NORDEN

FORMANDENS BERETNING VED BESTYRELSESFORMAND MOGENS HUGO,
NORDENS ORDINARE GENERALFORSAMLING, 23. APRIL 2015

2014 blev pa mange mader et usaedvanligt ar. Udfordringerne stod i den grad i kg, og enkeltfaktorer
svingede den forkerte vej.

Vi havde forberedt os pa et tgrlastmarked i bedring og fik det modsatte. Sa selv ikke et meget steerkt
tankmarked i 4. kvartal og en lang reekke initiativer fra Rederiet kunne redde arets resultat.

| alt endte aret med et tab pa USD 416 mio. Det svarer til over DKK 2,3 mia. En stor del af dette tab er
relateret til regnskabsmaessige henseettelser og engangsposter, men det sendrer ikke pa det faktum, at
resultatet selvfglgelig ikke er tilfredsstillende, og det skal jeg veere den farste til at beklage.

INITIATIVER

For preecis et ar siden stod jeg pa denne talerstol og fortalte, hvordan vi pa baggrund af analyser og
markedets forventninger havde forberedt os pa et terlastmarked i bedring. Jeg sagde ogsa dengang, at vi
godt 3 maneder inde i aret kunne se, at forbedringen trak ud, og vi derfor havde brug for hjeelp af markedet,
hvis vi skulle komme godt igennem aret.

| dag kan vi konstatere, at den hjeelp fik vi aldrig. Vi skulle ud og finde beskeeftigelse til tgrlastskibene i et
marked, der stik imod forventningerne faldt i stedet for at stige. | stedet for en smule medvind skulle vi
berede os pa fortsat strid modvind, og det gjorde vi med en raekke konkrete tiltag:

For det farste havde vi allerede i januar stoppet investeringer i yderligere tgrlastskibe, da vi mente, at
priserne var kommet for hgjt op. | stedet blev vi for det andet mere aktive inden for salg, og siden januar
2014 har Rederiet i alt solgt 7 skibe — heraf 2 nybygningskontrakter — med et samlet provenu pa lige knap
USD 200 mio.

For det tredje benyttede vi os ogsa af den store fleksibilitet, der er i vores forretningsmodel med et mix af
skibe, som vi selv ejer, og skibe som vi indbefragter. Saledes reducerede vi den indbefragtede terlastflade
med 21% i takt med, at markedsudsigterne blev ved med at skuffe og tegnede stadig mere udfordrende.

For det fierde skeerpede vi vores fokus pa likviditet endnu mere. | sd udfordrende tider som de nuvaerende er
det uhyre vigtigt at have penge pa kistebunden. Vi forbedrede vores arbejdskapital med USD 34 mio. bade
ved bedre inddrivelse af tilgodehavender og som fglge af en generelt lavere aktivitet i tarlastmarkedet.

For det femte brugte vi 2014 til i god tid at sikre nye kreditfaciliteter p4A USD 221 mio. NORDEN udnyttede
dermed, at vi fortsat er en solid og attraktiv partner for kredit- og finansieringsinstitutter og derfor kan opna
kreditfaciliteter pa favorable vilkar.

For det sjette ivaerksatte vi et spareprogram, som inden for 3 ar vil spare os for USD 20 mio. arligt pa de
rejserelaterede udgifter. Det drejer sig for eksempel om at gennemga vores mange kontrakter med lodser,
sleebebade, havne og lignende. For nylig indgik vi sdledes en ny kontrakt med en ny leverandgr af
sleebebadsassistance i Skt. Petersborg og sparer arligt USD 400.000. Vi har ogsa tegnet ny kontrakt om
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levering af smagremidler, hvilket har medfart en besparelse pa over USD 500.000. Det er en del af
NORDENs DNA at veere omkostningsbevidst. Det nye er sadan set blot, at vi nu har opsat et konkret og
ambitigst mal pa en arlig besparelse pd USD 20 mio. pa specifikt de rejserelaterede omkostninger.

For det syvende har vi fortsat vores fokus pa braendstofeffektivitet. Vores skibe skal med andre ord sejle
laengere pa literen til gavn for milijget og bundlinjen, og ogsd her har vi sat et konkret mal for vores
besparelse. | 2015 vil vi forbedre kernefladens breendstofeffektivitet med 3%. Hvis vi far den samme aktivitet
som i 2014, vil det svare til en reduktion pa 17.000 ton breendstof — eller hvad der med dagens pris pa
bunker svarer til USD 5,5 mio.

