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Torlast

Tank

Panamax MR
Antal skibe i alt 55,5 Antal skibe i alt 28
Egne skibe 4 Egne skibe 9
Indbefragtede skibe 51,5 Indbefragtede skibe 19
Lengde 215-230 meter Leengde 180-185 meter
Bredde 32 meter Bredde 32 meter
Lastkapacitet (dgdvaegt) 70.000-85.000 tons Lastkapacitet (dgdvaegt) 45.000-50.000 tons
Operationsomrader Hele verden Operationsomrader Hele verden
Laster  Jernmalm, kul, korn, bauxit, cement og slagger Laster Raffinerede olieprodukter som fuelolie,
Kunder Stalveerker, mineselskaber, kraftvaerker, cement- gasolie, benzin, nafta og flybraendstof
producenter, kornhandlere og handelshuse Kunder Store olieselskaber og oliehandlere
Gennemsnitsalder for egne skibe 9,4 ar Gennemsnitsalder for egne skibe 2,8ar
Total antal Panamax-skibe i verdensfladen 2.033 Total antal MR-skibe i verdensfladen 1.239
Gennemsnitsalder pd Panamax i verdensfladen 8,9 ar Gennemsnitsalder pd MR i verdensfladen 8,4 ar
Supramax Handysize
Antal skibe i alt 76,6 Antal skibe i alt 16
Egne skibe 4 Egne skibe 13
Indbefragtede skibe 72,6 Indbefragtede skibe 3
Lengde 190-200 meter Leengde 175-185 meter
Bredde 32 meter Bredde 27-31 meter
Lastkapacitet (dgdvaegt) 50.000-62.000 tons Lastkapacitet (dgdvaegt) 37.000-40.000 tons
Operationsomrader Hele verden Operationsomrader Hele verden
Laster Jernmalm, kul, korn, cement, sukker og ggdning Laster Raffinerede olieprodukter som fuelolie,
Kunder Stalvaerker, mineselskaber, energiselskaber, gasolie, benzin, nafta og flybraendstof
kornhandlere, handelshuse, cementproducenter, Kunder Store olieselskaber og oliehandlere
sukkerproducenter og ggdningsproducenter Gennemsnitsalder for egne skibe 7.4 4r
Gennemsnitsalder for egne skibe 6,63ar Total antal Handysize-skibe i verdensfladen 511
Total antal Supramax-skibe i verdensfladen 3.310

Gennemsnitsalder pa Supramax i verdensfladen 8,1 ar

Torlast

Gennemsnitsalder pa Handysize i verdensfladen 11,4 ar

Capesize Post-Panamax

Antal skibe i alt 3 Antal skibe i alt 8,6
Egne skibe 2 Egne skibe 4
Indbefragtede skibe 1 Indbefragtede skibe 4,6
Lengde 290 meter Lengde 240-250 meter
Bredde 45 meter Bredde 43 meter
Lastkapacitet (dgdvaegt) 170.000-180.000 tons Lastkapacitet (dgdvaegt) 110.000-120.000 tons
Operationsomrader Hele verden Operationsomrader Hele verden
Laster Jernmalm og kul Laster Jernmalm og kul
Kunder Stalveerker, mineselskaber og kraftvaerker Kunder Stalvaerker, mineselskaber og kraftvaerker
Gennemsnitsalder for egne skibe 11ar Gennemsnitsalder for egne skibe 5,5ar
Total antal Capesize-skibe i verdensfladen 1.506 Total antal Post-Panamax-skibe i verdensfladen 533

Gennemsnitsalder pa Capesize i verdensfladen 7,9 ar

Gennemsnitsalder pa Post-Panamax i verdensfladen 5,8 ar

Handysize

Antal skibe i alt 40,1
Egne skibe 12
Indbefragtede skibe 28,1
Lengde 170-190 meter
Bredde 27-30 meter
Lastkapacitet (dpdvaegt) 28.000-38.000 tons
Operationsomrader Hele verden

Laster Jernmalm, kul, korn, stal, cement, sukker og ggdning

Kunder Stalvaerker, mineselskaber, energiselskaber,
kornhandlere, handelshuse, cementproducenter,
sukkerproducenter og ggdningsproducenter

Gennemsnitsalder for egne skibe 4,2 ar

Total antal Handysize-skibe i verdensfladen 2.654

Gennemsnitsalder pa Handysize i verdensfladen 9,7 ar

Antal skibe i NORDENSs flade:

184 tgrlastskibe og 44 tankskibe

Noter: Alle data er pr. 31. december 2015.
Kilde til verdensfladedata/Tgrlast: Clarksons.
Kilde til verdensflddedata/Tank: SSY.
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NORDEN

977

ansatte

228 10,8

Skibe mia. DKK i omsaetning

Stiftet og bgrsnoteret | 1871

Globale aktiviteter inden for

e tgrlast — transport af ravarer
som kul, korn, jernmalm m.v.

e produkttank — transport af
raffinerede olieprodukter

Fleksibel forretningsmodel med ejede
og indbefragtede skibe

Ejer 50% af Norient Product Pool,
NPPB en af verdens stgrste operatgrer

af produkttankskibe

Aktien noteret pa Nasdaq
Copenhagen

15.895 navnenoterede aktionaerer

Mission

Values

Our business is global tramp shipping. We seek
excellence through a dedicated team effort
from competent and motivated people.

With ambition, reliability, flexibility and em-
pathy, we

e focus on customers who benefit from our
constant commitment to being an inde-
pendent long-term partner.

e continue our long history of building val-
ued relationships with shipowners and
shipyards.

We will maintain a large modern fleet of owned
and chartered tonnage, and —in a volatile mar-
ket —we manage risks to constantly be able to
develop our business and create shareholder
value.

