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DELARSRAPPORT

2. kvartal og 1. halvar 2016

e Justeret perioderesultat* 2. kvartal 2016: USD -4 mio.
(2. kvartal 2015: USD 29 mio.). 1. halvar 2016: USD -9 mio.

Justeret perioderesultat

. Q4 -337 (inkl.
e  EBIT 2. kvartal 2016 USD -34 mio. (USD 36 mio.), hvoraf skibssalg USD mio. nedskrivninger og
udger USD -34 mio. hensattelser)
40
e Lille bedring i fortsat svagt tgrlastmarked baret af stigning i kinesisk import af iszer gg /
jernmalm og kul. Justeret perioderesultat 2. kvartal: USD -11 mio. (USD 4 mio.). 10
0
e Tankmarked svagere end forventet. Justeret perioderesultat 2. kvartal: USD 7 mio. :;8
(USD 25 mio.). 30
-40
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e Pengestrgmme fra driften 2. kvartal: USD -16 mio. (USD 65 mio.). ® B a a @

2015 2015 2015 2016 2016
e  Likvider og vaerdipapirer USD 345 mio. (USD 340 mio.).
*”Perjodens resultat” justeret for

e  Gennemsnitlig NORDEN TCE-indsejling fortsat over benchmark: IlSa/gsavan;er o9 t‘.’b Sk'be. mv-og
'Dagsveerdiregulering af visse

Torlast: +31% og Tank: +14% sikringsinstrumenter”

e  Skibsveerdier: Svagt opadgdende tendens i Tgrlast i Igbet af kvartalet —fald i Tank-
segmentet. Samlet fald pa 3%.

e Forventninger til justeret arsresultat praeciseres inden for tidligere udmeldte
ramme til USD -60 til -20 mio.

Adm. direktgr Jan Rindbo siger:

“"NORDEN fortseetter fokuseringen i Tgrlast pa skibstyperne Supramax og Panamax. Vi har solgt
alle vores Capesize- og Post-Panamax-skibe, afhaendet 4 Handysizeskibe og til gengaeld kgbt 1 og
langtidsindbefragtet 3 Supramax-skibe. Samtidig g@r vi brug af stadig flere korttidsindbefragtede
t@rlastskibe og tilpasser eksponeringen til et tankmarked, hvor raterne tidligere end ventet er
faldet kraftigt. Sammen med NORDENs omkostningsfokus er vi dermed godt rustet til et
tgrlastmarked, der trods en smule bedring i 2. kvartal fortsat ser udfordrende ud, og et
tankmarked, der forventes at byde pa svagere rater i 2. halvar end i 2. kvartal. ”

NORDEN afholder i dag kl. 15.30 (CET) en telekonference, hvor adm. direktgr Jan Rindbo og
finansdirektgr Martin Badsted kort gennemgar rapporten. Danske deltagere skal senest kl. 15.25 (CET)
ringe pa telefon +45 3848 7513, mens internationale deltagere skal ringe pa +44 (0) 20 3427 0503 eller
+1 646 254 3365 inden kl. 15.25 (CET). Telekonferencen kan fglges live pa www.ds-norden.com, hvor
praesentationen ogsa er tilgeengelig.

Yderligere oplysninger: Adm. direktgr Jan Rindbo, telefon +45 3315 0451

DAMPSKIBSSELSKABET NORDEN A/S - STRANDVEJEN 52, 2900 HELLERUP, DANMARK - WWW.DS-NORDEN.COM - CVR NR. 67758919 1/24



NORDEN

DELARSRAPPORT 2. KVARTAL OG 1. HALVAR 2016

Hoved- og nggletalsoversigt for koncernen

A&ndring
1/1-30/6 1/1-30/6 1. halvar 1/1-31/12

USD mio. 2016 2015 2015-2016 2015
Resultatopggrelsen
Omsaetning 608,0 879,5 -31% 1.653,4
Omkostninger -584,3 -780,5 -25% -1.632,9
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) 23,7 99,0 -76% 20,5
Salgsavancer og tab skibe m.v. -33,0 3,2 -1.117% -31,0
Af- og nedskrivninger -27,2 -34,2 -21%% -68,6
Resultat af primaer drift (EBIT) -35,2 65,8 -154% -282,0
Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter (FFA og Bunker) 22,5 22,6 0% 9,1
Finans, netto -5,1 -3,9 31% -9,4
Resultat fgr skat 17,8 84,5 -121% -282,3
Periodens resultat -19,4 82,0 -124% -284,9
Justeret perioderesultat * -8,9 56,2 -116% -263,0
Opggrelse af den finansielle stilling
Langsigtede aktiver 8419 1.170,6 -28% 945,7
Aktiver i alt 1.512,8 1.754,2 -14% 1.604,7
Egenkapital (inklusive minoritetsinteresser) 834,6 1.221,9 -32% 856,1
Forpligtelser 678,2 532,2 27% 748,6
Investeret kapital 769,6 1.098,2 -30% 788,7
Netto rentebaerende aktiver 65,0 123,7 -47% 67,3
Likvider og veerdipapirer 345,5 340,4 1% 365,7
Pengestromme
Fra driftsaktiviteter -9,4 62,1 -115% 76,9
Fra investeringer -5,3 -51,6 -90% -112,9

- heraf investering i materielle anlaegsaktiver -66,7 -76,7 -13% -131,6
Fra finansieringsaktiviteter -19,0 -14,3 33% 67,5
Periodens likviditetseendring -33,7 -3,8 794% 31,5
Kurs- og regnskabsrelaterede nggletal
Aktierelaterede hoved- og nggletal:
Antal aktier 8 DKK 1 (inkl. egne aktier) 42.200.000 42.200.000 0% 42.200.000
Antal aktier 8 DKK 1 (ekskl. egne aktier) 40.467.615 40.467.615 0% 40.467.615
Antal egne aktier 1.732.385 1.732.385 0% 1.732.385
Indtjening pr. aktie (EPS) (DKK) -0,5 (-3) 2,0 (14) -124% -7,0 (-47)
Udvandet indtjening pr. aktie (udvandet EPS)(DKK) -0,5 (-3) 2,0 (14) -124% -7,0 (-47)
Indre vaerdi pr. aktie (ekskl. egne aktier)(DKK) ? 20,6 (138) 30,2 (201) -32% 21,2 (144)
Aktiekurs ultimo perioden, DKK 93,1 168,5 -45% 122,1
Kurs/indre vaerdi (DKK) ? 0,67 0,8 19% 0,8
@vrige hoved- og nggletal:

EBITDA-ratio ¥ 3,9% 11,3% -65% 1,2%
ROIC -9,0% 11,8% -177% -10,6%
ROE -4,6% 13,9% -133% -28,6%
Soliditet 55,2% 69,7% -21% 53,3%
Samlet antal skibsdage for koncernen 38.759 38.753 0% 75.763
USD/DKK-kurs, ultimo perioden 669,64 666,76 0% 683,00
USD/DKK-kurs, gennemsnit 667,39 669,22 0% 672,69

1) De anfgrte nggletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Nggletal 2015". Dog er "Salgsavancer og tab skibe m.v." ikke medtaget i EBITDA.

2) Omregnet til USD/DKK-kursen ultimo perioden.

*) Justeret perioderesultat er beregnet som "Periodens resultat" justeret for "Salgsavancer og tab skibe m.v." og "Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter".
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DELARSRAPPORT 2. KVARTAL OG 1. HALVAR 2016

Kommentarer til udviklingen i 2. kvartal for koncernen

e Justeret perioderesultat: USD -4 mio. (USD 29 mio.)
e Likvider og veerdipapirer pr. 30. juni USD 346 mio. (USD 340 mio.)
e  Skibsveerdier faldet med 3%

Justeret perioderesultat USD -4 mio.

NORDEN opnaede i 2. kvartal et justeret perioderesultat pa USD -4 mio. (2. kvartal 2015: USD 29
mio.). Resultatet svarer til et primaert driftsresultat (EBIT) pa USD -34 mio. (USD 36 mio.), hvoraf
tab ved salg af skibe, der leveres i 2. halvar af 2016, udggr USD 34 mio.

