforsamling
20. april 2006 kl. 16.00
Radisson SAS Falconer Hotel
Falkoner Allé 9

2000 Frederiksberg

Udbytte
Udbetaling, primo maj 2006

Udsendelse af regnskabsmeddelelser
Kvartalsregnskab, 1. kvartal, 23. maj 2006
Halvarsregnskab, 2. kvartal, 29. august 2006
Kvartalsregnskab, 3. kvartal, 29. november 2006




KURSUDVIKLING, 2005/06

DKK (kursudvikling vist relativt til DFDS-aktien)
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2005 2006
DFDS Kaebenhavns Fondsbers, OMXC
[ Peer Group Indeks
FONDSBZRSMEDDELELSER 2005 AKTIERELATEREDE NOGLETAL
Dato Meddelelse 2001 2002 2003 2004 2005
15/3 1. Arsregnskabsmeddelelse Resultat pr. aktie (EPS), DKK 30 na. 15 22 24
15/3 2. Indkaldelse til ordineer generalforsamling Udbytte pr. aktie, DKK 9 7 5 7 7,5
17/3 3. Lebende opgerelse af aktiebesiddelser Udbytte payout ratio, %. 31 na. 34 32 32
18/3 4. Lebende opgerelse af aktiebesiddelser Direkte afkast, % 7,4 5,1 2,7 2,5 2,0
5/4 5. Insideres handel med DFDS-aktier P/E ratio, antal gange 4 na. 13 13 16
6/4 6. Insideres handel med DFDS-aktier Indre veerdi pr. aktie, DKK 318 326 316 318 350
12/4 7. Forleb af ordinzer generalforsamling i DFDS A/S Kurs/Indre veerdi (K/1),
13/4 8. |Insideres handel med DFDS-aktier antal gange 0,38 0,43 0,58 0,89 1,08
24/5 9. Offentliggerelse af DFDS Koncernens
regnskab for 1. kvartal 2005 Aktiekurs, DKK:
30/6 10. DFDS keber rute af Cobelfret Kurs ultimo aret 122 138 185 285 379
10/6  11. Insideres handel med DFDS-aktier Kurs hgj 208 148 201 285 465
25/8 12. DFDS Koncernens halvarsregnskab 2005 Kurs lav 93 121 143 185 282
30/8 13. Insideres handel med DFDS-aktier Markedsveerdi, DKK mio. 972 1107 1.476 2.276 3.035
3/10  14. DFDS indstiller ruten Nordtyskland/Sydengland Antal aktier ultimo aret, mio. 8 8 8 8 8
25/11  15. Insideres handel med DFDS-aktier
25/11 16. DFDS Koncernens regnskab for 3. kvartal 2005
6/12  17. Insideres handel med DFDS-aktier
21/12  18. Finanskalender 2006 for DFDS A/S (forventet) ANALYTIKERE DER FOLGER DFDS-AKTIEN

Ejerfordeling, ultimo 2005

Andel af aktiekapital, %

Vesterhavet A/S

Institutionelle og finansielle investorer

Andre navnenoterede aktionaerer

Egne aktier

Ikke navnenoterede aktionaerer

| alt

56,0
10,3
13,0
5,2
15,5
100,0

ALFRED BERG

Dan Togo Jensen

TIf: +45 33 96 19 24

E-mail: dan.togo@alfredberg.dk

DANSKE EQUITIES
Henrik Lund

TIf.: +45 33 44 04 30
E-mail: henrik.lund@
danskebank.com

DANSKE EQUITIES

Philip Christensen

TIf.: +45 33 44 03 56

E-mail: phch@danskebank.com

ENSKILDA SECURITIES
Steven Brooker

TIf.: +45 36 97 70 00
E-mail: brooker@enskilda.dk

HANDELSBANKEN

CAPITAL MARKETS

Michael Clemens

TIf.: +45 33 41 86 12

E-mail: micl01@handelsbanken.dk

GUDME RAASCHOU BANK
Brian Bersting

TIf.: +45 33 44 90 93
E-mail: bbo@gr.dk
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Regnskabs-
beretning

Omseetningsudvikling
Omseetningen steg med 10% til DKK 6.278 mio. fra DKK
5.723 mio. i 2004.

DFDS Tor Lines omseetning steg med 17% til DKK 4.478
mio. Omkring 44% af stigningen kan henfores til kebet af trai-
leroperaterer i 2004 og 2005. Den resterende stigning ved-
rorer et hgjere aktivitetsniveau i DFDS Tor Lines rutenetveerk
pa Nordsgen herunder abning af en ny rute. Hertil kommer
fremgang i DFDS Lys-Line, hvor isser omsaetningen for tramp-
aktiviteterne steg i 2005. Derudover steg den norske krone
med 5% i 2005. | Jstersgomradet var LISCOs omsastning
stigende for aktiviteterne mellem Litauen og Sverige samt for
trampaktiviteterne.

DFDS Seaways’ omsaetning faldt med 5% til DKK 1.837
mio. En aendring af de hollandske tobaksafgifter i novem-
ber 2004 medfoerte en veesentlig nedgang i ombordsalget
af tobaksvarer pd Amsterdam-ruten svarende til omkring
halvdelen af omsaetningsnedgangen. Den gvrige nedgang er
primeert relateret til feerre passagerer og lavere billetpriser pa
Cuxhaven- og Oslo-ruterne, hvorimod udviklingen i omsaet-
ningen ombord generelt var positiv.

Udviklingen i EBITDA
Driftsresultatet for afskrivninger (EBITDA) steg med 2% til
DKK 890 mio. EBITDA-margin blev 14,2%, en nedgang péa et
procentpoint i forhold til 2004 pa grundlag af en lavere margin
i begge divisioner.

| DFDS Tor Line steg EBITDA med 13% til DKK 674 mio.,
mens EBITDA-margin reduceredes med 0,6 procentpoint til
15,0%. Den veesentligste arsag til nedgangen i EBITDA-mar-
gin var tilgangen af traileroperaterer, hvis margins er lavere
end for rederivirksomhed som folge af en lavere kapitalintensi-
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tet. Herudover pavirkede den stigende omkostning til bunkers
EBITDA-margin negativt, hvilket dog i vid udstraekning blev
opvejet af et lavere omkostningsniveau.

| DFDS Seaways faldt EBITDA med 19% til DKK 264 mio.
og EBITDA-margin reduceredes med 2,4 procentpoint til
14,4%. Den lavere margin kan henfores til et hgjere omkost-
ningsniveau herunder til bunkers samt gget konkurrence.
Hertil kommer engangsomkostninger til lukningen af Cuxha-
ven-Harwich-ruten og en svagere resultatudvikling for denne
rute i 2005.

Avance/tab ved salg af aktiver

Avancen pa i alt DKK 29 mio. bestér blandt andet af DKK 7
mio. i avance fra salget af to mindre lo/lo-skibe i LISCO. Dertil
kommer indtaegter relateret til lukningen af Cuxhaven-ruten,
der gav mulighed for at oplese hensaettelser vedrarende
fraflytningen af en passagerterminal og et tidligere salg af

et skib.

Afskrivninger
De samlede af- og nedskrivninger faldt med 5% til DKK 487
mio. Heraf udger skibsafskrivningerne DKK 413 mio., hvilket
var DKK 26 mio. mindre end i 2004.

| forbindelse med overgangen til IFRS pr. 1. januar 2005
blev de regnskabsmeaessige skon vedrerende scrapveerdier og
levetider for skibe aendret med virkning fra 2005. Dette har
generelt reduceret afskrivningsniveauet i forhold til 2004.

Udviklingen i skibsafskrivningerne er sammensat af en
stigning i fragtskibenes afskrivninger og en reduktion af pas-
sagerskibenes afskrivninger. Fragtskibenes afskrivninger steg
med DKK 28 mio. pa& grund af dels helarseffekten af tilgangen
af tre ro/ro-nybygninger i 2004 og kebet af et ro/pax-skib,




OMSATNING

DRIFTSRESULTAT (EBITA)

DKK mio. 2004 2005 Andring, % DKK mio. 2004 2005 Andring, %
DFDS Tor Line 3.815 4.478 17 DFDS Tor Line 300 3562 17
DFDS Seaways 1.934 1.837 -5 DFDS Seaways 124 109 -12
Elimineringer mv. -26 -37 n.a. Ikke fordelte poster -54 -49 -9
Ikke sammenlignelige poster 4 20 n.a.
DFDS Koncernen 5.723 6.278 10

DFDS Koncernen 374 432 15

dels effekten af tilgangen af endnu en ro/ro-nybygning primo Finansiering

2005. Denne stigning blev delvist opvejet af eendringen i sken
vedrgrende scrapveerdier og levetider samt salg af skibe.

Reduktionen af passagerskibenes afskrivninger med DKK
54 mio. skyldes primeert aendringen i skeon vedrgrende scrap-
veerdier og levetider, hvilket delvist blev opvejet af en forggel-
se af et enkelt passagerskibs afskrivninger og afskrivninger
knyttet til opgraderingen af tre passagerskibe.

Afskrivningerne af ovrige anlaegsaktiver indeholder afskriv-
ninger af @vrige immaterielle anleegsaktiver pad DKK 12 mio.
relateret til aktivitets- og virksomhedskab.

Udviklingen i EBITA
Driftsresultatet (EBITA) steg med 15% til DKK 432 mio.
og EBITA-margin steg til 6,9% fra 6,5% i 2004.

Efter justering for ikke-sammenlignelige poster steg DFDS
Tor Lines EBITA med 17% til DKK 352 mio. efter en stigning
i afskrivningerne pa 9%.

DFDS Seaways’ EBITA, ligeledes justeret for ikke-sam-
menlignelige poster, faldt med 12% til DKK 109 mio. De ikke-
sammenlignelige poster omfatter dels indteegter fra hensaet-
telser oplest i forbindelse med lukningen af Cuxhaven-ruten,
dels omkostninger knyttet til rutens lukning.

