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DFDS KONCERNENS HOVEDTAL

HOVEDTAL
2008

DKK MIO. 2004 2005 2006 2007 2008 EUR MIC.

Resultatopggrelse

Nettoomsatning ? 5723 6.278 7.524 8.310 8.194 [.100
= Ro-Ro Shipping 3471 3.680 3799 510
= Container Shipping 1.293 1.642 |.654 222
= Passenger Shipping 1.838 1.932 1.779 239
= Terminal Services 706 703 647 87
= Trailer Services 918 986 963 129

Driftsresultat fer afskrivninger (EBITDA)? 870 890 I.137 1.316 1.017 136
= Ro-Ro Shipping 794 896 767 103
= Container Shipping 128 151 101 14
= Passenger Shipping 242 249 194 26
= Terminal Services 12 15 -29 -4
= Trailer Services I5 57 33 4

Avance ved salg af skibe, ejd. og terminaler 20 29 33 33 40 5

Driftsresultat (EBIT) 391 433 587 752 456 61

Finansielle poster, netto -190 -202 -193 -226 -235 -32

Resultat far skat 200 231 402 526 221 30

Avrets resultat 194 193 364 412 253 34

Arets resultat efter minoritetsinteresser 176 175 352 400 247 33

Resultat til analyseformal 177 182 348 485 227 30

Kapital

Aktiver i alt 7.986 8.457 9.991 9.610 8.610 1.156

DFDS A/S' andel af egenkapitalen 2546 2.803 3.154 3538 3414 458

Egenkapital 2.700 2.904 3.265 3.653 3484 468

Nettorentebaerende geeld 3.556 3.970 4.654 3.828 3.425 460

Investeret kapital, gennemsnit 6.458 6.667 7.796 8.107 7.671 1.030

Antal medarbejdere, gennemsnit 4.026 4215 4.346 4.427 4.301 -

Pengestromme

Pengestrem fra driften, for finansiering og efter skat 829 711 [.167 1.264 983 132

Pengestrem fra investeringsaktivitet -1.449 -855 -1.698 -151 -345 -46
= Kgb af virksomheder, aktiviteter og minoritetsinteresser -18 -328 -306 -35 -40 -5
= Dvrige investeringer -1.431 -527 -1.392 -6 -305 -41

Fri pengestrem -620 -144 -531 113 638 86

Nggletal for drift og afkast

Antal skibe 66 66 68 64 60

Omsatningsvaekst, % 8,7 9.7 19,8 10,5 -1.4

EBITDA-margin, % 152 14,2 15,1 15,8 12,4

Driftsmarginal, % 6,8 6,9 7.8 9,0 56

Omsatningshastighed, investeret kapital, (antal gange) 0,89 0,94 097 1,03 1,07

Afkast af investeret kapital (ROIC), 9% 58 6,0 7,0 8,6 58

Egenkapitalforrentning, % 7,0 6,8 11,7 14,5 6,5

Nggletal for kapital og pr. aktie

Egenkapitalandel, % 338 343 32,7 38,0 40,5

Finansiel gearing, (antal gange) 1,40 1,42 1,48 |,08 |,00

Resultat pr. aktie (EPS), DKK 22 23 46 52 32

Udbytte pr. aktie, DKK 70 75 11,0 150 00

Antal aktier ultimo, ‘000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000

Aktiekurs ultimo, DKK 285 382 680 790 399

Markedsveerdi, DKK mio. 2276 3.035 5.440 6.320 3.192

Hoved- og nagletal for 2004 er tilpasset IFRS regnskabspraksis.

1) Anvendt eurokurs pr. 31. december 2008: 745,06

2) 12007 indfertes en ny forretningsstruktur og sammenligningstal pr. forrretningsomrade er kun tilgeengelige for 2006.Tallene pr. forretningsomrade summerer ikke

til Koncernen, idet blandt andet elimineringer og ikke-fordelte poster ikke er medtaget.
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FORBEREDT PA
UDFORDRENDE
2009

2009 vil med stor sikkerhed blive praget af et meget lavt
efterspgrgselsniveau. Under disse omstandigheder er det
vores udfordring at tilpasse kapacitet og omkostninger til
aktivitetsniveauet — samtidig med at vi bevarer den frem-
adrettede konkurrencekraft, nar vinden skifter og fylder
sejlene ud igen.

Vi begyndte vores tilpasningsproces tidligt med DFDS Seaways’
forbedringsplan i maj 2008.Ved halvaret blev tilpasninger af fragt-
aktiviteternes kapacitet og organisation sat i gang og dette arbejde
har vi fortsat ind i 2009.

DFDS er derfor velforberedt til et udfordrende 2009.

Vores flade moderniseres yderligere i 2009 og vi fortszetter med at
skabe mere veerdi for vores kunder gennem investering i og udvikling
af vores nye salgsorganisation for fragt. Nar vi kombinerer dette med
de gvrige forbedringer og tilpasninger, der er gennemfert, star DFDS
godt rustet til at vinde markedsandele i de kommende ar pa trods af
de nuveerende vanskelige markedsvilkar.

Rederi- og transportvirksomhed er konjunkturfalsom og den hurtige
og stejle vending af efterspergslen reducerede DFDS' indtjeningsniveau
i 2008, og i 2009 forventes indtjeningen ligeledes at blive pavirket

af opbremsningen i EU's vakst.Vores lave ejerandel af dele af fladen
indebzerer dog en vis fleksibilitet og giver mulighed for at afbgde
pavirkningen fra konjunkturudviklingen.

IVAR SAMREN NIELS SMEDEGAARD
Vi @gede egenkapitalandelen til 40% ultimo 2008 og det finansielle BESTYRELSESFORMAND ADMINISTRERENDE DIREKT@R

beredskab for 2009 er tillige sikret. Pa det finansielle omrade er DFDS
sdledes ogsa velforberedt til 2009.

Med forbehold for godkendelse fra konkurrencemyndighederne
erhvervede DSV indirekte 25% af DFDS' aktiekapital i begyndelsen

af 2009.Vi opfatter dette som en styrkelse af DFDS" muligheder for at
opna de opstillede strategiske og gkonomiske mal, herunder konsoli-
dering af DFDS’ markedsposition.

Vi har veeret igennem et 2008 med en ekstraordinaer omskiftelighed i
markedsvilkarene. P4 den baggrund vil vi gerne rette en serlig stor tak
til DFDS’ medarbejdere samt vores kunder, aktionaerer og samarbejds-
partnere for indsatsen og samarbejdet i 2008.
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FRA RUTER
TIL NETVARK

DFDS’ VISION

Et europ=isk, sobaseret transportnetvaerk som leverer konkur-
rencedygtige, differentierede og vaerdiskabende transportlgsninger
til fragtkunder og passagerer.

En udfordrende og attraktiv arbejdsplads for vores medarbejdere.
En virksomhed med et stabilt, stigende indtjeningsniveau, som er
vaerdiskabende for vores aktionzrer.

En ansvarlig, miligorienteret virksomhed i konstruktiv dialog med
vores omverden.

Strategi

DFDS' vision og strategi blev i 2007 opdateret pa baggrund af den
forudgaende vaesentlige ekspansion af aktiviteterne, endringer i om-
verdenen og ledelsesskiftet i begyndelsen af 2007.

Koncernens strategi er herefter baseret pa fire hovedelementer:

|. Opbygning af et sgbaseret europaeisk transportnetveerk

2. Integration af veerdiskabende kundelgsninger for fragt og passagerer
3. Sikring af volumener

4. Vedvarende driftsmaessig fokus

Nedenfor uddybes indledningsvis markeds- og konkurrencesituationen
og derefter de fire hovedstrategier.

Markeds- og konkurrencesituationen

Konsolideringen af europzeisk fragt- og passagerskibsfart vil efter alt at
demme fortsette i de kommende ér i lighed med den konsolidering,
som landtransportbranchen har gennemgaet og fortsat gennemgar.

Konsolideringen drives af behovet for at realisere fordele knyttet til
storre geografisk reekkevidde, hvilket skal ses i sammenhzeng med iseer
fire forhold:

= Fragtkunder (transport- og produktionsvirksomheder) bliver sterre
med mere komplekse forsyningskaeder

= Risikospredning

= Ressourcer til system- og konceptudvikling samt investering i ny
tonnage

= Reduktion af enhedsomkostninger

Den vigtigste drivkraft er den stadig voksende sterrelse af fragtkunder.
Ligesom landtransportvirksomheder er blevet sterre for at betjene
stadig sterre kunder, herunder globale virksomheder, forudses det, at
europaiske rederier med en hgj andel af fragtkunder vil konsolidere
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pa tvaers af regioner for at kunne levere mere konkurrencedygtige
transportlgsninger og fremsta som ligevaerdige samarbejdspartnere.

Behovet for risikospredning, herunder lavere afhangighed af
enkelte aktiviteter, understatter ligeledes konsolideringsprocessen.
Starre enheder medferer desuden flere ressourcer til system- og
konceptudvikling samt finansiel kapacitet til at investere i starre og
dyrere tonnage. Endvidere indebaerer fordeling af faste omkost-
ninger pa mere volumen gkonomiske fordele gennem lavere
enhedsomkostninger:

Den fremtidige konkurrencesituation forudses derfor i hgjere
grad end i dag at blive karakteriseret ved pa den ene side konkur-
rence mellem rederier og pa den anden side konkurrence — men ogsa
integration og samarbejde — mellem s@-, vej-, bane- og luftbaserede
transportnetvark.

DFDS' platform af aktiviteter og geografiske spredning i Nordsgen
og Dstersgen udger et staerkt udgangspunkt for at drage fordel af
konsolideringsprocessen.

De fire hovedstrategier

Visionen er, at positionere DFDS som et europzeisk, sgbaseret trans-
portnetvaerk med afseet i fire hovedstrategier:

Sgbaseret, europzisk transportnetvaerk: Netveerket skal udvides til
at omfatte flere regioner i Nordeuropa for at forbedre konkurrence-
dygtigheden af transportlgsninger til transport- og produktionsvirk-
somheder. Et udvidet netveerk giver tillige mulighed for at realisere
driftsmaessige synergier.

Vardiskabende, integrerede kundelgsninger for fragt og passagerer:
Kombineret fragt- og passagerskibsfart giver mulighed for at opna
vaesentlige markedsandele og udnytte synergier knyttet til transport
af fragt og passagerer med samme tonnage. Integration af transport-
systemer for fragt styrker desuden konkurrencedygtigheden over for
flere kundesegmenter i markedet.

Sikring af volumener: For at opnd en stabil og hgj kapacitetsudnyttelse
i rutenetveerket sikres fragtmaengder gennem dels leengerevarende
samarbejdsaftaler med stgrre produktionsvirksomheder, dels kortere
samarbejdsaftaler med traileroperaterer: Kapacitetsudnyttelsen pa
udvalgte ruter understottes desuden af egne traileroperaterer, som
tilbyder transportlasninger ved brug af DFDS’ netvaerk. Derudover
bidrager drift af egne havneterminaler i udvalgte lokationer netveerkets
effektivitet, stabilitet og vaekstpotentiale.

Driftsmaessig fokus: Sikker, effektiv drift af fragt- og passagerskibe er
en central driftsmassig kompetence i DFDS, som til stadighed skal
vedligeholdes og videreudvikles. Hertil kommer besleegtede kompe-
tencer inden for drift af havneterminaler og trailervirksomhed.
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Implementering GROUP MANAGEMENT

Implementering af strategien indebaerer tre primaere indsatsomrader:

= Udvidelse af rutenetvaerket til flere regioner i Nordeuropa RO o | et TERMINAL TRAILER
= Integration af passageraktiviteter i netvaerket SHIPPING SHIPPING SHIPPING SERVICES SERVICES
= Dget sikring af volumener

FREIGHT SALES SOLUTIONS

Udvidelsen af rutenetvaerket vil fortrinsvis ske gennem virksomheds-
og aktivitetskab, som foruden udvidelse af netveerket ogsa har til
formal at konsolidere netveerket i udvalgte omrader. - - -

DFDS’ passagerkompetencer, opbygget primart gennem cruise
ferry-aktiviteter; skal i hgjere grad end i dag anvendes pa tvars af de GROUP FUNCTIONS
nuveerende cruise ferry- og ro-pax-koncepter. Det forventes, at veaekst
inden for passageraktiviteterne forst og fremmest vil ske gennem ro-
pax-orienterede koncepter.

Sikring af volumener i netveerket skal lebende styrkes pa tre
mader: For det ferste skal samarbejdsaftaler og -relationer med
transportvirksomheder videreudvikles til gensidig fordel. For det
andet skal andelen af industriel logistik fortsat @ges gennem indga-
else af flere leengerevarende samarbejdsaftaler. Og for det tredje
skal egen trailervirksomhed selektivt udvides for at styrke tilgangen
af volumener pa specifikke ruter.

Forretningsstruktur

Forretningsstrukturen bestar af fem forretningsomrader.

Forretningsomraderne Ro-Ro Shipping, Container Shipping og
Passenger Shipping er ansvarlige for forskellige aktiviteter i rute-
netveerket, mens forretningsomraderne Terminal Services og Trailer
Services understgtter netvaerket med drift af havneterminaler og
trailervirksomhed.

Der er derudover etableret en koordinerende salgsenhed — Freight
Sales Solutions — pa tvaers af forretningsomraderne. Enheden har til
formal at styre og koordinere salgsindsatsen af transportlgsninger, som
gdr pa tveers af forretningsomrader og netvarket.

Dkonomiske malsatninger

Den investerede kapital skal forrentes i et niveau, der overstiger
Koncernens kapitalomkostning med 30-50%. Kapitalomkostningen
(WACC) var primo 2009 beregnet til 7,0%.

Malet for kapitalstrukturen er en egenkapitalandel pa 35-40%.
| perioder med stgrre investeringer kan egenkapitalandelen midler-
tidigt reduceres til omkring 30%.
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LEDELSENS
BERETNING

= Ekstraordinart vanskelige og omskiftelige markedsvilkar
= Tidlig tilpasning til markedsvilkar

= Forbedringsplan gennemfart for passageraktiviteter

= Soliditet gget til 40%

Resultatudvikling

2008 var preeget af betydelige andringer i markedsvilkarene, oliepriser
og valutakurser pa baggrund af en tiltagende forvaerring af konjunktur-
udviklingen igennem aret.

Hovedsageligt som falge af konjunkturudviklingen blev arets resul-
tat for skat for 2008 reduceret med 58% til DKK 22| mio. Resultatet
er ikke tilfredsstillende sammenholdt med DFDS’ langsigtede gkonomi-
ske malsaetning, men sammenholdt med de ekstraordinzert vanskelige
og omskiftelige markedsforhold i 2008 anses resultatet for at veaere
tilfredsstillende.

De forste tegn pa en vending i konjunkturudviklingen blev tydelige
henimod slutningen af 2007 og ved udsendelsen af arsrapporten for
2007 i marts 2008 var der fortsat stor usikkerhed om konjunktur-
udviklingen. Dette medferte, at resultatforventningen som meddelt
i drsrapporten var behaftet med sterre usikkerhed end sedvanligt.

Ved halvaret 2008 stod det klart, at der var udsigt til en lenge-
revarende, udbredt afmatning af konjunkturudviklingen, herunder
vanskelige markedsvilkar i 2. halvar.

Pa denne baggrund blev arets resultatforventning nedjusteret ved
halvéret, og da markedsvilkarene blev forvaerret yderligere og mere
end forventet i andet halvar, blev resultatforventningen ligeledes ned-
justeret ved udsendelsen af 3. kvartalsmeddelelsen til et resultat for
skat i niveauet DKK 250-300 mio. Arets resultat blev saledes lavere
end det meddelte interval blandt andet som falge af en uforudset
nedskrivning vedrgrende veerdien af kundeportefelie pa DKK 42 mio.
Driftsresultatet for afskrivninger (EBITDA) blev reduceret med 23%,
hvilket var inden for det forventede interval om en reduktion pa
20-25%.

Omsztningen blev DKK 8,2 mia., hvilket var 1% lavere end i
2007. Den forventede omszetningsvaekst pr. 3. kvartal var omkring
0%. Justeret for stigningen i oliepristilleeg var omsaetningen 5% lavere
og hovedparten af denne nedgang kan henferes til 4. kvartal, hvor
omszetningen var 15% lavere.

Koncernens samlede aktiver blev reduceret med 10% i 2008
og egenkapitalandelen blev gget til 40%.

Konjunkturudviklingens resultatpavirkning

Forveerringen af konjunkturudviklingen pavirkede DFDS' resultat-

udvikling i 2008 negativt gennem:

= Vanskelige markedsvilkar: Den lave markedsvaekst pavirkede
driften negativt gennem en forringelse af kapacitetsudnyttelsen
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og et @get konkurrencepres, serligt i 4. kvartal, hvor omsatningen
blev reduceret med 5%

Haijt olieprisniveau i 2. og 3. kvartal: | kombination med den lave
markedsvakst medferte det hgje olieprisniveau i 2. og 3. kvartal et
yderligere prispres i passager- og fragtmarkederne.Ved udgangen af
3. kvartal var der realiseret en vaesentlig stigning i bunkeromkostnin-
gen, men det markante fald i olieprisen i 4. kvartal opvejede stort
set den tidligere stigning

Omstruktureringsomkostninger: For at imgdega de eendrede
markedsvilkar blev der gennemfart en effektivisering og tilpasning
af aktiviteter igennem aret, som medfgrte engangsomkostninger

i sterrelsesordenen DKK 43 mio.

Det er vanskeligt at kvantificere og adskille resultatpavirkningen fra
henholdsvis lav markedsvaekst og hgje oliepriser, idet sidstnaevnte med-
virkede til at sveekke efterspergslen til og med 3. kvartal. Herefter blev
den uholdbare og ustabile kombination af lav vaekst og hgje ravarerpri-
ser aflgst af en stejl opbremsning i aktivitetsniveauet og efterspargslen
i 4. kvartal.

Resultatudvikling pa forretningsomradeniveau

Driftsresultatet, EBIT, blev forringet i alle fem forretningsomrader i
2008. Ro-Ro Shippings EBIT blev i 2008 reduceret med 15%, hvilket
hovedsagligt kan henferes til en svag markedsudvikling for rutenetvaer-
ket i Dstersgen og aktiviteter relateret til automobilsektoren.

Den resultatmeessige tilbagegang var en del hgjere i de fire avrige
forretningsomrader som foruden konjunkturudviklingen blev pavirket
af flere engangsposter.

Container Shippings EBIT blev negativt i 2008 pa grund af en
intens konkurrencesituation for flere aktivitetsomrader, herunder
aktiviteterne mellem Irland, Kontinentet og Spanien, de intermodale
aktiviteter pa Nordsgen og charteringaktiviteterne. Hertil kommer en
nedskrivning relateret til DFDS Container Line.

Passenger Shippings EBIT for 2008 indeholder flere ikke-sam-
menlignelige poster; hvilket ogsa var tilfaeldet i 2007. Justeret herfor
blev EBIT mere end halveret i 2008 iseer pa grund af en reduktion af
Amsterdam-rutens resultat.

Terminal Services' EBIT blev negativt i 2008 som fglge af engangs-
omkostninger pa DKK 33 mio. og en underskudsgivende havnetermi-
nal i Immingham, England.

Trailer Services' EBIT blev reduceret vaesentligt i 2008 pa grund
af en markant forringelse af resultatet for omradets belgiske trailer
operater; hvilket blandt andet skyldes en stor eksponering over for
automobilsektoren. Forretningsomradets avrige aktiviteter opnaede
en mindre resultatfremgang i 2008.

Strategisk udvikling

Strategien blev forst og fremmest implementeret pa de indre
linier i 2008.
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Den nye organisationsstruktur med fem forretningsomrader,
oprettet i anden halvdel af 2007, blev implementeret fuldt ud. Der
blev gennemfart en centralisering af flere tvaergaende funktioner samt
en opgradering af HR- og kommunikationsomraderne, og derudover
blev den nye tvaergaende salgsorganisation for fragt (Freight Sales
Solutions) iveerksat.

Det strategiske fokus blev skaerpet gennem et salg af forretnings-
omradet Tramp med en tilfredsstillende avance pd DKK 28 mio.

For at klarggre DFDS til at realisere strategiens vakstmal blev der
i foraret 2007 ivaerksat et omfattende forbedrings- og effektiviserings-
program under overskriften “Go Forward Plan”. Dette program blev
viderefert i 2008 og de vigtigste resultater er beskrevet nedenfor.

Et centralt strategisk mal for DFDS er at udvide rutenetveerket
i Nordeuropa, hvilket hovedsageligt vil ske gennem virksomhedskeb.
| drets lgb er der gennemfart analysearbejde for at vaere forberedt
pa deltagelse i eventuelle konsolideringsmuligheder.

DFDS' strategier og mal er nzermere beskrevet pa side 10-11.

Effektiviseringsprogram viderefart

Forbedrings- og effektiviseringsprogrammet (“Go Forward Plan”) blev
viderefert i 2008 med fokus pa styrkelse af ledelses- og styringspro-
cesser samt den driftsmaessige effektivitet. Hertil kom projekter rettet
mod forbedring af indtjeningen for specifikke aktiviteter, hvor forbed-
ringsplanen for DFDS Seaways var den primare opgave.

EJERANDEL FORDELT PR. SKIBSTYPE UDVIKLING | AFKAST AF

(%) INVESTERET KAPITAL (ROIC)
OG KAPITALOMKOSTNING (WACC)
3

100 9
. A
80 8

: VAN

50
40 6
30
20 5
10
0 4
w w O L L w < w O ~ @
c < %< 9 g g 8 § 8 8
N n o N %} N ~ o~ o~ o~ o~
o P [%] o o
ooX T £ o5
Q£ 485 2z 3
S8 2 Q< — \WACC
gepie”
= 5 25 o  ROIC
z O
¥

LEDELSENS BERETNING

De vigtigste tiltag, der blev gennemfgrt i 2008, var:

= Forbedringsplan for Passenger Shipping (DFDS Seaways): Den
gennemfarte omstrukturering forventes at generere besparelser
pa omkring DKK 100 mio. i 2009. P4 nuvaerende tidspunkt skennes
90% af beparelserne at blive opnaet. Omstruktureringen omfattede
lukning af Bergen-ruten, rationalisering og omlaegning af organisatio-
nen pa land og om bord pa skibene samt indfgrsel af nye og mere
fleksible overenskomster og bemandingsprincipper:
= Prisstyring, Ro-Ro Shipping: Der er gennemfert et analysearbejde
og udviklet rapporteringsvaerktgjer for at kortleegge sammenhzenge
mellem prisszetning, produktmiks og kapacitetsudnyttelse pa tveers
af rutenetveerket. Der er opnaet en gget transparens omkring opti-
mering af den enkelte afgangs indtjening, hvilket har medvirket til at
understgtte rateniveauer og udnyttelse.
Opstart af tveergaende salgsorganisation for fragt: Den nye orga-
nisation, Freight Sales Solutions, blev iveerksat primo april 2008.
Organisationen har allerede nu sikret en hgjere grad af koordi-
nering af salgsarbejdet mellem forretningsomrader og agentur-
selskaber samt understgttet netveerksstrategien over for sterre
fragtkunder med transport- og logistikopgaver; der gar pa tveers
af netveerket. Der blev endvidere opnaet en raekke nye kontrakter,
se side 42 for resultater.
Debitoropfelgning: For at optimere DFDS’ pengestrgm blev der
udviklet nye processer og systemer til opfalgning pa debitorer og
flere pilotprojekter blev gennemfart med tilfredsstillende resultat.

OMSATNING PR, FORRETNINGSOMRADE
2008

RO-RO SHIPPING (43%)
CONTAINER SHIPPING (19%)
PASSENGER SHIPPING (20%)
TERMINAL SERVICES (7 %)
TRAILER SERVICES (119%)
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SKIBE OPEREREDE

DFDS | 2008

Den nye model for debitoropfelgning er implementeret i flere
datterselskaber og vil lsbende blive implementeret i hele Koncernen.
Integration af passageraktiviteter: For at udnytte Passenger
Shippings kompetencer inden for passagerskibsfart pa tvaers af
rutenetveerket er der igangsat en integrationsproces. | 2008 blev
DFDS Seaways' bookingsystem implementeret hos DFDS LISCO,
der opererer fire ro-pax-ruter i @stersgen. Der blev udviklet en
ny forretningsmodel for deling af fragt- og passageraktiviteter pa
et ro-pax-skib, som implementeres pa ro-pax-ruten Esbjerg-
Harwich i 2009. Passageromszetning pa omkring DKK 10 mio.
overfgres til forretningsomrddet Passenger Shipping fra Ro-Ro

Shipping.

Aktiviteter tilpasses @ndrede markedsvilkar

I'andet halvar 2008 og begyndelsen af 2009 blev der gennemfart en
reekke tilpasninger af aktiviteter pa grund af den tiltagende forvaerring
af markedsvilkarene igennem aret.

Tilpasningerne var rettet mod at reducere rutenetvarkets kapaci-
tet gennem tilbagelevering eller udchartring af overskydende tonnage
samt reduktion af antal afgange. Driftsomkostninger blev reduceret
gennem andringer i skibsdriften og genforhandling af havne- og
charteraftaler. Herudover blev fragtagenturorganisationen tilpasset
til et lavere aktivitetsniveau og salgsindsatsen blev intensiveret, szrligt
over for industrikunder.

Der er identificeret yderligere muligheder for tilpasning af aktivite-
ter igennem 2009 sdfremt aktivitetsniveauet svaekkes yderligere.

Dkonomisk malsaetning

Forrentningen af den investerede kapital (ROIC) blev reduceret til
5,8% 12008 fra 8,6% i 2007. Forrentningen var sdledes lavere end
DFDS' kapitalomkostning, der primo 2008 var beregnet til 7,0%.

Kapitalomkostningen blev primo 2009 beregnet til 7,0%. Om-
kostningen er saledes uzendret i forhold til 2008, idet blandt andet et
lavere risikofrit renteniveau opvejes af en hgjere lanerente.

DFDS' langsigtede overordnede gkonomiske malsztning er uaen-
dret at opna en forrentning, der overstiger kapitalomkostningen med
30-50%. For 2009 svarer dette mal til en forrentning pa 9,1-10,5%
med udgangspunkt i den beregnede kapitalomkostning pa 7,0%.

Resultatforventningen for 2009 svarer til en lavere forrentning
af den investerede kapital og afspejler en forventning om fortsat
vanskelige markedsvilkar i 2009. Der synes pa nuveerende tidspunkt at
veere udsigt til et lav-vaekst scenarie i Nordeuropa med en sandsynlig
varighed pad to til tre ar. Et sddant scenarie vil alt andet lige vanskelig-
gore opndelsen af det langsigtede malinterval, mens opnaelse af en
forrentning pa niveau med kapitalomkostningen skgnnes at vaere
realistisk.

TILPASNING AF AKTIVITETER
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TILPASNINGSOMRADE PAVIRKNING
Reduktion af rutenetveerkets = Tilbagelevering af tre skibe
kapacitet, herunder tilbagelevering = Fire ro-ro-skibe udchartret
og udchartring af overskydende = Et passagerskib oplagt

-

tonnage Antal ugentlige afgange

reduceret pa flere ruter

Reduktion af driftsomkostninger Forlaengelse af sejltid
Optimering af bunkerforbrug
Genforhandling af havneaftaler

Genforhandling af charteraftaler

Tilpasning af organisationen til
et lavere aktivitetsniveau

Fragtagentur i Esbjerg nedlagt
Antal stillinger i fragtagenturer
reduceret med 12-17% i:

- England

- Holland

- Irland

- Litauen

- Norge

- Sverige

- Tyskland

Antal stillinger i havneterminal
i England reduceres med 15%
(70 stillinger)

Fokus pa salgsaktiviteter Prisjusteringer

Krydssalg

Ny aftale opnaet inden for
papirindustrien

Nye fremadrettede aftaler indgdet
inden for bil- og stdlindustrien

Fladens udvikling

DFDS opererede ved udgangen af 2008 i alt 60 skibe, en nedgang pa
fire skibe i forhold til samme periode sidste dr, hvilket primaert skyldes
salget af forretningsomradet Tramp, der opererede fire skibe.

Som felge af tilpasning af kapaciteten i rutenetveerket til det gene-
relt lavere aktivitetsniveau, og tilgang af tonnage i 2008, steg antallet
af eksternt udchartrede skibe fra tre skibe primo 2008 til otte skibe
primo 2009. Herudover blev to indchartrede skibe tilbageleveret i
lzbet af 2008 og et passagerskib blev oplagt i september. Sidstnaevnte
skib blev i februar 2009 udchartret som hotelskib frem til april 2009.

Ejerandelen pr. skibstype varierer i henhold til skibstypens grad
af specialisering. De mest specialiserede skibe i fliden er passager-
skibe og for disse skibe er ejerandelen 100%. Dele af ro-ro-fladen er
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RESULTATFORVENTNINGER PR. FORRETNINGSOMRADE 2009
FORRETNINGSOMRADE OMSATNING EBITDA FOKUS

Ro-Ro Shipping Vasentligt lavere

Container Shipping Lavere
Passenger Shipping Lavere
Terminal Services Vasentligt lavere
Trailer Services Lavere
lkke-fordelte poster na.

Vesentligt lavere
En del lavere
Vesentligt hojere
Pa niveau med
Pa niveau med
Pa niveau med

Tilpasning af kapacitet til markedsudvikling
Tilpasning af kapacitet til markedsudvikling

Opna mal for forbedringsplan

Forbedring af indtjening for havneterminal i England
Forbedring af indtjening for belgisk operater
Effektivisering af processer for centrale funktioner

specialiserede i forhold til krav om sterrelse, fart og hgj hastighed ved
lastning/losning. Disse skibe er primaert beskeftiget pa Nordsgen. Hele
ro-ro-fladens ejerandel var 50%. Ejerandelen for standardtonnage som
containerskibe var 0%.

En lav ejerandel indebarer alt andet lige mulighed for at tilpasse
kapaciteten pa kort sigt gennem tilbagelevering af indchartret tonnage.
Charterperioden for indchartret tonnage varierer fra nogle fa mane-
der til op til ti ar. Ejerandelene for de forskellige skibstyper vurderes pa
nuvaerende tidspunkt at veere tilfredsstillende.

Den gennemsnitlige alder for egne ro-ro-fragtskibe var 8,4 ar
ved udgangen af 2008, hvilket anses for at vaere tilfredsstillende.
Passagerskibenes gennemsnitlige alder var 2| ar ved udgangen af
2008, hvilket er tilfredsstillende og pa niveau med tilsvarende flader
af passagerskibe.

1 2007 blev der indgaet aftale om indchartring af fire nybyggede ro-
ro-fragtskibe, hvoraf de to farste blev leveret i 2008. De to sidste skibe
forventes leveret i juni 2009 og januar 2010. Herudover er der leveret
to nyere ro-ro-skibe i januar 2009 og tre ro-ro-skibe forlaenges i 2009.
Pa denne baggrund forventes som udgangspunkt ingen investeringer
i keb af ro-ro-fragtskibe frem til og med 2012.

| januar 2008 blev der indgaet aftale om levering af et nybygget
ro-pax-skib i maj 2009. Skibet planleegges indsat pa Dstersgen, hvor
bade passager- og fragtkapaciteten dermed udvides.

Som udgangspunkt forventes ingen kab af passagerskibe frem til
og med 2011, om end det kan blive aktuelt at ombygge og opgradere
tonnage i perioden.

Udfordrende ar for medarbejderne

2008 bed pa mange forandringer og udfordringer for DFDS’ med-
arbejdere som folge af implementering af forbedringsplaner og
effektivitetsprogrammer samt indkering af den nye organisations-
struktur: Hertil kom den nedvendige tilpasning af aktiviteter pa bag-
grund af forveerringen af markedsvilkarene i primert andet halvar
og begyndelsen af 2009.

DFDS’ medarbejdere har igennem 2008 udvist en forbilledlig
loyalitet og engagement i handteringen af de mange forandringer.

Det gennemsnitlige antal medarbejdere blev reduceret med 3%
til 4.301 i 2008. Reduktionen i antal medarbejdere var hovedsageligt
relateret til ndringerne gennemfert i forretningsomradet Passenger

Shipping.

P& side 46 findes mere information om HR-omradet.

/Endringer i direktion og koncernledelse

Carsten Jensen blev d. 21. april 2008 udnzevnt til direkter for for-
retningsomradet Passenger Shipping og indtradte samtidig i DFDS’
koncernledelse. Carsten Jensen har vaeret ansat i DFDS siden
2005 som underdirekter i DFDS Seaways med ansvar for salg

og markedsfering.

DFDS’ gkonomi- og finansdirektar Christian Merrild gennem 16
ar besluttede efter eget gnske at forlade DFDS med virkning fra april
2009. Der er igangsat en proces for at finde en aflgser
i lobet af foraret.

I januar 2009 blev koncernledelsen udvidet med Bjorn Petrusson
for at styrke det kommercielle fragtfokus. Bjorn Petrusson er ansvarlig
for den tveergdende salgsorganisation rettet mod fragtkunder, Freight
Sales Solutions, og direkter for datterselskabet DFDS Tor Line AB
siden 2001.

Sikkerhed og sikring hgjeste prioritet

Sikkerhed og sikring vedrgrende passagerer, besztningsmedlemmer,
tonnage og gods har hgjeste prioritet og indgar som en integreret del
af DFDS’ overordnede politiker; strategier og mal.

Der pagar en lgbende udvikling af Koncernens sikkerhedsstyrings-
system (ISM-kode). Systemet bestar af dokumenterede processer
med et Igbende fokus pa alle aspekter af sikkerhed ombord herunder
verificering af opfyldelse af gaeldende lovgivning og egne krav. Sikker-
hedsarbejdet foregar i vid udstraekning gennem veletablerede kontrol-
og vedligeholdelsesrutiner ombord pa skibene. Resultaterne af dette
arbejde gennemgas lgbende af ledelsen, hvor de enkelte omrader af
sikkerhedsledelsen analyseres og bearbejdes.

Derudover gennemgar alle skibe som minimum én gang om aret
et internt audit. Formadlet med disse omfattende kontrolfunktioner er
dels verificering af sikkerheden, dels indsamling af vigtige erfaringer til
brug for forebyggende foranstaltninger i hele fladen.

Savel rederiet som fladen gennemgar lebende inspektioner; sikker-
heds- og sikringsaudits fra flagstatens myndigheder, klassifikationsselska-
ber, EU og forsikringsselskaber i henhold til lovbestemte intervaller.

@velser og treening er et afgerende element i optimering af sik-
kerhedsarbejdet og beredskabet ombord. Der afholdes kontinuerligt
forskellige typer af @velser ombord, hvor hele eller dele af beszetnin-
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gen trenes i tildelte funktioner. Derudover deltager fladen Igbende

i velser med forskellige landes beredskaber pa forskellige niveauer
med henblik pa trening og indsamling af erfaringer til fortsat udvikling
af skibenes beredskab.

DFDS samarbejder aktivt med forskellige organisationer og myn-
digheder, hvor nuvaerende og kommende forbedringer af sikkerhed og
sikring omkring skibene behandles. Dette arbejde foregar pa nationalt,
europzisk og internationalt plan. DFDS er tillige repraesenteret i flere
organer i Danmarks Rederiforening samt Danmarks repraesentant
i International Chamber of Shipping Passenger Ship Panel. DFDS
varetager endvidere formandsposten pa vegne af Danmark i Nordisk
Komité for Passagerskibssikkerhed “Nordkompass”.

Resultatforventning 2009

DFDS' primaere markedsomrade er Nordeuropa, hvor der generelt
er udsigt til negativ gkonomisk veekst i 2009. Det er fortsat usikkert
om konjunkturudviklingen vil forblive negativ igennem hele 2009
eller om en forbedring af forholdene kan indtreede mod slutningen
af dret.

Derudover er der fortsat usikkerhed om udviklingen i oliepriser og
valutakurser.

Resultatet for 2009 vil blive pavirket af falgende forhold:

Omsztning: Koncernens omsatning vil blive lavere end i 2008

pa baggrund af lavere volumener og reduktion af kapacitet. | de

forste to maneder af 2009 var fragtmaengderne omkring 25%

lavere end i 2008, mens passagermarkedet var mindre pavirket

Bunkeromkostning: Det skannes, at en prisendring pa 1%

i forhold til prisniveauet primo marts 2009 indebaerer en

resultatpavirkning pa ca. DKK 0,2 mio.

= EBITDA: Koncernens driftsresultat for afskrivninger (EBITDA)
forventes at blive omkring 20% lavere end i 2008

= Investeringer: De samlede investeringer forventes at udgere
omkring DKK 1,3 mia.i 2009. Der er ikke planlagt storre anlegs-
investeringer i 2010 og 201 |.

= Afskrivninger: Som fglge af ovennaevnte investeringer forventes

afskrivninger at stige i 2009 med ca. DKK 40 mio.

Pa denne baggrund, og med udgangspunkt i allerede igangsatte om-
kostningstilpasninger; forventes for Koncernen et resultat fer skat

i 2009 pa omkring nul. Forventningen er behzftet med betydelig
usikkerhed.
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EBITDA
FORVENTES
REDUCERET
MED OMKRING
20% 12009
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DFDS’ aktiviteter pavirkes af en rakke eksterne faktorer,
hvoraf de vasentligste vedrgrer politiske beslutninger
herunder ny lovgivning, 2ndringer i konkurrence- og
kundeforhold samt den gkonomiske konjunkturudyvikling.

Politiske beslutninger & lovgivning

DFDS’ aktiviteter pavirkes fortrinsvis af politiske beslutninger vedrg-
rende infrastrukturelle forhold i Nordeuropa samt beslutninger rettet
mod rederi- og transportsektoren. Foruden politiske institutioner er
DFDS underlagt sefartskonventioner udstedt af IMO (International
Maritime Organisation), der inden for FN varetager sgfartsspargsmal
relateret til hovedsageligt sikkerheds- og miljgforhold.

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

Lovgivning om svovlindhold i bunkers: Direktiver udstedt af IMO

og EU vedrgrende anvendelse af lavsvoviholdig bunkers trddte i kraft
for fragtskibsfart pa Nordsgen i august 2007. For passagerskibsfarten
tradte direktivet allerede i kraft i 2006. Med virkning fra primo 2010
indfgres et EU-krav om anvendelse af bunkers med et svovlindhold pa
maksimalt O, | % ved havneophold.

INTERNATIONAL RO-RO PASSAGER- OG FRAGTMANGDER
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Det er endvidere besluttet i 2008 at indfgre en ny greense pa 0,1 %
for indhold af svovl i bunkers med virkning fra 2015 i @stersgen og
Nordsgen. Begge omrader er sdkaldte SECA-omrdder (Sulphur Emis-
sion Control Area). Uden for disse omrader sigtes pa en reduktion af
svovlindholdet til 0,5%.

Reduktion af svovlindholdet til 0,19 i 2015 forudsatter, at der er
etableret en forsyningssikkerhed for dette produkt, hvilket ikke er til
stede i dag. Overgangen vil gge omkostningsniveauet og der pagar
en udvikling af teknologi til at reducere svovlindholdet af bunkers
ombord pa skibet i modseetning til keb af bunkers med et svovlind-
hold pa O,1%.

Vejskat, Eurovignet: | 2006 vedtog EU et direktiv om vejafgifter; Euro-
vignetdirektivet, som har til formal at regulere indholdet af ordninger
for vejafgifter EU behandler fortsat direktivet om indfgrelse af bruger-
betaling for infrastruktur med henblik pa daekning af omkostninger re-
lateret til eksternaliteter som forurening og trafikbelastning. Direktivet
er i forste omgang rettet mod vejsektoren. Formalet med direktivet
er at understatte brug af renere lastbiler; valg af ruter gennem mindre
trafikbelastede omrader, optimering af kapacitetsudnyttelse og dermed
en generelt mere effektiv brug af EU's infrastruktur.

Vejafgifter @ger alt andet lige omkostningen knyttet til vejtransport
i forhold til se- og banetransport, hvilket forventes lebende at pavirke
konkurrencekraften af DFDS’ sgbaserede rutenetveerk positivt.

PASSAGERER FRAGTENHEDER*

2007 2008 /ENDRING 2007 2008 /NDRING
Dsterspen nord 16.494.969 17.084.807 3,6% 602.825 621982 32%
Dstersgen syd 12.786.379 12.409.269 -29% 1.890.247 1.857.858 -1.7%
Kattegat 20.528.892 20.221.329 -1.5% 1.011.332 953.023 -5,8%
Nordsgen 2.358.020 2.230.505 -54% 1.206.280 1.139.034 -5,6%
Kanalen 17.683.404 17.108.958 -32% 2.721.209 2.636.246 -3,1%
Irske Hav 5.640.267 5264.525 -6,7% 1.296.446 1245410 -3,9%
Ro-ro i alt 75.491.931 74.319.393 -1,6% 8.728.339 8.453.553 -3,1%
International bro- og tunneltrafik
@resundsbroen 14.806.000 14.977.000 1,2% 338426 341.106 0.8%
Eurotunnel 9.343.049 8.313.663 -11,0% 1.414.709 1.254.282 -11,3%
Bro- og tunnel i alt 24.149.049 23.290.663 -3,6% 1.753.135 1.595.388 -9,0%

Kilde: Shippax, egne tal. Statistikken er vejledende da flere rederier ikke indgar i tallene.
* En fragtenhed svarer til ca. I3 lanemeter
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Kere-/hviletidsbestemmelser: EU vedtog i marts 2006 nye og stram-
mere bestemmelser angdende kare- og hviletid for lastbiltrafik med
henblik pa at forbedre trafiksikkerheden og chaufferers arbejdsvilkar
De nye bestemmelser tradte i kraft i april 2007. 1 marts 2009 udvides
ordningen til ogsa at omfatte selvsteendige vognmaend.

Statsstette: EUs Marco Polo-program kan yde stgtte i opstartsfasen
til kommercielt levedygtige shipping-projekter. Short-sea shipping
indgar desuden som en del af EU's infrastrukturprogram TEN (Trans
Europziske Netveerk), som rader over betydelige midler.

Begge programmer har til formal at afhjaelpe flaskehalse i EUs
vejnet og flytte gods fra vej- til sgtransport.

Pavirkning fra konjunkturudvikling

Efter en leengere periode med gkonomisk veekst i Nordeuropa vendte
konjunkturudviklingen i 2008 og saerligt arets sidste kvartal var preeget
af negativ gkonomisk veekst. For EU er der pa nuveerende tidspunkt
koncensus om negativ gkonomisk vaekst i starrelsesordenen 2% i 2009.
Lavere efterspargsel i gkonomien indebeerer lavere produktion og
forbrug og dermed et generelt lavere aktivitetsniveau i transportsekto-
ren. For passager- og fragtskibsfart er konsekvensen lavere volumener i
markedet, hvilket umiddelbart skaber overkapacitet, da tilpasning af ton-
nagekapacitet sker trinvis og med en vis forsinkelse. Derfor kan mulighe-

OMSATNING: OTTE ST@RSTE NORDEUROPAISKE
PASSAGER- OG FRAGTREDERIER
(EUR MIA)
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derne for at reducere kapacitet veaere begraeensede pa kort og mellemlang
sigt. | yderste konsekvens medferer konjunkturudvikliingen rutelukninger.
Herudover bidrager overkapacitet til at @ge prispresset i markedet.

