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DIGITALISATION IS AN EVER MORE INTEGRATED PART OF NORDEN

— CUSTODIANS OF SMARTER GLOBAL TRADE —

DAMPSKIBSSELSKABET NORDEN A/S
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HOJDEPUNKTER |1 2018

Hovedtal for forretningsenhederne

USD mio. Dry Operator Dry Owner Tank Total
Deekningsbidrag 68,9 41,2 22,1 132,2
EBITDA 33,0 32,2 7,2 72,4
Resultat af primeer drift (EBIT) 32,3 34,3 -27.,3 39,3
Arets resultat 29,8 29,5 -30,5 28,8
Justeret arsresultat 29,8 17.9 -27,7 20,0
Justeret resultat pr. forretningsenhed
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HELARET OG 4. KVARTAL 2018

Med en steerk afslutning p& &ret opnédede NORDEN et
justeret resultat for 2018 p& USD 20 mio.

et justerede resultat for NORDEN i

2018 var USD 20 mio., hvilket er pé&
niveau med de senest udmeldte forvent-
ninger p& USD O til 30 mio. Arets resultat
var USD 29 mio. og inkluderer avancer p&
salg af skibe p& USD 9 mio.

Resultatet skyldtes bl.a. et steerkt juste-
ret resultat p& USD 19 mio. i 4. kvartal.

Hovedtal for kvartalerne

Gennem fleksibel forvaltning af markeds-
positioner genererede Dry Operator et
justeret resultat pd USD 17 mio. i kvarta-
let — det bedste kvartalsresultat indtil nu.

Tilsvarende drog Dry Owner fordel af
attraktiv afdeekning i et faldende tor-
lastmarked i 4. kvartal og fik et justeret
resultat p& USD 5 mio.

| lpbet af kvartalet vendte modvinden i
tankmarkedet, men ratestigningerne i
slutningen af aret kom dog for sent til at
kunne pavirke resultatet for kvartalet vee-
sentligt, og det justerede resultat endte
p& USD -3 mio.

oL Q1 Q2 Q3 oL Total
USD mio. 2017 2018 2018 2018 2018 2018
EBITDA 38,5 17,1 21,0 2,6 31,7 72,4
Salgsavancer og —tab, skibe m.v. 0,0 9,2 -2,7 2,3 0,0 8,8
Af- og nedskrivninger -10,7 -10,5 -10,9 -11,6 -11,3 -44,3
Resultat af primeer drift (EBIT) 28,2 18,4 7.5 -6,5 19,9 39,3
Periodens resultat 27,1 18,0 0,8 -9.,3 19,3 28,8
Pengestremme fra driftsaktiviteter 41,4 -25.,3 16,7 4,6 -21.,0 -25,0
Justeret perioderesultat* 27,1 8,8 3,5 -11.,6 19,3 20,0

* Justeret perioderesultat er beregnet som “Periodens resultat” justeret for “

ANNUAL REPORT

2018

‘ -
https://www.ds-norden.com/investor/
ceofilm/aarsrapport2018paa5min.html

D Scan me

Salgsavancer og —tab, skibe m.v.” inkl. justering for salg af skibe i joint ventures.


https://www.ds-norden.com/investor/ceofilm/aarsrapport2018paa5min.html
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HOVED- OG NOGLETALSOVERSIGT FOR NORDEN

USD mio. 2018 2017 2016 2015 2014
RESULTATOPGQRELSE

Omsaetning 2.451,4 1.808.,6 1.251,2 1.653.4 2.038.1
Daekningsbidrag 132,3 116,8 76,1 70,9 -205.,6
EBITDA (ekskl. henseettelse) 72,4 68,1 30,6 165.,5 -31,3
Hensaettelse (ekskl. joint ventures) 0,0 0,0 0,0 -145,0 -230,2
EBITDA 72,4 68,1 30,6 20,5 -261,5
Salgsavancer og —tab, skibe m.v. 8,8 0,9 -45,5 -31,0 0,0
Af- og nedskrivninger -44,3 -42,2 -49,6 -248,6 -68,2
Resultat af primeer drift (EBIT) 39,3 23,3 -64,5 -282,0 -335,5
Arets resultat 28,8 24,6 -45,6 -284,9 -415,6
Justeret drsresultat ! 20,0 28,4 -34,6 -263,0 -350,2