Omkostningen til finansielle poster, netto blev DKK 195 mio.,
en stigning pé 2% eller DKK 5 mio. i forhold til 2004.
Finansielle poster, netto var i 2004 pavirket af en omkost-
ning pa DKK 17 mio. til omleegning af et hejt forrentet lan.
Efter justering for denne post steg netto-renteudgiften med
3% eller DKK 7 mio., hvilket kan sammenholdes med en stig-
ning i den gennemsnitlige netto-rentebaerende geeld pa 19%.
Den forholdsmeessigt lavere stigning i netto-renteudgiften
skyldes en reduktion af koncernens netto-renteomkostning
med omkring et procentpoint, hvilket kan henfores til dels en
hgjere andel af variabelt forrentet geeld med en lavere rente-
omkostning, dels farnasvnte omlaegning af et lan.
Netto-indteegten fra valutakursgevinster og -tab faldt
med DKK 17 mio. Nedgangen i netto-indteegten fra valuta-
kursgevinster og -tab skyldes blandt andet kursudviklingen
for svenske kroner og den amerikanske dollar i 2005.

Skat og arets resultat
Resultatet for skat blev herefter DKK 238 mio., en stigning
pa 19%.

Skatten af arets resultat udger DKK 37 mio. herunder en
omkostning pa DKK 7 mio. vedrgrende regulering af tidligere
ars skatter. Justeret for denne post var skatteprocenten 13%.
Dette kan sammenlignes med en skatteprocent pa 9% i 2004
ligeledes justeret for effekten af reguleringer vedrerende tidli-
gere ars skatter.

Avrets resultat blev herefter DKK 201 mio.

Investeringer
De samlede investeringer udgjorde DKK 855 mio., hvoraf DKK
528 mio. var driftsmaessige investeringer i immaterielle og
materielle aktiver og DKK 327 mio. vedrerte virksomhedskab.
Netto-investeringen i skibe udgjorde DKK 407 mio., hvoraf
hovedparten var relateret til investering i den femte ro/ro-
nybygning fra Flensborg Veerft og omkring DKK 100 mio.
blev anvendt til opgradering af tre passagerskibe. Salget af
to mindre lo/lo-skibe indbragte et provenu pa DKK 46 mio.
Omkring halvdelen af de evrige investeringer i immaterielle
og materielle aktiver p4 DKK 120 mio. bestar af investeringer
i havneterminalerne i Immingham og Maasvlakte.
Investeringen i aktivitets- og virksomhedskgb udgjorde
brutto i alt DKK 222 mio. relateret til keb af primeert en rute

DFDS REGNSKABSBERETNING

31




32

2004 2005
DKK mio. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. Hele aret 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. Hele aret
Nettoomsaetning 1.198 1.477 1.636 1.412 5.723 1.301 1.697 1.721 1.659 6.278
Driftsresultat (EBITA) -47 160 256 5 374 -49 178 236 67 432
Driftsmarginal. % -3,9 10,8 15,6 0,4 6,5 -3,8 11,1 13,7 4,0 6,9
Resultat for skat -93 127 220 -54 200 -96 125 193 16 238
Investeret kapital. gennemsnit 5.421 5.868 6.246 6.329 5.932 6.429 6.621 6.751 6.882 6.667
Afkast af investeret kapital (ROIC) p.a., %  -3,4 9,8 15,7 0,2 5,8 -3,1 10,0 13,5 3,3 6,0

pa Nordsgen fra Cobelfret og 66% af aktiekapitalen i den bel-
giske traileroperater Halléns. Finansieringsaftaler indgaet i for-
bindelse med kebene indebeerer, at omkring DKK 96 mio. af
investeringen forfalder til betaling i labet af de nasste fem ar.

Herudover investeredes DKK 103 mio. i kebet af de reste-
rende 34% af aktiekapitalen i Lys-Line-selskaberne.

Balancen og investeret kapital
Balancesummen steg med 6% til DKK 8.457 mio.
Stigningen i balancesummen er fortrinsvis afledt af aktivi-
tets- og virksomhedskegbene gennemfert i 2005, idet investe-
ringerne i skibe mere eller mindre opvejes af skibsafskrivninger.
Den investerede kapital steg med 10% til DKK 6.975 mio.
Den gennemsnitlige investerede kapital, beregnet pr. kvartal,
var DKK 6.667 mio. og omseetningshastigheden var 0,94 i
forhold til 0,96 i 2004. Nedgangen i omsaetningshastigheden
afspejler forst og fremmest indfasningen af fem ro/ro-nybyg-
ninger siden udgangen af 2003.
Den investerede kapital blev forrentet med 6,0%, en
fremgang pa 0,2 procentpoint sammenlignet med 2004.

Finansiering og kapitalstruktur
De rentebaerende geeldsforpligtelser steg med 9% til DKK
4.121 mio. ultimo 2005. Stigningen var sterst i den korte del
af geelden for at udnytte det lave renteniveau og @ge andelen
af variabelt forrentet geeld. Ultimo 2005 var andelen af fastfor-
rentet geeld 77%.

Den netto-rentebaerende geeld steg med 12% til DKK
3.970 mio. ultimo 2005 og udgjorde 57% af den investerede
kapital, en stigning pé et procentpoint i forhold til 2004.

Pengestremme
Pengestrommen fra driftsaktivitet, brutto faldt med 14 % til
DKK 725 mio. Nedgangen i pengestrommen skyldes primeert
en gget pengebinding i driftskapital p4 DKK 166 mio., hvoraf
omkring 60% kan henferes til en reduktion i kort geeld afledt
af en raskke enkeltstdende forhold. Hertil kommer en oget
pengebinding i varelagre, blandt andet som felge af den sti-
gende oliepris, og en stigning i debitorer som folge af et hoje-
re aktivitetsniveau for fragtaktiviteterne.

Den frie pengestrom fra driften, opgjort fer renter og efter
investeringer, steg med DKK 476 mio. til minus DKK 144 mio.
i 2005 fra minus DKK 620 mio. i 2004. Inklusive effekten af
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finansieringsaftaler vedrerende virksomhedskeb var den frie
pengestrom fra driften minus DKK 48 mio. i 2005.

Veerdianseettelse af skibe
Der foretages en arlig nedskrivningstest af skibe pa grundlag
af den forventede fremtidige indtjening. Beregningerne for 2005
viser, at der ikke er behov for nedskrivning af skibe. Nedskriv-
ningstesten er naermere beskrevet i note 32 pa side 77.
Efterspergslen efter fragt- og passagertonnage var gene-
relt stigende i 2005, og markedsveerdien af DFDS’ flade,
blandt andet baseret p& masglervurderinger, var ultimo 2005
hejere end den bogferte vaerdi pd DKK 5,9 mia.

Egenkapitalens udvikling
Egenkapitalen steg med 8% til DKK 2.904 mio.

Den samlede egenkapitalbeveegelse udgjorde DKK 204
mio. i 2005 bestdende af en positiv kursregulering af primaert
valutaterminsforretninger pa DKK 113 mio. og overfarelse af
arets resultat pd DKK 201 mio. Herfra skal trackkes udbyttet
for 2004 pa DKK 61 mio. og afgangen af minoritetsinteresser
pa DKK 101 mio. som felge af kabet af de resterende 34% af
aktiekapitalen i Lys-Line-selskaberne. Virksomhedskeb gen-
nemfart i 2005 medferte en tilgang af minoritetsinteresser pa
DKK 34 mio.

Egenkapitalandelen var ultimo aret 34%, hvilket var lidt
hgjere end i 2004.

Moderselskabets resultatudvikling

Arets resultat for moderselskabet, DFDS A/S, blev DKK 125
mio. De samlede aktiver udgjorde ultimo aret DKK 6.967 mio.
0g egenkapitalen DKK 2.980 mio.
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Resultatopgorelse

Moderselskab Koncern
DKK 1.000 DKK 1.000
2004 2005 Note Resultatopgoerelse 2004 2005
4.079.938 4.204.849 1,2 Nettoomsaetning 5.722.892 6.278.418
Omkostninger
-1.990.649 -2.092.342 3 Skibenes driftsomkostninger -2.765.267 -3.154.362
-579.069 -588.636 Charterhyre -502.645 -525.471
-547.169 -575.419 4 Personaleomkostninger -1.179.956 -1.291.541
-491.961 -483.438 5 Andre omkostninger ved drift, salg og administration -405.350 -416.678
-3.608.848 -3.7389.835 Omkostninger i alt -4.853.218 -5.388.052
471.090 465.014 Driftsresultat for afskrivninger (EBITDA) 869.674 890.366
22.314 46.063 Avance/tab ved salg af skibe, ejendomme og terminaler 19.972 28.553
9,10 Af- 0g nedskrivninger

-282.627 -242.414 Skibe -438.264 -412.099
-17.860 -27.622 @vrige anlaegsaktiver -76.904 -74.907
-300.487 -270.036 Af- 0g nedskrivninger i alt -515.168 -487.006
192.917 241.041 Driftsresultat (EBITA) 374.478 431.913
0 0 12 Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder 1.761 557
0 0 Veerdiregulering goodwill/negativ goodwill 14.283 569
-132.856 -119.344 6 Finansielle poster, netto -190.224 -194.921
60.061 121.697 Resultat for skat 200.298 238.118
72.791 3.093 7 Skat af arets resultat -6.545 -37.274
132.852 124.790 Arets resultat 193.753 200.844

Arets resultat fordeles saledes

132.852 124.790 Aktionzererne i DFDS A/S 176.146 182.920

0 0 Minoritetsinteresserne 17.607 17.924

132.852 124.790 193.753 200.844
8 Resultat pr. aktie

Resultat pr. aktie (EPS) a DKK 100 23,34 24,13

Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) a DKK 100 23,30 24,13

Forslag til resultatdisponering

56.000 60.000 Foreslaet udbytte DKK 7,50 pr. aktie (2004: DKK 7 pr. aktie)
76.852 64.790 Overfort overskud
132.852 124.790
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Balance — aktiver