Vision

*

The preferred partner in
global tramp shipping

Unique people
Open minded team spirit

Number one

*

Flexibility
Adapt and find better solutions

Reliability
Honest, good intentions and no
cheating

Empathy
Respect diversity in people and
opinions

Ambition
Think ambition into every activity
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Hoved- og nggletal

Belgb i USD mio. 2015 2014 2013 2012 2011
Resultatopggrelsen
Omsaetning 1.653,4 2.038,1 2.145,9 2.131,4 2.272,8
Ombkostninger -1.632,9 -2.299,6 -2.121,6 -1.983,5 -2.086,4
Resultat f@r afskrivninger m.v. (EBITDA) (ekskl. hensaettelser) 165,5 -31,3 24,3 147,9 186,4
Hensaettelse (ekskl. joint ventures) -145,0 -230,2 0,0 0,0 0,0
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) 20,5 -261,5 24,3 147,9 186,4
Salgsavancer skibe m.v. -31,0 0,0 2,5 -23,9 -0,2
Af- og nedskrivninger -248,6 -68,2 -79,0 -388,5 -81,2
Resultat af primeer drift (EBIT) -282,0 -335,5 -51,3 -265,4 104,5
Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 9,1 -61,9 10,6 -10,1 -14,9
Finans, netto 9,4 -15,2 -2,5 1,7 3,7
Resultat fgr skat -282,3 -412,5 -43,2 -273,9 93,3
Arets resultat -284,9 -415,6 47,7 -278,8 87,8
Arets resultat for aktionaererne i NORDEN -284,9 -415,6 -47,7 -278,8 87,8
Opgorelse af den finansielle stilling
Langfristede aktiver 945,7 1.221,0 1.215,2 1.149,8 1.634,4
Aktiver i alt 1.604,7 1.778,0 2.061,2 2.033,4 2.350,3
Egenkapital (inklusive minoritetsinteresser) 856,1 1.139,3 1.604,8 1.687,2 1.994,4
Forpligtelser 748,6 638,7 456,4 346,2 355,8
Investeret kapital 788,7 1.131,6 1.377,0 1.314,2 1.752,3
Netto rentebaerende aktiver 67,3 7,7 227,8 373,0 242,1
Likvider og veerdipapirer 365,7 238,3 486,1 528,6 407,2
Pengestromme
Fra driftsaktiviteter 76,9 -46,0 -8,9 122,1 120,1
Fra investeringsaktiviteter -112,9 66,2 -61,9 7,0 -355,2
- heraf investering i materielle anlaegsaktiver -131,6 -110,4 -139,4 -165,8 -357,7
Fra finansieringsaktiviteter 67,5 -79,4 62,5 -37,9 18,4
Arets likviditetseendring 31,5 -59,2 -8,3 91,2 -216,7
Kurs- og regnskabsrelaterede nggletal
Aktierelaterede hoved- og nggletal:
Antal aktier 4 DKK 1 (inkl. egne aktier) 42.200.000 42.200.000 43.000.000 43.000.000 43.000.000
Antal aktier @ DKK 1 (ekskl. egne aktier) 40.467.615 40.460.055 40.770.988 41.277.839 41.213.922
Antal egne aktier 1.732.385 1.739.945 2.229.012 1.722.161 1.786.078
Indtjening pr. aktie (EPS) (DKK) -7,0 (-47) -10,3 (-58) -1,2 (-7) -6,8 (-39) 2,1(11)
Udvandet indtjening pr. aktie (udvandet EPS) (DKK) -7,0 (-47) -10,3 (-58) -1,2 (-7) -6,8 (-39) 2,1(11)
Udbytte pr. aktie, DKK 0 0 5 3 4
Indre veerdi pr. aktie (DKK) 21,2 (144) 28,2 (172) 39,4 (213) 40,9 (231) 48,4 (278)
Aktiekurs ultimo, DKK 122,1 131,4 285,0 163,1 134,5
Kurs/indre veerdi 0,8 0,8 1,3 0,7 0,5
@vrige hoved- og nggletal:
EBITDA-ratio 1,2% -12,8% 1,1% 6,9% 8,2%
ROIC -10,6% -26,7% -3,8% 2,3% 6,5%
ROE -28,6% -30,3% -2,9% -15,1% 4,4%
Payout-ratio (ekskl. egne aktier) ¥ neg. neg. neg. neg. 35,0%
Soliditet 53,3% 64,1% 77,9% 83,0% 84,9%
Samlet antal skibsdage for koncernen 75.763 83.866 90.069 84.028 78.526
USD-kurs, ultimo 683,00 612,14 541,27 565,91 574,56
USD-kurs, gennemsnit 672,69 561,90 561,60 579,72 536,22

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

Der henvises til definitioner under afsnittet "Forklaring af hoved- og n@gletal". Der er korrigeret for Selskabets beholdning af egne aktier.

Y Payout-ratio er beregnet pa baggrund af det foresldede udbytte for aret.
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2015 overblik

2015 resultater

Arets resultat

-285

USD mio.

Pengestrgmme fra driften

Heraf nedskrivning og
hensaettelse USD 340 mio. USD mio.

Finansiel position

. Likvider og veerdipapirer
@ Uudnyttede kreditfaciliteter
@ Udestaende nybygningsbetalinger

USD mio.
750

600

297

450

300

366 283
150

Arlig omkostningsforbedring

FOCUS

& SIMPLICITY

USD mio.

Zndring i eksponering til
tgrlastmarkedet i 2016 og
2017

-24%

NORDEN indsejling i forhold til markedet (1-arig T/C)

T¢r|a + 3 7 %

Fordeling af fladevaerdi

@ Torlast, USD 579 mio.
@ Tank, USD 574 mio.

574 579
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Historisk elendigt tgrlastmarked
— rekordresultat i Tank

Et historisk elendigt tgrlastmarked satte sit
tydelige preeg pa arets resultat, der endte pa
utilfredsstillende USD-285 mio. og dermed pa
linje med de senest udmeldte forventninger, da
EBIT endte pa USD-282 mio. Resultatet er pa-
virket af en nedskrivning og hensaettelse paialt
USD 340 mio., som NORDEN har foretaget pa
baggrund af kraftigt faldende skibsveerdier og
udsigten til et fortsat meget svagt tgrlastmar-
ked. Bestyrelsen indstiller pa den baggrund, at
der ikke udbetales udbytte for 2015.

Tgrlast-sektoren gennemgar en strukturel an-
dring med nulvaekst i efterspgrgslen pa sgtrans-
port som fglge af Kinas transformation fra en
industridrevet til en servicedrevet gkonomi.
Denne opbremsning i den tunge industriiKina
er kraftigere end ventet og har ramt tgrlast-
markedet — og dermed NORDEN — hardt i en
tid, hvor verdensfladen fortsat vokser i kraft af
betydelige leveringer af nybygninger frem mod
2017. Dette har medfgrt en markant overkapa-
citet af tonnage, der kun gradvist kan forven-
tes at blive reduceret som fglge af skrotning
af gamle skibe.

Resultatet fgr nedskrivning og hensaettelse ud-
gjorde USD 55 mio., hvilket ikke mindst skyldes
et rekordresultat (EBIT) pa USD 117 mio. i NOR-
DENs tankforretning, som med lav afdaekning
var godt positioneret til at udnytte et staerkt
tankmarked. Det var dog ikke nok til at opveje
EBIT-resultatet for NORDENSs tgrlastforretning,
der inklusiv nedskrivning og hensaettelse endte
pa USD-386 mio. Det underliggende driftsre-
sultat for tgrlast endte pa USD-8 mio. fgr ned-
skrivning, hensattelse og skibssalg.