Konsolidering af europzisk skibsfart

Den negative konjunkturudvikling, jeevnfer ovenfor, skennes at ville
fungere som en katalysator for en yderligere konsolidering af euro-
paeisk ro-ro-baseret skibsfart som falge af behovet for at forbedre
indtjeningsniveauet og finansiel soliditet gennem sammenlagning og
rationalisering af aktiviteter.

Der skete en vis konsolidering blandt nordeuropzeiske faergerederi-
er i 2008, idet det graeske rederi Superfast Ferries, ejet af Attica Group,
lukkede selskabets tilbageveaerende rute i Nordeuropa mellem Skotland
og Belgien i efterdret. Det danskejede rederi Norfolkline har meddelt,
at selskabet vil gendbne ruten i april 2009. Det norske rederi Kystlink
abnede en rute mellem Norge og Danmark i 2008, som blev lukket i
efterdret blandt andet under pavirkning af Color Lines indsattelse af
ny ro-pax tonnage mellem Norge og Danmark. Ogsa i den nordlige
del af @stersgen blev der i 2008 indsat ny ro-pax tonnage.

| februar blev en omfattende omstrukturering af det franske rederi
Seafrance, der sejler mellem Frankrig og England, meddelt. | Middel-
havet blev den graeske feergesektor konsolideret gennem opkgb af
Grimaldi Naples og Attica Group.

Markeds- og konkurrenceforhold

Det nordeuropaiske marked for fragt- og passagerskibsfart er fortsat
karakteriseret ved en regional markedsstruktur. De fleste rederiers aktivi-
teter er koncentreret om en til to regioner, mens en handfuld sterre rede-
rier; heriblandt DFDS, driver aktiviteter i op til fem regioner i Nordeuropa.
Vaksten i det norduropeaiske ro-ro-passagermarked var negativ
med 2% i 2008. Der var en positiv markedsvaekst i den nordlige del
af Dstersgen, drevet af tilgang af ny tonnage, og negativ vakst i de
ovrige regioner: Korrigeret for rutelukninger var antal passagerer pa
Nordsgen pa niveau med 2007.Veaekstmenstret for fragtomraderne
var tilsvarende om end den samlede vaekst var negativ med 3%.
Forste halvdel af 2008 var karakteriseret af et aktivitetsniveau, som
var omtrent pa niveau med 2007, mens andet halvar var karakterise-
ret af negative vakstrater i alle maneder kulminerende i november
og december. Fragtmangderne blev i disse maneder ekstraordinaert
pavirket af temning af lagre og midlertidige produktionsstop hos
industrivirksomheder:
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FORRETNINGSOMRADEANSVARLIG:
Peder Gellert Pedersen

PRODUKTKONCEPTER:
= Trailersystem

= Lgfteenhedssystem

= Industriel logistik

= Kassettesystem

= Automobilsystem

= Special- og projektlast

RO-RO SHIPPING (43%)

ANDEL AF KONCERNENS

BRANDS: OMS/ATNING
= DFDS Tor Line

DFDS LISCO

DFDS Shipping Logistics

DFDS AutolLogistics

Polferries (begraenset brugsret)

KUNDEGRUPPER:

= Vognmands- og speditionsvirksomheder

= Producenter af tungt industrigods som person-
og lastbiler, stal, skovprodukter og kemikalier,

= Passagerer, primart i egen bil

SAMMENLIGNELIGE VIRKSOMHEDER/KONKURRENTER:
= Cobelfret

= Finnlines

= Norfolkline

= PO Ferries

= Stena Line

= Transfennica

V/SENTLIGE BEGIVENHEDER | 2008/2009
= Kapacitet i rutenetvark tilpasset til lavere aktivitetsniveau
= Agenturorganisation rationaliseret og agentur i Esbjerg nedlagt
= To nybyggede, indchartrede ro-ro-skibe leveret
= Fladen moderniseret gennem aftale om kab af et ro-pax-skib
og to mindre ro-ro-skibe til levering i 2009
= Aftale indgaet om forlengelse af tre ro-ro-skibe i 2009
= Overtagelse af ro-pax-rute mellem Ystad og Swinoujscie
fra Polferries, november
= Aftale med Raillon vedrgrende RailBridge (D-LIT) genforhandlet
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Markedsomrade, aktiviteter og kunder

Ro-Ro Shippings aktiviteter omfatter drift af rutenetveerk pa Nordsgen
og den sydlige halvdel af @stersgen. Pa Nordsgen fragtes primert va-
restramme mellem Skandinavien og Storbritannien/Kontinentet samt
mellem Kontinentet og Storbritannien. | @stersgen fragtes hovedsage-
ligt varestremme mellem pa den ene side Skandinavien og Kontinentet
og pa den anden side Baltikum, Rusland og de @vrige SNG-lande.

Rutenetveerket omfatter ro-ro- og ro-pax-ruter, hvor sidstnavnte
primart drives | @stersg-omradet, hvor andelen af uledsaget trafik er
lavere end i Nordsgen.

Internationale vognmands- og speditionsvirksomheder udger
omkring 55% af mangderne, mens mangder fra producenter af tungt
industrigods udggr omkring 45% af de samlede mzaengder. Maengdefor-
delingen er stort set ueendret i forhold til 2007.

Inden for industriomradet er den vigtigste kundemalgruppe
producenter af tungt industrigods, hvortil malrettede logistiksystemer
udvikles. Dette forudsatter i mange tilfeelde investering i specialiseret
transportudstyr, [T-lgsninger, dedikerede pakhuse samt i nogle tilfeelde
indszettelse af stgrre tonnage. Sadanne samarbejder indgas derfor pa
grundlag af lengerevarende kontrakter, hvor DFDS fungerer som en
del af kundens logistikkaede.

Markedsudvikling

Det nordeuropziske ro-ro-fragtmarked blev som helhed reduceret
med omkring 3% i 2008 som falge af den tiltagende forveerring af
konjunkturudviklingen igennem aret.

| forste halvar af 2008 var maengderne som helhed omtrent pa
niveau med 2007. | andet halvar, og serligt i 4. kvartal, blev aktivi-
tetsniveauet i bade Nordsgen og Dstersgen pavirket negativt af
opbremsningen i de nordeuropaiske gkonomier. Aktivitetsniveauet i
4. kvartal blev ekstraordinaert pavirket af lagertemning og reduktion
af produktionskapacitet som felge af midlertidige indstillinger af pro-
duktion gennem blandt andet forleengede ferier og indskraenkninger af
arbejdsugen. Aktivitetsniveauet blev pa den baggrund i november og
december reduceret med 15-25% i visse markedsomrader:
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Det lave aktivitetsniveau medvirkede til at skabe overkapacitet hos
de fleste udbydere inden for ro-ro-sektoren samt hos container- og
traileroperatgrer, hvilket pavirkede rateniveauet negativt. | Dstersgen
var konkurrencesituationen igennem hele aret preeget af overkapacitet
i landtransportsektoren. Flere rederier tilpassede kapaciteten i slutnin-
gen af 2008 og begyndelsen af 2009 til zndringen i markedsvilkdrene
gennem rokering og udchartring af tonnage samt opleegninger.

Ro-Ro Shippings succeskriterier

De vigtigste succeskriterier for Ro-Ro Shippings kundeservice er pali-
delighed og frekvens, herunder en sejlplan tilpasset kundernes behov.
Dertil kommer tilpasning af kapaciteten i takt med markedets udvikling
og reduktion af kundens samlede transporttid. Sidstnavnte indebaerer
en lgbende reduktion af transittiden, hvilket blandt andet stiller krav til
tonnagens fart og effektive havneophold.

Flademodernisering og tilpasning

Moderniseringen af fladen forsatte i 2008 gennem keb af en ro-pax-

nybygning til indseettelse pa @Dstersgen medio 2009 og keb af to min-
dre, nyere ro-ro-skibe til indsattelse pa Nordsgen, hvilket vil forbedre
kundeservice gennem palidelighed, frekvens og kapacitet. Sidstnzevnte
skibe blev overtaget og indsat i januar 2009.

Herudover forleenges i anden halvdel af 2009 tre ro-ro-skibe, der
sejler mellem Sverige og England, hvilket vil reducere driftsomkostninger
og miljgbelastning pr. enhed samt tilfare mere kapacitet til markedet.

Som felge af forveerringen af markedsvilkarene igennem éret blev
rutenetveerkets produktionskapacitet reduceret med ca. 2% for hele
2008. Hovedparten af reduktionen kan henfgres til 4. kvartal, hvor
kapaciteten reduceredes med ca. 8% gennem tilbagelevering og ud-
chartring af tonnage. Kapacitetsudnyttelsen faldt med tre procentpoint
12008 til 71%.

Fornyelse af tonnage, i savel 2008 som 2009, medferer besparelser pa
driftsomkostninger, herunder et lavere bunkerforbrug, og eget driftssik-
kerhed, hvilket styrker rutenetvaerkets langsigtede konkurrencedygtighed.

RO-RO SHIPPING 2007 2008
DKK MIO. 1. KVT. 2.KVT. 3.KVT. 4.KVT. HELE ARET 1. KVT. 2.KVT. 3.KVT. 4.KVT. HELE ARET
Nettoomsatning 875 904 951 950 3.680 926 997 1.009 867 3799
Driftsresultat fer afskrivninger (EBITDA) 211 243 244 198 896 181 213 202 171 767
Avance ved salg af skibe, ejendomme

og terminaler -2 0 0 0 -2 0 7 3 | I
Af- og nedskrivninger -63 -63 -65 -65 -256 -60 -63 -64 51 -238
Driftsresultat (EBIT) 146 180 179 133 638 121 157 141 121 540
Driftsmarginal (EBIT), % 16,7 19,9 18,8 14,0 17,3 13,1 15,7 14,0 14,0 14,2
Investeret kapital, gennemsnit 4.533 4.475 4.444 4.408 4464 4435 4.486 4.472 4.354 4.409
Afkast af investeret kapital (ROIC) p.a., % 12,9 14,2 153 1,1 13,2 10,9 12,1 12,4 109 119
Lanemeter; '000 2,666 2.689 2623 2.637 10615 2611 2663 2474 2269 10017
Passagerer (@stersgen), '000 39 57 76 48 220 45 58 8l 40 224

Kvartalstal i 2007 og 2008 er ikke revideret.
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Tonnagemarkedet

Pa baggrund af det globalt set faldende aktivitetsniveau er markedet
for ro-ro- og ro-pax-tonnage praeget af overskydende kapacitet,
serligt i segmentet for zldre, mindre tonnage. /Aldre tonnage udger
fortsat en uforholdsmaessig stor andel af den globale ro-ro-tonnage og
rateniveauet for nyere og sterre tonnage forventes derfor at forblive
forholdsvist stabilt i de kommende ar. Dette beror ogsa pa en mode-
rat tilgang af ny tonnage i de kommende ar.

Aktivitetsudvikling

For hele aret 2008 var mangderne 6% lavere end i 2007. Nedgan-
gen i aktivitetsniveauet var primart relateret til andet halvar, hvor
aktivitetsniveauet reduceredes med 6% i 3. kvartal og 14% i 4. kvartal.
Aktivitetsniveauet i 4. kvartal blev ekstraordinzrt pavirket af lagertem-
ning og reduktion af produktionskapacitet.

Pa Nordsgen var antallet af transporterede lanemeter pa niveau
med 2007 i |. halvdr, mens aktivitetsniveauet sveekkedes i 2. halvar.
Det var iser aktivitetsniveauet pa ruten mellem Sverige og Belgien
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1296

(EuroBridge), som blev pavirket af markedsudviklingen, herunder en
nedgang i produktionen af biler:

Derudover sveekkedes aktivitetsniveauet pa ruten mellem Norge
og England (NorBridge) og ruten blev derfor omstruktureret ved ud-
gangen af aret gennem en sammenlagning med ruten mellem Sverige
og England (AngloBridge) sdledes, at rutens tonnage erstattes af anlgb
af AngloBridges tonnage. Dette medferer en betydelig omkostningsre-
duktion. Som en konsekvens af omstruktureringen fastholdes anlgb af
Brevik, mens anlgb af Kristiansand bortfalder.

Devalueringen af GBP i 2008 medferte et mere balanceret fragt-
menster, da det ggede fragten ud fra England. Dette blev dog imade-
gaet af devalueringen af SEK i slutningen af 2008, som styrkede den
vestgaende trafik.

| Dstersgen medferte overkapacitet i vejtransportsektoren og de
generelt vanskelige markedsvilkar en betydelig reduktion af aktivitets- og
indtjeningsniveauet for iseer de @st-vestgaende ruter; der sejler langs
kysten. Indszettelsen af sterre tonnage pa ruten mellem Danmark og
Litauen (BalticBridge) @gede kapacitet og serviceniveau. Rutens konkur-
rencesituation blev forbedret i slutningen af aret da en konkurrerende
rute blev indstillet.

Den nord-sydgdende trafik pa ruten mellem Sverige og Litauen
(ScanBridge) opnaede god vaekst i arets tre faorste kvartaler, men
i 4. kvartal blev rutens meaengdeudvikling svaekket.

Tilpasning af aktiviteter

Den tiltagende forveerring af markedsforholdene igennem aret
medferte en tilpasning af aktiviteterne i andet halvar for at reducere
rutenetveerkets kapacitet og omkostningsniveauet generelt. Herudover
blev salgsaktiviteterne intensiveret.

Vesentlige tilpasninger 2008/09:

Ruterne NorBridge (N-UK) og AngloBridge (S-UK) sammenlagt.
Et ro-ro-skib frigjort til udchartring

EuroBridge (5-B):Tonnage reduceret fra fire til tre skibe, juli.
Antal afgange reduceret, december

HansaBridge (D-Letland): Antal afgange reduceret, juni. Tonnage
reduceret fra to til et ro-pax-skib, oktober

NevaBridge (D-Rus): Tonnage reduceret fra to til et ro-ro-skib,
november

= To overskydende ro-ro-skibe udchartret

= Fragtagentur i Esbjerg nedlagt

= Antal stillinger i fragtagenturer i Tyskland, Sverige og Litauen
reduceret med 12-17%

Reforhandling af havneaftaler igangsat

DFDS ARSRAPPORT 2008

VAR FORRENTNINGEN AF
INVESTERET KAPITAL | 2008

Resultatudvikling

Omsaetningen steg med 3% til DKK 3.799 mio. som fglge af en stigning
i indteegten fra oliepristilleeg. Justeret for stigningen i oliepristilleeg blev
omsztningen 2% lavere i 2008, hvilket skal ses i ssmmenhaeng med en
nedgang i antal transporterede lanemeter pa 6% i 2008. Det gennem-
snitlige rateniveau var omtrent pa niveau med 2007, selv om niveauet
blev reduceret henimod slutningen af dret.

Driftsresultatet fer afskrivninger (EBITDA) blev DKK 767 mio, hvilket
var en tilbagegang pa 14%. Resultatet blev negativt pavirket af en lavere
kapacitetsudnyttelse pa grund af forvaerringen af markedsvilkarene igen-
nem aret samt ggede omkostninger til indchartret tonnage og bunker:
Mere ustadige konkurrenceforhold i @sterseen medferte, at en stor del
af resultatnedgangen var relateret til aktiviteterne i dette markedsomrade.

Avance fra salg af aktiver udgjorde DKK | | mio. relateret til tilbage-
forsel af henseettelser vedrgrende et tidligere salg af et skib. Afskriv-
ningerne var DKK 18 mio. lavere end i 2007 som felge af primzrt en
indtaegt fra badwill pa DKK 20 mio. efter keb af minoritetsaktionzerer.
Driftsresultatet (EBIT) blev herefter DKK 540 mio.

Den investerede kapital udgjorde i gennemsnit DKK 4.409 mio.

i 2008, hvilket var 9% mindre end i 2007. Forrentningen af den
investerede kapital blev 12%, hvilket var et procentpoint lavere
end i 2007.
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FORRETNINGSOMRADEANSVARLIG:
Ole Sehested

PRODUKTKONCEPTER:

= Dor-dor-containerlgsninger
(torlast, kel/frys)

= Intermodale der-der og kaj-kaj
containerlgsninger

= Shipping Logistics for industrielt
massegods

CONTAINER SHIPPING (19%)

ANDEL AF KONCERNENS
BRANDS: OMS/AETNING
= DFDS Lys Line

= DFDS Container Line
= DFDS Suardiaz Line

KUNDEGRUPPER:

= Importgrer og eksportarer

= Producenter af tungt industrigods som skovprodukter,
stal, kemikalier og plast

= Bulk- og tank-containeroperatgrer

= Internationale speditionsvirksomheder

SAMMENLIGNELIGE VIRKSOMHEDER:
= Eimskip/Containerships

= MacAndrews

= Samskip

= Eucon

V/ASENTLIGE BEGIVENHEDER | 2008/2009

= Kraftig opbremsning i efterspargsel for hovedpart
af aktiviteter i andet halvar

= Overkapacitet pa alle hovedmarkeder

= Kapacitetsudnyttelse optimeret gennem tilpasning
af containertonnage

= Lgbende reduktion af tonnage i Chartering

= Volatile olie- og dieselpriser

= Organisation tilpasset til lavere aktivitetsniveau

= Produktionssamarbejde med Samskip og Eucon

= Nyt [T-system implementeret i forretningsomradet
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Markedsomrade, aktiviteter og kunder

Container Shippings aktiviteter omfatter intermodal transport af
containere (dgr-der) mellem Norden, Kontinentet, Storbritannien,
Irland og Spanien. Hertil kommer logistiklgsninger for papir- og
metalprodukter fra Norge og Sverige til Nord- og Sydeuropa
baseret pa langtidskontrakter.

Sgtransporten varetages af lo-lo-skibe og kombinerede sideports-/
containerskibe. For industrisegmentet (Shipping Logistics) er mere end
50% af volumerne daekket af langtidskontrakter: Derudover omfatter
aktiviteten en mindre flade af sma bulkskibe.

De veesentligste industrielle kundegrupper er producenter og
eksportgrer af papir-, metal- og plastprodukter. Dertil kommer
im- og eksportgrer af feerdigvarer.

Container succeskriterier

De vigtigste succeskriterier for Container Shippings kundeservice
er frekvens, transittid, fleksibel tonnage- og kerselskapacitet samt
et konkurrencedygtigt omkostningsniveau understettet af effektive
[T-systemer.

Markedsudvikling

Markedsvilkarene var ekstraordinaert vanskelige og omskiftelige, seerligt
i andet halvar 2008. Den negative konjunkturudvikling medferte
generelt faldende mengder i markedet, hvilket skabte overkapacitet
og mere priskonkurrence inden for der-der transport af containere
og bulktransporter. De hgje og volatile oliepriser ggede omkostnings-
niveauet for vognmand og dermed konkurrencepresset.

Det irske marked stagnerede allerede i andet halvar af 2007
og blev sveekket yderligere igennem hele 2008, serlig i 4. kvartal.

De gvrige markedsomrader blev fgrst og fremmest negativt pavirket
af konjunkturudviklingen i andet halvar, ligeledes saerligt i 4. kvartal.
Pa sektorniveau er efterspgrgslen reduceret veesentligt for primaert
byggematerialer, ravarer og langvarige forbrugsgoder.

Reduktionen af omkostningsniveauet i 4. kvartal til bunker og
kersel samt flere rederiers tilpasning af tonnage til det lavere aktivitets-
niveau har medfert en vis konsolidering af markederne, hvilket forven-
tes at fortsaette i 2009.
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Tonnagemarkedet

| takt med det faldende aktivitetsniveau er raterne reduceret vee-
sentligt i timecharter-markedet for savel container- som bulkskibe.
Hovedparten af Container Shippings tonnage er indchartret og flere
charteraftaler udlgber i 2009. Dette giver mulighed for at beskaere
savel kapacitet som omkostningsniveauet yderligere i lgbet af aret.

Aktivitetsudvikling

Som helhed var Container Shippings aktivitets- og resuftatudvikling ikke
tilfredsstillende i 2008 pa grund af iseer aktiviteterne relateret til intermo-
dal (der-der) containertransport, hvor konkurrencen var intens i 2008.

De industrielle logistikaktiviteter, med udspring i primeert Norge,
opnaede trods de vanskelige markedsvilkar et tilfredsstillende resultat
blandt andet som falge af en hgj andel af langtidskontrakter: Den sterste
kundegruppe er relateret til papirindustrien og ved at kombinere Contai-
ner Shippings og Ro-Ro Shippings rutenetvark lykkedes det at opnd en
ny kontrakt for eksport af papir fra Finland til Spanien. Derudover blev
en ny rute med et sideports- og containerskib abnet mellem Vestnor-
ge, Skotland og Irland pé grundlag af ligeledes primaert papirmangder.

Resultatudviklingen for containertransport blev forvaerret markant
igennem hele 2008 for alle tre hovedaktiviteter: Irland-Kontinentet,
Norge-England/Kontinentet og Spanien-Irland/England. Aktiviteterne
er generelt karakteriseret ved et hgjt konkurrenceniveau samt brug af
standardiseret tonnage og faldende maengder medferte overkapacitet
i markedet. Samtidig steg omkostningsniveauet frem til 3. kvartal til
bunker og eksterne karselsomkostninger, der udger en veesentlig del af
produktionsomkostningerne. Intens priskonkurrence gjorde det tillige
vanskeligt at opna fuld kompensation for de hgjere omkostninger.

For at imgdega udviklingen blev tonnagen mellem Irland og
Kontinentet reduceret fra fem til fire skibe i august og der blev indgaet
aftaler om tonnagesamarbejde med andre rederier for at reducere
kapaciteten i markedet. Organisationen blev desuden tilpasset gennem
reduktion af stillinger. Omkostningsniveauet forventes yderligere redu-
ceret i 2009 gennem indgaelse af charteraftaler til lavere rateniveauer.

Chartering, som primart opererer mindre bulkskibe inden for
Europa og Middelhavet, opndede et tilfredsstillende resultat frem til
3. kvartal, hvorefter markedet blev hardt ramt af nedgangen i efter-
spergslen i 4. kvartal. Der blev gennemfort en reduktion af tonnagen

CONTAINER SHIPPING 2007 2008

DKK MIO. 1. KVT. 2.KVT. 3.KVT. 4.KVT. HELE ARET 1. KVT. 2.KVT. 3.KVT. 4.KVT. HELE ARET
Nettoomsatning 412 394 420 416 1.642 430 441 424 359 1.654
Driftsresultat fer afskrivninger (EBITDA) 38 40 40 33 I51 29 30 31 I 101
Resultat fra associerede virksomheder -2 0 -3 0 -5 -1 -2 2 -6 -1
Af- og nedskrivninger -20 221 -18 -22 -8l 221 221 -19 -58 -119
Driftsresuftat (EBIT) 16 19 19 I 65 7 7 10 -53 -29
Driftsmarginal (EBIT), % 39 4,8 4,5 2,6 4,0 1,6 1,6 24 -14.8 -1.8
Investeret kapital, gennemsnit 955 950 965 970 960 935 916 907 805 880
Afkast af investeret kapital (ROIC) p.a., % 6.8 7,0 76 4,0 62 29 29 4,1 =256 -32
Tons '000 565 540 549 536 2.190 642 631 622 551 2446
Containere '000 29 31 29 28 17 27 30 28 24 109

Kvartalstal i 2007 og 2008 er ikke revideret.
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Det var hovedsageligt omsatningen for containertransport, som redu- P Ro D U C E N TE R

ceredes gennem kapacitetsreduktioner og lavere mzngder.

Driftsresultatet fer afskrivninger (EBITDA) blev reduceret med AF TU N GT
33% til DKK 101 mio. hovedsageligt som felge af lavere kapacitetsud-
nyttelse og hgjere driftsomkostninger i containeraktiviteterne. Hertil I N D U STRI G 0 DS
kom en nedgang i Charterings indtjening relateret primeert til 4. kvar-
tal. Resultatet blev desuden negativt pavirket af omkostninger til tilpas-
ning af organisationen og udbygning af et nyt [T-system. Sidstnaevnte
medfgrte en periode med styringsproblemer i begyndelsen af 2008.
Resultatandel i associeret selskab, DFDS Suardiaz Line Ltd, udgjorde W SALGSKONTOR
et tab pa DKK I'| mio. D ANL@BSHAVN
Afskrivningerne steg med DKK 38 mio. til DKK | 19 mio. i 2008 pa
grund af nedskrivning af kundeportefglje relateret til DFDS Container
Line. Driftsresultatet (EBIT) blev herefter et tab pa DKK 29 mio. og
justeret for nedskrivningen en indtegt pa DKK 9 mio.
Den investerede kapital udgjorde i gennemsnit DKK 880 mio.
i 2008, hvilket var DKK 80 mio. mindre end i 2007. Forrentningen
af den investerede kapital blev negativ i 2008 mod 3%.
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Markedsomrade, aktiviteter og kunder

DFDS Seaways driver passagerskibsfart med en overnatning pa tre
ruter i Nordsgen og Kattegat/Skagerrak. De vigtigste kundegrupper er
Mini Cruise-passagerer, ferierejsende med egen bil, grupperejser samt
transport- og konferencepassagerer. For alle rejsende er ombordople-
velsen vaesentlig. Ruterne medtager desuden fragt.

Billetsalg og relaterede ydelser udger omkring 40% af omsat-
ningen, mens ombordsalg udger 52%. Omszetning fra fragt udger de
resterende 8% af omszetningen.

Markedsudvikling

Det nordeuropziske marked for ro-ro-baseret passagerskibsfart op-
levede en tilbagegang pa lidt under 2% i 2008 fordelt med en positiv
udvikling i ferste halvdr og en tilbagegang i andet halvar, hvilket ferst og
fremmest kan henferes til den negative konjunkturudvikling.

| Kattegatomradet blev kapaciteten inden for cruise ferry-segmen-
tet gget gennem heldrseffekten af indszttelsen af ny, stgrre tonnage i
anden halvdel af 2007 mellem Norge og Tyskland. Derudover blev der
indsat to nye ro-pax-skibe mellem Norge og Nordjylland samt gen-
nemfert flere endringer i rutestrukturen mellem Norge og Danmark.

Pa Nordsgen var antallet af passagerer 5% lavere, men korrigeret
for lukning af en rute mellem Skotland og Belgien i 2007 og lukningen
af DFDS Seaways' rute mellem Norge og England i september 2008
var aktivitetsniveauet pa niveau med 2007.

Priskonkurrencen i rejsemarkedet blev skaerpet i 2008 af behovet
for at kompensere omkostningsstigninger afledt af stigninger i bunker
og ravarepriser i gvrigt. Dette forte blandt andet til lukning af et
skandinavisk lavprisflyselskab, hvilket har medfert en vis stabilisering.
Som felge af en sveekkelse af efterspargslen i markedet differentieres
prisstrategier for at sikre volumen og dermed indtjeningen ombord.

Passenger Shippings succeskriterier

Den maritime ombordoplevelse er central for indfrielse af passagernes
forventninger. En positiv oplevelse er betinget af et attraktivt miljg om-
bord med et varieret og nutidigt udbud af mad-, drikke-, indkebs- og
underholdningsoplevelser. Den gennemfarte omlaegning af organisa-
tionen pd land og om bord pa skibene har foruden effektivisering ogsa
haft til formal at decentralisere ansvaret for kundeservice yderligere
for at sikre et hgjt serviceniveau.
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For at imgdekomme kundernes behov sker der en fortsat udvikling
og introduktion af nye koncepter som eksempelvis steakhouse, DJ-
koncepter, yderligere tilpasning af buffetudvalg til lokale forventninger,
ombygning af indkgbsarealer og tema-cruises, herunder rock-cruise.
Kvaliteten af kabiner og renggring har tillige stor betydning for pas-
sagernes velbefindende. Herudover er sejlplanens udformning og
punktlighed samt sikkerhed vigtige elementer i kundetilfredshed.

Forbedringsplan gennemfort

Der blev som planlagt gennemfert en omfattende forbedringsplan
i 2008, hvis hovedpunkter var:

Lukning af den underskudsgivende Bergen-rute og nedlaggelse

af 270 stillinger

= Omlaegning og rationalisering af landorganisationen (hovedkontor og
agenturorganisation) med nedleggelse af 70 stillinger

Indgdelse af nye overenskomster med mere fleksible
bemandingsprincipper pa to passagerskibe

Ny flad ledelsesstruktur om bord pa alle skibe

Nedlaeggelse af 60 stillinger relateret til de to punkter ovenfor

Foruden en generel effektivisering af organisation og drift er der sket
en decentralisering af det kommercielle ansvar til skibsorganisationen,
hvilket forventes at understgtte indtjeningen knyttet til ombordsalg,
som udger en stigende andel af forretningsomradets omsaetning.

Den samlede forbedringsplan forventedes oprindeligt at ville
medfere en resultatforbedring pa DKK 100 mio. i 2009. Pa nuveerende
tidspunkt skennes 90% af forbedringen at blive opnaet i 2009.

Aktivitetsudvikling

Oslo-rutens aktivitetsniveau blev pavirket af opbremsningen i gkono-
mien og svakkelsen af NOK, szrligt i andet halvar, hvilket forte til en
nedgang i antal passagerer pa 5%. Omkostningsniveauet blev gget af
stigningen i olieprisen. Imidlertid lykkedes det at @ge omsaetningen pr.
passager med 2%, hvilket medvirkede til at fastholde rutens indtjening
pa et efter omstendighederne tilfredsstillende niveau.
Amsterdam-rutens aktivitetsniveau blev ligeledes pavirket af
konjunkturforholdene og sveekkelsen af GBE men gennem en aktiv
markedsfgrings- og salgsindsats lykkedes det at begreense nedgangen
i antal passagerer til 2%. Rutens fragtindtjening blev @get med 5% i

PASSENGER SHIPPING 2007 2008
DKK MIO. 1. KVT. 2.KVT. 3.KVT. 4.KVT. HELE ARET 1. KVT. 2.KVT. 3.KVT. 4.KVT. HELE ARET
Nettoomsatning 333 517 650 432 1.932 320 503 602 354 1.779
Driftsresultat fer afskrivninger (EBITDA) -49 99 191 8 249 -88 55 164 63 194
Avance ved salg af skibe, ejendomme

og terminaler 0 0 0 35 35 0 | 0 0 |
Af- og nedskrivninger -53 -42 -50 -38 -183 -47 -46 -44 -43 -180
Driftsresultat (EBIT) -102 57 141 5 101 -135 10 120 20 15
Driftsmarginal (EBIT), % -306 11,0 217 1,2 52 -422 2,0 19,9 56 08
Investeret kapital, gennemsnit 2.038 1.967 1.958 1.921 1.973 1.840 1.767 1.750 1.782 1.794
Afkast af investeret kapital (ROIC) p.a., % -20,1 10,2 27,5 09 4,7 <293 1,9 26,5 4.4 08
Passagerer, '000 271 402 494 332 1.499 271 390 462 289 1412

Kvartalstal i 2007 og 2008 er ikke revideret.
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2008, men kapacitetsudnyttelsen er fortsat lavere end planlagt. Svaek-
kelsen af GBP og en betydelig stigning i rutens bunkeromkostning
samt en fortsat for lav kapacitetsudnyttelse medferte en betydelig
forringelse af ruteresultatet i 2008. Der er ivaerksat en reekke tiltag for
at forbedre rutens indtjeningsniveau i 2009, herunder tilpasning af om-
bordkoncepter og driftseffektiviseringer. Det nuvaerende olieprisniveau
vil tillige medfere en vaesentlig resultatforbedring ligesom lukning af en
konkurrende rute i 2008 forventes at pavirke udviklingen positivt.

Passenger Shipping er ansvarlig for passagerdelen af ro-pax-ruten
Esbjerg-Harwich og med effekt fra 2009 overferes rutens passagerom-
seetning og -resultat fra Ro-Ro Shipping til Passenger Shipping. Rutens
fragtomsaetning og -resultat vil fortsat indga i Ro-Ro Shipping. Som fgal-
ge heraf forventes Passager Shippings omsatning foraget med ca. DKK
['10 mio. i 2009. A£ndringen skal ses i ssmmenhang med koncernens
strategi om en optimal udnyttelse af Passenger Shippings kompetencer.

Bergen-ruten blev lukket den |. september 2008 som folge af et
utilfredsstillende indtjeningsniveau. Ruten opnéaede i |. halvar resultat-
fremgang, som dog var mindre end forventet og fortsat utilfredsstil-
lende. QUEEN OF SCANDINAVIA, som besejlede ruten, planlegges
solgt og har siden lukningen veret oplagt.

| anden halvdel af 2008 er flere havneaftaler genforhandlet og en
positiv resultateffekt heraf forventes realiseret i 2009.

DFDS Canal Tours

DFDS Canal Tours driver kanalrundfart i Kebenhavns Havn med 16
turbade, herunder to restaurantionsbade. Antallet af geester udgjorde
ca. 720.000 i 2008, hvilket var lidt hgjere end i 2007. Herudover drives
udlejning af bade til chartersejlads.

Arets resultat var tilfredsstillende. | 2008 leveredes en nybygget
overdaekket turistbad og selskabets aldste treebad blev solgt, hvilket
medfgrte en avance pa DKK | mio.

Resultatudvikling

Omsztningen for 2008 blev DKK 1.779 mio., en nedgang pa 8%
sammenholdt med 2007. Omkring DKK 60 mio. af nedgangen skyldes
lukningen af Bergen-ruten primo september 2008. Herudover bidrog
udchartring af et passagerskib med en omsaetning pa DKK 42 mio.i 2007.

Den resterende omsatningsnedgang pa omkring DKK 50 mio. kan
henfares til et lavere aktivitetsniveau og en negavtiv pavirkning fra
svaekkelsen af GBP og NOK.

Driftsresultatet fer afskrivninger (EBITDA) blev DKK 194 mio.,
hvilket var 22% eller DKK 55 mio. lavere end i 2007. Resultaterne for
2007 og 2008 indeholder flere ikke-sammenlignelige engangsposter:

= Omkostning til omstruktureringer i 2008, DKK 35 mio.

= Indtegt i 2008 pa DKK 28 mio. fra momsrefusion vedrarende
tidligere ar

= Indtegt pa DKK 20 mio. fra udchartring af et passagerskib i 2007

Justeret for disse engangsposter var EBITDA DKK 201 mio. i 2008,
hvilket var 12% eller DKK 28 mio. lavere end i 2007. Det lavere resultat
kan henfgres til en @get bunkeromkostning og et lavere aktivitetsniveau.

Afskrivningerne blev reduceret med DKK 4 mio. til DKK 180 mio.
primaert som felge af opleegning af passagerskibet QUEEN OF SCAN-
DINAVIA. Driftsresultatet (EBIT) blev herefter DKK 15 mio.

Den investerede kapital udgjorde i gennemsnit DKK 1.794 mio. i
2008, en reduktion pa 9% i forhold til 2007, idet afskrivningerne over-
steg investeringsniveauet. Forrentningen af den investerede kapital blev
% mod en forrentning pa 5% i 2007.
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Markedsomrade, aktiviteter og kunder

Terminal Services' drift af ni havneterminaler i Nordeuropa understat-
ter DFDS' rutenetveerk gennem strategiske lokationer. Herudover
betjenes tredjepartskunder

Terminalernes primzre aktivitet er handtering af enhedsgods,
herunder trailere og containere. Dertil kommer projektlast og fast
massegods (break-bulk).

Foruden sikring af terminalkapacitet til rutenetveerket samt
servicering af egne ruter og tonnage serviceres sterre logistikaftaler
for producenter af stal, skovprodukter; automobiler, kemikalier og
projektlast. Disse kundesegmenter er det primaere udgangspunkt
for salgs- og markedsferingsaktiviteter relateret til at @ge andelen
af tredjepartskunder.

Terminalers betydning i transportkaeden er generelt stigende som
folge af en lebende forggelse af det enkelte skibs kapacitet, hvilket stil-
ler sterre krav til effektive processer for lastning og losning samt opbe-
varing af gods i terminalerne og efterfalgende distribution. Herudover
eftersperger fragtkunder i stigende grad lavere transittid og en kortere
samlet transporttid (lead time).

Veesentlige succeskriterier for terminalernes drift er:

= Effektiv, sikker handtering af gods

= Industriforstaelse og kundeservice

= Betjening af flere transportformer

= Fleksibilitet

= Levering af vaerdiskabende aktiviteter

= Bidrage til reduktion af transittid og samlet transporttid (lead time)

Markedsudvikling

Som felge af en hgj andel af intern omszetning er markedsudviklingen
taet knyttet til udviklingen i DFDS’ tre shipping-forretningsomrader; isaer
Ro-Ro Shipping.

Faldende maengder i sidste halvar af 2008 medferte en lavere om-
setningshastighed for gods og dermed hgjere transittid i terminalerne.
Dette pavirkede indtjeningsniveauet negativt, idet lavere handterings-
indtaegter kun delvist blev kompenseret af stigende lagerindtegter

Pd lzengere sigt forventes udviklingen at favorisere sterre terminaler,
idet anleb koncentreres om terminaler med hgj effektivitet og gennem-
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stremning, hvilket gradvis vil marginalisere mindre havne. Hertil kom-
mer stigende maengder fra feerre redere, der anlgber med sterre skibe,
hvilket skaber behov for at opna lebende produktivitetsforbedringer:

Denne udvikling er afspejlet i erstatningen af ro-ro-ruten mellem
Brevik, Kristiansand og Immingham (NorBridge) med anlgb i Brevik af
tonnagen fra ruten mellem Ggteborg og Immingham (AngloBridge).
Gods centraliseres dermed i Brevik, mens anlgb i Kristiansand bortfal-
der. Maengderne koncentreres dermed pa faerre skibe, hvilket skaber
krav om hgjere produktivitet i Immingham.

Integration af forretningsenheder

| forlengelse af dannelsen af forretningsomradet Terminal Services blev
der i slutningen af 2007 ivaerksat en integration af omradets aktiviteter
Integrationen sker med udgangspunkt i en felles forretningsmodel for
terminaldrift, der beskriver arbejdsprocesser og opstiller produktivi-
tetsmal.

Pa dette grundlag blev der i 2008 implementeret et felles szt
af driftsnggletal som grundlag for indbyrdes maling af produktivitet
samt udveksling af viden og feerdigheder mellem de enkelte termi-
naler. Dette giver mulighed for hurtig evaluering af nye koncepter og
forbedring af indlaeringskurven for at imgdekomme voksende krav til
produktivitet sdledes, at omkostningen pr. enhed kan reduceres.

Effektiviseringsprogram gennemfgrt i Immingham

Siden udvidelsen af DFDS Nordic Terminal i Immingham i 2006 er
kapacitetsudnyttelsen @get, men terminalen var dog fortsat under-
skudsgivende.

Der blev derfor gennemfert et omfattende effektiviseringsprogram
i 2008 og en veesentlig resultatforbedring forventes opnaet i 2009. Im-
plementering af programmet har medfert en raekke omstruktureringer
og dermed engangsomkostninger pa DKK 8 mio. Herudover er der
anvendt ekstra ressourcer pa uddannelse og omskoling af medarbej-
dere i 2008.

Effektiviseringsprogrammet har fokuseret pa procesoptimering af
alle stevedoringaktiviteter — lastning/losning af skibe, bilhandtering og
depoter — og realiseret vaesentlige besparelser gennem omstruktu-
rering og anvendelse af mandskab samt produktivitetsforbedringer,
herunder forbedring af udnyttelsen af terminaludstyr. Som en del af
processen er et nyt styringssystem udviklet og implementeret. Der er

TERMINAL SERVICES 2007 2008

DKK MIO. 1. KVT. 2.KVT. 3.KVT. 4.KVT. HELE ARET 1. KVT. 2.KVT. 3.KVT. 4.KVT. HELE ARET
Nettoomsatning 177 174 173 179 703 168 169 166 144 647
Driftsresultat for afskrivninger (EBITDA) 2 3 2 8 15 3 | 0 -34 -30
Resultat fra associerede virksomheder I 0 | 0 2 0 0 0 | |
Af- og nedskrivninger -7 -7 -6 -7 =27 -6 -6 -5 -6 -23
Driftsresultat (EBIT) -4 -4 -3 I -10 -3 -5 -5 -39 -52
Driftsmarginal (EBIT), % -2.3 -2,3 -1,7 0,6 -1.4 -1.8 -30 -30 -27,1 -8,0
Investeret kapital, gennemsnit 466 493 485 440 466 419 408 401 356 391
Afkast af investeret kapital (ROIC) p.a., % -37 -25 -28 Il -20 -2,7 -43 -4.6 -43,6 -130
Tons, '000 4460 4.484 4.489 4.446 17.879 4.543 4.199 4.033 3.656 16431

Kvartalstal i 2007 og 2008 er ikke revideret.
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desuden gennemfgrt en reduktion af den faste omkostningsbase. Som
en konsekvens heraf er der opnaet et lavere omkostningsniveau pr.
enhed i slutningen af aret og forbedringsprocessen fortsattes i 2009.

Pa trods af de vanskelige markedsvilkar fortsatte DFDS Nordic
Terminal med at udvikle nye tredjeparts kundekontrakter.

Flere tredjepartskunder i Rotterdam

DFDS Lys Lines containeraktiviteter blev flyttet til en ekstern ter-
minal i 2008 for at opna driftsmeessige fordele sammen med DFDS
Container Line. Frem til flytningen er der oparbejdet en stigende
aktivitet rettet mod fast massegods (break-bulk) og projektgods fra
tredjepartskunder, hvilket allerede i 2008 har sikret en tilfredssstillende
resultatfremgang for terminalen. Potentialet inden for dette segment
vil blive videreudviklet i 2009.

Pa grund af den voksende andel af tredjeparts kunder og efter-
spargsel efter logistiklasninger er aktiviteterne i DFDS Shipping
Logistics flyttet fra Ro-Ro Shipping til Terminal Services i Holland.

Fokus pa logistiklgsninger

Med oprettelsen af en salgsorganisation pa tveers af forretningsom-
rader, Freight Sales Solutions, er fokus pa salg af logistiklgsninger til
tredjeparts kunder gget. Dette omfatter udvikling af felles l@sninger og
koncepter. Terminal Services indgar som et vigtigt element i arbejds-
grupperne rettet mod shipping-logistikomrader som biler, skovproduk-
ter, stal, kemikalier; trailere og containere, idet handtering og opbeva-
ring i terminaler samt efterfelgende distribution er centrale elementer
i industrielle logistikl@sninger:

Udviklingsprojekter

Det vurderes lgbende, om der skal etableres egen terminalvirksomhed
i flere havne i DFDS' rutenetveerk for at understgtte de gvrige for-
retningsomrader. Det er farst og fremmest havne i @stersgomradet,
der indgar i disse overvejelser.

Resultatudvikling

Omsatningen for 2008 blev DKK 647 mio., hvilket var 8% lavere end i
2007. Omkring 57% af omseetningen blev genereret af interne aktivite-
ter i forhold til 59% i 2007.

Driftsresultatet fer afskrivninger (EBITDA) blev DKK -30 mio. Re-
sultatet indeholder en henseettelse til offentlige afgifter (business rates)
i England pa DKK 25 mio. og omstruktureringsomkostninger pa DKK 8
mio. relateret til DFDS Nordic Terminals effektiviseringsprogram.

Justeret for disse engangsposter blev EBITDA DKK 3 mio., hvilket
kan sammenholdes med et EBITDA i 2007 pa DKK 15 mio. Ned-
gangen i resultatet kan henfares til alle terminaler med undtagelse af
Rotterdam, hvor der blev opnédet god resultatfremgang pa grundlag
af en stigning i andelen af tredjepartskunder: Resultatudviklingen for
de gvrige terminaler er betinget af et lavere aktivitetsniveau i 2008,
herunder et ekstraordinaert lavt aktivitetsniveau i 4. kvartal.