NORDENSs tankforretning opnaede et justeret perioderesultat pa USD 7 mio. (USD 25 mio.),
svarende til et EBIT pa USD 9 mio. (USD 32 mio.). Tankresultatet var dels pavirket af lavere rater,
dels et bevidst valg om lavere eksponering til markedet i form af faerre skibsdage til radighed. |
t@rlastmarkedet var raterne hgjere end i det historisk lave 1. kvartal, men dog stadig kun omkring
niveauet for driftsomkostninger (OPEX), og det justerede perioderesultat endte pa USD -11 mio.
(USD 4 mio.), svarende til et EBIT pa USD -43 mio. (USD 4 mio.).

Finansiel position

Ved udgangen af kvartalet havde NORDEN likvider og veerdipapirer for USD 345 mio. Hertil
kommer NORDENs andel af likvider i joint ventures pa USD 3 mio. samt uudnyttede
kreditfaciliteter, som ved udgangen af kvartalet udgjorde USD 285 mio. Til sammenligning er der
udestaende nettoforpligtelser (efter indtaegter fra skibssalg) vedrgrende nybygningsprogrammet
inklusiv joint ventures pa USD 157 mio., der forfalder i perioden 2016-2019.

NORDENSs nettoforpligtelser faldt med USD 66 mio. i kvartalet til USD 908 mio. blandt andet som
folge af lavere T/C forpligtelser samt indtaegt fra salg af 8 tgrlast skibe.

Zndring i direktionen

Koncerndirektgr og leder af NORDENSs Tgrlastafdeling Ejner Bonderup opsagde 1. juli sin stilling.
Rederiet har indledt en proces med henblik pa at finde en ny chef for Tgrlastafdelingen.
Selskabets direktion bestar efter Ejner Bonderups fratraedelse af adm. direktgr Jan Rindbo og
finansdirektgr Martin Badsted.

Justeret perioderesultat Tgrlast
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Salg af skibe i trad med strategien
Rederiet har i 2. kvartal solgt 4 Post-Panamax-skibe og 4 Handysize-skibe. Skibene forventes
leveret til de nye ejere i Igbet af 2. halvar af 2016.

Salgene sker som en udlgber af NORDENS strategi om i Tgrlast at fokusere ejerskabet pad Panamax
og Supramax med henblik pa at udnytte Rederiets ekspertise inden for disse skibstyper til at
tilbyde kunderne endnu stgrre palidelighed og fleksibilitet og dermed fa adgang til flere laster og
dermed forretningsmuligheder.

Udvikling i skibsvaerdier

Veaerdien af de skibe, som NORDEN ejede gennem hele kvartalet, faldt med samlet 3%. | Tgrlast
steg skibsvaerdierne i 2. kvartal med 3%, mens tankskibene i gennemsnit faldt med 8%. Baseret pa
3 uafhaengige maegleres vurderinger kan markedsvaerdien af NORDENSs egne skibe og nybygninger
(inkl. skibe i joint ventures) opggres til USD 989 mio. ved udgangen af kvartalet.

Rederiet har pa baggrund af udviklingen i skibsvaerdierne foretaget en vurdering af de
vaesentligste forudsaetninger anvendt ved opggrelse af nyttevaerdien pr. 31. december 2015,
herunder de langsigtede rateforventninger. Pa baggrund heraf er det rederiets vurdering, at der
ikke er indtruffet eendringer i forudsaetningerne af et sddant omfang, at det indikerer et
nedskrivningsbehov, men faldet i veerdierne i Tanksegmentet medfgrer, at Rederiet gger fokus pa
udviklingen i dette segment med henblik pa evt. behov for nedskrivningstest.

Den teoretiske vaerdi af NORDENSs kgbs- og forleengelsesoptioner vurderes ved udgangen af 2.

kvartal til USD 14 mio. mod USD 12 mio. ved udgangen af 1. kvartal 2016. Zndringen skyldes en
svag stigning i T/C-raterne.

*Kernefldde defineres som egne skibe samt skibe indbefragtet for mere end 13 madneder.

Aktiv kerneflade* Tgrlast
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Strategisk opdatering

e  Fokusering af ejerskab pa feerre skibstyper
e Arlige besparelser p& USD 12 mio. identificeret og gennemfgrt

Udnyttelse af styrkeposition

NORDEN har fortsat eksekveringen af strategien Focus & Simplicity, som blev formuleret i
slutningen af 2015. Et gennemgaende traek er, at NORDEN fokuserer pa de omrader, hvor
Rederiet i forvejen er velpositioneret og kan udnytte sin globale organisation og staerke kunde-
relationer til at skabe mest mulig veerdi. | Tgrlast indebaerer dette gget aktivitet indenfor
Supramax- og Panamax-skibstyperne og udfasning af ejerskabet af Capesize-, Post-Panamax- og
Handysize-skibe. | Tank fortsaetter NORDEN sine aktiviteter indenfor MR og Handysize-
skibstyperne i kommerciel management i produkttankpoolen Norient Product Pool (NPP), som
NORDEN ejer 50% af.

NORDEN har ogsa i 1. halvar udnyttet sin finansielle position til at indga fordelagtige aftaler om
forudbetalinger af hyre pa langtidsindbefragtede skibe. | alt har Rederiet siden begyndelsen af
2015 forudbetalt godt USD 80 mio. og dermed samlet opnaet en besparelse pa over USD 15 mio.

Torlast

| Tgrlast er malet at ggre NORDEN til Global Industry Leader indenfor Supramax og Panamax.
Rederiet har gget og forbedret kunderelationerne yderligere blandt andet via de nye kontorer i
Melbourne, Australien og Santiago, Chile, der begge blev dbnet i Ipbet af 2015. Rederiet har efter
kvartalets afslutning indgaet 2 langvarige kontrakter om transport af biomasse. Det drejer sig om i
alt 11 millioner tons biomasse fordelt pa en 9-arig kontrakt begyndende i 2018 og en 15-arig
kontrakt med start i 2019. Kontrakterne er indgaet med samme solide modpart.

Som en del af strategien med fokusering pa feerre skibstyper har Rederiet i 1. halvar af 2016
foretaget en raekke transaktioner:

e Det sidste ejede Capesize-skib er blevet leveret til kgberen og en 10-arig
langtidsindbefragtning er blevet konverteret. NORDEN vil i Igbet af 2017 tilbagelevere
det sidste indbefragtede Capesize-skib og saledes ikke laengere have aktiviteter indenfor
denne skibstype.

e De 4 ejede Post-Panamax skibe er blevet solgt med levering i 3. kvartal 2016. Herefter
vil aktiviteten besta af 4 indbefragtede skibe indtil tilbageleveringen af disse.

e 4 afde 12 ejede Handysize-skibe er blevet solgt med levering i 3. kvartal 2016.

Provenuet fra salgene forventes med tiden at blive geninvesteret i Supramax- og Panamax-skibe.
Der er saledes forelgbigt kgbt et second-hand Supramax-skib og indgaet aftaler om
indbefragtning af 3 Supramax-skibe i 5 ar. Rederiet forventer med tiden at foretage yderligere
investeringer i kernefladen indenfor disse skibstyper.

Tank

Fokus i Tank er af taktisk karakter med det mal at optimere indtjeningen i et marked, der
forventes at vaere svagere, end det har vaeret igennem de seneste 18 maneder. P4 den baggrund
har Rederiet valgt ikke at @gge antallet af skibsdage samtidig med at yderligere afdaekning er
blevet sikret og et Handysize-tankskib er blevet solgt efter kvartalets afslutning med et
regnskabsmaessigt tab pa USD 2 mio. til fglge.

NORDEN har fortsat sit engagement og kundefokus via det velfungerende samarbejde med
Interorient Navigation Company (INC) i Norient Product Pool, der nu fungerer som ren spot-pool.
| 2016 er antallet af skibe fra den 3. pooldeltager, amerikanske Diamond S, gget fra 8 til 15 skibe.