Hovedstal for kvartalerne

Indsejlingen i bade Tank og Tgrlast la vaesentligt
over markedet. Tankfladen havde saledes en
gennemsnitlig indsejling 27% over de 1-arige
T/C-rater, mens tgrlastforretningen med hgj af-
daekning og god operatgrvirksomhed havde en
indsejling, der 1a 37% over de 1-arige T/C-rater.
Nok sa vigtigt udgjorde pengestrgmme fra drif-
ten USD 77 mio., og det luner i en vanskelig tid.

NORDEN har malrettet arbejdet med at forbed-
re Rederiets position og tilpasse sin ekspone-
ring til de vaesensforskellige markeder:

¢ Kernefladen er blevet tilpasset. 9 skibe blev
solgt svarende til 15% af egenfladen ved
arets begyndelse. Sammen med gget daek-
ning er antallet af abne skibsdage i tgrlast i
arene 2016 og 2017 reduceret med 24%.

¢ NORDEN har senket udgifterne til dele af
den indbefragtede flade ved at have ind-
gaet fordelagtige aftaler med redere om at
forudbetale en del af hyren mod at fa den
reduceret fremadrettet.

e Rederiets samlede nettoforpligtelser, der
inkluderer bade bankgeeld, leasingforplig-
telser og nybygningsbetalinger er reduceret
med 21% i forhold til sidste ar.

e Beholdningen af likvider og veerdipapirer
er gget med USD 127 mio. til USD 366 mio.
ved arets afslutning. Hertil kommer uudnyt-
tede kreditfaciliteter pa USD 297 mio.

¢ Ny strategi med forgget kundefokus er ble-
vet iveerksat, forretningsgange er simplifi-
ceret og arlige besparelser pa USD 9 mio.
pa skibenes driftsomkostninger og rejse-
afhaengige omkostninger er blevet identi-
ficeret og gennemfgrt.

Med den ny strategi “Focus & Simplicity” foku-
serer NORDEN kreefterne der, hvor Rederiet i
forvejen star steerkt. Det indebaerer fokus pa
feerre skibstyper, en forsteerket indsats over for
kunderne med blandt andet flere kontorer og
tilbud om endnu mere fleksibilitet og palide-
lighed til kunderne.

Udgangspunktet er godt: NORDEN er finansielt
solidt, rader over en moderne flade og en me-
get dygtig organisation. S& NORDEN skal nok
komme igennem denne storm ogsa — Rederiet
har trods alt oplevet nogle stykker i sine 145 ar.

For 2016 forventer NORDEN et fortsat elendigt
tgrlastmarked, og aret er ogsa begyndt med
faldende rater med nye bundrekorder som fgl-
ge. Tankmarkedet forventes at forblive godt,
dog pa et lidt lavere niveau end 2015.

NORDEN guider fremover pa justeret arsresul-
tat (se side 9) og forventer et resultat pa USD
-60 til 30 mio. for 2016.

4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. Total
USD mio. 2014 2015 2015 2015 2015 2015
Resultat f@r afskrivninger m.v. (EBITDA) -235,6 47,3 51,7 41,5 -120,0 20,5
Salgsavancer skibe m.v. 0,0 1,4 1,8 -3,2 -31,0 -31,0
Af- og nedskrivninger -18,0 -17,2 -17,0 -17,0 -197,4 -248,6
Resultat af primeer drift (EBIT) -258,1 30,0 35,8 20,8 -368,6 -282,0
Periodens resultat -301,9 38,6 43,4 10,1 -377,0 -284,9
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter -29,3 -3,0 65,1 -3,4 18,2 76,9
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Strategi

Ny strategi pa plads
Fokus pa faerre skibstyper

Kabs- og salgsaktiviteter
samlet i én enhed

FOCUS

& SIMPLICITY

Rederiet gennemfgrte i 2015 en strategiproces,
der udmgntede sig i strategien “Focus & Simp-
licity”. Den overordnede forretningsmodel med
atvaere en aktgr i bade tgrlast- og produkttank-
segmenterne blev bekraeftet. En afggrende del
af den ny strategi er fokuseringen af kraefter
og investeringer pa forretningsomrader, hvor
NORDEN med en dygtig og global organisation
teet pa kunderne kan skabe mest veerdi for akti-
onarerne. Rederiet vil som konsekvens frem-
over fokusere sit ejerskab inden for 4 skibstyper
—2itgrlast og 2 i produkttank.

Veerdiskabelsen i NORDEN vil fortsat veere
baseret pa begge dele af forretningsmodellen
“Udnyttelse af konjunkturerne” og” Veerdiska-
belse i konjunkturerne” (se figur side 7), men
valget af segmenter er drevet af et gnske om
at maksimere mulighederne for at skabe vaerdi
ud over det, som genereres af de langsigtede
markedsforhold.

Torlast

Strategiprocessen har afdaekket, at inden for
tgrlast er det i skibstyperne Supramax og Pana-
max, at NORDEN har den bedste performance
i forhold til markedet. NORDEN vil fremover
fokusere sine investeringer pa disse skibstyper,
hvor NORDEN har stgrst mulighed for at ud-
nytte Rederiets organisation og kompetencer.
Med et omfattende netvaerk af lokale kontorer
fordelt pa 5 kontinenter, et grundigt markeds-
kendskab og et godt omdgmme vil NORDEN
her bedst kunne udbygge sin i forvejen staerke
position.

Malet er at ggre NORDEN til Global Industry
Leader inden for Supramax og Panamax. Ved at
koncentrere kraefter og investeringer vil Rederi-
et fa bedre adgang til laster og dermed forret-
ningsmuligheder, og det vil ske samtidig med,
at NORDEN forbedrer sin markedsindsigt og
dermed forbedrer Rederiets beslutningsgrund-
lag. Ved operation af en stgrre flade inden for
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de 2 skibstyper vil NORDEN i endnu hgjere grad
kunne imgdekomme kundernes behov for flek-
sibilitet og palidelighed, og samtidig efterspgr-
ger kunderne typisk ikke, at NORDEN opererer
alle skibstyper.

