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EXMAR is een gediversifieerde en onafhankelijke
scheepvaartgroep, die diensten verleent aan de inter-
nationale olie- en gasindustrie. Dit gebeurt zowel door
het ter beschikking stellen van schepen voor het over-
zees transport van hun producten, als door het uitvoeren
van studieopdrachten of het op zich nemen van beheers-
taken op commercieel, technisch of administratief vlak.

Door een goed evenwicht tussen lange en korte termijn
overeenkomsten, hetgeen het effect van de volatiliteit

van de vrachtenmarkten neutraliseert, gekoppeld aan
een dienstverlening op maat van de klanten, streeft
EXMAR naar aandeelhouderswaarde-creatie op lange
termijn.

Ter ondersteuning van die duurzame ontwikkeling hecht
EXMAR het grootste belang aan de kwaliteit van zijn
vloot, de veiligheid van personeel en materieel en de
bescherming van het milieu.
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Bedrijfsprofiel

EXMAR startte haar commerciéle activiteiten in 1981 met het
vervoer overzee van vloeibaar gemaakt gas.

Wanneer de familie-holding ALMABO NV, CMB overnam werd
EXMAR een divisie waarin alle gasvervoerbelangen van deze
scheepvaartgroep werden samengebracht.

In 2003 werd besloten tot een afsplitsing van CMB om EXMAR
meer kansen te bieden zich verder te ontwikkelen. Sedert
23/06/2003 wordt EXMAR zelf genoteerd op Euronext Brussels.

LPG / NH,

EXMAR beheert momenteel een vloot van 43 LPG schepen, waar-
van de groep er 23 in eigendom en 4 in mede-eigendom heeft. De
overige 16 zijn in tijdsbevrachting voor korte of langere perioden.

Het belangrijkste deel van deze vloot bestaat uit 29 schepen van
het zogenaamde ‘Midsize’-type (25.000 tot 40.000 m3 tankinhoud).
Zij vormen de grootste en meest moderne vloot van dit type ter
wereld. Naast de eigen schepen worden ook schepen ingehuurd
van toprederijen zoals A.P. Mdller, Bergesen, Bibby en
Mitsubishi, zodat een zeer efficiénte en soepele dienstverlening
kan worden aangeboden voor het vervoer van LPG en Ammoniak.

Verder bezit EXMAR 2 grote LPG schepen (resp. 84.270 en
85.826 m3 tankinhoud), die op lange termijn aan Bergesen zijn
vervracht.

De 3 ethyleen tankers van de ‘Polar’-klasse zijn op termijn
ingehuurd door de Skandigas-pool, die door A.P. Méller wordt be-
heerd.

Ten slotte worden 6 kleine gastankers, uitgerust met druktanks,
samen met 3 soortgelijke schepen van J. Llauritzen Kosan,
uitgebaat in de EXMAR-Kosanpool vanuit Hong Kong.

De activiteiten van de EXMAR groep kunnen opgesplitst worden in
4 domeinen:

- LPG/NH;: het vervoer van vloeibaar gemaakte petroleumgassen
(LPG), ammoniak (NHs) en andere petrochemische gassen;

- LNG: het vervoer van vloeibaar gemaakt aardgas (LNG);
- Offshore: diensten aan de olie- en gasindustrie op zee;

- Diensten: technische studies, shipmanagement, verzekeringsma-
kelarij en reisbureau.

LNG

Momenteel baat EXMAR naast de METHANIA nog 2 LNG schepen
uit, elk van 138.000 m3, namelijk de EXCALIBUR (opgeleverd in
2002) en de EXCEL (opgeleverd in 2003). 50% van dit laatste schip
is eigendom van Mitsui 0.S.K. Lines Ltd.

Er zijn nog 2 LNG schepen in aanbouw. Hun oplevering is voorzien
in november 2004 en mei 2005. Deze schepen zijn uitgerust met het
Energy Bridge™-systeem voor de hervergassing van vloeibaar gas
aan boord.
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Offshore

EXMAR heeft zich, gebruikmakende van de beschikbare kennis in
de groep op het vlak van scheepvaart, scheepsbouw en -uitbating,
gericht op de groeiende markt van de olie- en gaswinning op zee.

Momenteel is EXMAR voor 50% mede-eigenaar van de FARWAH,
een FPSO* en eigenaar van de KISSAMA, een accommodatie-

platform. Beiden zijn op lange termijn verhuurd aan TOTAL.

*FPSO = Floating Production Storage and Offloading-unit

Eroee

Diensten

4.1. Studies

Met DV Offshore - Parijs (DVO) en EXMAR Offshore
Company - Houston (EOC) beschikt EXMAR over 2 engineering bu-
reaus, waarvan het laatste gevestigd is in het hart van de
Amerikaanse offshore-industrie. Zij werken niet alleen mee aan
technische innovaties van de andere groepsdivisies, maar stellen
hun knowhow ook rechtstreeks ten dienste van derden-klanten.

4.2. Shipmanagement

Naast het beheer van de EXMAR vloot, stelt TECTO zijn
diensten eveneens ter beschikking van andere eigenaars van
schepen of vlottende installaties. Op dit ogenblik worden 47
schepen technisch beheerd en/of bemand.

43. Verzekeringsmakelarij
BELGIBO heeft zich ontwikkeld tot een belangrijke
speler op de markt van maritieme, transport- en industriéle risico's.

bh. Reishureau

Vertrokken van een eigen volume aan zakenreizen en
reizen verbonden aan het aflossen van scheepshemanningen, is
TRAVEL PLUS op zeer korte termijn uitgegroeid tot een allround
reisagent, thans nummer 15 op de lijst van de IATA kantoren in
Belgié.




Kerncijfers en markante feiten 2003

GECONSOLIDEERDE KERNCIJFERS

in miljoen USD 2003 2002
pro forma (*) pro forma (**)

Resultatenrekening
Omzet 355 308
Bedrijfsresultaat 40 21
Financieel resultaat -29 -22
Resultaat uit de gewone bedrijfsuitoefening 11 -1
Uitzonderlijk resultaat 3 -17
Resultaat van het boekjaar voor belastingen 14 -18
Belastingen -1 -1
Resultaat van het boekjaar 13 -19
waarvan aandeel groep 13 -19

Resultaat van het boekjaar per activiteit

LPG 3 3
LNG 10 -6
Offshore 2 0
Diensten 2 -16
Cash Flow 55 1
Balans
Eigen vermogen 244 242
Netto financiéle schulden*** 497 546
Schepen (inclusief schepen in aanbouw) 780 785
Totale activa 968 1.049
Personeel 1.661 1.597
waarvan zeevarenden 1.456 1.448

Gegevens per aandeel
Resultaat uit gewone bedrijfsuitoefening

voor belastingen in USD per aandeel 1,53 -0,13
Geconsolideerd resultaat in USD per aandeel 1,71 -2,46
Cash Flow in USD per aandeel 743 0,10
Dividend bruto in EUR per aandeel 0,80 -

netto in EUR per aandeel 0,60 -
Uiterste koersen van het aandeel in EUR per aandeel 29,00 /37,50 -
Totaal aantal aandelen 7.350.000 7.600.000

* Het betreft hier een pro forma geconsolideerd resultaat voor het volledige jaar 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.

** De pro forma iegonsolideerde resultaten op 31 december 2002 zijn de resultaten van de gasdivisie van CMB v66r partiéle splitsing, aan-
gepast met betrekking tot de rechten en verplichtingen die voortvloeien uit deze splitsing.

*** Financiéle schulden verminderd met liquide middelen en overige beleggingen.



De kerncijfers voor de periode 1-3-2003 tot 31-12-2003 zien eruit als volgt:

Omzet
Bedrijfsresultaat
Financieel resultaat
Resultaat uit de gewone bedrijfsoefening
Uitzonderlijk resultaat
Resultaat van het boekjaar voor belastingen
Belastingen
Resultaat van het boekjaar
waarvan aandeel groep

El Paso Corporation kondigt de stopzetting van haar LNG activiteiten aan.

Overeenkomst afgesloten met El Paso Corporationen ConocoPhillips
Companyiv.m. het herschikken van de bevrachtingovereenkomsten op 4 LNG
schepen, waarbij El Paso Corporationen ConocoPhillips Company
een minimum inkomen garanderen.

25 april: EXMAR, Bergesen en AP Méller ondertekenen een contract voor
de bouw van 5 LPG schepen met 38.000 m? tankinhoud bij de scheepswerf
DAEWOO in Zuid-Korea, waarvan één voor rekening van EXMAR.

7 mei: de tonnagebelasting (forfaitaire vaststelling van de belastbare grond-
slag op basis van de tonnage van de geéxploiteerde) en de verminderde
registratierechten voor Belgische zeeschepen, voorzien in de programmawet
van 2 augustus 2002, worden van kracht.

15 mei: oplevering van de FPSO FARWAH voor lange termijn bevracht door
Compagnie des Pétroles Total Libye (TOTAL-group).

19 mei: de METHANIA is het eerste schip van de EXMAR vloot dat terug onder
Belgische vlag komt.

20 juni: partiéle splitsing van CMB NV door oprichting van EXMAR NV met
boekhoudkundig terugwerkende kracht naar 1 maart 2003.

23 juni: eerste notering van EXMAR in het next-prime segment Euronext
Brussels aan EUR 24,86 per aandeel (Beurscode: EXM).

15 juli: oplevering van het accommodatieplatform KISSAMA en onmiddellijk
ingezet onder een lange termijn overeenkomst met TOTAL.

* VLGC = very large gas carrier

1/03/2003 -
31/12/2003

331
33
-25
8

3
1
-1
10
10

Overeenkomst met de regering van het Sultanaat van Oman voor de be-
vrachting van de EXCEL gedurende een periode van vijf jaar, vanaf april 2004.

6 september: de FARWAH laadt zijn eerste olie.
26 september: oplevering door de scheepswerf DAEWOO van de LNG tanker
van 138.000 m3 EXCEL.

14 oktober: de EXCEL wordt aan Sonatrach opgeleverd in tijdbevrachting
voor 6 maanden

20 oktober: de FLANDERS GLORIA (VLGC*) wordt verkocht aan Bergesen.
Aankoop van 50% van een LPG tanker van 38.000 m3 in aanbouw (bouw-
nummer 2307).

21 november: de akkoorden tussen EXMAR en Mitsui 0.S.K. Lines Ltd.
ivm. LNG Joint Venture worden herschikt.

23 november: eerste lossing van olie door de FARWAH.

28 november: herfinanciering van de LPG vloot in één globale overeenkomst.
18 schepen uit de LPG vloot worden verkocht aan EXMAR SHIPPING NV,
tonnage tax maatschappij, opgericht op 7 oktober 2003 en onder Belgische vlag
gebracht.

3 december: overname personeel- en klantenbestand van Traveller's Corner
BVBA door TRAVEL PLUS.

16 december: aankoop door George Kaiser Family Foundation Ltd.
van bouwnummer 2218 (EXCELLENCE).

Bouwnummer 2208 (EXCELSIOR) wordt voor een termijn van 20 jaar in tijd-
bevrachting gegeven aan Excelerate Energy LLC.

Dankzij deze transacties kan EXMAR de financiering van het bedrijfskapitaal ten
bedrage van USD 106 miljoen vervroegd aflossen.

31 december: afsluiting eerste boekjaar
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Woord van de voorzitter

1




Dames en heren, H Voorui?, cu/eng Bemmead.. Ful! speesy. i

Nadat EXMAR zich op 20 juni 2003 afsplitste van de
CMB-groep en metingang van de eerstvolgende werk-
dag noteerde op Euronext Brussels in het next-prime
segment, werd het jaar 2003 dan ook een belangrijk
jaar voor onze groep.

Begin 2003 werd EXMAR geconfronteerd met de uit-
stap van El Paso Corporation uit de LNG sector.
Samen met Mitsui 0.S.K. Lines Ltd. moesten wij op

zoek naar nieuwe contracten voor onze LNG schepenin
aanbouw.

Deze zoektocht mondde uiteindelijk uit in de herschikking van de gemeenschappelijke
belangen van Mitsui 0.S.K. Lines Ltd. en EXMAR en leidde tot een strategische allian-
tie met Excelerate Energy LLC, die het Energy Bridge™-systeem overnam van EI Paso.
De EXCEL bleef evenwel voor 50% eigendom van Mitsui 0.S.K. Lines Ltd.

Met de oplevering van het FPSO-platform, FARWAH en het accommodatieplatform
KISSAMA ging, na enkele jaren van voorbereiding en studiewerk, onze offshore activiteit
echt van start en leverde voor het eerst een positieve bijdrage tot het resultaat.

De door de regering aangekondigde maatregelen, voorzien in de programmawet van
2 augustus 2002, werden op 7 mei 2003 effectief van kracht. De tonnagebelasting en de
verminderde registratierechten voor Belgische zeeschepen brachten ons ertoe onze LPG
vloot onder Belgische vlag te brengen. Wij zijn ervan overtuigd dat de steunmaatregelen
aan de koopvaardij de groeimogelijkheden van de maritieme sector in Belgié zullen
bevorderen. Tevens werd overgegaan tot herfinanciering van de LPG vloot. De opbrengst
hiervan, samen met het resultaat van de nieuwe alliantie met Excelerate Energy LLC,
stelde EXMAR in staat de financiering van het bedrijfskapitaal vervroegd af te lossen.

De verwachte hogere LPG vrachttarieven zouden de resultaten van het volgende jaar
positief moeten beinvloeden. De gereorganiseerde LNG vloot zal EXMAR in staat stellen
in te spelen op de verwachte groei op die markt. Wij zien de toekomst dan ook met
vertrouwen tegemoet.

Yves Brasseur
voorzitter
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Jaarverslag van de raad van bestuur

Geachte aandeelhouders,

Op 20 juni 2003 werd onze vennootschap opgericht door afsplit-
sing van de gastransport- en offshore activiteiten van CMB NV.
Deze partiéle splitsing werd doorgevoerd met retroactiviteit naar
1 maart 2003. Door de splitsing werden aan alle aandeelhouders
van CMB nieuwe aandelen van EXMAR toegekend in de verhou-
ding van één aandeel EXMAR per aandeel CMB.

De volgende werkdag was voor EXMAR ook de eerste noteringsdag
in het next-prime segment Euronext Brussels.

Met genoegen kunnen wij vaststellen dat sedert oprichting de
waarde van het aandeel EXMAR in stijgende lijn is.