Efter afskrivninger pa DKK 23 mio. blev EBIT DKK -52 mio. og
justeret for ovennaevnte engangsposter DKK -19 mio. Forretningsom-
radets underskud er udelukkende relateret til DFDS Nordic Terminal
i Immingham, hvor den gennemferte og fremadrettede effektivsering
forventes at medfare en vaesentlig resultatforbedring i 2009.

Den investerede kapital udgjorde i gennemsnit DKK 391 mio.

i 2008, hvilket er en reduktion pa 16% i forhold til 2007 pa grund
af primart svaekkelsen af GBP og et lavt investeringsniveau. Forrent-
ningen af den investerede kapital var negativ med 3% i 2008.
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FORRETNINGSOMRADEANSVARLIG:
Ole Sehested

PRODUKTKONCEPTER:
= Europziske dor-der-trailertransporter
= Dedikerede logistiklasninger

(Just In Time) til automobilindustrien

BRANDS:

« SpeedCargo TRAILER SERVICES (I 1%)

= Halléns ANDEL AF KONCERNENS
OMSATNING

KUNDEGRUPPER:

= Importgrer og eksportgrer af forbrugsgoder

= Producenter af tungt industrigods som skovprodukter,
stal, kemikalier og plast

= Automobilindustrien og underleverandgrer hertil

SAMMENLIGNELIGE VIRKSOMHEDER/KONKURRENTER:
= Cobelfret

= Norfolkline

= P&O Ferrymasters

SALGSKONTORER:

= Belgien: Gent

= Danmark: Kgbenhavn

= Finland: Hamina

= Holland: Rotterdam

= Irland: Dublin

= Norge: Oslo, Brevik, Kristiansand

= Storbritannien: Middlesbrough, Immingham
= Sverige: Goteborg

= Tyskland: Hamborg, Rattingen

VASENTLIGE BEGIVENHEDER | 2008/2009

Kraftig opbremsning i eftersporgsel i samtlige aktiviteter i 4. kvartal
Markant resultatnedgang i trafik mellem Belgien/Skandinavien
Resultatfremgang for trafik mellem Skandinavien og UK/Irland
Etablering af falles trailer pool

Nye ledelser i Belgien, Holland Tyskland og UK

SpeedCargo Ltd fusioneret med DFDS Lys Line Ltd

Dor-der IT-system udviklet og implementeret i Holland, Tyskland og UK
LHT BV zndret navn til SpeedCargo Netherlands

Etablering af trafik mellem Sverige og baltiske lande/Rusland
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Markedsomrade, aktiviteter og kunder

Trailer Services udbyder der-dertransportl@sninger, som hovedsa-
geligt anvender DFDS' rutenetvaerk med henblik pa understgttelse
af rutenetvaerkets kapacitetsudnyttelse. Nordeuropa er det primare
markedsomrade.Ved udgangen af 2008 omfattede trailerfladen 1.600
enheder, hvoraf omkring totredjedele var ejede.

De vigtigste kundemalgrupper er importerer og eksportgrer
af forbrugsgoder samt producenter af tungt industrigods herunder
iseer automobilindustrien, hvis transportbehov omfatter et vaesentligt
element af sgtransport.

Markedsudvikling

Markedsudviklingen for der-der-segmentet var i lighed med udviklin-
gen for de gvrige fragtorienterede forretningsomrader i DFDS praeget
af et faldende aktivitetsniveau i 3. kvartal og en markant mangdened-
gang i 4. kvartal.

Markedet mellem Sverige og Kontinentet var belastet af faldende
eftersporgsel i bilmarkedet, hvilket pavirkede bilproducenter i dette
omrade. Trafikkerne mellem Skandinavien og UK var forholdsvis stabile
frem til 4. kvartal, hvorefter aktivitetsniveauet ogsa var faldende. Det
har generelt vaeret vanskeligt at kompensere hgjere kerselsomkostnin-
ger, afledt af stigende breendstofpriser; gennem rateforhgijelser, hvilket
reducerede indtjeningsniveauet.

1 2009 forventes generelt yderligere nedgang i mangderne pa
samtlige markeder, hvilket ngdvendigger en Igbende tilpasning af savel
produktion som administration. Der er iveaerksat handlingsplaner for
at understgtte denne udvikling, hvilket vil begreense den gkonomiske
pavirkning.

Trailer succeskriterier

De vigtigste succeskriterier for Trailer Services er kapacitets- og leve-
ringssikkerhed baseret pa et konkurrencedygtigt omkostningsniveau.
Hertil kommer, at trailerlgsninger i kombination med bane og skib
udger et miljgmaessigt godt alternativ til landevejstransport.
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Integration af forretningsomradet

For at udvinde operationelle synergier fortsatte integrationen af for-
retningsomradets selskaber i 2008. Processen omfatter blandt andet
koordination af salgsressourcer, integration af [T-systemer; kerselsopti-
mering samt etablering af felles leverandgraftaler og en felles trailer
pool.

Et mal for integrationsprocessen er tillige at styrke grundlaget for at
tilbyde netvaerkslasninger; hvor flere dele af DFDS'’ rutenetvaerk indgar
i transportlasningen.

Aktivitetsudvikling

Aktivitets- og resultatudviklingen for Trailer Service var som helhed
ikke tilfredsstillende i 2008, hvilket hovedsageligt kan henfgres til drif-
ten af det belgiske traileroperater, som driver trafikker mellem Konti-
nentet og henholdsvis Sverige, Norge og Finland. De gvrige aktiviteter
i Trailer Services opndede en tilfredsstillende resultatudvikling i 2008
pa trods af de vanskelige markedsforhold.

Driftsresultatet (EBIT) for det belgiske selskab, Halléns, blev for-
ringet med DKK 28 mio.i 2008 som felge af flere sammenfaldende
omsteendigheder. Halléns er specialiseret i automobilsektoren, hvor
aktivitetsniveauet blev reduceret kraftigt i lgbet af 2008 og endvidere
ferte til ubalancer i trafikstremmene mellem Sverige og Kontinen-
tet. Omkostningen til eksterne kerselsudgifter steg pa grund af heje
dieselpriser og et ledelsesskift ultimo 2007 medferte [T-system- og
rapporteringsproblemer. Dette bevirkede, at selskabets omkostnings-
styring ikke fungerede tilfredsstillende i en laengere periode. Primo aret
tilradte en ny ledelse og kontrol- og rapporteringssystemer fungerer
nu tilfredsstillende.

Udviklingen for Trailer Services aktiviteter mellem Skandinavien
og UK var tilfredsstillende i 2008, om end maengderne blev svaekket
vaesentligt i 4. kvartal.

Der blev i 2008 gennemfert ledelsesskift i Belgien, Holland, Tyskland
og UK ligesom implementering af DFDS' nye der-der-system er igang-
sat og forventes afsluttet i labet af 2009. Alle selskaber har udarbejdet
handlingsplaner for at sikre starre effektivitet og hurtig tilpasning til de

TRAILER SERVICES 2007 2008

DKK MIO. 1. KVT. 2.KVT. 3.KVT. 4.KVT. HELE ARET 1. KVT. 2.KVT. 3.KVT. 4.KVT. HELE ARET
Nettoomsatning 250 250 242 244 986 258 262 230 213 963
Driftsresultat for afskrivninger (EBITDA) 14 18 Il 14 57 I5 10 5 3 33
Resultat fra associerede virksomheder 0 0 | 0 | I 0 | 0 2
Af- og nedskrivninger -9 -8 -9 -8 -34 -8 -7 -7 -6 -28
Driftsresultat (EBIT) 5 10 3 6 24 8 3 -1 -3 7
Driftsmarginal (EBIT), % 2,0 4,0 12 25 24 31 Il -04 -4 07
Investeret kapital, gennemsnit 209 201 212 233 218 241 236 236 236 238
Afkast af investeret kapital (ROIC) p.a., % 10,7 16,5 64 9.1 103 13,1 53 222 56 27
Sendinger, '000 20 21 20 20 8l 21 20 17 16 74

Kvartalstal i 2007 og 2008 er ikke revideret.
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skiftende markedsforhold. Der er endvidere igangsat en fornyelse af TRAI LE R S E RVI C ES

trailerfladen og denne forventes lgbende reduceret i takt med, at antal

trailerdage pr. transport nedbringes. U N D E RSTQTTE R

Der blev i 2008 etabl fik mellem Sveri de balti-
ske Iarew;e i;/rrlwt Rus\ater;[ad1 biz:[ree:pnéy::‘?e‘r:e:?;relgt iv;I:‘tgeer;[agenéDealrwt;e RUTE N ETVE RKETS
aktivitet vil i 2009 blive udvidet til at omfatte UK og Kontinentet. KA PAC ITETS -
Resultatudvikling U D NYTTE LS E

Omsztningen blev reduceret med 2% til DKK 963 mio. pa baggrund
af tilbagegangen i efterspergslen i andet halvar 2008. | forhold til 2007
var meangderne ca. 9% lavere, men omszetningen er positivt pavirket af
olie- og dieseltilleeg.
Driftsresultatet fer afskrivninger (EBITDA) blev DKK 33 mio., hvil-
ket var en nedgang pa DKK 24 mio. Det lavere resultat kan henferes til
en markant nedgang i resultatet for omrddets belgiske traileroperater.
De gvrige aktiviteter opndede som helhed resultatfremgang i 2008.
Afskrivningerne blev reduceret til DKK 28 mio. fra DKK 34 mio.
i 2007, hvilket skyldes feerre afskrivninger af kundeportefglje. Driftsre-
sultatet (EBIT) blev herefter DKK 7 mio,, en tilbagegang pa DKK |7 mio.
Den investerede kapital udgjorde i gennemsnit DKK 238 mio.
i 2008, hvilket var en stigning pa 9% i forhold til 2007. Som felge
af det lavere resultat reduceredes forrentningen af den investerede B SALGSKONTOR
kapital til 3%.
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FLERE LOSNINGER
- FLERE KUNDER

Som en direkte konsekvens af DFDS' netveerksstrategi er der etableret
en salgsfunktion for Koncernens fragtaktiviteter, FSS (Freight Sales So-
lutions), der pa tveers af de enkelte forretningsomrader udvikler unikke
Shipping Logistics lgsninger til industrier som:

= Automobil

= Skovprodukter
= Stal

= Kemikalier

Til hvert industrisegment tilknyttes medarbejdere fra DFDS' for-
retningsomrader med szrlige industrispecifikke kompetencer og
erfaringer.

Siden opstarten i februar 2008 har disse “Commodity teams”
arbejdet med en struktureret afdaekning af potentielle kundeemner i
markedet, udviklet specifikke industrielle Iasninger samt deltaget i be-
svarelsen af store internationale tendere. Resultaterne af denne indsats
er allerede synlig i form af nye kontrakter samt lgbende projekter med
kunder, der har interesse i DFDS’ Shipping Logistics l@sninger:

Det hold, der arbejder med “Skovprodukter”, har i kraft af det
@gede industrielle fokus vundet en reekke store kontrakter med en
arlig volumen pa mere end 180.000 tons.

Holdet rettet mod kemikalieindustrien har, i en tid med ellers
faldende maengder, opnaet at tiltraekke ny forretning sa den samlede
afskibning i 2008 af for eksempel tank-containere er @get med 3%.
Dette er sket ved en klar kundefokusering og salg af netvaerkslasninger
med inddragelse af flere ruter frem for fokus pa enkeltstaende ruter.

De lokale szlgere i DFDS’ nordeuropziske agenturorganisation
spiller en afgarende rolle for en teet kundekontakt. Deres indsats er
afgerende for en succesfuld udrulning af den nye strategi om salg af
netveerkslasninger og serviceydelser til kunderne. For at understgtte
denne proces er der i lgbet af 2008 implementeret et felles kundesy-
stem (CRM: Customer Relationship Management), der nu anvendes af
alle forretningsomrader.

Det nye system har gjort det veesentligt nemmere for den enkelte
selger at arbejde med internationale kunder og udarbejde tilbud.
Derudover understgtter systemet fokus pa industrisalg og opfelgning
pa potentielle forretningsmuligheder samt giver nye muligheder inden
for marketing.

Ngglemedarbejdere med bred viden

Med den nye salgsfunktion rettes en raekke ngglemedarbejderes fokus
mod bestemte storkunder. Med afszt i et dybt kendskab til kundens
behov og deres industri, og afhaengig af den enkelte storkundes ensker,
tilbydes nu en mere enkel adgang til kundetilpassede, integrerede
lzsninger fra samtlige forretningsomrader i koncernen.

FSS i koncernledelsen

For at forankre det kommercielle fokus inden for fragtaktiviteterne i
Koncernens styring og planleegning indtradte Bjorn Petrusson, der er
ansvarlig for FSS-organisationen, i januar 2009 i DFDS'’ koncernledelse.
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MERE BZAREDYGTIG

SKIBSFART

DFDS’ MILJGPOLITIK

= Vi forpligter os til lsbende at udvikle vores drift og aktiviteter
hen imod et stadig lavere energiforbrug og mindre pavirkning
af miljget.

Vi vil lsbende overvage og analysere energiforbruget og vores
pavirkning af miljget inden for rammerne af en certificering under
ISO 14001.

Vi vil udbrede kendskabet til vores miljgpolitik for at sikre en
hoj grad af bevidsthed om miljespargsmal blandt vore med-
arbejdere og ledere.Vi vil Iabende styrke og udvikle vores
viden og tekniske ekspertise for at sikre en konstant udvikling
hen imod en mere bzredygtig drift.

Love og regler

Havmiljget er beskyttet af savel nationale som internationale love og
regler: Vi respekterer og stgtter en fortsat udvikling af love og regelszet
for at sikre en vedvarende udvikling hen imod en mere baeredygtig sgfart.

Emissioner

CQO, er den hyppigst forekommende drivhusgas, og mangden, der
frigares, stiger eller falder proportionalt med forbruget af breendstoffer.
Den mest effektive made at reducere friggrelsen af CO, til atmosfaeren
er derfor at reducere forbruget af breendselsolie pr: transporteret enhed.

Reduktion af forbruget af brandselsolie

DFDS har igangsat et malrettet projekt for at reducere braendselsolie-
forbruget og dermed udledningen af CO, til atmosfaeren. Projektet
bestdr af en lang raekke tekniske og driftsmeessige tiltag samt en Ig-
bende registrering af forbruget. De tekniske tiltag bestar blandt andet
af forbedring af maskiners forbraending og energiudnyttelse, genanven-
delse af overskudsvarme og bedre styring af energiforbruget om bord.
De driftsmaeessige tiltag bestar af tilpasning af skibenes serviceha-
stighed samt eendrede afgangs- og ankomsttider med henblik pa at
muliggere sa lav en servicehastighed som muligt, hvilket nedszetter
brandselsforbruget. Der kan for 2008 males en reduktion i breendsels-
forbruget og dermed i emissionerne i forhold til 2007 pa ca. 4%

Koncentration af mangder giver miljgfordele

Derudover er det Koncernens langsigtede mal at udvikle skibsfladen

i retning af sterre skibe, idet koncentration af godsmzengder pa starre,
men feerre skibe reducerer energiforbruget og emissionerne pr. trans-
porteret enhed.

Mal for reduktioner

Det er DFDS' mél at reducere udledningen af CO, med 0% over
fem ar. Mdlet blev sat med udgangspunkt i 2007.

Svovl

Mangden af svovipartikler, der udledes fra skibsmotorer; athaenger dels
af maengden af forbrugt olie, dels af indholdet af svovl i breendselsolien.
Som fglge af international lovgivning fra 2006 er den tilladte greense
for svovl i breendselsolie til skibe i @stersgen og Nordsgen, hvor
DFDS primaert opererer, reduceret til 1,5% mod 4,5% uden for. Ma-
lene bliver lgbende revideret, og FNs sgfartsorganisation har besluttet
en ny grense for indhold af svovl i breendselsolien, som fra 2015
reducerer det maksimale indhold af svovl i braendselsolien til O,1% i
Ostersgen og Nordsgen og 0,5% uden for dette omrade.

Samtidig arbejdes der malrettet pa at finde alternative muligheder
for at reducere udledningen af svovl fra skibe. En mulighed er at benyt-
te sakaldte “scrubbers”, som med en seerlig teknisk installation i skibets
skorsten kan vaske svovlen ud af reggasserne efter forbraending.

DFDS deltager i et udviklingsprojekt, som indebaerer, at skorstenen
pa et fragtskib pa Nordsgen ombygges, sa der fra sommeren 2009
kan installeres en testmodel af en nyudviklet scrubber. Metoden er
fordelagtig, da der er usikkerhed om savel udbuddet og dermed for-
syningssikkerheden af brandselsolie med 0, 1% svovlindhold samt om
prisniveauet. Med en “scrubber” kan der indkgbes olie med et hgjere
svovlindhold. Forelgbige testresultater tyder desuden pa, at metoden
rummer yderligere en miljgfordel, idet den ogsa fierner partikler fra
reggassen.

Bundmaling

De tidligere anvendte tinholdige bundmalinger, der frigav miljgskadelige
tungmetaller til havmiljoet, er ikke lengere tilladt. DFDS er desuden

i gang med at udskifte bundmalingerne med en ny type silikonebaseret
bundmaling, der dels er miljgvenlig, dels reducerer skibenes friktion

i vandet, sa energiforbruget og dermed emissionerne reduceres.

Udledning af spildevand

DFDS' skibe er forsynet med biologiske rensningsanleeg, der nedbryder
spildevandet fra vandforbruget om bord. Herefter opsamles spilde-
vandet i tanke, hvorfra det udledes uden for kystnaere og felsomme
havomrader. Spildevandet udledes endvidere efter szrlige procedurer
med henblik pa at belaste havmiljiget mindst muligt.

DFDS forventer at indfgre nye procedurer, bl.a. med ilandpump-
ning, i takt med, at der etableres hensigtsmaessige modtageanleeg, og i
takt med at der udvikles forbedrede rensnings- og opbevaringsfacilite-
ter pa kommende, nye skibe.
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DFDS arbejder malrettet pa at reducere skibenes stgj under havne-
anlgb og havneophold i omrader; hvor der er stgjfglsomme miljzer.
Der arbejdes iszer med tekniske forbedringer i form af stgjisolering af
motorer og ramper, der afgiver stgj, ndr der kares pa dem. Derudover
spges stgj reduceret gennem endrede rutiner, hvor dette er muligt.
Problemet med stgj vil veere lettere at lzse i kommende skibe, hvor
der allerede i konstruktionsfasen er fokuseret pa stgjreduktion.

Stoj

Informationsindsats

DFDS udsendte i 2008 miljgfolderen “DFDS & Miljget" til samtlige
medarbejdere med henblik pa at gge bevidstheden om miljget.
Folderen beskriver Koncernens miljgpolitik samt tiltag for at reducere
miljgbelastningen. Endvidere rummer folderen et afsnit om, hvordan
den enkelte medarbejder gennem egen adfeerd kan veaere med til at
reducere miljgbelastningen.
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REDUKTION | BRAENDSELS-
FORBRUGET | 2008

Det videre arbejde med miljget

Arbejdet med at reducere miljgbelastningen fra Koncernens aktivi-
teter fortsattes i trdd med den vedtagne miljgpolitik. Heri indgar et
arbejde, der er igangsat for at koordinere miljgarbejdet, sa arbejdet
med at reducere miljgbelastningen struktureres ens i de forskellige
forretningsomrader og lande. Flere datterselskaber har desuden egne
certificeringer, og malet er derfor gradvist at samle certificeringerne,
sa der pa koncernplan opnds en malbar udvikling pa objektive kriterier
hen imod en stadig mere baeredygtig virksomhed.
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HUMAN
RESOURCES

Medarbejdernes og ledernes kompetencer og engagement er afga-
rende for DFDS’ muligheder for at konkurrere effektivt, og udvikling

af virksomhedens menneskelige ressourcer er derfor et vigtigt element
i DFDS' strategi ““Fra ruter til netveerk”.

HR-arbejdet skal bidrage til at @ge medarbejdernes tilfredshed,
engagement og produktivtet. Som led i dette arbejde blev der i efter-
aret 2008 gennemfert en omfattende tilfredshedanalyse, som generelt
viser stor trivsel og loyalitet over for DFDS. Analysen viser dog ogsa et
@nske om, at mulighederne for udvikling og karriereplanlaegning eges,
hvilket bekrefter opstillede mal om en styrkelse af tilbud til medarbej-
dere om udvikling, treening og uddannelse.

Arbejdet med rekruttering har hgj prioritet i de kommende ar,
idet den demografiske udvikling medferer mere konkurrence om
rekruttering af elever og andre unge, og iseer unge til uddannelse inden
for shippinguddannelserne. DFDS deltager blandt andet i Danmarks
Rederiforenings projekt “Det bld Danmark”, der sigter pa at synligggre
muligheder og fordele ved uddannelse og beskaftigelse i sgfartser-
hvervet, blandt andet ved at henvise til adgang til lederstillinger samt
uddannelse og beskaftigelse i udlandet.

Lederudvikling

Der skal i hgjere grad sikres en ensartet lederudvikling pa tvers af de
lande og omrader; hvor DFDS er reprasenteret. Lederens opgave er
at skabe forretningsmaessige resultater; men aldrig alene. Resultater
skabes i et samarbejde mellem lederen og hold af kompetente medar-
bejdere, i dialog og pa tvaers af forretningsomrader. Lederen uddelege-
rer, udfordrer og tager beslutninger.

[ 2009 indferes derfor et ledertraningsprogram pa to uger under
overskriften “Zoom". Programmet er fundamental ledertraening, og
fokus vil primeert veere pa den del af ledelsesopgaven, som handler
om mennesker.

DFDS’ HUMAN RESOURCES 2008
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Kompetenceudvikling

Succes for den enkelte medarbejder er rodfaestet i kompetence.
DFDS’ udgangspunkt er, at den enkelte medarbejder gerne vil ud-
vikles og blive dygtigere. Det styrker pa den ene side den enkelte
medarbejders bidrag til virksomhedens resultatudvikling og @ger
pa den anden side samtidig den enkeltes muligheder. Kompeten-
ceudvikling udferes gennem blandt andet kurser og coaching, og
gennem uddelegering af ansvar samt en malrettet tilretteleeggelse
af arbejdet.

Et DFDS Akademi

Pa leengere sigt skal der etableres et “akademi”, hvor treenings- og
uddannelsesaktiviteter synligggres og koordineres pa tveers af virk-
somheden.

Sociale forhold

HR-arbejdet omfatter ogsa udvikling af sociale politikker, herunder
politikker for handtering af og stette til medarbejdere med mis-
brugsproblemer, stressrelaterede problemer eller andre problemer.
| den forbindelse er der blandt andet indgaet aftale om en sund-
heds- og behandlingsforsikring.

Information

En del af HR-arbejdet er endvidere at medvirke til at sikre at alle
medarbejdere modtager hurtig og klar information om andringer,
der vedrgrer deres arbejdsforhold, anszttelse eller har generel
betydning for virksomhedens situation.

DFDS' HR-funktion ydede en stor indsats i gennemfarelsen af DFDS Seaways'
forbedringsplan, som reducerede antallet af stillinger, men sikrede det fremtidige
forretningsgrundlag.

HR-afdelingens rolle var at skabe klarhed for den enkelte medarbejder i forlgbet
og samtidig bevare overblikket over den samlede forbedringsplan for at sikre en sa
skansom proces som muligt for medarbejderne.

Lukning af Bergen-ruten og tilpasning af landorganisation

Beslutningen om at lukke Bergen-ruten beted opsigelse af ca. 270 medarbejdere
ansat pa et passagerskib og derudover blev der nedlagt 70 stillinger i hovedkontor-
og agenturorganisationen.

HR-afdelingen koordinerede opsigelserne i henhold til de nationale arbejds-
markedsregler i Danmark, Norge og England. Der blev gennemfart en koordineret
informationsindsats bade i landorganisationen og om bord pa skibet, hvor ledere og
medarbejdere fra HR-afdelingen gennemfarte opsigelserne, foretog omplaceringer
til andre skibe og informerede besatningen.

/Endring af ledelsesstruktur og overenskomster om bord

| denne fase af forbedringsplanen var det malet at skabe en mere fleksibel organi-
sering af bemandingen om bord pa Oslo-rutens to passagerskibe. Der blev ogsa
indfgrt en mere enkel ledelsesstruktur og det kommercielle ansvar blev yderligere
decentraliseret pa alle skibe.

HR-afdelingen gennemfarte en genforhandling af de eksisterende overenskomster
med 3F Privat Service, Hotel og Restauration samt Dansk Sg Restaurations Forbund, for
at sikre det driftsskonomiske grundlag gennem @ndringer i bemandingsprincipperne.

Fremover bestdr bemandingen i cateringfunktionerne af tre grupper: En fast
besztning, en fleksibel besatning, der kan veksle mellem skibene, og deltidsmedar-
bejdere, der tilkaldes til afgange med mange passagerer — for eksempel op til og i
weekender og i ferieperioder:

De nye bemandingsprincipper medferer en betydelig forbedring af mulighederne
for at tilpasse bemandingen til det antal passagerer, der er om bord. Implementering af
bemandingsmodellen havde ikke vaeret mulig uden forstaelse for n@dvendigheden heraf
hos de respektive faglige organisationer, der dermed har veeret med til at bane vej for en
vaesentlig mere positiv udvikling for passageraktiviteterne og den fremtidige beskeaeftigelse.
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AKTIONAR-
FORHOLD

Aktiekapitalen

DFDS A/S’ aktiekapital var uendret DKK 800 mio. i hele 2008.
Aktiekapitalen bestar af én aktieklasse fordelt pa 8.000.000 aktier

a nominelt DKK 100 pr. aktie. DFDS-aktien er noteret pa NASDAQ
OMX Den Nordiske Bars Kebenhavn.

Kursudvikling

DFDS-aktiens kurs var 399 ultimo 2008, hvilket var 49% lavere end
ultimo 2007.Til sammenligning faldt et indeks bestdende af seks
sammenlignelige virksomheder (Peer Group) med 38% i 2008.
NASDAQ OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavns totalindeks
(OMXC) blev reduceret med 43% i 2008.

De sammenlignelige selskaber i indekset omfatter: Attica Group
(GR), Finnlines (SF), Irish Continental Group (IE), Tallink (ES), Trans-
atlantic (S) ogViking Line (SF).

Markedsverdien af DFDS’ aktiekapital var DKK 3,19 mia. ved
udgangen af 2008. Kursveerdien af omsatningen i DFDS-aktien ud-
gjorde DKK 586 mio. i 2008, en nedgang pa 53% i forhold til dret fer.

DFDS-aktiens samlede afkast, kursaendring plus foreslaet udbytte,
var negativt med 49% i 2008.

Aktionersammensatning

Ved udgangen af 2008 var 86% af aktiekapitalen ejet af 16.528 navne-
noterede aktionaerer.Vesterhavet A/S var ved udgangen af 2008 hoved-
aktionzer med en ejerandel pa 56,0% af den samlede aktiekapital.

| januar 2009 afhendede Vesterhavet A/S en ejerandel svarende
til 25% af DFDS’ samlede aktiekapital til DSV A/S ved etablering af et
feelles ejerskab gennem Vesterhavet-DSV Holding A/S sdledes, at dette
selskab ejer 56,0% af aktiekapitalen i DFDS A/S.

Clipper Group A/S meddelte i februar 2009, at selskabet havde
oget ejerandelen i DFDS A/S til 15,0%, heraf udger andelen af
navnenoterede aktier 7,8%.

Udenlandske aktionzrer ejede 5,0% af aktiekapitalen ved
udgangen af 2008.

Udbytte

DFDS’ udbyttepolitik tager sigte pa udlodning af et arligt udbytte pa
ca. 30% af arets resultat efter skat. Det drlige udbytte fastseettes dog
under hensyntagen til fremtidige investeringsbehov og en tilfredsstil-
lende kapitalstruktur.

DFDS' bestyrelse foreslar, at der ikke udbetales et udbytte for 2008
som fglge af konjunkturforholdene.

Investor relations

Seren Brandholt Nielsen, IR Manager
TIf: +45 33 42 33 59

e-mail: sbn@dfds.com

Finanskalender

Ordinzr generalforsamling

I april 2009 kI 16.00

Radisson SAS Falconer Center
Falkoner Allé 9

2000 Frederiksberg

Udsendelse af regnskabsmeddelelser i 2009
Kvartalsregnskab, |.kvartal, 3. maj
Halvarsregnskab, |. halvar, |3. august
Kvartalsregnskab, 3. kvartal, 1 2. november

ANALYTIKERE, DER FOLGER DFDS-AKTIEN
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Danske Markets Equities
Johannes Mgller

TIf:+45 4512 8036

E-mail: joml@danskebank.dk

Gudme Raaschou Bank
Stig Nymann

TIf: +45 3344 9093

E-mail: sny@gr.dk

Handelsbanken Capital Markets
Dan Togo Jensen

TIf: +45 3341 8246

E-mail: datoO | @handelsbanken.dk

SEB Enskilda

Steven Brooker

TIf: +45 3697 7000

E-mail: steven.brooker@enskilda.dk

Nordea

Finn Bjarke Petersen

TIf.: +45 8896 8606

E-mail: finn.bjarke .petersen@nordea.com
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AKTIERELATEREDE NGGLETAL

2004 2005 2006 2007 2008

Resultat pr: aktie (EPS), DKK 22 23 46 52 32
Udbytte pr: aktie, DKK 7 75 I I5 0
Udbytte payout ratio, % 32 32 24 29 0
Direkte afkast, % 2,5 2,0 1,6 1,9 0,0
P/E ratio, antal gange I3 16 I5 I5 12
Indre veerdi pr. aktie, DKK 318 350 394 442 427

Kurs/Indre vaerdi (K/I), antal gange 0,90 1,09 1,73 1,79 093

Aktiekurs, DKK:
Kurs ultimo aret 285 382 680 790

399

Kurs hgj 285 465 698 950 785
Kurs lav 185 282 360 692 290
Markedsvaerdi, DKK mio. 2280 3.056 5440 6320 3.192
Antal aktier ultimo aret, mio. 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0

EJERFORDELING, ULTIMO 2008

ANDEL AF AKTIEKAPITAL, %

Vesterhavet A/S (Kebenhavn) 56,0
Clipper Group A/S (Kebenhavn)* 7.8
Andre institutionelle og finansielle investorer 10,2
Andre navnenoterede aktionzrer 78
Egne aktier 39
lkke navnenoterede aktionaerer 14,3
I alt 100,0

* Ejerandel eget til 15,0% i februar 2009.

AKTIONARFORHOLD

KURSUDVIKLING, 2008-2009
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RISIKOFAKTORER

Generelle og sarlige driftsmassige risici

Risikostyring indgar som en integreret del af ledelsen af DFDS gennem
en lgbende afvejning af risici og muligheder. Til bestyrelsen udarbejdes
hvert kvartal en oversigt over veesentlige risici.

Konjunktur- og markedsrisiko

Markedet for sgtransport af fragt og passagerer pavirkes af den ge-
nerelle konjunkturudvikling. Negativ gkonomisk vaekst vil typisk skabe
overkapacitet og dermed @ge prispresset i markedet. For blandt andet
at imgdega pris- og volumenrisici knyttet til @ndringer i konjunkturud-
viklingen er omkring halvdelen af ro-ro-fragtfladen indchartret, hvilket
giver mulighed for at tilbagelevere tonnage med maneders varsel. For
containeraktiviteterne er hovedparten af fliden indchartret, mens alle
passagerskibe er ejet. Sidstnaevnte medferer begrensede muligheder
for at tilpasse passagerskibskapaciteten pa kort sigt.

DFDS' geografiske diversifikation pa tveers af Nordeuropa indebae-
rer en lav afhaengighed af enkeltstaende aktiviteter; ligesom regionale
forskelle i aktivitetsniveauet bidrager til at balancere den overordnede
kommercielle risiko.

Markedet for sgtransport af fragt og passagerer pavirkes desuden
af industri-specifikke forhold. Dette omfatter markedszndringer for
alternative transportformer som vej- og jernbanetransport samt
luftfart. Sidstneevnte har primaert betydning for passageromradet.
Hertil kommer @ndringer i lokale og regionale konkurrenceforhold
herunder dbning af konkurrerende ruter og kapacitetsudvidelser pa
eksisterende ruter.

Inden for fragtomradet kan veesentlige andele af mangderne pa
enkelte ruter vaere afhengige af et begraenset antal kunder. Risici knyt-
tet til sadanne kundeforhold afdakkes blandt andet ved indgaelse af
leengerevarende samarbejdskontrakter

| perioder med konjunkturnedgang kan der opsta konkursrisici
relateret til blandt andet sterre industrikunder og en forggelse af
debitorrisici.

Risici knyttet til forretningsudvikling og investeringer
Sadanne risici er afledt af DFDS'’ vaekststrategi, som omfatter organisk
vaekst, herunder kb af tonnage, og vakst gennem virksomheds- og
aktivitetskgb. De vaesentligste risici knyttet til organisk veekst vedrgrer
kapacitetsudvidelser af det eksisterende rutenetvaerk ved indszttelse
af yderligere eller stgrre tonnage.Virksomheds- og aktivitetskab inde-
baerer vasentlige risici, som stiger i takt med investeringens storrelse
og kompleksiteten af den efterfalgende integrationsproces.

Risici knyttet til alle former for forretningsudvikling styres gennem
grundige planleegnings- og beslutningsprocesser med afsat i interne
politikker og retningslinier for investeringer.

Markedet for tonnage

DFDS indchartrer fortrinsvis fragttonnage, hvilket indebaerer risici
knyttet til prisudviklingen og udbuddet af tonnage, der opfylder DFDS’
behov. | forbindelse med udchartring af overskydende tonnage er til-

svarende risici relevante. Hertil kommer risici knyttet til prisudviklingen
og ordretider for nybygninger.

| forbindelse med udskiftning og fornyelse af fladen kan der ved
salg af tonnage opstd regnskabsmaessige avancer og tab, der som
udgangspunkt ikke indgar i arets resultatforventning.

Sikkerheds- og miljerisici

| DFDS’ aktiviteter anvendes fragt- og passagerskibe, terminaler og
andet driftsudstyr, hvilket indebaerer seedvanlige driftsmaessige risici
forbundet med sadanne driftsmidler. Disse risici styres og minimeres
gennem dels overholdelse af sikkerhedskrav og —rutiner samt forebyg-
gende arbejde, dels forsikring af risici.

Miljg- og sikkerhedsarbejdet tager udgangspunkt i DFDS’ miljg- og
sikkerhedspolitik og pavirkes desuden af krav fra offentlige myndigheder
og kunder: En lgbende skeerpelse af sadanne krav kan medfere et gget
omkostningsniveau. | det omfang, det er muligt, forsikres miljgrisici. DFDS
deltager i forberedende lovarbejder gennem brancheorganisationer.

Politiske og legale risici

Det lovmassige grundlag for DFDS'’ aktiviteter kan andres af politiske
beslutninger, hvilket kan have negative konsekvenser. Den stgrste risiko
vurderes pa leengere sigt at vaere et bortfald af det toldfri salg i Norge,
hvilket tidligst skennes at kunne blive aktuelt i 2015.

Olierisici

Omkostningen til bunkers udger en seerskilt og veesentlig driftsmaessig
risiko som felge af dels historisk betydelige udsving i olieprisen, dels en
samlet arlig bunkersomkostning pa ca. DKK 1,3 mia. svarende til 16%
af Koncernens omszetning i 2008.

Bunkersomkostningen for fragtaktiviteter afdaekkes i vid udstreek-
ning gennem bunkersklausuler indeholdt i fragtaftaler. Inden for pas-
sageromradet indregnes eendringer i bunkersomkostningen i oliepristil-
leg og billetprisen i det omfang, som markedsforholdene muligger det.
Hertil kommer afdakning ved brug af sikringstransaktioner, primaert
olieswaps.

[ 2009 forventes et bunkersforbrug pa ca. 440.000 tons, hvilket er
en nedgang pa ca. 5% i forhold til 2008. Omkring 20% af forbruget
er relateret til passagerskibsfart og omkring 80% af dette forbrug er
afdaekket gennem sikringstransaktioner. Det resterende forbrug forud-
settes afdaekket gennem kommercielle bunkerklausuler.

Alt i alt skennes en priseendring pa |% i forhold til prisniveauet
primo marts 2009 at ville medfere en resultatpavirkning pa ca. DKK
0,2 mio.

Finansielle risici

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

Omkring 80% af Koncernens omsatning faktureres i udenlandsk
valuta. De veesentligste netto-indtaegtsvalutaer er SEK, NOK, EUR
og GBP mens USD er den vigtigste netto-udgiftsvaluta relateret
til keb af bunker:

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

For 2009 er omkring 22% af eksponeringen over for USD
afdaekket pa et gennemsnitligt niveau pa ca. USD/DKK 480. 6% af
eksponeringen over for SEK er afdaekket pa et niveau pa SEK/DKK 79.
Pengestramme i gvrige valutaer er ikke afdaekket i 2009. Afdaeknin-
gerne vurderes og tilpasses lzbende.

Renterisici
DFDS' renterisici er primeert afledt af rentebaerende gaeld.Ved udgan-
gen af 2008 udgjorde laneportefaljen DKK 3,6 mia. og den gennem-
snitlige lebetid var omkring 4,6 ar Omkring DKK |,8 mia. af laneporte-
felien er optaget i udenlandsk valuta, primaert EUR, SEK og NOK.
Udgangspunktet for styringen af renterisici er en ldneportefglje
med en andel af fast forrentede lan pa mindst 50% inklusive anven-
delse af renteswaps. Den fast forrentede andel af portefeljen udgjorde
ca. 56% inklusive renteswaps ved udgangen af 2008 og dette niveau
forventes opretholdt i 2009.
En rentestigning pa | %-point, i forhold til niveauet i februar 2009,
vil indebaere en meromkostning pa omkring DKK 14 mio. i 2009.

Likviditetsrisici

| februar 2009 blev der indgaet en laneaftale pa DKK I,1 mia. med
et syndikat af tre banker til daekning af finansieringsbehov knyttet til
planlagte investeringer i 2009 og hermed er refinansieringsrisici for
2009 tillige afdaekket.

For yderligere oplysninger om styring af finansielle risici herunder
kredit- og likviditetsrisici henvises til note 26 pa side 91.
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REGNSKABS-
BERETNING

Forretningsstruktur

DFDS’ aktiviteter er organiseret i fem forretningsomrader; hvoraf tre
omrader — Ro-Ro Shipping, Container Shipping og Passenger Shipping
— er ansvarlige for rutenetveerket. De to evrige forretningsomrader
—Terminal Services og Trailer Services — understatter rutenetvaerket
med henholdsvis havneterminal- og transportydelser:

Omsatningsudvikling

Omsatningen blev reduceret med 1% til DKK 8.194 mio. i 2008.
Justeret for stigning i oliepristillaeg blev omszetningen reduceret med
5% eller DKK 430 mio.

Omsatningsfremgangen for forretningsomraderne Ro-Ro Ship-
ping og Container Shipping kan henfgres til stigninger i oliepristilleg,
idet de transporterede mangder i begge omrader blev reduceret
af aftagende veekst i de nordeuropziske gkonomier i 2008. For
Ro-Ro Shipping var nedgangen bredt funderet, mens nedgangen
for Container Shipping primeert var relateret til aktiviteter med
udgangspunkt i Irland.

Omsatningen for Passenger Shipping blev reduceret med 8% i
2008 som felge af lukningen af Bergen-ruten primo september 2008,
hvilket reducerede omsaetningen med ca. DKK 60 mio. Derudover
ophgrte udchartringen af et passagerskib i 2007, hvilket udgjorde en
omszetning pa ca. DKK 40 mio. Den resterende omsatningsnedgang
var relateret til feerre passagerer og svaekkelse af GBP og NOK.

Den lavere omsatning i Terminal Services afspejler hovedsageligt
faerre transporterede maengder pa egne fragtruter, mens den lavere
omseetning i Trailer Services primart skyldes et faldende aktivitetsni-
veau | automobilsektoren.

Forretningsomradet Tramp blev som planlagt athaendet i 2008 og
sammenlignet med 2007 medferte dette en omsztningsnedgang pa
DKK 68 mio. svarende til en reduktion af Koncernens omseetning med
0,8% i1 2008.

Udvikling i omkostninger og EBITDA

Driftsresultatet fgr afskrivninger (EBITDA) blev reduceret med 23% til
DKK 1.017 mio. pa baggrund af en nedgang i EBITDA-margin pa 3,4
procentpoint til 12,4% fra 15,8% i 2007. Hertil kom resultateffekten
af en omsatningsnedgang pa DKK 430 mio. justeret for oliepristilleeg.

Justeret for stigningen i oliepristilleg var nedgangen i margin 2,9
procentpoint.

Nedgangen i EBITDA-margin er sammensat af udviklingen inden
for flere omkostningsgrupper og afspejler overordnet set en lavere ka-
pacitetsudnyttelse. Dette kan aflaeses i stigende omkostningsprocenter
for driftsomkostninger og charterhyre, herunder tilgang af to indchar
trede ro-ro-nybygninger i 2008. Omkostningsprocenten for personale
steg ligeledes, hvilket dog udelukkende skyldes engangsposter knyttet
til nedlaeggelse af stillinger i 2008. Alt andet lige forventes derfor en
lavere omkostningsprocent for personale i 2009. Nedskeeringer i salgs-

OMS/AETNING PR. FORRETNINGSOMRADE
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DKK MIC. 2007 2008 /ANDRING, %
Ro-Ro Shipping 3.680 3.799 3
Container Shipping |.642 |.654 |
Passenger Shipping 1.932 1.779 -8
Terminal Services 703 647 -8
Trailer Services 986 963 -2
Tramp (ikke-fortsaettende) 106 38 -65
Elimineringer -739 -686 na.
DFDS Koncernen i alt 8.310 8.194 -1
EBITDA PR. FORRETNINGSOMRADE
DKK MIC. 2007 2008 /NDRING, %
Ro-Ro Shipping 896 767 -14
Container Shipping 151 101 -33
Passenger Shipping 249 194 -22
Terminal Services I5 -29 na.
Trailer Services 57 33 -42
Tramp (ikke-fortsaettende) 9 8 -13
Ikke-allokerede poster -61 -57 na.
DFDS Koncernen i alt 1.316 1.017 -23
OMKOSTNINGER | PROCENT AF OMSATNING*
ZENDRING,

DKK MIO. 2007 2008 %-POINT
Driftsomkostninger 534 54,2 08
Charterhyre 7,1 8,8 1,7
Personaleomkostninger 18,4 18,8 04
Andre omkostninger ved drift,

salg og administration 53 53 0,0
Ombkostninger i alt 84,2 87,1 2,9
EBITDA-Margin 15,8 12,9 -2,9

* Justeret for stigning i oliepristilleg
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og administrationsomkostninger i lebet af aret medferte en uaendret
omkostningsprocent i 2008,

Pa forretningsomradeniveau blev EBITDA lavere i alle forretnings-
omrader i 2008 pa baggrund af det lavere aktivitetsniveau. Herudover
indeholder EBITDA flere sterre engangsposter i 2008.

| Passenger Shipping blev der afholdt omstruktureringsomkostnin-
ger for DKK 35 mio. relateret til den gennemfarte forbedringsplan,
herunder lukning af en rute. Der var en indteegt pa DKK 28 mio. ved-
rerende momsrefusion fra tidligere ar. Justeret herfor samt en indtaegt
pa DKK 20 mio. fra udchartring af et passagerskib i 2007 var EBITDA
13% lavere i 2008.