Som supplement til Supramax- og Panamax-for-
retningsomraderne vil NORDEN fastholde ope-
ratgrvirksomheden af Handysize-skibe, da der
her eksisterer et betydeligt overlap og dermed
synergieffekter med Supramax for sa vidt angar
ekspertise og kunder. Der vil ikke laengere blive
investeret i Capesize, Post-Panamax og Handy-
size. Timingen af udfasningen af kernefladen
inden for disse skibstyper er dog ikke fastlast:
De indbefragtede skibe vil blive tilbageleveret
ved kontraktudlgb, og salget af egne skibe vil
blive gennemfgrt, nar det giver kommerciel
og finansiel mening. Provenuet ved salg vil
med tiden blive geninvesteret i Panamax og
Supramax.

NORDENSs forretningsmodel

Tank

Inden for Tank vil det som hidtil veere skibsty-
perne Handysize og MR, der vil veere i fokus,
og ogsa her er ambitionen at veere kundernes
fgrstevalg. Operationen af NORDENSs produkt-
tankskibe vil som hidtil ske hos Norient Pro-
duct Pool, som NORDEN ejer 50% af. Norient
Product Pool er i Igbet af sine 10 ar vokset til
en af verdens stgrste produkttankpools, der
med en omfattende flade, et steerkt brand og
et globalt netvaerk af kontorer bemandet med
dygtige medarbejdere konsekvent har formaet
at generere en indsejling, der ligger vaesentligt
over markedsgennemsnittet. Investeringer vil
blive fokuseret pa Handysize og MR-tonnage,
og den lille position, som Rederiet har inden for
skibstypen LR1, vil ikke blive udbygget.

Asset Management

En vaesentlig del af mulighederne for veerdi-
skabelse i shippingindustrien er tilpasningen af
eksponeringen over for de overordnede mar-

kedsudviklinger (”Udnyttelse af konjunkturer-
ne”), og NORDEN vil fortsat vaere aktiv inden
for kgb og salg af skibe samt langtidsindbefragt-
ninger af tonnage. Varetagelsen af denne funk-
tion for bade tgrlast- og produkttankskibe er i
2015 blevet samlet i funktionen "Asset Mana-
gement”. Med den ny funktion sikres et bedre
grundlag for ensartet investeringsvurdering og
optimering af den investerede kapital mellem
de 2 segmenter Tgrlast og Tank. Samtidig sam-
les ekspertisen og relationerne med eksterne
partnere, hvilket sikrer en mere effektiv identi-
fikation og eksekvering af muligheder.

Omkostningsfokus

Som en del af strategien er der fortsat skarpt
fokus pa omkostninger. Rederiet har i efteraret
2014 iveerksat et spareprogram, der inden for
en 3-arig periode skal saenke skibenes drifts-
ombkostninger og rejseafhaengige omkostnin-
ger med USD 20 mio. arligt. Se ogsa afsnittet
“Omkostningsfokus og teknisk drift” s. 14-15.

Udnyttelse af konjunkturerne
Tilpasning af NORDENs eksponering i forhold til
overordnede markedsforhold

Veaerdiskabelse i konjunkturerne
Skabe merveerdi i forhold til konkurrenter i bade
opadgaende og nedadgaende markeder

Veerktgjer:
Kommerciel drift:

(Tgrlast)

og volatilitet
Valg af skibe

Optimering af lastekontrakter

Kort ind- og udbefragtning
Optimering af lastsammen-
saetning og positionering
Udnyttelse af seesonudsving

Dygtige og erfarne medarbejdere
Teette kunderelationer
Stordriftsfordele

Optimerede systemer og processer

Arsager til succes:
o Steerkt brand

Udfgrelse af rejser inkl.
braeendstofoptimering
Ombkostningseffektivitet

i —

i —

Verktgjer: Arsager til succes:

e Egne skibe ¢ Hurtig og konsekvent beslutningstagen
* Langtidsindbefragtede skibe * Godt forhold til tonnageudbydere

¢ Langsigtet afdaekning e Langsigtet aktgr

¢ Finansiel gearing ¢ Finansiel styrke

Effektiv eksekvering af beslutninger

6 | LEDELSENS BERETNING / STRATEGI

7 | LEDELSENS BERETNING / STRATEGI




Hovedpunkter | Ledelsens beretning | Pategninger | Koncernregnskab

Strategi | Finans | Forventninger | Flade | Risikostyring | Tgrlast | Tank | Organisation | Ledelse | Aktionzerforhold | CSR

Finansielle forhold

Solidt finansielt beredskab

Positive pengestrgmme

fra drift

Reducerede nettoforpligtelser

Kapitalstruktur inkl. poster
uden for balancen

@ Nettoforpligtelser
@ Markedsvaerdi

42% 58%

Dzekning for udestaende
nybygningsbetalinger

NORDEN rader over et solidt finansielt bered-
skab. Rederiets likvider og veerdipapirer ud-
gjorde ved arets udgang USD 366 mio. Hertil
kommer uudnyttede kreditfaciliteter pa USD
297 mio. Udestaende betalinger pa skibe in-
klusive nybygninger pr. 31/12-2015 udgjorde
USD 283 mio.

Positive pengestremme fra drift

Pa baggrund af et steerkt tankmarked, god ope-
ration af skibe og generel omkostningsbevidst-
hed i hele organisationen formaede NORDEN
at generere en positiv pengestrgm fra driften
pa USD 77 mio. i et ar, der bgd pa historisk
ringe rater i tgrlast.

NORDEN har i Igbet af 2015 nedbragt T/C-for-
pligtelserne og afholdt betalinger til nybyg-
ninger uden at forgge nettogeelden. Rederiets
samlede nettoforpligtelser udgjorde ved arets
slutning USD 989 mio. hvilket er et fald pa 21%
i forhold til aret fgr. Ud over de positive pen-
gestrgmme fra driften i Tank skyldes forbedrin-

gen ogsa aktiv tilpasning af ordrebogen, hvor
nogle nybygninger til levering er blevet solgt
og leveringstidspunktet for visse egne og ind-
befragtede skibe er blevet udskudt. (se Asset
Management s. 11-13).

Kapitalstruktur giver muligheder
NORDEN rader med sin kapitalstruktur over
betydelige ressourcer til ikke blot at modsta
det nuvaerende vanskelige tgrlastmarked, men
ogsa udnytte de muligheder der opstar. Det
drejer sig eksempelvis om udnyttelse af de
historisk lave skibsveerdier til at forgge fladen
med secondhand skibe.

Den preaecise timing af sadanne investeringer
er dog fortsat forbundet med usikkerhed, og
NORDENS nuveerende flade og kapitalstruktur
indeholder allerede eksponering mod frem-
tidige forbedringer. Derudover vil NORDENs
solide finansielle position blive udnyttet aktivt
i den daglige operation og i erhvervelsen af
nye kontrakter.