Evolutie koers en volume EXMAR aandeel

Volume Koers
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35000 +[ |
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25.000
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5000 H |_| ’_’ H
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F TS &S
[ Gemiddelde dagelijks verhandelde aandelen —o— Gemiddelde dagelijkse slotkoers

Bron: EXMAR

Overeenkomstig de wettelijke bepalingen hebben wij het genoe-
gen U de geconsolideerde en statutaire jaarrekeningen afgesloten
op 31 december 2003, voorzien van onze commentaren, ter goed-
keuring voor te leggen en U tevens rekenschap te geven van ons
beleid.

De jaarverslagen over de geconsolideerde en statutaire jaar-
rekeningen werden overeenkomstig artikel 119, laatste lid van het
wethoek van vennootschappen, gecombineerd.



Commentaar bij de geconsolideerde jaarrekening

Ondanks teleurstellende cijfersin het derde kwartaal 2003 is EXMAR
erin geslaagd hetjaar af te sluiten met betere resultaten dan deze van
2002.

Omzet

De omzet van EXMAR steeg in 2003 met 15%. De belangrijkste
redenen van de toename zijn de bijdrage van de EXCALIBUR
(LNG 138.000 m3), de oplevering van de EXCEL (LNG 138.000 m3), de
hogere vrachttarieven voor het vervoer van LPG en de oplevering van
de FARWAH (FPSO) en de KISSAMA (accommodatieplatform) in de
loop van het jaar.

Resultaat

Het bedrijfsresultaat steeg met 90%, van USD 21,7 miljoen naar
USD 40,4 miljoen, wat vooral te danken is aan de bijdrage van de
EXCALIBUR.

De toename van de financiéle kosten is het gevolg van de rentelast op
de bijkomende leningen, die in de loop van het jaar zijn aangegaan
voor de financiering van de schepen in aanbouw.

Het netto resultaat voor 2003 werd gunstig beinvloed door de
meerwaarden die werden gerealiseerd naar aanleiding van de her-
schikking van onze samenwerkingsakkoorden met Mitsiu 0.S.K.
Lines Ltd. (USD 2,3 miljoen) en op de verkoop van de EXCELLENCE
(LNGRV 138.000 m3) op het einde van het boekjaar (USD 5,3 miljoen).

Daartegenover staat dat EXMAR een minderwaarde (van USD 2,4
miljoen) heeft geboekt op de verkoop van de FLANDERS GLORIA en
een provisie heeft aangelegd voor de annulatiekosten van de herver-
gassingsinstallatie aan boord van een LNG tanker.

0ok de bijkomende vergoeding (USD 2,2 miljoen) van Port of
Singapore Authorities (PSA)in het kader van de verkoop van
Hesse-Noord Natie had een gunstig effect op het resultaat. Dit
bedrag werd ons toebedeeld volgens dezelfde verdeelsleutel van
39% / 61% die bij de partiéle splitsing werd gehanteerd.

Cash flow
De cash flow bedroeg USD 55 miljoen in 2003 tegenover USD 1 mil-
joen het jaar voordien.

Vaste activa

De vaste activa verminderden met 3,60% en bedroegen op 31
december 2003 USD 812 miljoen. Deze evolutie is voornamelijk te
wijten aan de verkoop van de FLANDERS GLORIA (LPG 75.353 m3) en
de EXCELLENCE (LNGRYV 138.000m3). De aflevering van de EXCEL en

de aanbetalingen voor de schepen in aanbouw compenseerden deels
de afname.

Vlottende activa

De verkoop van de bovengenoemde schepen en de herfinanciering
van de LPG vloot leidde tot een sterke verbetering van de netto
kaspositie van de groep.

Eigen vermogen
Eind 2003 bedroeg het eigen vermogen USD 244 miljoen, tegenover
USD 242 miljoen in 2002.

Financiéle schulden

Dankzij de verbetering van de bedrijfsresultaten en de verkoop van
schepen, is EXMAR erin geslaagd haar netto financiéle schulden te
verminderen met USD 47 miljoen, en werd het boekjaar beéindigd
zonder financiering van bedrijfskapitaal.

Op datum van afsluiting van het boekjaar bedroegen de netto
financiéle schulden USD 497 miljoen.

Investeringen

Op het einde van het boekjaar vertegenwoordigden de schepen in
aanbouw een bedrag van USD 91 miljoen.

Het betreft de betaalde voorschotten op de bouw van de EXCELSIOR
(LNGRV 138.000 m3) die in de loop van het laatste kwartaal 2004 zal
afgeleverd worden en voor twee LPG schepen, waarvan één 50/50
met Bergesen, die in de loop van 2006 zullen opgeleverd worden.

Human resources

Eind 2003 stelde EXMAR in totaal 1.661 personen tewerk waarvan
1.456 zeevarenden.

Sedert de afsluiting van het boekjaar 2003 hebben er zich geen
gebeurtenissen voorgedaan die invloed kunnen hebben op de
ontwikkeling van de vennootschap, evenmin als feiten die de resul-
taten aanmerkelijk zouden kunnen beinvloeden.

Wat onderzoek en ontwikkeling betreft, investeerde EXMAR in de
techniek van het hervergassen van vloeibaar gemaakt aardgas aan
boord van de nieuwbouw LNG tankers, het Energy Bridge™-systeem.

Daarnaast heeft EXMAR geinvesteerd in een aantal innovatieve
technologieén: een alternatieve opslag voor aardgas onder druk, de
ontwikkeling van een half-afzinkbaar productieplatform en de
ontwikkeling van een half-afzinkbare olieopslag (column stabilised
deep draft caisson storage).
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Beheer van munt- en renterisico

Muntrisico

In 2003 kende de USD een belangrijke daling tegenover de EUR.
De EUR/USD slotkoers op 31 december 2003 bedroeg 1,2630
(1,0487 op 31 december 2002). De gemiddelde EUR/USD wissel-
koers in 2003 bedroeg 1,1239 in vergelijking met 0,9372 in 2002.

De scheepsfinancieringen zijn allemaal aangegaan in USD. Enkel
een gedeelte van de operationele kosten van de vloot en van de
werkingskosten zijn euro-gevoelig. Dit risico wordt actief beheerd
door middel van termijnverkoop van USD tegen EUR. Ongeveer
829 van de kosten in EUR voor 2004 zijn ingedekt.

Renterisico

Het jaar 2003 werd gekenmerkt door lage interestvoeten, zowel voor
de korte als voor de lange termijn.

De scheepsfinancieringen hebben een vlottende rentevoet. Het
renterisico wordt actief beheerd met behulp van diverse financiéle
instrumenten zoals IRS en caps & floors.

Ongeveer 60% van de te betalen intresten op de uitstaande schulden
met betrekking tot de LPG vloot is ingedekt voor de resterende
looptijd. De totaliteit van de rente op de schuld van de LNG vloot is
ingedekt op lange termijn. Rekening houdende met de evolutie van
de rentevoeten tijdens het afgelopen jaar, vertoont de marktwaarde
van de portefeuille aan afgeleide financiéle producten een belangrij-
ke minderwaarde. Aangezien het overwegend een minderwaarde
betreft die betrekking heeft op een actieve indekking van lange
termijn schulden op de vloot, wordt deze in de resultaten verwerkt
naargelang de indekkingproducten op vervaldag komen.

Evolutie gemiddelde koers EUR/USD 2002-2003

Bron: EXMAR
Evolutie rente USD
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Commentaar bij de statutaire jaarrekening

Aangezien 2003 het eerste boekjaar is van EXMAR NV kan er geen
vergelijking met vorig boekjaar worden gemaakt.

BESPREKING VAN DE ACTIVA

Op het eind van 2003 bedroegen de totale activa EUR 335 miljoen,
waarvan EUR 230 miljoen aan financiéle vaste activa, EUR 73 mil-
joen lange termijn achtergestelde leningen aan dochtervennoot-
schappen en EUR 28 miljoen liquide middelen.

BESPREKING VAN DE PASSIVA

Bij de partiéle splitsing op 20 juni 2003 werd het kapitaal vast-
gesteld op EUR 41.457.534,91.

Onmiddellijk na splitsing werd een kapitaalverhoging door-
gevoerd door incorporatie van een bedrag van EUR 3.542.465,09
van de rekening ‘uitgiftepremie’.

Het kapitaal bedroeg op 31 december 2003 EUR 45 miljoen en werd
vertegenwoordigd door 7.350.000 aandelen zonder vermelding van
nominale waarde.
Het bedrijfsverlies van EUR 3 miljoen is vooral het gevolg van de
ten laste neming van de kosten gemaakt naar aanleiding van de
partiéle splitsing.

Het resultaat werd positief beinvloed door de bijkomende vergoe-
ding van PSA in het kader van de verkoop van Hesse-Noord Natie,
ons toebedeeld volgens de verdeelsleutel van 39% / 61% die bij de
partiéle splitsing werd gehanteerd.

Sedert de afsluiting van het boekjaar 2003 hebben er zich geen
gebeurtenissen voorgedaan die invloed kunnen hebben op de
ontwikkeling van de vennootschap, evenmin als feiten die de
resultaten aanmerkelijk zouden kunnen beinvloeden.

Ingevolge de gunstige beursnotering heeft NV EXMAR in de loop
van de maand maart 2004 3.007 eigen aandelen ingekocht op de
beurs voor een totale waarde van EUR 126.144,87.

Deze aankoop van eigen aandelen werd uitgevoerd ingevolge
de machtiging aan de raad van bestuur, haar verleend door de bui-
tengewone algemene vergadering van aandeelhouders de dato
20 juni 2003.

De commissaris in functie ontving over boekjaar 2003 EUR 55.634
audit-fees en EUR 11.422 non-audit fees.

De U voorgelegde jaarrekening sluit af met een winst van het
boekjaar van EUR 821.246,37.

Samen met de overgedragen resultaten, toebedeeld bij partiéle
splitsing, komt EUR 85.853.168,86 voor verdeling in aanmerking.

Aan de jaarvergadering van 11 mei 2004 zal worden voorgesteld
deze winst aan te wenden als volgt:

- vergoeding aan het kapitaal EUR 5.880.000,00
- toevoeging aan de wettelijke reserve EUR  354.246,51
- overdracht naar volgend boekjaar EUR 79.618.922,35

Indien dit voorstel de goedkeuring verkrijgt van de algemene
vergadering zal het brutodividend van EUR 0,80 per aandeel,
dat na inhouding van de roerende voorheffing EUR 0,60 netto
bedraagt, betaalbaar gesteld worden per 17 mei 2004, door aan-
bieding van coupon 1 aan de loketten van Fortis Bank, KBC Bank of
Petercam, voor de aandelen aan toonder en door storting op
rekening van de houders van aandelen op naam.

Na deze bestemming bedraagt het eigen vermogen
EUR 194.678.927,80 en is het samengesteld als volgt:

- kapitaal EUR 45.000.000,00
- vitgiftepremie EUR  5.805.749,18
- reserves EUR 63.900.009,76
- overgedragen resultaat EUR 79.618.922,35

Namens de raad van bestuur, 30 maart 2004
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Overzicht van de diverse activiteitssectoren

en hun bijdrage tot het geconsolideerde resultaat

LPG

Algemeen

Elk segment, uitgezonderd de ethyleenschepen (Polar), boekte
resultaten die in de lijn lagen van de verwachtingen of zelfs beter.
In 2004 lijkt de opwaartse trend zich verder te zetten ten gevolge
van de verwachte stijgende vraag naar scheepscapaciteit.

Dagelijkse rendabiliteit per sector - 2002/4
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Bron: EXMAR

VLGC (70.000 — 85.000 m3)

Ondanks volatiele marktomstandigheden, boekten de grote LPG
schepen over het algemeen hogere vrachtprijzen.

De stijgende vraag naar petroleumproducten zoals nafta onder-
steunde in belangrijke mate de bezettingsgraad van dit soort
schepen en heeft de resultaten gunstig beinvloed.

De FLANDERS GLORIA (75.300 m3 / 1991) werd verkocht aan
Bergesen en verliet de vloot op 20 oktober 2003.

De resultaten stegen met 23% in vergelijking met vorig jaar;
de wachttijd bedroeg 9%. Het jaar 2004 is voor 14% ingedekt.

Midsize (20.000 — 40.000 m3)

Ondanks een zwak 3de kwartaal waarin een beperkt ladingaanbod
de bezettingsgraad van dit segment naar beneden haalde, is de
Midsize vloot erin geslaagd haar marktaandeel te verstevigen.
Voor 5 schepen werden tijdbevrachtingcontracten afgesloten voor
een gecumuleerde duurtijd van 16 jaar. Daarbovenop werden
ladingcontracten ondertekend die samen twee jaar werkgelegen-
heid verschaffen.

Op 25 april 2003 ondertekenden EXMAR, Bergesen en AP Mdller
een gezamenlijke bestelling voor vijf 38.000 m3 LPG/
Ammoniakschepen bij DAEWOOin Zuid-Korea. Zij zullen in de loop
van 2006 worden opgeleverd. Eén schip is voor 100%
eigendom van EXMAR, een tweede is voor de helft in mede-
eigendom met Bergesen.

De resultaten voor de Midsize vloot stegen met 5%; de wachttijd
bedroeg 11%. Het jaar 2004 is reeds voor 60% ingedekt.

Midsize klasse - overzicht wereldvloot
(per 31.12.2003)
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Ethyleen (Polar) — (10.500 m3)

De Skandigas pool, waaraan de drie Polar schepen deelne-
men, heeft, samen met Norwegian Gas Carriers, MNGC* op-
gericht, een uitgebreide pool voor semi-refrigerated sche-
pen.In 2003 werd een stijging van het aantal petrochemische
ladingen opgetekend, voornamelijk dankzij de toenemende
vraag vanuit Azié.

De resultaten verbeterden met 14% in vergelijking met vorig
jaar; de wachttijd bedroeg 9%. Het jaar 2004 is voor 37% in-
gedekt.