Omkostningsfokus og braendstofeffektivitet

Rederiet har sidelgbende med ovenstdende fortsat spareprogrammet, der inden for 3 ar skal sikre
arlige besparelser pa USD 20 mio. Forelgbigt er der identificeret og gennemfgrt initiativer, der
resulterer i arlige besparelser pa USD 12 mio. Samtidig fortseettes arbejdet med at optimere
braendstofeffektiviteten pa skibene og strgmlining af processer for at kunne gge
aktivitetsniveauet og forbedre den margin, der skabes af organisationen.

»

I alt har Rederiet siden begyndelsen af 2015
forudbetalt godt USD 80 mio. og dermed
opndet en besparelse pd over USD 15 mio.

»

Alle egne skibe i Capesize og Post-Panamax
solgt som udlIgber af strategien med at fokusere
ejerskabet pd Supramax og Panamax

»

| Tank har NORDEN reduceret sin eksponering
og taget afdaekning.
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Segmentoplysninger

USD mio. 2. kvartal 2016 2. kvartal 2015

Torlast Tank lalt Terlast Tank lalt
Omsaetning — tjenesteydelser 235,5 76,3 311,8 302,4 121,2 423,6
Rejseafhaengige omkostninger -123,0 -19,8 -142,8 -143,6 -37,6 -181,2
Dakningsbidrag 112,5 56,5 169,0 158,8 83,6 242,4
Andre driftsindtaegter, netto 49 0,1 5,0 1,4 0 1,4
Driftsomkostninger skibe -112,8 -38,0 -150,8 -133,8 -46,9 -180,7
Omkostninger 9,1 -1,9 -11,0 9,1 -2,3 -11,4
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) -4,5 16,7 12,2 17,3 34,4 51,7
Salgsavancer og tab skibe m.v. -33,8 0,0 -33,8 -3,8 5,6 1,8
Af- og nedskrivninger -4,9 -9,0 -13,9 -8,3 -8,7 -17,0
Resultatandele af joint ventures 0,7 0,8 1,5 -1,2 0,5 -0,7
Resultat af primaer drift (EBIT) -42,5 8,5 -34,0 4,0 31,8 35,8
Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 13,4 0,0 13,4 12,6 0 12,6
Finansielle indteegter 0,8 0,4 1.2 -0,3 -0,2 -0,5
Finansielle omkostninger -2,3 -1,5 -3,8 -1,8 -1,2 -3,0
Periodens skat -0,7 -0,1 -0,8 -1,5 -0,1 -1,6
Periodens resultat -31,3 7.3 -24,0 13,0 30,3 43,3
Justeret perioderesultat -10,9 7.3 -3,6 4,2 24,7 28,9
USD mio. 1. halvar 2016 1. halvar 2015

Torlast Tank lalt Terlast Tank lalt
Omsaetning — tjenesteydelser 428,0 180,0 608,0 631,5 248,0 879,5
Rejseafhaengige omkostninger -228,4 -53,5 -281,9 -300,3 -79,9 -380,2
Daekningsbidrag 199,6 126,5 326,1 331,2 168,1 499,3
Andre driftsindtaegter, netto 6,7 0,1 6,8 2,8 0 2,8
Driftsomkostninger skibe -204,8 -81,8 -286,6 -284,1 -95,7 -379,8
Omkostninger -18,5 -4,1 -22,6 -18,7 -4,4 -23,3
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) -17,0 40,7 23,7 31,2 67,8 99,0
Salgsavancer og tab skibe m.v. -33,0 0,0 -33,0 -3,8 7,0 3,2
Af- og nedskrivninger -10,0 -17,2 -27,2 -17,7 -16,6 -34,2
Resultatandele af joint ventures 0,5 0,8 1,3 -2,9 0,7 -2,2
Resultat af primaer drift (EBIT) -59,5 24,3 -35,2 6,8 59,0 65,8
Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 22,5 0,0 22,5 22,6 0 22,6
Finansielle indteegter 1,5 0,9 2,4 2,2 1,6 3,8
Finansielle omkostninger -4,5 -3,0 -7,5 -4,6 -3,1 -7,7
Periodens skat -1,4 -0,2 -1,6 -2,3 -0,2 -2,5
Periodens resultat -41,4 22,0 -19,4 24,7 57,3 82,0
Justeret perioderesultat -30,9 22,0 -8,9 5,9 50,3 56,2
USD mio. 1. halvar 2016 1. halvar 2015

Terlast Tank lalt Torlast Tank lalt
Skibe 228,8 529,6 758,4 529,1 529,6  1.058,7
Forudbetalinger pa skibe og nybygninger 14,6 0 14,6 21,6 16,8 38,4
@vrige materielle aktiver 31,0 20,8 51,8 32,1 21,4 53,5
Kapitalandele i joint ventures 16,1 1,1 17,2 16,4 3,6 20,0
Langfristede aktiver 290,6 551,5 842,0 599,2 571,4 1.170,6
Kortfristede aktiver (driftsrelateret) 249,7 75,6 325,3 174,7 68,5 243,2
Likvider og vaerdipapirer - - 345,5 - 340,4
- Heraf materielle aktiver bestemt for salg 69,8 0 69,8 2,0 0 2,0
Aktiver i alt 540,3 627,1 1.512,8 773,9 639,9 1.754,2

NORDEN har aendret regnskabspraksis og har ikke laengere "ikke-fordelte poster”.

Se endvidere note 1 Vaesentlig anvendt regnskabspraksis.
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Torlast

e Justeret perioderesultat USD -11 mio. (USD 4 mio.)
e Indsejling: 31% over markedsbenchmark
e Fortsat udfordrende markedsforhold

Terlastafdelingen realiserede i 2. kvartal 2016 et justeret perioderesultat pa USD -11 mio.
Dette var et fald i forhold til 2. kvartal sidste ar, hvor det justerede perioderesultat var USD 4
mio. Faldet skyldes udover de svagere rater i ar ogsa udlgb af afdaekning. NORDEN har
udnyttet den ggede aktivitet i markedet blandt andet gennem gget antal af ikke-kerneflade
skibe, som har medvirket til, at TCE-indtjeningen i Tgrlast i 2. kvartal 1a 31% over benchmarket.
| Igbet af de sidste 4 kvartaler har NORDEN inden for Panamax og Supramax i gennemsnit
genereret en ekstra indtjening pa henholdsvis USD 1.816 og USD 2.105 per kernefladedag.

@get kinesisk import

Overudbuddet af skibe pavirkede fortsat tgrlastmarkedet negativt, og selvom raterne
forbedrede sig i forhold til arets 1. kvartal, befinder de sig stadig pa et historisk lavt niveau. Ud
over den sadvanlige seesonmaessige fremgang i efterspgrgslen efter transport, bidrog den
kinesiske import med paen vaekst. Alt i alt 13 denne i 2. kvartal 6% hgjere sammenlignet med
samme periode sidste ar med jernmalm i front med en vaekst pa 11%. Vaeksten var delvist
drevet af de statslige incitamenter igangsat i starten af 2016, men ogsa det fortsatte fald i den
indenlandske jernmalmproduktion gav plads til yderligere import. Hvad angar kul blev mange
kvartaler med faldende import vendst til en stigning af samme. | 2. kvartal af 2016 |3
kulmaengderne transporteret til Kina 11% hgjere end i samme periode sidste ar som fglge af et
hgjere generelt aktivitetsniveau og lavere indenlandsk produktion.

Svag kuleksport til Europa og Indien

Eksportvolumen til mange andre dele af verden skuffede dog —iseser mod slutningen af
kvartalet. Mest bemaerkelsesvaerdigt er det fortsatte fald i kuleksporten til Europa. | alt er
kuleksporten til Europa aftaget med mere end 20% i ar som fglge af konkurrence fra lave
gaspriser og et fortsat miljpmaessigt fokus. Samtidig har hgje lagerbeholdninger og en stigning i
den indenlandske kulproduktion fjernet vaeksten i kuleksporten til Indien, der er fgrende inden
for global handel med kul.