Forpligtelser vedr. nybygningsprogram pr. 31.12.2015

. Likvider og veerdipapirer
@ Uudnyttede kreditfaciliteter
. Udestdende nybygningsbetalinger

USD mio.
750

600

450

300

150

Ar USD. mio.
2016 53
2017 106
2018 74
2019 50
1alt 283
Note: NORDENSs andel af JV er medtaget
Nettoforpligtelser (ultimo), USD mio.

2015 2014
Justerede nettorentebaerende aktiver* -6 -6
T/C-forpligtelser** -1.372 -1.542
Nybygningsbetalinger minus provenue fra skibssalg** -185 -355
Kontraktuelt sikrede indtjeningsstramme** (T/C og lastekontrakter) 574 646
Nettoforpligtelser -989 -1.257

* Justeret for forudbetalinger pa skibskgb og valutaswaps

** Nutidsveerdier
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Forventninger til 2016

Tarlastmarked ramt
pd flere fronter

Fortsat godt tankmarked

Lavere kapacitetsomkostninger
pavirker resultatet positivt

Fremadrettede udsagn

Denne arsrapport indeholder fremadrettede
udsagn, som afspejler ledelsens nuvaerende
opfattelse af fremtidige begivenheder og gko-
nomiske resultater.

Udsagnene om 2016 og arene fremover er i
sagens natur forbundet med usikkerhed, og

2016 forventes at byde pa et fortsat saerdeles
vanskeligt tgrlastmarked og et godt tankmar-
ked, der dog kan komme under pres som fglge
af flere nybygningsleveringer iseer i 2. halvar.
NORDENSs justerede resultat for aret forventes
pa den baggrund at blive USD-60 til 30 mio.
(svarende til EBIT USD-45 til 45 mio.) Resul-
tatet er positivt pavirket af lavere kapacitets-
ombkostninger som fglge af de henseettelser pa
tabsgivende kontrakter, Rederiet har foretaget
2014 og 2015.

Som konsekvens af flere egne skibe og gget
lanefinansiering af disse, har Rederiet valgt at
guide pa Justeret arsresultat, i form af "Arets
resultat" eksklusive “Salgsavancer og-tab, ski-
be mv.” samt “Dagsveerdiregulering af visse
sikringsinstrumenter”.

NORDEN havde medio februar 2016 afdaek-
ket henholdsvis 57% og 24% af de resterende
skibsdage i Tgrlast og Tank. Det forholdsvis hgje
niveau af abne skibsdage medfgrer, at de reali-
serede resultater i veesentlig grad vil afhaenge
af markedsudviklingen.

Kgb og salg af skibe er fortsat en integreret del
af NORDENSs forretning, og der forventes fort-

Forventninger til 2016

*
NORDEN guider fremover pa

Justeret darsresultat

sat at ske andringer i kernefladen som fglge
af implementering af den ny strategi “Focus
& Simplicity”, der indebeerer fokus pa faerre
skibstyper i tgrlastforretningen.

Cashflow-effekten fra kendte investeringer
(CAPEX) ventes netto at belgbe sig til USD -20
til -40 mio., hvilket i al veesentlighed bestar af
kendte investeringer i nybygninger pa netto
USD 61 mio. Hertil investeringer relateret til
dokninger i 2016 pa USD 15 mio.

Begivenheder efter rapporteringsdatoen
Der er ikke fra rapporteringsdatoen og frem
til offentligggrelsen af denne arsrapport ind-
truffet vaesentlige begivenheder, som ikke al-
lerede er indarbejdet og tilstraekkeligt oplyst i
arsrapporten, og som i vaesentlig grad pavirker
bedgmmelsen af Selskabets resultater og fi-
nansielle stilling.

USD mio. Torlast Tank Koncern
Justeret arsresultat -85 til-25 25 til 55 -60 til 30
Kendte salgsavancer 0 0 0
CAPEX -20 til-40

NORDENSs faktiske resultater kan derfor afvige
fra forventningerne.

Forhold, som kan medfgre, at NORDENSs fak-
tiske resultater afviger fra forventningerne i
denne arsrapport er blandt andet, men ikke
udelukkende: £ndringer i de makrogkonomi-
ske og politiske forudsaetninger — specielt pa
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Rederiets hovedmarkeder; andringer i NOR-
DENs rateforudsaetninger og budgetterede
driftsomkostninger; volatilitet i fragtrater og
skibspriser; lovgivningsmaessige a&ndringer;
modpartsrisici; mulige forstyrrelser i trafik og
drift som fglge af udefra kommende begiven-
heder m.v.
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Vardiskabelse

Optimering af rejser skaber
veerdi

Nyt performancemdl for
indtjening — NORDEN TCE

Kerneflade og operatgr-
aktivitet skal vurderes samlet

En vigtig del af NORDENS veerdiskabelse inden
for tgrlast er evnen til at kombinere laster med
korttidsindbefragtet tonnage. Saledes har Re-
deriet gennem de senere ar haft en betydelig
aktivitet, der ikke er baseret pa kernefladen,
men tonnage der indbefragtes til en enkelt
rejse eller for mindre end 13 maneder. | hvert
af de seneste ar har NORDEN pa denne made
tilfgjet cirka 30.000 skibsdage som ikke beteg-
nes som kerneflade. Det har i visse ar svaret til
en fordobling af NORDENSs kapacitet.

Fokus pa veerdiskabelsen

Nar kernefladen fgrst er kgbt eller indbefragtet
ligger omkostningen nogenlunde fast, og det
giver derfor mening at fokusere pa optimering
af indsejlingen pa skibene defineret ved rea-
liseret TCE. Dette er imidlertid ikke tilfeeldet
for operatgraktiviteten, hvor bade skibenes

Fremtidig TCE beregning

omkostninger og indtjening lgbende andrer
sig efter markedsforholdene. En lav indsejling
er ikke ngdvendigvis darlig, hvis omkostningen
pa skibet er tilsvarende lav. Omvendt er en hgj
TCE ikke ngdvendigvis god, idet omkostningen
pa skibet kan veere endnu hgjere. For opera-
tgraktiviteten giver det derfor mere mening
at fokusere pa den margin, der skabes ved at
kombinere laster og skibe.

| NORDEN'’s tgrlastforretning vil der typisk
vaere en sammenblanding af kerneflade- og
operatgraktiviteterne, der vanskeligggr ma-
ling af aktiviteterne hver for sig; langsigtede
lastekontrakter bliver f.eks. lgftet pa korttid-
sindbefragtede skibe og spotlaster Igftes pa
langtidsindbefragtede eller ejede skibe. Ef-
tersom skibe og laster disponeres pa samlet
portefgljebasis, giver det ikke mening at male
kernefladens TCE og operatgraktivitetens mar-
gin hver for sig. NORDEN har derfor defineret
et samlet mal, der tager hensyn til begge dele.
Malet, der kaldes “NORDEN TCE”, beregnes
som summen af TCE omsatning pa kerne-
fladen og daekningsbidrag fra ikke-kerneflade
fordelt per kerneflade skibsdag.