Fully Pressurized — Lady Class (3.200 — 3.500 m3)

GECONSOLIDEERDE KERNCIJFERS

in miljoen USD

Resultatenrekening
Omzet
Bedrijfsresultaat
Financieel resultaat
Resultaat uit de gewone bedrijfsoefening
Uitzonderlijk resultaat
Belastingen
Netto resultaat na belastingen
waarvan aandeel groep

De samenwerking tussen J. Lauritzen Kosan en EXMAR heeft Cash Flow
haar eerste volledige jaar achter de rug. Ondanks het feit dat Balans
de LPG markten in het Oosten leden onder seizoensgebonden Vaste activa
schommelingen, heeft een stijgende vraag naar petrochemi- Financiéle schulden
sche producten de bezettingsgraad van de schepen verhoogd.
. - Personeelsleden
Het deel van de vloot dat in het westelijk halfrond opereerde,
. B X waarvan zeevarenden
was voornamelijk gedekt door tijdbevrachtingcontracten.
De resultaten stegen met 14% en het jaar 2004 is reeds voor
54%% ingedekt.
* MNGC = Maersk Norgas Gas Carriers pool
EXMAR laadvolume per vrachttype
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LPG

2003
pro forma

31
395
261

833
817

2002
pro forma

26
413
257

857
843



LNG

Het jaar werd gekenmerkt door tal van veranderingen. Na de
beslissing van El Paso Corporation hun LNG activiteiten stop te
zetten, werd in februari een overeenkomst bereikt met E1 Paso
Corporationen Conoco Phillips Company over de verdere uitba-
ting van de schepen.

Zowel El Pasoals Conoco Phillips garandeerden een minimumin-
komen aan vier van de door El Paso bevrachte schepen. De
bestelling van een vijfde schip en de hervergassingsinstallatie op
het vierde schip werden geannuleerd. EXMAR werd belast met de
commerciéle uitbating van de schepen.

In juli werd een overeenkomst afgesloten met de regering van het
Sultanaat van Omanvoor een vijfjarige bevrachting van de EXCEL.
Van de oplevering tot april 2004 werd het schip bevracht aan de
Algerijnse olie- en gasproducent Sonatrach.

In de loop van het jaar werd het voor EXMAR en Mitsui 0.S.K.
Lines Ltd. duidelijk dat een joint venture over acht schepen aan
beide partijen onvoldoende flexibiliteit verleende.

Er werd besloten de respectieve belangen in deze schepen te
herschikken. Als gevolg hiervan verwierf EXMAR 100% van de
belangen in de twee schepen uitgerust met een hervergassings-
installatie: DAEWOO bouwnummer 2208 (EXCELSIOR) en
DAEWOO bouwnummer 2218 (EXCELLENCE). Mitsui 0.S.K. Lines
Ltd. daarentegen kreeg het 15% belang van EXMAR in de aan
Rasgas (Qatar) bevrachte schepen en 100% van de belangen in
DAEWOO bouwnummer 2219. De EXCEL blijft 50% eigendom van
beide partijen. EXMAR verkreeg een optie tot aankoop op het 50%
belang van Mitsui 0.S.K. Lines Ltd.in de EXCEL.

Ouderdomsprofiel van de LNG vloot wereldwijd op 31.12.2003

5%

Bron: EXMAR

0-5jaar
. 6-10jaar
11-15jaar

16-20 jaar

. 21-25 jaar
. 26-30jaar

. meer dan 30 jaar
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In december werd een lange termijn bevrachtingovereen-
komst afgesloten met Excelerate Energy LLC. voor de EXCEL-
SIOR. De overeenkomst gaat in bij de oplevering van het schip
door de werf. Deze bevrachtingovereenkomst ging gepaard
met de verkoop van de belangen van EXMAR in DAEWOO
bouwnummer 2218 (EXCELLENCE) aan George Kaiser Family
Foundation,verwant met Excelerate Energy LLC.

De vooruitzichten voor 2004 zijn gunstig dankzij de uitbating
van de EXCEL over een volledig jaar en de oplevering van de
EXCELSIOR in oktober 2004. Verschillende mogelijkheden
bieden zich aan voor de bevrachting van de EXCALIBUR waar-
van de huidige overeenkomst met Tractebel eind oktober
2004 ten einde loopt. EXMAR zal zich in de loop van 2004 ver-
dertoeleggen op de uitbreiding van haar LNG vloot en contract
portfolio.

GECONSOLIDEERDE KERNCIJFERS

in miljoen USD

Resultatenrekening
Omzet
Bedrijfsresultaat
Financieel resultaat
Resultaat uit de gewone bedrijfsoefening
Uitzonderlijk resultaat
Belastingen
Netto resultaat na belastingen
waarvan aandeel groep

Cash Flow
Balans
Vaste activa
Financiéle schulden
Personeelsleden

waarvan zeevarenden

Wereldwijd orderboek LNG schepen per 24 maart 2004 (67 schepen)

2008 1

2007 10

2006

2005

2004

19

20
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LNG

2003
pro forma
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OFFSHORE

De activiteiten van EXMAR op het vlak van dienstverlening aan
de maritieme olieproductie, die tot voordien bestonden uit het
uitvoeren van beheersovereenkomsten voor vlottende installaties
van derden, kregen het voorbije jaar een stevige duw in de rug met
het operationeel worden van 2 eigen eenheden, de FARWAH
(50% eigendom) en de KISSAMA.

FARWAH

De FARWAH werd opgeleverd door Izar Fene op 4 april. De in-
stallatiewerken startten bij aankomst in Noord-Afrika op 22 april
en op 15 mei werd de geinstalleerde productie- en-opslageenheid
conform de bevrachtingovereenkomst aanvaard door de bevrach-
ters, Compagnie des Pétroles Total Libye. De feitelijke aardolie-
productie startte op 6 september. De eerste losoperatie vond plaats
op 23 november in overeenstemming met de specificaties en het
‘Performance Acceptance Certificate’ werd vrijgegeven. In totaal
gebeurden drie losoperaties in 2003.

KISSAMA

De ombouw van het drijvende accommodatieplatform KISSAMA
was voltooid te Cadiz op 21 juni. Vervolgens werd KISSAMA
op sleep genomen en bij aankomst op de Cobo-site te Angola
afgeleverd aan haar bevrachter TOTAL

Zoals blijkt uit onderstaande grafiek, wordt de komende jaren een
aanzienlijke groei verwacht van olie- en gaswinningsprojecten op
zee, waarin EXMAR mogelijkheden ziet om haar diensten aan te
bieden.

Tegen deze achtergrond is het belangrijk te melden dat EXMAR
erin geslaagd is de beheersovereenkomsten, die teneinde liepen,
te hernieuwen.

FSO Serepcal
Een beheersovereenkomst werd afgesloten met TOTAL Cameroun
voor een looptijd van 3 jaar, vanaf 2 mei 2003.

87 Floating Production Systems are Planned or Under Study

(as of November 2003)
3
10 3 22% |:| Ultra-Deepwater >5000"
41% [ Deepwater 30005000
10 3 37% [ <3000 water depth
2 3 1 .
9
6 5 6 5 | 4 |
T |
R & D = @ 3 @ »
§.\° @J\ NG ‘;J;?: o \)@Q & g &£ Q'&é
N & o
» S
(,)0

Bron : International Maritime Associates Inc.



22

FSO Palanca

Een beheersovereenkomst, in samenwerking met Stapem
Offshore, werd afgesloten met TOTAL Angola. De looptijd van
dit contract bedraagt 5 jaar, met ingang vanaf 1 januari 2003.

FPSO Girassol

Het huidige contract vervaltin september 2004. Het voorzietin
een optie tot mogelijke verlenging met twee jaar, die uitgeoe-
fend moet worden in juni 2004. Omwille van haar uitstekende
prestaties, in het kader van operationele veiligheid, heeft de
bemanning van Girassol van TOTAL een formele onderschei-
ding gekregen.

GECONSOLIDEERDE KERNCIJFERS

in miljoen USD

Resultatenrekening
Omzet
Bedrijfsresultaat
Financieel resultaat
Resultaat uit de gewone bedrijfsoefening
Uitzonderlijk resultaat
Belastingen
Netto resultaat na belastingen
waarvan aandeel groep

Cash Flow
Balans
Vaste activa
Financiéle schulden
Personeelsleden

waarvan zeevarenden

Offshore

2003
pro forma

33
3
-2

—

N

87
57

70
65

2002
pro forma

118
65

54
50



DIENSTEN

DV OFFSHORE (DVO) - Parijs

Het ingenieursteam van DVO heeft de voorbije jaren een stevige
reputatie opgebouwd in het uitvoeren van studie- en ontwerp-
opdrachten ten behoeve van de bouw en de installatie van
vlottende productie- en opslageenheden, in opdracht van de grote
oliemaatschappijen. Hun kennis en ervaring werd dan ook
gebruikt bij de realisatie van FARWAH en KISSAMA.

EXMAR verwierf het resterende aandelenpakket (24,128%) van
DVO in december 2003.

EXMAR OFFSHORE COMPANY (EOC) - Houston

Gevolg gevend aan gewijzigde trends, heeft EOC haar activiteiten
gediversifieerd en heeft zij zich meer geprofileerd in overheids-
projecten, terminals voor vloeibaar aardgas (LNG), maritiem trans-
port en samenwerking met scheepswerven.

TECTO

TECTO is betrokken bij het technisch beheer en/of het bemannen

van 47 schepen, namelijk:

- 3 LNG schepen (plus 2 in aanbouw)

- 20 LPG schepen (waaronder 5 VLGC's)

- 3 ethyleenschepen

- 9 olietankers (250 tot 300.000 ton)

- 6 bulkschepen (150.000 ton)

- 4 F(P)SO’s (vlottende olieopslag- en laadinstallatie) en
1 accommodatieplatform

- 2 kustvaarttankers

De internationale scheepvaartindustrie dringt erop aan dat
scheepsmanagers de kwaliteit van hun dienstverlening verzekeren
door gebruik te maken van een controleerbaar beheerssysteem.
TECTO heeft daarom zijn organisatie, met succes overigens, laten
toetsen aan de IS0 9001 (2000) norm.

Er werden belangrijke inspanningen geleverd voor het uitwerken
van de security plans en het uitvoeren van de veiligheidsrisico-
onderzoeken aan boord van alle schepen, teneinde te voldoen aan
de eisen van de nieuwe richtlijnen in verband met de beveiliging
van schepen en havens (ISPS Code), die midden 2004 van kracht
worden.

De omvlagging naar de Belgische vlag van bijna de helft van de
door TECTO beheerde vloot heeft heel wat inspanningen gevergd
van de ganse organisatie. Alle betrokken schepen dienden te
worden geinspecteerd door de Belgische Scheepvaartcontrole en
alle certificaten, zowel van de schepen als van de bemanningen
moesten worden goedgekeurd of hernieuwd door de bevoegde
autoriteiten.

BELGIBO

BELGIBO is zowel actief in de maritieme verzekeringen voor alle
types van zee- en binnenschepen, tijdens de bouw, in uitbating,
in eigendom of in huur, als in de industriéle verzekering.

Internationaal is BELGIBO actief via haar netwerk Wing enis zo
vertegenwoordigd in meer dan 50 landen.
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Over het jaar 2003 realiseerde BELGIBO een omzet van
EUR 4 miljoen. Ondanks de negatieve impact van de lage dol-
larkoers in de transportverzekeringen, kon, via premieverho-
gingen en betere prestaties van de afdelingen zee- en bhinnen-
vaart, een omzetstijging gerealiseerd worden.

GECONSOLIDEERDE KERNCIJFERS DIENSTEN

in miljoen USD 2003 2002
proforma  proforma

Resultatenrekening

Omzet 26 11
TRAVEL PLUS Bedrijfsresultaat -2 0
Dankzij een gestadige en volgehouden groei, heeft TRAVEL Financieel resultaat =3 -1
PLUS zich gedurende het voorbije decennium opgewerkt tot de Resultaat uit de gewone bedrijfsoefening -5 1
15de plaats op de lijst van de Belgische IATA-kantoren en tot lé:; Zrt]iizr:;k resultaat (3) '%)5
nummer 2 inzake het uitschrijven van vliegtickets voor zee- Netto resultaat na belastingen D) 16
varenden. waarvan aandeel groep -2 -16
In december 2003 werd de bvba TRAVELLER'S CORNER over-  Cash Flow 0 1
genomen en geintegreerd, zodat voor 2004 een omzetstijging Balans
van 10 a 15% mag worden verwacht. Vaste activa 2 6

Financiéle schulden 14 140
In het licht van de toename van het aantal reservaties via het
internet en de evolutie naar elektronische tickets, zal TRAVEL Personeelsleden 595 578

waarvan zeevarenden 425 459

PLUS zeer binnenkort over een eigen website beschikken voor
on line reservatie via "Amadeus". Hierop zal ook vluchtinfor-
matie kunnen worden geraadpleegd.



Algemene informatie voor de aandeelhouders

6.1. Bestuur, toezicht en dagelijks bestuur

Raad van bestuur

Voorzitter

Gedelegeerd bestuurder

Bestuurders

Toezicht

Commissaris

Dagelijks bestuur

Directiecomité

Yves Brasseur

Nicolas Saverys

Patrick De Brabandere

Marc Saverys
Ludwig Criel
Philippe Bodson
Harry Rutten
Philippe Vlerick

Thierry Vleurinck

onafhankelijk bestuurder

bestuurder van vennootschappen
vertegenwoordiger van de meerderheidsaandeelhouder

uitvoerend bestuurder

niet-uitvoerend bestuurder
gedelegeerd bestuurder CMB NV

niet-uitvoerend bestuurder
managing director Wah Kwong Shipping Holdings Ltd. (Hong Kong)

onafhankelijk bestuurder

bestuurder Prisma Energy International Inc. (Houston)

onafhankelijk bestuurder

gedelegeerd bestuurder Transpetrol Services NV

onafhankelijk bestuurder
voorzitter UCO Textiles NV

onafhankelijk bestuurder

bestuurder van vennootschappen

Klynveld Peat Marwick Goerdeler, bedrijfsrevisoren met
als vaste vertegenwoordigers Theo Erauw en Helga Platteau

Nicolas Saverys
Patrick De Brabandere
Peter Raes

Peter Verstuyft

voorzitter
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6.2. Corporate governance

Raad van bestuur

De raad van bestuur wordt in de loop van het jaar op regelmatige
basis samengeroepen. De raad van bestuur zal in het bijzonder -
naast de wettelijk verplichte onderwerpen zoals het opstellen van
de rekeningen, het jaarverslag en het halfjaarlijks verslag, het
opstellen van persberichten of het voorbereiden van algemene
vergaderingen — de volgende onderwerpen behandelen: bedrijfs-
strategie en bedrijfsstructuur, budgetten, tussentijdse resultaten
en vooruitzichten, overzicht van de gang van zaken bij de voor-
naamste dochterondernemingen, investeringen en desinvesterin-
gen in materiéle vaste activa en deelnemingen, portefeuille en
thesaurie, vloot en in- en verkoop van eigen aandelen.

De door de raad van bestuur behandelde onderwerpen worden op
voorhand uitgebreid in een dossier toegelicht.