For det ottende reorganiserede vi vores Tgrlastafdeling, sa vi bedre kan udnytte NORDENS staerke position i
markedet. Vi skal altid kunne tilbyde kunderne den bedste transportlgsning, og med de mange forskellige
skibstyper, NORDEN opererer, har vi forudsaetningerne pa plads for at gare lige preecis det.

Initiativ nummer 9 blev affgdt af, at som aret skred frem, stod det desvaerre ogsa stadig mere klart, at heller
ikke 2015 ville blive noget godt ar inden for tarlast. Tarlastafdelingen benyttede derfor slutningen af aret til at
@ge daekningen for 2015 markant. | Igbet af 4. kvartal steg afdeekningen saledes fra 26% til 55% vel at
meerke til niveauer, der godt nok ikke er prangende, men dog ligger veesentligt over, hvad man kan fa i
dagens mildest talt udfordrende marked.

For mens tankmarkedet for tiden ser ganske fornuftigt ud, er tarlastmarkedet historisk ringe. | februar ramte
Baltic Dry Index, der er et indeks over tgrlastraterne, alle tiders bundniveau. 18. februar gik det ned i 509
point, og for at seette dette niveau i relief kan jeg forteelle, at da indekset var i topform 20. maj 2008, 1a det i
11.793 point. Dagens marked er sa ringe, at det svarer til en dagsrate pa ca. USD 5.000 stort set uafheengigt
af skibsstarrelse, og dermed er spot-fragtraterne teet pa, hvad skibene koster i drift, men daekker ikke renter
og afdrag.

HENSATTELSE

De dystre udsigter fik NORDEN til at kigge pa nogle af de gamle kontrakter pa indbefragtede skibe.
Kontrakter primeert indg&et i arene 2006-2011. | december kunne vi konstatere, at tgrlastmarkedet ogsa de
kommende par ar ser udfordrende ud. Derfor vurderede vi, at det ikke var sandsynligt, at disse gamle
kontrakter p& noget tidspunkt ville blive profitable. Vi kunne med andre ord se frem til &r efter ar at skulle
binde mange penge i halen pa disse kontrakter og have i baghovedet, at hver ny last var tabsgivende i
forhold til, hvad disse skibe kostede os.

Pa den baggrund tog vi konsekvensen og foretog en henseettelse pa disse kontrakter. Henseettelsen
betyder, at vi har taget de forventede tab her og nu i stedet for at sprede det ud over de kommende &r. Det
gar selvfelgelig ondt, og det pavirker arets resultat markant, men pa den gode side teeller, at vi har faet
ryddet op og at de regnskabsmaeessige omkostninger nu i langt hgjere grad flugter med markedet.

HOVEDTAL

| alt har vi hensat USD 230 mio. pa gamle kontrakter, og det seetter et stort aftryk pa arets resultat i
NORDEN.
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Resultatet far afskrivninger m.v. — EBITDA — og far hensaettelsen endte pd USD -31 mio. Det er farste gang i
mine 20 ar som formand, at NORDEN ikke har positive tal pa denne post.

Dertil kommer sa den fgromtalte hensaettelse pa gamle kontrakter pa USD 230 mio., s EBITDA ender pa
USDD -261 mio. Yderligere kommer afskrivninger pad USD 68 mio. samt resultater fra joint ventures, og
dermed ender resultatet af den primaere drift — EBIT — pa USD -335 mio.

Aret var som bekendt ogsa praeget af store olieprisfald, og da NORDEN ikke spekulerer i oliepris, men sikrer
sig mod udsving, matte vi ogsd tage et urealiseret tab pa sikringsinstrumenter pa knap USD 62 mio.
Hovedparten af denne post vedrgrer bunkerhedging, som maske kraever et par ord med pa vejen:

Nar NORDEN far en kontrakt pa en last, gar vi ud i markedet og afdaekker det ngdvendige indkgb af
breendstof — sakaldt bunker — med en kontrakt. Det betyder, at vi ved preecis, hvad bunkeromkostningen ved
den specifikke kontrakt er, og det giver os sikkerhed. Vi tegner sa at sige en forsikring for, at vi kan kabe
bunker til en pa forhand aftalt pris. Hvis olieprisen sa stiger, inden vi nar frem til at skulle foretage indkabet af
bunker i forbindelse med kontrakten, kan vi stadig kebe bunkeren til den pa forhand aftalte pris, og det
samme ggr sig geeldende, hvis olieprisen falder. Vi har altsa hverken tjent eller tabt penge — vi har betalt
ngjagtigt det, vi havde forventet og beregnet. Og alternativet — at NORDEN skulle spekulere i olieprisen og
satse pa at denne enten steg eller faldt — er ikke-eksisterende, for NORDEN vil ikke spekulere i oliepriser.

