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Commentaren op de rekeningen per 30 juni 2004.

Het geconsolideerde resultaat na belastingen per 30 juni 2004 bedraagt USD
6,7 miljoen (met inbegrip van een gerealiseerde minderwaarde op de verkoop
van de 3 LPG/Ethyleen tankers) in vergelijking met USD 7,8 miljoen voor de
eerste zes maanden van 2003.

GECONSOLIDEERDE RESULTATENREKENING

Bedrijfsopbrengsten
Bedrijfskosten
Bedrijfsresultaat
Financiéle opbrengsten
Financiéle kosten
Resultaat uit de gewone bedrijfsuitoefening voor belasting
Uitzonderlijke opbrengsten
Uitzonderlijke kosten
Resultaat van het boekjaar voor belasting
Belasting op het resultaat
Geconsolideerd resultaat

Waarvan aandeel groep

GEGEVENS PER AANDEEL (in USD per aandeel)

Resultaat uit gewone bedrijfsuitoefening voor belastingen
Geconsolideerd resultaat
Cash flow

TOTAAL AANTAL AANDELEN

Over dezelfde periode bedraagt de cash flow USD 30,2 miljoen (USD 22,8 mil-
joen voor de eerste helft van het jaar 2003).

30/06/2004 30/06/2003
in miljoen USD (Pro forma*) in miljoen USD
207.0 165.8

186.8 148.0

20.2 17.8

6.0 8.2

18.4 17.7

78 8.3

0.5 0.7

1.0 0.1

73 8.9

0.6 1.1

6.7 78

6.7 7.8

1.07 1.13

0.92 1.06

411 3.11
7,350,000 7,350,000

* Het betreft hier een pro forma geconsolideerd resultaat voor het 1e semester 2003. Het officiéle resultaat beslaat een periode die 2 maanden korter is,

aangezien de partiéle splitsing met CMB werd doorgevoerd met boekhoudkundig terugwerkende kracht op 1 maart 2003 en bedraagt 5 miljoen USD.

DE DIVERSE ACTIVITEITSSECTOREN HEBBEN ALS VOLGT BIJGEDRAGEN TOT HET GECONSOLIDEERDE RESULTAAT:

LPG

Geconsolideerd resultaat (in miljoen USD)

In elk van de segmenten werden hogere resultaten geboekt, maar de globale hij-
drage van de LPG-vloot werd negatief beinvloed door de minderwaarde (USD 3,9
miljoen) gerealiseerd bij de verkoop van de drie Polar schepen.

VLGC (70,000 - 85,000 m’)

Gedurende de eerste helft van het jaar was dit segment de zwakke schakel in het
geheel van de energiesectoren. De prijs van de producten was onderhevig aan
grote schommelingen en steeg aanzienlijk gedurende het tweede kwartaal. In het
verre Qosten was China de drijvende kracht achter deze evolutie.
In normale omstandigheden is het zo dat wanneer de productprijzen hoog zijn, de
vrachtprijzen deze tendens volgen hetgeen dit jaar evenwel niet het geval was. Het
peil bleef gehandhaafd op ongeveer USD 25.000/dag, exclusief wachttijd. Doordat
de productieprijzen in Oost en West even hoog waren, bleven de kansen tot arbi-
trage beperkt, wat het aantal transporten tussen de continenten verminderde en
leidde tot een onderbezetting van de vlootcapaciteit. Hoewel de wachttijden ver-
minderden bedroegen ze toch circa 7%, wat de inkomsten herleidde tot circa USD
18.500/dag. Het feit dat een aantal schepen gezuiverde petroleum producten ver-
voerden kwam de sector ten goede. Deze markt vertoonde in het tweede kwartaal
een kleine terugslag op het ogenblik dat de vooruitzichten voor LPG beter werden,
hetgeen sommige reders ertoe aanzette hun schepen terug voor LPG vervoer
beschikbaar te maken.

Met een nieuwbouw orderboek van 18 schepen wordt in dit segment geen
verbetering verwacht tot bijkomende LPG productiefaciliteiten operationeel zullen
worden, wat slechts verwacht wordt in de periode 2005/2006.