De beslissingen in de raad van bestuur worden genomen in
overeenstemming met artikel 22 van de statuten dat onder meer
voorziet dat, ingeval van staking van stemmen, de stem van de
voorzitter doorslaggevend is. Op heden heeft zich een dergelijke
staking van stemmen niet voorgedaan.

Zoals voorzien in de statuten zal het mandaat van de bestuurders
niet langer zijn dan drie jaar; de statuten voorzien niet in een
leeftijdsgrens voor de leden van de raad.

De bestuurders ontvangen een jaarlijkse vaste vergoeding
van EUR 25.000. De voorzitter ontvangt een jaarvergoeding van
EUR 50.000.

De bestuurders die in 2003 deel uitmaakten van het directie-
comité en als zodanig vergoed werden, hebben verzaakt aan deze
vergoeding.

Het totaal van de vergoedingen uitbetaald in 2003 aan alle niet
uitvoerende en onafhankelijke bestuurders voor hun prestaties in
de raad van bestuur bedraagt EUR 200.000.

Er werden hen geen aandelenopties, leningen of voorschotten
toegekend.

De raad van bestuur kwam sedert de oprichting in 2003 driemaal
samen.

Auditcomité

Het auditcomité bestaat uit drie leden en heeft de volgende

opdracht:

- het grondige onderzoek van de halfjaarlijkse en jaarlijkse finan-

ciéle verslagen van EXMAR véor de raad van bestuur;

het doen van aanbevelingen aan de raad van bestuur betreffen-

de de aanstelling en het ontslag van de externe auditor en het

bepalen van de auditfee;

het waken over de onafhankelijkheid van de externe auditors;

- het nakijken van de door de externe auditors voorgestelde

reikwijdte en aanpak van hun auditopdracht;

het bespreken en beoordelen van de conclusies voortvloeiend uit

de interim- en eindejaarsaudit;

het onderzoeken van alle geidentificeerde risicogebieden;

het beoordelen van de organisatorische structuur van de interne

auditafdeling;

het goedkeuren van het auditplan en de activiteiten van de

interne auditafdeling en het verzekeren van de codrdinatie tussen

interne en externe auditors. Het comité dient onder andere te ver-

zekeren dat de interne auditafdeling voldoende middelen (mate-

riéle en menselijke) ter beschikking heeft en er over te waken dat de

afdeling een voldoende aanzien geniet binnen de organisatie;

het beoordelen van belangrijke bevindingen uit elk intern onder-

zoek en de antwoorden van het betrokken management;

- het beoordelen van de afdoendheid van het interne controle-
systeem;

- het beoordelen van andere materies in opdracht van de raad van
bestuur;

- het uitbrengen van verslag aan de raad van bestuur over de gang
van zaken.

Leden

Ludwig Criel - voorzitter
Yves Brasseur

Philippe Vlerick

De leden van het auditcomité ontvangen een totale bruto
vergoeding van EUR 25.000 (hetzij EUR 6.250 voor de leden en
EUR 12.500 voor de voorzitter).

Het auditcomité is tweemaal samengekomen.
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Benoeming- en remuneratiecomite

Het benoeming- en remuneratiecomité bestaat uit drie leden en

heeft de volgende opdrachten:

- aanbevelingen doen aan de raad van bestuur met betrekking tot
de vergoeding van de uitvoerende bestuurders, directieleden en
hogere kaderleden, waarbij het niveau en de aard van de vergoe-
ding in overeenstemming dienen te zijn met de functie en het
ondernemingsbelang;

- opvolgen dat de principes van de “Corporate Governance” worden
nageleefd;

- de onafhankelijkheid evalueren van de externe bestuurders;

- toezien dat de meest valabele kandidaten worden voorgedragen;

- aanbevelingen doen aan de raad van bestuur met betrekking tot
de benoemingen van de bestuurders.

Leden

Philippe Bodson - voorzitter
Ludwig Criel

Nicolas Saverys

De voorzitter brengt verslag uit aan de raad van bestuur en doet de
nodige aanbevelingen.

De leden van het benoeming- en remuneratiecomité ontvangen
hiervoor geen vergoeding.

Tijdens afgelopen jaar is het benoeming- en remuneratiecomité
éénmaal samengekomen.

Dagelijks bestuur: directiecomité

De raad van bestuur delegeert het dagelijks bestuur van de
vennootschap aan het directiecomité.

Het directiecomité vergadert wekelijks.

De leden van het directiecomité worden benoemd door de raad van
bestuur.

Het directiecomité heeft als taak de bestuursbevoegdheden uit te
oefenen die hem werden overgedragen door de raad van bestuur.

Het mandaat van de benoemde leden wordt hun toevertrouwd voor
onbepaalde duur en is te allen tijde herroepbaar door de raad van
bestuur. De bezoldiging van de leden van het directiecomité zal
jaarlijks worden vastgelegd door de raad van bestuur, die zich bij
de bepaling ervan zal laten adviseren door het remuneratiecomité.

Het directiecomité stelt, binnen zijn midden, een secretaris aan die
verantwoordelijk zal zijn voor de rapportering aan de raad van
bestuur op elke vergadering van de raad van bestuur. Aan de hand
van deze rapportering, al dan niet schriftelijk, moet de raad van
bestuur in staat zijn toezicht te houden op de gang van zaken.

De remuneratie van de leden van het directiecomité wordt jaarlijks
vastgelegd door de raad van bestuur op voorstel van het benoe-
mings- en remuneratiecomité. Alle leden van het directiecomité
hebben het statuut van zelfstandige. De remuneratie bestaat uit
een vast gedeelte waarvan de totale kost voor de vennootschap
(inclusief pensioenplannen, bedrijfsvoorheffing, enz.) voor hetjaar
2003 neerkomt op EUR 1.200.647,16. Daarnaast wordt een
variabele remuneratie voorzien in functie van een jaarlijks
gedefinieerd bonusplan dat zowel financiéle als niet-financiéle
targets inhoudt. De totale kost voor de vennootschap van dit
variabel gedeelte bedraagt EUR 314.697,05 voor 2003. Dit brengt de
totale remuneratie voor het directiecomité voor het jaar 2003 op
EUR 1.515.344,21.

Aan de leden van het directiecomité werden in 2003 geen aande-
lenopties, noch leningen of voorschotten toegestaan.

Leden

Nicolas Saverys - Chief Executive Officer (CEQ)
Partick De Brabandere - Chief Financial Officer (CFO)
Peter Raes - Chief Operations Officer (CO0)

Peter Verstuyft - Secretary-General

Aandeelhoudersovereenkomsten
De vennootschap heeft geen kennis van afspraken gemaakt tussen
aandeelhouders.

Dividend politiek
Voor zover de evolutie van de resultaten van de groep het toelaat,
wil EXMAR de dividenden in de toekomst laten groeien.

Huidige stand van zaken met betrekking tot de invoering van
International Financial Reporting Standards (IFRS)

EXMAR werkt aan de omschakeling van de Belgische boekhoud-
normen of ‘Belgian GAAP’ naar IFRS, zodat wij per einde boekjaar
2004 een volledig geconsolideerde jaarrekening op kunnen maken
die voldoet aan de IFRS-eisen.



6.3. Algemene gegevens betreffende de vennootschap

Statutaire zetel

De Gerlachekaai 20, 2000 Antwerpen

Rechtsgebied van de rechtbank van koophandel Antwerpen,
ondernemingsnummer 860 409 202

Oprichtingsdatum en statutenwijziging

De vennootschap werd opgericht bij notariéle akte op 20 juni 2003,
verschenen in de bijlage tot het Belgisch Staatsblad van 30 juni
2003, onder nummer 03072972 en van 4 juli 2003, onder nummer
03076338.

De statuten zijn tot op heden ongewijzigd. Een wijziging zal
worden voorgelegd aan de buitengewone algemene vergadering
van aandeelhouders die zal worden samengeroepen onmiddellijk
na de jaarvergadering van 2004.

Duur van de vennootschap
Onbepaald

Rechtsvorm
Naamloze vennootschap naar Belgisch recht die een openbaar
beroep doet of heeft gedaan op het spaarwezen.

Maatschappelijk doel

De vennootschap heeft tot doel alle verrichtingen in verband met
het vervoer ter zee en de scheepsrederij, onder meer het in- en
uitcharteren, aan- en verkopen van schepen, het inleggen en de
exploitatie van scheepvaartlijnen. Zij kan havenuitrustingen,
loodsen of andere installaties aanleggen die ertoe kunnen bijdra-
gen de verwezenlijking van haar doel te vergemakkelijken en uit te
breiden, de lading en de lossing, het opslaan, het in- en uitklaren,
het verzenden en doorzenden van goederen verzekeren, alle
nodige onroerende goederen en materieel verwerven.

*

De vennootschap mag tevens een patrimonium verwerven, behou-
den en beheren bestaande uit roerende en onroerende goederen.
Te dien einde kan de vennootschap alle goederen, zowel roerende
als onroerende, kopen, verkopen, huren, verhuren, leasen, uitba-
ten, ruilen, zich borg stellen, verkavelen, uitrusten, inrichten en tot
waarde brengen op alle mogelijke wijzen van alle onbebouwde
onroerende goederen; het bouwen, verbouwen, aanpassen,
herstellen van alle gebouwen en constructies bij middel van alle
technieken en in alle stadia van afwerking, hetin bewaring nemen

van onroerende goederen, de specifieke activiteit van de onroeren-
de promotie; dit alles voor eigen beheer en in hoedanigheid van
hoofdhandelaar, dan wel als makelaar, bemiddelaar, agent of
commissionaris, als hoofdaannemer dan wel als onderaannemer
en zowel in het binnenland als in het buitenland en binnen het
kader van de wettelijke en bestuurlijke voorschriften ter zake.

Deze opsomming is niet beperkend.

Bijkomend heeft de vennootschap eveneens tot doel het nemen,
beheren, verkopen en overdragen van deelnemingen in alle
bestaande of op te richten maatschappijen met industriéle,
financiéle of handelsactiviteiten.

Zij mag zich associéren met alle particulieren, ondernemingen,
vennootschappen of verenigingen die een gelijkaardig doel heb-
ben, met deze samensmelten en inbreng of afstand doen, ten voor-
lopige of definitieve titel, van het geheel of een deel van haar actief.

Zij doet alle financiéle, commerciéle of industriéle verrichtingen
die van aard zijn de verwezenlijking van haar doel te begunstigen
en namelijk alle verrichtingen in verband met het vervoer, van
welke aard ook, in de lucht, te water en te land.

De algemene vergadering kan het doel wijzigen onder de in het
Wethoek van Vennootschappen gestelde voorwaarden.

* Aan de Buitengewone Algemene Vergadering, samengeroepen op 11 mei 2004,
zal gevraagd worden het maatschappelijk doel uit te breiden door toevoeging van
volgende paragraaf:

- De vennootschap kan ook activa in zekerheid geven tot waarborg van financie-
ringen toegekend aan vennootschappen van de groep waartoe ze behoort, voor
zover deze financieringen dienstig zijn voor haar activiteit of de verwezenlijking
van haar doel.

- Het stellen van alle andere waarborgen voor rekening van vennootschappen
van de groep.
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6.4. Algemene gegevens betreffende het kapitaal

Geplaatst kapitaal

Het geplaatst kapitaal bedraagt EUR 45.000.000%, is volledig
volstort en wordt vertegenwoordigd door 7.350.000 aandelen
zonder vermelding van nominale waarde.

Toegestaan kapitaal

Aan de raad van bestuur is bij besluit van de algemene vergade-
ring de dato twintig juni tweeduizend en drie (oprichtingsverga-
dering) de bevoegdheid verleend, om binnen de termijn van vijf
jaar te rekenen van de datum van de bekendmaking van het
besluit, in één of meerdere malen, op de wijze en tegen de
voorwaarden die de raad zal bepalen, het kapitaal te verhogen
met een maximum bedrag van tien miljoen euro*.

Dit bedrag vormt, boven het voormeld geplaatst kapitaal,
het toegestaan kapitaal.

Binnen de hierboven gestelde grenzen kan de raad van bestuur
beslissen het kapitaal te verhogen, hetzij doorinbrengen in geld,
hetzij, onverminderd de wettelijke beperkingen, door niet-
geldelijke inbrengen, hetzij door omzetting van reserves van
welke aard ook en/of uitgiftepremies, met of zonder uitgifte van
nieuwe aandelen.

De raad kan overeenkomsten afsluiten met het oog op de volstor-
ting van de kapitaalverhoging waartoe hij besluit over te gaan.

Indien de raad naar aanleiding van zijn beslissing tot kapitaal-
verhoging de betaling van een uitgiftepremie vraagt, zal deze
uitgiftepremie van rechtswege op een onbeschikbare rekening
‘uitgiftepremie’ worden geboekt, die in dezelfde mate als het
maatschappelijke kapitaal tot waarborg van derden zal strekken
en die behoudens het recht van de raad van bestuur om ze te
incorporeren in het kapitaal, enkel mag verminderd of afge-
schaft worden bij besluit van de algemene vergadering beraad-
slagend met inachtneming van de voorschriften bepaald in het
wetboek van vennootschappen.

Overeenkomstig de bepalingen van het wetboek van vennoot-
schappen is de raad van bestuur bevoegd om, in het belang van
de vennootschap, het voorkeurrecht van de aandeelhouders te
beperken of op te heffen; deze beperking of opheffing kan ook

gedaan worden ten gunste van één of meer bepaalde personen
andere dan personeelsleden van de vennootschap of van haar
dochtervennootschappen.

Bij opheffing van het voorkeurrecht kan de raad van bestuur
voorrang verlenen aan de bestaande aandeelhouders bij de
toekenning van de nieuwe aandelen.

Binnen de grenzen van het toegestaan kapitaal is de raad van
bestuur eveneens bevoegd om converteerbare obligaties of
warrants uit te geven.

Bij uitgifte van converteerbare obligaties kan deze beperking of
opheffing van het voorkeurrecht door de raad van bestuur beslist
worden ten gunste van één of meer bepaalde personen andere
dan de personeelsleden van de vennootschap of haar dochter-
vennootschappen.

De raad van bestuur is bovendien bevoegd om gebruik te maken
van de machtiging die hem krachtens dit artikel wordt gegeven
om het kapitaal van de vennootschap te verhogen, nadat de
vennootschap door de Commissie voor Bank-, Financie- en
Assurantiewezen in kennis werd gesteld van een openbaar bod
tot aankoop van haar effecten, voor zover het besluit van de raad
van bestuur tot kapitaalverhoging plaatsvindt voor éénentwintig
juni tweeduizend en zes en mits naleving van de wettelijke be-
palingen ter zake.