Terminal Services' resultat indeholder en hensattelse til offentlige
afgifter (business rates) i England pa DKK 25 mio. og omstrukture-
ringsomkostninger pa DKK 8 mio. Justeret herfor var EBITDA
DKK 4 mio. i 2008.

Avance/tab ved salg af aktiver

Avancer og tab fra salg af skibe, efendomme og terminaler ud-
gjorde DKK 40 mio. i 2008, hvoraf avancen fra salget af forret-
ningsomradet Tramp var en indtegt pa DKK 28 mio. Hertil kom-

DFDS KONCERNEN — EBITDA OMSATNING &
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mer tilbagefgrsel af en henszttelse pa DKK |2 mio. angdende et
tidligere skibssalg.

Resultatandel associeret virksomhed

Resultatandel fra associeret virksomhed udggr et tab pa DKK 7
mio., hvori indgar et tab vedrgrende det associerede selskab DFDS
Suardiaz Line pa DKK | I mio. DFDS’ ejerandel af selskabet er 50%.

Af- og nedskrivninger og EBIT

De samlede af- og nedskrivninger var DKK 594 mio., hvoraf DKK 42
mio. udger en nedskrivning af kundeportefelie og andre langfristede
immaterielle aktiver.Vardiregulering af negativ goodwill fra keb af ak-
tier i DFDS LISCO medferte en indtegt pa DKK 20 mio. og en positiv
afvigelse i forhold til 2007 pa DKK 18 mio. Justeret for disse poster var
der en nedgang i afskrivningerne, som kan henfgres til salget af dels
forretningsomradet Tramp i 2008, dels et passagerskib i 2007. Dertil
kommer flere mindre a@ndringer.

Driftsresultatet (EBIT) blev herefter DKK 456 mio., hvilket var en
nedgang pa 39% i forhold til 2007.
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Finansiering

Omkostningen til finansiering, netto blev DKK 235 mio,, en stigning
pa DKK 9 mio. i forhold til 2007. Arets omkostning indeholder

en nedskrivning pa DKK | | mio. af et finansielt tilgodehavende ved-
rerende DFDS Suardiaz Line. Netto-renteomkostningen blev redu-
ceret med 15% til DKK 190 mio. pa grund af en reduktion af den
gennemsnitlige netto-rentebaerende gald med 4% og en mindre
nedgang i lanerenten. Imidlertid opvejede tab pa kursreguleringer
vedrgrende valutakurser stort set besparelsen pa renteudgifterne.

Skat og arets resultat

Resultatet for skat blev herefter DKK 221 mio. svarende til en ned-
gang pa 58%.

Aktiviteterne i DFDS Koncernen er omfattet af tonnageskatteord-
ninger i Danmark, Norge, Holland, og Litauen. Skatten af drets resultat
udger en indtaegt pa DKK 32 mio., som indeholder en indtaegt pa DKK
37 mio. vedrgrende en indtaegt fra udskudt skat.

Avrets resultat blev herefter DKK 253 mio.

Investeringer

Investeringer i 2008 udgjorde DKK 515 mio. og salg af aktiver udgjorde
DKK 170 mio. sdledes, at netto-investeringerne udgjorde DKK 345 mio.
Investering i skibe udgjorde DKK 363 mio., hvoraf DKK 139 mio.
bestar af forudbetalinger for tonnage til levering i 2009 og DKK 84
mio. er forudbetalinger vedrerende forleengelse af tre skibe. Den reste-
rende investering i skibe er knyttet til dokninger og mindre ombygnin-
ger. Herudover blev der investeret DKK 72 mio. i lastbeerende materiel.

Salget af forretningsomradet Tramp indbragte et provenu pa DKK
160 mio.

Aktiver og investeret kapital

De samlede aktiver blev reduceret med 0% til DKK 8,6 mia. svarende
til en nedgang pa DKK 1,0 mia. Omkring halvdelen af denne nedgang
kan henfgres til svaekkelse af valutakurser i 2008. Hovedeffekten ved-
rerer materielle anlaegsaktiver.

Herudover er de samlede aktiver reduceret af afskrivninger; der
oversteg netto-investeringerne, og en reduktion af omsetningsaktiver,
herunder de likvide beholdninger.

Den gennemsnitlige investerede kapital blev reduceret med 5%
til DKK 7,7 mia. Den investerede kapital blev forrentet med 5,8%, en
nedgang pa 2,8 procentpoint sammenlignet med 2007.

Finansiering og kapitalstruktur

De rentebarende geeldsforpligtelser blev reduceret med 15% til DKK
3,7 mia. ved udgangen af 2008 svarende til en reduktion pa DKK 63|
mio. Geeldsforpligtelser med pant i skibe blev reduceret med DKK
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REDUKTION AF RENTE-
B/AARENDE GALD

618 mio., mens kortfristet geeld blev gget med DKK 289 mio. Ultimo
2008 var andelen af fastforrentet geeld 56% inklusive anvendelse af
renteswaps.

Den netto-rentebzerende geeld blev reduceret med |1 1% til DKK
3,4 mia. ultimo 2008.

Pengestremme

Pengestrammen fra driftsaktivitet, brutto blev reduceret med 22% til
DKK 1,0 mia. relateret til nedgangen i EBITDA pa 23%.

Den frie pengestrem fra driften, opgjort fer renter og efter inve-
steringer; var positiv med DKK 638 mio. i 2008.

Den frie pengestrem blev blandt andet anvendt til betaling af
netto-renteudgifter pd DKK 209 mio., nedbringelse af geeld med DKK
454 mio. og betaling af udbytte med DKK |15 mio. Arets samlede
pengestrgm var negativ med DKK 160 mio,, hvilket sammen med
kursreguleringer reducerede den likvide beholdning til DKK 302 mio.
ultimo 2008.

Vaerdianszttelse af skibe

Der foretages drligt nedskrivningstest af Koncernens skibe pa grundlag
af de forventede fremtidige netto-pengestremme og eksterne
maglervurderinger. Testene for 2008 medferer ingen nedskrivninger.
Foretagne nedskrivningstest er naermere beskrevet i note 37.

Efterspargslen efter ro-ro- og ro-pax-skibe aftog i andet halvar
2008, men er for nyere, starre skibe fortsat stabil. Markedsveerdien af
DFDS' flade, blandt andet baseret pa maglervurderinger; var ultimo
2008 en del hgjere end den regnskabsmaessige veerdi, der udgjorde
DKK'5,7 mia. Fladens regnskabsmeessige veerdi var ultimo 2008 DKK
261 mio. lavere pa grund af valutakursreguleringer: Da de skibstyper;
der indgar i DFDS’ flade, primeert handles i EUR pavirker disse kurs-
reguleringer ikke fladens markedsveerdi.

Egenkapitalens udvikling

Egenkapitalen blev reduceret med 5% til DKK 3.484 mio.

Den samlede egenkapitalbevaegelse var negativ med DKK 169 mio.
i 2008 blandt andet pa grund af valutakursregulering af datterselskabers
egenkapital med DKK -167 mio. og vaerdiregulering af sikringstransaktio-
ner med DKK -84 mio., mens overfart resultat til egenkapitalen udgjorde
DKK 253 mio. Udbetalt udbytte i 2008 udgjorde DKK [15 mio. opgjort
eksklusive udbytte til egne aktier.

Egenkapitalandelen var ultimo aret 40%, en stigning pa to procent-
point i forhold til 2007.

Moderselskabets resultatudvikling

Arets resultat for moderselskabet, DFDS A/S, blev DKK -20 mio. De
samlede aktiver udgjorde ultimo aret DKK 7.635 mio. og egenkapitalen
DKK 3.408 mio.
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RESULTATOPGQRELSE

MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE RESULTATOPGQRELSE 2007 2008
5.214.122 5.282.908 23 Nettoomsatning 8.310.249 8.193.586
Omkostninger
-2.642.114 -2.755.039 4 Driftsomkostninger -4.434.730 -4.583.660
-681.161 -801.254 Charterhyre -593.167 -690.289
-674.790 -642.364 5 Personaleomkostninger -1.529.088 -1.481.393
-492.193 -473.855 6 Andre omkostninger ved drift, salg og administration -437.681 -420.976
-4.490.258 -4.672.512 Omkostninger i alt -6.994.666 -7.176.318
723.864 610.396 Driftsresultat for afskrivninger (EBITDA) 1.315.583 1.017.268
- - 14 Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder -2.226 -6.906
35.045 0 7 Avance ved salg af skibe, ejendomme og terminaler 32537 39572
11,12 Af- og nedskrivninger
-274212 -271411 Afskrivninger skibe -451.853 -436.954
-42.757 -45.366 Afskrivninger gvrige langfristede aktiver -143.942 -134.758
0 -4413 Nedskrivning af skibe og gvrige langfristede aktiver 0 -42.439
0 0 Verdiregulering goodwill/negativ goodwill 1.973 19.947
-316.969 -321.190 Af- og nedskrivninger i alt -593.822 -594.204
441.940 289.206 Driftsresultat (EBIT) 752.072 455.730
74.702 88.779 8 Finansielle indtaegter 26.807 31.437
-217.544 -387.539 8 Finansielle omkostninger -253.085 -266.235
299.098 -9.554 Resultat for skat 525.794 220.932
0 -10.481 9 Skat af resultat -114.097 32.145
299.098 -20.035 Arets resultat 411.697 253.077
Arets resultat fordeles siledes
299.098 -20.035 Aktionzrerne i DFDS A/S 400.393 246.559
- - Minoritetsinteresserne 11.304 6.518
299.098 -20.035 411.697 253.077
10 Resultat pr. aktie
Resultat pr. aktie (EPS) 4 DKK 100 52,39 32,12
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) & DKK 100 52,01 32,08
Forslag til resultatdisponering
120.000 0 Foreslaet udbytte DKK 0,00 pr. aktie (2007: DKK 15,00 pr. aktie)
179.098 -20.035 Overfort resultat
299.098 -20.035
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MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE BALANCE PR.31.DECEMBER 2007 2008
272.687 265.022 Goodwill 327397 318.855
26264 I1.178 Andre langfristede immaterielle aktiver I'11.448 34.532
36.084 57.859 Software 36.084 57.859
9.575 3975 Igangvaerende udviklingsprojekter 9.575 3975
344.610 338.034 I Langfristede immaterielle aktiver 484.504 415221
10.221 12,621 Ejendomme 76.520 76.788
28.169 26.198 Terminaler 348.138 282.956
3.845.730 3.472.705 Skibe 6.404.565 5.663515
69.792 88.829 Driftsmidler m.v. 299.438 293.618
24.170 232.538 Igangvaerende anlegsarbejder og forudbetalinger 27.399 236.945
3.978.082 3.832.891 12 Langfristede materielle aktiver 7.156.060 6.553.822
1.646.439 1.599.673 I3 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder - -
7.333 7.333 14 Kapitalandele i associerede virksomheder [1.391 12.167
556513 507.522 I5 Tilgodehavender 3.029 27.644
24.488 16.157 16 Verdipapirer 25.808 17.453

0 0 19 Udskudt skatteaktiv 75.174 72996
2.234.773 2.130.685 Andre langfristede aktiver 115402 130.260
6.557.465 6.301.610 Langfristede aktiver i alt 7.755.966 7.099.303
79.581 67.089 17 Varebeholdninger 96.188 79.666
1.062.788 948.302 I5 Tilgodehavender 1.023.698 846.989
27.533 45.650 Periodeafgransningsposter 98.146 97.924
140.952 87.409 Likvide beholdninger 494.279 301.569
1.310.854 1.148.450 [.712.311 1.326.148
0 184.971 12,33 Aktiver bestemt for salg 141.796 184.971
1.310.854 1.333.421 Kortfristede aktiver i alt 1.854.107 1.511.119
7.868.319 7.635.031 Aktiver i alt 9.610.073 8.610.422
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MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE BALANCE PR.31. DECEMBER 2007 2008
800.000 800.000 18 Aktiekapital 800.000 800.000
-50.149 -104.108 Reserver -53.483 -309.441
2.740.294 2.712.280 Overfort resultat 2.676.252 2.923.383
114917 0 Foresldet udbytte 114917 0
3.605.062 3.408.172 Aktionzererne i DFDS A/S" andel af egenkapitalen 3.537.686 3.413.942
- - Minoritetsinteresser 115.660 70.550
3.605.062 3.408.172 Egenkapital i alt 3.653.346 3.484.492
2.755.749 2.025.798 23 Rentebzerende geldsforpligtelser 3.644.775 2.682.131
0 0 19 Udskudt skat 222428 153.578

14.669 15.051 21 Pensions- og jubileeumsforpligtelser 226.723 170.240

0 0 22 Andre hensatte forpligtelser [.125 0
2.770.418 2.040.849 Langfristede forpligtelser i alt 4.095.051 3.005.949
959.951 1.539.693 23 Rentebaerende geldsforpligtelser 707.650 954.040
160.947 88.917 Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 411.484 308.317
2,610 0 22 Andre hensatte forpligtelser 25.168 9.720

0 10.481 25 Selskabsskat 22516 23773

339.894 437.340 24 Anden geld 567.172 622.219
29.437 24.579 Periodeafgraensningsposter 120.296 116912
1.492.839 2.101.010 1.854.286 2.034.981
0 85.000 33 Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg 7.390 85.000
[.492.839 2.186.010 Kortfristede forpligtelser i alt 1.861.676 2.119.981
4.263.257 4.226.859 Forpligtelser i alt 5.956.727 5.125.930
7.868.319 7.635.031 Passiver i alt 9.610.073 8.610.422

Pantsaetning m.v.,, note 12 og 23
Aktiebaseret vederlaeggelse, note 20
Garantier og eventualforpligtelser m.v., note 34
Kontraktlige forpligtelser m.v., note 26 og 35
Nertstaende parter, note 36
Verdiforringelsestest, note 37
Vasentlige regnskabsmaessige sken og estimater, note 38

Begivenheder efter balancedagen, note 39
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EGENKAPITALOPGYRELSE — KONCERN
RESERVER
OPSKRIV-
VALUTA- SIKRINGS- NING AKTIONA- MINORI-
KURSREGU-  TRANSAKTI- V/RDI- EGNE  OVERF@RT FORESLAET RERNE | DFDS TETS-

DKK 1.000 AKTIEKAPITAL LERINGER ONER PAPIRER AKTIER RESULTAT UDBYTTE A/S TALT INTERESSER I ALT
Egenkapital pr. I/1 2007 800.000 16.066  -91.337 12.502 -39.112 2.372.012 83.698 3.153.829 111.422 3.265.251
Egenkapitalbevaegelser 2007
Valutakursregulering af

primoegenkapital i udenlandske

selskaber og goodwill -20911 -20911 80 -20.831
Resultateffekt af forskel mellem

ultimo- og gennemsnitskurs 749 749 12 761
Verdiregulering af sikrings-

instrumenter -3.151 -3.151 135 -3.016
Verdiregulering af sikringsinstrumen-

ter overfert til nettoomsaetning -2.649 -2.649 -2.649
Verdiregulering af sikringsinstrumen-

ter overfert til driftsomkostninger 54.376 54.376 54.376
Verdiregulering af sikrings-

instrumenter overfert til

finansielle omkostninger 15.453 15.453 15.453
Skat af egenkapitalbevaegelser 24 24 24
Veardiregulering af vaerdipapirer <712 =712 <712
Veerdiregulering af vaerdipapirer over

fort til resultatopgerelsen ved salg -4 -4 -4
Nettogevinster/tab indregnet

direkte pa egenkapitalen 0 -20.162 64.053 -716 0 0 0 43.175 227 43.402
Arets resultat 280.393  120.000 400.393 [1.304 411.697
Totalindkomst 0 -20.162 64.053 <716 0 280.393  120.000 443.568 I1.531 455.099
Udloddet udbytte -84.055 -84.055 -954 -85.009
Regulering udbytte 2006 -357 357 0 0
Udbytte, egne aktier 5.083 -5.083 0 0
Afgang minoritetsinteresser 0 -6.338 -6.338
Optjent vedr. aktiebaseret vederlaggelse 10.525 10.525 10.525
Salg af egne aktier ved udnyttelse

af aktieoptioner 5223 8.390 13.613 13613
Udnyttelse af kontantbaserede

aktieoptioner 1.031 1.031 1.031
@vrige reguleringer -825 -825 -1 -826
Egenkapitalbevagelser i 2007 0 -20.162 64.053 -716 5.223 304.240 31.219 383.857 4.238 388.095
Egenkapital pr.31/12 2007 800.000 -4.096  -27.284 11.786 -33.889 2.676.252 114.917 3.537.686 115.660 3.653.346
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RESERVER
OPSKRIV-
VALUTA- SIKRINGS- NING AKTIONA- MINORI-
KURS-REGU-  TRANSAKTI- VARDI- EGNE  OVERF@RT FORESLAET RERNE | DFDS TETS-

DKK 1.000 AKTIEKAPITAL LERINGER ONER PAPIRER AKTIER RESULTAT UDBYTTE A/STALT INTERESSER I ALT
Egenkapital pr. 1/1 2008 800.000 -4.096  -27.284 11.786 -33.889 2.676.252 114.917 3.537.686 115.660 3.653.346
Egenkapitalbevagelser 2008
Valutakursregulering af

primoegenkapital i udenlandske

selskaber og goodwill -166.132 -166.132 -549 -166.681
Resultateffekt af forskel mellem

ultimo- og gennemsnitskurs -5.688 -5.688 -56 -5.744
Verdiregulering af sikrings-

instrumenter -83.927 -83.927 -179 -84.106
Verdiregulering af sikringsinstru-

menter overfert til nettoomsaetning 1.741 1.741 1.741
Verdiregulering af sikringsinstrumen-

ter overfert til driftsomkostninger 6.647 6.647 6.647
Verdiregulering af sikrings-

instrumenter overfort til

finansielle omkostninger -57 -57 -57
Verdiregulering af veerdipapirer -8.076 -8.076 -8.076
Verdiregulering af veerdipapirer over-

fert til resultatopgerelsen ved salg -380 -380 -380
Nettogevinster/tab indregnet

direkte pa egenkapitalen 0 -171.820 -75.596 -8.456 0 0 0 -255.872 -784 -256.656
Arets resultat 246.559 0 246.559 6.518 253.077
Totalindkomst 0 -171.820 -75.596 -8.456 0 246.559 0 -9.313 5.734 -3.579
Udloddet udbytte -115217 -115217 0 -115217
Regulering udbytte 2007 -300 300 0 0
Afgang minoritetsinteresser 0 -50.845 -50.845
Optjent vedr. aktiebaseret vederlaggelse 3.588 3.588 3.588
Salg af egne aktier ved udnyttelse

af aktieoptioner 3.000 5310 8310 8.310
Kgb af egne aktier -3.086 -7.048 -10.134 -10.134
Qvrige reguleringer -978 -978 | -977
Egenkapitalbevagelser i 2008 0 -171.820 -75.596  -8.456 -86 247.131 -114.917 -123.744 -45.110 -168.854
Egenkapital pr.31/12 2008 800.000 -175.916 -102.880 3.330 -33.975 2.923.383 0 3.413.942 70.550 3.484.492
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RESERVER
SIKRINGS-  OPSKRIVNING OVERF@RT FORESLAET

DKK 1.000 AKTIEKAPITAL TRANSAKTIONER  VARDIPAPIRER ~ EGNE AKTIER RESULTAT UDBYTTE I ALT
Egenkapital pr. 1/1 2007 800.000 -88.278 12.558 -39.112  2.540.232 83.698 3.309.098
Egenkapitalbevaegelser 2007
Valutakursregulering af goodwill -3.703 -3.703
Vardiregulering af sikringsinstrumenter -5.793 -5.793
Vardiregulering af sikringsinstrumenter

overfert til nettoomsaetning -2.552 -2.552
Verdiregulering af sikringsinstrumenter

overfgrt til driftsomkostninger 54.376 54.376
Verdiregulering af sikringsinstrumenter

overfert til finansielle omkostninger 14.145 14.145
Vardiregulering af vaerdipapirer =712 =712
Vardiregulering af vaerdipapirer

overfort til resultatopgerelsen

ved salg -4 -4
@vrige reguleringer -5 -5
Nettogevinster/tab indregnet direkte pa egenkapitalen 0 60.176 <716 0 -3.708 0 55752
Arets resultat 179.098 120.000 299.098
Totalindkomst 0 60.176 -716 0 175.390 120.000 354.850
Udloddet udbytte -84.055 -84.055
Regulering udbytte 2006 -357 357 0
Udbytte, egne aktier 5.083 -5.083 0
Optjent vedr. aktiebaseret vederleggelse 10.525 10.525
Salg af egne aktier ved udnyttelse af aktieoptioner 5223 8.390 13613
Udnyttelse af kontantbaserede aktieoptioner 1.031 [.031
Egenkapitalbevagelser i 2007 0 60.176 -716 5.223 200.062 31.219 295.964
Egenkapital pr.31/12 2007 800.000 -28.102 11.842 -33.889  2.740.294 114.917 3.605.062
Egenkapitalbevagelser 2008
Valutakursregulering af goodwill -9.530 -9.530
Verdiregulering af sikringsinstrumenter -38.156 -38.156
Verdiregulering af sikringsinstrumenter

overfgrt til nettoomsaetning -6.286 -6.286
Verdiregulering af sikringsinstrumenter

overfgrt til driftsomkostninger 6.646 6.646
Verdiregulering af sikringsinstrumenter

overfgrt til finansielle omkostninger -7.621 -7.621
Verdiregulering af veerdipapirer -8.456 -8.456
@vrige reguleringer I |
Nettogevinster/tab indregnet direkte pa egenkapitalen 0 -45.417 -8.456 0 -9.529 0 -63.402
Avrets resultat -20.035 0 -20.035
Totalindkomst 0 -45.417 -8.456 0 -29.564 0 -83.437
Udloddet udbytte -115217 -115217
Regulering udbytte 2007 -300 300 0
Optjent vedr aktiebaseret vederleggelse 3.588 3.588
Salg af egne aktier ved udnyttelse af aktieoptioner 3.000 5310 8.310
Keb af egne aktier -3.086 -7.048 -10.134
Egenkapitalbevagelser i 2008 0 -45.417 -8.456 -86 -28.014 -114.917 -196.890
Egenkapital pr.31/12 2008 800.000 -73.519 3.386 -33.975  2.712.280 0 3.408.172

Selskabets aktiekapital, der ikke er opdelt i forskellige aktieklasser, er fordelt med 8.000.000 stk. & DKK 00.

Aktiekapitalen har de seneste 5 ar veeret uaendret.
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MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE PENGESTROMSOPGORELSE 2007 2008
723.864 610.396 Driftsresultat fgr afskrivninger (EBITDA) 1.315.583 1.017.268
16.082 -2.364 27 Regulering for ikke-likvide driftsposter m.v. 26351 -2.232
61.437 -22.270 28  /Endring i driftskapital -47.699 12.865
-1.519 -3.444 Betaling af pensionsforpligtigelser og andre hensatte forpligtelser -10.409 -20.921
799.864 582.318 Pengestrgm fra driftsaktivitet, brutto 1.283.826 1.006.980
96.329 102,539 Modtagne renter 50919 83.889
-252.987 -251.071 Betalte renter -274.350 -292.574
0 0 Betalte skatter -19.575 -23.726
643.206 433.786 Pengestrgm fra driftsaktivitet, netto 1.040.820 774.569
-119.909 -298.936 Keb af skibe -146.882 -362.559
101.504 0 Salg af skibe og skibskontrakter 102912 160.987
-2.032 -3.745 29 Ejendomme og terminaler -14.955 -10.867
-18.486 -35.327 29 Driftsmateriel m.v. -44.377 -62.225
-14.552 -30.747 Keb af langfristede immaterielle aktiver -14.451 -32.088
-22.587 11.834 31 Kab af tilknyttede virksomheder og aktiviteter -22.587 -274
-23.093 -11.186 Kapitalforhgjelser i tilknyttede virksomheder - -
-1.626 -20.770 32 Kgb af minoritetsinteresser -12.643 -39.796
2.500 4.957 8 Udbytte fra tilknyttede virksomheder - -
1.194 1.194 8,14 Udbytte fra associerede virksomheder 2.503 2.302

0 0 14 Investering i associerede virksomheder =313 0
-97.087 -382.726 Pengestrgm fra investeringsaktivitet i alt -150.793 -344.520
-388.255 -342.707 Afdrag og indfrielse af 1an med pant i skibe -543.885 -475.843
12.103 2.468 /Endring i andre langfristede finansielle aktiver 4.658 239
-70.570 -78.498 30 /Endring i andre finansielle lan, netto -79.609 -103.057
-7.873 -10.544 Betalt leasingydelse vedrgrende finansielt leasede aktiver -39.344 -29.065
89.975 431.584 Forskydning i driftskreditter -38.530 124469
12.925 8311 Udnyttelse af aktieoptioner 12.925 8311
-84.055 -115.217 Betalt udbytte -85.009 -115217
-435.750 -104.603 Pengestrem fra finansieringsaktivitet i alt -768.794 -590.163
110.369 -53.543 Arets pengestrom 121.233 -160.114
30.583 140952 Likvide beholdninger primo aret 371.367 494.279

0 0 Kursreguleringer af likvide beholdninger 1.679 -32.596
140.952 87.409 Likvide beholdninger ultimo aret 494.279 301.569

Ovennavnte kan ikke udledes direkte af resultatopgerelse og balance.
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NOTER 65

NOTE |

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Re-
porting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav
til drsrapporter for bgrsnoterede selskaber: Yderligere danske oplysningskrav
til arsrapporter er fastlagt i IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til &rs-
regnskabsloven samt Kgbenhavns Fondsbers.

Grundlag for udarbejdelse
Arsrapporten prasenteres i DKK afrundet til naermeste 1.000 DKK,

Arsrapporten er udarbejdet efter det historiske kostprisprincip bortset
fra, at derivater og finansielle instrumenter klassificeret som disponible for salg,
males til dagsveerdi.

Langfristede aktiver og afhendelsesgrupper bestemt for salg males til den
laveste veerdi af regnskabsmaessig veerdi fer den @ndrede Klassifikation eller
dagsveerdi fratrukket salgsomkostninger.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor; er anvendt
konsistent i regnskabsdret og for sammenligningstallene.

/Endring i anvendt regnskabspraksis og prasentation
Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis og preesentation
som arsrapporten for 2007 bortset fra IFRIC 14 —'IAS |9 — Begransning
i pensionsaktiver, krav om minimumsindbetalinger til pensionsordninger og
samspillet mellem disse’.

IFRIC 14 angiver retningslinier for begreensningen i IAS |9 ‘Personaleydelser’
for overdakning, der kan indregnes som et aktiv. Endvidere beskrives, hvorledes
pensionsaktiver eller -forpligtelser kan fa indvirkning pa lovbestemte eller
kontraktsregulerede minimumsvardier: Implementeringen har ingen effekt pa
indregning og maling.

Dvrige &ndringer

Regnskabsposten “Andel af resultat efter skat i associerede virksomheder”
er i resultatopgerelsen reklassificeret saledes, at posten indgar i opgerelsen
af "Driftsresultat (EBIT)”, hvorimod posten tidligere indgik sideordnet med
finansielle poster i opggrelsen af “Resultat fer skat”.

Folgende fortolkningsbidrag (International Financial Reporting Interpretation
Committee) er tradt i kraft fra og med regnskabsaret 2008, men er ikke
relevante for Koncernen:

= [FRIC || 'IFRS 2 —Vederlaeggelse med et koncernselskabs aktier og egne aktier’
= [FRIC 12 ‘Service koncessioner’

Standarder, som Koncernen har fgrtidsimplementeret
Koncernen fertidsimplementerede i regnskabséret 2007 IFRS 8 ‘Driftsseg-
menter’. Standarden har ikrafttreedelse 1. januar 2009. Implementeringen
har ingen effekt pa indregning op maling.

Effekten af ny regnskabsregulering

Ved udgangen af 2008 er felgende standarder og fortolkningsbidrag udstedt

med ikrafttraedelse for regnskabsar, der starter |.januar 2009 eller senere,

som endnu ikke er taget i anvendelse (ikrafttreedelse):

= /Endring af IAS | ‘Praesentation af arsregnskaber’ (1. januar 2009)

= /Endring af IAS |9 'Personaleydelser’ (1. januar 2009)

= /Endring af IAS 23 'Ldneomkostninger’ (1. januar 2009)

= /Endring af IAS 27 ‘Koncernregnskaber og regnskabsmassig behandling af
investeringer i dattervirksomheder' (1. juli 2009)

= /Endring af IAS 28 '‘Regnskabsmaessig behandling af investeringer i associe-
rede virksomheder' (1. januar 2009)

= /Endring af IAS 32 'Finansielle Instrumenter: Oplysning og praesentation’
(I.januar 2009)

= /Endring af IAS 36 ‘Veerdiforringelse af aktiver’ (1.januar 2009)

= /Endring af IAS 38:'Immaterielle aktiver’ (1. januar 2009)

= /Endring af IFRS 2 ‘Aktiebaseret vederlaeggelse’ (1. januar 2009)

= /Endring af IFRS 3 Virksomhedssammenslutninger’ (1. juli 2009)

= /Endring af IFRS 5 ‘Anlegsaktiver bestemt for salg samt opherte
aktiviteter' (1. juli 2009)
= /Endring af IFRS 7 ‘Finansielle Instrumenter: Oplysninger' (1. januar 2009)
= |FRIC |6 'Sikring af nettoinvesteringer i udenlandske virksomheder’
(1. januar 2009)

Disse standarder og fortolkningsbidrag implementeres i takt med at de traeder
i kraft, og ventes ikke at ville pavirke DFDS’ regnskab veesentligt. Kun IAS 1,
IAS 23 og IFRS 2 er pit. godkendt af EU. @vrige @ndringer og fortolkningsbi-
drag til eksisterende standarder i 2008 er ikke relevante for DFDS’ regnskab.

Kritisk regnskabspraksis
DFDS' ledelse vurderer, at anvendt regnskabspraksis for koncernregnskab,
langfristede immaterielle aktiver, skibe, operationel kontra finansiel leasing
og afledte finansielle instrumenter er de vigtigste for Koncernen. Nedenfor
er de enkelte omrader beskrevet sammen med den gvrige anvendte regn-
skabspraksis.

Vasentlige skan og vurderinger i forbindelse med anvendelsen af Koncer-
nens regnskabspraksis er omtalt i note 38.

BESKRIVELSE AF ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter DFDS A/S (moderselskabet) og de virksom-
heder, hvori DFDS A/S direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af
stemmeretten eller pa anden made har bestemmende indflydelse (tilknyt-
tet virksomhed). DFDS A/S og tilknyttede virksomheder benzvnes samlet
Koncernen. For oversigt over tilknyttede vriksomheder henvises til selskabs-
oversigten pa side 102.

Virksomheder, der ikke er tilknyttede virksomheder; men hvor Koncernen
ejer mellem 20 % og 50 % af stemmeretten eller pd anden méade har vasentlig
indflydelse pa den operationelle og finansielle ledelse, behandles som associe-
rede virksomheder.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for modersel-
skabet og de tilknyttede virksomheder ved sammenlaegning af regnskabsposter
med ensartet indhold og med efterfalgende eliminering af interne transaktioner;
interne aktiebesiddelser og mellemvarender samt urealiserede koncerninterne
fortjenester og tab. Koncernregnskabet er baseret pa regnskaber udarbejdet i
overensstemmelse med den anvendte regnskabspraksis for Koncernen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder udlignes med den forholdsmaessige
andel af de tilknyttede virksomheders regnskabsmaessige indre veerdi pa anskaf-
felsestidspunktet.

Koncernens investeringer i associerede virksomheder indregnes til den
forholdsmazessige andel af indre veerdi. Urealiserede koncerninterne fortjenester
og tab fra transaktioner med associerede virksomheder eller felles ledede
virksomheder elimineres med Koncernens ejerandel i virksomhederne.

Minoritetsinteresser

| koncernregnskabet indregnes de tilknyttede virksomheders regnskabsposter
100 %. Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af de tilknyttede virk-
somheders resultat og egenkapital reguleres arligt og opferes som seerskilte
poster i disponering af drets resultat samt egenkapitalopggrelsen.

Virksomhedssammenslutninger
Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet
fra overtagelsestidspunktet. Afheendede eller afviklede virksomheder med-
tages indtil overdragelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for
virksomheder tilgdet ved keb eller fusion eller for solgte virksomheder.
Erhvervelse af nye virksomheder, hvor moderselskabet er i stand til at ud-
ove kontrol, behandles regnskabsmaessigt efter overtagelsesmetoden. Kostprisen
méles til dagsveerdien af de overdragne aktiver og de afholdte og padragede
forpligtelser pd overtagelsestidspunktet med tilleg af omkostninger, der er
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direkte forbundet med overtagelsen. Safremt dele af vederlaget er betinget af
fremtidige begivenheder; indregnes disse dele af vederlaget i kostprisen, i det
omfang begivenhederne er sandsynlige og vederlaget kan opggres palide-

ligt. Identificerbare overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser i
forbindelse med virksomhedssammenslutning males ved farste indregning til
dagsvaerdien pa overtagelsestidspunktet. Positive forskelle mellem kostprisen og
dagsvaerdien af Koncernens andel af de overtagne identificerbare nettoaktiver
indregnes som goodwill. Negativ goodwill (badwill) indregnes som indteegt i
resultatopggrelsen pa tidspunktet for overtagelsen.

Positive og negative forskelsbelgb fra erhvervede virksomheder kan regu-
leres indttil 12 maneder efter anskaffelsen, séfremt den oprindelige indregning
var forelgbig, eller der var fejl i indregningen. Alle andre reguleringer indregnes i
resultatopgarelsen.

Goodwill allokeres pa overtagelsestidspunktet til den laveste penge-
stremsfrembringende enhed, som goodwillen med rimelighed kan henfares til.
Fordelingen af goodwill pa pengestremsfrembringende enheder fremgar af note
I'l og 37.

Ved stepvis opkeb indtil kontrol er opnaet, males goodwill og negativ
goodwill ved hvert delopkeb efter samme metode som ovenfor beskrevet.
Resultatandele indregnes efter den opndede ejerandel fra tidspunktet for hvert
delopkeb.Ved stepvis opkab, efter kontrol er opnaet, males goodwill og negativ
goodwill som forskellen mellem den yderligere kostpris og regnskabsmaessige
verdi af overtagne nettoaktiver.

Fortjeneste eller tab ved afhandelse eller afvikling af tilknyttede virksomhe-
der og associerede virksomheder opgares som forskellen mellem salgssummen
eller afviklingssummen og regnskabsmassig veerdi af nettoaktiver pa salgstids-
punktet, inklusive resterende goodwill, akkumulerede valutakursgevinster og -tab
tidligere indregnet pa egenkapitalen samt forventede omkostninger til salg eller
afvikling.

Omregning af fremmed valuta

Funktionel valuta og preesentationsvaluta

Regnskabsposter for hver af Koncernens enheder males ved anvendelse af
den valuta, som benyttes i det primzre gkonomiske miljg, hvori enheden
driver virksomhed. Koncernregnskabet preesenteres i danske kroner (DKK),
som er moderselskabets funktionelle valuta og prasentationsvaluta.

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 monetare aktiver og forpligtelser i
fremmed valuta til balancedagens valutakurser indregnes i resultatopgerelsen,
undtagen nar de udskydes over egenkapitalen, idet de opfylder betingelserne
for sikring af pengestremme.

Kursdifferencer opstaet ved omregningen af ikke-monetaere poster indreg-
nes som en del af dagsverdigevinsten eller -tabet.

Langfristede aktiver; der er kbt i fremmed valuta, omregnes til kursen pa
anskaffelsestidspunktet. Avance pd sikringstransaktioner relateret til anskaffelsen
af langfristede aktiver indregnes som en del af anlaegsaktivets veerdi.

Omregning af tilknyttede virksomheder
Regnskaber for udenlandske tilknyttede virksomheder omregnes til danske
kroner ved anvendelse af balancedagens valutakurser for balanceposter og
gennemsnitlige valutakurser for resultatopggrelsens poster.
Alle kursreguleringer er indregnet i resultatopggrelsen bortset fra kursdif-
ferencer; der opstdr ved:
= Omregning af tilknyttede virksomheders nettoaktiver ved regnskabsarets
begyndelse til balancedagens valutakurser.
= Goodwill ved keb af udenlandske tilknyttede virksomheder betragtes som
et aktiv tilhgrende de udenlandske tilknyttede virksomheder og omregnes
til danske kroner ved anvendelse af balancedagens valutakurser.
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= Indregning af tilknyttede virksomheders resultatopgerelse fra gennemsnitlige
valutakurser til ultimokurser.

= Omregning af langfristede koncernmellemvaerender, der betragtes som et
tilleg til nettoinvesteringer i de tilknyttede virksomheder.

= Omregning af kapitalandele i associerede virksomheder.

Ovenstdende kursdifferencer indregnes i en sarskilt reserve (valutakursregu-
leringer) under egenkapitalen.Ved hel eller delvis realisation af nettoinveste-
ringen indregnes valutakursreguleringerne i resultatopgerelsen.

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen anvender valutaterminskontrakter og -optioner til sikring af
forventede transaktioner i fremmed valuta. Herudover anvender Koncernen
renteswaps til sikring af forventede rentetransaktioner samt olieterminskon-
trakter til sikring af forventede olietransaktioner.

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

Alle kontrakter méles ved ferste indregning til kostpris og derefter til
dagsvaerdi pa balancedagen.Vaerdireguleringer pa valutaterminskontrakter, valu-
taoptioner og renteswaps, som er klassificeret som sikring af forventede trans-
aktioner; indregnes direkte i en sarskilt reserve (sikringstransaktioner) under
egenkapitalen, safremt sikringen er effektiv. De akkumulerede verdireguleringer
af disse kontrakter fiernes fra egenkapitalen og indregnes i resultatopgarelsen
i de poster, hvor det sikrede er indregnet.

Valutaterminskontrakter og valutaswaps til sikring af tilgodehavender og
geeld i fremmed valuta méles til dagsveerdien pé balancedagen.Verdireguleringer
indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter eller finansielle om-
kostninger sammen med vardiregulering af det sikrede aktiv eller passiv.Veerdi-
regulering af afledte finansielle instrumenter; der ikke opfylder betingelserne for
regnskabsmaessig sikring, indregnes i balancen til dagsveerdi og veerdiregulering
indregnes Igbende i resultatopggrelsen under finansielle poster:

Alle dagsveerdier er opgjort pa baggrund af noterede kurser eller markeds-
konforme veerdiansattelsesmodeller:

Den akkumulerede nettodagsveerdi af afledte finansielle instrumenter
indregnes som andre tilgodehavender; hvis positiv, eller andre forpligtelser,
hvis negativ.

Offentlige tilskud

Offentlige tilskud til investeringer modregnes i anskaffelsessummen for det
pageldende langfristede materielle aktiv og reducerer derved afskrivningerne
pa de aktiver, der ydes tilskud til.

Leje- og leasingforhold
Nar aftaler om leje og leasing af skibe, bygninger og driftsmidler er af ope-
rationel karakter, indregnes leje- og leasingydelser i resultatopgerelsen i den
periode, de vedrgrer. Den resterende leje- og leasingforpligtelse vedrarende
sadanne aftaler anferes i noterne.

Finansielt leasede aktiver indregnes i balancen og afskrives som Koncernens
ovrige langfristede aktiver.

Aktiebaseret vederlaggelse
Koncernen har etableret egenkapitalafregnede og kontantafregnede aktiebase-
rede vederlaggelsesordninger. En del af beholdningen af egne aktier anvendes
til Koncernens aktieoptionsprogram.

Verdien af serviceydelser, som DFDS modtager som modydelse for incita-
mentsordninger, males til dagsveerdien af de tildelte optioner

Dagsvaerdien fastsaettes pa tildelingstidspunktet for egenkapitalafregnede
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ordninger. Dagsvaerdien fastszttes pa hver balancedag og pa udnyttelses-
tidspunktet for kontantafregnede ordninger: Dagsveerdien indregnes som en
personaleomkostning over optjeningsperioden med en modsvarende stigning i
egenkapitalen (egenkapitalafregnede ordninger) og anden geeld (kontantafreg-
nede ordninger).

| forbindelse med ferste indregning af aktieoptionerne skannes over antallet
af optioner medarbejderne forventes at erhverve ret til, jf. servicebetingel-
serne beskrevet i note 20. Efterfalgende justeres for endringer i skennet over
antallet af retserhvervede optioner, sdledes at den samlede indregning er
baseret pa det faktiske antal retserhvervede optioner.

Dagsvaerdien af tildelte optioner for egenkapitalafregnede ordninger og
kontantafregnede ordninger estimeres ved anvendelse af Black-Scholes-options-
prismodel.Ved beregningen tages hensyn til de betingelser og vilkar, der knytter
sig til de enkelte tildelinger.

Nggletal

Nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanaly-
tikerforenings “Anbefalinger og Negletal 2005”. Nagletallene i Koncernens
hovedtalsoversigt er defineret pa siden “Definitioner og ordliste”.

RESULTATOPGQRELSE

Nettoomsatning
Nettoomsztning ved passagersejlads, sgtransport, landtransport m.v. indreg-
nes pa tidspunktet for levering til kunden, hvilket er tidspunktet for risikoens
overgang.

Nettoomsaetning opgeres eksklusive moms, afgifter og rabatter afgivet i
forbindelse med salget.

Omkostninger
Pé tidspunktet for indtaegtsfarelse af passagersejlads, sgtransport og landtrans-
port m.v. omkostningsfares de hertil henfgrbare omkostninger.

Skibenes driftsomkostninger

Skibenes driftsomkostninger omfatter vareforbrug vedrgrende catering, skibe-
nes braendstofforbrug inklusive afdaekning heraf samt omkostninger til vedlige-
holdelse af skibene, der ikke aktiveres under langfristede materielle aktiver.

Charterhyre
Charterhyre omfatter omkostninger til bareboat- og timecharteraftaler.

Personaleomkostninger

Lenninger, bidrag til social sikring, betalt fraveaer og sygefraver, bonusser og
ikke-monetere ydelser indregnes i det regnskabsar, hvor Koncernens ansatte
har udfert den tilknyttede arbejdsydelse. Omkostninger vedrgrende Koncer-
nens langfristede personaleydelser periodiseres, sa de fglger arbejdsydelserne
udfert af de pageldende ansatte.

Andre omkostninger ved drift, salg og administration

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

Avance ved salg af skibe, ejendomme og terminaler

Avance ved afhzndelse af skibe, ejendomme og terminaler opgeres som
forskellen mellem salgs- eller afviklingssummen og regnskabsmaessig veerdi af
nettoaktiver pa salgstidspunktet, inklusive opsigelsesomkostninger til beszetning
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pa skibet samt gvrige afviklingsomkostninger sa som forpligtelser til havneafgif-
ter og leje af terminalomrade m.v.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

| Koncernens resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af de
associerede virksomheders resultater efter skat og minoritetsinteresser efter
eliminering af forholdsmzssig andel af intern avance/keb.

Finansielle indtegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtegter og -omkost-
ninger, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende gald og
transaktioner i fremmed valuta, realiserede kursgevinster og -tab vedrgrende
vaerdipapirer samt amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser, herunder
finansielle leasingforpligtelser; samt tilleeg og godtgerelser under acontoskat-
teordningen m.v. Herudover indeholder posten realiserede og urealiserede
gevinster og tab pa afledte finansielle instrumenter, der ikke klassificeres som
sikringsaftaler.