OPGQ@RELSE AF DEN FINANSIELLE STILLING

Aktiver i alt 1.464,4 1.326,5 1.301,0 1.604,7 1.778.0
Egenkapital 826,8 8344 801.,4 856,1 1.139,3
Forpligtelser 637,6 492,1 499,6 748,6 638,7
Investeret capital 970,2 836,7 753,8 788,7 1.131,6
Netto rentebzerende aktiver -143,4 -2,3 47,6 67,3 7.7
Likvider og veerdipapirer 188,6 219.4 263,9 365,7 238,3
PENGESTROMME

Fra driftsaktiviteter -24,7 6,3 -79.7 76,9 -46,0
Fra investeringsaktiviteter -78,4 -0,2 102,1 -112,9 66,2
- heraf investering i materielle anleegsaktiver -181.,4 -75,4 -36,8 -131,6 -110,4
Fra finansieringsaktiviteter 104,5 3,0 -85,3 67,5 -79.4%

AKTIERELATEREDE HOVED- OG NOGLETAL

Antal aktier af DKK 1 (inkl. egne aktier) 42.200.000 42.200.000 42.200.000 42.200.000 4%2.200.000
Antal aktier af DKK 1 (ekskl. egne aktier) 39.923.933 L40.467.615 L4O0.467.615 LO0.467.615 L40.460.055
Antal egne aktier 2.276.067 1.732.385 1.732.385 1.732.385 1.739.945
Indtjening pr. aktie (EPS) (DKK) 0,7 (4) 0,6 (4) -11(-8) -7,0(-%7) -10,3 (-58)
Udvandet indtjening pr. aktie (udvandet (EPS) (DKK) 0,7 (4) 0,6 (4) -11(-8) -7,0(-4%7) -10,3 (-58)
Udbytte pr. aktie (DKK) 2 0 0 0 0
Indre veerdi pr. aktie (DKK) 20,7 (135) 20,6 (128) 19,8 (140) 21,2 (144) 28,2 (172)
Aktiekurs ultimo, pr. aktie (DKK 1) Q2.4 116.,5 110.,5 122,1 1314

OVRIGE HOVED- OG NOGLETAL

EBITDA-ratio 3,0% 3.,8% 2,4% 1,2% -12,8%
ROIC L4+,4% 2,9% -8,4% -10,6% -26,7%
ROE 3,5% 3,0% -5,5% -28,6% -30,3%
Payout-ratio (ekskl. egne aktier)? 34,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Soliditet 56,5% 62,9% 61,6% 53,3% 64,1%
Kurs/indre vaerdi 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8
Samlet antal skibsdage for NORDEN 122.852 93.738 79.060 75.763 83.866
USD-kurs, ultimo 651,94 620,77 705,28 683,00 612,14
USD-kurs, gennemsnit 631,74 659,53 673,27 672,69 561,90

De anfgrte nggletal er i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger og nggletal 2015” 2015”. Dog er "Salgsavancer og -tab,
skibe m.v." ikke medtaget i EBITDA. Der henvises til definitioner under afsnittet "Forklaring af hoved- og negletal”. Der er korrigeret for Selskabets beholdning
af egne aktier.

Y “Justeret drsresultat” er beregnet som "Arets resultat” justeret for "Salgsavancer og -tab, skibe m.v." og "Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter”,
inklusive justering for salg af skibe i joint ventures.

2 Payout-ratio er beregnet p& baggrund af det foresl@ede udbytte for dret inkl. ekstraordineert udbytte udbetalt i aret.
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Vaerdiskabelse baret

Den reelle veerdi af NORDEN er mere
end markedsveerdien af vores egne
skibe. NORDEN ejer i dag mindre end
15% af den opererede fldde, og en stor
del af veerdiskabelsen i NORDEN stam-
mer dermed fra vores asset light ope-
ratgraktiviteter i torlast og tank. Denne
veerdiskabelse er baseret pd vores steerke
organisatoriske evner herunder brugen af
avancerede systemer, der leverer analy-
ser og risikosystemer, der gor det muligt
for NORDENs dygtige medarbejdere at
kalde markedet rigtigt og gennemfore
brancheferende udferelse af rejser og
dermed skabe bedre resultater.