Tankegangen er, at operatgraktiviteten betrag-
tes som et middel til at forbedre kernefladens
indsejling. Det vigtige er ikke hvor mange dage,
der erioperatgrforretningen, eller hvilken om-

saetning den genererer. Det vigtige er, hvordan
den bidrager til det samlede resultat. Optime-
ring af indsejlingen per dag pa kernefladen
sker derfor ved at optimere summen af det,
kernefladeskibene selv tjener og den margin,
der kan opnas fra ikke-kernefladeskibe — malt
per dag i kernefladen.

*
NORDEN har defineret et
samlet mal, der tager hensyn
til bade kerneflade- og

operatgrvirksomhed.

Benyttes fra 1. kvartal 2016

Nedenfor ses den gennemsnitlige TCE for NOR-
DENs Panamax-flade de seneste 12 kvartaler.
Den klassiske TCE, som publiceret i NORDENs
kvartals- og arsrapporter, er afbilledet sammen
med et TCE beregnet pa den nye made. Fra og
med kvartalsrapporten for 1. kvartal 2016 vil
Rederiet rapportere tgrlastindtjeningen base-
ret pa denne nye TCE-definition.

@ Ny NORDEN TCE
. Hidtidig TCE anvendt i kvartals- og arsrapport

USD pr. dag

20.000

o \»Ar\

12.000 A

G

8.000
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Ved at indregne, hvor meget den indbefragtede
flade bidrager til kerneflGdens TCE, far man et
mere retvisende billede af Rederiets aktivitet.
Samtidig traeder volatiliteten i markedet ogsd
mere klart frem, som det fremgdr af grafen til
venstre, hvor den hidtidige TCE-beregning for et
Panamax-skib er sat i forhold til den justerede,
som NORDEN anvender fremadrettet.
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Asset Management

Tarlastfladen tilpasset
vanskeligt marked

Opportunistisk handel med
skibe i Tank

Markant fald i vaerdien af
tgrlastskibe

Kgb og salg samlet

Som en del af strategien "Focus & Simplicity"
samlede NORDEN i Igbet af 2015 kgb og salg
samt langtidsindbefragtning af skibe i en ny
funktion, Asset Management, der daekker bade
Terlast og Tank.

Den ny enhed har veeret yderst aktiv med at
tilpasse Rederiets eksponering til markederne.
| Igbet af aret er der saledes gennemfgrt i alt
25 skibstransaktioner til og fra kernefladen,
hvoraf hovedparten har medvirket til at redu-
cere NORDENSs eksponering til tgrlastmarkedet
2016 og 2017.

Ny definitionen af kerneflade

Rederiet har @ndret definitionen af “kerne-
flade”, sa et skib nu betegnes som en del af
kernefladen, hvis det enten er ejet af NOR-
DEN eller perioden for indbefragtningen af et
timecharterskib er 13 maneder eller derover,
uanset om der medfglger kgbsoptioner pa
skibet. £ndringen medfgrer en svag stigning
i kernefladen.

Torlast

Inden for tgrlast har fokus vaeret pa at minime-
re eksponeringen til de udfordrende markeder.
Rederiet har gennem en raekke transaktioner
skubbet leveringerne af en raekke nybygning-
er med 2-3 ar: 4 nybygninger med levering i
2015 eller 2016 er blevet solgt, mens NORDEN
samtidig har udnyttet de attraktive nybygnings-
priser og indgaet aftaler om levering af 3 skibe
i 2018/19. Derudover er leveringstidspunktet
for udvalgte timecharter-skibe blevet udsat.
NORDEN har ogsa opnaet attraktive besparel-
ser pa visse timecharter-skibe ved at forudbe-
tale dele af hyren.

| forleengelse af strategiens fokus pa ejerskab
af Supramax- og Panamax-skibe har NORDEN
solgt sine Capesize-skibe. Dermed bestar ker-
nefladen i dette segment udelukkende af 1

skib pa timecharter, der udlgber i 2017, og 1
skib pa timecharter, der er planlagt leveret til
NORDEN i 2019.

Tank

| tank-segmentet har handelsaktiviteten i hg-
jere grad vaeret drevet af opportunisme, hvor
Rederiet Igbende har afsggt muligheder for sa-
vel salg som kgb og indbefragtning af tonnage
til at understgtte den kommercielle fleksibili-
tet, strategien laegger op til. | Ipbet af 2015 har
NORDEN solgt 3 MR-skibe, kgbt 1 Handysize
-tankskib og indgaet attraktive timecharter-af-
taler for 2 LR1-skibe samt 5 MR-skibe, som
erstatning for nuvaerende T/C-skibe, som skal
tilbageleveres.

Udvikling af fladens vaerdier

Som konsekvens af de modsatrettede udvik-
linger i markedsraterne i tgrlast og tank har
prisen pa skibe ogsa udviklet sig forskelligt i de
2 segmenter. Det meget ringe tgrlastmarked
har medfgrt, at veerdien af tgrlastskibe er faldet
markant isaer i 4. kvartal, hvor veerdierne faldt
med 20%. | alt faldt veerdien af et 5-arigt Pana-
max-skib med omkring 30% i Ipbet af 2015.
(Kilde: Baltic Exchange) Nybygningspriserne
for tgrlastskibe faldt knap sa meget og endte
omkring 10% lavere end ved arets begyndelse.