MIDSIZE (20,000 - 40,000 m®)

De blijvende vraag naar LPG in India, in combinatie met belangrijke invoer van
ammoniak in Zuidoost Azié en de Verenigde Staten, leidde tot een grote bezet-
tingsgraad van de schepen gedurende de eerste helft van het jaar. De vrachtprij-
zen bleven stahiel ondanks een lichte terugval van de bezettingsgraad van de
vloot. De resultaten voor de Midsize vloot stegen met 13% in vergelijking met
dezelfde periode vorig jaar, terwijl de wachttijd terugliep van 29% tot een gemid-
delde van 7%. Niettegenstaande de stijging van de nieuwbouwprijzen, werden

30/06/2004 30/06/2003
Pro forma*
a3 2.5

wereldwijd 7 nieuwe schepen (35.000 m_) besteld met voorziene oplevering in
2006/2007. Het totale orderboek omvat 12 schepen, waarvan er 6 zullen worden
uitgebaat in onze Midsize vloot. Deze hijkomende capaciteit vertegenwoordigt
27% van de bestaande vloot en speelt in op de verwachte groei van het gastrans-
port over zee.

Door de verkoop van de LIBIN in augustus werd een meerwaarde van USD 6,2
miljoen gerealiseerd.

Een aantal bijkomende tijdbevrachtingcontracten werden afgesloten zodat het
jaar 2005 reeds voor 40% is ingedekt.

ETHYLENE (Polar Class) (10,500 m®)

Hoewel het jaar veelbelovend startte met een grote vraag naar transport van zowel
Ethyleen als LPG, verminderde het productaanbod geleidelijk. Om de toegenomen
wachttijden te beperken werden door deze schepen een aanzienlijk aantal ladin-
gen van chemische producten vervoerd, evenwel aan lagere vrachttarieven.

Er werd een verkoopovereenkomst bereikt met Japanse investeerders voor de ver-
koop van de POLAR BELGICA, de POLAR DISCOVERY en de POLAR ENDURANCE
(10.500 m* / bouwjaar '89 - "91). De verkoopovereenkomst houdt in dat de schepen
via tijdbevrachting deel blijven uitmaken van de vloot, geopereerd door de MNGC
pool.

De resultaten voor de Polar schepen stegen met 21% vergeleken met dezelfde
periode vorig jaar. Wachttijden bleven gelijk met een gemiddelde van 10%.

Dankzij de recente stijging van de vraag naar vervoer van petrochemische gassen
zijn de vooruitzichten voor dit type schepen voor het tweede semester beter.

FULLY PRESSURISED (Lady Class) (3,200 - 5,000 m®)

Met uitzondering van het eerste deel van het jaar, hebben zowel de stijgende vraag
naar LPG als naar petrochemische producten bijgedragen tot een stevigere markt
in dit segment.
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In samenwerking met Lauritzen Kosan, is de aankoop van 12 kleine gas-
tankers met druktanks met succes afgerond. De capaciteit van deze tankers
varieert van 3.200m’ tot 5.000 m’ en de tankers zijn gemiddeld 5,5 jaar oud.
Deze volledige vloot werd in de loop van de maand juni geleverd.
De resultaten van de Lady Class stegen met 14% in vergelijking met de
eerste helft van 2003; de wachttijd van gemiddeld 1% bleef laag.

Tot besluit mag gesteld worden dat in de LPG sector voor de rest van het
jaar aldus hogere resultaten verwacht kunnen worden, dit mede de
verkoop van de LIBIN en de verhoging van de vrachtenmarkten.

LNG

Geconsolideerd resultaat (in miljoen USD)

Tijdens het afgelopen halfjaar was de markt opvallend rustig. Een aantal productie-
problemen en incidenten op enkele LNG-terminals waren daaraan niet vreemd. In
totaal zijn tijdens de wintermaanden een 100-tal ladingen ‘verloren’ gegaan met als
gevolg dat een 5-tal schepen onbevracht bleven en er wordt verwacht dat gedurende
de komende 12 tot 18 maanden er een overschot van 7 a 10 schepen zal zijn. Uit het
wereldwijd orderboek blijkt dat een tachtigtal schepen zullen opgeleverd worden
tegen 2008.

De tijdshevrachting van de EXCEL aan Sonatrach is in maart beéindigd met aanslui-
tend daarop de bevrachting voor 5 jaar, tegen gangbare markttarieven, van het schip
aan het Sultanaat van Oman.