Og den positive udvikling i NORDEN fort-
satte i 2018. P& trods af historisk dérlige
tankmarkeder, der resulterede i et tab p&
naesten USD 28 mio. i tanksegmentet, kan
NORDEN praesentere et positivt samlet
resultat for Selskabet. Det justerede dars-
resultat udger USD 20 mio., hvilket er p&
niveau med de senest udmeldte forvent-
ninger p& USD O til 30 mio. Resultatet
giver et egenkapitalafkast pé& 3,5% og er
et skridt i den rigtige retning hen imod at
gore NORDEN mere profitabel i de kom-
mende dr i takt med at vi omstiller os til
en mere asset light forretning.

NORDEN har med aktietilbagekebspro-
grammet p& USD 10 mio., der blev igang-
sat i november 2018, allerede returneret
veerdi til Selskabets aktionaerer. Bestyrel-
sen foreslar derudover at udbetale et ud-
bytte pd DKK 2 til aktionsererne, hvilket
giver et samlet udbytte til aktionsererne
pd& USD 23 mio.

Resultatet i 2018 blev skabt af initiativer
og bidrag fra alle dele af organisationen.
Det er ikke muligt at naevne dem alle her,
men nedenfor har vi naevnt nogle af de
vigtigste initiativer, der har bidraget til

“Resultatet er et
skridt i den rigtige
retning hen imod
at gere NORDEN
mere profitabel i
de kommende é&r”

Klaus Nyborg

oget gennemsigtighed i NORDENSs vaer-
diskabelse og opbygningen af en mere
asset light forretning:

» 2018 var det forste fulde kalenderdr i
forretningsenheden Dry Operator — og
det var et meget succesfuldt forste ar.
Det justerede arsresultat i Dry Opera-
tor udgjorde USD 30 mio.

» Forretningsenheden Dry Owner ggede
veerdien af portefoljen pd baggrund af
et forbedret torlastmarked og gunstig
timing af transaktioner, som har mind-
sket vores eksponering til markedet og
@get optionaliteten i vores portefglje
vaesentligt.

+ | Tank udnyttede vi de svage markeder
til at kebe 4 MR tankskibe og ind-
befragte yderligere tonnage, hvilket
skaber gode forudseetninger for profit,
ndr der forventeligt kommer en bedre
balance i markedet. 60% af NORDENs
tankflédde er nu indbefragtet.

» | lpbet af aret sikrede vi os installering
af 26 scrubbers i 2019 og 2020 med
en ansldet positiv pengestromseeffekt
pé& USD 40 mio. netto i de forste 5 ar.

Klaus Nyborg
Formand for bestyrelsen

Vi introducerede et avanceret Fuel
Efficiency modul, der hjeelper os med
at identificere og indbefragte de skibe
med den bedste ydeevne pd basis af
730 mio. datapunkter og brugen af
kunstig intelligens.

Vi styrkede bestyrelsen yderligere med
valg af 2 nye medlemmer.
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af evner

Jan Rindbo
Adm. direktor

Vi implementerede et value-at-risk
system i Dry Operator og er godt pd
vej til at implementere systemet i vores
andre forretningsenheder.

Vi vedtog en ny CSR strategi med
fokus p& FN’s Verdensmdl nummer 9 —
opbygning af robust infrastruktur — i
trdd med vores overordnede mél om
’enabling smarter global trade’.

“NORDEN vil i

2019 fortseette
omstillingen til en
mere asset light
forretning med
henblik p& at
generere et hojere

egenkapitalafkast”
Jan Rindbo

« Og i erkendelse af behovet for hand-
ling i forhold til den vigtige klimaagen-
da afprevede vi biobraendstof pd et af
vores skibe og planlaegger i fremtiden
at tilbyde COz-neutrale transporter til
en udvalgt kundegruppe.

Sammen med et konstant fokus pé sik-
kerhed har disse og mange flere initiati-
ver positioneret NORDEN godt i forhold
til de kommende udfordringer og mulig-
heder i 2019. Heriblandt IMO 2020 svovl-
regulering, der traeder i kraft 1. januar
2020 med det formé@l at reducere svov-
ludledning betydeligt. Reguleringen vil
pévirke hele industrien: Produkttankfl&-
den star til at drage fordel, da nye typer
breendstof, der overholder de nye regler,
skal transporteres til nye destinationer,
hvilket forventes at gge eftersporgslen
pd transporter. | b&de tank og terlast vil
reguleringen sandsynligvis ege antallet
af dokninger og dermed midlertidigt
reducere kapaciteten, mens skibe bliver
forberedt med installering af scrubbers
og rengering af tanke.