Moderselskab Koncern
DKK 1.000 DKK 1.000

2004 2005 Note Balance pr. 31. december 2004 2005
216.325 272.307 Goodwill 56.935 157.605
0 47.614 Andre immaterielle anleegsaktiver 13.138 95.890
28.257 33.086 Software 28.257 33.087
1.230 4.977 Igangveerende udviklingsprojekter 1.230 4.977
245.812 357.984 9 Immaterielle anleegsaktiver 99.560 291.559
13.038 11.935 Ejendomme 64.774 74.265
32.305 32.325 Terminaler 233.236 265.244
3.738.964 3.654.485 Skibe 5.812.188 5.912.857
44.438 63.220 Driftsmidler m.v. 1569.404 231.783
315.084 219.981 Igangveerende anleegsarbejder og forudbetalinger 325.220 250.773
4.143.829 3.981.946 10 Materielle anlsegsaktiver 6.594.822 6.734.922
1.069.686 1.235.554 11 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder - =
500 500 12 Kapitalandele i associerede virksomheder 4,988 6.190
730.452 650.072 13 Tilgodehavender 66.532 23.629
10.442 26.607 14 Veerdipapirer 10.530 26.688
0 0 18 Pensionstilgodehavender 173 306
0 0 16 Udskudt skatteaktiv 69.516 91.418
7.811.080 1.912.733 Andre langfristede aktiver 151.739 148.231
6.200.721 6.252.663 Langfristede aktiver i alt 6.846.121 7.174.712
48.935 76.154 Varebeholdninger 57.079 91.530
457.753 581.435 13 Tilgodehavender 670.021 818.882
42.820 47.310 Periodeafgraensningsposter 86.047 91.961
0 0 10 Aktiver bestemt for salg 38.857 30.239
10.605 9.382 20 Likvide beholdninger 288.228 249.569
560.113 714.281 Kortfristede aktiver i alt 1.140.232 1.282.181
6.760.834 6.966.944 Aktiver i alt 7.986.353 8.456.893
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Balance — passiver

Moderselskab Koncern
DKK 1.000 DKK 1.000

2004 2005 Note Balance pr. 31. december 2004 2005
800.000 800.000 15 Aktiekapital 800.000 800.000
-260.099 -153.655 Reserver -283.371 -163.843
2.204.079 2.277.202 Overfort overskud 1.975.853 2.109.186
52.966 56.888 Foreslaet udbytte 52.966 56.888
2.796.946 2.980.435 Aktiongererne i DFDS A/S’ andel af egenkapitalen 2.545.448 2.802.231
- - Minoritetsinteresser 154.437 101.455
2.796.946 2.980.435 Egenkapital 2.699.885 2.903.686
2.275.779 2.5632.824 20 Rentebaerende geeldsforpligtelser 3.345.710 3.470.565
0 0 16 Udskudt skat 132.921 190.147
21.633 18.382 18 Pensions- og jubileeumsforpligtelser 223.886 234.586
36.145 6.914 19 Andre hensatte forpligtelser 36.145 6.914
2.333.557 2.568.120 Langfristede forpligtelser 3.738.662 3.902.212
969.695 919.403 20 Rentebaerende geeldsforpligtelser 431.834 650.611
128.584 109.678 Leveranderer af varer og tjenesteydelser 326.913 321.733
4.529 2.147 19 Andre hensatte forpligtelser 4.529 2.147
0 0 Selskabsskat 13.661 12.951
501.012 377.598 21 Anden geeld 661.385 565.771
26.511 19.563 Periodeafgraensningsposter 109.484 97.782
1.630.331 1.428.389 Kortfristede forpligtelser 1.547.806 1.650.995
3.963.888 3.986.509 Forpligtelser i alt 5.286.468 5.553.207
6.760.834 6.966.944 Passiver i alt 7.986.353 8.456.893

Pantseetning m.v., note 10 og 20

Aktieoptioner, note 17

Garantier og kautionsforpligtelser m.v., note 29
Kontraktlige forpligtelser m.v., note 22 og 30

Neertstédende parter, note 31
Veerdiforringelsestest, note 32
Vaesentlige regnskabsmeessige skon og estimater, note 33
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Egenkapitalopgarelse —

Koncern

Reserver
Aktionzerene
Valutakurs- Sikrings- Egne Overfort Foreslaet i DFDS A/S  Minoritets-
DKK 1.000 Aktiekapital reguleringer  transaktioner aktier  overskud udbytte ialt interesser | alt
Egenkapital pr. 1/1 2004 800.000 0 -122.615 -47.299 1.859.873 37.635  2.527.594 165.901 2.693.495
Andring af anvendt
regnskabspraksis -13.480 -13.480 272 -13.208
Korrigeret egenkapital pr. 1/1 2004 800.000 0 -122.615 -47.299 1.846.393 37.635 2.514.114 166.173 2.680.287
Egenkapitalbevaegelser 2004
Valutakursregulering af primo-
egenkapital i udenlandske
selskaber og goodwill 2.227 2.227 1.501 3.728
Resultateffekt af forskel mellem
ultimo- og gennemsnitskurs 199 199 163 362
Tilbageforsel af veerdiregulering
af sikringsinstrumenter, primo 137.543 137.543 137.543
Veerdiregulering af
sikringsinstrumenter, ultimo -247.234 -247.234 1.834 -245.400
Skat af egenkapitalbevaegelser -10.142 -10.142 -10.142
Veerdiregulering af aktieoptioner 848 848 848
Nettogevinster/tab indregnet
direkte p& egenkapitalen 0 2.426 -119.833 0 848 0 -116.559 3.498  -113.061
Arets resultat 120.146 56.000 176.146 17.607 193.753
Totalindkomst 0 2.426 -119.833 0 120.994 56.000 59.587 21.105 80.692
Udloddet udbytte -37.718 -37.718 -37.718
Regulering udbytte 2003 -83 83 0 0
Udbytte, egne aktier 3.034 -3.034 0 0
Afgang minoritetsinteresser 0 -33.625 -33.625
Salg af egne aktier ved
udnyttelse af aktieoptioner 3.950 1.897 5.847 5.847
Udnyttelse af aktieoptioner 3.996 3.996 3.996
@vrige reguleringer -378 -378 784 406
Egenkapitalbevaegelser i 2004 0 2.426 -119.833 3.950 129.460 15.331 31.334 -11.736 19.598
Egenkapital pr. 31/12 2004 800.000 2.426 -242.448 -43.349 1.975.853 52.966  2.545.448 154.437 2.699.885

DFDS REGNSKAB




Egenkapitalopgarelse —

Koncern

Reserver
Aktionzerene
Valutakurs- Sikrings- Egne Overfort Foreslaet i DFDS A/S  Minoritets-
DKK 1.000 Aktiekapital reguleringer  transaktioner aktier  overskud udbytte ialt interesser | alt
Egenkapital pr. 1/1 2005 800.000 2.426 -242.448 -43.349 1.975.853 52.966  2.545.448 154.437 2.699.885
Egenkapitalbevaegelser 2005
Valutakursregulering af primo-
egenkapital i udenlandske
selskaber og goodwill 4.663 4.663 3.497 8.160
Resultateffekt af forskel mellem
ultimo- og gennemsnitskurs -46 -46 -38 -84
Tilbageforsel af veerdiregulering
af sikringsinstrumenter primo 247.234 247.234 247.234
Veerdiregulering af
sikringsinstrumenter, ultimo -131.372 -131.372 770 -130.602
Skat af egenkapitalbevaegelser -2.811 1.798 -1.013 -1.013
Veerdiregulering af aktieoptioner 1.699 1.699 1.699
Nettogevinster/tab indregnet
direkte p& egenkapitalen 0 4.617 113.051 0 3.497 0 121.165 4.229 125.394
Arets resultat 122.920 60.000 182.920 17.924 200.844
Totalindkomst 0 4.617 113.051 0 126.417 60.000 304.085 22.153 326.238
Udloddet udbytte -53.091 -53.091 -7.921 -61.012
Regulering udbytte 2004 -125 125 0 0
Udbytte, egne aktier 3.112 -3.112 0 0
Tilgang minoritetsinteresser 0 34.029 34.029
Afgang minoritetsinteresser 0 -101.394 -101.394
Salg af egne aktier ved
udnyttelse af aktieoptioner 1.860 923 2.783 2.783
Udnyttelse af aktieoptioner 3.572 3.572 3.572
@vrige reguleringer -566 -566 1561 -415
Egenkapitalbevaegelser i 2005 0 4.617 113.051 1.860 133.333 3.922 256.783 -52.982 203.801
Egenkapital pr. 31/12 2005 800.000 7.043 -129.397 -41.489 2.109.186 56.888  2.802.231 101.455 2.903.686
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Egenkapitalopgarelse —
Moderselskab

Reserver

Sikrings- Egne Overfort Foreslaet
DKK 1.000 Aktiekapital transaktioner aktier overskud udbytte | alt
Egenkapital pr. 1/1 2004 800.000 -122.615 -47.299 1.859.873 37.635 2.527.594
Andring af anvendt regnskabspraksis 28.048 257.259 285.307
Korrigeret egenkapital pr. 1/1 2004 800.000 -94.567 -47.299 2.117.132 37.635 2.812.901
Egenkapitalbevaegelser 2004
Tilbageforsel af veerdiregulering
af sikringsinstrumenter primo 104.655 104.655
Veerdiregulering af
sikringsinstrumenter, ultimo -216.750 -216.750
Skat af egenkapitalbevaegelser -10.088 -10.088
Veerdiregulering af aktieoptioner 848 848
Nettogevinster/tab indregnet
direkte pa egenkapitalen 0 -122.183 0 848 0 -121.335
Arets resultat 76.852 56.000 132.852
Totalindkomst 0 -122.183 0 77.700 56.000 11.517
Udloddet udbytte -37.718 -37.718
Regulering udbytte 2003 -83 83 0
Udbytte, egne aktier 3.034 -3.034 0
Salg af egne aktier ved
udnyttelse af aktieoptioner 3.950 1.897 5.847
Udnyttelse af aktieoptioner 3.996 3.996
Q@vrige reguleringer 403 403
Egenkapitalbevaegelser i 2004 0 -122.183 3.950 86.947 15.331 -15.955
Egenkapital pr. 31/12 2004 800.000 -216.750 -43.349 2.204.079 52.966 2.796.946
Egenkapitalbevaegelser 2005
Valutakursregulering af goodwill -848 -848
Tilbageforsel af veerdiregulering
af sikringsinstrumenter primo 216.750 216.750
Veerdiregulering af
sikringsinstrumenter, ultimo -113.197 -113.197
Skat af egenkapitalbevaegelser 1.031 1.031
Veerdiregulering af aktieoptioner 1.699 1.699
Nettogevinster/tab indregnet
direkte pa egenkapitalen 0 104.584 0 851 0 105.435
Arets resultat 64.790 60.000 124.790
Totalindkomst 0 104.584 0 65.641 60.000 230.225
Udloddet udbytte -53.091 -53.091
Regulering udbytte 2004 -125 125 0
Udbytte, egne aktier 3.112 -3.112 0
Salg af egne aktier ved
udnyttelse af aktieoptioner 1.860 923 2.783
Udnyttelse af aktieoptioner 3.572 3.572
Egenkapitalbevaegelser i 2005 0 104.584 1.860 73.123 3.922 183.489
Egenkapital pr. 31/12 2005 800.000 -112.166 -41.489 2.277.202 56.888 2.980.435

Selskabets aktiekapital, der ikke er opdelt i forskellige aktieklasser, er fordelt med 8.000.000 stk. & DKK 100.
Aktiekapitalen har veeret usendret de seneste 5 ar.