Aard van de aandelen

De aandelen zijn op naam, aan toonder of gedematerialiseerd,
naar keuze van de houder; zij blijven op naam totdat ze volstort
zijn. Op de zetel van de vennootschap wordt een register der
aandelen op naam gehouden.

Bewijzen waaruit de inschrijving blijkt, worden aan de aandeel-
houders afgeleverd; deze bewijzen worden door twee bestuur-
ders getekend.

De overdracht en inpandgeving van aandelen op naam kan enkel
geschieden door inschrijving in het aandeelhoudersregister.
Het aandeel aan toonder moet de handtekening van twee
bestuurders dragen; deze handtekeningen kunnen door
naamstempels worden vervangen.



De afstand van het aandeel aan toonder geschiedt door eenvou-
dige overhandiging van de titel.

Het gedematerialiseerde aandeel wordt vertegenwoordigd door
een boeking op rekening op naam van de eigenaar of de houder
bij een erkende instelling die rekeningen bijhoudt. Het ge-
dematerialiseerde aandeel wordt overgedragen door een over-
schrijving van rekening op rekening.

De eigenaars van aandelen zijn slechts onderhevig aan het
verlies van het bedrag van hun inschrijvingen.

Het bezit van een aandeel houdt de instemming in met de
statuten van de vennootschap en met de beslissingen van de
algemene vergadering.

De rechten en verplichtingen verbonden aan een titel volgen
dezein welke hand hij ook moge komen. De vennootschap erkent
slechts één eigenaar voor ieder effect.

Indien verscheidene personen eigenaars zijn van één aandeel
heeft de vennootschap het recht de uitoefening der daaraan
verbonden rechten te schorsen totdat één enkel persoon te
haren opzichte als eigenaar van dat effect werd aangewezen.

De erfgenamen, rechtverkrijgenden of schuldeisers van een
aandeelhouder kunnen, onder geen enkel voorwendsel, de
verzegeling van de goederen en waarden van de vennootschap
uitlokken noch zich op om het even welke manier met haar
beheer inlaten. Voor de uitoefening van hun rechten moeten zij
zich schikken naar de statuten van de vennootschap en naar de
beslissingen van de algemene vergadering.

* Aan de buitengewone Algemene Vergadering samengeroepen op
11 mei 2004, zal gevraagd worden het maatschappelijk kapitaal
evenals het toegestaan kapitaal om te zetten in US Dollar.

31



32

6.5. Informatie betreffende het aandeelhouderschap

Wet van 2 maart 1989 Kennisgevingen van deelneming™*

geving g Aandeelhouderschap EXMAR
In haar laatste kennisgeving (d.d. 16/01/04) heeft SAVEREX mede-
gedeeld 3.675.008 aandelen te bezitten hetgeen een deelneming in

het kapitaal van EXMAR vertegenwoordigt van 50,01 %. 0%

39,37%

Volgens de laatste kennisgevingen bezit Schroder Investment
Management Ltd. (d.d. 28/08/03) 4,88% en Skagen Fondene
(d.d. 17/02/04) 5,75%.

. nSaverex
Deze deelnemingen werden aan de vennootschap en aan de

Commissie voor Bank-, Financie- en Assurantiewezen bekend-
gemaakt en gepubliceerd door Euronext Brussels.

B chroder Investment Management Ltd
O Skagen Fondene

O verden
5,75%
* De kennisgeving drempels bedragen 5%, 10%, 15%, ... 4,88%

6.6. Financiéle kalender

11 mei 2004 Gewone algemene vergadering

17 mei 2004 Betaalbaarstelling dividend

29juli 2004 Bekendmaking resultaten tweede kwartaal 2004
23 september 2004  Bekendmaking halfjaarresultaat en halfjaarrapport
28 oktober 2004 Bekendmaking resultaten derde kwartaal 2004

27 januari 2005 Bekendmaking resultaten vierde kwartaal 2004

17 mei 2005 14u30  Gewone algemene vergadering. *

* onder voorbehoud van goedkeuring door de buitengewone algemene vergadering

van aandeelhouders van 11 mei 2004: derde dinsdag van de maand mei om 14u30.



Financieel verslag

71.1. Geconsolideerde rekeningen

*Het betreft hier een pro forma geconsolideerd resultaat voor het volledige jaar 2003. Het officiéle resultaat beslaat een periode die 2 maanden korter is, aangezien de partié-
le splitsing met CMB werd doorgevoerd met boekhoudkundig terugwerkende kracht op 1 maart 2003 en bedraagt USD 10 miljoen.

**De pro forma geconsolideerde resultaten op 31 december 2002 zijn de resultaten van de gas-
divisie van CMB voér partiéle splitsing, aangepast met betrekking tot de rechten en verplichtingen die voortvloeien uit deze splitsing.

***De geconsolideerde rekeningen zijn opgesteld in USD ingevolge de bekomen afwijking verleend door de Commissie van Bank-, Financie- en Assurantiewezen bij brief van
2juli 2003

GECONSOLIDEERDE BALANS op 31 december 2003

ACTIVA pro forma

31/12/2003 31/12/2002

(in duizenden USD) (in duizenden USD)

VASTE ACTIVA 812.433 841.590

L Oprichtingskosten - -

IL Immateriéle vaste activa 2711 34

Im. Consolidatieverschillen 5.825 -

Iv. Materiéle vaste activa 796.383 789.943

Schepen 689.238 554.684

A. Terreinen en gebouwen 11.249 1.595

B. Installaties, machines en uitrusting 571 213

C. Meubilair en rollend materieel 1.640 981

D. Leasing en soortgelijke rechten 2.496 2.030

E. Overige materiéle vaste activa 218 255

F. Activain aanbouw en vooruitbetalingen 90.971 230.185

V. Financiéle vaste activa 9.954 51.613
A. Ondernemingen waarop vermogensmutatie is toegepast

1. Deelnemingen 306 253

2. Vorderingen - -
B. Andere ondernemingen

1. Aandelen 58 [

2. Vorderingen 9.590 50.915

VLOTTENDE ACTIVA 154.916 207.209
VI Vorderingen op meer dan één jaar 329 -
A. Handelsvorderingen - -

B. Overige vorderingen 329 -

VIL Voorraden en bestellingen in uitvoering - -
VIIL Vorderingen op ten hoogste één jaar 66.865 80.193
A. Handelsvorderingen 41323 35.257

B. Overige vorderingen 25.542 44,937

IX. Geldbeleggingen 19.541 92.968
A. Eigen aandelen - -

B. Overige beleggingen 19.541 92.968

X. Liquide middelen 54.432 11.734
XL Overlopende rekeningen 13.749 22.314

TOTAAL DER ACTIVA 967.349 1.048.799
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PASSIVA
31/12/2003
(in duizenden USD)
EIGEN VERMOGEN 243.820
L Kapitaal 48.519
I Uitgiftepremies 6.260
Im. Herwaarderingsmeerwaarden -
IV. Reserves 193.297
V. Consolidatieverschillen -
VL Omrekeningsverschillen -4.256
VIL Kapitaalsubsidies o
BELANGEN VAN DERDEN 1.221
VIIL Belangen van derden 1.221
VOORZIENINGEN EN UITGESTELDE BELASTINGEN 44.161
IX. Voorzieningen en uitgestelde belastingen 44.161
A.  Voorzieningen voor risico's en kosten
1. Pensioenen en soortgelijke verplichtingen -
2. Belastingen -
3. Grote herstellings- en onderhoudswerken 9.300
4. Qverige risico's en kosten 34.786
B. Uitgestelde belastingen 74
SCHULDEN 678.147
X. Schulden op meer dan één jaar 520.962
A. Financiéle schulden
1. Achtergestelde obligatieleningen -
2. Niet achtergestelde obligatieleningen =
3. Leasingschulden en soortgelijke schulden 81.435
4. Kredietinstellingen 433.338
5. Overige leningen 6.109
B. Handelsschulden
C.  Ontvangen vooruitbetalingen op bestellingen -
D. Overige schulden 80
XL Schulden op ten hoogste één jaar 122.527
A. Schulden op meer dan één jaar die binnen het jaar vervallen 47089
B. Financiéle schulden
1. Kredietinstellingen 2.504
2. Overige leningen 289
C.  Handelsschulden
1. Leveranciers 32.355
2. Te betalen wissels -
Ontvangen vooruitbetalingen op bestellingen 6
E.  Schulden met betrekking tot belastingen, bezoldigingen en sociale lasten
1. Belastingen 22.427
2. Bezoldigingen en sociale lasten 2.293
F. Overige schulden 15.564
XIL Overlopende rekeningen 34.658
TOTAAL DER PASSIVA 967.349

[

pro forma
31/12/2002

(in duizenden USD)
242.099

48.519
6.260

187.301

20

1.442
1.442
36.209

36.209

7398
28.811

769.049

458.237

62.262
345.180
50.761

34
271.053
55.477

7133
130.292

54.238

15.759
1.824
6.326

39.759

1.048.799



GECONSOLIDEERDE RESULTATENREKENING

pro forma
(1/1 - 31/12/2003)
(in duizenden USD)

pro forma
(1/1 - 31/12/2002)
(in duizenden USD)

2003
(1/3 - 31/12/2003)
(in duizenden USD)

L Bedrijfsopbrengsten 367.490 318.819 330.995
A.  Omzet 354.503 307.675 318.008
B.  Wijziging in de voorraad goederen in bewerking en gereed product
enin de bestellingen in uitvoering (toename (+), afname (-)) - - -
C.  Geproduceerde vaste activa - - -
D. Andere bedrijfsopbrengsten 12.987 11.144 12.987
I Bedrijfskosten 327.066 297523 297.909
A. Handelsgoederen, grond- en hulpstoffen
B. Diensten en diverse goederen 269.770 280.690 247659
C. Bezoldigingen, sociale lasten en pensioenen 15.025 11.257 12.596
D. Afschrijvingen en waardeverminderingen op oprichtingskosten, op
immateriéle en materiéle vaste activa 34.762 24,090 30.144
E.  Waardeverminderingen op voorraden, bestellingen in uitvoering en
handelsvorderingen (toevoegingen (+), terugnemingen (-)) 71 27 71
. Voorzieningen voor risico's en kosten (toevoegingen (+),
bestedingen en terugnemingen (-)) 4372 -21.722 4372
G. Andere bedrijfskosten 3.067 3.182 3.067
H. Als herstructureringskosten geactiveerde bedrijfskosten (-) - - -
L. Afschrijvingen van consolidatieverschillen - - -
Im. Bedrijfsresultaat 40.423 21.295 33.086
V. Financiéle opbrengsten 19.447 16.779 18.623
A.  Opbrengsten uit financiéle vaste activa 1.808 2.545 1.808
B. Opbrengsten uit vlottende activa 1.773 4.185 1.433
C.  Andere financiéle opbrengsten 15.866 10.049 15.382
V. Financiéle kosten 48.652 39.060 43.435
A.  Kosten van schulden 35.443 32.685 30.407
B. Waardeverminderingen op vlottende activa andere dan bedoeld
onder ILE. (toevoegingen (+), terugnemingen (-)) - - -
C.  Voorziening voor risico's en kosten met financieel karakter
(toevoegingen(+),bestedingen en terugnemingen (-) - - -
Andere financiéle kosten 12.625 6.375 12.445
E. Afschrijvingen van consolidatieverschillen 583 - 583
VI Resultaat uit de gewone bedrijfsuitoefening véor belasting 11.219 -986 8.273
VIL Uitzonderlijke opbrengsten 2.836 535 2.836
A.  Terugneming van afschrijvingen en van waardeverminderingen op
immateriéle en materiéle vaste activa - - -
B.  Terugneming van waardeverminderingen op financiéle vaste activa - - -
C.  Terugneming van voorzieningen voor uitzonderlijke risico's en kosten 450 - 450
D. Meerwaarden bij de realisatie van vaste activa 2370 535 2370
E.  Andere uitzonderlijke opbrengsten 16 - 16
VIIL Uitzonderlijke kosten 48 17.184 48
A. Uitzonderlijke afschrijvingen en waardeverminderingen op
oprichtingskosten, op immateriéle en materiéle vaste activa = - -
B. Waardeverminderingen op financiéle vaste activa - - -
C.  Voorzieningen voor uitzonderlijke risico's en kosten - 14.995 -
D. Minderwaarden bij de realisatie van vaste activa 48 188 48
E.  Andere uitzonderlijke kosten 1 2.002 1
F. Als herstructureringskosten geactiveerde uitzonderlijke kosten (-) - - -
G. Uitzonderlijke afschrijvingen van consolidatieverschillen = - -
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%

BE

Resultaat van het boekjaar véor belasting

Uitgestelde belastingen en belastinglatenties

A.  Overboeking naar uitgestelde belastingen en belastinglatenties
B. Onttrekking aan uitgestelde belastingen en belastinglatenties

Belastingen op het resultaat

A. Belastingen

B. Regularisering van belastingen en terugneming van voorzieningen
voor belastingen

Resultaat van het boekjaar

Aandeel in het resultaat van de ondernemingen waarop
vermogensmutatie is toegepast

A.  Winstresultaten

B. Verliesresultaten

Geconsolideerd resultaat
A. Aandeel van derden in het resultaat
B. Aandeel van de Groep in het resultaat

pro forma
(1/1-31/12/2003)
(in duizenden USD)
14.006

20

66

-46

1.425
2.344

-919

12.561

12.570
-35
12.605

pro forma
(1/1-31/12/2002)
(in duizenden USD)
-17.635

1.128
1.200

-18.763

83
83

-18.680
330
-19.010

2003

(1/3 - 31/12/2003)
(in duizenden USD)
11.061

20

66

-46

1.114
2.034

-919

9.967

9.976
-35
10.010



Toelichting

I INLEIDING

De geconsolideerde rekeningen werden opgesteld volgens de Belgian GAAP en zijn uitgedrukt in USD ingevolge de bekomen afwijking, toegestaan door de
Commissie van Bank-, Financie- en Assurantiewezen bij brief van 2 juli 2003. De vennootschap heeft zich hiervoor beroepen op artikel 171 lid 2 van het

uitvoeringsbesluit van 30 januari 2001 van het Wethoek van vennootschappen.