NORDEN er godt forberedt i begge seg-
menter. Med investeringer i scrubbers
pd udvalgte skibe forventer vi at opné
en vaesentlig konkurrencefordel og med
avancerede datasystemer kan vi identi-
ficere de bedste skibe at indbefragte p&
bdade kort og lang sigt. Vi overvéger og
justerer konstant vores markedsekspone-
ring pd baggrund af grundige markeds-
analyser og stort kendskab til markedet,
og med dygtige og passionerede medar-
bejdere tilbyder vi vores kunder logistisk
og operationel optimering og branchefg-
rende udferelse aof rejser.

Dette er evner og feerdigheder, der er
seerdeles vigtige, da NORDEN navigerer i
markeder, der er pavirket af stigende ge-
opolitisk usikkerhed og lavere langsigtet
vaekst i efterspergslen. Og det er evner,
der gor det muligt for os at se fremad
med tillid og optimisme, i sikker forvis-
ning om at alle medarbejdere vil gore
deres bedste for at gge veerdien skabt af
hele NORDEN-organisationen.

NORDEN vil i 2019 fortsaette omstillingen
til en mere asset light forretning med
henblik p& at generere et hojere egenka-
pitalafkast og blive mindre afhaengig af
usikre markeder. Det justerede resultat
for 2019 forventes at ligge mellem USD
25 til 60 mio. og vi stiler dermed efter det
tredje ar i treek med overskud.

Klaus Nyborg
Formand for bestyrelsen

Jan Rindbo
Adm. direktor
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NORDENSs forretning

DRY OPERATOR

Globale transportlesninger til
terlastkunder.

Genererer marginer ved:

» Logistisk og operation optimering
af kombination af last og skibe

» Udnyttelse af skala, markedsind-
sigt og adgang til kunder og ton-
nage ejere

» Kortsigtede markedspositioner

DRY OWNER

Cuyklisk markedseksponering til
terlastmarkedet.

Genererer hoje langsigtede afkast
ved:

+ Timing og forhandling af transak-
tioner med ejede skibe og lange
charterkontrakter

+ Udnyttelse af adgang til eksklusive
aftaler pd baggrund af langsigte-
de relationer med skibsveerfter og
redere

* Muliggerelse af portefelje af lange

TANK

Transportsevices og cyclisk markedsek-
sonering til produkttankmarkedet med
transport af benzin, diesel, naphta m.v.

Genererer hoje langsigtede afkast ved:

* Maksimering af indtjening gennem
positionering og optimering af rejser

» Sikre, pdlidelige og kost-effektiv tek-
nisk management af den ejede fléde

» Udnyttelse af adgang til eksklusive
aftaler pé& baggrund af langsigtede
relationer med skibsveerfter og redere

+ Timing og forhandling af transaktioner

lastkontrakter med ejede skibe og lange charter-
kontrakter
NORDEN — mere end fysiske aktiver NORDENS VZARDI

Den reelle veerdi af NORDEN er langt mere end markedsveerdien

af skibene. Med gget fokus pé& kortsigtet operateraktivitet og

fleksibel forvaltning af omsaettelige markedspositioner er NORDEN

ved at blive mindre afheengig af langsigtet cyklisk eksponering

til markedet. | stedet bygger en stor del af veerdiskabelsen p&

yderst sofistikerede systemer, der leverer avancerede analyser,

og risikosystemer, der gor det muligt for de dygtige NORDEN-

medarbejdere at fokusere pé relationer, foretage de rigtige

markedskald og gennemfore fremragende udferelse af rejser.

Alt i et selskab forankret i 148 drs historie og steerke vaerdier

med gennemsigtighed og veletableret virksomhedsledelse.

*

NAV +

NAV (veerdien af skibe — nettogeeld )

+
Vaerdien af kontrakter
+

Veerdien af genererede marginer
som operater
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NORDEN ENABLING
SMARTER GLOBAL TRADE

Med 11 kontorer pé& tveers af 6 kontinenter, er NORDEN en
integreret del af den globale handelsforretning og leverer pélidelig
og sikker transport lesninger til kunder i hele verden.

E3 K@BENHAVN, DANMARK
E3 VANCOUVER, CANADA

E"3 ANNAPOLIS, USA
73 LIMASSOL, CYPERN
3 SHANGHAL, KINA

MUMBAI, INDIEN

-3 ABIDJAN, AFRIKA
E3 SINGAPORE

E-3 RIO DE JANEIRO, BRASILIEN

E_3 SANTIAGO, CHILE
Grundlagt og bersnoteret i 1871, MELBOURNE, AUSTRALIEN 3
tilbyder NORDEN sine aktionaerer
indtjeninger fra ferende operator
aktiviteter genereret af en kom-
petent organisation samt ekspo-
nering for tgrlast og produkt tank
markederne.