De EXCALIBUR wordt in oktober 2004 door Tractebel teruggeleverd en er wordt actief
naar een nieuwe bevrachting van het schip gezocht. Gezien de marktomstandigheden
zoals hiervoor uiteengezet, zijn de mogelijkheden echter eerder beperkt.

OFFSHORE

Geconsolideerd resultaat (in miljoen USD)

Het "Floating Production Storage and Offloading”-platform, FARWAH en
het accommodatieplatform KISSAMA blijven verhuurd aan TOTAL. De
resultaten liggen in lijn met de verwachtingen. Voor het tweede semester
worden vergelijkbare resultaten verwacht.

De FARWAH realiseerde 6 losoperaties, allen met succes uitgevoerd.

De lopende managementcontracten van 3 FPSO’s voor rekening van der-
den, werden door Franship Offshore zonder noemenswaardige problemen
uitgevoerd. Het Girassol contract werd door TOTAL verlengd voor &én jaar.

DIENSTEN

Geconsolideerd resultaat (in miljoen USD)

De resultaten van de diensten-activiteiten werden beinvloed (voor USD 1,6
miljoen) door ontheffing van diverse fiscale aanslagen en het aanleggen
van een provisie van USD -0,8 miljoen in het CEWAL dossier (vermeende
inbreuken op de Europese competitieregelgeving in de periode 1987/1989).

TECTO

Teneinde te voldoen aan de ISPS Code (International Ship and Port autho-
rity Security) per 30 juni 2004 heeft TECTO alle schepen voorzien van
beveiligingsprocedures en -materiaal. Alle schepen werden met succes
geinspecteerd door de respectievelijke autoriteiten.

TECTO slaagde erin overeenkomsten af te sluiten voor het volledige beheer
van 4 nieuwbouw capesize bulkcarriers van Bocimar, een containerschip
van Delphis en het bemannen van 4 ULCC's en 1 VLCC in eigendom van
Euronav. Al deze schepen zullen onder de Belgische vlag varen.

TECTO is momenteel betrokken bij het beheer van een vloot van 48 sche-
pen en 2 offshore units, waarvan 21 voor EXMAR en 29 voor derden, dit
vertegenwoordigt in totaal 72 miljoen DWT.

2003/4 MAANDELIJKSE RENDABILITEIT PER SECTOR
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30/06/2004 30/06/2003
Pro forma*
4.6 4.5

In de Verenigde Staten blijkt de vergunningsprocedure voor het bouwen van nieuwe
terminals uiterst omslachtig te verlopen met de nodige vertragingen tot gevolg.
Daaruit volgt evenwel een grote interesse voor de Energy Bridge™ oplossing. Het eer-
ste schip met dergelijke uitrusting, de EXCELSIOR wordt in december 2004 opgeleverd
en onmiddellijk voor een periode van 20 jaar bevracht aan Excelerate Energy (Texas).

In april 2004 werd door EXMAR samen met George Kaiser een order geplaatst bij
Daewoo Shipbuilding & Engineering Company voor een derde 138.000m* Energy
Bridge™ schip met een voorziene oplevering in het vierde kwartaal van 2006. Voor dit
schip werd een tijdbevrachtingcontract voor een duur van 20 jaar afgesloten met
Excelerate.

Het resultaat voor de rest van het lopend boekjaar zal in grote mate afhangen van het
feit of er al dan niet een bevrachting wordt gevonden voor de EXCALIBUR na diens
teruglevering.

30/06/2004 30/06/2003
Pro forma*
0.5 0.0

Er werden veelinspanningen geleverd om een LPG FSO project in de wacht
te slepen. In juni werd hiervoor een bod uitgebracht, waarop echter tot op
heden niet formeel werd gereageerd.

Er bestaat interesse voor een door EXMAR ontworpen semisubmersible
platform en er wordt tevens gewerkt aan een ontwerp voor een accomatie-
platform om in te spelen op de toenemende vraag naar offshore accommo-
datie voor de kust van West Afrika.

30/06/2004 30/06/2003
Pro forma*
0.3 0.8
BELGIBO

Eind juni beloopt de bijdrage van Belgibo USD 1.037.658, inbegrepen een
uitzonderlijke winst van USD 410.113.