Beskaeftigelse og rater, Tegrlast, 2. kvartal 2016
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Skibstype Capesize  Post-Panamax Panamax
NORDEN samlede fladedage 91 747 7.466
NORDEN kernefladedage 91 727 2.459
NORDEN TCE (USD pr. dag) 3.106 5.552 7.873
Benchmark* 5.947 5.463 5.342
NORDEN vs. Benchmark -48% 2% 47%

Supramax
6.239
2.136
7.392
5.849

26%

Handysize
2.271
2.086
6.537
4.937

32%

1 alt **
16.815
7.500
7.082
5.393
31%

*50% spot og 50% FFA foregaende 12 maneder fratrukket kommissioner** Vaegtet gennemsnit
NORDEN TCE er beregnet som fragtindteegter fratrukket rejseafhaengige omkostninger (sasom maeglerkommission, bunkers og havneomkostninger), men fgr betaling af pool administrationsbidrag, i de tilfeelde hvor
skibstypen er opereret i en pool, se ogsa side 4.
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Voksende flade som fglge af mindre skrotning

Selvom raterne steg sammenlignet med det meget darlige 1. kvartal, naede de ikke niveauer
meget hgjere end driftsomkostningerne. Dette var delvist pa grund af den ledige kapacitet til
radighed i form af ubenyttede skibe, som blev taget i brug igen. Desuden har de forbedrede

Baltic Exchange Dry Index

rater i 2. kvartal og regntiden i Indien og Bangladesh fgrt til lavere skrotningsniveauer. Det 2500
forventes dog stadig, at det endelige skrotningsniveau i 2016 vil ligge hgjt pa omkring 5% af
verdensfladen. Som fglge heraf forventes det, at vaeksten for verdensfladen i 2016 vil veere pa 2000
7 _20,
omkring 2-3%. 1500
Til trods for den positive udvikling i den kinesiske import forventes de darlige markedsforhold 1000
pa tgrlastmarkedet overordnet set at fortsaette resten af 2016 pa baggrund af det fortsatte
strukturelle overudbud af skibe. 500
0O —————F——T———7—T1—1—
< T T T NN NN O O
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Terlastskrotning
Mio. dwt
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0
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E2388238%8%
NORDENSs Tgrlastflade og veerdier pr. 30. juni 2016
Skibstype Capesize  Post-Panamax Panamax Supramax Handysize lalt
Skibe i drift
Egne skibe 0,0 4,0 4,0 5,5 12,0 25,5
Indbefragtede skibe med periode over 13 maneder 1,0 4,0 22,0 19,0 11,0 57,0
Total aktiv kerneflade 1,0 8,0 26,0 24,5 23,0 82,5
Indbefragtede skibe med periode under 13 maneder 0,0 1,2 60,0 65,6 16,1 142,9
Total aktiv flade 1,0 9,2 86,0 90,1 39,1 225,4
Skibe til levering
Egne skibe 0,0 0,0 2,0 7,0 0,0 9,0
Indbefragtede skibe med periode over 13 maneder 0,0 0,0 2,5 10,0 0,0 12,5
| alt til levering til kernefladen 0,0 0,0 4,5 17,0 0,0 21,5
Torlastfladens vardi pr. 30. juni 2016 (USD mio.)
Markedsveerdi af egne skibe og nybygninger* 0 45 117 214 121 496
Verdi af kgbs- og forleengelsesoptioner 0,6 2,2 4,8 5,1 0,1 12,8

* Aktive skibe og nybygninger inklusive joint ventures, aktiver bestemt for salg og evt. certeparti.
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Positionering

Terlastafdelingens afdeekning for resten af 2016 udgjorde ved udgangen af 2. kvartal 75% ’

svarende til 5.106 abne skibsdage.

Kapacitet og afdaekning, Tgrlast, pr. 30. juni 2016

5.106 dbne skibsdage

Q3 2016 Q4 2016 2017 2018 Q3 2016 Q4 2016 2017 2018
Egne skibe Skibsdage
Capesize - - - -
Post-Panamax 351 88 - -
Panamax 368 367 1.498 1.811
Supramax 506 483 1.983 2.893
Handysize 1.058 761 2.838 2.879
Total 2.283 1.699 6.319 7.583
Indbefragtede skibe (Kernefldde) Omkostninger for T/C kerneflade kapacitet (USD pr. dag)
Capesize 92 92 212 - 12.234 12.234 11.387 -
Post-Panamax 368 368 1.460 1.460 5.332 5.843 6.740 8.776
Panamax 2.023 1.761 6.563 5.786 6.600 7.124 8.234 9.852
Supramax 1.824 1.658 5.339 4.822 7.736 7.819 7.645 8.940
Handysize 912 806 2.429 1.243 7.868 8.661 8.319 10.462
Total 5.220 4.685 16.003 13.311 7.228 7.634 7.956 9.461
Indbefragtede skibe (lkke-kerneflade) Omkostninger for T/C ikke-kerneflade kapacitet (USD pr. dag)
Panamax 3.110 1.594 599 - 7.417 8.190 6.391 -
Supramax 1.607 288 200 - 7.068 5.798 5.871 -
Handysize 15 0 0 - 6.988 - - -
Total 4,732 1.882 799 0 7.297 7.824 6.261 -

Omkostninger for total kapacitet (USD pr. dag)

Total kapacitet 12.234 8.267 23.121 20.894 6.889 7.208 7.174 7.958
Afdaekning Indtaegter fra afdakning (USD pr. dag)
Capesize 21 - - - 4.473 - - -
Post-Panamax 245 20 - - 4.933 5.742 - -
Panamax 5.068 2.238 3.758 2.879 8.081 9.530 12.644 14.822
Supramax 4.293 1.752 2.295 1.107 7.837 7.113 10.787 13.639
Handysize 1.171 588 1.267 989 7.817 10.553 12.997 14.456
Total 10.798 4.597 7.321 4.975 7.877 8.724 12.123 14.486
Afdaekning i %
Capesize 23% - - -
Post-Panamax 34% 4% - -
Panamax 92% 60% 43% 38%
Supramax 109% 72% 31% 14%
Handysize 59% 38% 24% 24%
Total 88% 56% 32% 24%

* Omkostningerne inkluderer effekten af henseettelserne pa tabsgivende kontrakter foretaget i 2014 og 2015 samt kontante driftsomkostninger pa egne skibe. Pa NORDENs hjemmeside findes opggrelse
eksklusive henszttelse. Omkostninger er eksklusive administrationsomkostninger. For skibstyper, der opereres i en pool, er T/C-akvivalenten efter afholdelse af pooladministrationsbidrag. For sa vidt angar

Torlastpools modtager NORDEN pooladministrationsbidrag som “Andre driftsindtaegter”.
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Tank

e Justeret perioderesultat USD 7 mio. (USD 25 mio.)
e Faldende rater
e Hgjfladetilvaekst ventes at laegge en deemper pa raterne i 2. halvar

Gennemsnitlig MR-markedsrate
(CPP)

Tusinde USD per dag

Justeret perioderesultat USD 7 mio. 30
Til trods for en fortsat ratenedgang pa tveers af alle skibssegmenter genererede 5(5)
NORDENSs tankflade et justeret perioderesultat for 2. kvartal pa USD 7 mio. (USD 25 1s
mio.). Resultatet svarer til et EBIT pa USD 9 mio. (USD 32 mio.). NORDENs TCE-

indtjening for 2. kvartal var for MR- og Handysize-fladen hhv. USD 17.588 pr. dag og 10
USD 14.350 pr. dag. NORDENs gennemsnitlige indsejling i de seneste 4 kvartaler ligger (5)

over markedsgennemsnit med hhv. USD 2.904 pr. dag og USD 1.505 pr. dag for MR og
Handysize, hvilket svarer til 16% for MR og 9% i Handysize

Jul-15
Aug-15
Sep-15
Oct-15
Nov-15
Dec-15
Jan-16
Feb-16
Mar-16
Apr-16

May-16
Jun-16

Faldende rater gennem kvartalet

Markedet i 2. kvartal levede ikke op til Rederiets forventninger. Raterne faldt lidt fgr og
lidt mere end det var forventet og faldet er fortsat efter kvartalets afslutning. Seerligt
benzinefterspgrgslen skuffede efter i mange maneder at have veaeret med til at sikre
lastemuligheder og stabile rateniveauer. Produkttankraterne faldt stgt gennem