II. GECONSOLIDEERDE ONDERNEMINGEN EN ONDERNEMINGEN WAAROP DE VERMOGENSMUTATIE WORDT TOEGEPAST

Naam Maatschappelijke zetel Land Methode %

Belgibo nv De Gerlachekaai 20, B-2000 Antwerpen 1 BE I 100
Exmar Lux sa 20 Rue de Hollerich, B.P. 2255, L-1022 Luxembourg LU I 100
Exmar Marine nv De Gerlachekaai 20, B-2000 Antwerpen 1 BE I 100
Exmar nv De Gerlachekaai 20, B-2000 Antwerpen 1 BE I 100
Exmar Shipping nv De Gerlachekaai 20, B-2000 Antwerpen 1 BE I 100
Reslea nv De Gerlachekaai 20, B-2000 Antwerpen 1 BE I 50

Travel Plus nv De Gerlachekaai 20, B-2000 Antwerpen 1 BE V 100

I Integrale consolidatie
V' Vermogensmutatie
% Controlepercentage

Deze lijst werd beperkt tot de voornaamste entiteiten van de consolidatiekring. De volledige lijst met 56 vennootschappen wordt
neergelegd en ligt ter beschikking op de maatschappelijke zetel van de vennootschap.

III. NIET IN DE REKENINGEN OPGENOMEN VOLLEDIGE EN GEMEENSCHAPPELIJKE DOCHTERONDERNEMINGEN (IN TOEPASSING VAN ARTIKEL 107) EN
GEASSOCIEERDE ONDERNEMINGEN WAAROP DE VERMOGENSMUTATIEMETHODE NIET WORDT TOEGEPAST (IN TOEPASSING VAN ARTIKEL 157)

De volledige lijst met 7 vennootschappen wordt neergelegd en ligt ter beschikking op de maatschappelijke zetel van de vennootschap.

IV. NIET IN DE NUMMERS II EN III BEDOELDE ONDERNEMINGEN, WAARVAN DE IN DE CONSOLIDATIE OPGENOMEN EN DE BUITEN DE CONSOLIDATIE
GELATEN ONDERNEMINGEN (IN TOEPASSING VAN ARTIKEL 107 EN 108), TEN MINSTE 10% VAN HET KAPITAAL BEZITTEN

Naam Maatschappelijke zetel
CMB Sh. (India) Pvt Ltd
New Marine Lines

Churchgate, Mumbai - 400 020

Exmar Kosan Ltd 2109 Dominion Centre,

43 Queen's Road East

Wanchai, Hong Kong, SAR

V. CONSOLIDATIECRITERIA

Alle verbonden ondernemingen en ondernemingen met deelnemings-
verhouding worden geconsolideerd. De resultaten van de dochteronder-
nemingen worden weergegeven vanaf de datum van verwerving tot de
datum van vervreemding.

Integrale consolidatie
Integrale consolidatie wordt toegepast op ondernemingen waarin de
Groep meer dan 50% van het kapitaal bezit of waarop de Groep een feite-
lijke controle uitoefent.

101 B1CJolly Bhavan N° 2,7

Eigen Netto
Jaar- Munt- vermogen resultaat
% rekening eenheid  in miljoen in miljoen
90 31-mrt-03 INR
50 31-dec-03 USD

Alle elementen van het actief en het passief van het patrimonium van
de integraal geconsolideerde ondernemingen worden in de rekeningen
verwerkt ter vervanging van de inventariswaarde van de overeenstem-
mende deelneming. Deze methode leidt tot het vaststellen van een con-
solidatieverschil en tot het afzonderen van de belangen van derden.

De kosten en opbrengsten van deze ondernemingen worden gevoegd
bij deze van EXMAR en de geconsolideerde resultaten van het boekjaar
worden verdeeld in aandeel van de Groep en in aandeel van derden.
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Evenredige consolidatie
Evenredige consolidatie wordt aangewend voor paritair beheerde
vennootschappen.

Alle elementen van het actief en het passief van het patrimonium van
de gemeenschappelijke dochterondernemingen worden, samen met de
resultatenrekening, proportioneel met het Groepsbelang in de rekeningen
geintegreerd ter vervanging van de inventariswaarde van de overeenstem-
mende deelneming.

Deze methode leidt tot het vaststellen van een consolidatieverschil.

Vermogensmutatiemethode

Vermogensmutatie wordt toegepast op ondernemingen waarin de Groep
20 tot 50 % van het kapitaal bezit. Financiéle instellingen waarvan de
activiteiten zich buiten de Groep situeren worden ook bij vermogens-
mutatie opgenomen, zelfs indien het deelnemingspercentage van de Groep
meer dan 50% bedraagt.

De inventariswaarde van de opgenomen ondernemingen wordt in de
geconsolideerde balans vervangen door het aandeel van de Groep in hun
eigen middelen. Zo ook neemt de resultatenrekening, ter vervanging van
de tijdens het boekjaar ontvangen dividenden, het aandeel van de Groep in
de resultaten van datzelfde boekjaar op.

Uitsluitingen

Dochterondernemingen worden niet in de consolidatie opgenomen indien
de gegevens nodig voor hun opname in consolidatie niet zonder oneven-
redige kosten of onverantwoorde vertraging kunnen worden verkregen.
(Art. 107, 3 van het KB van 30 januari 2001).

VI. WAARDERINGSREGELS

Goodwill wordt afgeschreven volgens regels vastgesteld door de raad van
bestuur, geval per geval, met een maximumduur van 20 jaar.

AL Positieve consolidatieverschillen

Het consolidatieverschil komt voort uit het verschil tussen de boekwaarde
van de deelneming en het aandeel van de Groep in het eigen vermogen van
de maatschappij in kwestie, rekening houdend met het resultaat van het
boekjaar tot en met de datum van aanschaffing. Alle consolidatieverschil-
len worden, in de mate van het mogelijke, toegewezen aan de desbetreffen-
de rubrieken van het actief en het passief. Indien een belangrijk positief
saldo overblijft, wordt het op de rubriek 'Consolidatieverschillen' geboekt
en afgeschreven volgens regels vastgesteld door de raad van bestuur,
geval per geval, met een maximumduur van 20 jaar. In het geval van een
belangrijk negatief saldo wordt dit als dusdanig behandeld (cfr. PV.
Negatieve consolidatieverschillen). In de overige gevallen wordt het saldo
in het resultaat opgenomen.

AIV. Materiéle vaste activa
Omwille van hun belangrijkheid wordt voor de schepen een afzonderlijke
rubriek gebruikt.

De materiéle vaste activa worden geboekt tegen aanschaffingswaarde
inclusief de bijkomende kosten. De intercalaire interesten met betrekking
tot belangrijke investeringen worden in deze rubriek ondergebracht en
afgeschreven vanaf de indienstneming van de betrokken activa.

Schepen worden lineair afgeschreven in overeenstemming met hun
verwachte bruikbare levensduur binnen de Groep zonder rekening te
houden met een residuele waarde:

maximale verwachte bruikbare levensduur van 30 jaar
maximale verwachte bruikbare levensduur van 15 jaar
maximale verwachte bruikbare levensduur van 10 jaar

Gasschepen
FPSO/FSO
Accommodatie platform

De waarderingsregels toegepast voor de consolidatie zijn deze van de
consoliderende onderneming aangevuld met specifieke regels, eigen aan

de consolidatie. Herwerkingen worden, indien het om betekenisvolle
verschillen gaat, steeds uitgevoerd bij integrale en evenredige consolidatie.
Voor ondernemingen waarop vermogensmutatie wordt toegepast, worden
betekenisvolle herwerkingen slechts uitgevoerd voorzover de nodige gege-
vens beschikbaar zijn.

WAARDERINGSREGELS BI] DE VERSCHILLENDE POSTEN VAN DE GECON-
SOLIDEERDE JAARREKENING

Al Oprichtingskosten
Oprichtingskosten worden in het jaar dat ze ontstaan ten laste van het
resultaat genomen.

AIL Immateriéle vaste activa
De immateriéle vaste activa worden geboekt tegen aanschaffingswaarde
en afgeschreven aan minimum 20% per jaar.

De overige materiéle vaste activa worden lineair afgeschreven op basis van
regels vastgesteld in functie van de economische levensduur van de
betrokken activa zonder rekening te houden met een residuele waarde,
namelijk jaarlijks:

Gebouwen 3%
Onroerende leasing....cmsecsumsecsnn 4%
Magazijnen 5%
Machines en Uitrusting........une. 20%
Meubilair 10%
Auto's en vrachtwagens ... 20%
Trekkers 17%
Informaticamaterieel. ... 33%



A.V. Financiéle vaste activa

Maatschappelijke rechten worden gewaardeerd tegen aanschaffings-
waarde. De bijkomende kosten met betrekking tot hun aanschaffing
worden niet geactiveerd maar ondergebracht in de rubriek 'Andere finan-
ciéle kosten' in het boekjaar waarin ze opgelopen worden. Waardevermin-
deringen worden toegepast in geval de geschatte waarde van de maat-
schappelijke rechten lager ligt dan de boekhoudkundige waarde en indien de
aldus vastgestelde minderwaarde een duurzaam karakter heeft. De geschatte
waarde van elk maatschappelijk recht wordt vastgesteld op het einde van elk
boekjaar aan de hand van één of meerdere criteria. Voor beursgenoteerde
waarden wordt de beurskoers in aanmerking genomen. Voor niet-beurs-
genoteerde waarden wordt de laatst gepubliceerde balans in aanmerking
genomen, tenzij meer betekenisvolle gegevens voorhanden zijn.

A.VI. Vorderingen op meer dan 1 jaar

De vorderingen worden in de balans opgenomen voor hun nominale waarde.
Waardeverminderingen worden toegepast zo er voor het geheel of een ge-
deelte van de vordering onzekerheid bestaat over de betaling op de vervaldag.

A.VIL Voorraden en bestellingen in uitvoering
De grond- en hulpstoffen worden gewaardeerd volgens de methode van de
gewogen gemiddelde prijzen.

A.VIIL Vorderingen op ten hoogste 1 jaar

De vorderingen worden in de balans opgenomen voor hun nominale waarde.
Waardeverminderingen worden toegepast zo er voor het geheel of een ge-
deelte van de vordering onzekerheid bestaat over de betaling op de vervaldag.

AIX. Geldbeleggingen en

AX. Liquide middelen

De geldbeleggingen worden gewaardeerd tegen aanschaffingswaarde en
de beschikbare waarden tegen hun nominale waarde. De bijkomende
kosten met betrekking tot hun aanschaffing worden niet geactiveerd maar
ondergebrachtin de post 'Andere financiéle kosten'in het boekjaar waarin
ze opgelopen worden. De geldbeleggingen en de beschikbare waarden
maken het voorwerp uit van waardeverminderingen wanneer hun realisa-
tiewaarde lager is dan hun boekwaarde. Voor beursgenoteerde waarden
wordt de beurskoers in aanmerking genomen. Voor niet-heursgenoteerde
waarden wordt de laatst gepubliceerde balans in aanmerking genomen,
tenzij meer betekenisvolle gegevens voorhanden zijn.

PI. Kapitaal,

PII Uitgiftepremies en

PIV. Reserves

Worden geboekt aan hun nominale waarde.

PV. Negatieve consolidatieverschillen

Het consolidatieverschil komt voort uit het verschil tussen de boekwaarde
van de deelneming en het aandeel van de Groep in het eigen vermogen van
de maatschappij in kwestie, rekening houdend met het resultaat van het
boekjaar tot en met de datum van aanschaffing. Eventuele toewijzingen ge-

schieden ten voordele van de voorzieningen voor risico's en kosten, in het
geval dat belangrijke verliezen in de nabije toekomst te verwachten zijn
voor de betrokken onderneming. Het overblijvende saldo kan desgevallend
opgenomen worden onder het eigen vermogen.

PVI. Omrekeningsverschillen
cfr. omzetting van vreemde munten

PIX. Voorzieningen voor risico’s en kosten

Voorzieningen worden stelselmatig aangelegd voor periodieke kosten van
classificatie van de schepen en van de droogdokkosten, de regeling van
schadegevallen, hangende geschillen en andere uitbatingrisico's.
Pensioenverplichtingen worden geboekt conform de lokale wettelijke
bepalingen.

PX. Schulden op meer dan 1 jaar en
PXI. Schulden op ten hoogste 1 jaar
Schulden worden in de balans opgenomen aan hun nominale waarde.

R.I&II Bedrijfsresultaten

Op het einde van het boekjaar worden opbrengsten en kosten met
betrekking tot niet-beéindigde reizen - voor schepen die rechtstreeks door
de onderneming uitgebaat worden - pro rata in de resultatenrekening
opgenomen. Indien nodig wordt, per divisie, een provisie aangelegd voor
toekomstige verliezen op niet beéindigde reizen.

Resultaten uit de verkoop van schepen en containers worden onder de post
'Andere bedrijfsopbrengsten of -kosten' geregistreerd.

De vergoedingen toegekend aan bestuurders en andere rechthebbenden,
statutair opgenomen in de resultaatverwerking, worden ten laste van het
boekjaar genomen.

OMZETTING VAN VREEMDE MUNTEN

Oprichtingskosten, vaste activa en voorraden

Deze activa worden geboekt voor hun tegenwaarde in euro tegen de
standaardkoers* behalve wanneer er overgegaan werd tot een aankoop
van deviezen op termijn of op zicht, in welk geval de werkelijk betaalde
koers wordt toegepast.

Vorderingen en schulden

De inkomende facturen worden ingeschreven tegen de standaardkoers van
de dag van ontvangst. De uitgevoerde betalingen worden aan dezelfde
koers geboekt behalve wanneer er overgegaan werd tot een aankoop van
deviezen op zicht, in welk geval de werkelijk betaalde koers wordt toege-
past. De uitgaande facturen worden ingeschreven tegen de standaardkoers
van de dag van uitgifte. Eventuele koersverschillen bij ontvangst van de
betaling volgen de hoofdsom.

Afsluiting van het boekjaar
De oprichtingskosten, de vaste activa (behalve de vorderingen), de voorra-
den evenals de schulden in vreemde valuta aangegaan voor de financiering
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van schepen, blijven uitgedrukt in deze vreemde munt tegen de wisselkoers
van de dag van hun boeking (historische koers). De andere tegoeden
(vorderingen inbegrepen) en de schulden in deviezen worden gewaar-
deerd tegen slotkoers**. Indien er een wisselkoersverlies is, wordt het naar
de resultatenrekening overgebracht. Is er een wisselkoerswinst dan wordt
deze in de overlopende rekeningen geboekt.