Alle departementen presteren beter, met uitzondering van de afdeling bin-
nenvaart, die een tekort aan onderschrijvingscapaciteit ondervindt ten
voordele van de opkomst van onderlinge verzekeringsformules (mutuals).
Belgibo heeft in samenwerking met JLT (London) een contract getekend
met PSA-Europe/Hesse-Noord Natie voor een Europees verzekeringspro-
gramma.

Alles wijst erop dat de resultaten van vorig jaar verbeterd zullen worden.

TRAVEL PLUS

De aangekondigde omzetstijging ingevolge de overname van Travel's
Corner blijkt zich te bevestigen. De launching van de website (www.travel-
plus.be) is inmiddels een feit en er kan bijgevolg on-line worden gereser-
veerd via het systeem Amadeus, waarop ook de meeste luchtvaartmaat-
schappijen zijn aangesloten.

Antwerpen 17 september 2004
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Informatie over de overgang naar de IFRS-normen

In 2003 besliste EXMAR om de internationale boekhoudnormen IFRS
“International Financial Reporting Standards” (initieel International
Accounting Standards - IAS - genoemd) reeds in 2004 toe te passen.De
Europese Unie legt deze normen vanaf het jaar 2005 op, voor de geconsoli-
deerde jaarrekening van alle ondernemingen die op één van de Europese
beurzen staan genoteerd.

Begin 2005 zal EXMAR haar jaarcijfers 2004 en haar kwartaal rapportering
volgens de IFRS-normen publiceren. Met het oog op de vergelijkende infor-
matie die door IFRS wordt vereist, zal de geconsolideerde financiéle informa-
tie over 2003 en 2004 volgens de IFRS-normen worden omgeze.

Teneinde te voldoen aan de huidige eisen van Euronext voor het segment
NextPrime waartoe Exmar behoort, geeft deze verklarende nota een over-
zicht van de impact die de toepassing van de IFRS-normen zal hebben op de
eigen middelen van de balans per 1 januari 2003 (openingsbalans voor
IFRS).

De berekening van het eigen vermogen onder IFRS

Eigen vermogen Belgische normen
Aanpassing consolidatiecriteria
Voorzieningen voor droogdokkosten
Andere voorzieningen

Voordelen aan het personeel
Impairment

Financiéle afgeleide instrumenten
Eigen vermogen IFRS normen

De aanpassingen die verder in deze nota zullen worden beschreven, kunnen
eventueel nog wijzigen tot de bekendmaking van de jaarresultaten per 31
december 2004.

De in deze verklarende nota opgenomen informatie werd niet aan een audit
onderworpen; dit is trouwens geen verplichting.

In de onderstaande omzettingstabel werd rekening gehouden met alle nor-
men die door IFRS 1 en door de IASB tot op 31 maart 2004 waren gepubli-
ceerd, ook deze die nog niet door de Europese Commissie zijn goedgekeurd.

De berekening van het eigen vermogen onder IFRS op het moment van de
conversie (1 januari 2003) wordt hieronder weergegeven.

Toelichting 1 januari 2003
(in 000 USD)
242.099

- 3.001

+7398
+2.493

- 1.736

- 7410

- 47230
192.613

SO W N =

TOELICHTING BI) DE BEREKENING VAN HET EIGEN VERMOGEN PER 1 JANUARI 2003.

1. Aanpassing consolidatiecriteria (IAS 27)

De criteria “eigenlijke controle” over groepsvennootschappen worden in IFRS
strikter gedefinieerd dan onder de Belgische boekhoudnormen. Bij toepas-
sing van IAS 27 betekent dit dat in sommige gevallen een vennootschap die
voorheen proportioneel werd geconsolideerd voortaan integraal dient te
worden opgenomen.

Dit resulteert in een aanpassing van het eigen vermogen per 1 januari 2003
van USD - 3,0 miljoen.

2. Voorzieningen voor droogdokkosten (IAS 37)

De uitgaven voor de onderhouds- en herstellingswerken aan de schepen
waarvoor voorzieningen werden aangelegd volgens de Belgische boekhoud-
normen, worden teruggenomen en in de toekomst rechtstreeks in resultaat
geboekt. Dit resulteert in een verhoging van het eigen vermogen op 1 janu-
ari 2003 van USD 74 miljoen.