Kilde: Clarksons Research

Globalt produktudbytte per tgnde
raolie raffineret (Indekseret)

kvartalet med omtrent 20% i forhold til 1. kvartal (kilde: Clarksons Platou). Faldet i Indeks 100 = H1 2014
fragtraterne kan iszer tilskrives en forveerret raffinaderigkonomi, hvor fortsat store 106
lagre af raffinerede olieprodukter og rdolie verden over har medfgrt faerre 104
eksportmuligheder og lagt en generel deemper pa raffinaderiernes produktmarginer. 102
100
Ifglge IEA voksede verdens olieefterspgrgsel med 1,5% i 2. kvartal i forhold til samme 98
kvartal sidste ar. Benzinefterspgrgslen og produktionen voksede begge med 3% i 96
kvartalet (kilde: Wood Mackenzie) og har dermed bidraget vaesentligt til den samlede 94
vaekst i olieefterspgrgslen for 2. kvartal. Den ggede benzinproduktion fandt dog H1 H2 H1 H2 H1
hovedsageligt sted i regioner, der tidligere har benyttet sig af import for at daekke 2014 2014 2015 2015 2016
eventuelt benzinunderskud, og den ekstra produktion gavnede saledes ikke
eksportvolumenerne og fragtraterne i samme grad som sidste ar. —e— Benzin —e— Diesel

Samtidig er sason-efterspgrgslen pa benzin i hgjere grad blevet daekket ved at
raffinaderisektoren har maksimeret udbyttet af benzin per tgnde raolie — pa bekostning
af bl.a. dieselproduktion. Effektiviseringen af benzinproduktionen medfgrte dermed et
vaesentligt fald i raffinerede biprodukter rettet mod eksport i forhold til samme kvartal

Kilde: Wood Mackenzie

NORDEN TCE mervardi
(12 mdr. rullende)

aret for.

—e HAN(y —e—gu— R
Transporten af benzin var derudover ikke tilstraekkelig til at kompensere for de USD pr. dag.
manglende laster af andre raffinerede produkter. Lageropbygningen af olieprodukter, 6,000

med undtagelse af benzin, er derfor ogsa faldet vaesentligt i takt med den lavere
eksport. Benzinlagrene pa begge sider af Atlanten har ogsa veeret stgrre end forventet

4,000
— seerligt i USA — hvilket reducerede den saesonmaessige efterspgrgsel pa benzin fra
Europa betragteligt.
P & & 2,000
0
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016
Beskaeftigelse og rater, Tank, 2. kvartal 2016
Skibstype MR Handysize 1 alt **
NORDENSs skibsdage 2.458 1.183 3.641
NORDEN spot TCE (USD pr. dag, netto) 17.664 14.028 16.451
NORDEN TCE (USD pr. dag, netto) 17.588 14.350 16.564
NORDEN TCE 12 mdr. snit (USD pr. dag, netto) 20.686 17.568 19.565
Benchmark 12 mdr. snit (USD pr. dag, netto)* 17.782 16.063 17.160
NORDEN vs Benchmark (12 mdr. snit) 16% 9% 14%

*Seneste 3 maneders gennemsnit ** Vaegtet gennemsnit
NORDEN TCE er beregnet som fragtindteegter fratrukket rejseafhaengige omkostninger (sasom maeglerkommission, bunkers og havneomkostninger), men fgr betaling af pool administrationsbidrag.
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Fladevaksten forventes at laegge en deemper pa 2. halvar

Faldet i fragtraterne kan ogsa tilskrives fladeudviklingen, hvor der i Igbet af kvartalet har vaeret Verdens produkttankflade -
en anseelig tilgang af nye tankskibe. Denne udvikling ventes at fortsaette i andet halvar, hvor leveringer og ordrebog 2016
stgrstedelen af nybygningerne — iser rdolietankerne — star til at blive leveret.

Skrotningsaktiviteten forbliver formentlig begraenset, bl.a. pga. en ung verdensflade. Med den Mio. dwt.

nuveerende fladeudvikling kan der derfor forventes en nettotilvaekst i produkttankfladen pa ca. 5

7% i ar, mens den samlede tankflade ventes ogsa at vokse med 7%. 4

Der er ikke indikationer pa en vaesentlig bedring af markedsforholdene for tank i den naermeste }

fremtid. Fladevaeksten tegner som ventet til at blive hgj og pa trods af en stigning i 2

olieefterspgrgslen, har transportbehovet ikke veeret tilstraekkeligt til at absorbere den ekstra 1

tonnage. De hgje lagerniveauer er i kombination med faldende eksport tegn pa, at en stor del af 0

fragtbehovet for 2016 blev imgdekommet allerede i 2015, hvor prisfald og overproduktion 2 2 2 =
indbgd til mere handel og transport. En positiv faktor er den begraensede bestillingsaktivitet med g g 5 g
forelgbigt kun 22 nye bestillinger i 2016. Dette vil formentlig resultere i noget lavere fladevaekst

Leveret Ordrebog

de kommende ar. Lagrene af raffinerede produkter er desuden stagneret, og flere steder lettere

faldende, hvilket kan vaere en indledende indikation pa en markedsbalancering.
Kilde: Clarksons Research

NORDENSs Tankflade og vaerdier pr. 30. juni 2016

Skibstype LR1 MR Handysize lalt
Skibe i drift

Egne skibe 0 9 13 22
Indbefragtede skibe med periode over 13 maneder 0 16 0 16
Total aktiv kerneflade 0 25 13 38
Indbefragtede skibe med periode under 13 maneder 0 2 0 2
Total aktiv flade 0 27 13 0
Skibe til levering

Egne skibe 0 0 0 0
Indbefragtede skibe med periode over 13 maneder 2 5 0 7
| alt til levering til kernefladen 2 5 0 7
Tankfladens vaerdi pr. 30. juni 2016 (USD mio.)

Markedsveerdi af egne skibe og nybygninger* 0 258 235 493
Verdi af kgbs- og forleengelsesoptioner 0 1 0 1

* Aktive skibe og nybygninger inklusive joint ventures, aktiver bestemt for salg og evt. certeparti.
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Positionering

Ved udgangen af kvartalet var 27% af skibsdagene for resten af 2016 afdaekket, hvilket svarer til
4.847 abne skibsdage. Rederiet har valgt ikke at gge antallet af skibsdage og undersgger fortsat
Igbende muligheden for at tage leengerevarende afdaekning til attraktive rater.

Kapacitet og afdaekning, Tank, pr. 30. juni 2016

»

4.847 dbne skibsdage

Q3 2016 Q4 2016 2017 2018 Q3 2016 Q4 2016 2017 2018
Egne skibe Skibsdage
LR1 0 0 0 0
MR 828 824 3.237 3.229
Handysize 1.196 1.192 4.674 4671
Total 2.024 2.016 7.911 7.900
Indbefragtede skibe Omkostninger for T/C kapacitet (USD pr. dag)
LR1 0 0 489 730 - - 18.600 18.600
MR 1.542 1.069 2.293 2.106 15.848 16.169 16.414 16.564
Handysize 0 0 0 0 - - - -
Total 1.542 1.069 2.782 2.836 15.848 16.169 16.798 17.088

Omkostninger for total kapacitet (USD pr. dag)

Total kapacitet 3.566 3.085 10.693 10.736 10.480 9.795 9.055 9.268
Afdaekning Indtaegter fra afdakning (USD pr. dag)

LR1 - - - - - - -

MR 791 550 1.450 332 15.461 17.330 17.208 17.179
Handysize 281 183 652 219 16.126 16.475 16.403 15.636
Total 1.072 732 2.102 551 15.635 17.117 16.959 16.565
Afdaekning i %

LR1 - - - -

MR 33% 29% 26% 6%

Handysize 23% 15% 14% 5%

Total 30% 24% 20% 5%

* Inklusive kontante driftsomkostninger pa egne skibe. Omkostninger er ekskl. O/A. For segmenter der opereres i en pool er TCEen efter afholdelse af management fee.
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Forventninger til 2016

NORDEN justerer forventningerne
NORDEN justerer og praeciserer forventningerne til det justerede resultat for aret til USD -60 til
-20 mio.

| Tgrlast har markederne udviklet sig som ventet, og forventningerne indsnaevres derfor til USD
-65 til -45 mio. Indsejlingen har i Tank veeret lavere end ventet ved arets begyndelse og
forventningerne til tankmarkedet resten af aret er blevet reduceret. Forventningerne til det
justerede arsresultat i Tank @ndres derfor til USD 5 til 25 mio.