Handelsvarer NORDEN transporte-
rer inkluderer:

¥ £ .52 00 B D

Korn Sojabonner Salt Traepiller Aluminiumoxid Naphtha Benzin, gasolie,
diesel, jetbraendstof

ANTAL ANTAL AR OG
SKIBE KUNDER KONTORER NATIONALITETER INTEGRITET

~330 >500 11 30 148
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Forretningsenheder

Vessels

Cargoes

Dry Operator

Data-drevet kortsigtet ekspo-
nering til terlastmarkedet mat-
chende last med skibe. Leverer
logistisk og operationelt opti-
merede transportlgsninger til
kunderne.

.y

iy

Dry Owner

Cuyklisk eksponering til
terlastmarkedet gennem
ejerskab og langtids-
indbefragtning af skibe.

<>><D>

i i —
%
A

Tank

Sikre, palidelige transport-
lgesninger til kunder og
cyklisk markedseksponering
til produkttank-markedet.
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Selskobet fokuserer i stigende grad

pa kortsigtede operateraktiviteter og
fleksibel forvaltning af omsaettelige mar-
kedspositioner, mens langsigtet cyklisk
eksponering reduceres, da vi mener, at
risk/return mulighederne for NORDEN er
hgjere med kortsigtede aktiviteter end
handtering af en stor egenfléde.

STRATEGI

NORDEN omstiller sig til at blive en mere asset light
forretning for at skabe et hojere egenkapitalafkast.

Som en del af denne omstilling har
NORDEN:

- etableret en Dry Operator forretnings-
enhed

+ reduceret langsigtet T/C-eksponering
mod terlastmarkedet

+ o¢get kortsigtet indbefragtning
Langsigtet vaekst i efterspergslen i bdde

terlast og tank forventes at blive lavere
fremadrettet i forhold til de seneste 15-20

ar. Det vil bl.a. resultere i kortere cykler
indenfor shipping, hvilket kraever en mere
agil tilgang til markedet og brug af digi-
tale lgsninger for at gge effektivitet og
skabe veerdi.

NORDEN har med adskillige initiativer —
iseer etableringen af en dedikeret opera-
torplatform i Dry Operator — positioneret
Selskabet til at skabe hgjere risikojuste-
rede afkast fra operateraktiviteter ved
hjeelp af dets staerke organisatoriske
evner og teette kontakt og samspil med
kunderne.

FORRETNINGSOMRADER

~®C

DRY OPERATOR

Ved at udnytte de teette kunderela-
tioner og den steerke platform, der

er blevet opbygget, vil Dry Operator
ege veerdiskabelsen gennem stigende
aktivitet og rentabilitet pr. skibsdag.
Mdélet er at skabe en platform, der
kan generere et justeret arsresultat
pd USD 4O til 60 million fra 2021 og
frem.

B

DRY OWNER

Der vil veere fokus pd handel med
aktiver, opbygning af optionalitet og
konstant justering af markedsekspo-
nering. Samtidig vil Dry Owner ege
antallet og sterrelsen af langvarige
lastkontrakter (COA), hvilket vil gore
NORDEN i stand til at drage fordel af
de teette bénd til tonnageleverande-
rer uden at gge den langsigtede mar-
kedseksponering veesentligt.

E—

TANK

Med gget kort- og langsigtet eks-
ponering mod et forventet bedre
tankmarked vil der veere fokus pd at
udnytte den steerke kommercielle ind-
sats i Tank og gge aktiviteten inden-
for kortsigtet ind- og udbefragtning.
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FORVENTNINGER

& baggrund af et forbedret tank-

marked og begreenset eksponering
mod et usikkert torlastmarked forventer
NORDEN et justeret arsresultat p& USD
25 til 60 million i 2019 inklusive effekten
af IFRS 16. Regnskabsstandarden IFRS
16 vil blive anvendt fra 1. januar 2019 og
frem. Standarden vil have veesentlig ind-
flydelse pd NORDENSs kapitalstruktur, da
operationelle leasingforpligtelser uden
for balancen bliver kapitaliseret. Den for-
ventede effekt af IFRS 16 i 2019 er et fald
pd USD 14 mio. i det justerede resultat.