Sa de USD 62 mio. kommer altsa oven i EBIT, og dermed ender arets resultat i alt pa USD -416 mio., hvoraf
de USD 292 mio. — altsd DKK 1,6 mia. — dog vedrgrer engangsposter, som ikke vil belaste driften de
kommende ar. Det aendrer dog ikke pd, at arets resultat selvsagt ikke er et, vi kan veere tilfredse med. Til
gengeeld kan vi gleede os over, at vi besluttede at laeegge penge til side i de gode tider, s& vi har noget at
teere af i disse virkelig udfordrende tarlasttider.

SKIBSVZARDIER

Markederne afspejler sig ogsa i skibsveerdierne. Baseret pa gennemsnittet af 3 uafhaengige maegleres
vurderinger var markedsveerdien af NORDENs 46 egne skibe og 14,5 nybygningsordrer inklusive joint
ventures ved arsskiftet USD 1.462 mio. Det er USD 58 mio. lavere end de bogfgrte veerdier, og presset pa
skibspriserne er fortsat ind i det nye ar inden for tgrlast.

Vores nybygningsprogram er fuldt finansieret, og penge i kassen kan sammen med attraktive kreditfaciliteter
deekke alle omkostninger til nybygningsprogrammet. Ved arsskiftet var det derudover maeglernes vurdering,
at nybygningsprogrammet havde en markedsvurdering pa USD 461 mio., hvilket er USD 32 mio. over de
bogfarte veerdier og kostpriser.

LIKVIDITET

Til trods for de seerdeles udfordrende tider er NORDEN fortsat i en solid finansiel position. Rederiet radede
ved &rets udgang over USD 259 mio. i likvider og veaerdipapirer og USD 418 mio. i uudnyttede
kreditfaciliteter. Altsd i alt USD 677 mio., eller hvad der svarer til DKK 4,1 mia.

Og den position ggr vi aktivt brug af. For uanset hvor darlige markederne er, indeholder de ogsd muligheder.
| februar kunne vi sledes seette vores underskrift p& en aftale med en raekke japanske redere, som mod at
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fa en forudbetaling af lejen — den sakaldte T/C-hyre — pa 9 langtidsindbefragtede skibe, nedsatte den
fremtidige hyre med over USD 10 mio. Helt konkret betaler vi her og hu USD 51 mio. mod til gengeeld at
slippe for at betale USD 62 mio. i arene, der kommer. Det er en aftale, som begge parter nyder godt af. De
japanske redere udnytter den fordelagtige dollarkurs til at fa gget likviditet her og nu, mens NORDEN far en
fornuftig forrentning af pengene og en tilbagebetaling pa under 3,5 ar.

AFKAST TIL AKTIONAERERNE

Nar sddanne muligheder opstar, skal vi vaere i stand til at udnytte dem. Og derfor er vi konstant optaget af at
have en fortsat solid finansiel position med likviderne i behold. Men som tiderne er, kraever det desveerre
ofre.

Et af disse er, at vi for fgrste gang siden 1992 indstiller til generalforsamlingen, at der ikke betales udbytte for
arets resultat. Det er ikke den afslutning pa& 20 ar i formandsstolen, jeg havde forventet eller hdbet, men som
tiderne er, er det det eneste fornuftige. Vi har brug for at fastholde Selskabets finansielle position og styrke —
sa der dels er noget at sta imod med og dels er kreefter til at udnytte muligheder i markedet.

Nedturen i iseer tgrlastmarkedet afspejlede sig ogsa i aktiekursen. NORDENs aktiekurs faldt i Igbet af aret
med 54% fra DKK 285,00 til DKK 131,40 kroner. Siden nytar har kursen rettet sig en kende. Afkastet, malt
ved den samlede veerdi i USD af udbyttebetalinger og kursudvikling, var -58% for NORDEN. Til
sammenligning var afkastet for tgrlastrederierne i sammenligningsgruppen -63%. Lidt bedre gik det for de
rederier, vi sammenligner os med inden for produkttank, som blandt andet pa baggrund af det steerke
marked mod slutningen af aret endte med -27%. Det samlede afkast for sammenligningsgruppen var -49%.