Forventninger til 2016

USD mio. Terlast Tank Koncern
Justeret arsresultat -65 til —45 5til 25 -60 til -20

Risici og usikkerhedsfaktorer

Der er primo august ca. 5.000 abne skibsdage i Tgrlast, hvilket giver en aendring i indtjeningen pa
ca. USD 5 mio. ved en andring pa USD 1.000 pr. dag i forventet T/C-aekvivalent. Indtjeningen i
Tgrlast er endvidere fglsom over for eventuelle modpartsrisici samt forskydninger i rateniveauet
mellem regioner og skibstyper.

Indtjeningsforventningen i Tank er primaert afhaengig af udviklingen i spotmarkedet. Baseret pa
ca. 4.000 dbne skibsdage i Tank primo august vil en aendring i de forventede T/C-akvivalenter pa
USD 1.000 pr. dag give en aendring i indtjeningen pa ca. USD 4 mio.

Fremadrettede udsagn

Denne rapport indeholder fremadrettede udsagn, som afspejler ledelsens nuvaerende opfattelse af
fremtidige begivenheder og gkonomiske resultater. Udsagnene om resten af 2016 og arene fremover
er i sagens natur forbundet med usikkerhed, og NORDENSs faktiske resultater kan derfor afvige fra
forventningerne. Forhold, som kan medfgre, at de opnaede resultater afviger fra forventningerne, er
bl.a., men ikke udelukkende, eendringer i de makrogkonomiske og politiske forudsaetninger — specielt
pa Rederiets hovedmarkeder — andringer i NORDENSs rateforudseetninger og driftsomkostninger,
volatilitet i rater og skibspriser, lovgivningsmaessige aendringer, mulige forstyrrelser i trafik og drift som
fglge af udefrakommende begivenheder m.v.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og Executive Management (direktion) har dags dato behandlet og godkendt delarsrapporten for 2. kvartal og 1. halvar 2016 for
Dampskibsselskabet NORDEN A/S.

Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med den internationale regnskabsstandard IAS 34 om delarsrapporter og yderligere danske
oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Delarsrapporten er i lighed med tidligere ikke revideret eller reviewet.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig og de udgvede regnskabsmaessige skgn for forsvarlige. Vi finder endvidere den samlede
praesentation af delarsrapporten retvisende.

Der er ikke ud over det i delarsrapporten anfgrte sket vaesentlige endringer i Rederiets risici og usikkerhedsfaktorer i forhold til det oplyste i
koncernarsrapporten for 2015.

Delarsrapporten giver efter vor opfattelse et retvisende billede af koncernens aktiver og passiver, den finansielle stilling samt resultatet af
koncernens aktiviteter og pengestrgmme for delarsperioden.

Ledelsens beretning giver endvidere en retvisende redeggrelse for koncernens aktiviteter og finansielle stilling samt en beskrivelse af de vaesentligste

risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen star overfor.

Hellerup, den 17. august 2016

Executive Management

Jan Rindbo Martin Badsted

Adm. direktgr Finansdirektgr

Bestyrelse

Klaus Nyborg Erling Hpjsgaard Johanne Riegels @stergard
Formand Naestformand

Karsten Knudsen Arvid Grundekjgn Lars Enkegaard Biilmann
Thorbjgrn Joensen Jonas Visbech Berg Nissen
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Note USD 1.000 2016 2015 2015
1. halvar 1. halvar  1.-4. kvartal
Omsaetning 608.025 879.475 1.653.432
Ombkostninger -584.355 -780.522 -1.632.937
Resultat f@r afskrivninger m.v. (EBITDA) 23.670 98.953 20.495
Salgsavancer og tab skibe m.v. -33.038 3.247 -31.013
Af- og nedskrivninger -27.161 -34.218 -248.553
Resultatandele af joint ventures 1.279 -2.136 -22.883
Resultat af primeer drift (EBIT) -35.250 65.846 -281.954
2 Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 22.541 22.568 9.108
Finans, netto -5.114 -3.916 -9.431
Resultat f@r skat -17.823 84.498 -282.277
Periodens skat -1.577 -2.502 -2.641
Periodens resultat -19.400 81.996 -284.918
Fordeles saledes:
Aktionzererne i NORDEN -19.400 81.996 -284.918
Justeret perioderesultat -8.903 56.181 -263.013
Indtjening pr. aktie (EPS), USD -0,5 2,0 -7,0
Udvandet indtjening pr. aktie, USD -0,5 2,0 -7,0
Note USD 1.000 2016 2015 2015
1. halvar 1. halvdr  1.-4. kvartal
Periodens resultat, efter skat -19.400 81.996 -284.918
Poster, som vil blive reklassificeret til resultatopggrelsen:
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter -862 191 713
Dagsvaerdiregulering af veerdipapirer -1.570 -317 -1.031
Skat af dagsveerdiregulering af veerdipapirer 0 0 150
Anden totalindkomst i alt -2.432 -126 -168
Periodens samlede totalindkomst, efter skat -21.832 81.870 -285.086
Fordeles saledes:
Aktionaererne i NORDEN -21.832 81.870 -285.086
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Resultatopgegrelse pr. kvartal

Note USD 1.000 2016 2016 2015 2015 2015
2. kvartal 1. kvartal 4, kvartal 3. kvartal 2. kvartal

Omsaetning 311.805 296.220 373.842 400.115 423,572
Ombkostninger -299.571 -284.784 -493.830 -358.585 -371.876
Resultat f@r afskrivninger m.v. (EBITDA) 12.234 11.436 -119.988 41.530 51.696
Salgsavancer og tab skibe m.v. -33.828 790 -31.078 -3.182 1.824
Af- og nedskrivninger -13.846 -13.315 -197.367 -16.968 -17.029
Resultatandele af joint ventures 1.475 -196 -20.179 -568 -678
Resultat af primaer drift (EBIT) -33.965 -1.285 -368.612 20.812 35.813

2 Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 13.395 9.146 -8.769 -4.691 12.636
Finans, netto -2.622 -2.492 -655 -4.860 -3.372
Resultat f@r skat -23.192 5.369 -378.036 11.261 45.077
Periodens skat -798 -779 1.064 -1.203 -1.642
Periodens resultat -23.990 4,590 -376.972 10.058 43.435
Fordeles saledes:
Aktionzererne i NORDEN -23.990 4.590 -376.972 10.058 43.435
Justeret perioderesultat -3.557 -5.346 -337.125 17.931 28.975
Indtjening pr. aktie (EPS), USD -0,6 0,1 -9,3 0,2 1,1
Udvandet indtjening pr. aktie, USD -0,6 0,1 -9,3 0,2 1,1

Totalindkomstopggrelse pr. kvartal
Note USD 1.000 2016 2016 2015 2015 2015
2. kvartal 1. kvartal 4, kvartal 3. kvartal 2. kvartal

Periodens resultat, efter skat -23.990 4.590 -376.972 10.058 43.435
Poster, som vil blive reklassificeret til resultatopggrelsen:
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter -211 -651 1.768 -1.246 1.124
Dagsveerdiregulering af veerdipapirer -1.643 73 -575 -139 -194
Skat af dagsveerdiregulering af veerdipapirer 0 150 0 0
Anden totalindkomst i alt -1.854 -578 1.343 -1.385 930
Periodens samlede totalindkomst, efter skat -25.844 4.012 -375.629 8.673 44.365
Fordeles saledes:
Aktionaererne i NORDEN -25.844 4.012 -375.629 8.673 44.365
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Opgegrelse af den finansielle stilling