Dry Operator

| Dry Operator bliver platformen fortsat
forbedret med avancerede analyser, et
beslutningsstettesystem og evner i orga-
nisationen. Ambitionen er at ege bdde
aktivitetsniveauer og marginer. 2018 var
dog et meget succesfuldt &r, og det reali-
serede resultat p& USD 30 mio. 1& over de
oprindelige forventninger til aret. P& den
baggrund forventes et justeret resultat
pda USD 20 til 30 mio. i 2019.

Dry Owner

Dry Owner forventes at generere et juste-
ret resultat p& USD O til 10 mio. Mens de
|&ste rater for 2019 er hojere end de reali-
serede rater i 2018, vil implementeringen
af IFRS 16 pavirke det justerede resultat
negativt med USD 12 mio. Med en af-

Finanskalender for 2019

TIL 2019

“NORDEN
forventer
et justeret

drsresultat pd
USD 25 til 60
millioner”

deekning p& 89% vil markedsudviklingen
i lpbet af aret have en begraenset effekt
pd resultatet.

Tank

NORDEN forventer, at Tankforretningen
vil levere et justeret resultat for 2019 pd
USD 5 til 20 mio., hvilket er veesentligt
hgjere end i 2018. Implementeringen af
IFRS 16 vil pdvirke det justerede resultat
negativt med USD 2 mio. Med en afdaek-
ning p& kun 24% er resultatet i Tank seer-
deles afhaengigt af markedsudviklingen.
Markedet forventes generelt at blive bed-
re sammenlignet med det meget darlige
marked i 2018, og 2019 er allerede startet
med vaesentlig hojere rater end i starten
af 2018.

28. februar Sidste frist for fremseettelse af forslag til dagsorden for den ordineere
generalforsamling

5. marts Rrsrapport 2018

11. april Ordinzer generalforsamling

7. maj Regnskab for 1. kvartal 2019

14. august Regnskab for 2. kvartal og 1. halvéar 2019

6. november

Regnskab for 3. kvartal 2019

Fremadrettede udsagn

Denne drsoversigt indeholder fremad-
rettede udsagn, som afspejler ledelsens
nuvzerende opfattelse af fremtidige begi-
venheder og gkonomiske resultater. Ud-
sagnene om 2019 og drene fremover er i
sagens natur forbundet med usikkerhed,
og NORDENSs faktiske resultater kan der-
for afvige fra forventningerne. Forhold,
som kan medfgre, at NORDENSs faktiske
resultater afviger fra forventningerne i
denne arsoversigt er blandt andet, men
ikke udelukkende: Z£ndringer i de makro-
skonomiske og politiske forudssetninger
— specielt pd Rederiets hovedmarkeder;
zndringer i NORDENSs rateforudsaetnin-
ger og budgetterede driftsomkostninger;
volatilitet i fragtrater og skibspriser;
lovgivningsmaessige @endringer; mod-
partsrisici; mulige forstyrrelser i trafik
og drift som fglge af udefrakommende
begivenheder m.v.

Forventninger til 2019

Justeret
USD mio. arsresultat
Dry Operator 20 til 30
Dry Owner 0til 10
Tank 5 til 20
Koncernen 25 til 60
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DRY OPERATOR

Vaerdiskabelse i
volatile markeder

2018 var det forste fulde kalenderér for Dry Operator som en

selvsteendig forretningsenhed, og det var et meget succesfuldt ér.

ry Operator leverede béde et steerkt

finansielt resultat og fortsatte med
at finjustere den avancerede platform for
fremtidig profitabel veekst. Det justerede
resultat for 2018 var USD 30 mio. Re-
sultatet blev skabt af 96.123 skibsdage,
der blev opereret med et gennemsnitligt

deekningsbidrag p& USD 717 pr. skibsdag.

Efter indregning af alle omkostninger var
det gennemsnitlige justerede resultat pr.
skibsdag USD 310.

Dry Operator genererede resultatet i et
ar, hvor de saedvanlige saesonudsving i
markedsraterne var mindre udtalte, men
hvor vaesentlig kortsigtet votalitet skabte
muligheder, der blev godt udnyttet af
Dry Operator.

Dry Operator negletal (USD mio.)