3. Andere voorzieningen (IAS 37)

De erkenningscriteria voor de voorzieningen volgens IFRS zijn strikter dan
deze onder de Belgische boekhoudnormen.

Met het oog op de omschakeling naar de IFRS normen moeten enkele
bestaande voorzieningen worden herzien en zullen zij in de openingsbalans
met netto USD 2,5 miljoen verminderd worden.

4. Voordelen aan het personeel (IAS 19
Volgens de Belgische boekhoudnormen moeten enkel de betalingen van de
groep aan de verzekeraars ten laste worden genomen.

Conform IAS 19 zullen in de openingsbalans alle actuariéle resultaten die
betrekking hebben op verplichtingen uit "te bereiken doel" groepsverzeke-
ringsplannen als een schuld geboekt worden. Het erkennen van deze schuld
heeft een negatieve invloed op de eigen middelen voor een bedrag van USD
1,7 miljoen op 1 januari 2003.

5. Waardevermindering (of “Impairment”) (IAS 36)

Op iedere balansdatum moet de onderneming de activa controleren op indi-
catoren voor een bijzondere waardevermindering zoals gedefinieerd in IAS
36 ("realiseerbare waarde"). De realiseerbare waarde is de hoogste van de
netto opbrengstwaarde van een actief en de gebruikswaarde ervan (geraam-
de toekomstige kasstromen).

In de openingsbalans zal EXMAR een waardevermindering (“impairment”)
op een gedeelte van haar vloot boeken ten bedrage van USD 74 miljoen.

6. Financiéle afgeleide instrumenten (IAS 39)

IAS 39 legt de principes vast die gelden voor het opnemen en beheren van
financiéle activa en schulden en financiéle instrumenten.

Een onderneming moet alle financiéle instrumenten in haar rekeningen
opnemen, met inbegrip van alle afgeleide producten.

Exmar heeft verschillende afgeleide producten onderschreven met het oog
op een gedeeltelijke indekking van haar wisselkoersrisico, haar productrisico
(bunkerprijzen) en haar rentevoetrisico.

Volgens IAS 39 worden de financiéle instrumenten aan “fair value" ("marked
to market") gewaardeerd. Elke fair value aanpassing wordt via het resultaat
verwerkt. In bepaalde omstandigheden kan “hedge accounting” worden toe-
gepast. In dit geval worden de wijzigingen in de waarde van de financiéle
instrumenten rechtstreeks in het eigen vermogen verwerkt.

Conform IAS 39 zal Exmar een "marked to market" van haar afgeleide pro-
ducten boeken, in haar openingsbalans, voor een bedrag van USD — 47,2 mil-
joen, voornamelijk als gevolg van rentevoetswaps die aangegaan werden ter
indekking van het rentevoetrisico op de LPG- en LNG-vloot waarvoor lange-
termijncontracten zijn afgesloten.

De overgang naar IAS/IFRS verloopt volgens plan en zonder noemenswaar-
dige problemen. EXMAR voorziet in de loop van het tweede semester 2004
volgende cijfers te publiceren die voldoen aan alle goedgekeurde en opge-
legde IAS/IFRS-normen :

openingsbalans 1 januari 2003 volgens IFRS-normen en reconciliatie met
de Belgische normen;

herwerkte balans en resultatenrekening 2003;

herwerkte balans en resultatenrekening eerste semester 2004.
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GECOHSOIidee I'de bala ns (conform de Belgische boekhoudnormen)

ACTIVA

VASTE ACTIVA

1. Immateriéle vaste activa
1. Consolidatieverschillen
IIl.  Materiéle vaste activa
IV.  Financiéle vaste activa

VLOTTENDE ACTIVA

V. Vorderingen op meer dan één jaar

VL. Voorraden en bestellingen in uitvoering
VII. Vorderingen op ten hoogste &één jaar
VIIL. Geldbeleggingen

IX. Liquide middelen

X.  Overlopende rekeningen

TOTAAL DER ACTIVA

PASSIVA

EIGEN VERMOGEN

I Kapitaal

II.  Uitgiftepremies

III. Herwaarderingsmeerwaarden
IV.  Reserves

V. Consolidatieverschillen

VL. Omrekeningsverschillen

VIL. Kapitaalsubsidies

BELANGEN VAN DERDEN
VIIL. Belangen van derden

VOORZIENINGEN EN UITGESTELDE BELASTINGEN
IX. Voorzieningen en uitgestelde belastingen