Note USD 1.000 2016 2015 2015
30/6 30/6 31/12
AKTIVER

3 Skibe 758.394 1.058.703 864.251
Ejendom og driftsmidler 51.801 53.507 51.910
4 Forudbetalinger pa skibe og nybygninger 14.457 38.404 12.075
Kapitalandele i joint ventures 17.242 20.017 17.469
Langfristede aktiver 841.894 1.170.631 945.705
Beholdninger 39.979 65.792 43.607
Tilgodehavender hos joint ventures 3.663 6.933 3.111
Tilgodehavender og periodeafgraensningsposter 211.943 168.416 212.919
Verdipapirer 33.523 37.956 36.778
Likvide beholdninger 311.938 302.460 328.919
601.046 581.557 625.334
5 Materielle aktiver bestemt for salg 69.839 1.974 33.644
Kortfristede aktiver 670.885 583.531 658.978
Aktiver i alt 1.512.779 1.754.162 1.604.683

PASSIVER
Aktiekapital 6.706 6.706 6.706
Reserver 4911 7.385 7.343
Overfgrt resultat 822.967 1.207.856 842.014
Egenkapital 834.584 1.221.947 856.063
Lan 244.025 189.053 262.036
Hensatte forpligtelser 132.837 106.039 191.745
Modtagne forudbetalinger pa skibe til videresalg 0 0 5.100
Langfristede forpligtelser 376.862 295.092 458.881
Lan 36.477 27.647 36.319
Hensatte forpligtelser 111.868 76.307 116.867
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 53.592 65.507 48.780
Forpligtelser hos joint ventures 0 0 509
Anden geaeld, periodeafgraensningsposter og selskabsskat 76.646 52.662 72.208
278.583 222.123 274.683
Forpligtelser relateret til materielle aktiver bestemt for salg 22.750 15.000 15.056
Kortfristede forpligtelser 301.333 237.123 289.739
Forpligtelseri alt 678.195 532.215 748.620
Passiver i alt 1.512.779 1.754.162 1.604.683
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Opggrelse af pengestromme

Note USD 1.000 2016 2015 2016 2015 2015
1. halvar 1. halvar 2. kvartal 2. kvartal  1.-4. kvartal
Periodens resultat -19.400 81.996 -23.990 43.435 -284.918
Zndring i hensatte forpligtelser -51.193 -40.155 -25.836 -20.187 64.499
Tilbagef@rsel af gvrige poster uden likviditetseffekt 39.706 4.443 34.915 5.829 287.378
Pengestrgmme fgr eendring i driftskapital -30.887 46.284 -14.911 29.077 66.959
Zndring i driftskapital 21.520 15.800 -1.073 35.969 9.931
Pengestrgmme fra driftsaktivitet -9.367 62.084 -15.984 65.046 76.890
Investeringer i skibe m.v. -64.335 -34.618 -12.382 -4.557 -87.505
Tilgang i forudbetalinger pa nybygninger -2.382 -42.130 -2.378 -22.314 -72.011
Tilgang i modtagne forudbetalinger pa solgte skibe 2.594 15.000 17.650 15.000 20.156
Investeringer i associerede virksomheder -2.247 -4.342 -2.247 -4.342 -9.909
Nettoprovenu ved salg af skibe m.v. 73.907 111.699 95 72.236 136.495
Salg af veerdipapirer 3.612 0 0 0 0
/Zndring i likvider med renteaftale over 3 maneder m.v. -16.455 -97.161 -14.139 -94.929 -100.130
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -5.306 -51.552 -13.401 -38.906 -112.904
Optagelse af langfristet lan 0 0 0 0 99.764
Afdrag pé/indfrielse af lan -19.028 -14.359 -13.559 -11.223 -32.287
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -19.028 -14.359 -13.559 -11.223 67.477
Periodens likviditetseendring -33.701 -3.827 -42.944 14,917 31.463
Likvide beholdninger primo 167.774 137.379 178.097 119.308 137.379
Valutakursreguleringer 265 10.732 -815 10.059 -1.068
Periodens likviditetsaendring -33.701 -3.827 -42.944 14.917 31.463
Likvide beholdninger ultimo 134.338 144.284 134.338 144.284 167.774
Likvider med renteaftale over 3 maneder m.v.
177.600 158.176 177.600 158.176 161.145
Likvide beholdninger ifglge opggrelse af den finansielle stilling 311.938 302.460 311.938 302.460 328.919
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Egenkapitalopggrelse

Note USD 1.000

Aktionzererne i NORDEN

Aktiekapital Reserver Overfgrt Koncernens
resultat egenkapital

Egenkapital 1. januar 2016 6.706 7.343 842.014 856.063
Periodens samlede totalindkomst 0 -862 -19.400 -20.262
Regulering af egne aktier i joint ventures 0 -1.570 0 -1.570
Aktiebaseret vederleggelse 0 0 353 353
Egenkapitalbevaegelser 0 -2.432 -19.047 -21.479
Egenkapital 30. juni 2016 6.706 4.911 822.967 834.584
Egenkapital 1. januar 2015 6.706 7.511 1.125.074 1.139.291
Periodens samlede totalindkomst 0 -126 81.996 81.870
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 0 786 786
Egenkapitalbevaegelser 0 -126 82.782 82.656
Egenkapital 30. juni 2015 6.706 7.385 1.207.856 1.221.947
Egenkapital 1. januar 2015 6.706 7.511 1.125.074 1.139.291
Periodens samlede totalindkomst 0 -168 -284.918 -285.086
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 0 1.858 1.858
Egenkapitalbevaegelser 0 -168 -283.060 -283.228
Egenkapital 31. december 2015 6.706 7.343 842.014 856.063
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Noter

1. Vaesentlig anvendt regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag
Delarsrapporten omfatter sammendraget koncernregnskab for Dampskibsselskabet NORDEN A/S.

Regnskabspraksis
Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med den internationale regnskabsstandard IAS 34 om delarsrapporter og de yderligere danske
oplysningskrav til regnskabsaflaeggelse for bgrsnoterede virksomheder.

Koncernarsrapporten for 2015 er aflagt efter de internationale regnskabsstandarder (IFRS). Regnskabspraksis er uaendret i forhold hertil bortset fra,
at NORDEN fra 1. januar 2016 har andret praesentationen af resultatopggrelsen i segmentoplysningerne, og fordeler nu alle indtaegter og
omkostninger til et af de 2 segmenter Tgrlast og Tank. Det drejer sig om visse administrationsomkostninger og afskrivninger, finansielle poster samt
skat. Fordelingen er baseret pa et skgn over ressourceforbruget i de 2 segmenter. £ndringen har ingen betydning for koncernens resultat og
egenkapital. Sammenligningstallene er tilpasset i overensstemmelse hermed. Der er ikke @ndret pa fordelingen af regnskabsposter i balancen.

Der henvises derudover til koncernarsrapporten for 2015 side 50-51 for en fuldstaendig beskrivelse af anvendt regnskabspraksis.

Nye regnskabsstandarder (IFRS) og fortolkningsbidrag (IFRIC)

NORDEN har implementeret de nye standarder og fortolkningsbidrag, som er gaeldende for regnskabsar, der begynder 1. januar 2016 eller senere.
De for NORDEN relevante aendringer omfatter IASB'’s arlige mindre forbedringer udarbejdet 2012-2014 og &ndringer til IAS 1 omfattende mindre
@ndringer vedr. praesentation af arsregnskabet.

Zndringerne har ingen betydning for NORDENSs resultat eller egenkapital i delarsrapporten samt noteoplysninger.

IASB har ved udgangen af april 2016 udsendt fglgende nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der ikke er godkendt af EU, men som
vurderes at kunne have relevans for NORDEN:

e |FRS 15 om indtaegtsindregning — Ny feaelles standard for indtaegtsindregning. Indtaegter indregnes i takt med, at kontrollen overgar til
kgber.

e |FRS 16 Leasing — For leasingtager ophaeves sondringen mellem finansiel og operationel leasing. Fremover skal operationelle leasingaftaler
indregnes i balancen med et aktiv og en tilsvarende leasingforpligtelse. Standarden traeder i kraft i 2019.

e |IFRS 9 om finansielle instrumenter — Antallet af kategorier for finansielle aktiver reduceres til tre; amortiseret kostpriskategori, dagsveerdi
over anden totalindkomst-kategori eller dagsveerdi over resultatopggrelsen-kategori. Desuden indfgres forenklede regler om
regnskabsmaessig sikring, og nedskrivning pa tilgodehavender skal baseres pa forventede tab.