Mens kursen gik ned i takt med Baltic Dry Index og markedsudsigterne, steg aktiviteten i aktien til gengeeld.
Der blev i gennemsnit omsat 183.825 aktier om dagen i 2014, hvilket er en stigning pa 66% i forhold til 2013.

TORLAST 2014/2015

Pa ryggen af et useedvanligt steerkt 4. kvartal i 2013 var forventningerne om et fortsat bedre tarlastmarked
intakte og steerke ved indgangen til 2014. Men en raekke begivenheder kom alle til at preege markedet i en
meget negativ retning.

Halvvejs inde i januar effektuerede Indonesien et forbud mod eksport af en reekke ravarer. Mange af disse
var gaet til Kina, som i manederne forinden havde opbygget store lagre og dermed lagt beslag pa mange
skibe. Disse skibe blev nu pludseligt arbejdslgse og sggte derfor mod Atlanterhavet i hdbet om at fa del af
en forventet god Sydamerikansk hgst. Og hgsten var god. Og det var infrastrukturen til at bringe den ud til
skibene ogsa. Overraskende god faktisk. Sa for fgrste gang i mange ar var der ikke de normale ventetider
ved sydamerikanske havne, og dermed blev der heller ikke lagt det normale beslag pa en del af tonnagen.

Der var heller ingen hjeelp at hente fra vejrguderne. Vinteren i Nordamerika var ussedvanlig kold, hvilket fik
amerikanerne til at holde pa kullet og fyre op i kedlerne derhjemme. Omvendt gik det i Europa, hvor vi havde
en useedvanlig varm vinter, som mindskede behovet for import af kul.
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| Kina regnede det meget, og det gav rigeligt med vandkraft, hvilket mindskede behovet for kul. Derudover
kom den kinesiske regering med et paleeg om at mindske importen af kul i de sidste maneder af 2014, og
alle disse begivenheder fgrte til, at den globale kultransport for fgrste gang siden 1993 faldt.

Kina star for omkring 40% af verdensmarkedet inden for terlast, og derfor reagerer markedet, nar Kina
bremser op. Og det gjorde Kina i 2014. Kigger vi pa et rullende 3-méaneders gennemsnit for den totale import
af tgrlast, s& faldt den fra slutningen af 2013 til slutningen af 2014 fra en vaekst p& 22% til et decideret fald
pa over 7%. Den primeere arsag til faldet er manglende kulimport.

NORDEN er ganske vist ikke s& eksponeret mod Kina som mange andre rederier, da en stor del af vores
laster foregar andre steder, men tgrlastmarkedet er jo i helt bogstavelig forstand forbundne kar. Skibe uden
beskeeftigelse sgger derhen, hvor de forventer, der er beskaeftigelse. Og nar veeksten i den globale
efterspargsel i 2014 falder fra de forventede 7-9% til under 5%, giver det dgnninger over alt.

Tarlastafdelingen formaede dog med godt handvaerk at fa en indsejling pa skibene, der 14 2% over de 1-
arige T/C-rater. Det lyder maske ikke af meget, men man skal huske pa, at de 1-arige T/C-rater indeholdt
forventningen om markant bedre markeder. Markeder, der aldrig kom. Man kan ogsa kigge pa indsejlingen i
forhold til spotmarkedet. Her formdede NORDEN at sl& markedet med paene 35%. Markedet var dog sa
darligt, at afdelingens EBITDA til trods for indsatsen ender p& USD -64 mio., hvortil skal leegges USD 230
mio. i hensaettelsen pa de gamle kontrakter, s& slutfacit ender pd USD -294 mio.

Vi forventer, at efterspgrgslen stiger 3-5% i 2015, men meget kommer til at afhaenge af Kinas kulimport. Ved
indgangen til 2015 forventede vi, at nettofladetilveeksten — altsd stigningen i tonnagen i verdensfladen
fratrukket aflyste bestillinger og skrotning — ville ligge pa 4-5%. Altsa pa niveau med eller hgjere end
stigningen i efterspgrgslen.

Men shipping er nu en gang cyklisk. Nar der er for mange skibe, falder raterne, og det bliver mere attraktivt
for flere at skrotte deres skibe. Og pa det punkt er 2015 begyndt positivt med en skrotning i januar og
februar, der ligger over det niveau, der var forventet ved arsskiftet. Hvis skrotningen fortseetter pA samme
niveau, vil det betyde, at i alt 4,7% af verdens tgrlastflade bliver skrottet i 2015. Det er et paent stykke over
det skrotningsniveau, vi har set de seneste ar.