Jaarrekening uitgedrukt in vreemde valuta

Voor de jaarrekeningen uitgedruktin een andere munt dan de euro, worden
alle posten van de balans omgezet tegen slotkoers en die van de resultaten-
rekening tegen gemiddelde koers***. De eigen middelen blijven hun
historische waarde in euro behouden. Het verschil dat aldus ontstaat ten
opzichte van de slotkoers, wordt overgeboekt naar de rubriek omrekenings-
verschillen van het eigen vermogen van de Groep. Het wisselkoersverschil
tussen slotkoers en gemiddelde koers op de resultaten wordt eveneens
overgeboekt naar deze rubriek op de balans.

* De standaardkoers wordt bij het begin van elke maand vastgesteld en
is, behoudens belangrijke schommelingen, voor de ganse maand van

VII. STAAT VAN DE IMMATERIELE VASTE ACTIVA
(Post I. van de activa)

toepassing. Zijis gelijk aan de indicatieve koers van de laatste werkdag van
de vorige maand.

** Onder slotkoers verstaat men de koers van de laatste werkdag van het
jaar.

*** De gemiddelde koers vertegenwoordigt het rekenkundig gemiddelde
van de genoteerde dagkoersen van de laatste werkdag van elke maand
gedurende het boekjaar.

Afgeleide financiéle instrumenten (derivaten)

Bij het afsluiten van de overeenkomsten worden de ontvangen en/of
betaalde premies in de bedrijfsresultaten opgenomen. Op het einde van
het boekjaar worden de nog niet afgewikkelde verrichtingen individueel
gewaardeerd en wordt, indien nodig geacht, een voorziening voor risico's
en kosten aangelegd. De bij het afsluiten van het boekjaar nog niet
afgewikkelde operaties worden gedetailleerd in Rubriek XV van de
Toelichting 'Niet in de balans opgenomen rechten en verplichtingen'.

(in duizenden USD)

Kostenvan Concessies,
onderzoek  octrooien Overige
en licenties, immateriéle
ontwikkeling enz. Goodwill vaste activa
a) Aanschaffingswaarde
Per einde van het vorige boekjaar - 92 - -
Mutaties tijdens het boekjaar :
- Wijzigingen van de consolidatiekring - - - -
- Aanschaffingen, met inbegrip van de geproduceerde vaste activa - 240 - -
- Overgeboekt van of naar een andere post - - - -
- Omrekeningsverschillen - 179 - -
Per einde van het boekjaar - 511 - -
c) Afschrijvingen en waardeverminderingen
Per einde van het vorige boekjaar - 58 - -
Mutaties tijdens het boekjaar :
- Wijzigingen van de consolidatiekring - 34 - -
- Geboekt - - - -
- Overgeboekt van of naar een andere post - - - -
- Omrekeningsverschillen - 147 - -
Per einde van het boekjaar - 239 - -
d) Nettoboekwaarde per einde van het hoekjaar (a) - (c) - 271 - -



VIII. STAAT VAN DE MATERIELE VASTE ACTIVA
(Post IV. van de activa)

a)

4]

d)

De belangrijkste verschuivingen van het boekjaar zijn:

Aanschaffingswaarde

Per einde van het vorige boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar:

- Wijzigingen van de consolidatiekring

- Aanschaffingen, met inbegrip van de
geproduceerde vaste activa

- Overdrachten

- Buitengebruikstellingen

- Overgeboekt van of naar een andere post

- Wijzigingen van de consolidatiemethode

- Omrekeningsverschillen

Per einde van het boekjaar

Afschrijvingen en waardeverminderingen
Per einde van het vorige boekjaar
Mutaties tijdens het boekjaar:

- Wijzigingen van de consolidatiekring

- Geboekt

- Afgeboekt na overdrachten

- Afgeboekt na buitengebruikstellingen

- Overgeboekt van of naar een andere post
- Wijzigingen van de consolidatiemethode
- Omrekeningsverschillen

Per einde van het boekjaar

Schepen

930.595

35.699
-49.297

167.256
26.806
1.111.059

375.910

33.799
-14.695

26.806
421.821

Nettoboekwaarde per einde van het boekjaar (a) - ()  689.238

Nettowaarde op 31.12.2002
Wijziging van de consolidatiekring
Aankopen

Oplevering schepen in aanbouw
Afschrijvingen

Verkopen en buitengebruikstellingen
Omrekeningsverschillen
Nettowaarde op 31.12.2003

De activa in aanbouw kunnen als volgt gedetailleerd worden:

1 LNG carrier in Zuid-Korea (Daewoo SME 2208) (Excelsior)

1 LPG carrier in Zuid-Korea (Daewoo SME 2309)

Terreinen
en
gebouwen

6.043

9.098

4.448

1.047

LPG
412.596

35.699

-24.514
-34.602

389.179

1 LPG carrier in Zuid-Korea (Daewoo SME 2307)(50/50 Joint venture Bergesen)

Totaal

Installaties,
machines
en
uitrusting

494

478

282

670

571

LNG
142.088

80.111
-5.476

216.722

Meubilair
en rollend
materieel

3.323

1.663

4.336

1.640

Offshore

87.146
-3.809

83.337

Leasing
en soort-
gelijke
rechten

2.474

1.134

-657

603
3.554

444

556
127

-239

171
1.059

2.496

Totaal
554.684
35.699
167.256
-33.799
-34.602

689.238

84.965
3.992
2.014

90.971

(in duizenden USD)

Overige
materiéle
vaste
activa

827

63

-215

142
816
572

11
30

-122
107
598

218

Activain
aanbouw
en vooruit-
betalingen

230.185
-96.423

124.464

-167.256

2
90.971

90.971
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IX. STAAT VAN DE FINANCIELE VASTE ACTIVA

(Post V. van de activa) (in duizenden USD)
Ondernemingen
waarop
vermogens- Andere
mutatie is onder-
toegepast nemingen
1. Deelnemingen en aandelen
a) Aanschaffingswaarde
Per einde van het vorige boekjaar 253 1.072
Mutaties tijdens het boekjaar:
Wijziging van de consolidatiekring 4 -644
- Uitgekeerd dividend - -
- Resultaat van het boekjaar 9 -
- Kapitaalverhoging (+); -vermindering (-) - -
- Aanschaffingen - -
- Overdrachten - -

- Overgeboekt van of naar een andere post - -
- Overgeboekt van rubriek IX.B. Overige geldbeleggingen - -
- Wijziging van consolidatiemethode - -
- Omrekeningsverschillen 40 154

Per einde van het boekjaar 306 581
4] Waardeverminderingen
Per einde van het vorige boekjaar = 240

Mutaties tijdens het boekjaar :

- Wijziging van de consolidatiekring - -
- Geboekt - -
- Teruggenomen - -
- Afgeboekt na overdrachten - -
- Overgeboekt van of naar een andere post - -
- Wijziging van consolidatiemethode - -

- Omrekeningsverschillen - 49
Per einde van het hoekjaar - 289
d) Niet-opgevraagd kapitaal

Per einde van het vorige boekjaar = 381
Mutaties tijdens het boekjaar:

- Wijziging van de consolidatiekring - -184
- Geboekt - -
- Teruggenomen - -

- Afgeboekt na overdrachten - -
- Overgeboekt van of naar een andere post = -
- Wijziging van consolidatiemethode - -

- Omrekeningsverschillen - 37
Per einde van het boekjaar - 234
Nettoboekwaarde per einde van het boekjaar (a) -(c) 306 58

De nettoboekwaarde van de ondernemingen waarop vermogensmutatie wordt toegepast kan als volgt gedetailleerd worden:

2003 2002
Travel Plus nv 306 253
Totaal 306 253
D De bijdrage tot het resultaat van deze ondernemingen is als volgt:
2003 2002
Travel Plus nv 9 -

Totaal 9 -



2. Vorderingen

Nettoboekwaarde per einde van het vorige boekjaar
Mutaties tijdens het boekjaar:

- Wijziging van de consolidatiekring

- Toevoegingen

- Terugbetalingen

- Geboekte waardeverminderingen

- Teruggenomen waardeverminderingen

- Overgeboekt van of naar een andere post

- Wijziging van consolidatiemethode

- Omrekeningsverschillen

Nettoboekwaarde per einde van het boekjaar
Gecumuleerde waardeverminderingen op vorderingen per einde van het boekjaar

X. GELDBELEGGINGEN
(Post IX. van de activa)

Eigen aandelen
Exmar heeft geen eigen aandelen in bezit
Totaal

XI. STAAT VAN DE RESERVES
(Post IV. van de passiva)

Per einde van het vorige boekjaar

Mutaties tijdens het boekjaar:

- Aandeel van de Groep in het resultaat van het boekjaar
- Dividenden

Per einde van het boekjaar

XII. STAAT VAN DE CONSOLIDATIEVERSCHILLEN EN DE VERSCHILLEN NA
TOEPASSING VAN DE VERMOGENSMUTATIEMETHODE

Nettoboekwaarde per einde van het vorige boekjaar
Mutaties tijdens het boekjaar:

- Stijging van het deelnemingspercentage

- Daling van het deelnemingspercentage

- In resultaat genomen

- Geboekte afschrijvingen

Nettoboekwaarde per einde van het boekjaar

XII. VOORZIENINGEN VOOR RISICO'S EN KOSTEN
(Post IX. van de passiva)

LPG

LNG

Offshore

Diensten
Totaal

2003

187.301

12.604
-6.609
193.297

Positief
consolidatie-
verschil

6.409

-583
5.825

2003
17384
4.861
34
21.882
44,161

43

50.915

9.590

(in duizenden USD)

2002

(in duizenden USD)

(in duizenden USD)
Negatief
consolidatie-
verschil

(in duizenden USD)

2002
17.692
38
18.478
36.209



XIV. STAAT VAN DE SCHULDEN (in duizenden USD)

A. Uitsplitsing van de schulden met een oorspronkelijke looptijd meer dan
van meer dan één jaar, naargelang hun resterende looptijd 1jaar, doch
hoogstens hoogstens meer dan
1jaar 5jaar 5 jaar

Financiéle schulden
2. Niet achtergestelde obligatieleningen - - -

3. Leasing en soortgelijke schulden 1.507 7.097 74338
4. Kredietinstellingen 45.604 134.189 299.249
5. Overige leningen 2.772 6.009 -
Handelsschulden

1. Leveranciers - - -
Totaal 49.882 147.295 373.587

Leasingschulden Kredietinstellingen Overige leningen

LPG - 237.543 -
LNG 79.955 134.000 6.009
Offshore o 50.125 -
Services 2.959 11.670 100
Wederzijdse rekeningen -1.479 - -
Totaal 81.435 433.338 6.109

In oktober 2004 dient er een balloon van 71 miljoen USD te worden betaald voor het schip “Excalibur”. Deze balloon zalin de loop van
het jaar worden geherfinancierd. Daarom werd deze in de consolidaire cijfers opgenomen onder de rubriek X.A.4 “Schulden t.o.v.
kredietinstellingen meer dan 1 jaar” en niet onder de rubriek IX.B.1 “Schulden t.o.v. kredietinstellingen minder dan 1 jaar”.

Voor de wijzigingen ten opzichte van het vorige boekjaar kunnen als volgt verklaard worden:

Leasingschulden Kredietinstellingen Overige leningen

Waarde per 31.12.2002 62.262 345.180 50.761
Partiéle splitsing - - -
Wijziging van de consolidatiekring 531 - -
Overboekingen naar de post

'Schulden op meer dan één jaar die binnen het jaar vervallen' -1.507 -45.583 -
Voortijdige aflossingen -19.526 -118.473 -50.232
Nieuwe leningen 39.674 114.838 5.580
Herfinancieringen 179.500 -
Wijziging van consolidatiemethode - -42.125 -
Omrekeningsverschillen - - -
Waarde per 31.12.2003 81.435 433.338 6.109

B. Gewaarborgde schulden

Zakelijke zekerheden gesteld op activa van de onderneming.

Financiéle schulden

4. Kredietinstellingen 479.042
Totaal 479.042



XV. RESULTATENREKENING
A. Bedrijfsresultaten

Netto-omzet
LPG
LNG
Offshore
Diensten
Totaal

Andere bedrijfsopbrengsten
LPG

LNG

Offshore

Diensten

Totaal

Diensten en diverse goederen
LPG

LNG

Offshore

Diensten

Totaal

Andere bedrijfskosten
LPG

LNG

Offshore

Diensten

Totaal

B. Personeel
Gemiddeld personeelsbestand bij de volledig geconsolideerde ondernemingen

1.

(waarvan in Belgié: 128)
Arbeiders

Bedienden

Kaderleden

Directie

Personeelskosten bij de volledig geconsolideerde ondernemingen

Bezoldigingen en sociale lasten
Pensioenkosten

pro forma
2003
256.537
38.945
32.889
26.131
354.503

2003
3.320
6.650
2.768

249

12.987

2003
199.307
15.424
26.397
28.641
269.770

2003
3.067

3.067

(in duizenden USD)
pro forma
2002

244.654
29.413

22359

11.249

307.675

2002
11.144

11.144

2002
225.616
22.834
21.361
10.879
280.690

2002
1.279
1.903

3.182

158

1

91

53

13
13.782
13.782

Gemiddeld personeelsbestand bij de ondernemingen waarop een evenredige consolidatie is toegepast

(waarvan in Belgié: 8) 28
Arbeiders -
Bedienden 23
Kaderleden 3
Directie 2
Personeelskosten bij de ondernemingen waarop een evenredige consolidatie is toegepast 1.243
Bezoldigingen en sociale lasten 1.243

Pensioenkosten
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(in duizenden USD)

C Financiéle resultaten
Financiéle opbrengsten 2003 2002
LPG - -
LNG - -
Offshore - -
Diensten 19.447 16.779
Totaal 19.447 16.779
Kosten van schulden 2003 2003
LPG 13.123 10.896
LNG 11.419 10.683
Offshore 2123 -
Diensten 8.777 11.106
Totaal 35.443 32.685
D. Uitzonderlijke resultaten
Uitzonderlijke opbrengsten (Post VII. van de resultatenrekening) 2.836
- Terugname provisie Hessenatie/Noordnatie 450
- Prijscorrectie verkoop Hessenatie/Noordnatie 2.283
- Andere 104
Uitzonderlijke kosten (Post VIII. van de resultatenrekening) 48
- Andere 48
E. Geconsolideerde winst
Geconsolideerd Aandeel Aandeel
resultaat Groep derden
LPG 2.523 2.565 41
LNG 9.553 9.553 -
Offshore 2.419 2.419 -
Diensten -1.925 -1.932 -6
Totaal 12.570 12.605 35
F Cashflow
2003 2002
LPG 30.848 25.220
LNG 18.988 -23.061
Offshore 5.333 -
Diensten -341 -1.385
Totaal 54.828 774

Voor de berekening van de cashflow werd de definitie van de Nationale Bank van Belgié weerhouden.