Skat

Avrets skat, der bestér af indkomstskat, drets sambeskatningsbidrag for danske
tilknyttede virksomheder, 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 henfares til posteringer direkte
pa egenkapitalen. Endvidere indgar korrektioner vedrgrende tidligere ar.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatnings-
bidrag mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige
indkomster: | tilknytning hertil modtager virksomheder med skattemaessigt
underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder; der har kunnet anvende
dette underskud til nedsattelse 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 tilknyttede virksomheders haftelse overfor de danske skattemyndig-
heder for egne selskabsskatter i takt med betaling af sambeskatningsbidrag til
administrationsselskabet.

Udskudt skat opgeres af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig
og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser: Der indregnes dog ikke udskudt
skat af midlertidige forskelle vedrarende ikke-skattemaessigt afskrivningsberet-
tiget goodwill, der er opstaet pa anskaffelsestidspunktet 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 vardi, hvortil de forventes at
blive anvendt. Der foretages regulering af udskudt skat vedrerende 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 af de skatteregler
og med den skattesats, der med balancedagens lovgivning vil vaere geeldende,
nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. /Endring i udskudt skat
som felge af eendring i skattesatser indregnes i resultatopgarelsen.

AKTIVER

Kortfristede aktiver defineres som:

= Aktiver, der forventes realiseret eller besiddes med salg eller forbrug for gje
i lobet af DFDS' normale driftscyklus, eller

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

= Likvider, som ikke er begranset i anvendelse.
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Alle andre aktiver klassificeres som langfristede aktiver.

Langfristede immaterielle og materielle aktiver

Generelt gelder nedenstaende, med mindre andet specifikt fremgar:

= |angfristede immaterielle og materielle aktiver males til kostpris med fra-
drag af akkumulerede af- og nedskrivninger samt amortiseringer.

= | kostpris for langfristede immaterielle og materielle aktiver indgar omkost-

ninger til underleveranderer, materialer og komponenter (kun langfristede

materielle aktiver) samt direkte lgnninger.

Renter afholdt fra tidspunktet for betaling og indtil ibrugtagning af det

enkelte aktiv indgdr i kostprisen. | kostprisen indgar endvidere tab og gevinst
ved sikringstransaktioner, der er indgdet for at sikre veerdien af et langfristet
materielt aktiv.

Amortiserings-/afskrivningsgrundlaget opgeres som kostpris reduceret med
forventede scrapveerdier.

Langfristede immaterielle og materielle aktiver amortiseres/afskrives linezert
til forventede scrapveerdier over den forventede brugstid hos DFDS.
Forventede brugstider hos DFDS samt scrapverdier vurderes mindst

en gang arligt. Ved estimering af den forventede gkonomiske levetid for
skibe tages hgjde for, at DFDS kontinuerligt anvender betydelige midler til

lzbende vedligeholdelse.
= Ved @ndring i afskrivningsperioden eller scrapveerdien indregnes virkningen
for afskrivninger fremadrettet som en a&ndring i regnskabsmaessigt sken.

Goodwill
Goodwill indregnes ved farste indregning i balancen til kostpris som beskrevet
under "Virksomhedssammenslutninger”. Efterfalgende males goodwill til
kostpris med fradrag af akkumulerede nedskrivninger. Der foretages ikke
amortisering af goodwill.

Goodwill testes arligt for veerdiforringelse i forbindelse med godkendelsen
af budgettet for det kommende ar.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill allokeres til koncernens pen-
gestremsfrembringende enheder pd overtagelsestidspunktet. Fordelingen af
goodwill pd pengestremsfrembringende enheder fremgar af note | | og 37.

Udviklingsprojekter

Udviklingsprojekter; der hovedsageligt vedrgrer udviklingen af I T-software,

indregnes som langfristede immaterielle aktiver, safremt folgende betingelser

er opfyldt:

= Projekterne er klart definerede og identificerbare.

= Projekterne forventes anvendt i Koncernen.

= Den fremtidige indtjening forventes at daekke udviklings- og administrations-
omkostningerne.

= Kostprisen kan opggres palideligt.

Afskrivning af aktiverede udviklingsomkostninger pabegyndes efter feerdig-
garelsen af udviklingsarbejdet. Der afskrives lineart over den forventede
brugstid, som saedvanligvis er 3-5 ar, dog i sarlige tilfeelde op til 10 ar

Dvrige langfristede immaterielle aktiver

@vrige langfristede immaterielle aktiver bestar af veerdien af kunderelationer
eller lignende identificeret som en del af foretagne virksomhedsovertagelser.
@vrige langfristede immaterielle aktiver méles til kostpris med fradrag af ak-
kumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives linezrt over den forventede
brugstid, som saedvanligvis er 3-5 ar, dog i sarlige tilfeelde op til 10 ar.

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

= Sikkerhedsmaessige foranstaltninger.

= | evetidsforleengende foranstaltninger af skibet.
= |ndtjeningsforbedrende foranstaltninger.

= Dokning.
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Omkostninger til vedligeholdelse af skibene omkostningsferes ved afholdelsen,
herunder de almindelige vedligeholdelsesarbejder; for sa vidt at arbejdet kan
henfgres til almindelig vedligeholdelse (dag til dag arbejde). Grundlaeggende
aktiveres alle andre omkostninger.

Dokningsomkostninger aktiveres og afskrives lineart over perioden mellem
to dokninger: | de fleste tilfeelde, er dokningsintervallet to ar for passagerskibe
og 2/2 ar for fragtskibe og ro-pax skibe.

Fortjeneste og tab ved athandelse af skibe opgares som forskellen mellem
salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi
pa salgstidspunktet. Fortjeneste og tab ved afhandelse af skibe indregnes i resul-
tatopgerelsen i linjen ‘Avance ved salg af skibe, ejendomme og terminaler’.

Passager- og ro-pax skibe

Som felge af det varierende slid pa bestanddelene i passager- og ro-pax
skibene opdeles kostprisen for disse skibe i bestanddele med lille veerdi-
forringelse, 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 veerdiforringelsen
af bestanddelene pa disse skibe forlgber jeevnt over skibenes brugstid.

Afskrivninger, forventet brugstid og scrapvardi
For skibe er scrapvardien for bestanddele med stor vaerdiforringelse fastsat
til DKK 0.

For passager- og ro-pax skibe afskrives bestanddele med stor veerdiforringel-
se over 10-15 &r. Den gennemsnitlige afskrivningsperiode for bestanddele med
lille veerdiforringelse er 30 ar (passagerskibe) og 25 &r (ro-pax skibe) regnet fra
skibets byggear, og varierer fra 30-31 ar. Afskrivningsperioden for fragtskibe er
25 ar regnet fra skibets byggear.

Dvrige langfristede materielle aktiver
@vrige langfristede materielle aktiver 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 lgbetid

Avance ved afhendelse af driftsmidler, inventar og indretning af lejede lokaler
opgeres som forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsudgifter og
den regnskabsmzessige verdi pa salgstidspunktet. Avance ved afhendelse af
lastudstyr samt driftsmidler og inventar m.v. indregnes i resultatopgerelsen
under skibenes driftsomkostninger eller omkostninger ved drift, salg og
administration.

Avance ved afhandelse af ejendomme og terminaler indregnes i resultatop-
gorelsen under'Avance ved salg af skibe, elendomme og terminaler’.

Finansielt leasede aktiver

Finansielt leasede aktiver indregnes i balancen til laveste veerdi af dagsveerdi
eller nutidsveerdi af de tilbagediskonterede minimumsleasingydelser. Den
kapitaliserede minimumsleasingydelse indregnes som en geldsforpligtelse i
balancen og leasingydelsens rentedel omkostningsferes i resultatopgerelsen
under “finansielle omkostninger” over leasingperioden. Finansielt leasede
aktiver af- og nedskrives efter ssmme regnskabspraksis som egne langfristede
materielle aktiver, dog maksimalt over leasingkontraktens Izbetid.
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Avance ved salg og tilbageleasing periodiseres og indregnes over leasingpe-
rioden for finansiel leasing. For operationel leasing indregnes eventuel avance
straks safremt salgsprisen er i overensstemmelse med aktivets markedsveerdi. |
modsat fald periodiseres avancen og indregnes over lejeperioden.

Kapitalandele i associerede virksomheder (Koncernen)
Kapitalandele i associerede virksomheder males i koncernregnskabet efter
den indre veerdis metode, hvorved kapitalandelene i balancen mdles til den
forholdsmaessige andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi op-
gjort efter Koncernens regnskabspraksis med tilleeg af regnskabsmaessige verdi
af goodwill og med fradrag eller tilleg af forholdsmaessig andel af urealiserede
koncerninterne fortjenester og tab.

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

Eventuelle tilgodehavender hos associerede virksomheder nedskrives
safremt tilgodehavendet vurderes til at veere uerholdeligt.

Andre aktiver

Andre langfristede aktiver samt kortfristede aktiver males ved forste

indregning til kostpris. Efterfalgende males disse aktiver som en af fglgende

kategorier:

= Handelsbeholdning: Aktivet males til dagsvaerdi og vaerdireguleringen indreg-
nes via resultatopgerelsen.

= Disponibelt for salg: Aktivet males til dagsveerdi og verdireguleringen indreg-
nes via egenkapitalen.

= Udlan og tilgodehavender: Aktivet mdles til amortiseret kostpris og veerdire-
guleringen indregnes via resultatopgerelsen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede
virksomheder (moderselskabet)

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder indreg-
nes til kostpris i balancen.

Udbytte fra tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder indreg-
nes i moderselskabets resultatopgerelse i det ar, hvor udbyttet er deklareret.
Kostprisen nedskrives i det omfang, udloddet udbytte overstiger den akkumule-
rede indtjening efter overtagelsestidspunktet.

Nedskrivning

Den regnskabsmaessige vaerdi af langfristede immaterielle, materielle og finan-
sielle aktiver vurderes Igbende, mindst en gang arligt, for at afgere, om der er
indikation af vaerdiforringelse. Nar en sadan indikation er til stede, vurderes
aktivets genindvindingsvaerdi. Genindvindingsveerdien er den hgjeste verdi

af aktivets nettosalgspris eller nytteveerdi. Nyttevaerdien beregnes som en
tilbagediskontering af de forventede fremtidige nettopengestremme aktivet
forventes at generere — enten fra sig selv eller fra den laveste pengestrems-
frembringende enhed aktivet er tilknyttet.

Der foretages minimum en drlig nedskrivningstest (nytteveerdi) af goodwill.
Nedskrivningstest af Koncernens aktiver foretages fast en gang érligt, typisk i de-
cember maned. Safremt der i perioden mellem de arlige tests er indikatorer pa
vaerdiforringelse, tester DFDS for eventuelt nedskrivningsbehov. Der henvises til
note 37 for beskrivelse af metode.

Verdipapirer

Verdipapirer, der indgar i en handelsbeholdning, klassificeres som "disponible
for salg”, og males til dagsveardi, hvilket for barsnoterede vardipapirer svarer
til kursveerdien pa balancedagen.Vardipapirer; der ikke er bgrsnoterede,
indregnes til kostpris med fradrag af eventuelle nedskrivninger, nar det ikke er
muligt pdlideligt at estimere en skennet dagsverdi. Urealiserede vaerdiregule-
ringer af vaerdipapirer indregnes direkte pa egenkapitalen i en sarskilt reserve
(opskrivning veerdipapirer) bortset fra nedskrivninger som falge af veerdifor-
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ringelse samt valutakursreguleringer, som indregnes i resultatopgerelsen under
finansielle poster: Nér vaerdipapirer realiseres, overfgres den akkumulerede
vaerdiregulering indregnet direkte pa egenkapitalen til finansielle indtegter
eller omkostninger i resultatopggrelsen.

Varebeholdninger

Varebeholdninger, der omfatter cateringvarer, indregnes til kostpris opgjort
pa baggrund af gennemsnitspriser eller nettorealisationsvardien, hvor denne
er lavere.Varebeholdninger, der omfatter bunkers, indregnes til kostpris
opgjort pa grundlag af FIFO-princippet for bunkers og gennemsnitspriser for
de resterende varebeholdninger. Hvis nettorealisationsveerdien er lavere end
fernaevnte, indregnes til denne.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes til amortiseret kostpris med fradrag af nedskriv-
ninger til imgdegaelse af forventede tab, hvor der vurderes at vaere indtruffet
en vardiforringelse. Nedskrivning foretages pa individuelt niveau. Andre
tilgodehavender omfatter beregnede tilgodehavender pa sikringstransaktioner,
forsikringstilgodehavender fra havarier, mellemvaerender for chartrede skibe,
beregnede tilgodehavende renter m.v.

Periodeafgransningsposter
Posten indeholder omkostninger, der er afholdt senest pa balancedagen, men
som vedrerer de efterfalgende ar, s& som forudbetalt charterhyre, husleje m.v.

Aktiver bestemt for salg

Aktiver bestemt for salg omfatter aktiver og athaendelsesgrupper, som er be-
stemt for salg. Afhaeendelsesgrupper er en gruppe af aktiver; som skal afhandes
samlet ved salg eller lignende i en enkelt transaktion. Forpligtelser vedrarende
aktiver bestemt for salg er forpligtelser direkte tilknyttet disse aktiver; som vil
blive overfert ved transaktionen. Aktiver klassificeres som "“bestemt for salg”,
nar deres regnskabsmaessige veerdi primeert vil blive genindvundet gennem

et salg indenfor 12 maneder i henhold til en formel plan frem for gennem
fortsat anvendelse.

Aktiver eller afhaendelsesgrupper; der er bestemt for salg, males til den
laveste veerdi af den regnskabsmaessige veerdi pé tidspunktet for klassifikationen
som “bestemt for salg” eller dagsvaerdien med fradrag af salgsomkostninger. Der
afskrives og amortiseres ikke pa aktiver fra det tidspunkt, hvor de klassificeres
som “bestemt for salg”.

Tab ved verdiforringelse, som opstar ved den ferste klassifikation som “be-
stemt for salg”, og gevinster eller tab ved efterfelgende maling til laveste veerdi af
den regnskabsmazessige verdi eller dagsveerdi med fradrag af salgsomkostninger,
indregnes i resultatopgerelsen under de poster, de vedrerer. Gevinster og tab
oplyses i noterne.

Aktiver og dertil tilknyttede forpligtelser udskilles i saerskilte linjer i balancen,
og hovedposterne specificeres i noterne.

EGENKAPITAL

Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse
pa generalforsamlingen (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes
udbetalt for dret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.

Egne aktier

Anskaffelses- og afstaelsessummer samt udbytte for egne aktier indregnes
direkte i overfert resultat i egenkapitalen. Avance ved salg af egne aktier ind-
regnes saledes ikke i resultatopgerelsen, ligesom egne aktier ikke indgdr med
vaerdi i balancen. Nominel vaerdi af egne aktier (kurs 100) indregnes direkte
pa egenkapitalen i en searskilt reserve (egne aktier).
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Reserve for valutakursregulering

Reserve for valutakursregulering omfatter kursdifferencer, opstaet ved omreg-
ning af regnskaber for enheder med en anden funktionel valuta end danske
kroner samt kursreguleringer vedrgrende aktiver og forpligtelser, der udger
en del af koncernens nettoinvestering i sédanne enheder.

FORPLIGTELSER

Kortfristede forpligtelser defineres som:
= forpligtelser; der forventes indfriet i lebet af DFDS’ normale driftscyklus, eller
= skal indfries inden for et ar efter balancedagen.

Alle andre forpligtelser klassificeres som langfristede forpligtelser:

Pensionsforpligtelser og lignende langfristede forpligtelser
Indbetalinger til bidragsbaserede pensionsordninger indregnes i resultat-
opgerelsen i den periode de vedrerer, og eventuelle skyldige indbetalinger
indregnes i balancen under anden geeld.

For ydelsesbaserede ordninger foretages en arlig aktuarmaessig beregning af
kapitalvaerdien af de fremtidige ydelser, som skal udbetales i henhold til ordnin-
gen. Kapitalvaerdien beregnes pé grundlag af forudsatninger om den fremtidige
udvikling i bl.a. lenniveau, rente, inflation og dedelighed. Kapitalvardien beregnes
alene for de ydelser, som de ansatte har optjent ret til gennem deres hidtidige
ansattelse i Koncernen. Den aktuarmassigt beregnede kapitalvaerdi med fradrag
af markedsvaerdien af eventuelle aktiver knyttet til ordningen indregnes i balan-
cen under pensionsforpligtelser, jf. dog nedenfor.

Forskelle mellem den forventede udvikling i pensionsaktiver og -forpligtelser
og de realiserede vaerdier betegnes aktuarmaessige gevinster eller tab. S&fremt
de akkumulerede aktuarmassige gevinster eller tab primo aret overstiger den
starste numeriske veerdi af 109% af pensionsforpligtelserne eller 109 af mar-
kedsveerdien af pensionsaktiverne, indregnes det overskydende belgb i resultat-
opggrelsen over de omfattede medarbejderes forventede resterende arbejdstid
i virksomheden indtil pensionsbetalinger pdbegyndes. Aktuarmaessige gevinster/
tab, der ikke overstiger ovennzvnte granser; indregnes ikke i resultatopgerelsen.

Huvis der ved en @ndring i ydelser, der vedrgrer de ansattes hidtidige ansaet-
telse i virksomheden, fremkommer en andring i den aktuarmassige beregnede
kapitalveerdi, betegnes denne som en historisk omkostning. Historiske omkost-
ninger indregnes i resultatopgarelsen i dret, hvis de ansatte allerede har opnéet
ret til den @endrede ydelse. | modsat fald bliver de historiske omkostninger
indregnet i resultatopgerelsen over det tidsrum, hvor de ansatte opnar ret til
den endrede ydelse.

Safremt en pensionsordning netto er et aktiv, indregnes aktivet alene i det
omfang, det modsvarer fremtidige tilbagebetalinger fra ordningen, eller det vil
fore til reducerede fremtidige indbetalinger til ordningen.

Andre langfristede personaleforpligtelser omfatter blandt andet jubileeums-
gratialer og lignende.

Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar Koncernen som falge af tidligere begi-
venheder har en retslig eller faktisk forpligtelse, som vil medfere et sandsynligt
treek pa Koncernens gkonomiske ressourcer, hvis stgrrelsen kan skennes
palideligt. Der tages hgjde for den tidsmaessige veerdi af penge.

Finansielle gaeldsforpligtelser
Gezeld til realkreditinstitutter, kreditinstitutter m.v., der forventes holdt til
udlgb, indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger.

| efterfolgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret
kostpris svarende til den kapitaliserede vardi ved anvendelse af den effektive
rente, sdledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes
i resultatopgerelsen under "finansielle omkostninger”” over laneperioden.

DFDS ARSRAPPORT 2008

| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasing-
forpligtelse pa finansielle leasingkontrakter. @vrige geeldsforpligtelser males til
amortiseret kostpris.

Anden gald

Anden gald omfatter geld til personale, herunder skyldig lzn og feriepenge,
og til det offentlige sasom ikke-afregnet kildeskat, merverdiafgift, punktafgifter,
ejendomsskatter og lignende samt skyldige omkostninger i forbindelse med
keb/salg af skibe, bygninger og terminaler, beregnede skyldige renteomkost-
ninger, dagsveerdier af sikringstransaktioner, skyldige havariomkostninger samt
beregnede omkostninger for rederidriften m.v. Anden geeld omfatter ligeledes
eventuelle skyldige omkostninger ved bidragsbaserede pensionsordninger.

Periodeafgransningsposter
Posten indeholder betalinger, der er indgdet senest pa balancedagen, og som
vedrgrer indtaegter i de efterfolgende perioder

Pengestromsopggrelse

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

Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under
pengestremme fra investeringsaktivitet.

| pengestremsopggrelsen indregnes pengestremme vedrerende kebte
virksomheder fra anskaffelsestidspunktet, og pengestremme vedrerende solgte
virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres med udgangspunkt i resultat fer
afskrivninger og finansiering reguleret for ikke-likvide driftsposter, aendring i
driftskapitalen, betalte finansielle poster samt betalt selskabsskat. Pengestremme
fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kb og salg af virk-
somheder og aktiviteter samt kgb og salg af langfristede immaterielle, materielle
og finansielle aktiver. Pengestramme fra finansieringsaktivitet omfatter betalinger
afledt af @ndringer i starrelse eller sammensaetning af Koncernens aktiekapital,
betalt udbytte samt optagelse af og afdrag pa prioritetsgeld, anden langfristet
gaeld og kortfristet bankgeld. Likvider omfatter likvide beholdninger:

Vasentlige regnskabsmaessige estimater og sken
Udarbejdelse af arsrapporten i overensstemmelse med IFRS medfarer, at
ledelsen foretager sken og opstiller forudsatninger om fremtidige begiven-
heder, der pévirker de rapporterede aktiver og forpligtelser, eventualaktiver
og -forpligtelser samt indteegter og omkostninger: Ledelsen baserer sine skan
pa historisk erfaring samt en rakke andre forudsetninger,; der menes at vare
rimelige under de givne omstandigheder. Resultatet heraf danner grundlag for
at vurdere de rapporterede regnskabsmaessige vaerdier af aktiver og forpligtel-
ser samt de rapporterede indtaegter og omkostninger, som ikke umiddelbart
fremgar af andet materiale. Forudsatningerne kan vaere ufuldstaendige eller
ungjagtige, og uventede begivenheder eller omstaendigheder kan opsta. Endvi-
dere er virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som kan fere til, at de
faktiske udfald afviger fra disse skan.

Sken og estimater vurderes lgbende. /£ndringer i regnskabsmazessige skan
indregnes i den periode, hvor skennet a&ndres og fremadrettet.

Sken og estimater foretaget af ledelsen, der har en vaesentlig pavirkning pa
arsrapporten, samt sken med vaesentlig risiko for at faktiske beleb kan afvige fra
de belgb, der er anslaet af ledelsen, er oplyst i note 38.
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NOTE 2 SEGMENTOPLYSNINGER

Oplysninger om produkter og services

Segmenterne samt allokering af driftsresultat, aktiver og forpligtelser m.v. er identisk med den interne rapporteringsstruktur i Koncernen. Omkostningerne
i segmenterne er de direkte registrerede omkostninger med tilleg af fa systematisk fordelte indirekte omkostninger; der primaert vedrerer centrale
servicefunktioner.

Den anvendte regnskabspraksis for opgerelsen af det enkelte segment, herunder transaktioner mellem segmenterne, er i overensstemmelse med
Koncernens anvendte regnskabspraksis. Ikke fordelte omkostninger er derfor udtryk for de felles funktioner, der ikke med rimelighed kan fordeles til
segmenterne og bestar primert af omkostninger til aktieretlig direktion og bestyrelse samt Corporate funktioner sdsom Treasury, Investor relation, Legal,
Communication og Financial Control. Herudover indgar eliminering af transaktioner mellem segmenterne.

Segmentaktiverne omfatter aktiver; som er direkte tilknyttet segmentet, herunder langfristede immaterielle, langfristede materielle og andre langfristede
aktiver, varebeholdninger, tilgodehavender, periodeafgraensningsposter, de tilknyttede virksomheders likvide beholdninger samt indestaende hos
moderselskabet. Segmentforpligtelser omfatter lang- og kortfristede forpligtelser.

Den primare aktivitet for Ro-Ro Shipping er operation af ro-ro og ro-pax tonnage. De vigtigste kundegrupper er transport og speditionsvirksomheder
samt producenter af tungt industrigods, hvis logistikbehov omfatter et vaesentligt element af sgtransport.

Container Shippings primzre aktivitet er operation af lo-lo tonnage. De vigtigste kundegrupper er im- og eksportgrer samt producenter af tungt
industrigods, hvis logistikbehov omfatter et vaesentligt element af sgtransport.

Passenger Shippings primaere aktivitet er operation af passagerskibe, ligesom ogsa indtagter fra fragt er vigtige. De vigtigste kundegrupper er passagerer
i egen bil, Mini Cruise-rejser, konferencer og turoperaterer. Hertil kommer drift af DFDS Canal Tours i Kgbenhavns havn.

Terminal Services primare aktivitet omfatter egne havneterminaler i Danmark, England, Holland og Norge, hvor dels enhedslast som trailere, containere
og biler; dels industrielt gods handteres. Hertil kommer passagerer i enkelte terminaler. Det er hovedsageligt egne ruter; som betjenes.

Trailer Services primzre aktivitet omfatter trailerselskaber i Norge, Sverige, Danmark, Finland, Tyskland, Belgien, Holland, England og Irland, som primaert
servicerer markedet med full load transportlasninger ved brug af DFDS' rutenetveerk.

Trampaktiviteten omfatter drift af fire multi-purpose skibe. Aktiviteten prasenteres i balancen for 2007 som aktiver og forpligtelser bestemt for salg.
Aktiviteten er afheendet i 2008.

RO-RO CONTAINER  PASSENGER  TERMINAL TRAILER TRAMP IKKE
DKK 1.000 SHIPPING SHIPPING SHIPPING SERVICES SERVICES SHIPPING FORDELT TOTAL
2007
Nettoomsaetning 3430471 1.601.542  1.917.066 286.305 961.478 105.936 7451 8310249
Intern omsaetning 249.866 40.147 14912 416.748 24276 0 164.552 910.501
Bruttoomszetning 3.680.337  1.641.689 1.931.978 703.053 985.754 105.936 172.003  9.220.750
Driftsomkostninger; eksterne -2.327465 -1.381.854 -1596.105  -677.571 -687.519 -97.077  -227.075 -6.994.666
Driftsomkostninger, interne -456.543  -108.644 -86.710 -10.560  -241.455 -35 -6.554  -910.501
Driftsresultat fgr afskrivninger (EBITDA) 896.329 I51.191 249.163 14.922 56.780 8.824 -61.626 1.315.583
Andel af resultat efter skat i associerede

virksomheder 85 -4.953 0 1.763 879 0 0 -2.226
Avance ved salg af skibe, ejendomme og terminaler -1.784 290 34.830 2 0 -67 -734 32.537
Afskrivninger af skibe og @vrige langfristede aktiver -258.312 -81.841 -183.329 -26.664 -33.342 -8.224 -4.083 -595.795
Verdiregulering goodwill/negativ goodwill 1.973 0 0 0 0 0 0 1.973
Driftsresultat (EBIT) 638.291 64.687 100.664 -9.977 24317 533 -66.443  752.072
Finansielle poster, netto -129.889 -27.923 -57411 -13.563 -6.331 -3.908 12.747 -226.278
Resultat fgr skat 508.402 36.764 43.253 -23.540 17.986 -3.375 -53.696 525.794
Skat af arets resultat -114.097
Arets resultat 411.697
Aktiver 4.781.384  1.352.688  2.129.394 523415 435.116 5923 240.357  9.468.277
Ikke-likvide driftsposter -92 6.173 9.734 -2.683 -303 7.019 6.503 26351
Arets anlegsinvesteringer 99.803 41.607 78.696 8.050 18.465 6.611 6.676 259.908
Investeringer i associerede virksomheder 0 313 0 0 0 0 0 313
Aktiver bestemt for salg, se note 33 0 0 0 0 0 141.796 0 141.796
Forpligtelser 2.839.008 649.100  1.433.066 175.185 167.293 17.222 675853  5956.727

NOTE 2 FORTSATTER PA NASTE SIDE  >>>
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>>> NOTE 2 FORTSAT
RO-RO  CONTAINER  PASSENGER TERMINAL TRAILER TRAMP IKKE

DKK 1.000 SHIPPING SHIPPING SHIPPING SERVICES SERVICES SHIPPING FORDELT TOTAL
2008
Nettoomsatning 3.540.464  1.620.657  1.766.055 280.085 943.604 37.582 5.139  8.193.586
Intern omsztning 258.247 33367 12.650 367.133 18917 0 171.305 861.619
Bruttoomszetning 3798711 1.654.024 1.778.705 647.218 962.521 37.582 176.444  9.055.205
Driftsomkostninger; eksterne -2.634942  -1.457247 -1.498005  -661.270  -673.330 -29.522  -222.002 -7.176.318
Driftsomkostninger; interne -397.184 -96.174 -86.953 -15403  -256.201 -403 -9.301 -861.619
Driftsresultat fgr afskrivninger (EBITDA) 766.585 100.603 193.747 -29.455 32.990 7.657 -54.859 1.017.268
Andel af resultat efter skat i associerede

virksomheder -30 -10.439 0 1.235 2.328 0 0 -6.906
Avance ved salg af skibe, ejendomme og terminaler 10.581 0 1219 -127 0 27.899 0 39.572
Afskrivninger af skibe og @vrige langfristede aktiver -252.557 -81.080 -179.585 -23.735 -28.657 0 -6.098 -571.712
Nedskrivning af skibe og @vrige langfristede aktiver -4.413 -38.026 0 0 0 0 0 -42.439
Veardiregulering goodwill/negativ goodwill 20.094 0 0 -147 0 0 0 19.947
Driftsresultat (EBIT) 540.260 -28.942 15.381 -52.229 6.661 35.556 -60.957  455.730
Finansielle poster, netto -127.368 -26.115 -51.651 -11.064 -5.936 -1.915 -10.749  -234.798
Resultat for skat 412.892 -55.057 -36.270 -63.293 725 33.641 -71.706  220.932
Skat af arets resultat 32.145
Arets resultat 253.077
Aktiver 4.497.825 1.074.046  1.806.260 430.632 395.726 3.890 217072 8425451
Ikke-likvide driftsposter -1.038 2.541 -5.589 -1.194 -1.921 1181 3.788 -2.232
Arets anlegsinvesteringer 326.880 34975 62.342 20.452 27.940 0 14.486 487.075
Aktiver bestemt for salg, se note 33 0 0 184.971 0 0 0 0 184.971
Forpligtelser 2.404.869 474.856  1.134.906 170.920 149.728 11.018 779.633  5.125.930

Oplysninger om geografiske omrader m.v.

Koncernens risici og skonomistyring knytter sig til de enkelte forretningsomraders aktiviteter. Koncernen har ikke en naturlig opdeling i geografiske lande, da
Koncernen har et teet sammenhzangende rutenetveaerk i Nordeuropa, hvor ruterne understatter hinanden, ligesom salg og kundekontakt ofte er i et land, mens
den indtaegtsskabende ydelse leveres i et eller flere andre lande. Pa baggrund heraf kan DFDS ikke udarbejde en meningsfuld opdeling af omsaetning og langfri-
stede aktiver idet aktiviteten foregdr mellem lande. | stedet er det valgt at vise fordelingen pa de farvande, som Koncernen har aktiviteter i. En tilpasset opde-
ling medferer to geografiske omrader i form af Nordsgen m.v. og @stersgen. Koncernens forretningsmodel medferer endvidere, at skibsruterne ikke direkte er
ejer af skibene, men alene lejer skibene af de sdkaldte vesselpools. Skibene flyttes jeevnligt rundt indenfor Koncernens rutenet. Det betyder, at det ikke er muligt
at opgere det eksakte omfang af langfristede aktiver pr. geografisk omrade. Der er i stedet anvendt en tilpasset allokering af de langfristede aktiver.

EKSTERN  LANGFRISTEDE
DKK 1.000 OMSATNING AKTIVER
2007

Nordsgen m.v. 7.935.350 6.912.946
Qsterspen 637.706 843.020
Eliminering -262.807 0
Ialt 8.310.249 7.755.966
2008

Nordsgen m.v. 7.933.782 6.299.210
Osterspen 548.907 800.093
Eliminering -289.103 0
Ialt 8.193.586 7.099.303

Oplysninger om vasentlige kunder

Koncernen savel som moderselskabet har ikke enkeltstdende eller forbundne kunder, der individuelt eller set som gruppe udger mere end 10 % af den totale

omsatning.
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MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE3 OMSATNING 2007 2008
984.082 908.678 Salg af varer ombord pa skibe 1.001.841 930.181
4.024.412 4.104.642 Salg af tjenesteydelser 7.024.451 7.013.092
205.628 269.588 Lejeindtaegter ved timecharter og bareboat af skibe samt driftsmateriel 283.957 250313
5.214.122 5.282.908 Omsatning i alt 8.310.249 8.193.586
MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 4 VAREFORBRUG 2007 2008
1287915 1.450.677 Vareforbrug i skibenes driftsomkostninger 1.520.981 |.740.642
5.575 -5.097 Nedskrivning af varebeholdninger i aret 5.575 -5.097
1.293.490 1.445.580 Vareforbrug i alt 1.526.556 1.735.545
Vareforbruget bestar af bunkers samt vareforbrug knyttet til salg af varer og tjenesteydelser ombord.
MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 5 PERSONALEOMKOSTNINGER 2007 2008
542.059 533514 Gager og lgnninger 1.186.598 1.167.399
37.401 40.324 Bidragsbaserede pensionsordninger 64.952 64.302
-824 453 Ydelsesbaserede pensionsordninger, jf. note 21 4811 3131
31.690 30.532 Omkostninger til social sikring m.v. 136.628 136.774
9.970 2013 Aktiebaseret vederlaeggelse, jf. note 20 9.970 2013
54.494 35.528 @vrige personaleomkostninger 126.129 107.774
674.790 642.364 Personaleomkostninger i alt 1.529.088 1.481.393
Heraf udger personaleomkostninger til direktion '
14.975 12264 Gager 14.975 12264
3.048 2.659 Bidragsbaserede pensionsordninger 3.048 2.659
9.950 2013 Aktiebaseret vederlaeggelse 9.950 2013
730 354 @vrige personaleomkostninger 730 354
28.703 17.290 28.703 17.290
VEDERLAG TIL MODERSELSKABETS BESTYRELSE
625 625 Formand 625 625
375 375 Neestformand 375 375
1.625 1.750 Qvrige bestyrelsesmedlemmer 1.625 1.750
2.625 2.750 2.625 2.750
1.735 |.666 Gennemsnitligt antal ansatte 4.427 4.301

Safremt medlemmer af direktionen fratreeder i forbindelse med en overtagelse af Koncernen, betales der en sarlig godtgarelse svarende til et ars gage.
Herudover er der ikke indgdet usaedvanlige aftaler med direktionen vedrgrende pensions- og fratredelsesvilkar.

1) | personaleomkostninger til direktion indgér fratreedelsesgodtgarelser til direkter ultimo 2007 henholdsvis ultimo 2008.



74 NOTER DFDS ARSRAPPORT 2008
MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE6  ANDRE OMKOSTNINGERVED DRIFT,SALG OG ADMINISTRATION 2007 2008
145.206 142.029 Salgsomkostninger, eksterne 193.859 181.863
225553 200.906 Salgsomkostninger, interne - -
121.434 130.920 Andre omkostninger 243.822 239.113
492.193 473.855 Andre omkostninger ved drift, salg og administration i alt 437.681 420.976
Heraf udggr honorar til generalforsamlingsvalgt revisor, KPMG
1.195 1.245 Revision 4510 4.594
1127 1.085 Andre ydelser end revision 2418 3.029
2.322 2.330 Honorar i alt 6.928 7.623
Andre ydelser omfatter bl.a. honorar til moms- og skatterddgivning, regnskabsmaessig assistance af teknisk karakter m.v.
MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 7 AVANCE VED SALG AF SKIBE, EJENDOMME OG TERMINALER 2007 2008
Gevinst ved salg af skibe, ejendomme og terminaler
35.045 0 Skibe 35.359 47.361
0 0 Terminaler 2.238 0
35.045 0 Gevinst ved salg af skibe, ejendomme og terminaler i alt 37.597 47.361
Tab ved salg af skibe, efendomme og terminaler
0 0 Skibe -5.060 -7.662
0 0 Ejendomme 0 -127
0 0 Tab ved salg af skibe, ejendomme og terminaler i alt -5.060 -7.789
35.045 0 Avance ved salg af skibe, ejendomme og terminaler i alt 32.537 39.572
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MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE8 FINANSIELLE OMKOSTNINGER, NETTO 2007 2008
4.801 |1.594 Renteindteegter, likvide beholdninger og vardipapirer m.v. 16.958 28.800
63.052 68.777 Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder - -
-179.056 -157.229 Renteomkostninger, kreditinstitutter m.v. -240.452 -219.213
-22.803 -30.478 Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder - -
-134.006 -107.336 Renter, netto -223.494 -190.413
59.371 91.022 Valutakursgevinster 72.059 138.102
-74.041 -212510 Valutakurstab -64.804 -167.071
-14.670 -121.488 Valutakursgevinster og -tab, netto 7.255 -28.969
4 0 Realiserede kursgevinster pa veerdipapirer 4 380
0 -76.786 Nedskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder - -
561 0 Avance ved salg/likvidation af tilknyttede virksomheder - -
0 0 Nedskrivning af langfristede finansielle tilgodehavender 0 -10.736
2.500 4.957 Udbytte fra tilknyttede virksomheder -
[.194 1.194 Udbytte fra associerede virksomheder - -
2.590 2257 @vrige udbytter 2.590 2257
0 0 Ydelsesbaserede pensionsordninger, jf. note 21 -8.599 -2.643
-1.015 -1.558 @vrige finansielle poster -4.034 -4.674
5834 -69.936 Ovrige finansielle poster, netto -10.039 -15416
-142.842 -298.760 Finansiering, netto -226.278 -234.798

Finansiering, netto fordeler sig saledes

74.702 88.779 Finansielle indtaegter 26.807 31.437
-217.544 -387.539 Finansielle omkostninger -253.085 -266.235
-142.842 -298.760 Finansiering, netto -226.278 -234.798

| DFDS A/S indeholder valutakursgevinster og -tab bl.a. selskabets bruttoforretninger, idet DFDS A/S indgar valutaterminsforretninger m.v. for alle Koncernens

selskaber. Forretninger, der indgas for tilknyttede virksomheder, overferes pa back-to-back vilkar til de tilknyttede virksomheder.
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MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE9  SKAT 2007 2008
0 0 Aktuel skat -24.345 -21.627
0 -2.981 Aktuelt sambeskatningsbidrag -1.784 -2.888
0 0 Udskudt skat -3.556 36.922
0 -7.500 Regulering af tidligere drs selskabsskat -66.423 -5.578
0 0 Regulering af tidligere drs udskudte skat -18.294 25316
0 0 Regulering udskudt skat, 28 % til 25 % 329 0
0 -10.481 Arets skat i alt -114.073 32.145
Arets skat kan forklares saledes:
0 -10.481 Skat i resultatopgerelsen (effektiv skat) -114.097 32.145
0 0 Skat af egenkapitalbeveegelser 24 0
0 -10.481 Avrets skat i alt -114.073 32.145
Skat af arets resultat kan forklares saledes:
299.098 -9.554 Resultat for skat 525794 220932
311.286 -17.838 Heraf under tonnageskat 431.151 258.443
-12.188 8.284 Resultat for skat (til selskabsbeskatning) 94.643 -37511
3.047 -2.071 25 % skat af resultat for skat -23.661 9.378
- - Regulering af beregnet skat i udenlandske
dattervirksomheder i forhold til 25 % -1.587 4.888
Skatteeffekt af:
-1.550 547 Ikke skattepligtige poster -976 52
-22 0 Skatteaktiv, ikke indregnet -2.676 -2.088
0 0 Udnyttelse af ikke aktiveret skatteaktiv [.104 2.058
0 -7.500 Regulering af skat vedrgrende tidligere ar -84.388 19.738
1.475 -9.024 Selskabsskat af almindelig indkomst -112.184 34.026
-1.475 -1.457 Tonnageskat -1.913 -1.881
0 -10.481 Skat i resultatopggrelsen (effektiv skat) -114.097 32.145
0,0 -109,7 Effektiv skatteprocent 21,7 -14,5
0,0 =312 Effektiv skatteprocent fer regulering af tidligere ars skat 57 -5,6
Skat af egenkapitalbevagelser kan forklares saledes:
0 0 Regulering til tidligere ar 24 0
0 0 Skat af egenkapitalbevagelser i alt 24 0

| moderselskabet er der ikke betalt dansk selskabsskat i 2008, og der vil ikke opsta aktuel dansk skattetilsvar for dette ar

Moderselskabet og dets danske tilknyttede virksomheder er omfattet af de danske regler om obligatorisk sambeskatning med Vesterhavet A/S og Vesterhavets

danske tilknyttede virksomheder. DFDS A/S hafter for skatten af selskabets egen skattepligtige indkomst.Vesterhavet A/S er administrationsselskab for

sambeskatningen og afregner som falge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne. Aktuelt tilgodehavende sambeskatningsbidrag er indregnet
i balancen under tilgodehavender og fremgar af note 15.

DFDS A/S, AB DFDS Lisco, DFDS Container Line B.V. (fra og med |. november 2007) samt DFDS Lys Line Rederi AS indgar i tonnageskatteordninger, hvor den
skattepligtige indkomst relateret til transport af passagerer og gods opgeres pa baggrund af den i aret anvendte tonnage. Indkomst, relateret til gvrige aktiviteter,

beskattes efter de almindelige skatteregler.

Regulering af tidligere ars skat i 2007 vedrerer primzrt ny tonnageskattelov i Norge. Se note 25 for yderligere information.
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KONCERN
DKK 1.000
NOTE 10 RESULTAT PR.AKTIE 2007 2008
Arets resultat 411.697 253.077
Minoritetsinteressernes andel af koncernresultatet -11.304 -6.518
DFDS-koncernens andel af arets resultat 400.393 246.559
Gennemsnitligt vaegtet antal aktier 8.000.000 8.000.000
Gennemsnitligt vagtet antal egne aktier -358.068 -325.006
Gennemsnitligt vagtet antal aktier i omlgb 7.641.932 7.674.994
Udestdende aktieoptioners gennemsnitlige vaegtede udvandingseffekt 56218 10.173
Udvandet gennemsnitligt veegtet antal aktier i omlgb 7.698.150 7.685.167
Resultat pr. aktie (EPS) 4 DKK 100 52,39 32,12
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) & DKK 100 52,01 32,08
NOTE Il LANGFRISTEDE IMMATERIELLE AKTIVER
ANDRE

LANGFRISTEDE IGANGVARENDE

KONCERN IMMATERIELLE UDVIKLINGS-
DKK 1.000 GOODWILL AKTIVER SOFTWARE PROJEKTER I ALT
Saldo /1 2007 308.839 196.144 82.925 1117 589.025
Valutakursregulering -1.845 -2.670 0 0 -4515
Tilgang vedrerende virksomhedskgb 22.587 0 0 0 22.587
Arets tilgang 7.463 0 6.094 8.458 22,015
Arets afgang 0 -13.887 0 0 -13.887
Kostpris 31/12 2007 337.044 179.587 89.019 9.575 615.225
Saldo /1 2007 10.244 44.340 41.169 0 95.753
Valutakursregulering -597 -1.334 0 0 -1.931
Afskrivninger 0 39.020 I1.766 0 50.786
Afskrivninger pa afgang 0 -13.887 0 0 -13.887
Af- og nedskrivninger 31/12 2007 9.647 68.139 52.935 0 130.721
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2007 327.397 111.448 36.084 9.575 484.504
Saldo I/1 2008 337.044 179.587 89.019 9.575 615.225
Valutakursregulering -19.468 -6.399 0 0 -25.867
Overfert til/fra andre poster 0 0 26.962 -26.962 0
Tilgang vedrgrende virksomhedskgb 123 0 0 0 123
Arets tilgang 9.363 3119 7.607 21.362 41451
Kostpris 31/12 2008 327.062 176.307 123.588 3.975 630.932
Saldo 1/1 2008 9.647 68.139 52.935 0 130.721
Valutakursregulering -1.587 -4.430 0 0 -6.017
Afskrivninger 0 35.627 12.794 0 48421
Nedskrivninger 147 42439 0 0 42.586
Af- og nedskrivninger 31/12 2008 8.207 141.775 65.729 0 215.711
Regnskabsmaessig vaerdi 31/12 2008 318.855 34.532 57.859 3.975 415.221

NOTE || FORTSATTER PA NASTE SIDE >>>
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Koncernens regnskabsmaessige veerdi af goodwill samt andre langfristede immaterielle aktiver er allokeret til den pengestremsfrembringende enhed, som
aktiverne kan henferes til.