DFDS REGNSKAB




Pengestramsopgoerelse

Moderselskab Koncern
DKK 1.000 DKK 1.000

2004 2005 Note Pengestremsopgerelse 2004 2005
471.090 465.014 Driftsresultat for afskrivninger (EBITDA) 869.674 890.366
21.662 2.092 23 Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. 18.097 3.860
49.837 -116.149 24 /AEndring i driftskapital -23.498 -165.699
-18.641 -3.416 Betaling af hensatte forpligtelser -23.865 -3.438
523.948 347.541 Pengestrem fra driftsaktivitet, brutto 840.408 725.089
-120.514 -119.660 Renteudgifter, netto -174.732 -190.586
1.208 0 Betalte skatter -11.980 -14.563
404.642 227.881 Pengestrem fra driftsaktivitet, netto 653.696 519.940
-1.069.040 -236.763 Kab af skibe -1.479.245 -452.407
0 0 Salg af skibe 162.686 45.727
6.400 22.405 Salg af skibskontrakter 0 0
-9.842 -1.047 25 Ejendomme og terminaler -60.886 -67.681
-25.369 -31.366 25 Driftsmateriel m.v. -42.646 -37.249
-11.207 -15.506 Immaterielle anleegsaktiver -11.207 -15.506
-125 -181.015 11, 27 Kob af dattervirksomheder og aktiviteter -1.700 -221.856
-33.616 -7.100 11 Kapitalforhgjelser i dattervirksomheder - =
-17.845 -104.794 11, 28 Kob af minoritetsinteresser -17.845 -104.794
5.958 28.066 6 Udbytte fra dattervirksomheder - -
1.850 0 6 Associerede virksomheder 2.065 -841
-1.152.836 -527.120 Pengestrom fra investeringsaktivitet i alt -1.448.778 -854.607
1.088.355 472.038 Optagelse af lan med pant i skibe 1.231.538 472.038
-441.414 -248.072 Afdrag og indfrielse af 1an med pant i skibe -606.400 -353.892
30.585 31.421 Andring i andre finansielle anleegsaktiver 42.842 52.294
-74.138 51.122 26 /Andring i andre finansielle 1an 36.998 83.890
0 0 Betalt leasingydelse vedrerende finansielt leasede aktiver -52.323 -50.328
-19.600 44.060 Forskydning i driftskreditter 25.195 149.013
5.847 413 Udnyttelse af aktieoptioner 5.847 413
-37.718 -52.966 Betalt udbytte -37.718 -60.887
551.917 298.016 Pengestrom fra finansieringsaktivitet i alt 645.979 292.541
-196.277 -1.223 Arets pengestrem -149.103 -42.126
206.882 10.605 Likvide beholdninger primo aret 435.616 288.228
0 0 Kursreguleringer 1.715 3.467
10.605 9.382 Likvide beholdninger ultimo aret 288.228 249.569

Ovennezevnte kan ikke udledes direkte af resultatopgerelse og balance.
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Overgang
til IFRS

Med virkning fra regnskabséret 2005 har DFDS aendret regnskabs-
praksis i henhold til IFRS.

For s& vidt angér indregning og veerdiansasttelse er regnskabet for
2005 séledes udarbejdet i overensstemmelse med IFRS og hertil rela-

terede fortolkningsbidrag, der er tradt i kraft pr. 31. december 2005.

| arsrapporten for 2004 og kvartalsmeddelelserne for 2005 blev
der redegjort for eendringerne af anvendt regnskabspraksis i forbin-
delse med overgangen til IFRS. De veesentligste eendringer vedraerer
felgende omrader:

Goodwill/negativ goodwill

Goodwill amortiseres ikke efter 1. januar 2004 i modseetning til tidli-
gere, hvor goodwill blev afskrevet over den forventede skonomiske
levetid. Negativ goodwill opstéet efter 1. januar 2004 indteegtsfores

pr. overtagelsesdagen. Tidligere blev negativ goodwill indregnet i re-
sultatopgerelsen i takt med, at den ugunstige udvikling realiseredes.

Materielle anlaegsaktiver

Omkostninger i tilleeg til anskaffelsessummen péa anleegsaktiver,
herunder sterre inspektioner og udskiftning af dele af aktiver,
aktiveres i henhold til IAS 16. Tidligere blev sddanne omkostninger
omkostningsfert. Scrapveerdien og aktivernes forventede brugstid
revurderes arligt. Z/£ndringer i scrapvaerdier og brugstid behandles
som aendring i regnskabsmeessige skon.

Aktieoptionsordninger

For egenkapitalafregnede ordninger opgeres dagsveerdien pa tilde-
lingstidspunktet og indregnes som personaleomkostning i resultat-
opgerelsen over perioden, hvor retten til optionerne erhverves. For
kontantafregnede ordninger opgeres afregningsforpligtelsen pr. 1.
januar 2004. Afregningsforpligtelsen opgeres efterfelgende pa hver
balancedag samt ved endelig afregning. Veerdisendringer indregnes
i resultatopgerelsen som personaleomkostninger. Hidtil er der ikke
foretaget indregning af omkostninger for aktiebaseret vederlaeg-
gelse.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder

DFDS A/S’ kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virk-
somheder opgeres til kostpris. Hidtil er kapitalandele opgjort efter
indre veerdis metode.

DFDS OVERGANG TIL IFRS

e Udbytter fra dattervirksomheder
og associerede virksomheder
Udbytter fra dattervirksomheder og associerede virksomheder
indregnes i moderselskabets resultatopgerelse under finansielle
indteegter. Hidtil er andele af resultater i dattervirksomheder og
associerede virksomheder indregnet i resultatopgerelsen efter indre
veerdis metode og udbytter er indregnet direkte pa kapitalandele
i balancen for dattervirksomheder og associerede virksomheder.

Ny fortolkning efter udarbejdelse af arsrapporten medferer, at DFDS’
pensionskasse ikke skal indga i koncernregnskabet i modsaetning
til den opfattelse, som var anfert i arsrapporten for 2004.

Som meddelt i &rsrapporten for 2004 og kvartalsmeddelelserne
for 2005 har DFDS anvendt overgangsbestemmelserne i IFRS 1
om ferstegangsanvendelse for folgende omrader:

Ydelsesbaserede pensionsordninger

DFDS har medtaget ikke-indregnede aktuarmeaessige gevinster
og tab efter skat vedrerende ydelsesbaserede pensionsordninger
i dbningsegenkapitalen pr. 1. januar 2004.

Virksomhedssammenslutninger

DFDS har indregnet de eksisterende regnskabsmaessige veerdier
af aktiver og forpligtelser for virksomhedssammenslutninger
foretaget inden 1. januar 2004.

Herudover har DFDS valgt at anvende overgangsbestemmelserne

i IFRS 1 for akkumulerede valutakursreguleringer vedrerende datter-
virksomheder, joint ventures og associerede virksomheder, der nul-
stilles pa egenkapitalen pr. 1. januar 2004.

Som anfert i &rsrapporten for 2004 og kvartalsmeddelelserne
for 2005 medferer overgangen til IFRS en eendring i klassifikation
af minoritetsinteresser, idet disses andel af dattervirksomhedernes
resultater og egenkapital fremover vil indgé som en integreret del
af Koncernens resultat og egenkapital.

Herudover medfarer overgangen til IFRS en eendring i klassifikation
af aktiver til salg, idet disse fremover vil indg& som en selvsteendig
linie i kortfristede aktiver.

De veesentligste reguleringer som folge af overgangen
til IFRS er vist i tabellen nedenfor.




Koncern

Regulering af sammenligningstal i forbindelse med overgang til IFRS

Balance 1. januar 2004

Balance 31. december 2004

DKK mio. Resultat 2004 Aktiver Forpligtelser Egenkapital Aktiver Forpligtelser Egenkapital
Hidtidig regnskabspraksis 174 7.001 4.473 2.528 7.910 5.358 2.552
Minoritetsinteresser 18 - -166 166 - -1656 155
192 7.001 4.307 2.693 7.910 5.203 2.707
Reguleringer:
Goodwill/negativ goodwill 17 33 - 33 50 - 50
Dokningsomkostninger - 27 - 27 27 - 27
Aktieoptioner -9 - 6 -6 - 9 -11
Aktuarmaessige gevinster/tab -8 - 93 -67 - 102 -73
Skattemeessig effekt 2 - -25 - - -27 -
| alt 2 60 74 -13 7 85 -8
Ny regnskabspraksis (IFRS) 194 7.061 4.381 2.680 7.987 5.287 2.700

Moderselskab

Regulering af sammenligningstal i forbindelse med overgang til IFRS

Balance 1. januar 2004

Balance 31. december 2004

DKK mio. Resultat 2004 Aktiver Forpligtelser Egenkapital Aktiver Forpligtelser Egenkapital
Hidtidig regnskabspraksis 174 5.838 3.311 2.528 6.486 3.934 2.552
Reguleringer:

Goodwill/negativ goodwill 12 - - - 12 - 12
Dokningsomkostninger 1 2 - 2 3 - 3
Aktieoptioner -10 6 -6 - 10 -11
Aktuarmaessige gevinster/tab - - 10 -10 - 10 -10
Datterselskaber til kostpris -44 336 36 299 260 10 251
Skattemeessig effekt - - - - - - -
| alt -41 338 52 285 276 31 245
Ny regnskabspraksis (IFRS) 133 6.176 3.363 2.813 6.761 3.964 2.797
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Anvendt
regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med internationale regn-
skabsstandarder (IFRS), som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter for barsnoterede selskaber. Yderligere
danske oplysningskrav til rsrapporter er fastlagt i IFRS-bekendt-
gorelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven samt Kebenhavns
Fondsbers.

Effekten af ny regnskabsregulering
Overgang til afleeggelse af arsrapport efter internationale regnskabs-
standarder er beskrevet pa side 42-43.