Samtidig stiger importen af kul til Indien, og landet forventes inden for fa ar — maske allerede i ar — at overga
Kina som den stgrste kulimportar. S& ogsa i 2015 vil der vaere lommer af muligheder, og dem er NORDEN
godt positioneret til at udnytte. Vi har en fleksibel flade, dygtige sgfolk, professionelle handveerkere bade i
befragtning og operation og har tilpasset os til, at en bedring af tarlastmarkedet har leengere udsigter end
forudset for godt et ar siden.

Og sa vil jeg sige: jeg har nu beskaeftiget mig med shipping i mere end 20 ar. Og meget kan ske. Og det kan
ga steerkt. Det sd vi f.eks. inden for tank i sidste halvdel af 2014.

TANK

Inden for fa maneder blev olieprisen halveret. Det gav gget handel, og det var godt for transportbehovet.
Vores Tankafdeling var godt positioneret med lav afdeekning, s efter 3 kvartaler, der faktisk havde ligget
under forventningerne, var vores tankskibe klar til at nyde godt at et steerkt forbedret marked.
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Resultatet er heller ikke udeblevet. Tankafdelingen fik det bedste resultat siden 2008. Ja, det sagde jeg ogsa
sidste ar, men det gar jo bestemt ikke noget, at Tankafdelingen sadan ar for ar forbedrer indsejlingen. | alt
endte EBITDA i Tank pad USD 44 mio. — hvilket er 13% over resultatet fra sidste ar. Og ligesom
Toarlastafdelingen slog ogsa Tankafdelingen markedet. Indsejlingen 18 6% over de 1-arige T/C-rater.

Ud over olieprisen har ogsa andringerne i raffinaderikapaciteten betydning. Vi har gennem flere ar fortalt,
hvordan raffinaderikapacitet for tiden bliver opbygget der, hvor man udvinder olien. Dvs. fgrst og fremmest i
Mellemgasten og Asien. Det vil pa sigt medfare mindre behov for transport af raolie til eksempelvis
europaeiske raffinaderier og mere behov for transport af raffinerede produkter — altsa det, vi sejler med.

S& generelt er der peene udsigter for produkttankmarkedet. Men andre har ogsd set eaendringen i
transportmgnstre og bestilt skibe derefter. Og mange af disse skibe leveres i 2015. Men indtil videre holder
de gode takter fra slutningen af 2014 ved. Vi oplever for tiden meget steerke markeder bade i @st og Vest.
Det er positivt, for det betyder, at en lokal opblomstring ikke lige sadan kan udlignes ved, at skibe ballaster —
altsa sejler tomme — ind i omradet.

Og det er heller ikke kun de raffinerede produkter, som oplever peene rater. Markedet for transport af raolie
er ogsa steerkt lige nu, og det holder fast pa skibe til denne transport i stedet for at friste nogle til at skifte
over til produkttank.

| sommers modtog vi vores to nyeste tilfgjelser til tankfladen, da Handysize-skibene NORD GERANIUM og
NORD GARDENIA blev leveret. De er naturligvis eco-skibe med forbedret breendstofeffektivitet, og de kom
altsa lige i rette tid til at kunne nyde godt af det marked, der tog fart mod slutningen af aret. At timingen for
leveringen var sa god, kunne vi ikke have forudsagt, da vi bestilte skibene for nogle ar siden. Men
beslutningen om at satse pa flere egne tankskibe, fgr markederne vender, er et udtryk for den tankegang,
der er en vaesentlig del af arbejdet i bestyrelsen. Vi skal i samarbejde med direktionen f& lagt planerne for de
langsigtede lgsninger, der sikrer, at NORDEN udnytter udsvingene i markederne.

BESTYRELSENS ARBEJDE

For at na godt omkring arbejder bestyrelsen efter en arskalender. | &r har arbejdet derudover veeret preeget
af nedseettelse af og gget arbejde i udvalg, samt udpegningen af ny administrerende direktar.

| 2014 nedsatte bestyrelsen et egentligt revisionsudvalg i overensstemmelse med anbefalingerne for god
selskabsledelse. Tidligere var det hele bestyrelsen, der udgjorde revisionsudvalget, hvilket er muligt, nar
man har en bestyrelse pd& NORDENSs stgrrelse. Vi fandt det alligevel hensigtsmeessigt, at vi nu samlede
kreefterne i et decideret udvalg bestdende af 3 personer; Karsten Knudsen som formand sekunderet af Klaus
Nyborg og Alison Riegels.