Tilgangen i 2008 for goodwill vedrerer kgb af minoritetsandel i Halléns N.V. (DKK 9,4 mio.) samt goodwill ved kgb af et mindre selskab (DKK 0,1 mio.).
Den regnskabsmaessige vaerdi af indregnet goodwill vedrarer primaert DFDS Container Line med DKK 155,8 mio. (2007: DKK 156,0 mio.), Halléns N.V. med
DKK 42,6 mio (2007: DKK 33,3 mio.), goodwill ved keb af en rute/bro med DKK 47,9 mio. (2007: DKK 55,6 mio.), DFDS Lys Line AS med DKK 33,8 mio.
(2007: DKK 41,7 mio.) samt DFDS Canal Tours med DKK 14,1 mio. (2007: DKK 14,1 mio.).

Veardiregulering goodwill/negativ goodwill i resultatopgerelsen bestar af nedskrivning af goodwill med DKK O, mio. (2007: DKK 0,0 mio.) og indtagtsfersel
af negativ goodwill ved keb af minoritetsaktier i AB DFDS LISCO med DKK 20,1 mio. (2007: DKK 2,0 mio.).

Den regnskabsmaessige veerdi af andre langfristede immaterielle aktiver vedrgrer primart vaerdi af kundeportefglje/-relationer identificeret ved
virksomhedsopkgb samt besejlingsretten (5 arig konkurrenceklausul) til en rute erhvervet i 2005.

Den regnskabsmaessige vaerdi af indregnet feerdiggjort software og igangveerende udviklingsprojekter vedrgrer vaesentligst software til Passenger Shippings
on-line booking samt gkonomi- og logistiksystemer pa Passenger Shippings skibe.

Pa baggrund af de gennemforte vardiforringelsestests er der foretaget nedskrivning af andre langfristede immaterielle aktiver med DKK 42,4 mio.,
indregnet i linien “Nedskrivning af skibe og @vrige langfristede aktiver” i resultatopgerelsen (ingen nedskrivning i 2007). Se note 37.

ANDRE
LANGFRISTEDE IGANGVARENDE

MODERSELSKAB IMMATERIELLE UDVIKLINGS-

DKK 1.000 GOODWILL AKTIVER SOFTWARE PROJEKTER I ALT
Saldo I/1 2007 275.188 54.693 82.925 1117 413.923
Valutakursregulering -2.501 -2.008 0 0 -4.509
Arets tilgang 0 0 6.094 8.458 14.552
Kostpris 31/12 2007 272.687 52.685 89.019 9.575 423.966
Saldo I/1 2007 0 16.506 41.169 0 57.675
Valutakursregulering 0 -806 0 0 -806
Afskrivninger 0 10.721 I1.766 0 22.487
Af- og nedskrivninger 31/12 2007 0 26.421 52.935 0 79.356
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2007 272.687 26.264 36.084 9.575 344.610
Saldo I/1 2008 272.687 52,685 89.019 9.575 423.966
Valutakursregulering -7.665 -6.155 0 0 -13.820
Overfort til/fra andre poster 0 0 26962 -26.962 0
Arets tilgang 0 1.778 7.607 21362 30.747
Kostpris 31/12 2008 265.022 48.308 123.588 3.975 440.893
Saldo I/1 2008 0 26421 52.935 0 79.356
Valutakursregulering 0 -4.290 0 0 -4.290
Afskrivninger 0 10.586 12794 0 23.380
Nedskrivninger 0 4413 0 0 4413
Af- og nedskrivninger 31/12 2008 0 37.130 65.729 0 102.859
Regnskabsmassig vardi 31/12 2008 265.022 11.178 57.859 3.975 338.034

Moderselskabets regnskabsmaessige veerdi af goodwill DKK 265,0 mio. (2007: DKK 272,7 mio.) vedrerer kgb af Ro-Ro Shippings ruter fra den svenske
tilknyttede virksomhed i 2001 samt keb af en rute i 2005.

Den regnskabsmaessige vaerdi af andre langfristede immaterielle aktiver vedrgrer besejlingsretten til en rute erhvervet i 2005 (5-arig konkurrenceklausul).

Den regnskabsmaessige vaerdi af indregnet feerdiggjort software og igangveerende udviklingsprojekter vedrgrer vaesentligst software til Passenger Shippings
on-line booking samt gkonomi- og logistiksystemer pa Passenger Shippings skibe.

Pa baggrund af de gennemforte vaerdiforringelsestests er der foretaget nedskrivning af andre langfristede immaterielle aktiver med DKK 4,4 mio., indregnet
i linien “Nedskrivning af skibe og avrige langfristede aktiver” i resultatopgerelsen (ingen nedskrivning i 2007). Se note 37.
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NOTE 12 LANGFRISTEDE MATERIELLE AKTIVER
IGANGV. ARB.

KONCERN DRIFTSMIDLER OG FORUD-

DKK 1.000 EJENDOMME TERMINALER SKIBE M.V. BETALINGER I ALT
Saldo /1 2007 93.810 528309 9.518.547 664.011 I'1.705 10.816.382
Valutakursregulering -2.569 -25.759 -49.302 -15.255 | -92.884
Overfert til/fra andre poster 7.948 0 33.591 0 -41.539 0
Arets tilgang 1.677 8.444 98912 48.698 57.575 215.306
Arets afgang 0 -25.352 -317.561 -21.709 -343 -364.965
Overfort til aktiver bestemt for salg 0 0 -173.010 0 0 -173.010
Kostpris 31/12 2007 100.866 485.642 9.111.177 675.745 27.399 10.400.829
Saldo I/1 2007 22.382 148.153 2.550.948 338.900 0 3.060.383
Valutakursregulering -1.017 -6.822 -8.805 -11.777 0 -28.421
Afskrivninger 2981 20.541 456.608 69.634 0 549.764
Afskrivninger pa afgang 0 -24.368 -251.102 -20.450 0 -295.920
Overfert til aktiver bestemt for salg 0 0 -41.037 0 0 -41.037
Af- og nedskrivninger 31/12 2007 24.346 137.504 2.706.612 376.307 0 3.244.769
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 2007 76.520 348.138 6.404.565 299.438 27.399 7.156.060
Heraf finansielt leasede aktiver 62.341 22225 84.566
Renter indregnet i kostprisen /1 2007 46.413 46413
Valutakursregulering -835 -835
Renter indregnet i kostprisen 31/12 2007 45.578 45.578
Saldo I/1 2008 100.866 485.642 9011177 675.745 27.399 10.400.829
Valutakursregulering -8.155 -69.040 -360.050 -47.723 -3 -484.971
Overfert til/fra andre poster 3.537 0 86.138 4.747 -94.422 0
Tilgang vedrgrende virksomhedskab 0 0 0 73 0 73
Arets tilgang 5.648 1.897 67.097 66.815 306.187 447.644
Arets afgang 0 -365 -71.235 -26.292 -2.216 -100.108
Overfert til aktiver bestemt for salg 0 0 -576.577 0 0 -576.577
Kostpris 31/12 2008 101.896 418.134 8.256.550 673.365 236.945 9.686.890
Saldo 1/1 2008 24.346 137.504 2.706.612 376.307 0 3.244.769
Valutakursregulering -2.865 -20.697 -98.775 -38.348 0 -160.685
Afskrivninger 3.627 18.393 441.666 64.317 0 528.003
Afskrivninger pa afgang 0 -22 -64.862 -22.529 0 -87.413
Overfort til aktiver bestemt for salg 0 0 -391.606 0 0 -391.606
Af- og nedskrivninger 31/12 2008 25.108 135.178 2.593.035 379.747 0 3.133.068
Regnskabsmaessig vardi 31/12 2008 76.788 282.956 5.663.515 293.618 236.945 6.553.822
Heraf finansielt leasede aktiver 32772 7.368 40.140
Renter indregnet i kostprisen |/1 2008 45.578 45.578
Valutakursregulering -2.364 -2.364
Arets indregnede rente 0 7.599 7.599
Renter indregnet i kostprisen 31/12 2008 43.214 7.599 50.813
Regnskabsmaessig veerdi af pantsatte aktiver 5.656.809

| den regnskabsmaessige vaerdi af skibe indgar passagerskibe med DKK 1.815 mio. (2007: DKK 2.253 mio.), hvoraf DKK 505 mio. (2007: DKK 623 mio.) vedrerer
bestanddele med stor vardiforringelse, mens DKK [.310 mio. (2007: DKK 1.630 mio.) vedrerer bestanddele med lille veerdiforringelse.

Renter indregnet i kostprisen i Koncernen er beregnet ved anvendelse af en rentesats baseret pa Koncernens generelle lantagning. Den anvendte rentesats er i

niveauet 2,0 - 5,5 %. Rentesatsen for drets aktiverede renter udger 5,5 %. Der er ikke aktiveret renter i 2007.

NOTE 12 FORTSATTER PA NASTE SIDE >>>
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| resultatopgerelsen indgar afskrivninger pa skibe med DKK -437 mio. (2007: DKK -452 mio.). Heri er modregnet amortisering af gevinst/tab ved sale and lease

back transaktioner DKK 4,7 mio. (2007: DKK 4,8 mio.).

Pr. 31. december 2008 er et skib klassificeret som aktiver bestemt for salg. | 2008 blev der realiseret en avance pa DKK 27,9 mio. ved salg af aktiver; som pr. 31.

december 2007 var klassificeret som bestemt for salg.

Der er ikke fundet grundlag for at foretage nedskrivning pa skibe og gvrige langfristede materielle aktiver pa baggrund af de gennemfarte veerdiforringelsestests

(2007: ingen nedskrivning). For yderligere oplysninger henvises til note 37.

IGANGV. ARB.

MODERSELSKAB DRIFTSMIDLER OG FORUD-

DKK 1.000 EJENDOMME TERMINALER SKIBE M.V. BETALINGER I ALT
Saldo I/1 2007 15.330 72422 5.870.592 144.793 5.208 6.108.345
Overfert til/fra andre poster 0 0 24.860 0 -24.860 0
Arets tilgang 906 0 78.397 17.883 44.167 141.353
Arets afgang 0 -492 -318.392 -1.832 -345 -321.061
Kostpris 31/12 2007 16.236 71.930 5.655.457 160.844 24.170 5.928.637
Saldo I/1 2007 4.692 42.148 1.787.446 75.785 0 1.910.071
Afskrivninger 1.323 2.105 274212 16.842 0 294.482
Afskrivninger pa afgang 0 -492 -251.931 -1.575 0 -253.998
Af- og nedskrivninger 31/12 2007 6.015 43.761 1.809.727 91.052 0 1.950.555
Regnskabsmassig vaerdi 31/12 2007 10.221 28.169 3.845.730 69.792 24.170 3.978.082
Heraf finansielt leasede aktiver 15.146 4.806 19.952
Renter indregnet i kostprisen |/1 2007 26.631 0 26.631
Renter indregnet i kostprisen 31/12 2007 26.631 0 26.631
Saldo I/1 2008 16.236 71.930 5.655.457 160.844 24.170 5.928.637
Overfort til/fra andre poster 3.537 0 47921 4.747 -56.205 0
Arets tilgang 378 0 40.764 32790 285.654 359.586
Arets afgang 0 0 -33.755 -926 -21.081 -55.762
Overfert til aktiver bestemt for salg 0 0 -576.577 0 0 -576.577
Kostpris 31/12 2008 20.151 71.930 5.133.810 197.455 232.538 5.655.884
Saldo 1/1 2008 6015 43761 1.809.727 91.052 0 1.950.555
Afskrivninger 1515 1.971 271411 18.500 0 293.397
Afskrivninger pa afgang 0 0 -28.427 -926 0 -29.353
Overfert til aktiver bestemt for salg 0 0 -391.606 0 0 -391.606
Af- og nedskrivninger 31/12 2008 7.530 45.732 1.661.105 108.626 0 1.822.993
Regnskabsmassig vaerdi 31/12 2008 12.621 26.198 3.472.705 88.829 232.538 3.832.891
Heraf finansielt leasede aktiver 7.294 2443 9.737
Renter indregnet i kostprisen 1/1 2008 26.631 0 26.631
Arets indregnede rente 0 7.599 7.599
Renter indregnet i kostprisen 31/12 2008 26.631 7.599 34.230
Regnskabsmaessig veerdi af pantsatte aktiver 3413310

| den regnskabsmaessige veerdi af skibe indgar passagerskibe med DKK 1.787 mio. (2007: DKK 2.228 mio.), hvoraf DKK 505 mio. (2007: DKK 623 mio.) vedrgrer

bestanddele med stor veerdiforringelse, mens DKK 1.282 mio. (2007: DKK 1.605 mio.) vedrerer bestanddele med lille veaerdiforringelse.

Renter indregnet i kostprisen i moderselskabet er beregnet ved anvendelse af en rentesats baseret pd generel lantagning. Den anvendte rentesats udger 2,0 - 5,5 %.

Rentesatsen for arets aktiverede renter i 2008 er 5,5 %. Der er ikke aktiveret renter i 2007.

Der er ikke fundet grundlag for at nedskrive pa skibe eller gvrige langfristede materielle aktiver pa baggrund af de gennemfarte veerdiforringelsestests. For yderligere

oplysninger henvises til note 37.
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MODERSELSKAB

DKK 1.000

NOTE 13 KAPITALANDELE ITILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER 2007 2008

Saldo /1 1.677.600 1.703.412
Arets tilgang 68.003 31.956
Arets afgang -42.191 0
Kostpris 31/12 1.703.412 1.735.368
Akkumulerede nedskrivninger /1 -63.997 -56.973
Arets nedskrivninger 0 -78.722
Arets afgang 7.024 0
Akkumulerede nedskrivninger 31/12 -56.973 -135.695
Regnskabsmaessig veerdi 31/12 1.646.439 1.599.673

For oversigt over tilknyttede virksomheder, se side 102.

Udover ovenstaende kapitalandele i tilknyttede virksomheder, betragter DFDS et mellemvarende pa DKK 408,2 mio. (2007: DKK 473,5 mio.) som en del af
nettoinvesteringen i tilknyttede virksomheder. Valutakursreguleringen heraf, der er indregnet direkte i egenkapitalen i koncernregnskabet, udger DKK -65,3 mio.
(2007: DKK -21,3 mio.). | moderselskabsregnskabet indregnes kursreguleringen i resultatopgerelsen under finansielle poster m.v. | Koncernregnskabet er belgbet
indeholdt i reguleringen af primoegenkapital i udenlandske virksomheder i egenkapitalopggrelsen pa side 61-62.

Der gennemfares veerdiforringelsestest minimum en gang arligt af den regnskabsmaessige veerdi af moderselskabets kapitalandele i tilknyttede virksomheder. Der
er i 2008 fundet grundlag for at foretage nedskrivning pa to selskaber pa baggrund af gennemfgrte vardiforringelsestests (2007: ingen nedskrivning). Se note 37.

Af arets tilgang i 2007 vedrgrer DKK 20,7 mio. kostpris for kapitalandele i tilknyttede virksomheder, som moderselskabet har modtaget i forbindelse med likvida-
tion af egne tilknyttede virksomheder.



82 NOTER DFDS ARSRAPPORT 2008
MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 14 KAPITALANDELE | ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER 2007 2008
7.333 7.333 Saldo 1/1 10.038 10.393
0 0 Valutakursregulering 42 -3
0 0 Arets tilgang 313 0
0 0 Arets afgang 0 -386
7.333 7.333 Kostpris 31/12 10.393 9.696
- - Verdireguleringer 1/1 189 998
- - Valutakursregulering -28 2.502
- - Arets afgang 0 92
- - Andel af arets resultat efter skat -2.226 -6.906
Regulering vedrarende associeret virksomhed
- - med negativ indre veerdi 5.566 8.087
- - Udbytte fra associerede virksomheder -2.503 -2.302
- - Vardireguleringer 31/12 998 2.471
7.333 7.333 Regnskabsmaessig veerdi 31/12 11.391 12.167
KONCERNENS ANDEL
DKK 1.000
ARETS FOR- ARETS
HJEMSTED EJERANDEL ~ OMSATNING RESULTAT AKTIVER PLIGTELSER EGENKAPITAL RESULTAT
2007
Suardiaz DFDS Autologistics NV Gent 50,0%' 0 -16 439 9 215 -8
ICT Holding A/S Vejle 19.9%' 210.000 4.417 29.906 9.526 6916 879
UAB Krantas Forwarding Klaipeda 50,0 % 2.123 183 736 164 286 92
Moss Containerterminal AS Moss 50,0% 16.807 -285 2.892 2.221 336 -143
Oslo Containerterminal AS Oslo 333% 67.209 5718 16.874 8.754 2.705 1.905
Seafront Projects AS Kristiansand 34,0% 74.544 1.584 17.759 15.248 854 539
DFDS Suardiaz Line Ltd. Immingham 50,0% 229.726 -10.982 58.568 73.229 -7.329 -5.490
SCF Lines Ltd. Sankt Petersborg 40,0 % 3.624 0 1.137 940 79 0
4.062 -2.226
Heraf kapitalandele i associeret virksomhed med negativ egenkapital 7.329
11.391
2008
Suardiaz DFDS Autologistics NV Gent 50,0 %' 0 -16 439 25 207 -8
ICT Holding A/S Vejle 19.9%' 275.000 11.698 38.561 10.702 8.050 2328
UAB Krantas Forwarding Klaipeda 50,0% 1.689 -43 274 67 104 -22
Moss Containerterminal AS Moss 50,0 %* 0 58 0 0 0 29
Oslo Containerterminal AS Oslo 333% 39.356 3617 15396 8.641 2.249 1.206
Seafront Projects AS Kristiansand 34,0% 127.288 2.779 20.444 16.098 1.478 945
DFDS Suardiaz Line Ltd. Immingham 50,0% 172.748 -22.769 30.288 61.121 -15.416 -11.384
SCF Lines Ltd. Sankt Petersborg 50,0% 3.624 0 1.098 940 79 0
-3.249 -6.906
Heraf kapitalandele i associeret virksomhed med negativ egenkapital 15416
12.167

|) Ejes af moderselskabet.

2) Moss Containerterminal AS var associeret virksomhed indtil 31/3 2008, hvor den resterende del af virksomheden blev overtaget. | denne tabel indgar virksomhedens

resultat for perioden /1 2008 indtil 31/3 2008.

Moderselskabet har betydelig indflydelse i ICT Holding A/S via reprasentation i bestyrelsen, hvorfor selskabet anses for en associeret virksomhed.
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MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE I5 TILGODEHAVENDER 2007 2008

556.513 507.522 Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - -

0 0 Andre langfristede tilgodehavender 3.029 27.644

556.513 507.522 Langfristede tilgodehavender i alt 3.029 27.644
134.851 128231 Tilgodehavender fra salg 935.178 741.335
912.632 767.001 Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - -

0 1.082 Tilgodehavender hos associerede virksomheder 9.520 2.251

0 0 Tilgodehavende selskabsskat og sambeskatningsbidrag 13.722 6.515

2.843 27.002 Renteswaps, termins- og bunkerforretninger 2.843 27.002

12,462 24.986 Andre tilgodehavender og kortfristede aktiver 62.435 69.886
1.062.788 948.302 Kortfristede tilgodehavender i alt 1.023.698 846.989
1.619.301 1.455.824 Tilgodehavender i alt 1.026.727 874.633

Nedskrivninger, der er indeholdt i ovenstaende tilgodehavender,
har udviklet sig som fglger:

711 5.542 Nedskrivninger /1 8.024 16.145

- - Kursregulering af nedskrivninger 1/1 -243 -1.346
6.144 9.055 Nedskrivninger i aret 11212 10.482
-1.212 -2.826 Realiserede tab i dret -1.409 -3.827
-101 -2.206 Tilbageforte nedskrivninger i dret -1.439 -2.600
5.542 9.565 Nedskrivninger 31/12 16.145 18.854

Nedskrivninger og realiserede tab indregnes i resultatopggrelsen under driftsomkostninger.
Den regnskabsmaessige vaerdi af tilgodehavender svarer i al vasentlighed til dagsverdien.
| Koncernens tilgodehavender fra salg pr. 31. december 2008 indgér tilgodehavender pa i alt DKK 16,7 mio. (2007: DKK | 1,6 mio.), der efter individuel vurdering

er nedskrevet til DKK 0,0 mio. (2007: DKK 0,0 mio.). Nedskrivningerne skyldes kundens konkurs eller forventede konkurs samt usikkerhed om betalingsevne og
betalingsvillighed.

Aldersfordeling for overforfaldne men ikke
nedskrevne tilgodehavender fra salg

Forfaldsperiode:
56.049 63.589 Op til 30 dage 265.974 230.409
1419 794 31-60 dage 35.360 21.869
0 40 61-90 dage 12.115 8.994
307 327 91-120 dage 4114 3.059
1.561 1.915 Over 120 dage 7.221 4.756
59.336 66.665 324.784 269.087
MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 16 VAERDIPAPIRER 2007 2008
14.266 5.810 Borsnoterede aktier 14.266 5.810
8.818 8.818 Andre aktier og kapitalandele 10.138 10.114
|.404 1.529 @vrige investeringer |.404 1.529
24.488 16.157 Vardipapirer i alt 25.808 17.453

Verdipapirer i savel moderselskab som Koncern er langfristede aktiver, der alle er klassificeret som "disponible for salg”.

Andre aktier og kapitalandele samt gvrige investeringer bestar af nogle mindre unoterede virksomheder og beholdninger. Disse aktiver veerdireguleres ikke til
markedsverdi, idet denne ikke palideligt kan opgeres pa et objektivt grundlag. | stedet anvendes kostpris med fradrag af eventuelle nedskrivninger.

| 2008 har to datterselskaber solgt andre aktier og kapitalandele, der var indregnet med en kostpris pa t.DKK 20. Avancen ved salget udgjorde t.DKK 380 og er
indregnet i finansielle indtaegter.

| 2007 har moderselskabet afstdet andre aktier og kapitalandele, der var indregnet med en kostpris pa t.DKK 85. Avancen ved salget udgjorde t.DKK -4 og er
indregnet i finansielle omkostninger.
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MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 17 VAREBEHOLDNINGER 2007 2008

49.305 40.404 Bunkers 60.822 47.644

37.720 29.032 Varer til salg og ravarer i restauranter 42810 34.369

-7.444 -2.347 Nedskrivning af varer til salg og ravarer i restauranter -7.444 -2.347

79.581 67.089 Varebeholdninger i alt 96.188 79.666
MODERSELSKAB

ANTAL STK.

NOTE 18 BEHOLDNING AF EGNE AKTIER 2007 2008

Beholdning /1 391.120 338.895
Arets afstaelser i forbindelse med udnyttelse af aktiebaseret vederlaeggelse -52.225 -30.000
Arets kab af egne aktier 0 30.856
Egne aktierialt 31/12 338.895 339.751
Kursvaerdi af egne aktier 31/12, DKK 1.000 267.727 135561

Pa generalforsamlingen i april 2008 fik bestyrelsen bemyndigelse til - indtil generalforsamlingen i 2009 - at lade DFDS A/S erhverve egne aktier inden for en
samlet palydende vaerdi af i alt 109% af DFDS A/S’ aktiekapital.

DFDS A/S’ beholdning af egne aktier pr. 31. december 2008 udger 339.751 stk. (2007: 338.895 stk.) svarende til 4,25 % (2007: 4,24 %) af DFDS A/S’ aktiekapital.
Egne aktier er oprindeligt opkebt bl.a. til afdaekning af optionsordninger for medarbejdere.

MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 19 UDSKUDT SKAT 2007 2008

0 0 Saldo 1/1 127.663 147.254

- - Valutakursregulering -1.930 -4.434

0 0 /Endring af selskabsskattesats -329 0

0 0 Arets udskudte skat indregnet i drets resultat 3.580 -36.922

0 0 Regulering vedrgrende tidligere ar i arets resultat 18.294 -25316

0 0 Regulering vedrgrende tidligere ar i egenkapitalen -24 0

0 0 Udskudt skat 31/12, netto 147.254 80.582

Udskudt skat er indregnet i balancen med:

0 0 Udskudt skatteaktiv -75.174 -72.996
0 0 Udskudt skatteforpligtelse 222428 153.578
0 0 Udskudt skat 31/12, netto 147.254 80.582

Ved indtreden i tonnageskatteordningen har DFDS A/S bundet sig til ordningen frem til 2012. DFDS A/S forventer ikke at udtrede af ordningen, og der er som
folge heraf ikke afsat udskudt skat pa tonnagebeskattede aktiver og forpligtelser. Safremt DFDS A/S udtraeder af tonnageskatteordningen, kan der blive udlest en
udskudt skat pa maksimalt DKK 429 mio. (2007: DKK 401 mio.).

DFDS A/S har et skattemaessigt fremfgrbart underskud pa DKK 304 mio. (2007: DKK 275 mio.), hvor skatteveerdien ikke er indregnet i den udskudte skat. Alle
skattemzssige underskud kan fremfgres uden tidsbegraensning.

Skatteveardien af de fremfarbare underskud er ikke indregnet, da DFDS A/S pa nuvaerende tidspunkt ikke forventer en positiv skattepligtig indkomst i den
naermeste fremtid.

NOTE 19 FORTSATTER PA NASTE SIDE >>>
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>>> NOTE |9 FORTSAT

REGULERING
INDREGNET INDREGNET VEDR@RENDE
KONCERN VALUTAKURS- | ARETS | EGEN- TIDLIGERE AR |
DKK 1.000 BALANCE /1 REGULERING RESULTAT KAPITALEN ARETS RESULTAT BALANCE 31/12
2007
Skibe 173.540 -7.334 3.052 0 19.648 188.906
Ejendomme, terminaler og driftsmidler 10.690 759 1.400 0 -2.791 10.058
Hensatte forpligtelser -57.925 4.670 -1.687 0 -1.141 -56.083
Verdi af finansielle instrumenter 328 0 0 0 0 328
Fremferbare skattemaessige underskud -4.699 -4 569 -24 882 -3.276
Andet 5.729 221 246 0 1.367 7.321
127.663 -1.930 3.580 -24 17.965 147.254
2008
Skibe 188.906 -24.342 -2.280 0 -31.350 130.934
Ejendomme, terminaler og driftsmidler 10.058 402 2.754 0 2.989 16.203
Hensatte forpligtelser -56.083 12,752 2212 0 1.892 -39.227
Verdi af finansielle instrumenter 328 0 -440 0 0 -112
Fremfarbare skattemassige underskud -3.276 3.574 -22.238 0 425 -21.515
Andet 7.321 3.180 -16.930 0 728 -5.701
147.254 -4.434 -36.922 0 -25.316 80.582
MODERSELSKAB

DFDS A/S har ingen udskudt skat.
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NOTE 20 AKTIEBASERET VEDERLAGGELSE

Beslutning om tildeling af aktieoptioner foretages af bestyrelsen. Koncernen indferte i 1999 et aktieoptionsprogram for direktionen samt @vrige ledende medarbej-
dere. Fra og med 2005 er der kun tildelt aktieoptioner til direktionen. Hver aktieoption giver optionsindehaver ret til erhvervelse af én eksisterende aktie & nom.
100 kr. i selskabet. Aktieoptionsordningen svarer til en ret til erhvervelse af |, | % af aktiekapitalen (2007: 1,2 %), safremt de resterende aktieoptioner udnyttes.

Optioner udstedt til og med 2004 er udstedt til en udnyttelseskurs, der svarer til den gennemsnitlige barskurs i 10 bankdage efter offentliggarelsen af arsrappor-
ten tillagt 10%. Optioner udstedt i 2005 og 2006 er udstedt til en udnyttelseskurs, der svarer til den gennemsnitlige barskurs i december méaned éret fer tildelingerne.
Optioner udstedt i 2007 er udstedt til en udnyttelseskurs, der svarer til den gennemsnitlige berskurs i december maned aret fer tildelingerne med tillaeg af 5%.
Optioner udstedt i 2008 er udstedt til en udnyttelseskurs, der svarer til den gennemsnitlige berskurs 5 dage for tildelingen med tilleg af 5%. Der er ikke usaedvanlige
betingelser for retserhvervelse. Retserhvervelse sker linezert over 3 ar fra tildelingstidspunktet for ordningerne tildelt i 2005 og 2006. Optioner tildelt i 2007 og 2008
er fuldt retserhvervet ved tildelingen. Der gelder serlige bestemmelser vedrarende sygdom og ded samt ved aendringer i selskabets kapitalforhold m.v.

Optionerne kan udnyttes, nar der er forlgbet mindst 3 &r og hgjst 5 ar fra de respektive tildelingstidspunkter. Optionerne kan alene udnyttes i en periode
pa 4 uger efter offentliggorelse af hel- eller delarsrapporter.

For optioner tildelt i perioden 2001 — 2003 kan optionsindehaveren ved udnyttelse vealge mellem afregning i aktier eller kontant differenceafregning. Optioner
tildelt i 2004 eller senere kan udelukkende afregnes i aktier. En andel af selskabets beholdning af egne aktier er reserveret til afregning af udestdende optioner.

GNS. GNS.
ANDRE LEDENDE ~ FRATRADTE UDNYTTELSESPRIS ~ MARKEDSVARDI  MARKEDSV/ARDI
DIREKTION ~ MEDARBEJDERE MEDARBE|DERE  ANTAL | ALT PR. OPTION PR. OPTION I ALT
KONCERN STK. STK. STK. STK. DKK DKK DKK 1.000
2007
Udestdende primo 57.875 48.000 27.500 133375 287,21 406,58 54.228
Tildelt i &ret 30.000 0 0 30.000 690,00 263,52 7.906
Udnyttet i dret -17.875 -38.000' -7.500 -63.375 259,39 498,35 31.583
Udlgbet i aret 0 -2.000 0 -2.000 149,60 600,42 1.201
Overfarsel -30.000 0 30.000 0 449,00 410,47 12314
Udestdende ultimo 40.000 8.000 50.000 98.000 431,31 423,11 41.465
Optioner, der kan udnyttes ved arets slutning 0 8.000 0 8.000 232,25 565,31 4.522
2008
Udestaende primo 40.000 8.000 50.000 98.000 431,31 423,11 41.465
Tildelt i &ret 20.000 0 0 20.000 728,00 158,34 3.167
Udnyttet i aret -10.000 0 -20.000 -30.000 277,00 110,29 3.309
Udlgbet i aret 0 -2.500 0 -2.500 162,40 629,61 1.574
Udestaende ultimo 50.000 5.500 30.000 85.500 73453 74,19 6.343
Optioner, der kan udnyttes ved arets slutning 0 5.500 0 5.500 264,00 120,55 663

|) Heraf er 10.000 stk. differenceafregnet grundet saerlige omstendigheder.

Verdi efter fradrag af udnyttelseskursen af udnyttede aktieoptioner til direktionen udgjorde i savel Koncernen som moderselskabet DKK 2,2 mio.
(2007: DKK 2,8 mio.) Ved udnyttelsen af optioner i 2008 udgjorde den vaegtede gennemsnitlige aktiekurs 713 (2007: 757).

Arets omkostning vedrerende aktiebaseret vederlaeggelse er indregnet i Koncernens og moderselskabets resultatopgarelse med DKK 2,0 mio.
(2007: DKK 10,0 mio.). Den gennemsnitlige dagsveerdi pr. option (bgrskurs minus gennemsnitlig udnyttelsespris pr. option) pr. 31. december 2008
er opgjort til DKK -335,5 (2007: DKK 358,7). De teoretisk beregnede dagsveerdier ved tildeling og ved efterfalgende opdaterede dagsveerdier er
baseret pa Black-Scholes formel for veaerdiansettelse af optioner. For udestaende optioner pr. 31. december 2008 udger den gennemsnitlige
restlgbetid 2,5 &r (2007: 3,1 &r).

Aktieoptioner tildelt i perioden 2002 - 2003

Indregnede galdsforpligtelser vedrgrende aktieoptioner, hvor optionsindehaveren har mulighed for at veelge mellem afregning i aktier eller kontant difference-
afregning, udger pr. 31. december 2008 DKK 0,0 mio. (2007: DKK [,6 mio.). Pr. 31. december 2008 kan DKK 0,0 mio. heraf (2007: DKK |,6 mio.) udnyttes

af optionsindehaveren. Aktieoptioner tildelt i 2003 har en udnyttelseskurs pa 162,40 og aktieoptioner tildelt i 2002 har en udnyttelseskurs pa 149,60.

Aktieoptioner tildelt i perioden 2004 og senere
Den indregnede regnskabsmaessige veerdi af uudnyttede egenkapitalafregnede optioner udger DKK 13,8 mio. (2007: DKK 13,6 mio.).
Forudsatninger for beregning af dagsverdi pa tildelingstidspunktet:

FORVENTET

GENNEMSNITLIG UDBYTTE PR. DAGSV/ARDI

BORSKURS PATIL- FORVENTET RISIKOFRI AKTIE (DKK) FORVENTET PR. OPTION

TILDELINGSAR UDNYTTELSESKURS  DELINGSTIDSPUNKT VOLATILITET RENTE VED TILDELING LOBETID VED TILDELING
2004 264 264 22,38% 354% 6 5ar 46,91
2005 277 359 21,49% 2,77% 6 5ar 110,29
2006 380 396 21,18% 323% 7,5 5ar 85,74
2007 690 800 23,53% 390% 7.5 5ar 263,52
2008 728 703 25,57 % 4,13% I5 5ar 158,34

Den forventede volatilitet er baseret pa den historiske volatilitet for de seneste 36-60 maneder. Den risikofrie rente er baseret pa 5-drige danske statsobligationer.
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NOTE 21 PENSIONS- OG JUBILAUMSFORPLIGTELSER

Koncernen har savel bidrags- som ydelsesbaserede pensionsordninger. Starstedelen af pensionsordningerne finansieres gennem arlige preemiebetalinger til

uafhaengige forsikringsselskaber, som er ansvarlige for pensionsforpligtelserne overfor medarbejderne (bidragsbaserede pensionsordninger). For disse ordninger
har Koncernen ingen retslig eller faktisk forpligtelse til at betale yderligere bidrag, uanset finansieringen af disse forsikringsselskaber. Pensionsbidrag i forbindelse
med sadanne ordninger omkostningsfgres lgbende.

| primart England har Koncernen pensionsordninger, der er ydelsesbaserede, og som indregnes i balancen jf. nedenfor. Herudover er der mindre ydelsesbase-
rede pensionsordninger i Norge, Holland, Danmark og Sverige.

En del af pensionsordningerne i Sverige er pensionsordninger, der omfatter en lang reekke virksomheder. Der er tale om kollektive ordninger, der afdaekkes via
indbetalinger til Alecta. Det svenske regnskabsrad (Redovisningsrddet) har udtalt, at ordningen er en ydelsesbaseret ordning med flere virksomheder. Der forelig-
ger ikke tilstraekkelige oplysninger fra Alecta til at opggre og rapportere pensionsordningerne som ydelsesbaserede pensionsordninger. Pensionsordningerne er
derfor behandlet som bidragsbaserede pensionsordninger. Indbetalte bidrag udger DKK 5,1 mio. i 2008 (2007: DKK 6,3 mio.). Den kollektive konsolideringsgrad

udger pr. december 2008: | 12 % (december 2007: 152 %).1 2009 forventes indbetalingerne at udgere DKK 6,1 mio.

Nedenfor er angivet beregningen af de gvrige ydelsesbaserede ordninger opgjort efter aktuarmaessige metoder.

MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 2007 2008
0 0 Nutidsveerdien af afdeekkede ydelsesbaserede forpligtelser 542492 370.220
0 0 Dagsvaerdi af ordningernes aktiver -432.368 -254.044
0 0 Manglende ekstern afdakning af forpligtelser, netto 110.124 116.176
6.397 6.214 Nutidsveerdien af uafdeekkede ydelsesbaserede forpligtelser 23.909 20.109
0 0 Ikke indregnede aktuarmzssige reguleringer 83.963 24.671
6.397 6.214 Pensionsforpligtelser indregnet i balancen 31/12 217.996 160.956
8.272 8.837 Jubileumshensattelser 8.727 9.284
14.669 15.051 Aktuarmessige forpligtelserialt 31/12 226.723 170.240
Udvikling i nutidsveerdi af afdekkede
og uafdakkede forpligtelser
8.098 6.397 Saldo /1 715.642 566.401
- - Valutakursregulering -40.796 -117.108
-824 453 Pensionsomkostninger vedrgrende det aktuelle regnskabsar 4.850 6.123
0 0 Kalkulerede renter vedrerende forpligtelser 34.029 28.265
0 0 Aktuarmassig gevinst/tab, netto -128.502 -74.040
-877 -636 Udbetalte pensioner -16.797 -18.545
0 0 Medarbejderbidrag -486 -767
0 0 Nedskeringer og indfrielser -1.539 0
6.397 6.214 Forpligtelser 31/12 566.401 390.329
Udvikling i dagsvaerdi af ordningernes aktiver
0 0 Saldo /1 -448.787 -432.368
- - Valutakursregulering 31.307 81.143
0 0 Forventet afkast pa ordningernes aktiver -25.430 -25.622
0 0 Aktuarmassig gevinst/tab, netto 2.776 118.203
0 0 Indbetalt af arbejdsgiver og arbejdstagere -6.686 -11.386
0 0 Udbetalte pensioner 13.716 15.986
- - Nedskeringer og indfrielser 736 0
0 0 Aktiver 31/12 -432.368 -254.044

NOTE 21 FORTSATTER PA NASTE SIDE >>>
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MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 2007 2008
Udyvikling i ikke indregnede aktuarmassige gevinster/tab
0 0 Saldo /1 -35.827 83.963
- - Valutakursregulering -6.700 -12.137
0 0 Aktuarmassig gevinst/tab, netto pa forpligtelser 128.502 74.040
0 0 Aktuarmassig gevinst/tab, netto pa aktiver -2.776 -118.203
0 0 Aktuarmassig gevinst/tab, indregnet i resultatopggrelsen 764 -2.992
0 0 Ikke indregnede aktuarmassige gevinster/tab 31/12 83.963 24.671
Resultatfart som personaleomkostninger
-824 453 Pensionsomkostninger vedrgrende det aktuelle regnskabsar 4.850 6.123
0 0 Aktuarmassig gevinst/tab, netto (korridor) 764 -2.992
-824 453 5.614 3131
0 0 Gevinst ved nedskaringer og indfrielser -803 0
I alt indregnet i personaleomkostninger
-824 453 for ydelsesbaserede ordninger 4.811 3.131
Resultatfgrt som finansielle omkostninger
0 0 Kalkulerede renter vedrerende forpligtelser 34.029 28.265
0 0 Forventet afkast pa ordningernes aktiver -25.430 -25.622
I alt indregnet i finansielle omkostninger
0 0 for ydelsesbaserede ordninger 8.599 2.643
-824 453 I alt resultatfort for ydelsesbaserede ordninger 13.410 5.774

Det faktiske afkast pd aktiverne i Koncernens ordninger udgjorde DKK -92,6 mio. (2007: DKK 22,7 mio.). Der er ingen aktiver i moderselskabets pensionsordninger.

Den forventede afkastprocent pa ordningernes aktiver er fastsat som et fast spread overfor anvendt diskonteringsrente i de enkelte ordninger.

Koncernen forventer at indbetale DKK 13,3 mio. (forventet for 2008: DKK 12,3 mio.) til de ydelsesbaserede pensionsordninger i 2009. Tilsvarende forventer
moderselskabet at indbetale DKK 0,4 mio. (forventet for 2008: DKK 0,4 mio.).

Ordningernes aktiver sammensatter sig sdledes

0 0 Barsnoterede aktier (ingen DFDS A/S aktier indgar) 340.131 172,484
0 0 Obligationer 82.186 64.770
0 0 Likvider 0 4.191
0 0 Ejendomme 7.086 7.933
0 0 Andre aktiver 2,965 4.666
0 0 432.368 254.044
Ydelsesbaserede ordninger — forudsatninger”
2,0% 1,9% Diskonteringsfaktor 55% 53%
- - Afkast pa ordningens aktiver 6,4 % 6,2%
0,0% 0,0% Stigningstakt for sociale udgifter 0,8% 0,9 %
0,0% 0,0% Fremtidige lgnstigninger 0,9 % 1,0%
0,9 % 0,8% Fremtidige pensionsstigninger 3,4% 2,6%
0,9 % 0,8% Inflation 34% 2,7%

I) Alle faktorer er vaegtet med den enkelte ordnings forholdsmaessige andel af den aktuarmaessige forpligtelse, dog er forventet afkast pa ordningens aktiver
vaegtet med den enkelte ordnings forholdsmaessige andel af aktiverne.

NOTE 21 FORTSATTER PA NASTE SIDE >>>



DFDS ARSRAPPORT 2008 NOTER 89
>>> NOTE 2| FORTSAT

2005 2006 2007 2008
Belgb for indevarende ar og de foregaende 3 ar for Koncernens pensionsforpligtelser er som fglger
Aktuarmassigt opgjorte pensionsforpligtelser -671.734 -715.642 -566.401 -390.329
Pensionsaktiver 401.149 448.787 432.368 254.044
Over- | underdakning -270.585 -266.855 -134.033 -136.285
Erfaringseendringer til forpligtelserne -6.987 -1.359 107.569 11.893
Erfaringsaendringer til pensionsaktiverne 38237 21.845 1.757 -114.563
Belgb for indevarende ar og de foregaende 3 ar for Moderselskabets pensionsforpligtelser er som falger
Aktuarmassigt opgjorte pensionsforpligtelser -9.099 -8.098 -6.397 -6.214
Erfaringseendringer til forpligtelserne 0 0 0 0

DFDS’ fremtidige forpligtelser i ydelsesbaserede pensionsordninger kan pavirkes betydeligt af andringer i diskonteringsfaktoren, markedsveerdien af ordningernes aktiver samt
det forventede afkast heraf, inflationsraten, stigningstakten for lan og pensioner, demografiske andringer sasom forventede levetider eller andre andringer:

MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 22 ANDRE HENSATTE FORPLIGTELSER 2007 2008
2,610 2,610 Saldo 1/1 11.247 26.293
0 0 Hensat i aret 15.046 I.167
0 -2.610 Anvendt i dret 0 -6.010
0 0 Ubenyttede hensatte forpligtelser tilbagefert 0 -11.730
2,610 0 Andre hensatte forpligtelser 31/12 26.293 9.720
Andre hensatte forpligtelser forventes at forfalde som felger:
2610 0 0-14ar 25.168 9.720
0 0 I -5ar 1.125 0
2.610 0 Andre hensatte forpligtelser 31/12 26.293 9.720

Af Koncernens hensatte forpligtelser pa DKK 9.7 mio. omfatter DKK 0,0 mio. (2007: DKK 14,8 mio.) omkostninger i forbindelse med salg af et skib, DKK 8,2 mio
(2007: DKK 7,0 mio.) vedrgrer forventede omkostninger vedrgrende en forureningssag, DKK 0,0 mio. (2007: DKK 2,6 mio.) vedrgrer et opsagt lejemal, som ikke
leengere anvendes og DKK 1,5 mio. (2007: DKK |9 mio.) vedrerer gvrige hensatte forpligtelser.