SCHULDEN

X.  Schulden op meer dan één

XL Schulden op ten hoogste één jaar
XII. Overlopende rekeningen

TOTAAL DER PASSIVA

GECONSOLIDEERDE RESULTATENREKENING
(op 30 juni 2004)

1. Bedrijfsopbrengsten
II.  Bedrijfskosten
III. Bedrijfsresultaat
IV.  Financiéle opbrengsten
V. Financiéle kosten
VI. Resultaat uit de gewone bedrijfsuitoefening voor belasting
VIL. Uitzonderlijke opbrengsten
VIIL. Uitzonderlijke kosten
IX. Resultaat van het boekjaar voor belasting
X.  Uitgestelde belastingen en belastinglatenties
XI.  Belastingen op het resultaat
XII. Resultaat van het boekjaar
XIIL. Aandeel in het resultaat van de ondernemingen waarop
vermogensmutatie is toegepast
XIV. Geconsolideerd resultaat
A. Aandeel van derden in het resultaat
B. Aandeel van de Groep in het resultaat

30/06/2004 31/12/2003 30/06/2003
(in duizenden USD (in duizenden USD (in duizenden USD
825.126 812.433 917.938
591 271 212
5.096 5.825 3.154
797570 796.383 847.899
21.869 9.954 66.673
149.141 154.916 158.767
- 329 -
18 - -
74.731 66.865 70.335
17.343 13.834 43.729
38.686 60.139 18.850
18.363 13.749 25.853
974.267 967.349 1.076.705
30/06/2004 31/12/2003 30/06/2003
(in duizenden USD (in duizenden USD (in duizenden USD
249.557 243.820 258.068
48.519 48.519 48.519
6.260 6.260 6.260
199.982 193.297 195.184
-5.204 -4.256 8.105
1.272 1.221 1.416
1.272 1.221 1.416
44,321 44,161 37913
44.321 44.161 37913
679.117 678.147 779.309
518.027 520.962 534.214
128.322 122.527 209.038
32.768 34.658 36.057
974.267 967.349 1.076.705
01/01/2004 - 31/12/2003 - 30/06/2003 -
30/06/2004 31/12/2003 30/06/2003
(in duizenden USD (in duizenden USD (in duizenden USD
207.033 367.056 165.792
186.758 327.066 147950
20.275 39.990 17.842
5.981 19.447 8.207
18.414 48.652 17.751
7.842 10.785 8.297
458 3.269 700
950 48 138
7.349 14.006 8.860

20
605 1.425 1.151
6.745 12.561 7.708
9 107
6.745 12.570 7.816
59 -35 68
6.685 12.605 7.883

VERSLAG VAN HET COLLEGE VAN COMMISSARISSEN OVER DE HALFJAARLIJKSE FINANCIELE
INFORMATIE PER 30 JUNI 2004 VAN DE GROEP EXMAR

In het kader van ons controlemandaat bij de groep Exmar heeft het
College der Commissarissen een beperkt nazicht van de semestriéle
toestand per 30 juni 2004 uitgevoerd. Dit nazicht bestond voorname-
lijk in de ontleding, de vergelijking en de bespreking van de financiéle
informatie en werd uitgevoerd in overeenstemming met de controle-
aanbeveling van het Instituut der Bedrijfsrevisoren in verband met het
beperkt nazicht. Het was dan ook minder diepgaand dan een vol-
komen controle van de jaarrekening. Bij dit nazicht zijn geen gegevens

aan het licht gekomen die aanleiding zouden kunnen geven tot aan-
passingen aan de boekhoudkundige gegevens die worden vermeld in
de semestriéle mededeling.
Antwerpen, 17 september 2004

Het college van commissarissen

Helga Platteau,
Bedrijfsrevisor

Klynveld Peat Marwick Goerdeler
Bedrijfsrevisor
Vertegenwoordigd door S. Cosijns
commissaris
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