Derudover nedsatte bestyrelsen i 2014 ogsad et nomineringsudvalg bestdende af undertegnede som
formand, Karsten Knudsen og Klaus Nyborg. Og vi havde i lgbet af aret en meget vigtig og konkret opgave
at forholde os til.

For som de fleste sikkert har bemaerket, er det i dag Klaus Nyborg, NORDENSs naestformand, der sidder med
mig her pa podiet. Det ggr han i sin egenskab af konstitueret adm. direkter. Jeg vil gerne takke Klaus for, at
han med kort varsel var klar til at stille sin store ekspertise til rAdighed for NORDEN, da vores tidligere adm.
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direktgr Carsten Mortensen forlod Selskabet. Carsten fik sidste sommer et tilbud om at tiltreede som Group
CEO i shippingfirmaet BW Group, der er blandt verdens stgrste transportgrer af energi. Vi var kede af, at
Carsten forlod NORDEN, for han har veeret en vigtig person i opbygningen af det NORDEN, vi kender i dag,
og Vi gnsker Carsten al mulig held og lykke i hans nye job.

Klaus tiltradte som konstitueret adm. direktar, mens nomineringsudvalget sammen med eksterne eksperter
arbejdede pa at finde den helt rigtige, fremtidige adm. direktar. Og det er lykkedes.

Et felt pa 30 haijt kvalificerede kandidater blev kogt ned til 10, der blev kogt ned til 2, og til sidst var valget
klart: Jan Rindbo.

Jan Rindbo er dansk statsborger med over 20 ars international shippingerfaring fra Danmark, Nordamerika
og Asien. Siden 2001 har han arbejdet for det i Hong Kong bgrsnoterede og meget professionelle
tarlastrederi Pacific Basin. Senest som Chief Operating Officer, medlem af direktionen samt bestyrelsen. |
denne periode har Pacific Basin udviklet sig til et af verdens stgrste tgrlastrederier og leveret flotte resultater.

Igennem anseettelsesprocessen leerte jeg Jan at kende som en person, der ikke blot har stor indsigt i
shipping, men ogsa besidder de personlige egenskaber, der skal til for at overtage posten som
administrerende direkter i et finansielt staerkt og vaerdibaret rederi som NORDEN. Jan ville gerne have veeret
her i dag og praesenteret sig, men pa grund af konkurrenceklausuler tiltreeder han fgrst 1. maj — altsd om en
uge — sa det bliver farst til naeste ars generalforsamling, at Jan kan veere til stede.

Det bliver s& med en anden pa talerstolen i stedet for mig, for som det méaske er flere bekendt, fratraeder jeq i
dag efter 20 &r som formand for bestyrelsen.

Safremt generalforsamlingen genveelger Klaus Nyborg til bestyrelsen, vil bestyrelsen pege pa ham som ny
formand for NORDEN. Det har ligget mig meget pa sinde at finde den helt rigtige formand til NORDEN. S&
da Klaus kom tilbage til Danmark og indledte en bestyrelseskarriere, fik vi ham hurtigt ind i NORDEN. | 3 ar
har han veeret medlem af bestyrelsen, de seneste 2 ar som naestformand, og nu har han oven i kgbet ogsa
siddet som konstitueret administrerende direktgr i 10 maneder, sd han kender pa alle mader NORDEN.
Samtidig far NORDEN et gennempravet makkerpar i ledelsen af Rederiet, for Klaus og Jan Rindbo kender
hinanden fra deres feelles tid i Pacific Basin. Og dermed er Rederiet i gode haender i forhabentlig mange,
mange ar fremadrettet.

Med min afgang bliver bestyrelsen reduceret til 5 aktioneervalgte og 3 nye medarbejdervalgte medlemmer.
Medarbejderne gennemfarte i april valg til bestyrelsen, og det er mig en stor gleede at sige goddag — og
farvel — til Kaptajn Lars Enkegaard Biilmann, der blev genvalgt, Vice President Christian Ingerslev og
Maskinchef Thorbjgrn Joensen. Jeg vil samtidig gerne takke de afgdende medlemmer, Senior Claims
Manager Ole Clausen og Marine HR Manager Anne-Katrine Nedergaard for deres indsats i bestyrelsen.