Tilbagefersel af hensattelse DKK | 1,7 mio. vedrgrer salg af et skib i 2006.

Moderselskabets hensatte forpligtelser bestar af DKK 0,0 mio. (2007: DKK 2,6 mio.) i forbindelse med et opsagt lejemal, som ikke leengere anvendes.

MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 23 RENTEBARENDE GALDSFORPLIGTELSER 2007 2008

2.526.157 1.929.419 Pantegeld i skibe 3.207.236 2432915
12.561 0 Finansielle leasingforpligtelser 51.237 20.098

178.958 119.771 Bankgeeld 258.052 164.475

38.073 19.108 Anden langfristet gaeld 128.250 107.143

0 -42.500 Overfort til forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg 0 -42.500

2.755.749 2.025.798 Langfristede rentebzrende g=ldsforpligtelser i alt 3.644.775 2.682.131
342.598 533.327 Pantegaeld i skibe 565.851 722.520

9.656 11.662 Finansielle leasingforpligtelser 35294 34.275

527.869 840.493 Geeld til tilknyttede virksomheder - -

59.653 178.565 Bankgeeld 69.675 212435

20.175 18.146 Anden kortfristet geeld 36.830 27310

0 -42.500 Overfert til forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg 0 -42.500

959.951 1.539.693 Kortfristede rentebarende galdsforpligtelser i alt 707.650 954.040
3.715.700 3.565.491 Rentebarende galdsforpligtelser i alt 4.352.425 3.636.171

NOTE 23 FORTSATTER PA NASTE SIDE >>>
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Dagsvardien af Koncernens rentebarende geldsforpligtelser udger DKK 3.636 mio. (2007: DKK 4.352 mio.). Dagsveerdien af moderselskabets rentebarende
geeldsforpligtelser udger DKK 3.565 mio. (2007: DKK 3.716 mio.). Dagsvardien af de finansielle geeldsforpligtelser er opgjort som nutidsveerdien af forventede

fremtidige afdrags- og rentebetalinger. Som diskonteringsrente er anvendt koncernens aktuelle lanerente for tilsvarende Igbetider.

Af Koncernens rentebzerende geeldsforpligtelser forfalder DKK 926 mio. efter fem ar (2007: DKK 1,462 mio.). Af moderselskabets rentebaerende

geeldsforpligtelser forfalder DKK 685 mio. efter fem ar (2007: DKK [.191 mio.).

Der er ikke indgaet usaedvanlige betingelser i forbindelse med lantagning. Alle Koncernens laneaftaler kan indfries til dagsveerdi med et mindre tillaeg.

Der henvises til note |2 vedrgrende pantsatte aktiver samt note 26 vedrgrende finansielle risici m.v.

MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 VALUTAFORDELING, NOMINEL HOVEDSTOL 2007 2008

1.851.165 1.521.308 DKK 2.171.051 1.801.274
1.269.271 1.540.182 EUR 1.069.014 1.051.789
550.387 431.957 SEK 736.162 529.288

51.652 42.455 NOK 351.843 227.707

0 28961 GBP 24.355 26.113

558 0 usb 0 0

-7.333 628 LTLY 0 0
3.715.700 3.565.491 Rentebzrende galdsforpligtelser i alt 4.352.425 3.636.171

I) Moderselskabet har modregningsret overfor de enkelte tilknyttede virksomheder. Der kan derfor opsta negative geldsforpligtelser for den enkelte valuta.

MODERSELSKAB KONCERN

DKK 1.000 DKK 1.000

2007 2008 NOTE 24 ANDEN GALD 2007 2008

9.981 9.071 Geeld til tilknyttede virksomheder - -

0 2.161 Geeld til associerede virksomheder 121 2.546

40.585 30.870 Periodiserede renter 53.070 36,970

7.098 11.271 Offentlige myndigheder 57.457 41.072

97.126 76.525 Feriepengeforpligtelser m.v. 132.237 116.351

1.574 0 Aktiebaseret vederlaeggelse, kontantafregnede 1.574 0

28531 146.510 Renteswaps, termins- og bunkerforretninger 28931 147.805

154.999 160.932 @vrige, primaert skyldige omkostninger 293782 277.475

339.894 437.340 Anden gald i alt 567.172 622.219

MODERSELSKAB KONCERN

DKK 1.000 DKK 1.000

2007 2008 NOTE 25 SELSKABSSKAT 2007 2008

0 0 Saldo /1 16.585 8.794

- - Valutakursregulering 181 -1.689

0 2981 Arets aktuelle skat 26.128 24515

0 7.500 Reguleringer vedrerende tidligere ar via resultatopgerelsen 66.423 5.577

0 0 Betalt selskabsskat i aret -19.575 -23.726

0 0 Overfert til forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg -134 0

- - Overfert til andre rentebaerende geeldsforpligtelser -80.814 3.787

0 10.481 Selskabsskat 31/12 8.794 17.258
Selskabsskat er indregnet séaledes i balancen:

0 0 Kortfristet tilgodehavende selskabsskat 13.722 6.515

0 10481 Kortfristet selskabsskat 22516 23.773

0 10.481 Selskabsskat i alt 8.794 17.258

Ny tonnageskatteordning i Norge

Den norske regering har vedtaget en lov om en ny tonnageskatteordning til beskatning af norske rederiselskaber. Ordningen har virkning fra og med 2007.

Overgangsreglerne til den nye ordning indebaerer beskatning af ikke beskattet egenkapital (resultat) oparbejdet under den eksisterende rederiskatteordning opgjort ultimo
2006. Baseret pa den vedtagne lov, viser beregninger en betalbar skat pa DKK 04,6 mio. Den tilbagediskonterede veerdi heraf DKK 80,8 mio. er afsat i drsregnskabet for
2007. 1/3 af belgbet kan anvendes til miljgforbedrende formal senest i 201 6. Et ikke udnyttet belgb vil i stedet skulle afregnes som skattebetaling i 2016.

Den 20. januar 2009 fremsatte den norske regering et lovforslag, der fierner tidsfristen for den tredjedel, der skal anvendes til miligforbedrende formal.Vedtages
lovforslaget, vil der ikke leengere veere grundlag for at opretholde den del af den skyldige skattebetaling. Tilbagefersel heraf vil reducere den langfristede geeld med NOK
19,9 mio. Tilbageforelsen vil skulle indteegtsferes i resultatopgerelsen som regulering til tidligere ars skat.

Skatten skal betales ligeligt over de kommende 10 ar,med [/10 hvert ar af 2/3 af det samlede belgb. Den samlede érlige likviditetseffekt forventes at blive lavere, idet der
forventes en vis reduktion i DFDS’ norske betalbare skat som fglge af den nye tonnageskatteordning.
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NOTE 26 FINANSIELLE RISICI SAMT ANVENDELSE AF AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Koncernens risikostyringspolitik
De vasentligste finansielle risici for DFDS er olie-, valuta-, rente- og likviditetsrisici. Det er Koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finansielle risici.
Koncernens finansielle styring retter sig saledes alene mod styring af finansielle risici, der er en direkte fglge af koncernens drift og finansiering.

DFDS'’ finansielle risikostyringspolitik og strategi godkendes arligt af bestyrelsen.

Valutarisici
Valutarisici opstar, nar der er forskel mellem indtegter og omkostninger pr. valuta (transaktionsrisiko). Transaktionsrisikoen deles i cash flow risiko og valutaba-
lancerisiko.

DFDS sgger aktivt at reducere valutaeksponeringen ved matching af valutaer, optagelse af multicurrency lan samt at rette alle valutapositioner mod modersel-
skabet DFDS A/S (transaktionsrisikoen), safremt muligt. Herudover er det DFDS' strategi at afdeekke den resterende del af koncernens valutarisici lebende et
ar frem ved indgdelse af terminskontrakter, optioner og swaps til fornuftige priser malt i forhold til seneste budget.

Beregning af falsomhed er baseret pa uzendret afsetning og prisniveau samt effekten af indgaede valutasikringstransaktioner.

Cash flow risiko
Omkring 79 % af DFDS’ omszetning blev faktureret i fremmed valuta (2007: 80 %), og de vaesentligste netto-indteegtsvalutaer var SEK, NOK, EUR og GBP. USD
var den vasentligste netto-udgiftsvaluta.

Et fald pa 10% i SEK i forhold til niveauet ultimo 2008 ville have betydet lavere indtjening for Koncernen i 2008 med DKK 42,2 mio. (2007: DKK 18,9 mio.).
For moderselskabet ville det tilsvarende betyde en lavere indtjening pa DKK 42,4 mio. (2007: DKK 19,0 mio.) Et fald pa 10 9% i NOK i forhold til niveauet
ultimo 2008 ville have betydet lavere indtjening i 2008 for Koncernen og moderselskabet med DKK 7,9 mio. (2007: DKK 5,4 mio.).

Et fald pa 10% i GBP i forhold til niveauet ultimo 2008 ville have betydet lavere indtjening i 2008 for Koncernen med DKK 6,5 mio. (2007: 0,5 DKK mio.).
For moderselskabet ville det tilsvarende betyde en lavere indtjening pa DKK 7,4 mio. (2007: DKK 0,5 mio.) En stigning i valutakurserne pa SEK, NOK og GBP
ville have haft en tilsvarende positiv pavirkning af drets resultat.

En stigning pa 10% i USD i forhold til niveauet ultimo 2008 ville have betydet @gede omkostninger i 2008 for Koncernen med DKK 62,8 mio. (2007: 14,2 mio.).
For moderselskabet ville det tilsvarende betyde @gede omkostninger pa DKK 36,8 mio. (2007: 1,5 mio.). Et fald i valutakursen ville have en tilsvarende positiv
pavirkning af arets resultat.

Al sensitivitet er beregnet pa baggrund af omseetnings- og omkostningstal for 2008 eksklusiv afdeekning.

Valutabalancerisiko

Koncernens og moderselskabets vaesentligste valutabalance position er i SEK. Et fald pa 10 9% i SEK i forhold til niveauet ultimo 2008 ville have betydet @gede
omkostninger i 2008 for Koncernen og moderselskabet med DKK 22,7 mio. (2007: 17,5 mio.). En stigning ville have haft en tilsvarende positiv virkning pa arets
resultat.

Translationsrisiko
Translationsrisici vedrerer omregning af udenlandske tilknyttede virksomheders resultater og egenkapitaler til DKK. Disse risici sages i nogen grad afdaekket ved
laneoptagelse i de tilknyttede virksomheders lokale valuta, men behandles som hovedregel ikke som regnskabsmaessig sikring.

Koncernens vaesentligste translationsrisici er SEK og NOK. Her ville et fald i valutakurserne pa 10 % i forhold til niveauet ultimo 2008 for SEK betyde et fald pa
DKK 4,9 mio. i veerdien (2007: -3,0 mio.). For NOK ville et fald i valutakurserne pa 10 % i forhold til niveauet ulitmo 2008 betyde et fald i veerdien pa DKK 34,8
mio. (2007: -33,7 mio.).

Renterisici

DFDS er primeart eksponeret for renterisici gennem laneportefgljen (det vil sige rentebarende geeld fratrukket den korte bankgeld og anden gald). DFDS'
formal med styring af renterisikoen er at begraense negative virkninger af renteudsving pa indtjeningen. DFDS’ strategi er; at mindst 50 % af lineportefgljen skal
vare fastforrentet, nar der tages hensyn til indgaede renteswaps m.v. Koncernens samlede rentebaerende gaeld udger ultimo DKK 3.721 mio. (2007: DKK 4.352
mio.), hvoraf den variabelt forrentede gaeld udger DKK 1.631 mio. (2007: DKK 1.929 mio.). Dette betyder, at den fastforrentede geeld ultimo udger 56 % (2007:
56 %), inkl. effekt af renteswaps m.v.

Den samlede rentebarende geld pa DKK 3.721 mio. (2007: DKK 4.352 mio.) havde en gennemsnitlig restlgbetid pa 4,6 ar (2007: 5,2 ar) og bestar primart af
variabelt forrentede syndikerede banklan med sikkerhed i skibene. Finansieringen optages til markedsrente med tilleeg af en rentemarginal, der afspejler DFDS'
finansielle styrke. Som led i DFDS' finansstrategi er indgaet renteswaps med en hovedstol pa i alt DKK 1.844 mio. (2007: DKK 2.143 mio.), som omlagger dele
af de variabelt forrentede bankldn til fast rente.

En rentestigning pa | %-point i forhold til det faktiske renteniveau i 2008 ville, alt andet lige, have fgrt til en meromkostning pa omkring DKK' 18 mio. for
koncernen i 2008 (2007: DKK 20 mio.). For moderselskabet ville effekten have veaeret DKK 8 mio. (2007: DKK |9 mio.). Et rentefald ville have haft tilsvarende
positiv effekt.

NOTE 26 FORTSATTER PA NASTE SIDE >>>
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>>> NOTE 26 FORTSAT

Kreditrisici
DFDS’ primare finansielle aktiver er tilgodehavender fra salg, andre tilgodehavender, likvide beholdninger samt afledte finansielle instrumenter.

Kreditrisikoen kan primert henferes til tilgodehavender fra salg og andre tilgodehavender.

Belgbene vises i balancen fratrukket nedskrivning til imgdegaelse af tab pa dubigse tilgodehavender, der er anslaet pa basis af en konkret vurdering af den nuve-
rende gkonomiske situation for den enkelte kunde.

DFDS' risici vedrgrende tilgodehavender fra salg anses ikke for usaedvanlige, og der er ikke vaesentlige risici knyttet til en enkelt kunde eller samarbejdspartner.
Koncernens politik for patagelse af kreditrisici medferer, at alle sterre kunder og andre samarbejdspartnere lgbende kreditvurderes. DFDS har modtaget sikker-
hed for betaling i form af stillede bankgarantier. Garantierne udger i alt DKK 62,5 mio. (2007: DKK 4,4 mio.). Der er ikke andre nedskrivninger pa tilgodehavender
end de i note |5 anferte, ligesom der ikke er tegnet forsikringer for nogen af tilgodehavenderne.

Kreditrisikoen pa likvide beholdninger og afledte finansielle instrumenter er begranset, idet DFDS A/S og 100 % ejede datterselskaber indenfor koncernen
anvender finansielle samarbejdspartnere, der som minimum oppebarer en solid kreditvurdering (P-1 fra Moody's)

Olierisici
Omkostningen til bunkers udger en sarskilt og vaesentlig driftsmassig risiko som felge af dels betydelige udsving i olieprisen, dels en samlet arlig bunkersomkostning pa
ca. DKK 1.298 mio. svarende til ca. 15,8 % af Koncernens omsaetning i 2008 (2007: DKK 1.036 mio. svarende til ca. 12 % af Koncernens omszetning).

Bunkeromkostningen afdakkes inden for fragtomradet gennem bunkersklausuler indeholdt i fragtaftaler. Inden for passageromradet indregnes aendringer i bunkeromkost-
ningen i billetprisen i det omfang, det er muligt. Hertil kommer i mindre omfang afdaekning ved brug af sikringstransaktioner; primaert olieswaps.

Bunkersforbruget i 2008 var pa ca. 462.000 tons (477.000 tons i 2007). En stigning pa 10 % i bunkerprisen i forhold til niveauet ultimo 2008 ville have betydet ggede
omkostninger for Koncernen pa DKK 6,9 mio. (2007: 21,9 mio.). For moderselskabet ville det tilsvarende have betydet agede omkostninger pa DKK 6,9 mio. (2007:21,9
mio.).

Likviditetsrisici

DFDS tilstreeber at opretholde et likviditetsberedskab pa minimum DKK 300 mio., hvilket anses for tilstreekkeligt i spidsbelastningssituationer. Likviditetsberedskabet styres
pa koncernniveau, idet der manedligt udarbejdes forecast for likviditeten for de naeste 12 méaneder. Likviditetsberedskabet pr. 31. december 2008 er DKK 913 mio. (2007:
DKK I.181 mio.) Styring af overskudslikviditet og likviditetsberedskab varetages af den centrale treasury afdeling, Likvide beholdninger placeres primzert i det korte
pengemarked samt i obligationer.

Kapitalstyring

Koncernen vurderer lgbende behovet for tilpasning af kapitalstrukturen for at afveje det hgjere afkastkrav pa egenkapital over for den ggede usikkerhed, som er
forbundet med fremmedkapital. Egenkapitalens andel af de samlede passiver udgjorde ved udgangen af 2008 40 % (2007: 38 %). Malseetningen er en egenkapitalandel pa
35-40%.

Koncernens langsigtede gkonomiske malsaetning er at forrente den investerede kapital med 9,1 % - 10,5 % svarende til Koncernens kapitalomkostning pa 7,0 % tillagt 30-
50%.12008 udgjorde forretningen af den investerede kapital 6,1 % (2007: 8,6 %).

Koncernens udbyttepolitik er en udbyttebetaling pa omkring 30 % af drets resultat efter minoritetsinteresser, dog under hensyntagen til vaesentlige investeringer. For 2008
foreslas udloddet DKK 0,00 pr. aktie svarende til 0,0 % af resultat efter minoritetsinteresser (2007: DKK 15,00 pr. aktie svarende til 30,0 % af resultat efter minoritetsinte-
resser).

NOTE 26 FORTSATTER PA NASTE SIDE >>>
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Sikring af forventede fremtidige transaktioner (DKK 1.000)

KONCERN
BEREGNINGS-
FORVENTEDE FREMTI- SIKRINGS- MASSIG
DIGE TRANSAKTIONER INSTRUMENT RESTL@BETID ~HOVEDSTOL KURSGEVINST/TAB INDREGNET PA EGENKAPITALEN
UNDER | AR I-3 AR 35AR OVERS5 AR DAGSVARDI

2007
Varekgb og varesalg Valutaterminskontrakter 0-2ar 1456509 65 65
Varekgb og varesalg Valutaterminskontrakter 0-2 ar -12.905 -12.905
Renter Renteswaps 0-10ar  2.142.845 7.080 4231 9.615 21.602
Renter Renteswaps 0-10 ar -691 -32.893 -33.244

-12.905 6.454 4.231 -23.278 -24.482
2008
Varekgb og varesalg Valutaterminskontrakter 0-2 ar 401.497 26.093 26.108
Varekegb og varesalg Valutaterminskontrakter 0-2 ar -25.465 -25.465
Renter Renteswaps 0-7ar  1.844.358 1.203 1.257
Renter Renteswaps 0-7 ar -185 -1.527 -11.965 -50.734 -64.571
Renter Basis swaps O-1 ar 984.173 -3.657 -3.657
Renter Valutaswaps 0-1 ar 208.333 -1.267 -1.267
Varekgb Olieterminskontrakter, tons 0-6 mdr. 84.000 -35.472 -35.472

-39.953 -324 -11.965 -50.734 -103.067

| 2008 er indregnet DKK 0,0 mio. (2007: DKK 0,2 mio.) i resultatopgarelsen som felge af ineffektivitet ved sikring af forventede fremtidige transaktioner.

MODERSELSKAB
BEREGNINGS-
FORVENTEDE FREMTIDIGE SIKRINGS- M/SSIG
TRANSAKTIONER INSTRUMENT  RESTL@BETID ~HOVEDSTOL KURSGEVINST/TAB INDREGNET PA EGENKAPITALEN
UNDER | AR I-3 AR 3-5AR OVER5AR  DAGSVARDI
2007
Varekgb og varesalg Valutaterminskontrakter 0-2ar  1.456.509 -12.443 -12.443
Renter Renteswaps 0-10ar  1.861.200 5.503 2.116 9.615 17.505
Renter Renteswaps 0-10 ar -32.893 -32.953
-12.443 5.503 2116 -23.278 -27.891
2008
Varekgb og varesalg Valutaterminskontrakter 0-2 ar 247.533 26.093 26.108
Renter Renteswaps 0-7ar  1.614.495 1.203 1.257
Renter Renteswaps 0-7 ar -10.952 -50.734 -61.698
Renter Basis swaps O-1 ar 984.173 -3.657 -3.657
Varekgb Olieterminskontrakter, tons 0-6 mdr. 84.000 -35.472 -35.472
-13.036 1.203 -10.952 -50.734 -73.462

1 2008 er indregnet DKK 0,0 mio. (2007: DKK 0,2 mio.) i resultatopgerelsen som falge af ineffektivitet ved sikring af forventede fremtidige transaktioner

For bade Koncernen og moderselskabet svarer den angivne dagsverdi til markedsvardien, som er opgjort af banken pr. 31. december. Dog er enkelte
dagsveerdier opgjort efter egne beregninger. Dagsvaerdierne er opgjort ved at tilbagediskontere de forventede fremtidige rentebetalinger. Diskonterings-
satsen for den enkelte rentebetaling er fastlagt ud fra en swaprentekurve, der er beregnet ud fra en bredt sammensat vifte af markedsrenter.

Afdakning af aktiver og forpligtelser

| 2008 udgjorde gevinster og tab pa valutaafdeekkede balanceposter DKK -4,7 mio. (2007: DKK -2,7 mio.). Gevinst og tab af de afledte finansielle
instrumenter til afdaekning heraf udgjorde DKK -16,9 mio. (2007: DKK [,3 mio.). De indregnede belgb for Koncern og moderselskab er identiske.
Belgbene er indregnet i finansielle poster.

Pr. 31. december 2008 udger urealiserede nettotab pa afledte finansielle instrumenter til valutaafdaekning af balanceposter DKK |,4 mio. (2007:
urealiseret nettogevinst DKK 0,7 mio.), der er indregnet i resultatopgerelsen. Tilsvarende udger de urealiserede kursreguleringer pa de afdeekkede

balanceposter en nettogevinst pa DKK 0,5 mio. (2007: nettotab DKK |,8 mio.).

NOTE 26 FORTSATTER PA NASTE SIDE  >>>
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Renterisici (DKK 1.000)

KONCERN 2007 HOVEDSTOL/RESTG/ALD PR.

Kategori 31/12/07 31/12/08 31/12/10 31712712
Pantegaeld i skibe 3.773.088 3.207.236 2.030.941 1.418.134
Lang bankgeeld 327.726 258.052 59.653 0
Anden rentebarende geld 165.080 128.250 90.932 43.946
Finansielle leasingforpligtelser 86.531 51.237 0 0
Rentebaerende gaeld 4.352.425 3.644.775 2.181.526 1.462.080
Finansielle leasingforpligtelser, fastforrentede -86.531 -51.237 0 0
Pantegeld i skibe, fastforrentede -97.135 -82.781 -54.073 -25.365
Anden fastforrentet geeld -97.368 -85.130 -66.484 -58.441
Renteswaps, (hovedstol), fast, (renter betales) -2.142.845 -1.856.692 -986.376 -597.759
Variabelt forrentet andel af geelden 1.928.546 1.568.935 1.074.593 780515
KONCERN 2008 HOVEDSTOL/RESTG/LD PR.

KATEGORI 31/12/08 31/12/09 31/12/11 31/12/13
Pantegeeld i skibe 3.155.435 2432915 1.701.786 861.754
Lang bankgaeld 252441 164.475 0 0
Kassekredit 124.469 0 0 0
Anden rentebarende geeld 134453 107.143 74.676 63.878
Finansielle leasingforpligtelser 54.373 20.098 0 0
Rentebarende gald 3.721.171 2.724.631 1.776.462 925.632
Finansielle leasingforpligtelser, fastforrentede -54.373 -20.098 0 0
Pantegeld i skibe, fastforrentede -82.714 -68.372 -39.687 -11.002
Anden fastforrentet geeld -108.817 -81.501 -47.978 -39.104
Renteswaps, (hovedstol), fast, (renter betales) -1.844.358 -1.333.924 -851.998 -398.254
Variabelt forrentet andel af geelden 1.630.909 1.220.736 836.799 477272
MODERSELSKAB 2007 HOVEDSTOL/RESTG/ALD PR.

KATEAGORI 31/12/07 31/12/08 31/12/10 31/12/12
Pantegeeld i skibe 2.868.755 2.526.157 1.640.963 1.190.767
Lang bankgaeld 238611 178.958 59.653 0
Geeld til tilknyttede virksomheder 527.869 0 0 0
Anden rentebaerende geeld 58.248 38.073 0 0
Finansielle leasingforpligtigelser 22217 12.561 0 0
Rentebaerende geeld 3.715.700 2.755.749 1.700.616 1.190.767
Finansielle leasingforpligtigelser, fastforrentede -22217 -12.561 0 0
Anden fastforrentet geeld -16.554 -11.292 0 0
Renteswaps, (hovedstol), fast, (renter betales) -1.861.200 -1.610.092 -907.876 -597.759
Variabelt forrentet andel af geelden 1.815.729 1.121.804 792.740 593.008
MODERSELSKAB 2008 HOVEDSTOL/RESTG/LD PR.

KATEGORI 31/12/08 31/12/09 31/12/11 31712713
Pantegeld i skibe 2.462.746 1.929.419 1.380.234 685.028
Lang bankgaeld 179.376 119.771 0 0
Kassekredit [18.959 0 0 0
Geeld til tilknyttede virksomheder 840.494 0 0 0
Anden rentebarende geld 37.254 19.108 0 0
Finansielle leasingforpligtigelser I1.662 0 0 0
Rentebaerende gaeld 3.650491 2.068.298 1.380.234 685.028
Finansielle leasingforpligtigelser, fastforrentede -11.662 0 0 0
Anden fastforrentet geeld -37.260 -19.108 0 0
Renteswaps, (hovedstol), fast, (renter betales) -1.614.495 -1.164.263 -786.298 -398.254
Variabelt forrentet andel af geelden 1.987.074 884.927 593936 286.774
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MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 27 IKKE-LIKVIDE DRIFTSPOSTER 2007 2008
1.687 764 Regulering af hensattelser m.v. 10.265 3519
-326 -497 Tab/gevinst ved salg af driftsmidler m.v. -4.270 -5.798
5.575 -5.097 Arets forskydning i nedskrivning af varelager 5.575 -5.097
-824 453 Ydelsesbaserede pensionsordninger indregnet i resultatopgarelsen 4811 3.131
9.970 2013 Dagsvardi af tildelte aktieoptioner indregnet i resultatopgerelsen 9.970 2013
16.082 -2.364 Ikke-likvide driftsposter 26.351 -2.232
MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 28 ANDRING I DRIFTSKAPITAL 2007 2008
-20.163 17.589 /Endring i varebeholdninger -23.930 23.180
74.357 83.975 /Endring i tilgodehavender 52.382 -79.510
7243 -123.834 /Endring i leverandergeld og anden geeld -76.151 69.195
61.437 -22.270 AEndring i driftskapital -47.699 12.865
MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 29 NETTOINVESTERING | LANGFRISTEDE AKTIVER 2007 2008
-2.032 -3.745 Investeringer -18.197 -11.083
0 0 Salg 3242 216
-2.032 -3.745 Ejendoms- og terminalinvesteringer, netto -14.955 -10.867
-19.069 -35.824 Investeringer -49.884 -71.786
583 497 Salg 5.507 9.561
-18.486 -35.327 Driftsmaterielinvesteringer m.v., netto -44.377 -62.225
MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 30 /ENDRING | ANDRE FINANSIELLE LAN 2007 2008
-93.141 -79.060 Afdrag og indfrielse af lan -121.823 -104.379
22.571 562 Optagelse af lan 42214 1.322
-70.570 -78.498 /Endring i andre finansielle lan, netto -79.609 -103.057
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NOTE 31 K©B AFVIRKSOMHEDER OG AKTIVITETER

2007

Koncernen og moderselskabet har ikke foretaget kb af virksomheder i 2007. Kgbesummen vedrgrende kebet af DFDS Container Line B.V. blev reguleret med

DKK 22,6 mio.

2008
Koncernen og moderselskabet har ikke foretaget vaesentlige kab af virksomheder i 2008.

MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 32 K@B AF MINORITETSINTERESSER 2007 2008
-1.626 -13.159 AB DFDS LISCO -1.626 -13.159
0 -7.611 Halléns N.V. 0 -26.637
0 0 Transport Partners Intermodal Ltd. -11.017 0
-1.626 -20.770 Pengestrgm fra keb af minoritetsinteresser -12.643 -39.796
2007

AB DFDS Lisco

| lebet af 2007 er der opkebt aktier i AB DFDS LISCO for i alt DKK |,6 mio. svarende til en ejerandel pa 0,3 %, hvorefter selskabet ejes 92,6 %.

Transport Partners Intermodal Ltd.

Den 10. januar 2007 er den resterende andel i Transport Partners Intermodal Ltd. pa 49 % opkebt, sdledes at DFDS Lys Line Ireland herefter ejer selskabet

100 %.

2008
AB DFDS Lisco

| Ilzbet af 2008 er der opkebt aktier i AB DFDS LISCO for i alt DKK 13,2 mio. svarende til en ejerandel pa 3,2 9%, hvorefter selskabet ejes 95,8 %.

Halléns N.V.

DFDS A/S har i 2008 opkebt 4 % af aktierne i Halléns N.V. for DKK 7,6 mio. og DFDS Tor Line N.V. har i 2008 opkegbt 10 % af aktierne i Halléns N.V. for DKK

19,0 mio. Koncernens ejerandel udger herefter 80 %.

MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 33 AKTIVER OG FORPLIGTELSER BESTEMT FOR SALG 2007 2008
0 184.971 Langfristede aktiver, (se note 12) 131,973 184.971
Kortfristede aktiver
0 0 Varebeholdninger 1.561 0
0 0 Tilgodehavender 7.554 0
0 0 Periodeafgraensningsposter 708 0
0 0 Kortfristede aktiver i alt 9.823 0
0 184.971 Aktiver bestemt for salg i alt 141.796 184.971
0 42.500 Langfristede forpligtelser (se note 23) 0 42.500
Kortfristede forpligtelser
0 42.500 Rentebzerende geldsforpligtelser (se note 23) 0 42.500
0 0 Selskabsskat 134 0
0 0 Anden geld 7.256 0
0 85.000 Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg i alt 7.390 85.000
2007

Trampaktiviteten omfatter drift af fire multi-purpose skibe. Aktiviteten har ingen tilknytning til rutenetverket, som er defineret i strategien, der blev udmeldt 12.
september 2007. De fire multi-purpose skibe blev afhandet i 2008 med en avance pa DKK 27,9 mio. Avancen er indregnet i linien “Avance ved salg af skibe,

ejendomme og terminaler” i resultatopgerelsen.

2008
Passagerskibet Queen of Scandinavia er sat til salg og forventes afhaendet i Igbet af 2009.
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NOTE 34 GARANTIER OG EVENTUALFORPLIGTELSER M.V.

Garantier og eventualforpligtelser udger DKK 79,4 mio. (2007: DKK 133,3 mio.) for Koncernen.

Garantier og eventualforpligtelser udger DKK 802,6 mio. (2007: DKK 1.038,0 mio.) for moderselskabet.

Der er konstateret en gammel forureningsskade pa en grund i et af Koncernens selskaber. Pa nuvaerende tidspunkt har Koncernen ikke en forpligtigelse til at
rense grunden. Safremt en sadan skulle opsta, har Koncernen mulighed for at fa omkostningen hertil reguleret i den oprindelige kgbesum for selskabet. De

udskudte betalinger vedrarende kgbesummen afspejler blandt andet modregningsadgangen.

Moderselskabet er involveret i en skattesag vedrgrende fortolkning af tonnageskatteloven. Af hensyn til sagsforlgbet og udfaldet af sagen kan der ikke gives

yderligere oplysninger herom.

Herudover er Koncernen og moderselskabet pr. 31. december 2008 part i forskellige retssager. Udfaldet af disse retssager forventes ikke at pavirke Koncernen

vasentligt akonomisk ud over det i balancen indregnede.

MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 NOTE 35 KONTRAKTLIGE FORPLIGTELSER 2007 2008
0 1.026.013 Kontrahering af skibe og ombygninger, Igbetid O-1 ar 0 1.026.013
0 1.026.013 Kontraktlige forpligtelser i alt 0 1.026.013
Kontraktlige forpligtelser omfatter keb af et ro-pax skib, to ro-ro skibe samt forlaeengelse af tre ro-ro skibe.
Operationelle leasingkontrakter
for lejede aktiver
Minimum leasingydelser
21.046 23.066 Inden for | ar 30.546 30.776
88.942 88.856 Fra | til 5 &r 100.454 95.579
15.657 0 Efter 5 ar 41.661 21.585
125.645 111.922 Ejendomme i alt 172.661 147.940
9.262 9.507 Inden for | ar 103.948 85.558
39.423 40.451 Fra | til 5 ar 407.807 333.645
133913 123.217 Efter 5 ar 1.763.923 1.343.217
182.598 173.175 Terminaler i alt 2.275.678 1.762.420
722,602 1.767.057 Inden for | ar 530.392 489.212
1.203.216 1.093.781 Fra | til 5 ar 1.144.305 1.011.824
1.058.219 875220 Efter 5 ar 1.058.219 875220
2.984.037 3.736.058 Skibe i alt 2.732.916 2.376.256
14310 24.290 Inden for | ar 30.662 46.461
20.128 37.085 Fra | til 5 ar 43.177 61.098
34.438 61.375 Driftsmidler m.v.i alt 73.839 107.559
Samlede leasingkontrakter forventes afviklet som folger
767.220 1.823.920 Inden for | ar 695.548 652.007
1.351.709 1.260.173 Fra | il 5 &r 1.695.743 1.502.146
1.207.789 998.437 Efter 5 ar 2.863.803 2.240.022
3.326.718 4.082.530 Minimum leasingydelser i alt 5.255.094 4.394.175

De opgjorte forpligtelser er ikke tilbagediskonterede.

Operationelle leasing- og lejeomkostninger indregnet i resultatopgerelsen udger i 2008 for Koncernen DKK 695,6 mio. (2007: DKK 667,0 mio.) og for

moderselskabet DKK 854,9 mio. (2007: DKK 701,6 mio.).

Leasingkontrakter pa skibe har typisk en leasingperiode pd mellem tre og ti ar. De fleste leasingkontrakter vedrgrende skibe har en option til forleengelse af leasing-
perioden. @vrige aftaler er almindelige lejeaftaler med en minimum lejeperiode, hvor lejeaftalen herefter kan opsiges med et varsel pa mellem | og 12 maneder.
Fremtidige minimumsfremlejeydelser, som forventes modtaget i henhold til certepartier, udger i 2008 for Koncernen DKK 203,6 mio. (2007: DKK 97,5 mio.) og

for moderselskabet DKK 348,5 mio. (2007: DKK 258,5 mio.).

Der er ikke indgaet vaesentlige aftaler som far virkning, &ndres eller udlgber, hvis kontrollen med selskabet @ndres som felge af et gennemfart overtagelsestilbud.

Der foreligger ingen optioner til keb af operationelt leasede aktiver.

NOTE 35 FORTSATTER PA NASTE SIDE  >>>
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MODERSELSKAB KONCERN
DKK 1.000 DKK 1.000
2007 2008 2007 2008
Operationelle leasingkontrakter
for egne udlejede aktiver
Minimum leasingydelser
Skibe
0 0 Inden for | ar 71.090 71.090
0 0 Fra | til 5 ar 66.833 50.698
0 0 Skibe i alt 137.923 121.788
De opgjorte minimum leasingydelser er ikke tilbagediskonterede.
Operationelle leasing- og lejeindtaegter indregnet i resultatopgerelsen udger i 2008 for Koncernen DKK 250,3 mio. (2007: DKK 284,0 mio.) og for
moderselskabet DKK 269,6 mio. (2007: DKK 205,6 mio.).
Aftalerne er indgdet pa almindelige vilkar.
2007 2008 2007 2008
Finansielle leasingkontrakter
Minimum leasingydelser
25.250 22.699 Inden for | ar 80.278 72,956
22.688 0 Fra | til 5 ar 115.907 50.087
47.938 22.699 Minimum leasingydelser i alt 196.185 123.043
-20.064 -9.662 Timecharter element -94.801 -62.661
-5.657 -1.375 Finansieringselement -14.853 -6.009
22.217 11.662 I alt 86.531 54.373
Indregning i balancen
9.656 I'1.662 Kortfristede 35294 34.275
12.561 0 Langfristede 51237 20.098
22.217 11.662 I alt 86.531 54.373

De finansielle leasingkontrakter indregnet i regnskabet vedrerer leasing af fire skibe (2007: fire skibe), som er leaset pa timecharter vilkar indtil 2010. Leasing-
ydelserne er faste i leasingperioderne. For de tre af skibene har DFDS option til at forleenge aftalerne op til yderligere tre dr. Der foreligger ingen option

til kab af skibene.

NOTE 36 NARTSTAENDE PARTER

Koncernens nartstaende parter med bestemmende indflydelse erVesterhavet A/S, Kgbenhavn, der ejer mere end 50 % af aktierne i DFDS A/S, samt JL Fondet,
Kebenhavn, da JL Fondet som fglge af vedtaegtsmaessige bestemmelser har bestemmende indflydelse over Vesterhavet A/S.Vesterhavet A/S og JL Fondets

bestyrelses- og direktionsmedlemmer er ligeledes nartstaende parter.

Nertstéende parter omfatter herudover samtlige selskaber ejet af JL Fondet, Vesterhavet A/S, DFDS' tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder jf.
side 102 og note |4, samt disse virksomheders bestyrelse, direktion, ledende medarbejdere og disse personers nartstaende familiemedlemmer.

Der har bortset fra koncerninterne transaktioner (primart charterhyre, handel med skibe samt komissioner o.lign.), der er elimineret i koncernregnskabet,
normale bestyrelses- og direktionsvederlag (oplyst i note 5), aktiebaseret vederleggelse til direktionen (oplyst i note 20) samt de nedenfor anfarte transaktioner

ikke i drets lgb vaeret gennemfart transaktioner med nartstiende parter.

Der har i 2007 veaeret samhandel med J. Lauritzen A/S hovedsageligt relateret til serviceydelser. Al samhandel foregar pa markedsmassige vilkar.

NOTE 36 FORTSATTER PA NASTE SIDE >>>
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KONCERN

Salg af ydelser til J. Lauritzen A/S udger i 2008 for Koncernen DKK 0,0 mio. (2007: DKK 0,7 mio.).

MODERSELSKAB
DKK 1.000

SALG AF K@B AF SALG AF K@B AF TILGODE-

YDELSER YDELSER AKTIVER AKTIVER HAVENDER GALD
2007
J. Lauritzen A/S 671 0 0 0 0 0
Tilknyttede virksomheder 296.889 968.051 0 0 |.469.145 537.850
2008
Tilknyttede virksomheder 329261 918.119 0 11.874 1.274.523 849.564

NOTE 37 VARDIFORRINGELSESTEST

Indledning

Der foretages vaerdiforringelsestest ved udgangen af hvert ar for goodwill samt gvrige langfristede immaterielle, materielle og finansielle aktiver, samt hvis der i
lobet af dret er indikation pa veerdiforringelse.

Definition af pengestromsfrembringende enhed

I opdelingen pa pengestremsfrembringende enheder tages udgangspunkt i den interne organisering i forretningsomrader, omfattende de tre primzre forretningsom-
rader Ro-Ro Shipping, Container Shipping og Passenger Shipping samt de to strategiske forretningsomrader Terminal Services og Trailer Services. De tre forretnings-
omrader Ro-Ro Shipping, Container Shipping og Trailer Services betragtes alle tre som at veaere den laveste pengestremsfrembringende enhed og er dermed det
niveau veerdiforringelsestesten kan foretages pa. Ro-Ro Shipping fungerer som en enhed, hvor de enkelte datterselskaber fungerer som statteselskaber, ligesom ton-
nagen rokeres rundt pa de enkelte ruter for at optimere tonnagen i forhold til koncernens kunder. Container Shipping er ligeledes organiseret omkring et rutenet-
vaerk, hvor den strategiske styring - herunder udnyttelse af aktiver - sker pa tvaers af selskaberne. For Trailer Services opereres der strategisk som en enhed og med
feelles udstyr: For forretningsomradet Terminal Services er det den enkelte terminal, der repraesenterer det laveste niveau for pengestremsfrembringende enheder.

Den enkelte rute i Passenger Shipping betragtes som den laveste pengestremsfrembringende enhed. De fremtidige forventede nettopengestremme for den
enkelte rute allokeres til det enkelte skib pa den pageldende rute. Fordelingen sker ud fra skibets kapacitet i forhold til rutens kapacitet samt den forventede
sejlplan i skibets brugstid i Koncernen. De forventede nettopengestremme for skibet tilleegges skibets forventede scrapveerdi ved udlgb af den forventede
brugstid i Koncernen. Scrapvardien opggres som estimeret nettosalgspris eller nettoskrotvardi.

Langfristede immaterielle og materielle aktiver henfgres, jf. ovenstaende definition, til det laveste niveau for pengestremsfrembringende enheder, som den
regnskabsmaessige veerdi kan henferes til, og som kan opgeres med rimelig sikkerhed.

Definition af pengestrom og beregning af genindvindingsvardi
Udgangspunktet for beregning af fremtidige nettopengestremme pr. pengestremsfrembringende enhed er det budgetterede driftsresultat (EBIT) reguleret for
enkeltstéende begivenheder sasom abning / lukning / &ndring af eksisterende ruter; tilbygning / ombygning pa eksisterende skibe samt nybygningsprogram.

For de enkelte pengestremsfrembringende enheder er de estimerede pengestromme baseret pa det af bestyrelsen godkendte budget for det kommende
regnskabsar. Der beregnes terminalvaerdi pa budgetaret, dog tilpasset for vasentlige engangsposter.

Den estimerede nytteverdi af pengestremme for Passenger Shipping er baseret pa det af bestyrelsen godkendte budget for det kommende regnskabsar med
tilleg af en prognoseperiode pa fire ar samt en fremskrivning fra og med det sjette ar til udlgb af den forventede brugstid for de skibe, der besejler ruten.

Nytteveaerdien opgeres som den tilbagediskonterede vaerdi af fremtidige nettopengestremme pr. pengestremsfrembringende enhed. Nettorealisationsvaerdien
opgeres som dagsvaerdien af de langfristede aktiver med fradrag af skennede salgsomkostninger. Genindvindingsveerdien er den hgjeste veerdi af nytteveerdien
og nettorealisationsveaerdien. Hvis genindvindingsveerdien er lavere end den regnskabsmaessige veerdi foretages nedskrivning heraf til denne lavere veerdi.

Nettorealisationsveaerdien for koncernens vasentligste aktiver, skibe, fastsattes pa baggrund af gennemsnittet af 4 uvildige maglervurderinger. Maeglernes
opdrag er at vurdere hvert enkelt skib i en "villig keber — villig saelger” situation.Vurderingerne pr. 31. december 2008 er grundet den gkonomiske og finansielle
situation i verdensgkonomien foretaget i et ustabilt og usikkert marked, hvorfor vurderingerne er behzftet med storre usikkerhed end i et normalt og stabilt
marked. Da der er indhentet vurderinger fra 4 forskellige maeglere, anser Koncernen et gennemsnit af disse som det bedste og mest valide udtryk for net-
torealisationsvaerdien af skibene. Koncernen indhenter uvildige maeglervurderinger pa Koncernens skibe hvert ar.

Diskonteringsrente

Koncernen fastsatter en diskonteringsrente for hver pengestremsfrembringende enhed (forretningsomrade) med udgangspunkt i en risikofri rente med tilleeg
af en risikopremie tilknyttet til det enkelte forretningsomrade. Den risikofrie rente er fastlagt til en 10-arig dansk risikofri rente ultimo aret. Risikopreemien
beregnes som en generel aktiemarkedsrisikopreemie pa 5% multipliceret med den ugearede betaveerdi for den enkelte pengestremsfrembringende enhed.