NORDEN har i 2018 fortsat med at styrke
grundlaget for veekst og veerdiskabelse
gennem forskellige initiativer:

« Styrket mulighederne for at optimere
rejser gennem udvikling af et automa-
tiseret og dynamisk vejrruteprogram

+ Udviklet internt risikostyringssystem,
der understotter de kommercielle
teams og ledelsen

+ Rbnet et nyt kontor i Vancouver og
udvidet den globale raekkevide og for-
retningen i Nordamerika

» Udviklet og implementeret avanceret
system baseret pd kunstig intelligens,
der vurderer skibenes breendstofydelse

» Specialistkompetencer indenfor jura,
risikostyring og markedsanalyser inte-
greret med kommercielle teams

+ Implementeret et automatiseret mar-
kedsanalyseveerktoj til at dele mar-
kedsindsigt p& tvaers af globale teams

» Iveerksat malrettede veekstinitiativer
til at forbedre adgangen til tonnage
gennem styrkede forhold til skibsejere

+  Qget FFA-aktiviteten med mere end
100% for at tilbyde kunderne mere
konkurrencedygtig fragt

+  Qget fastholdelsen af medarbejdere
som en del af vores bestraebelser pé at
blive den foretrukne arbejdsgiver

+ Etableret partnerskab i forbindelse
med analysevaerktej baseret pé auto-
matisk identifikationssystem (AIS)

| 2019 vil der fortsat veere fokus pd at
skabe, tilfpje og levere veerdi til vores
kunder og aktioneerer.

Last 4

Q32017 Q4 2017 Q12018 Q22018 Q32018 Qu 2018 quarters

Deekningsbidrag 3,0 23,7 12,9 17,7 11,5 26,8 68,9
Administrationsomkostninger -7,6 -9,6 -8,8 -8,6 -8,8 -9.,8 -36,0
EBIT -4,6 14,1 4,0 8,9 2,6 16,8 32,3
Justeret resultat -2,1 13,9 3,1 7,9 2,3 16,5 29,8
Skibsdage 23.187 23.487 24.442 25.190 23.833 22.658 96.123
Deekningsbidrag pr. Skibsdag (USD/dag) 129 1.009 528 703 483 1.191 717
Justeret resultat pr. skibsdag (USD/dag) -91 592 127 314 96 732 310

Daekningsbidrag defineret som "Omsaetning” fratrukket "Driftsomkostninger skibe” plus "Andre driftsindteegter, netto”

P& trods af et fald i aktiviteten i 4. kvartal leverede Dry Operator det bedste kvartalsresultat indtil nu, da forretningsenheden

i 3. kvartal havde tilpasset eksponeringen og sikret indkomst.
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DRY OWNER

Reduceret eksponerin

| 2018 pgede Dry Owner med forskellige initiativer og

transaktioner bdde afdeekning og optionalitet i fldden.

Drg Owner drog fordel af et fornuftigt
terlastmarked og god afdaekning og
genererede et justeret resultat pd USD

18 mio. i 2018. Derudover udnyttede Dry
Owner markedet til veesentligt at reduce-
re fremtidig eksponering i de naeste par
ar ved at sikre bdde kort- og langsigtet
afdeekning. Dry Owner har samtidig fo-
kuseret pd at ege optionaliteteten i por-
tefoljen yderligere for at sikre et betyde-
ligt potentiale for veerdiskabelse. Ved ud-
gangen af dret var antallet af optionelle
dage i portefeljen steget med 16%, hvilket
gav et samlet antal optionelle dage pé&
35.000 i perioden 2019 til 2026.

Dry Owner har i 2018:

+ udvidet Dry Owners T/C-kapacitet ved
at indgd 6 nye indbefragtningsaftaler
med planlagt levering i 2. halvdel of
2019 og i lpbet af 2020. Alle aftalerne
har en varighed p& mellem 3-5 &r og
forleengelses- og kebsoption.

+ forhandlet forudbetaling af T/C-hyre
til attraktive vilkar pd 3 langtidsind-
befragtede skibe og dermed forbedret
omkostningsstrukturen i den indbe-
fragtede portefolje.

Dry Owner nogletal (USD mio.)

» udnyttet de stigende skibspriser i
forste halvdel af 2018 til at saelge 1
Supramax og 2 Handysize skibe.

+ taget levering af 4 tidligere bestilte
Supramax nybygninger.

+ o¢get afdaekningen for iseer 2019 og
2020 veesentligt, hvilket har resulteret
i en afdaekning pd& 89% for 2019 pr. 31.
december 2018.