De valgte medarbejderrepraesentanter indtreeder i en bestyrelse, hvor der som naevnt nu bliver mere fokus
pa udvalgsarbejde. Det vil ogsa afspejle sig i honoraret, der bliver delt op i et grundhonorar til hvert medlem,
samt et belab for at deltage i de forskellige udvalg — altsa betaling efter arbejdsindsats. A£ndringen medfgrer
ingen stigning i det samlede arlige honorar, der tveertimod falder til lige under USD 1 mio. ogsa som
konsekvens af min udtreedelse og dermed reduktion fra 9 til 8 medlemmer.
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LZN OG VEDERLAG

Blandt medarbejderne har der ogsa veeret behov for Igntilbageholdenhed. Med nogle ganske fa undtagelser
er der ikke blevet uddelt lgnstigninger til nogen i organisationen, ligesom der heller ikke er nogen fra
direktionen, som har modtaget bonus.

Jeg vil gerne benytte lejligheden til at takke medarbejderne for den store indsats, de leegger for dagen i disse
saerdeles udfordrende tider. Det er i udfordrende tider, der mest er brug for et skulderklap, men som
markederne og de gkonomiske resultater er for tiden, ma dette skulderklap desveerre falde i form af tak og
anerkendelse i stedet for kontanter. Det ggr dog ikke min tak mindre oprigtig.

CSR

De udfordrende markeder far ikke NORDEN til at slaekke pa ambitionerne om at optraede som en fleksibel,
palidelig, ambitigs virksomhed med empati. NORDEN er fortsat blandt de mest transparente virksomheder
ogsa inden for rapportering af samfundsansvar og kunne for nylig rykke op pa den fornemste liste over
virksomheder, der opger og rapporterer om emissioner — altsa udslip — fra deres drift: Carbon Disclosure
Projects A-liste. Vores CSR-afdeling har derudover haft travit med at treene alle ledere i antikorruption.

ORGANISATION

NORDEN har ogsa brugt aret pa at kigge organisationen efter og sikret, at vi er godt organisatorisk rustet til
at udnytte de muligheder, som opstar. Som jeg ogsa fortalte om pa sidste ars generalforsamling genteenkte
og fremtidssikrede vi i 2014 vores Tekniske Afdeling, som star for driften af vores egne skibe. Teknisk
Afdeling har nu etableret 4 skibsgrupper, og besaetningerne ombord pa skibene skal nu kun kontakte én
instans pa hovedkontoret uanset hvilket emne, der er tale om. For selv om vi er store, skal organisationen
ikke blive en hindring for smidige, effektive og fleksible lgsninger.

Det geelder ogsa blandt befragterne i Tgrlastafdelingen. NORDEN opererer som bekendt 5 forskellige typer
af tarlastskibe, der kan deekke transportbehov fra 28.000 til 180.000 ton. Vi er med andre ord naesten altid i
stand til at tilbyde vores kunder det helt rigtige skib til en given opgave. For at sikre fleksibiliteten allerede i
den farste kundekontakt har vi valgt at samle vores befragtningsafdelinger i 2 i stedet for 5 enheder. En for
skibe med egne kraner — som typisk er pa de sma stgrrelser — og en med skibe uden kraner — de store
starrelser. Dermed bliver en raekke processer stramlinet, og NORDENSs viden, erfaring og fleksibilitet
kommer endnu mere i spil ved enhver kundekontakt.

Kunderne er i det hele taget konstant i fokus. Og vi har mulighederne for at reagere, nar vi ser nye behov. Vi
kunne for eksempel konstatere, at der var endnu flere kontrakter til og fra det meget vigtige australske
marked, som kunne veere relevante for NORDEN. Derfor besluttede vi at rykke taettere p& vores australske
kunder og abnede i begyndelsen af aret et nyt kontor i Melbourne. Kontoret er bemandet med to energiske
medarbejdere, der udviser drive og ga-pa-mod, og de har allerede skaffet nye kunder og kontakter.

Initiativet har selvfalgelig inspireret os til yderligere tiltag. Vi er ikke bange for at ga imod trenden, der gar pa
at centralisere stadig mere. Vi har mulighederne og kraefterne til at rykke ud og komme endnu teettere pa
kunderne og er for tiden i gang med at kigge p& Chile, som et interessant marked, der kan nyde godt af
NORDEN:Ss tilstedeveerelse.
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FORVENTNINGER

Men én ting er at veere teet p& kunderne og have et godt ry i branchen. En anden er at fa noget at sejle med.
Og der ma vi sige, at 2015 ser ud til at blive endnu et udfordrende ar inden for terlast. Vi er dog godt
forberedt til udfordringerne. 64% af vores skibsdage i 2015 i Tarlast var i midten af februar solgt til niveauer,
der som tidligere sagt ikke er prangende, men dog ligger veesentligt over dem, vi ser for tiden. Langt
hovedparten af daekningen ligger i farste halvdel af aret, sa skulle markederne rette sig blot en smule hen i
mod det traditionelt set steerkere 4. kvartal, er vi ogsa klar til det.