XVL

NIET IN DE BALANS OPGENOMEN RECHTEN EN VERPLICHTINGEN (in duizenden USD)

1. Persoonlijke zekerheden die door de in de consolidatie opgenomen onderneming werden
gesteld of onherroepelijk beloofd als waarborg voor schulden of verplichtingen van derden
waarvan:
- Maximumbedrag ten belope waarvan andere verplichtingen van derden
door de onderneming zijn gewaarborgd -

2. Zakelijke zekerheden die door de in de consolidatie opgenomen ondernemingen werden gesteld of
onherroepelijk beloofd op hun eigen activa als waarborg voor schulden en verplichtingen

1.van de in de consolidatie opgenomen ondernemingen

Hypotheken:
- Boekwaarde van de bezwaarde activa 684.818
- Bedrag van de inschrijving 641.032

Deze bedragen vertegenwoordigen de oorspronkelijke inschrijvingen en dienen in

samenhang gezien met de nog verschuldigde bedragen zoals vermeld in Toelichting XIV.

Pand op het handelsfonds:

- Bedrag van de inschrijving -
Pand op andere activa:

- Boekwaarde van de in pand gegeven activa 1.882

4.a. Belangrijke verplichtingen tot aankoop van vaste activa 165.013
LPG 74.861
LNG 90.000
Offshore -
Diensten 152
4.b. Belangrijke verplichtingen tot verkoop van vaste activa -
LPG -
LNG -
Offshore -
Diensten -

5.a. Rechten uit verrichtingen
- op rentestanden (IRS - Interest Rate Swaps) 571.173
- op wisselkoersen -
- gekochte (te ontvangen) deviezen =
- gekochte floors, caps en puts 666.000
- bunkerswaps 2.075
- forward freight agreements =

5.b. Verplichtingen uit verrichtingen

- op rentestanden (IRS - Interest Rate Swaps) 571.173
- op wisselkoersen =
- verkochte (te leveren) deviezen 27.000
- verkochte floors, caps en calls 622.500
- bunkerswaps =

- forward freight agreements -

Technische waarborgen verbonden aan reeds gepresteerde verkopen of diensten

- Bankwaarborgen -
- Borgen ontvangen van derden -
- Borgen gegeven aan derden =
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C Belangrijke hangende geschillen en andere belangrijke rechten en verplichtingen

- Timecharterrechten (tot 2025) 960.786
- Timecharterverplichtingen (tot 2008) 121.571
- Leasingrechten (tot XXXX) -
- Leasingverplichtingen (tot 2028) 81.402
- Balansgaranties in het kader van de verkoop van Hesse-Noord Natie p.m.
D. Rust- en overlevingspensioen ten behoeve van de personeelsleden of ondernemingsleiders, ten laste van de in de

consolidatie opgenomen ondernemingen.

Personeelsleden, die aan bepaalde criteria beantwoorden, hebben recht op een aanvullend rust- en
overlevingspensioen, bepaald door de wedde en het aantal dienstjaren. De wiskundige reserves worden gevormd
door jaarlijkse toelagen ten laste van de resultaten.

XVI.  BETREKKINGEN MET VERBONDEN, NIET IN DE CONSOLIDATIE OPGENOMEN ONDERNEMINGEN EN
MET, NIET IN DE CONSOLIDATIE OPGENOMEN ONDERNEMINGEN WAARMEE EEN
DEELNEMINGSVERHOUDING BESTAAT (in duizenden USD)

Verbonden ondernemingen, niet geconsolideerd
1. Financiéle vaste activa
- Deelnemingen en aandelen -
2. Vorderingen
- op meer dan één jaar -
- op hoogstens één jaar -
5. Door de in de consolidatie opgenomen ondernemingen gestelde of onherroepelijk beloofde persoonlijke en zakelijke
zekerheden als waarborg voor schulden of verplichtingen van verbonden, niet in de consolidatie opgenomen
ondernemingen -

Ondernemingen waarmee een deelnemingsverhouding bestaat, niet geconsolideerd
1. Financiéle vaste activa

- Deelnemingen en aandelen -
2. Vorderingen

- op hoogstens één jaar -

XVII.  FINANCIELE BETREKKINGEN MET BESTUURDERS EN ZAAKVOERDERS (in duizenden USD)
A. 4. Rechtstreekse en onrechtstreekse bezoldigingen en ten laste van de resultatenrekening toegekende pensioenen
Aan bestuurders 987

XIX. BELANGRIJKSTE GEBRUIKTE WISSELKOERSEN

2003 2002
slotkoers gemid. koers slotkoers gemid. koers
GBP 0,704800 0,688800 0,650500 0,626300
JPY 135,050000 130,746700 124,390000 117,327500

usD 1,263000 1,123900 1,048700 0,937200



HERKOMST EN BESTEDING VAN MIDDELEN EXMAR groep
op 31 december 2003
31/12/2003
(in duizenden USD)

Winst van het boekjaar; aandeel groep 12.605
Winst van het boekjaar; aandeel derden -35
Resultaat uit vermogensmutatie verminderd met dividenden -9
Afschrijvingen 35.345
Waardeverminderingen 71
Voorzieningen 3.923
Meer- en minderwaarden op verkopen van vaste activa -8.742
Schommelingen in het kortlopend actief en passief* -2.897
KASSTROOM UIT BEDRIJFSACTIVITEITEN 40.262
Aanschaffingen van vaste activa -301.566
Nieuwe leningen 181.700
Verkopen van vaste activa 265.009
Terugbetalingen van leningen -71.864
Omrekeningsverschillen -5.412
KASSTROOM UIT INVESTERINGSACTIVITEITEN 68.137

Intrekking van eigen aandelen -
Schommelingen in de kapitaalsubsidies -

Omrekeningsverschillen -4.275
Schommelingen in de belangen van derden =
Opnames langetermijnleningen voor bedrijfskapitaal 2211

Schommelingen in de leningen voor bedrijfskapitaal -
Nieuwe leningen aan derden =
Terugbetalingen van leningen gegeven aan derden -
Uit te keren dividend -

KASSTROOM UIT FINANCIERINGSACTIVITEITEN -4.496
TOTALE KASSTROOM 103.902
Schommelingen in de geldbeleggingen -73.427
Schommelingen in de liquide middelen 42.698
Schommelingen in de financiéle schulden minder dan 1 jaar 134.631
NETTO WIJZIGING VAN LIQUIDE EN SOORTGELIJKE MIDDELEN 103.902

* Andere dan de geldbeleggingen, de liquide middelen en de financiéle schulden minder dan één jaar.
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Verslag van de Commissaris over de geconsolideerde jaarrekening over
het eerste boekjaar van 1 maart 2003 tot 31 december 2003 gericht tot de
Algemene Vergadering van Aandeelhouders van de Naamloze
Vennootschap Exmar

Overeenkomstig de wettelijke en statutaire bepalingen, hebben wij de eer
U verslag uit te brengen over de uitvoering van de controleopdracht die ons
werd toevertrouwd.

Wij hebben de controle uitgevoerd van de geconsolideerde jaarrekening
over het eerste boekjaar van 1 maart 2003 tot 31 december 2003, met een
balanstotaal van 967 Mio USD en waarvan de resultatenrekening afsluit
met een winst van het boekjaar van 10,0 Mio USD (aandeel van de groep in
het resultaat). Deze geconsolideerde jaarrekening is opgesteld onder de
verantwoordelijkheid van de raad van bestuur van de vennootschap. De
jaarrekeningen van een aantal vennootschappen, opgenomen in de conso-
lidatie voor een totaal aan activa van 235 Mio USD en met een positief
geconsolideerd resultaat van 13,6 Mio USD werden gecontroleerd door
andere revisoren; wij hebben ons gesteund op hun verklaring. Wij hebben
eveneens de controle van het jaarverslag uitgevoerd.

Verklaring over de geconsolideerde jaarrekening, zonder voorbehoud
Onze controles werden verricht overeenkomstig de normen van het
Instituut der Bedrijfsrevisoren. Deze beroepsnormen eisen dat onze contro-
le zo wordt georganiseerd en uitgevoerd dat een redelijke mate van zeker-
heid wordt verkregen dat de geconsolideerde jaarrekening geen onjuist-
heden van materieel belang bevat, rekening houdend met de Belgische
wettelijke en bestuursrechtelijke voorschriften.

Overeenkomstig deze normen hebben wij rekening gehouden met de
administratieve en boekhoudkundige organisatie van de groep, alsook met
de procedures van interne controle. Wij hebben de voor onze controles
vereiste ophelderingen en inlichtingen gekregen. Wij hebben op basis van
steekproeven de verantwoording onderzocht van de bedragen opgenomen
in de geconsolideerde jaarrekening. Wij hebben de waarderingsregels, de
consolidatiegrondslagen, de betekenisvolle boekhoudkundige ramingen
die de onderneming maakte en de voorstelling van de geconsolideerde
jaarrekening in haar geheel beoordeeld. Wij zijn van mening dat onze
werkzaamheden een redelijke basis vormen voor het uitbrengen van ons
oordeel.

Op basis van onze controles en de verslagen van onze confraters, zijn wij
van oordeel dat de geconsolideerde jaarrekening van Exmar N.V. afgeslo-
ten op 31 december 2003 een getrouw beeld geeft van het vermogen, van
de financiéle toestand en van de resultaten van de groep, in overeenstem-
ming met de in Belgié toepasselijke wettelijke en bestuursrechtelijke
voorschriften, en dat een passende verantwoording gegeven wordt in de
toelichting.

Bijkomende verklaring en inlichtingen

Overeenkomstig de controlenormen verstrekken wij volgende bijkomende
verklaring en inlichtingen. Deze zijn niet van aard om de draagwijdte van
onze verklaring over de geconsolideerde jaarrekening te wijzigen.

Het geconsolideerde jaarverslag bevat de gegevens die vereist zijn door de
wet, en het stemt overeen met de geconsolideerde jaarrekening. Wij ver-
wijzen naar het geconsolideerd jaarverslag waarin tevens de proforma fi-
nanciéle rekeningen per 31 december 2003 en de vergelijkende proforma
cijfers per 31 december 2002 zijn weergegeven. Wij hebben deze gecon-
solideerde proforma financiéle rekeningen per 31 december 2003 en de
vergelijkende proforma cijfers per 31 december 2002 nagezien. Deze ge-
consolideerde proforma financiéle rekeningen werden opgesteld door het
management van de onderneming.

Ons nazicht werd uitgevoerd overeenkomstig de deshetreffende aanbeve-
lingen van het Instituut der Bedrijfsrevisoren en omvatte hoofdzakelijk
analytisch onderzoek en besprekingen met het management.

De draagwijdte van dit nazicht is minder diepgaand dan bij een opdracht
uitgevoerd volgens de algemeen aanvaarde controlenormen.

Ons nazicht heeft evenwel geen feiten of elementen aan het licht gebracht
die ons zouden doen besluiten dat de geconsolideerde proforma financiéle
rekeningen per 31 december 2003 en de vergelijkende proforma cijfers per
31 december 2002 niet zouden opgesteld zijn conform de waarderings-
regels van de vennootschap.

Klynveld Peat Marwick Goerdeler Bedrijfsrevisoren

Commissaris vertegenwoordigd door

Th. Erauw
Bedrijfsrevisor

H.V. Platteau
Bedrijfsrevisor

Antwerpen, 19 april 2004



71.2. statutaire rekeningen

De jaarrekening van EXMAR nv wordt hierna volgens een beknopt schema voorgesteld. Overeenkomstig het wetboek van vennootschappen
werd de jaarrekening van EXMAR nv, evenals het jaarverslag en het verslag van de commissaris, bij de Nationale bank van Belgié neergelegd.

Aangezien 2003 het eerste boekjaar is van EXMAR nv kan er geen vergelijking met vorig boekjaar worden gemaakt.
Deze verslagen kunnen op aanvraag verkregen worden op de zetel van de vennootschap.
In zijn verslag heeft de commissaris geen voorbehoud gemaakt betreffende de jaarrekening van EXMAR nv.

BALANS VAN EXMAR nv op 31 december 2003

ACTIVA 31/12/2003

(in duizenden EUR)
VASTE ACTIVA 230.005
. Immateriéle vaste activa 51
. Materiéle vaste activa 35
IV. Financiéle vaste activa 229.919
VLOTTENDE ACTIVA 53.252
V. Vorderingen op meer dan één jaar 0
VI Voorraden en bestellingen in uitvoering 0
VIL. Vorderingen op ten hoogste één jaar 21.756
Vil Geldbeleggingen 552
IX. Liquide middelen 27.373
X. Overlopende rekeningen 3.571
TOTAAL DER ACTIVA 283.256
PASSIVA 31/12/2003

(in duizenden EUR)
EIGEN VERMOGEN 194.679
. Kapitaal 45.000
. Uitgiftepremies 5.806
V. Reserves 64.254
V. Overgedragen resultaat 79.619
VOORZIENINGEN EN UITGESTELDE BELASTINGEN 18.234
VII. Voorzieningen en uitgestelde belastingen 18.234
SCHULDEN 70.343
Vil Schulden op meer dan één jaar 0
IX. Schulden op ten hoogste één jaar 68.421
X. Overlopende rekeningen 1.922

TOTAAL DER PASSIVA 283.256
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RESULTATENREKENING VAN EXMAR nv

voor de periode van 1 maart 2003 tot 31 december 2003

. Bedrijfsopbrengsten

I Bedrijfskosten

. Bedrijfsresultaat

V. Financiéle opbrengsten

V. Financiéle kosten

VI. Winst uit de gewone bedrijfsuitoefening voor belasting
VIL. Uitzonderlijke opbrengsten

VIIL. Uitzonderlijke kosten

IX. Resultaat van het boekjaar voor belasting
X. Belastingen op het resultaat

XI. Resultaat van de periode

RESULTAATVERWERKING VAN EXMAR nv

voor de periode van 1 maart 2003 tot 31 december 2003

Te bestemmen resultaat

Onttrekking aan het eigen vermogen
Toevoeging aan het eigen vermogen

Over te dragen resultaat

Tussenkomst van de vennoten in het verlies
Uit te keren winst

mim o N P>

01/03/2003 -
31/12/2003
(in duizenden EUR)
22.925
25.918
-2.993

7715

6.331

-1.609

2.431

0

822

1

821

01/03/2003 -
31/12/2003

(in duizenden EUR)
85.853

0

-354

-79.619

0

-5.880
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