Ved udgangen af 2005 er felgende standarder udstedt med ikraft-
treedelse pr. 1. januar 2006 og 1. januar 2007, som endnu ikke er
taget i anvendelse:

/Andring af IAS 1 ‘Preesentation af &rsregnskaber

— oplysninger om kapitalforhold’

Andring af IAS 19 ‘Personaleydelser’

Andring af IAS 21 ‘Effekt af sendringer i valutakurser’

Andring af IAS 39 ‘Finansielle instrumenter: Indregning

og méling — mulighed for dagsveerdi’

Andring af IAS 39 ‘Finansielle instrumenter: Indregning og

maling - sikring af pengestremme fra forventede fremtidige
interne transaktioner’

Andring af IFRS 6 'Efterforskning og vurdering af mineralressourcer’
¢ |FRS 7 ’Finansielle instrumenter: Oplysninger’

¢ |IFRIC 4 'Vurdering af, om en aftale indeholder en leasingkontrakt’

Implementering af aendring af IAS 39 ‘Finansielle instrumenter: Ind-
regning og maling — mulighed for dagsveerdi’ pr. 1. januar 2006 vil
pavirke resultat for skat for 2005 med en reduktion pd DKK 8 mio.
Egenkapital og balancesum vil veere ueendret for 2005.

Bortset fra ovenstaende effekt vedrarende IAS 39, forventes
anvendelsen af disse standarder ikke at pavirke DFDS’ regnskab
vaesentligt.

Kritisk regnskabspraksis

DFDS’ ledelse vurderer, at anvendt regnskabspraksis for indregning,
koncernregnskab, omregning af fremmed valuta, skibe, operationel
kontra finansiel leasing og afledte finansielle instrumenter er de vigtig-
ste for Koncernen. Nedenfor er de enkelte omrader beskrevet sam-
men med den gvrige regnskabspraksis.

Generelt om indregning

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen nar en stigning i fremtidige
okonomiske fordele relateret til stigning i aktiver eller fald i forpligtel-
ser er indtruffet og kan males palideligt inklusive vaerdireguleringer

af finansielle aktiver og forpligtelser, der reguleres til dagsveerdi eller
amortiseret kostpris. Omsaetning indregnes i resultatopgerelsen i takt
med at den indtjenes.

Omkostninger indregnes i resultatopgerelsen nar et fald i fremtidige
okonomiske fordele relateret til fald i aktiver eller stigning i forpligtelser
er indtruffet og kan méles palideligt. Tilsvarende, afholdte omkostnin-
ger til at generere arets indtjening, inklusiv afskrivninger, amortisering
0g nedskrivning indregnes i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige
okonomiske fordele vil tilflyde Koncernen, og aktivets veerdi kan méales
palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at frem-
tidige skonomiske fordele vil fragd Koncernen og forpligtelsens veerdi
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kan méles palideligt. S&fremt en forpligtelse ikke kan méles palideligt,
opferes forpligtelsen under eventualforpligtelser.

Ved forste indregning opgeres aktiver og forpligtelser til kostpris.
Efterfalgende opgeres aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver
enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser opgeres til amortiseret
kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv rente over lobe-
tiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fra-
drag af afdrag og tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af
forskellen mellem kostprisen og det nominelle belgb, der forfalder ved
udlgb. Herved fordeles kurstab og -gevinst over Igbetiden.

Ved indregning tages hensyn til gevinster, tab og risici, der frem-
kommer, inden arsrapporten afleegges, og som be- eller afkraefter
forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter DFDS A/S (moderselskabet) og de
virksomheder, hvori DFDS A/S direkte eller indirekte besidder mere
end 50% af stemmeretten eller pa anden méde har en bestemmende
indflydelse (dattervirksomhed). DFDS A/S og dattervirksomhederne
benaevnes samlet Koncernen.

Virksomheder, der ikke er dattervirksomheder, men hvor Koncer-
nen ejer mellem 20% og 50% af stemmeretten eller p& anden made
har vaesentlig indflydelse pa den operationelle og finansielle ledelse,
behandles som associerede virksomheder, jf. ogsa koncernoversigten.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for
moderselskabet og dattervirksomhederne ved sammenleegning af
regnskabsposter med ensartet indhold og med efterfelgende elimine-
ring af interne transaktioner, interne aktiebesiddelser og mellemvee-
render samt urealiserede koncerninterne fortjenester og tab. Koncern-
regnskabet er baseret pa regnskaber udarbejdet i overensstemmelse
med den anvendte regnskabspraksis for Koncernen.

Koncernens andel i feelles ledede virksomheder indregnes i de
enkelte regnskabsposter i koncernregnskabet med den forholdsmaes-
sige andel af de feelles ledede virksomheders indteegter, omkostninger,
aktiver og forpligtelser (pro rata konsolidering).

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholds-
maessige andel af dattervirksomhedernes regnskabsmeaessige indre
veerdi pa anskaffelsestidspunktet.

Koncernens investeringer i associerede virksomheder indregnes til
den forholdsmaessige andel af indre veerdi. Urealiserede koncerninter-
ne fortjenester og tab fra transaktioner med associerede virksomheder
eller feelles ledede virksomheder elimineres med Koncernens ejerandel
i virksomhederne.

Minoritetsinteresser

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter
100%. Minoritetsinteressernes forholdsmeaessige andel af dattervirksom-
hedernes resultat og egenkapital reguleres arligt og opferes som saer-
skilte poster i disponering af arets resultat samt egenkapitalsopgerelsen.

Virksomhedssammenslutninger
Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregn-
skabet fra overtagelsestidspunktet. Afhaendede eller afviklede virk-
somheder medtages indtil overdragelsestidspunktet. Sammenlignings-
tal korrigeres ikke for virksomheder tilgéet ved keb eller fusion eller for
solgte virksomheder.

Erhvervelse af nye virksomheder, hvor moderselskabet er i stand
til at udeve kontrol, behandles regnskabsmaessigt efter overtagelses-
metoden. Kostprisen méles til dagsveerdien af de overdragne aktiver




og de afholdte og padragede forpligtelser pa overtagelsestidspunktet
med tilleeg af omkostninger, der er direkte forbundet med overtagel-
sen. Identificerbare overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforplig-
telser i forbindelse med virksomhedssammenslutning méles ved forste
indregning til dagsveerdien pé overtagelsestidspunktet. Positive for-
skelle mellem kostprisen og dagsveerdien af Koncernens andel af de
overtagne identificerbare nettoaktiver indregnes som goodwill. Negativ
goodwill (badwill) indregnes som indtaegt i resultatopgerelsen pa tids-
punktet for overtagelsen.

Ved stepvis opkeb indtil kontrol er opnéet, méles goodwill og negativ
goodwill ved hvert delopkeb efter samme metode som ovenfor beskre-
vet. Resultatandele indregnes efter den opnaede ejerandel fra tidspunk-
tet for hvert delopkeb. Ved stepvis opkab, efter kontrol er opnaet, méales
goodwill og negativ goodwill som forskellen mellem den yderligere kost-
pris og regnskabsmaessige veerdi af overtagne nettoaktiver.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af dattervirk-
somheder og associerede virksomheder opgeres som forskellen mel-
lem salgssummen eller afviklingssummen og regnskabsmaessig veerdi
af nettoaktiver pa salgstidspunktet, inklusive resterende goodwill,
akkumulerede valutakursgevinster og tab tidligere indregnet pa egen-
kapitalen samt forventede omkostninger til salg eller afvikling.

Omregning af fremmed valuta

Funktionel valuta og preesentationsvaluta

Regnskabsposter for hver af Koncernens enheder méles ved anven-
delse af den valuta, som benyttes i det primeere ekonomiske miljo,
hvori enheden driver virksomhed. Koncernregnskabet praesenteres

i danske kroner (DKK), som er moderselskabets funktionelle valuta
0g preesentationsvaluta.

Omregning af transaktioner og belob

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til den funktionelle valuta
efter transaktionsdagenes valutakurser. Valutakursgevinster og —tab
ved afvikling af disse transaktioner samt ved omregning af monetaere
aktiver og forpligtelser i fremmed valuta til balancedagens valutakurser
indregnes i resultatopgerelsen, undtagen nar de udskydes over egen-
kapitalen, idet de opfylder betingelserne for sikring af pengestremme.

Kursdifferencer opstaet ved omregningen af ikke-monetaere poster,
sasom aktier til dagsveerdien indregnet i resultatopgerelsen, indregnes
som en del af dagsveerdigevinsten eller —tabet.

Anlaegsaktiver, der er kebt i fremmed valuta, omregnes til kursen
pé anskaffelsestidspunktet. Fortjeneste eller tab pa sikringstransaktio-
ner relateret til anskaffelsen af anlaegsaktiver indregnes som en del af
anleegsaktivets veerdi.

Omregning af tilknyttede virksomheder

Regnskaber for udenlandske dattervirksomheder omregnes til danske

kroner ved anvendelse af balancedagens valutakurser for balancepo-

ster og gennemsnitlige valutakurser for resultatopgerelsens poster.
Alle kursreguleringer er indregnet i resultatopgerelsen bortset fra

kursdifferencer, der opstar ved:

e Omregning af dattervirksomheders nettoaktiver ved regn-

skabsarets begyndelse til balancedagens valutakurser.

Goodwill ved keb af udenlandske dattervirksomheder betragtes

som et aktiv tilherende de udenlandske dattervirksomheder og

omregnes til danske kroner ved anvendelse af balancedagens

valutakurser.

Indregning af dattervirksomhedernes resultatopgerelse

fra gennemsnitlige valutakurser til ultimokurser.

e Omregning af langfristede koncernmellemvasrender, der betragtes
som et tilleeg til nettoinvesteringer i dattervirksomhederne.

e Omregning af kapitalandele i associerede virksomheder.

Ovenstaende kursdifferencer indregnes i en saerskilt reserve
under egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen anvender valutaterminskontrakter og —optioner til sikring
af forventede transaktioner i fremmed valuta. Herudover anvender
Koncernen renteswaps og collars til sikring af forventede rente-
transaktioner.

DFDS anvender regnskabsmaessig sikring i henhold til reglerne
i IAS 39 for valutaterminskontrakter og —optioner samt renteswaps og
collars. Ved kontraktens indgéelse klassificerer Koncernen hvert enkelt
afledt finansielt instrument, der opfylder definitionen pa et sikringsin-
strument, som sikring af en specifik sikret post, enten i) et indregnet
aktiv eller en indregnet forpligtelse (sikring af dagsveerdi) eller ii) en for-
ventet finansiel transaktion eller fast aftale (sikring af pengestremme).