NOTE 37 FORTS/ATTER PA NASTE SIDE  >>>
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De ugearede betaveardier er opgjort ved at indhente peer-group selskabers ugearede betavardier for hvert forretningsomride via Bloombergs database. Validi-
teten er for hvert enkelt af peer-group selskabernes ugearede betaverdi vurderet, sdledes at dem med lavest validitet er sorteret fra. Der er generelt meget fa
peer-group selskaber, da der kun findes veerdier for bgrsnoterede selskaber, hvorfor den ugearede betaveerdi for forretningsomraderne Ro-Ro Shipping, Contai-
ner Shipping, Terminal Services og Trailer Services er beregnet under ét som en median af hvert enkelt peer-group selskab. For disse fire forretningsomrader er
den ugearede betaverdi siledes opgjort til 0,86.

For Passenger Shipping er den ugearede betaveerdi opgjort til 0,61. Den lavere betavaerdi er udtryk for at aktiviteten i Passenger Shipping er mindre falsom
overfor den generelle markedsudvikling end de fire gvrige forretningsomrader.

De opgjorte diskonteringsrenter er herefter vurderet og sammenholdt med diskonteringsrenter fastsat af enkelte aktieanalytikere, som fglger DFDS A/S-aktien.

Folsomhedsanalyse
| forbindelse med udarbejdelsen af vaerdiforringelsestests udarbejdes falsomhedsanalyser af indtjeningsgrundlaget ud fra relevante risikofaktorer og scenarier,
som Koncernen kan opggre med en vis palidelighed.

For hver pengestremsfrembringende enhed beregnes ligeledes break-even pa diskonteringsrenten svarende til den diskonteringsrente, som skulle have varet
anvendt, hvis nytteveaerdien skulle svare til den regnskabsmaessige veerdi.

Der er udarbejdet falsomhedsanalyser ved at a@ndre estimaterne indenfor sandsynlige udfald. Ingen af disse beregninger giver anledning til ndring af nedensta-
ende resultat af de foretagne veerdiforringelsestest.

Nedskrivningsrakkefolge

Opstar der nedskrivningsbehov er nedskrivningsraekkefalgen forst goodwill og derefter de primaere langfristede immaterielle og materielle aktiver i de enkelte
forretningsomrader. Nedskrivninger fordeles efter aktivernes regnskabsmaessige vaerdi medmindre det medfgrer en nedskrivning til en veerdi mindre end net-
torealisationsveerdi, aktivets nyttevaerdi (safremt den kan opgeres) eller nul.

Beregning for 2008

Generelt er den forventede realvaekst i prognoseperioden 0% (2007: 0 %). Séfremt en realvaekst pa 0 % pa budgettet for 2009 ikke giver en nytteveerdi, der
mindst svarer til den regnskabsmaessige vaerdi, er der beregnet pa scenarier med positiv realvaekst. Disse realveekstrater er sammenlignet med IMF's skan
(World Outlook Economic Database, oktober 2008) for veaekst i BNP i faste priser for de lande, som den pengestremsfrembringende enhed opererer i. Ingen
af de anvendte vaekstrater overstiger IMF's skan for vaekst i BNP i faste priser.

| fremskrivningen efter prognoseperioden antages en veekst pa 0% (2007: 0 %) for alle ruter i Passenger Shipping.

Diskonteringsrenter for skat for de enkelte forretningsomrader for 2008 er som falger:

2007 2008
Ro-Ro Shipping 8,1% 76%
Container Shipping 79%  76%
Passenger Shipping 89%  64%
Terminal Services 82% 76%
Trailer Services 88% 76%

For tre passagerskibe er nyttevardien lavere end den regnskabsmaessige veerdi. Hvert skibs nettorealisationsveerdi - opgjort som gennemsnittet af de fire
indhentede maglervurderinger - overstiger den regnskabsmaessige veerdi. P4 denne baggrund er der ikke fundet grundlag for at foretage nedskrivning pa nogle
af de tre passagerskibe.

Nytteveerdien af kundeportefgljen i DFDS Container Line B.V. er lavere end den regnskabsmassige verdi, hvorfor der er foretaget nedskrivning med DKK 38,0
mio. Herudover er der foretaget nedskrivning med DKK 4,4 mio. af andre langfristede immaterielle aktiver, da nytteveerdien er lavere end den regnskabsmaes-
sige veerdi.

For de gvrige omrader er der ikke fundet grundlag for at foretage nedskrivning pa baggrund af de gennemferte veerdiforringelsestest i 2008. | 2007 blev der
ligeledes ikke fundet grundlag for at foretage nedskrivning pa baggrund af de gennemfarte veerdiforringelsestest.

Vardiforringelsestest af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder (Moderselskab)
Der foretages vardiforringelsestest for de enkelte tilknyttede og associerede virksomheder i moderselskabet. Den enkelte virksomhed betragtes som den
laveste pengestremsfrembringende enhed.

Den estimerede nytteveerdi af pengestremmene baseres pa det af bestyrelsen godkendte budget for det kommende regnskabsar samt en fremskrivning baseret
pa nulveekst. Forventninger til pengestremmene justeres for usikkerhed baseret pa historiske resultater og tager hgjde for forventninger til mulige udsving i de
fremtidige pengestremme.

Moderselskabet anvender en diskonteringsrente, der er fastlagt for den enkelte tilknyttede og associerede virksomhed efter hvilket forretningsomrade den
tilhgrer. De anvendte diskonteringsrenter for 2007 og 2008 fremgar af ovenstdende tabel.

Der er i 2008 foretaget nedskrivning af kostprisen pa DFDS Container Line B.V. med DKK 75,0 mio. samt pa en anden tilknyttet virksomhed med DKK 3,7 mio.
(2007: ingen nedskrivning), idet de beregnede nyttevaerdier er lavere end de regnskabsmaessige vaerdier.
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NOTE 38 VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKO@N OG ESTIMATER

Ved udarbejdelsen af arsrapporten i overensstemmelse med almindeligt geeldende regnskabsprincipper er det ngdvendigt, at ledelsen foretager sken og opstil-
ler forudsatninger om fremtidige begivenheder;, der pavirker de rapporterede aktiver og forpligtelser pa balancedagen samt de rapporterede indtaegter og om-
kostninger for regnskabsperioden. De foretagne sken er baseret pa historiske erfaringer og andre faktorer, herunder vurderinger fra radgivere og specialister,
som ledelsen vurderer er aktuelle og forsvarlige efter omstaendighederne. De faktiske resultater kan afvige fra disse sken. De vaesentligste regnskabsmaessige
sken og vurderinger ved udarbejdelsen af koncernregnskabet fremgar nedenfor. Den anvendte regnskabspraksis er beskrevet i note |.

Nedskrivningstest af goodwill og andre langfristede immaterielle aktiver
Der foretages minimum en arlig nedskrivningstest af goodwill og andre langfristede immaterielle aktiver, der primeart vedrgrer kundeportefgljer/-relationer. For
en beskrivelse af nedskrivningstest af goodwill og andre langfristede immaterielle aktiver henvises til note 37.

Forventede brugstider, scrapvaerdier og nyttevardier for skibe

Skibenes forventede brugstider hos Koncernen samt scrapveerdier estimeres mindst en gang arligt. Herudover gennemfares vardiforringelsestest mindst en
gang arligt af de regnskabsmassige veerdier af Koncernens skibe.Vasentlige endringer i savel forventede brugstider som scrapvaerdier samt i resultatet af
veerdiforringelsestest kan pavirke driftsresultatet.

Regnskabspraksis og metoder for vaesentlige sken vedrgrende forventede brugstider, scrapveerdier og nytteveerdier for skibe er beskrevet i note | og 37.

Nedskrivning til imgdegaelse af tab pa dubigse debitorer
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab, hvor der vurderes at veere indtruffet en veerdi-
forringelse.

Der foretages nedskrivninger til tab pa baggrund af manglende betalingsevne. Safremt betalingsevnen forvarres i fremtiden, kan yderligere nedskrivninger blive
nedvendige. Ledelsen analyserer kundernes forventede betalingsevne, historiske oplysninger om betalingsmenstre og dubigse tilgodehavender, kundekoncen-
trationer samt kundernes kreditveerdighed og modtagne sikkerheder ved vurderingen af, om nedskrivningerne til imgdegéelse af tab pa dubigse debitorer er
tilstraekkelige.

Det vurderes, at de foretagne nedskrivninger er tilstreekkelige til deekning af tab pa dubigse debitorer. Den gkonomiske usikkerhed, der knytter sig til nedskriv-
ning til imgdegéelse af tab pa dubigse debitorer; anses for at vaere begraenset.

Pensioner og lignende forpligtelser
Koncernens ydelsesbaserede pensionsordninger er opgjort pa baggrund af en rakke vasentlige aktuarmaessige forudsatninger, herunder diskonteringsrenter,
forventet afkast pa ordningernes aktiver samt forventet stigningstakt i lan og pension.

Verdien af Koncernens ydelsesbaserede pensionsordninger baseres pa beregninger fra eksterne aktuarer.

Hensatte forpligtelser og eventualposter

Ledelsen vurderer Igbende hensatte forpligtelser og eventualposter samt det sandsynlige udfald af verserende og mulige retssager mv. Udfaldet afhaenger af
fremtidige begivenheder, der i natur er usikre.Ved vurderingen af det sandsynlige udfald af veesentlige retssager, skatteforhold mv., inddrager ledelsen eksterne
juridiske radgivere samt udfald fra geeldende retspraksis.

NOTE 39 BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

| februar 2009 er der indgaet aftale med selskabets langivere om hjemtagelse af Ian bl.a. til finansiering af planlagte investeringer i skibe m.v.
i 2009, jf. note 35.

Herudover er der ikke indtruffet vaesentlige haendelser efter 31. december 2008.
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SELSKABSOVERSIGT
EJERANDEL EJERANDEL

SELSKAB 2007* 2008* LAND BY VALUTA AKTIEKAPITAL
DFDS Tor Line N.V. Belgien Gent EUR 62.000
Halléns N.V. 66 80 Belgien Gent EUR 300.000
Aukse Multipurpose Shipping Ltd. 92,6 95,8 Cypern Limassol CYP 1.000
Lisco Optima Shipping Ltd. 92,6 95,8 Cypern Limassol CYP 1.000
Rasa Multipurpose Shipping Ltd. 92,6 95,8 Cypern Limassol CYP 1.000
DFDS A/S Danmark Kebenhavn DKK 800.000.000
DFDS Canal Tours A/S Danmark Kgbenhavn DKK 1.000.000
DFDS Stevedoring A/S Danmark Esbjerg DKK 502.000
DFDS Lys Line UK Ltd. England Boston Dock GBP 40.000
DFDS Seaways Ltd. England Harwich GBP 8.050.000
DFDS Tor Line Plc. England Immingham GBP 25.500.000
LHT (UK) Limited England Immingham GBP 10.000
SpeedCargo Ltd. England Bradford GBP 150.000
Halléns OY 66 80 Finland Hamina EUR 59.000
Halléns France SA 66 80 Frankrig Paris EUR 7.000
DFDS Container Line B.V. Holland Rotterdam EUR 18.151
DFDS Seaways B.V. Holland [Jmuiden EUR 18.000
DFDS Tor Line B.V. Holland Rotterdam EUR 23.000
LHT (Trucking) B.V. Holland Rotterdam EUR 19.000
LHT Transport B.V. Holland Rotterdam EUR 21.000
Transport Partners Intermodal Ltd. Irland Dublin EUR 200
DFDS ltalia SRL [talien Genoa EUR 77.000
DFDS Tor Line SIA Letland Riga LvL 10.000
AB Lisco Baltic Service 92,6 95,8 Litauen Klaipeda LTL 332.547.434
Laivyno Technikos Prieziuros Base 92,6 95,8 Litauen Klaipeda LTL 3.300.000
UAB Aura Shipping 92,6 95,8 Litauen Klaipeda LTL 81.000
UAB Krantas Travel 92,6 95,8 Litauen Klaipeda LTL 400.000
UAB LISCO SL 92,6 95,8 Litauen Klaipeda LTL 100.000
DFDS Lys Line Rederi AS Norge Oslo NOK 24.990.000
DFDS Lys-Line AS Norge Lilleaker NOK 1.000.000
DFDS Seaways AS Norge Oslo NOK 12.000.000
KST Terminal AS Norge Kristiansand NOK 100.000
Moss Container Terminal AS 50 100 Norge Moss NOK 1.000.000
NorthSea Terminal AS 66 66 Norge Oslo NOK 1.000.000
DFDS Tor Line Spélka z.0.0. Polen Gdansk PLZ 50.000
OOO DFDS LISCO Rusland Kaliningrad RUR 10.000
DFDS Tor Line AB Sverige Ggteborg SEK 25.000.000
SpeedCargo AB Sverige Ggteborg SEK 1.100.000
DFDS (Deutschland) GmbH Tyskland Hamborg EUR 102.000
DFDS Tor Line GmbH Tyskland Cuxhaven EUR 25.000
Lisco Baltic Service GmbH 92,6 95,8 Tyskland Kiel EUR 26.000
SpeedCargo GmbH Tyskland Hamborg EUR 25.000

23 inaktive og holdingselskaber

*Nar ikke andet er navnt er selskaberne 100 % ejede
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Ledelsens pategning
Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2008 for DFDS A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter for barsnoterede selskaber.Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmzessig, sdledes at arsrapporten giver et retvisende billede af Kon-
cernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af Koncernens og moderselskabets aktiviteter og
pengestremme for regnskabsaret |. januar — 3 1. december 2008.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsens beretning giver et retvisende billede af udviklingen i Koncernens og moderselskabets aktiviteter og gkonomiske
forhold, drets resultat og Koncernens og moderselskabets finansielle stilling som helhed samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
Koncernen og moderselskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 9. marts 2009

DIREKTION
Niels Smedegaard Christian Merrild
Administrerende direkter Direkter
BESTYRELSE
Ivar Samrén Vagn Serensen Claus Arnhild*
Formand Neaestformand
Michael Helbo* Jill Lauritzen Melby Anders Moberg Thomas Mark* Ingar Skaug Lene Skole

* Medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer

Den uafhangige revisors pategning

Til aktionarerne i DFDS A/S

Vi har revideret drsrapporten for DFDS A/S for regnskabsaret |.januar — 31. december 2008 omfattende ledelsens pategning, ledelsens beretning samt resul-
tatopgerelse, balance, egenkapitalopgarelse, pengestramsopgarelse og noter for savel Koncernen som moderselskabet. Arsrapporten aflzgges efter Internatio-
nal Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bersnoterede selskaber, samt for at udarbejde en ledelsesberetning, der
giver en retvisende redeggrelse i overensstemmelse med danske oplysningskrav til arsrapporter for bersnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter udform-
ning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge en drsrapport, der giver et retvisende billede uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse
af regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision.Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med danske revisi-
onsstandarder. Disse standarder kreaever, at vi lever op til etiske krav samt planlegger og udfgrer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for; at
arsrapporten ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfert i drsrapporten. De valgte handlinger afhanger af revisors
vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i drsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl.Ved risikovur-
deringen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og afleeggelse af en arsrapport, der giver et retvisende billede,
med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektivi-
teten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af
ledelsen udevede regnskabsmaessige skan er rimelige samt en vurdering af den samlede preasentation af drsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af Koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december

2008 samt af resultatet af Koncernens og moderselskabets aktiviteter og pengestreamme for regnskabsaret |.januar — 31. december 2008 i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bersnoterede selskaber.

Kgbenhavn, den 9. marts 2009

KPMG STATSAUTORISERET REVISIONSPARTNERSELSKAB

Kurt Gimsing Torben Bender
statsaut. revisor statsaut. revisor
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(o)
F I A D E FRAGTSKIBE (RO-RO)
|
BYGGEAR BT LANEMETER
I I S I E Tor Magnolia 2003 32.289 3.841

Tor Petunia 2004 32289 3.841
Tor Primula 2004 32289 3.841
Tor Begonia 2004 32.289 3.841
Tor Freesia 2005 32289 3.841
Tor Ficaria 2006 32289 3.841
Tor Selandia 1998 24.196 2772
Tor Suecia 1999 24.196 2772
Tor Britannia 2000 24.196 2772
Tor Futura 1996/00 18.725 2.308
Tor Anglia (Comanav Tanger) 1977189 17492 2.450
Tor Corona' 2008 25.609 3.343
Tor Hafnia' 2008 25.609 3.343
Tor Bellona' 1980 22.748 2.723
Tor Dania' 1978/95 21491 2.562
Tor Belgia' 1978/94 21491 2.562
Tor Minerva' 1978/99 21215 2.070
Tor Humbria' 1978 20.165 2.128
Tor Baltica' 1977/86 14.374 1.866
Tor Neringa' 1975 12.494 1.745
Tor Cimbria (Aquae) ' 1986 12.189 2.026
Ark Forwarder' 1998 21.104 2.715

FRAGTSKIBE (RO-RO) TIL OVERTAGELSE 12009/10

BYGGEAR BT LANEMETER

Tor Botnia 2000 11.530 1.891
Tor Finlandia 2000 11.530 1.891
Jinling NB 404 —Tor Fionia' 2009 25.609 3.343
Jinling NB 405 —Tor Jutlandia' 2009 25.609 3.343
RO-PAX SKIBE?»

BYGGEAR BT LANEMETER PASSAGERER
Dana Sirena 2002/03 22382 2.494 623
Lisco Optima 1999 25206 2.300 327
Lisco Gloria 2002 20.140 2.494 302
Lisco Patria 1991 18.332 1.800 204
Kaunas 1989 25.606 1.539 235
Vilnius 1987 22.341 1.539 120
Wawel ! 1980 25275 2.250 1.000
Envoy ! 1979 18.653 2.261 10
RO-PAX SKIB TIL OVERTAGELSE | 2009

BYGGEAR BT LANEMETER PASSAGERER
Apuania NB 1241 2009 26.000 2.500 600
PASSAGERSKIBE

BYGGEAR BT LANEMETER PASSAGERER
Pearl of Scandinavia 1989/01/05 40.039 1.000 2.166
Crown of Scandinavia 1994/05 35498 1.005 2.110
Queen of Scandinavia 1981/00 34.093 1.022 1.756
King of Scandinavia 1987/93/06 31.788 1.460 1.620

Princess of Norway 1986/93/06 31.356 1.460 1.650
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SIDEPORTSSKIBE FLADESAMMENSATNING,
EJET OG INDBEFRAGTET TONNAGE
BYGGEAR BT TEU? (BRUTTO TONS)
Lysvik 1998/04 7.409 160
Lysbris 1999/04 7.409 160
Lysblink 2000/03 7.409 160
Lysfoss ' 1989/99 4471 56
Lystind' 1990/00 4471 56
Lys-Skog' 1991/98 4471 56
Lyshav' 1985 3176 38
Tistedal ! 1996 4.464 139

Bl Ro-ROSSKEBE (53%)
CONTAINERSKIBE RO-PAX-SKIBE (18%)
B PASSAGERSKIBE (18%)
BYGGEAR BT TEU? I SIDEPORTS- OG CONTAINERSKIBE (4%)
Lysvik 2005 7.642 750 B conTANERsKeE (4)
Lysbris 2005 6901 750 B rravpskiee (3%)
Lysblink 2002 6.370 698
Lysfoss' 2003 6.370 698
Lystind' 1997 6.362 700
Lys-Skog' 1994 3.806 390
Lyshav' 1995 2997 326 FLADESAMMENS/ATNING, EJEDE SKIBE
Tistedal ! 1997 6.362 700 (BRUTTO TONS)
TRAMPSKIBE
BYGGEAR BT TEU?
Odertal 2007 3.183 231
Anna-Maria Sibum' 2005 2.996 297
Transmar' 1998 2.820 246
Solymar' 1998 2.820 246
Janet' 1998 2.748 214 Bl roro-skBE (s%)
Johanne' 1998 2.748 214 RO-PAXCSKIBE (21%)
Mermerdelen' 1991 2.450 180
Lys Clipper! 1994 2446 176 B rassaceRskiee (27%)
Maria ' 1986 2.370 176 I SIDEPORTS- OG CONTAINERSKIBE (4%)
Isartal' 1989 2.369 176
TURISTBADE
BADTYPE BYGGEAR PASSAGERER EJET TONNAGE, GENNEMSNITLIG ALDER
(ANTAL AR)
Ole Lukgje Restaurantbad, overdaekket 2000 132
Klods Hans Restaurantbad, overdakket 1998 132 25
Store Claus Overdeakket 2008 150
H.C. Andersen Overdakket 2004 150
Snedronningen Overdakket 1995 144 20
Nattergalen Overdakket 1994 144
Sommerfuglen Aben 2005 168
Prinsessen pd /Erten Aben 2003 168 15
Tinsoldaten Aben 2002 168
Moster zz‘\ben 2001 168 o
Svinedrengen Aben 1998 168
Fyrtgjet Aben 1997 168
Skorstensfejeren Aben 1996 168 5
Hyrdinden Aben 1996 168
Den Grimme Alling Aben 1992 168
Tommelise Aben 1991 168 0
ol o)
I) Indbefragtet tonnage (time charter) é é
2) Ro-pax: Kombineret ro-ro- og passagerskib > o«
3) TEU: 20-fods containerenhed EF_ g
g 8
8 -
b
g
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LEDELSESHVERY

BESTYRELSENS OG DIREKTIONENS LEDELSESHVERV
PR. 9. MARTS 2009

BESTYRELSEN

Direktgr Ivar Samrén, Bestyrelsesformand

Fadselsdato: 29. november 1938
Indtradt i bestyrelsen: |8. april 2001
Genvalgt: alle arene fra 2002 til 2008
Udlgb af valgperiode: |. april 2009

Bestyrelsesmedlem: House of Business Partners (FM), Egmont Fonden
(FM), Egmont International Holding A/S (FM) (plus to datterselskaber),
Otto Mgnsted Aktieselskab A/S

Sarlige kompetencer:

= International ledelseserfaring, blandt andet som CEO for Magazijn
de Bijenkorf BV, Holland, CEO for SAS Service Partner A/S og
koncerndirekter i SAS

= Bestyrelseserfaring fra internationale og bgrsnoterede selskaber

= Servicevirksomhed

Direktgr Vagn Sgrensen, Nastformand

Fodselsdato: |2. december 1959
Indtradt i bestyrelsen: 20. april 2006
Genvalgt: 2007 og 2008

Udlgb af valgperiode: |. april 2009

Bestyrelsesmedlem: Scandic Hotels AB (FM), Select Service Partner
Ltd. (FM), BTX Group A/S (FM), TDC A/S (FM), ST Global AG (NFM),
Air Canada Inc., Braganza AS, FormueEvolution I+, SIMI A/S

Sarlige kompetencer:
= International ledelseserfaring, blandt andet som CEO
for Austrian Airlines
= Bestyrelseserfaring fra internationale og bgrsnoterede selskaber
= |uftfartsvirksomhed, herunder luftfragt

Nautisk chef Thomas Mgrk, Medarbejdervalgt

Fadselsdato: | |. november 1972
Indtradt i bestyrelsen: |. maj 2006
Genvalgt: 2007

Udlgb af valgperiode: 201 |

Kaptajn Claus Arnhild, Medarbejdervalgt

Fodselsdato: 26. oktober 1949
Indtradt i bestyrelsen: 14. april 1999
Genvalgt: 2007

Udlgb af valgperiode: 201 |

Direkter Anders Moberg, Bestyrelsesmedlem

Fodselsdato: 2 1. marts 1950
Indtradt i bestyrelsen: | |. april 2002
Genvalgt: alle arene fra 2003 til 2008
Udlgb af valgperiode: |. april 2009

Bestyrelsesmedlem: Clas Ohlson AB (FM), Husqvarna AB,
BYGGmax AB

Sarlige kompetencer:

= International ledelseserfaring

= Bestyrelseserfaring fra internationale og bgrsnoterede selskaber
= Detailhandel

Regnskabschef Jill Lauritzen Melby, Bestyrelsesmedlem

Fedselsdato: 6. december 1958
Indtradt i bestyrelsen: |8. april 200
Genvalgt: alle drene 2002 til 2008
Udlgb af valgperiode: |. april 2009

Sarlige kompetencer:
= Okonomistyring

Som felge af familiemaessige relationer til selskabets hovedaktionaer,
Vesterhavet A/S, kan Jill Lauritzen Melby ikke betragtes som uafhangig
jeevnfer anbefalingerne om Corporate Governance.

Styrmand Michael Helbo, Medarbejdervalgt

Fadselsdato: 5. november 1962
Indtradt i bestyrelsen: 28. marts 2007
Udlgb af valgperiode: 201 |

Adm. direktor Ingar Skaug, Bestyrelsesmedlem

Fedselsdato: 28. september 1946
Indtradt i bestyrelsen: 6. april 1998
Genvalgt: alle drene 1999 til 2008
Udlgb af valgperiode: |. april 2009
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. ANDERS'MOBERG

. MICHAEL HELBO

. THOMAS MGRK
/AR SAMREN

AUS ARNHILD
7. JICL LAURITZENMELBYS"
8. INGAR SKAUG

Bestyrelsesmedlem: Lauritzen A/S
Qvrige ledelseshverv: CEO for Wilh.Wilhelmsen ASA

Seerlige kompetencer:

= International ledelseserfaring

= Bestyrelseserfaring fra internationale og bgrsnoterede selskaber
= Shipping og logistik

= Luftfart og servicevirksomhed

Koncerndirektgr Lene Skole, Bestyrelsesmedlem
Fadselsdato: 28. april 1959
Indtradt i bestyrelsen: 20. april 2006

Genvalgt: 2007 og 2008
Udlgb af valgperiode: |. april 2009

@vrige ledelseshverv: Koncerndirekter i Coloplast A/S

-
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Seerlige kompetencer:
= International ledelseserfaring
= Finansiel styring

DIREKTION

Administrerende direktor Niels Smedegaard
Fodselsdato: 22. juni 1962

Direktgr Christian Merrild
Fadselsdato: 9. oktober 1954

Direktionen indgar som medlemmer af bestyrelser i Koncernens
datterselskaber.

FM: Formand
NFM: Nastformand
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Niels Smedegaard (1962) Carsten Jensen (1964)
= Koncernchef og administrerende direkter = Forretningsomradedirekteor, Passenger Shipping
= Cand. merc = Cand. merc

= Ansat i DFDS siden 2007 = Ansat i DFDS siden 2005
Christian Merrild (1954) Henrik Holck (1961)

= QOkonomidirekter = HR-direkter

= Statsautoriseret revisor = Cand. psyk

= Ansat i DFDS i 1982-1984 og siden 1993 = Ansat i DFDS siden 2007
Peder Gellert Pedersen (1958) Bjorn Petrusson (1964)
= Forretningsomradedirekter, Ro-Ro Shipping og Terminal Services = Salgsdirekter; fragt

= Skibsmeegler, HD (O) = Civilingenigr

= Ansat i DFDS siden 1994 = Ansat i DFDS siden 2001

= Medlem af koncernledelsen siden januar 2009

Ole Sehested (1949)

= Forretningsomrddedirekter, Container Shipping og Trailer Services
= HD (A)

= Ansat i DFDS i 1966-2000 og siden 2002

———
——
——
—

I. CHRISTIAN MERRILD

2. PEDER GELLERT PEDERSEN
3.NIELS SMEDEGAARD
4.OLE SEHESTED
5.CARSTEN JENSEN

6. HENRIK HOLCK

Bjérn Petrusson var ikke tilstede ved fotografering.






110 CORPORATE GOVERNANCE

CORPORATE
GOVERNANCE
| DFDS

DFDS’ selskabsledelse falger i al vaesentlighed NASDAQ
OMX Den Nordiske Bgrs Kabenhavns anbefalinger for god
selskabsledelse, der med virkning fra og med regnskabsaret
2006 indgar som en del af oplysningsforpligtelserne for
barsnoterede selskaber.

En fuld redegerelse om selskabsledelse i DFDS er tilgaengelig fra
www.dfds.com. De vaesentligste forhold er beskrevet nedenfor
i henhold til anbefalingernes otte afsnit.

I. Aktionzerernes rolle og samspil med selskabsledelsen

Kapital- og aktiestruktur

DFDS’ vedteegter indeholder ingen stemmeretsbegreensninger; idet
hvert aktiebelgb pa DKK 00 giver én stemme, og ingen aktionzerer
har sdledes sarlige rettigheder.Vedtaegterne indeholder desuden ingen
ejerskabsbegreensninger.

Bestyrelsen vurderer Iabende sammenhzngen mellem kapitalstruk-
turen og dels selskabets kapitalomkostning, dels selskabets behov for
gkonomisk handlefrined. Sadanne vurderinger foretages med afsat
i gkonomiske rapporteringer og sarskilt i forbindelse med gennem-
forelse af sterre investeringer.

Malet for kapitalstrukturen er; at egenkapitalen skal udgere 35-40%
af de samlede aktiver. | perioder med starre investeringer kan egen-
kapitalandelen reduceres til omkring 30%.

Eventuelle kapitalforhgjelser skal foreleegges og godkendes pa
generalforsamlingen.

Il. Interessenternes rolle og betydning for selskabet

Selskabets politik i relation til interessenterne

Et centralt styringsveerktej i DFDS er idégrundlag, mal og politikker, der
blandt andet omfatter politikker for relationer til Koncernens interes-
senter samt omverdenen i gvrigt. Politikkerne omfatter ogsa miljgmaes-
sige og sociale forhold.

Interessenternes rolle og interesser

Bestyrelsen drefter lsbende overensstemmelsen mellem de fore-
skrevne politikker og relationerne til interessenter og omverdenen,
ligesom bestyrelsen Igbende drafter, om der er behov for at revidere
Koncernens idégrundlag, mal og politikker i forhold til zendringer

i organisationen og omverdenen.

lll. Abenhed og gennemsigtighed

Investor-relationen

DFDS’ hiemmeside (www.dfds.com) indeholder en reekke Investor
Relations-relaterede informationer herunder om Corporate
Governance.
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DFDS har udarbejdet en Investor Relations-manual, der sasmmen-
fatter alle retningslinier og politikker knyttet til afgivelse af information
til omverdenen og i seerdeleshed til NASDAQ OMX Den Nordiske
Bars Kgbenhavn og de finansielle markeder.

Hvert kvartal afholder DFDS en telefonkonference for analytikere,
investorer og andre interessenter i forbindelse med udsendelse af
kvartalsrapporter samt drsrapporten. Presentationer fra disse mader
er tilgeengelige pa DFDS' hjemmeside umiddelbart efter maderne.
Herudover deltager DFDS' ledelse lgbende i investormgder i Danmark
og udlandet.

IV. Bestyrelsens opgaver og ansvar

Bestyrelsens overordnede opgaver og ansvar

DFDS forretningsorden for bestyrelsen foreskriver, at bestyrelsen og
direktionen sammen forestar ledelsen af Koncernen, herunder sarger
for en forsvarlig organisation af Koncernen.

Den daglige ledelse af Koncernen varetages af direktionen i hen-
hold til DFDS’ forretningsorden for direktionen, der beskriver op-
gave- og arbejdsfordelingen mellem bestyrelsen og direktionen samt
forretningsgange, bemyndigelser og instrukser mellem bestyrelsen og
direktionen.

Bestyrelsen sikrer; at der hvert ar udarbejdes en strategiplan og et
budget samt maneds- og kvartalsrapporter.

Bestyrelsen anseetter selskabets direktion, og dispositioner af uszed-
vanlig art eller stor betydning kan kun gennemfgres af direktionen
pa grundlag af en sarlig bemyndigelse fra bestyrelsen. Der afholdes
regelmassigt mader mellem bestyrelsens formandskab og direktionen.

V. Bestyrelsens sammensatning

Rekruttering og valg af bestyrelsesmedlemmer

Udvalgelse og indstilling af nye bestyrelsesmedlemmer initieres af for-
mandskabet.Ved rekruttering af nye medlemmer laegges serlig vaegt pa
blandt andet generel ledelseserfaring fra barsnoterede virksomheder.
Dertil kommer indsigt og erfaring med brancher relateret til DFDS'
forretningsomrader, hvilket omfatter shipping og logistik samt forbru-
germarkedet. Andre vaesentlige rekrutteringskriterier er gkonomisk
indsigt herunder af kapitalintensiv virksomhedsdrift og erfaring med
virksomhedskgb samt international ledelseserfaring. Dertil kommer
overvejelser om kompetencefordelingen blandt medlemmerne og
bestyrelsens aldersfordeling.

Oplysninger om de enkelte bestyrelsesmedlemmers szrlige kom-
petencer findes i drsrapporten under ledelseshverv.

Bestyrelsens samlede profil er karakteriseret ved en betydelig
international ledelseserfaring. Der var i 2008 saledes tre udenlandske
medlemmer af bestyrelsen heraf to svenske medlemmer og et norsk
medlem. Fem ud af de seks generalforsamlingsvalgte medlemmer har
eller har haft ledende stillinger i farende udenlandske virksomheder.
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Evaluering af bestyrelsens og direktionens arbejde
Under ledelse af formandskabet og med ekstern bistand gennemfares
hvert dr en evaluering af bestyrelsens og direktionens arbejde herun-
der samarbejdet mellem bestyrelse og direktion. Evalueringen tager
afseet i bestyrelsens og direktionens forretningsordner og sammenhol-
der desuden opndede resultater med mal og strategier.

Evalueringen omfatter en vurdering af det enkelte medlems indsats,
herunder om det enkelte medlem har mulighed for at anvende den
forngdne tid pa bestyrelsesarbejdet.

VI. Bestyrelsens og direktionens vederlag

Vederlagspolitik

Udgangspunktet for DFDS’ vederlagspolitik er, at aflenning af savel
ledelse som medarbejdere sker i henhold til indsats og resultater
samt forholdene i sammenlignelige virksomheder:

Bestyrelsens medlemmer modtager et fast arligt honorar, som
fastseettes efter sammenligning med honorarer i andre selskaber.
Honorarets stgrrelse fremlaegges til godkendelse af generalforsam-
lingen hvert dr. Bestyrelsen har ingen incitamentsaflgnning.

Direktionens aflenning bestar af en fast og en variabel del. Den
faste aflanning bestar af nettolen, pensionsbidrag og @vrige benefits.
Den variable del bestar af en bonus og en optionsordning.

Formandskabet vurderer og fastleegger hvert ar direktionens aflen-
ning blandt andet set i forhold til andre danske selskabers ledelser:

Abenhed om vederlag
Vederlaget for henholdsvis bestyrelsesformanden, nastformanden
og bestyrelsesmedlemmer er oplyst i arsrapporten.

Direktionens samlede vederlag fordelt pa fast og variabel del er
oplyst i arsrapporten. Bestyrelsen vurderer pa nuvaerende tidspunkt, at
oplysning af individuelle direktionsmedlemmers vederlag og fratredel-
sesordninger; som anbefalet af regelseettet for Corporate Governance,
ikke er vaesentligt for bedemmelsen af arsregnskabet. Bestyrelsen
vurderer i gvrigt at sidstnaevnte falger seedvanlig praksis.

Principper for etablering af incitamentsprogrammer

Som en del af den variable aflenning har direktionen mulighed for at
opna en arlig bonus, hvis bestemte mal nas. Bonusandelen varierer
mellem direktionens medlemmer; og kan udggre hgjst ca. 80 % af den
arlige nettolgn. Bonusmalene er relateret til Koncernens resultat fer
skat, men kan ogsa omfatte individuelle mal.

En anden del af den variable aflgnning udgeres af optioner, der skal
medvirke til at sikre overensstemmelse mellem direktionens incita-
ment og veerdiskabelsen for aktionzrerne. Optionsprogrammet er
revolverende og er ikke afhangigt af opnaelse af bestemte mal.

Direktionens medlemmer tildeles hvert ar et antal optioner med
en vaerdi, der maksimalt svarer til ét drs nettolgn.Veerdien beregnes jf.

CORPORATE GOVERNANCE [

Black & Scholes formel. Optionerne tildeles med en udnyttelseskurs,
som er 5% hgjere end markedskursen pa tildelingstidspunktet. Der
betales ikke vederlag til selskabet for modtagelse af optionerne. Optio-
nerne har en lgbetid pa fem ar og kan udnyttes efter tre arTildelingen
sker pa skattemaessige vilkar, der betyder; at gevinsten beskattes som
aktieindkomst, mod at selskabet ikke far skattefradrag for omkostnin-
gerne knyttet til tildelingen. Antallet af tildelte optioner og deres veerdi
oplyses i selskabets arsrapport. Optionerne i direktionens aktieopti-
onsprogram er afdeekket gennem selskabets beholdning af egne aktier.

VII. Risikostyring

Identifikation af risici

Risici knyttet til DFDS' virksomhed identificeres labende af ledelsen.
Det tilstreebes, at reducere finansielle og driftsmaessige risici ved afdaek-
ning gennem sikringsinstrumenter og sikkerhedspolitikker og -rutiner
samt overholdelse af alle relevante regelszt for DFDS’ aktiviteter.
Strategiske og forretningsmaessige risici vurderes Igbende i forbindelse
med det arlige strategiarbejde og den Igbende rapportering samt
sarskilt i forbindelse med starre investeringsprojekter:

VIII. Revision

Regnskabspraksis og regnskabsmassige sken

| forbindelse med aflaeggelsen af drsregnskabet drefter bestyrelsen
sammen med revisor veesentlige omrader inden for regnskabspraksis,
herunder regnskabsmaessige skan.
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ORDLISTE

DRIFTSRESULTAT F@R
AFSKRIVNINGER (EBITDA)

DRIFTSRESULTAT (EBIT)

DRIFTSMARGINAL

DRIFTSRESULTAT EFTER SKAT
(NOPAT)

INVESTERET KAPITAL

AFKAST AF INVESTERET KAPITAL
(ROIC)

BEREGNET KAPITALOMKOSTNING
(WACC)

RESULTAT TIL ANALYSEFORMAL

FRI PENGESTR@M

EGENKAPITALFORRENTNING

EGENKAPITALANDEL

RESULTAT PR.AKTIE (EPS)

P/E-RATIO

UDBYTTE PR.AKTIE

UDBYTTE PAYOUT RATIO

DIREKTE AFKAST

INDREVARDI PR.AKTIE

KURS/INDRE VARDI (K/T)

Resultat fer af- og nedskrivning af langfristede materielle aktiver

Resultat efter af- og nedskrivning af langfristede immaterielle
og materielle aktiver

Driftsresultat (EBIT)
Omsatning

x 100

Driftsresultat (EBIT) minus periodens betalbare skat justeret
for skatteeffekten af finansiering, netto

Gennemsnitlig arbejdskapital (ikke-rentebzerende kortfristede
aktiver minus ikke-rentebzerende kortfristede forpligtelser)
plus langfristede immaterielle og materielle aktiver minus
jubileeumsforpligtelser og andre hensatte forpligtelser

Driftsresultat efter skat (NOPAT)
Gennemsnitlig investeret kapital

x 100

Gennemsnitlig kapitalomkostningsprocent for egenkapital og
geeld vaegtet i forhold til kapitalstrukturen

Arets resultat efter minoritetsinteresser eksklusive regulering
af tidligere ars skatter og tilbageferelsen af udskudt skat

Pengestrem fra driftsaktivitet, netto eksklusive renteudgifter;
netto minus pengestrem fra investeringsaktivitet

Resultat til analyseformal

x 100
Gennemsnitlig egenkapital eksklusive
minoritetsinteresser
Egenkapital ultimo dret
genkapital ultimo are < 100

Aktiver i alt

Resultat til analyseformal

Vagtet gennemsnitligt antal aktier i omlgb

Aktiekurs ultimo dret
Resultat pr. aktie (EPS)

Arets udbytte
Antal aktier ultimo aret

Arets udbytte
Arest resultat efter minoritetsinteresser

Udbytte pr. aktie

Aktiekurs ultimo dret

Egenkapital eksklusive minoritetsinteresser ultimo aret

Antal aktier ultimo aret

Aktiekurs ultimo aret

Indre veerdi pr. aktie

Ikke-fordelte poster: Centrale omkostninger som ikke
fordeles til forretningsomrader

Ro-ro: roll on-roll off: Skibstype hvor gods keres
ombord og fra borde

Lo-lo: lift on-lift off: Skibstype hvor gods laftes pa og af
Ro-pax: Kombineret ro-ro-fragt- og passagerskib
Sideportsskibe: Skibstype der lastes/losses via skibets side

Lanemeter: En leengdemeter i en banebredde pa et
skibsdaek

Space charter: Leje af plads pa et skibsdeek

Time charter: Leje af skib med besatning for en
kortere eller leengere periode

Bareboat charter: Leje af skib uden besztning for en
kortere eller leengere periode

Short sea: Skibsfart mellem destinationer i et afgraenset
geografisk omrade. Modsatningen hertil er deep-sea
skibsfart, som sejler mellem kontinenter

Nordeuropa: Norden, Benelux, Storbritannien, Irland,
Tyskland, Polen, de baltiske lande samt Rusland og de
ovrige SNG-lande
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DFDS’
HISTORIE

DFDS blev grundlagt i 1866 ved en sammenslutning af datidens tre
storste danske dampskibsrederier pa initiativ af C. FTietgen. Saledes
blev DFDS’ 140 ars jubileeum fejret i 2006.

Fra begyndelsen var DFDS engageret i bade inden- og udenrigsfart
for fragt og passagerer. Udenrigsfarten omfattede Nordsgen og
Ostersgen og senere ogsa Middelhavet.Ved slutningen af 1800-tallet
etableredes ruter til USA og Sydamerika.

| takt med udbredelsen af godstransport til lands blev landbaserede
speditions- og logistikaktiviteter en del af DFDS’ forretningsgrundlag,
og i 60’erne blev der-til-der-konceptet for fragt udviklet.

Passagerskibsfart mellem New York og Miami baseret pa et
cruise ferry-koncept blev indledt i 1982, men levede ikke op
til forventningerne og afvikledes i 1983. | forlengelse heraf
omstruktureredes DFDS og aktiviteterne i Middelhavet samt
ruterne til USA og Sydamerika blev afthandet.

DFDS’ geografiske fokusomrade for skibsfarten har siden vaeret
Nordeuropa.

De landbaserede speditions- og logistikaktiviteter blev udviklet
gennem egen vakst og flere stgrre virksomhedskab. DFDS Dan
Transport fremstod saledes i slutningen af 90’erne som en af de
storste landtransportvirksomheder i Nordeuropa.

Med henblik pa at fokusere DFDS’ ressourcer omkring
rederivirksomhed blev DFDS Dan Transport afhendet i 2000, og i
januar 2001 blev en ny fokuseret rederistrategi udarbejdet.

Siden da er passager- og fragtskibsfarten udviklet gennem egen
vakst og flere virksomhedskab. Nogle af de vigtigste investeringer
har veret det svenske passager- og fragtrederi Tor Line i
begyndelsen af 80’erne, det norske fragtrederi North Sea Line i
slutningen af 90’erne, det litauiske passager- og fragtrederi LISCO i
2001 og det norske fragtrederi Lys-Line i 2003.

Egen vaekst er i de seneste ar blandt andet skabt gennem
tonnageinvesteringer, hvoraf kontraheringen af seks store ro-
ro-nybygninger har haft en central betydning for de seneste ars
udvikling af fragtaktiviteterne i DFDS.

DFDS fremstar i dag som et af Nordeuropas ferende passager- og
fragtrederier.
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