Det forventes, at szerligt IFRS 16 kan fa effekt pa NORDENSs finansielle rapportering.

NORDEN er i gjeblikket ved at vurdere den potentielle effekt af disse standarder. NORDEN forventer at implementere de @ndrede og nye standarder
samt fortolkningsbidrag, nar de bliver obligatoriske.

Veesentlige valg og vurderinger i anvendt regnskabspraksis samt veesentlige regnskabsmeaessige sk@gn

Ledelsens valg og vurderinger i anvendt regnskabspraksis for lejeaftaler vedrgrende skibe, indregning af omsaetning og rejseafhaengige
omkostninger, test for vaerdiforringelse samt tabsgivende kontrakter er vaesentlige. Ledelsens regnskabsmaessige skgn vedrgrende tilgodehavender,
eventualaktiver og -forpligtelser samt brugstider og scrapveerdi pa materielle anlaegsaktiver er tillige vaesentlige. For en beskrivelse heraf henvises til
koncernarsrapporten for 2015 side 50.

Risici
For en beskrivelse af NORDENS risici henvises til note 2 "Styring af risici" i koncernarsrapporten for 2015 side 51-53.
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Noter

2. Dagsveardiregulering af visse sikringsinstrumenter

USD 1.000 2016 2015 2016 2015 2015
1. halvar 1. halvar 2. kvartal 2. kvartal  1.-4. kvartal
Bunkerhedging
Dagsveerdiregulering vedrgrende:
2015 0 6.530 0 5.756 -2.313
2016 7.265 693 6.998 894 -11.306
2017 1.663 94 2.183 199 -2.338
2018-2019 536 13 1.076 92 -1.940
9.463 7.330 10.256 6.941 -17.897
Realiseret dagsveerdiregulering reklassificeret til “Driftsomkostninger skibe” 8.348 17.817 469 4.358 29.611
| alt 17.811 25.147 10.725 11.299 11.714

Forward Freight Agreements
Dagsveerdiregulering vedrgrende:

2015 0 -4.918 0 -634 -4.343
2016 -162 -3.979 -1.474 -1.616 -8.677

-162 -8.897 -1.474 -2.250 -13.020
Realiseret dagsveerdiregulering reklassificeret til “Omsaetning” 4.892 6.318 4.144 3.587 10.414
| alt 4,730 -2.579 2.670 1.337 -2.606
lalt 22.541 22.568 13.395 12.636 9.108

* | takt med at sikringsinstrumenterne realiseres, reklassificeres de akkumulerede dagsvaerdireguleringer til primeer drift og i samme post som den sikrede transaktion. For en uddybende beskrivelse se afsnittet "Vaesentlig
anvendt regnskabspraksis” i koncernarsrapporten for 2015.
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3. Skibe
USD 1.000 2016 2015 2015
30/6 30/6 31/12
Kostpris 1. januar 1.618.772 1.618.544 1.618.544
Periodens tilgang 23.923 33.703 59.354
Periodens afgang 0 -21.086 -21.086
Overfgrsler i Igbet af perioden fra forudbetalinger pa skibe og nybygninger 0 95.689 128.237
Overfgrsler i Igbet af perioden til materielle aktiver bestemt for salg -342.491 -76.634 -166.277
Kostpris 1.300.204 1.650.216 1.618.772
Afskrivninger 1. januar -377.642 -344.870 -344.870
Periodens afskrivninger -59.719 -33.097 -66.415
Overfgrsler i arets Igb til materielle aktiver bestemt for salg 109.105 5.924 33.643
Afskrivninger -328.256 -372.043 -377.642
Nedskrivninger 1. januar -376.879 -223.610 -223.610
Periodens nedskrivninger 0 0 -168.683
Overfgrsler i arets Igb til materielle aktiver bestemt for salg 163.325 4.140 15.414
Nedskrivninger -213.554 -219.470 -376.879
Regnskabsmaessig veerdi 758.394 1.058.703 864.251
4. Forudbetalinger pa skibe
uUsD 1.000 2016 2015 2015
30/6 30/6 31/12
Kostpris 1. januar 23.392 97.845 97.845
Periodens tilgang 2.382 42.130 72.011
Overfgrsler i Igbet af perioden til skibe 0 -95.689 -128.237
Overfgrsler i Igbet af perioden til materielle aktiver bestemt for salg 0 -175 -17.967
Overfgrsler i Igbet af perioden til andre poster 0 -5.707 -260
Kostpris 25.774 38.404 23.392
Nedskrivninger 1. januar -11.317 0
Periodens nedskrivninger -11.317
Nedskrivninger -11.317 -11.317
Regnskabsmaessig veerdi 14.457 38.404 12.075
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5. Materielle aktiver bestemt for salg

USD 1.000 2016 2015 2015
30/6 30/6 31/12

Regnskabsmaessig veerdi 1. januar 33.644 16.954 16.954
Periodens tilgang til materielle aktiver bestemt for salg 39.371 66.570 27.914
Periodens tilgang fra forudbetalinger pa skibe og nybygninger 0 5.707 17.967
Periodens tilgang fra skibe 70.061 108 117.220
Periodens afgang -73.237 -83.525 -111.397
Periodens nedskrivning 0 -3.840 -35.014
Regnskabsmaessig vaerdi 69.839 1.974 33.644

6. Transaktioner med nzertstaende parter

Der er ikke sket vaesentlige aendringer i naertstaende parter samt type og omfang af transaktioner med disse i forhold til det oplyste i

koncernarsrapporten for 2015.

7. Eventualaktiver og -forpligtelser

Der er ikke siden udgangen af 2015 sket vaesentlige aendringer i eventualaktiver og -forpligtelser ud over de i denne deldrsrapport omtalte.
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Noter

8. Oversigt over leveringer af egne skibe samt fladens veerdier

Forventet leveringstidspunkt for NORDENSs nybygninger pr. 30. juni 2016

2016 2017 2018 2019
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 1alt
Torlast
Capesize -
Panamax 1 1 2
Supramax 1 4 2 7
Tank
LR1 -
MR -
Handysize -
| alt - - - - 1 1 5 2 9
Note: Tallene er justeret for ejerandel. Oversigten inkluderer 1 Supramax som er solgt per levering fra veerft i 2017
Fremtidige betalinger relateret til egne skibe pr. 30 juni 2016
USD mio. 2016 2017 2018 2019 lalt
Nybygningsbetalinger 3 61 140 25 229
Betalinger til NORDEN for skibe bestemt for salg: USD 72 mio., hvoraf hovedparten modtages i 2.halvar.
Fladens veerdier pr. 30. juni 2016
USD mio.
Maegler- Maegler-
Bogfort vurderet vurderet
Gennemsnitlig vaerdi/- vaerdi af veerdi af
Antal tdw. kostpris egne skibe* certeparti Mervaerdi
Torlast
Post-Panamax 4,0 114.000 45 45 0 0
Panamax 6,0 79.000 127 87 30 -10
Supramax 12,5 65.000 257 214 0 -44
Handysize 12,0 35.000 141 100 20 -21
Tank
MR 9,0 50.000 287 257 1 -29
Handysize 13,0 39.000 275 235 0 -40
lalt 56,5 1.132 938 51 -143

* Inklusive joint ventures og aktiver bestemt for salg, men eksklusive eventuelle certepartier.

9. Vaesentlige begivenheder efter rapporteringsdagen

Der er ikke efter regnskabsperiodens udlgb indtruffet vaesentlige begivenheder frem til offentligggrelsen af denne delarsrapport, ud over de i
deldrsberetningen anfgrte, som ikke er indarbejdet og tilstraekkeligt oplyst og som i vaesentlig grad pavirker resultat eller den finansielle stilling.
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