Alle kontrakter males ved ferste indregning til kostpris og derefter
til dagsveerdi pa balancedagen. Veerdireguleringer pa valutatermins-
kontrakter, valutaoptioner, renteswaps og collars, som er klassificeret
som sikring af forventede transaktioner indregnes direkte i en seerskilt
reserve under egenkapitalen, safremt sikringen er effektiv. De akkumu-
lerede veerdireguleringer af disse kontrakter fiernes fra egenkapitalen og
indregnes i resultatopgerelsen i de poster, hvor det sikrede er indregnet.

Valutaterminskontrakter og valutaswaps til sikring af tilgodehaven-
der og geeld i fremmed valuta males til dagsveerdien pa balanceda-
gen. Veerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under finansielle
indtaegter eller finansielle omkostninger, sammen med veerdiregulering
af det sikrede aktiv eller passiv. Veerdiregulering af finansielle instru-
menter, der ikke opfylder betingelserne for regnskabsmaessig sikring,
indregnes i balancen til dagsveerdi og veerdiregulering indregnes
lobende i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Alle dagsveerdier er baseret pa priser opgjort til markedsvaerdier
eller standardmodeller for prisfastseettelse.

Den akkumulerede nettodagsveerdi af afledte finansielle instru-
menter indregnes som andre tilgodehavender, hvis positiv, eller
andre forpligtelser, hvis negativ.

Offentlige tilskud

Offentlige tilskud til investeringer optages som en periodeafgraens-
ningspost og indteegtsfores i takt med afskrivningerne pa de aktiver,
der ydes tilskud til.

Leje- og leasingforhold

Nar aftaler om leje og leasing af skibe, bygninger og driftsmidler er

af operationel karakter, indregnes leje- og leasingydelser i resultat-

opgoerelsen i den periode, de vedrerer. Den resterende leje- og

leasingforpligtelse vedrerende sadanne aftaler anferes i noterne.
Finansielt leasede aktiver indregnes i balancen og afskrives

som Koncernens ovrige materielle anlsegsaktiver.

Aktiebaseret vederlaeggelse
Koncernen har etableret egenkapitalafregnede og kontantafregnede
aktiebaserede vederleeggelsesordninger. En del af beholdningen af
egne aktier anvendes til afdeekning af aktieoptioner i Koncernens
aktieoptionsprogram.

Veerdien af serviceydelser, som DFDS modtager som modydelse
for incitamentsordninger, males til dagsveerdien af de tildelte optioner.

Dagsveerdien fastseettes pa tildelingstidspunktet for egenkapitalaf-
regnede ordninger. Dagsveerdien fastsaettes pa hver balancedag og
péa udnyttelsestidspunktet for kontantafregnede ordninger. Dagsvaer-
dien indregnes som en personaleomkostning over optjeningsperioden
med en modsvarende stigning i egenkapitalen (egenkapitalafregnede
ordninger) og anden geeld (kontantafregnede ordninger).

Dagsveerdien af tildelte optioner for egenkapitalafregnede ord-
ninger og kontantafregnede ordninger estimeres ved anvendelse af
Black-Scholes-optionsprismodel. Ved beregningen tages hensyn til
de betingelser og vilkar, der knytter sig til tildelingen.

Nggletal

Nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansana-
lytikerforenings “Anbefaling og Negletal 2005”. Nagletallene i Koncernens
hovedtalsoversigt er defineret pa siden “definitioner og ordliste”.

Resultatopgerelse

Nettoomsaetning
Nettoomseetning ved passagersejlads indregnes i resultatopgerelsen
pé afrejsetidspunktet, mens nettoomsastningen for setransport indreg-
nes i resultatopgerelsen péa tidspunktet for lastning.

Nettoomseetning opgeres eksklusive moms, afgifter og rabatter
afgivet i forbindelse med salget.
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Omkostninger
P& tidspunktet for indteegtsforelse af passagersejlads og setransport
udgiftsferes de hertil henferbare omkostninger.

Skibenes driftsomkostninger

Skibenes driftsomkostninger omfatter vareforbrug vedrerende cate-
ring, skibenes breendstofforbrug inklusive afdeekning heraf samt
omkostninger til vedligeholdelse og forbedring af skibene, der ikke
aktiveres under materielle anleegsaktiver.

Charterhyre
Charterhyre omfatter omkostninger til bareboat- og timecharteraftaler.

Personaleydelser

Lenninger, bidrag til social sikring, betalt fraveer og sygefraveer,
bonusser og ikke-monetzaere ydelser indregnes i det regnskabsar, hvor
Koncernens ansatte har udfert den tilknyttede arbejdsydelse. Omkost-
ninger vedrarende Koncernens langfristede personaleydelser periodi-
seres, sa de folger arbejdsydelserne udfert af de pageeldende ansatte.

Andre omkostninger ved drift, salg og administration

Andre omkostninger ved drift, salg og administration indeholder drifts-
omkostninger ved landbaserede aktiviteter, herunder leasing, leje og
vedligeholdelse af driftsmidler. Endvidere indgar omkostninger ved
salg, markedsfering og administration.

Avance/tab ved salg af skibe, ejiendomme og terminaler
Fortjeneste og tab ved afheendelse af skibe, ejendomme og terminaler
opgeres som forskellen mellem salgs- eller afvikingssummen og regn-
skabsmaessig veerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet, inklusive opsigel-
sesomkostninger til besaetning pa skibet samt evrige afviklingsomkost-
ninger s& som forpligtelser til havneafgifter og leje af terminalomrade m.v.

Finansielle poster, netto

Finansielle poster, netto, indeholder renteindtaegter og -omkostninger,
realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrerende veerdi-
papirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta samt amortisering af
finansielle aktiver og forpligtelser. Herudover indeholder posten reali-
serede og urealiserede gevinster og tab pa afledte finansielle instru-
menter, hvor sikringen ikke er effektiv.

Skat

Arets skat, der bestar af indkomstskat, arets sambeskatningsbidrag
for danske selskaber, tonnageskat og forskydning i udskudt skat,
indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til arets
resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henferes
til posteringer direkte pa egenkapitalen. Endvidere indgér korrektioner
vedrerende tidligere ar.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sam-
beskatningsbidrag mellem de sambeskattede virksomheder i forhold
til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virk-
somheder med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra
virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud til nedseet-
telse af eget skattemaessigt overskud.

Arets beregnede indkomst- og tonnageskat indregnes i balancen
som skyldig eller tilgodehavende aktuel skat eller sambeskatningsbidrag
for danske selskaber under hensyntagen til acontobetalinger. Efter de
danske sambeskatningsregler afvikles dattervirksomhedernes heeftelse
overfor de danske skattemyndigheder for egne selskabsskatter i takt
med betaling af sambeskatningsbidrag til administrationsselskabet.

Udskudt skat opgeres af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs-
maessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes
dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrerende ikke-skatte-
meessigt afskrivningsberettiget goodwill, der er opstaet pa anskaffelses-
tidspunktet uden at have effekt pa resultat eller skattepligtig indkomst.

For tonnagebeskattede aktiver og forpligtigelser indregnes udskudt
skat i det omfang, der forventes at opsta udskudt skat herpa.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den veerdi, hvortil de for-
ventes at bliver anvendt. Der foretages regulering af udskudt skat
vedregrende foretagne elimineringer af urealiserede koncerninterne
avancer og tab.

Udskudt skat opgeres pa baggrund af den forventede anvendelse
og afvikling af de enkelte aktiver og forpligtelser samt pa grundlag
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af de skatteregler og med den skattesats, der med balancedagens
lovgivning vil vaere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlost
som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som felge af aendring i skat-
tesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Aktiver

Kortfristede aktiver defineres som:

o Aktiver, der forventes realiseret eller besiddes med salg eller
forbrug for gje i lebet af DFDS’ normale driftscyklus, eller

e Aktiver, der primeert besiddes med handel for gje eller
forventes realiseret inden for et ar efter balancedagen eller

e Likvider, som ikke er begraenset i anvendelse.

Alle andre aktiver klassificeres som langfristede aktiver.

Immaterielle og materielle anlaegsaktiver
Generelt geelder nedenstdende, med mindre andet specifikt fremgar:

Immaterielle og materielle anlaagsaktiver méles til kostpris med fra-
drag af akkumulerede amortiseringer samt af- og nedskrivninger.

| kostpris for immaterielle og materielle anlasgsaktiver indgar
omkostninger til underleveranderer, materialer og komponenter (kun
materielle anleegsaktiver) samt direkte lenninger.

Renter afholdt fra tidspunktet for betaling og indtil ibrugtagning af
det enkelte aktiv indgér i kostprisen. | kostprisen indgar endvidere
tab og gevinst ved sikringstransaktioner, der er indgéet for at sikre
veerdien af et materielt anleegsaktiv.
Amortiserings-/afskrivningsgrundlaget opgeres som kostpris redu-
ceret med forventede scrapveerdier.

Immaterielle og materielle anleegsaktiver amortiseres/afskrives line-
eert til forventede scrapveerdier over den forventede brugstid hos
DFDS.

Forventede brugstider hos DFDS samt scrapveerdier vurderes
mindst en gang arligt. Ved estimation af den forventede gkonomi-
ske levetid for skibe tages hejde for, at DFDS kontinuerligt anvender
betydelige midler til lsbende vedligeholdelse.

Goodwill

Positive forskelsbelab (goodwill) mellem anskaffelsesveerdi og
dagsveerdien af de identificerbare aktiver og forpligtelser indregnes
under immaterielle anlaegsaktiver. Goodwill amortiseres ikke. Negativ
goodwill indregnes som indtaegt i resultatopgerelsen pa overtagelses-
tidspunktet.

Positive og negative forskelsbelob fra erhvervede virksomheder
kan reguleres indtil udgangen af aret efter anskaffelsen, safremt den
oprindelige indregning var forelebig. Alle andre reguleringer indregnes
i resultatopgerelsen.

Den regnskabsmaessige behandling af afhaendelse af forretnings-
omréader, aktiviteter eller virksomheder, hvortil der er knyttet goodwill,
er beskrevet i afsnittet om virksomhedssammenslutninger.