Udvikling i NORDENSs kerneflade 2015

NORDENs flade pr. 31. december 2015

Terlast Tank Skibe i drift 2015
Kontraheringer 3 Supramax NB Egne skibe (A) 48,0
Kagb 1 Supramax 1 Handy Indbefragtede skibe med periode over 13 maneder 71,5
(ikke leveret per 31/12) Aktiv kernefldde 119,5
Timecharters 4 Supramax NB (2,5 &r) | 2 LR1NB (3,0 %r) Indbefragtede skibe med periode under 13 méaneder 108,3
SMRNB(4,230) Aty flade 227,8
Salg 2 Capesize (ikke leveret per 31/12) 3 MR
1 Panamax NB (ikke leveret per 31/12) — -
3 Supramax NB (2 ikke leveret per 31/12) Skibe til levering

Egne skibe (B) 11,5

"NB" star for nybygning, arene i parentes er den gennemsnitlige periode. - - N
Indbefragtede skibe med periode over 13 maneder 20,0
1 alt til levering til kernefladen 31,5
Total kerneflade 151,0
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(A) Heraf 2 enheder solgt, men ikke leveret
(B) Heraf 3 enheder solgt, men ikke leveret

Note: Skibe, der er delvist ejet eller direkte indbefragtet af en pool, er justeret

baseret pa henholdsvis ejerandel og pool-procent.
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Veerdien af produkttankskibe er omvendt ste-
get svagt i Igbet af aret, og et 5-arigt MR-skib
er saledes 10% mere veerd ved udgangen af
2015 end ved begyndelsen. | betragtning af
de meget steaerke rater, der har vaeret i spot-
markedet, er der tale om en moderat stigning,
hvilket bl.a. skyldes, at nybygningspriserne for
produkttankskibe ikke er steget i Igbet af aret,
og det laegger loft over, hvor hgjt veerdierne for
brugte skibe kan komme.

Markedsveerdi af NORDENs

flade og nedskrivningstest

Som meddelt i selskabsmeddelelse nr. 2 /2016
af 20. januar 2016 er der ved udgangen af 2015
indregnet en nedskrivning pa USD 180 mio. pa
egne skibe i Tgrlast og en yderligere hensaet-
telse pa USD 160 mio. til tab pa langsigtede
timecharter kontrakter. Se uddybende beskri-
velse i Regnskabsnote 12 “Materielle aktiver".

Baseret pa gennemsnittet af 3 uafhaengige
maegleres vurderinger kan markedsveerdien af
NORDENSs 48 egne skibe og 11,5 nybygningsor-
drer inklusive joint ventures og aktiver bestemt
for salg ultimo aret opggres til USD 1.203 mio.
Forskellen mellem de hgjeste og laveste vurde-
ringer fra de 3 maeglere opgjort pr. skib er USD
179 mio. Efter nedskrivningen af de bogfgrte
veerdier er den vurderede markedsvaerdi USD
23 mio. lavere end de regnskabsmaessige veer-
dier og kostpriser. Rederiet har derfor pa saed-
vanlig vis foretaget en nedskrivningstest. Der

Fladens veaerdier pr. 31. december 2015

Udvikling i skibsvaerdier (5-arigt skib)

® VR

@ Panamax (Torlast)
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Markederne afspejlede sig ogsa i veerdien af brugte skibe. Et 5-drigt Panamax-skib faldt med 30% i
Igbet af 2015, hvorimod et brugt MR-produkttankskib steg med 10%.

er pa den baggrund ikke fundet behov for at
nedskrive de regnskabsmaessige vaerdier eller
hensaette yderligere til tabsgivende timechar-
terkontrakter.

Kgbs- og forleengelsesoptioner

NORDEN har 64 charter-aftaler med kgbs- og
forlaengelsesoptioner og dermed en fordelagtig
eksponering mod stigende markeder. Optio-
nerne har dog pa grund af de historisk darlige
markedsforhold i tgrlastmarkedet forholdsvis
lav veerdi for nuvaerende. Veaerdien er beregnet

il USD 14 mio. ved udgang af 2015 (metode og
antagelser for beregning af vaerdien er beskre-
vet pa hjemmesiden). En 10% stigning i T/C-ra-
ter og skibspriser vil medfgre en stigning pa
36% i optionsvaerdien, mens et tilsvarende fald
pa 10% vil medfgre et fald pa 29% i veerdien.

USD mio. Egne (aktive og nybygninger)
Bogfgrt Maeglervurderet Maeglervurderet

Gennem- vaerdi/ veerdi af veerdi af
Terlast Antal snitlig tdw. kostpris egne skibe* certeparti Merveerdi
Capesize 2,0 178.000 24 24 0 0
Post-Panamax 4,0 114.000 63 54 0 -9
Panamax 7,0 79.000 145 123 30 8
Supramax 12,5 60.000 265 254 0 -11
Handysize 12,0 35.000 161 124 21 -16
Total Tgrlast 37,5 - 658 579 51 -28
Tank
LR1 - - 0 0
MR 9,0 50.000 292 300
Handysize 13,0 39.000 276 273 -1 -4
Total Tank 22 - 567 574 -1 5
Total 59,5 - 1.226 1.153 50 -23

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

12 | LEDELSENS BERETNING / ASSET MANAGEMENT

Hovedpunkter | Ledelsens beretning | Pategninger | Koncernregnskab

Strategi | Finans | Forventninger | Flade | Risikostyring | Tgrlast | Tank | Organisation | Ledelse | Aktionaerforhold | CSR

NORDEN har aktivt tilpasset ordrebogen
de udfordrende markeder i tgrlast og far de

kommende 2 dr blot leveret 2,5 egne tgrlast
nybygninger.

NORD susTAnaAgLE
HELLERUP

MO 96392143

Forventet leveringstidspunkt for NORDENSs kerneflade pr. 31. december 2015

2016 2017 2018 2019 Total
1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4.
kvt. kvt kvt. kvt kvt.  kvt. kvt kvt kvt. kvt kvt. kvt kvt.  kvt.  kvt. kvt

Torlast
Capesize (1) 1,0
Panamax 1(1) (1) (2) 2 7,0
Supramax 1(2) 05 (1) 1 2(4) 1(1) 1 2 16,5
Tank
LR1 (2) 2,0
MR (1) (1) (1 @ (@) 5,0
Handysize 0,0
Total 50 15 1,0 3,0 00 20 30 1,0 70 30 20 0,0 00 10 20 0,0 31,5

Note: Tal i parentes angiver levering af chartrede skibe som indgar i kernefladen, mens tal uden parentes angiver leveringer fra Rederiets nybygningsprogram.
Tallene er justeret for ejerandel. 3 af ovenstaende skibe er solgt per levering fra vaerftet: Panamax Q1 2016, Supramax Q1 2016, Supramax Q3 2017.
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Omkostningsfokus og teknisk drift

Arlige besparelser pé USD 8,7
mio. gennemfgrt

OPEX faldet med 3,8% pr. dag

Fokus pa braendstofforbrug

Med en opdateret organisation og fokus pa
omkostninger og procedurer har NORDEN
gennemfgrt en raekke tiltag, der har saenket
driftsomkostningerne pa skibene og gget ef-
fektiviteten.