Dry Owner er i besiddelse af 35 kabsop-
tioner, hvilket giver Selskabet mulighed
for at ege antallet af skibsdage, nar
markederne er steerke. Ved udgangen af
&ret udgjorde markedsveerdien af Dry
Owners kobs- og forleengelsesoptioner
USD 18 mio.

Som forventet fortsatte terlastmarkedet
den gradvise forbedring i 2018. Baltic
Dry Index steg med 4,2% i forhold til 2017
pé& baggrund af steerk global gkonomisk
vaekst og begreenset vaekst i fldden.

Terlastmarkedet har haft en svag start
pé 2019, og rateniveauerne i 2019 forven-
tes ikke at fortsaette tendensen med ge-
nerel gradvis forbedring i de seneste 3 ér.

Baltic Dry Index, BDI
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Employment and rates, Dry Owner, 2018

Last 4 Dry Owner
Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 quarters TCE, 2018 Days USD/day
Daekningsbidrag 7,7 11,6 10,9 11,0 41,2 Post-Panamax 298 8,306
Administrationsomkostninger -2,2 -2,1 -2,2 -2,5 -9.,0 Panamax 7,552 12,027
EBIT 14,1 6,7 8,0 5,5 34,3 Supramax 8,026 11,049
Justeret resultat 5,4 3,2 4,0 5,3 17.9 Handysize 3,211 10,229
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get eksponering

TANK

| 2018 fortsatte NORDEN den gradvise forpgelse af eksponeringen i Tank
gennem kobet af 4 MR skibe og en stigning i bdde kort- og langsigtet aktivitet.

ed et historisk darligt tankmar-

ked i de forste 3 kvartaler af 2018
realiserede NORDENSs tankforretning
et justeret drsresultat pd USD -28 mio.
Selskabets Handysize-tankskibe genere-
rede en gennemsnitlig daglig indtjening
pd USD 11.768, mens den gennemsnitlige
daglige indtjening i MR-fldden belob sig
til USD 12.497. | 4. kvartal 2018 steg pro-
dukttankraterne vaesentligt i staerk kon-
trast til resten af &ret som et resultat af
seesonmaessige stigninger i efterspergsel
og en positiv afsmittende pdvirkning fra
markedet for réolietankere.

Den globale olieeftersporgsel havde en
sund veekst p& 1,2%, men dele af denne
veekst blev i det meste af &ret imgdekom-
met med lagertraek, hvilket begreensede
den samlede stigning i eftersporgslen pd
tankskibe til 2,3% for rdolie og 3,4% for
produkttank mélt som aendring ar-til-ar
(kilde: TRACS) og i ton-mil.

P& trods af et faldende tankmarked i
det meste af &ret preesterede NORDEN
at generere en daglig indtjening pd&
USD 12.306, hvilket er pd& niveau med
den 1-&rige T/C-rate. P& baggrund af

Tank negletal (USD mio.)

NORDENSs steerke operationelle praestati-
on, forretningssans og gode relationer til
tonnageleverandgrer vil NORDEN fortsat
have fokus pé& at ege den kortsigtede
faste og optionelle kapacitet. Dette sker
som et led i den strategiske indsats med
at g& efter yderligere vaerdiskabelse gen-
nem operatgraktivitet i tankforretningen.
100% ejerskab af Norient Product Pool
ApS er et andet element i denne indsats.
Gennem korttidsindbefragtninger af
skibe med en varighed p& 1 ar eller min-
dre har NORDEN en samlet kapacitet pé
2.664 dage med yderligere 4.122 optio-
nelle dage i 2019 og 2020.

Tankmarkedet i 2019 forventes at veere
bedre end i 2018. | 2. halvdel af 2019
forventes det, at den kommende globale
IMO 2020 svovlregulering vil begynde

at pdvirke tankmarkederne béde i form
af operationelle faktorer og en faktisk
stigning i efterspergslen pé& olietrans-
porter. NORDEN gik ind i 2019 med en
afdaekning pd 24% og har dermed 76% af
naesten 17.000 &bne skibsdage. NORDEN
er derfor godt positioneret til at drage
fordel af den forventede forbedring i
markedet.

Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 2018 2017

Daekningsbidrag 11,2 5,9 -5,1 10,1 22,1 51,8
Administrationsomkostninger -3,7 -3,5 -3,6 4,1 -14,9 -9.,3
EBIT 0,2 -8,1 -16,9 -2,5 -27,3 14,1
Justeret resultat 0,3 -7,6 -17.,9 -2,5 -27.,7 14,2