Udviklingsprojekter

Udviklingsprojekter, der hovedsageligt vedrerer udviklingen af IT-soft-
ware, indregnes som immaterielle anlaegsaktiver, safremt falgende
betingelser er opfyldt:

e Projekterne er klart definerede og identificerbare

e Projekterne forventes anvendt i Koncernen

¢ Den fremtidige indtjening forventes at deekke udviklings-
o0g administrationsomkostningerne

o Kostprisen kan opgeres palideligt

Amortisering af aktiverede udviklingsomkostninger pabegyndes efter
feerdiggerelsen af udviklingsarbejdet. Amortiseringsperioden er saed-
vanligvis 3-5 &r, men kan i seerlige tilfeelde udgere op til 10 ar.

@vrige immaterielle anleegsaktiver

@vrige immaterielle anlsegsaktiver bestar af veerdien af kundeporte-
foljer eller lignende identificeret som en del af en virksomhedssam-
menslutning. Amortiseringsperioden er saedvanligvis 3-5 ar, men
kan i seerlige tilfeelde udgere op til 10 ar.




Skibe
Ombygning af skibe aktiveres, safremt ombygningen kan
henferes til enten:

e Sikkerhedsmazessige foranstaltninger

e | evetidsforleengende foranstaltninger af skibet
¢ |ndtjeningsforbedrende foranstaltninger

* Dokning

Omkostninger til vedligeholdelse af skibene udgiftsferes ved afhol-
delsen, herunder de almindelige vedligeholdelsesarbejder, for s vidt
at arbejdet kan henfares til almindelig vedligeholdelse (dag til dag
arbejde). Grundleeggende aktiveres alle andre omkostninger.

Doknings omkostninger aktiveres og afskrives linegert over perio-
den mellem to dokninger. | de fleste tilfeelde, er dokningsintervallet to
ar for passagerskibe og 2% ar for fragtskibe og ro-pax skibe.

Fortjeneste og tab ved afheendelse af skibe opgeres som forskel-
len mellem salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den
regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste og tab ved
afhaendelse af skibe indregnes i resultatopgerelsen i linien avance/tab
ved salg af skibe, ejendomme og terminaler.

Passager- og ro/pax skibe

Som folge af det varierende slid pa bestanddelene i passager- og ro-
pax skibene, opdeles kostprisen for disse skibe i bestanddele med lille
veerdiforringelse, eksempelvis skrog og motorer, og bestanddele med
stor veerdiforringelse, eksempelvis dele af hotel- og cateringomradet.

Fragtskibe

Der foretages ingen opdeling af kostprisen for fragtskibe, da veerdifor-
ringelsen af bestanddelene pa disse skibe forlaber jeevnt over skibe-
nes levetid.

Afskrivninger, forventet levetid og scrapveerdi
For skibe er scrapveerdien for bestanddele med stor veerdiforringelse
fastsat til DKK 0.

For passager- og ro/pax skibe afskrives bestanddele med stor
veerdiforringelse over 10-15 &r. Den gennemsnitlige afskrivningsperio-
de for bestanddele med lille veerdiforringelse er 30 ar (passagerskibe)
og 25 ar (ro-pax skibe) regnet fra skibets byggear. Den gennemsnitlige
afskrivningsperiode for fragtskibe er 25 ar regnet fra skibets byggear.

@vrige materielle anlaegsaktiver
@vrige materielle anleegsaktiver bestar af ejendomme, terminaler samt
driftsmidler, inventar og indretning af lejede bygninger.

De forventede brugstider er:

Ejendomme 25-50 ar
Terminaler m.v. 10-40 ar
Driftsmidler m.v. 4-10 ar

Indretning af lejede lokaler maks. over lejemalets lebetid

Fortjeneste og tab ved afheendelse af driftsmidler, inventar og ind-
retning af lejede lokaler opgeres som forskellen mellem salgsprisen
med fradrag af salgsudgifter og den regnskabsmaessige veerdi pa
salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af lastudstyr
samt driftsmidler og inventar m.v. indregnes i resultatopgerelsen under
skibenes driftsomkostninger eller omkostninger ved drift, salg og
administration.

Fortjeneste og tab ved afheendelse af ejendomme og terminaler
indregnes i resultatopgerelsen under avance/tab ved salg af skibe,
ejendomme og terminaler.

Finansielt leasede aktiver

Finansielt leasede aktiver indregnes i balancen til laveste vaerdi af
handelsveerdi eller nutidsveerdi af de tilbagediskonterede minimums-
ydelser. Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes som en
geeldsforpligtelse i balancen og leasingydelsens rentedel omkostnings-
faores i resultatopgerelsen over leasingperioden. Finansielt leasede

anleegsaktiver af- og nedskrives efter samme regnskabspraksis som
egne anleegsaktiver, dog maksimalt over leasingkontraktens lobetid.

Gevinst ved salg og tilbageleasing periodiseres og amortiseres
over leasingperioden for finansiel leasing. For operationel leasing
indregnes eventuel gevinst straks safremt salgsprisen er i overens-
stemmelse med aktivets markedsveerdi. | modsat fald periodiseres
gevinst/tab og amortiseres over lejeperioden.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes i balancen til den
forholdsmaessige ejede andel af virksomhedernes regnskabsmeessige
indre veerdi opgjort efter Koncernens regnskabspraksis reguleret for
den regnskabsmeessige veerdi af goodwill og urealiserede koncernin-
terne fortjenester og tab.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmeessig indre
veerdi indregnes til DKK 0. Safremt Koncernen har retslig eller faktiske
forpligtelser til at deekke den associerede virksomheds underbalance,
indregnes denne under forpligtelser.

Eventuelle tilgodehavender hos associerede virksomheder ned-
skrives safremt tilgodehavendet vurderes til at vaere uerholdeligt.

Andre aktiver

Andre langfristede aktiver samt kortfristede aktiver méles ved
forste indregning til kostpris. Efterfalgende méles disse aktiver
som en af felgende kategorier:

¢ Handelsbeholdning: Aktivet males til dagsveerdi og veerdi-
reguleringen indregnes via resultatopgerelsen.

Disponibelt for salg: Aktivet méles til dagsveerdi og veerdi-
reguleringen indregnes via egenkapitalen.

Udlan og tilgodehavender: Aktivet males til amortiseret kostpris
og veerdireguleringen indregnes via resultatopgerelsen.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder (moderselskabet)

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder
indregnes til kostpris i balancen.

Udbytte fra dattervirksomheder og associerede virksomheder
indregnes i moderselskabets resultatopgerelse i det ar, hvor udbytte
er deklareret. Kostprisen nedskrives i det omfang, udloddet udbytte
overstiger den akkumulerede indtjening efter overtagelsestidspunktet.

Nedskrivning

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle, materielle og finansielle
anlaegsaktiver vurderes lgbende, mindst en gang arligt, for at afgere,
om der er indikation af veerdiforringelse. Nar en sadan indikation er

til stede, vurderes aktivets genindvindingsveerdi. Genindvindingsveer-
dien er den hgjeste veerdi af aktivets nettosalgspris eller nytteveerdi.
Nytteveerdien beregnes som en tilbagediskontering af de forventede
fremtidige nettoindbetalinger aktivet forventes at generere eller fra den
laveste pengestreamsfrembringende enhed aktivet er tilknyttet.

Der foretages minimum en arlig nedskrivningstest (nytteveerdi) af
goodwill og skibene. For skibe betragtes den enkelte rute som den
laveste pengestremsfrembringende enhed. | ganske fa tilfselde betrag-
tes flere ruter tilsammen som den laveste pengestremsfrembringende
enhed. De fremtidige forventede nettoindbetalinger for den enkelte
rute allokeres til det enkelte skib ud fra skibets kapacitet i forhold til
rutens kapacitet samt den forventede sejlplan for skibet pa koncer-
nens rutenet i skibets forventede restlevetid i Koncernen.

For skibe, der forventes afhaendet, er genindvindingsveerdien
identisk med skibets nettosalgsveerdi.

Varebeholdninger

Varebeholdninger, der omfatter cateringvarer, indregnes til kostpris
opgjort pa baggrund af gennemsnitspriser, eller nettorealisationsveer-
dien hvor denne er lavere. Varebeholdninger, der omfatter bunkers,
indregnes til kostpris opgjort pa grundlag af FIFO-princippet, eller net-
torealisationsveerdien hvor denne er lavere.

Tilgodehavender og andre tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes til amortiseret kostpris med fradrag af
nedskrivninger til imgdegéelse af forventede tab. Andre tilgodeha-
vender omfatter beregnede tilgodehavender pa sikringstransaktioner,
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tilgodehavender pé havarier, mellemvaerende for chartrede skibe,
beregnede tilgodehavende renter m.v.

Periodeafgraensningsposter

Posten indeholder omkostninger, der er afholdt senest pa balance-
dagen, men som vedrerer de efterfelgende ar, s& som forudbetalt
charterhyre m.v.

Veerdipapirer

Veerdipapirer indregnes pa handelsdagen og males til dagsveerdi, hvil-
ket for bersnoterede veerdipapirer svarer til kursveerdien pa balance-
dagen. Veerdipapirer, der ikke er bersnoterede, indregnes til kostpris,
nar det ikke er muligt at estimere en dagsveerdi.

Egenkapital

Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for
vedtagelse pa generalforsamlingen. Udbytte, som forventes udbetalt
for &ret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Egne aktier

Anskaffelses- og afstéelsessummer samt udbytte for egne aktier ind-
regnes direkte under overskud pa anskaffelses- henholdsvis salgstids-
punktet. Gevinster og tab ved salg indregnes séledes ikke i resultat-
opgerelsen, ligesom egne aktier ikke indgar med veerdi i balancen.

Forpligtelser

Kortfristede forpligtelser defineres som:

o forpligtelser, der forventes indfriet i lebet af DFDS’
normale driftscyklus, eller
¢ skal indfries inden for et &r efter balancedagen.

Alle andre forpligtelser klassificeres som langfristede forpligtelser.

Pensioner

Indbetalinger til bidragsbaserede pensionsordninger indregnes i resul-
tatopgerelsen i den periode de vedrerer, og eventuelle skyldige indbe-
talinger indregnes i balancen under anden geeld.

For ydelsesbaserede ordninger foretages en arlig aktuarmaessig
beregning af kapitalveerdien af de fremtidige ydelser, som skal udbe-
tales i henhold til ordningen. Kapitalvaerdien beregnes péa grundlag af
forudseetninger om den fremtidige udvikling i bl.a. lenniveau, rente,
inflation og dedelighed. Kapitalveerdien beregnes alene for de ydelser,
som de ansatte har optjent ret til gennem deres hidtidige anseettelse
i Koncernen. Den aktuarmaessigt beregnede kapitalveerdi med fradrag
af markedsveerdien af eventuelle aktiver knyttet til ordningen indregnes
i balancen under pensionsforpligtelser, jf. dog nedenfor.