Inden for tank er de positive takter fortsat. Det giver hab om, at det opsving i aktivitet og rater, der blev
indledt med de faldende oliepriser i slutningen af 2014 er af mere varig karakter. Indtil videre har vi skarpt
fokus pa at fa det bedste ud af markedet og afvejer lgbende, hvornar det er hensigtsmaessigt at tage mere
deekning. For pa den ene side geelder det om at f& maksimalt udbytte af det nuveerende marked, men pa den
anden side giver leengere kontrakter ogsa en stabil og sikker indtjening. Valget er ikke altid ligetil. Vores
dygtige befragtere skal for eksempel vurdere, om det bedst kan betale sig at udleje et skib i et ar til
eksempelvis USD 16.500 om dagen, eller om det er bedre at tage en kontrakt, der betaler USD 30.000 om
dagen i 40 dage, men med risiko for vaesentlig ringere markeder derefter — eller det modsatte...

| alt forventer vi et samlet resultat af den primaere drift — det vi kalder EBIT — pa USD -40 til 40 mio. Tarlast
forventes at ligge pa USD -40 til 20 mio., mens Tank forventes at fa et EBIT pd USD 5-45 mio.

Som nogle méaske har bemaerket, er forventningerne opgjort pa EBIT-niveau. Altsa den primaere drift far
renter og skat. Det ggr vi fremover, da den i modseetning til EBITDA-opggrelsen indeholder afskrivninger pa
vores skibe. | takt med at vi har faet stadig flere egne skibe, er afskrivninger ogsa blevet af stadig starre
relevans, og vi synes derfor, at det giver det mest retvisende billede af resultaterne, hvis vi opger pa EBIT-
niveau.

Et resultat af den primaere drift, der centrerer omkring 0, virker ikke imponerende i et rederi som NORDEN,
der har skabt langt starre og bedre resultater tidligere. Men markedet i tarlast er ussedvanligt udfordrende for
tiden — direkte brutalt. Og 0 udggr faktisk en markant forbedring i forhold til resultatet fra 2014.

Uanset at det gar den rigtige vej, er det naturligvis ikke den afskedssalut, jeg gerne ville have sluttet mine 20
ar i formandsstolen med. Men jeg vil altid taenke tilbage pa denne tid med stor gleede. Jeg har faet lov til at
veere med pa en rejse, der har aendret et lille, veldrevet, lokalt rederi til en stor, professionel og global aktar.

Det har veeret en sjov rejse — og det har ogsa undertiden veeret en hard rejse, hvor markederne har budt pa
hgj bglgegang og strid modvind. Men vi har skabt en forretningsmodel, der er langtidsholdbar og kan
tilpasse sig meget omskiftelige markeder. NORDEN fik positioneret sig fantastisk steerkt til at nyde godt af de
ekstraordinaere markeder, vi oplevede i arene 2006-2008. De ar, hvor resultaterne lgd pa omkring USD 700
mio. om aret.

NORDEN betalte paene udbytter, men beholdt i forstdelse med aktionzererne dog ogsa en stor del i kassen,
sa der var midler til radighed til den dag, hvor markederne vendte. For det ggr shippingmarkederne altid.
Shipping er cyklisk, og det har NORDEN veeret i stand til at udnytte. Ikke mindst fordi NORDEN er et rederi,
hvor gode veerdier tiltreekker og fastholder dygtige medarbejdere. Medarbejdere, som dagligt arbejder for at
skaffe de bedst mulige laster og drive vores skibe optimalt for at sikre gode resultater.
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Jeg vil gerne benytte lejligheden til at sige tak til alle, der har vaeret med pa rejsen — uanset om det har veeret
fra begyndelsen eller for kortere tid.

Nu er det op til andre at drive NORDEN videre. Jeg kan med sindsro treede til side og overlade roret til Klaus
Nyborg, der er udset til opgaven at veere formand for dette stolte rederi og dets 144-arige historie. Gid han
ma fa lige s& mange gode oplevelser, som det er blevet mig forundt.

Tak for ordet.
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