Forskelle mellem den forventede udvikling i pensionsaktiver og
—forpligtelser og de realiserede veerdier betegnes aktuarmaessige
gevinster eller tab. Safremt de akkumulerede aktuarmaessige gevinster
eller tab primo &ret overstiger den sterste numeriske veerdi af 10%
af pensionsforpligtelserne eller af 10% af markedsveerdien af pensi-
onsaktiverne, indregnes det overskydende belab i resultatopgerelsen
over de omfattede medarbejderes forventede resterende arbejdstid i
virksomheden indtil pensionsbetalinger pabegyndes. Aktuarmeessige
gevinster/tab, der ikke overstiger ovennasvnte greenser, indregnes ikke
i resultatopgerelsen.

Hvis der ved en eendring i ydelser, der vedrorer de ansattes hidtidige
ansaettelse i virksomheden, fremkommer en aendring i den aktuarmaes-
sige beregnede kapitalveerdi, betegnes denne som en historisk omkost-
ning. Historiske omkostninger indregnes i resultatopgerelsen i aret, hvis
de ansatte allerede har opnaet ret til den sendrede ydelse. | modsat fald
bliver de historiske omkostninger indregnet i resultatopgerelsen over
det tidsrum, hvor de ansatte opnér ret til den sendrede ydelse.

Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar Koncernen som felge af tidligere
begivenheder har en retslig eller faktisk forpligtelse, som vil medfere
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et sandsynligt treek pa Koncernens gkonomiske ressourcer, hvis ster-
relsen kan skennes palideligt. Der tages hejde for den tidsmaessige
veerdi af penge.

Finansielle gaeldsforpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter, kreditinstitutter m.v., der forventes holdt
til udleb, indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter
fradrag af afholdte transaktionsomkostninger.
| efterfalgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til
amortiseret kostpris svarende til den kapitaliserede veerdi ved anven-
delse af den effektive rente, saledes at forskellen mellem provenuet og
den nominelle veerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.
| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restlea-
singforpligtelse pa finansielle leasingkontrakter. @vrige gaeldsforpligtel-
ser, der blandt andet omfatter geeld til leveranderer og geeld til tilknyt-
tede virksomheder, indregnes til amortiseret kostpris.

Anden gaeld

Anden gaeld omfatter geeld til personale herunder skyldig len og
feriepenge, og til det offentlige sdsom ikke-afregnet kildeskat, mer-
veerdiafgift, punktafgifter, ejendomsskatter og lignende samt skyldige
omkostninger i forbindelse med salg af skibe, bygninger og terminaler,
beregnede skyldige renteomkostninger, beregnede veerdier af sikrings-
transaktioner, skyldige havariomkostninger samt beregnede omkost-
ninger for rederidriften m.v. Anden gaeld omfatter ligeledes eventuelle
skyldige omkostninger ved bidragsbaserede pensionsordninger.

Periodeafgraensningsposter
Posten indeholder betalinger, der er indgaet senest pa balancedagen,
og som vedrerer indteegter i de efterfelgende perioder.

Pengestramsopgearelse
Pengestremsopgerelsen, der er udarbejdet efter den indirekte
metode, viser Koncernens pengestromme fra drifts-, investerings-
og finansieringsaktivitet for aret samt Koncernens likvider ved arets
begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises separat
under pengestreamme fra investeringsaktivitet.

| pengestromsopgerelsen indregnes pengestremme vedrerende
kobte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet, og pengestremme
vedrerende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres med udgangspunkt i
resultat for afskrivninger og finansiering reguleret for ikke-kontante
driftsposter, eendring i driftskapitalen, betalte finansielle poster samt
betalt selskabsskat. Pengestromme fra investeringsaktivitet omfatter
betaling i forbindelse med keb og salg af virksomheder og aktiviteter
samt kab og salg af immaterielle, materielle og finansielle anleegsakti-
ver. Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter betalinger afledt
af eendringer i storrelse eller sammensaetning af Koncernens aktieka-
pital, betalt udbytte samt optagelse af og afdrag pa prioritetsgeeld,
anden langfristet geeld og kortfristet bankgeeld. Likvider omfatter
likvide beholdninger.

Vaesentlige regnskabsmaessige estimater og sken
Udarbejdelse af arsrapporten i overensstemmelse med almindeligt
anerkendte regnskabsmaessige principper medferer at ledelsen fore-
tager sken og opstiller forudsastninger, der pavirker de rapporterede
aktiver og forpligtelser, eventualaktiver og -forpligtelser samt indtaegter
og omkostninger. Ledelsen baserer sine sken pa historisk erfaring
samt en raekke andre forudseetninger, der menes at veere rimelige
under de givne omstaendigheder. Resultatet heraf danner grundlag for
at vurdere de rapporterede regnskabsmaessige veerdier af aktiver og
forpligtelser samt de rapporterede indteegter og omkostninger, som
ikke umiddelbart fremgéar af andet materiale. De faktiske resultater kan
afvige fra disse skan.

Sken og estimater vurderes lebende. Andringer i regnskabsmaessige
skon indregnes i den periode, hvor skennet eendres og fremadrettes.

Sken og estimater foretaget af ledelsen, der har en veesentlig
pavirkning pa arsrapporten samt sken med vaesentlig risiko for at
faktiske belob kan afvige fra de belgb, der er anslaet af ledelsen,
er oplyst i note 33.




Noter

Note 1

Segmentoplysninger

Segmenterne samt allokering af driftsresultat, aktiver og forpligtelser
m.v. er de samme, der anvendes til intern regnskabsafleeggelse, hvilket
muligger en palidelig vurdering af risici og afkast. Omkostningerne i for-
retningssegmenterne allokeres direkte med tilleeg af nogle fa systematisk
fordelte indirekte omkostninger, der primaert vedrerer centrale

servicefunktioner.

Forretningssegment - primaert segment
DKK 1.000

Koncernens risici og dermed den interne gkonomistyring knytter sig
vaesentligst til divisionerne DFDS Tor Line og DFDS Seaways, hvorfor

de primeere segmentoplysninger gives herfor.
2004

Nettoomsaetning

Intern omsaetning

Bruttoomseetning

Driftsomkostninger, eksterne
Driftsomkostninger, interne

Driftsresultat for afskrivninger (EBITDA)

Avance/tab ved salg af skibe, ejendomme og terminaler
Afskrivninger

Driftsresultat (EBITA)
Andel af resultat i associerede virksomheder
Veerdiregulering goodwill/negativ goodwill

Finansielle omkostninger, netto

Resultat for skat
Skat af arets resultat

Arets resultat
Aktiver

Arets anleegsinvesteringer
Forpligtelser

2005
Nettoomsaetning
Intern omsaetning

Bruttoomseetning

Driftsomkostninger, eksterne
Driftsomkostninger, interne

Driftsresultat for afskrivninger (EBITDA)

Avance/tab ved salg af skibe, ejendomme og terminaler
Afskrivninger

Driftsresultat (EBITA)

Segmentaktiverne omfatter aktiver, som er direkte tilknyttet segmentet,

herunder immaterielle, materielle og andre langfristede aktiver, varelagre,
tilgodehavender, periodeafgreensningsposter, datterselskabernes likvide
beholdninger samt indestdende hos moderselskabet. Segmentforpligtel-
ser omfatter lang- og kortfristede forpligtelser.

DFDS DFDS
Tor Line Seaways Ikke fordelt Total
3.795.886 1.921.741 5.265 5.722.892
19.032 12.260 119.752 151.044
3.814.918 1.934.001 125.017 5.873.936
-3.160.217 -1.5618.796 -174.205 -4.853.218
-58.849 -89.405 -2.790 -151.044
595.852 325.800 -51.978 869.674
4.058 10.914 5.000 19.972
-295.370 -217.669 -2.129 -515.168
304.540 119.045 -49.107 374.478
1.761 0 0 1.761
14.283 14.283
-190.224 -190.224
-225.048 200.298
-6.545 -6.545
-231.593 193.753
6.001.707 1.843.939 140.707 7.986.353
1.625.427 114.774 834 1.741.035
3.617.739 1.405.588 263.141 5.286.468
DFDS DFDS
Tor Line Seaways Ikke fordelt Total
4.450.726 1.823.470 4.222 6.278.418
27.099 13.970 122.588 163.657
4.477.825 1.837.440 126.810 6.442.075
-3.745.176 -1.472.886 -169.990 -5.388.052
-59.098 -100.893 -3.666 -163.657
673.551 263.661 -46.846 890.366
6.999 17.246 4.308 28.553
-321.413 -163.249 -2.344 -487.006
359.137 117.658 -44.882 431.913
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>>> Note 1 fortsat

Andel af resultat i associerede virksomheder
Veerdiregulering goodwill/negativ goodwiill
Finansielle omkostninger, netto

Resultat for skat
Skat af arets resultat

Arets resultat

Aktiver

Arets anlaegsinvesteringer

Investeringer i associerede virksomheder
Forpligtelser

Geografisk segment - sekundaert segment
DKK 1.000

I henhold til internationale regnskabsstandarder skal DFDS give informa-
tioner for savel det primeere som det sekundaere segment. Koncernens
risici og ekonomistyring knytter sig til de enkelte divisioners aktiviteter
sasom ruter, terminaler, agenturer og skibspools (primaere segment).
Koncernen har ikke et naturligt sekundeert segment, da Koncernen

som udgangspunkt har et sammenhaengende rutenetvaerk, hvor ruterne
understotter hinanden i internationalt farvand. Det kan dog anferes, at
der er en vis form for geografisk koncentrering omkring de tre ruteejere

2004

Nordseen, Skagerrak m.v.
Dstersoen

Oslofjorden

@vrige

Eliminering

2005

Nordseen, Skagerrak m.v.
Dstersoen

Oslofjorden

@vrige

Eliminering

DFDS NOTER

DFDS DFDS
Tor Line Seaways Ikke fordelt Total
557 0 0 557
569 569
-194.921 -194.921
-239.234 238.118
-37.274 -37.274
-276.508 200.844
6.524.330 1.806.155 126.408 8.456.893
658.608 138.860 6.414 803