NORDEN ivaerksatte i efteraret 2014 et spare-
program for at forbedre Rederiets position i
fortsat vanskelige tgrlastmarkeder. | 2015 har
Rederiet identificeret og gennemfgrt en raekke
besparelser pa skibenes driftsomkostninger og
rejseafhaengige udgifter sasom havneafgifter,
lods- og sleebebadsudgifter m.v. Initiativerne
vil medfgre arlige besparelser pa mere end
USD 8,7 mio. Spareprogrammet fortsaetter, og
malet er inden for en 3-arig periode at have
reduceret skibenes udgifter med USD 20 mio.
om aret.
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OPEX

NORDENs gennemsnitlige driftsomkostninger
til egne skibe (OPEX) fremgar af skemaet s. 15.
Tallene daekker over udgifter til bemanding,
uddannelse og traening, reparations- og vedli-
geholdelsesudgifter, forsikringsomkostninger
samt driftsomkostninger i gvrigt. | forhold til
2014 er der tale om et fald pa ca. 3,8%, hvilket
dels skyldes ovennavnte initiativer dels USD
kursudviklingen. NORDEN ftilstraeber at ned-
bringe OPEX yderligere de kommende ar.

Braendstofudgifter

En vaesentlig udgiftspost er breendstof til skibe-
ne. Prisen pa bunker har fulgt det generelle fald
i olieprisen, men bunker er fortsat den stgrste
enkeltstaende udgift i forbindelse med skibe-
nes rejser. | 2015 udgjorde udgiften til bunker
USD 365 mio., og der er derfor vaesentlige be-
sparelser at hente ved en mere braendstofgko-
nomisk anvendelse af fladen. Der er foretaget
en raekke tiltag herunder design- og vedlige-
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holdelsesmaessige sendringer for at reducere
forbruget af braendstof.

Daglig forbrugsrapport

NORDEN etablerede i 2013 et Fuel Efficiency
team. Teamet har udviklet nye systemer, der
g@r det muligt at overvage skibenes daglige
braendstofforbrug og sammenligne dette med
det forventede forbrug i forhold til det aktuelle
vejr, last og gvrige forhold. Dermed har opera-
tgrerne et vaerktgj til hurtigt at opdage og rette
eventuelle misforhold mellem reelt og forven-
tet forbrug og til at sikre, at skibenes hastighed
til enhver tid er korrekt i forhold til marked, vejr
og skibstilstand. Skibene instrueres lgbende ud
fra disse data.

Rensning sat i system

Med de dggnaktuelle forbrugskurver er det
muligt for NORDEN dels at fglge udviklingen
dels at sikre veltilrettelagt rensning af skrog
og propeller. Begroninger pa skrog og propel
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kan forgge forbruget af bunker markant, og Re-
deriet har derfor kortlagt relevante rensnings-
firmaer i verden med henblik pa at optimere
timing og sanke udgifterne i forbindelse med
rensning af skrog og propeller.

Moderne flade

Takket veere lgbende optimering af ordrebogen
og kgb og salg af skibe hgrer NORDENSs flade
til blandt de mest moderne i branchen. Rede-
riet arbejder fokuseret pa at hgste fordelene
af dette blandt andet ved fortsat at minime-
re og procesoptimere de Igbende drifts- og
vedligeholdelsesudgifter, uden at sikkerheden
kompromitteres. | samarbejde med de kom-
mercielle afdelinger og Asset Management
strukturerer og gennemfgrer Teknisk Afdeling
halvarlige totaleftersyn af alle skibe i NOR-
DEN-fladen. Dermed sikres overblik over ak-
tuelle og forestaende opgaver, hvilket ggr det
muligt at optimere planlaegning og gennem-
fgrelse af lgbende vedligehold bedst muligt.

OPEX dagstal fordelt pa skibstype 2015

usD
Tgrlast Panamax 5.490
Tgrlast Supramax 4.726
Tank MR 6.341
Tank Handysize-T 6.641
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Styring af risici

Aktiv risikostyring med
afdaekning og spredning

Modparter kreditvurderes

Bunkerindkgb afdaekkes

Aktiv risikostyring spiller en central rolle i NOR-
DEN. Et vigtigt element er NORDENS diversi-
ficering af forretningen ved at vaere aktiv i 2
segmenter: Tgrlast og Tank.

Det er NORDENSs politik, at vaesentlige risici
alene tages inden for de kommercielle aspek-
ter i forbindelse med rederidrift. @vrige risi-
kofaktorer skal undgas eller begraenses ved at
afdaekke eksponeringen, sprede risikoen eller
s@ge garantier. Executive Management har
ansvaret for at identificere vaesentlige risici og
udvikle Rederiets risikostyring. Eksponering og
udnyttelse af rammer rapporteres manedligt
til bestyrelsen.

Forneden fglger en gennemgang af de vaesent-
ligste kommercielle risici. For gennemgang af
de finansielle risici henvises til note 2 pd s. 51
samt afsnittet "Finansielle forhold" s. 8.

Udsving i skibsvaerdier

/Zndringer i skibsvaerdier har en vaesentlig ind-
virkning pa Rederiets veerdi, bade direkte pa
veerdien af egenfladen og indirekte via vaerdien
af kpbsoptioner.

*¥
NORDEN har konstant fokus
pd, hvordan portefaljen af
egne skibe kan optimeres.

NORDEN har konstant fokus pa, hvordan porte-
fgljen af egne skibe kan optimeres. Det vaere sig
i relation til Isbende udskiftning af &ldre skibe
med nyere skibe eller nybygninger eller braend-
stofeffektivisering af den nuvaerende flade.

Udsving i fragtrater

Kgb og indbefragtning af skibe indebaerer en
risiko, da Rederiet patager sig en gkonomisk
forpligtelse i forventning om at kunne generere
en indtjening, der afhaenger af fragtmarkedet.
For at styre usikkerheden forbundet med ind-
tjeningen afdaekker NORDEN de fremtidige
abne skibsdage med lastekontrakter, T/C-af-
taler og Forward Freight Agreements (FFA'er)
i det omfang, det er muligt, og ledelsen finder
det attraktivt.

Afdaekningen for 2016 udgjorde ved udgangen
af 2015 henholdsvis 51% (55%) og 16% (18%)
for Tgrlast og Tank til en samlet veerdi pa USD
216 mio. (USD 272 mio.) (se ogsa markedsaf-
snittene for Tgrlast og Tank).

Pirateri, olieudslip og forlis

Der er en raekke risici forbundet med operatio-
nen af skibe. Besaetningernes sikkerhed sikres
gennem opdaterede procedurer, skeerpet fokus
og gentagne gvelser. Rederiet fglger BMP (Best
Management Practices) for sa vidt angar trus-
len om pirateri.
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De vaerdimaessigt vaesentligste begivenheder
er olieudslip og totalforlis (mistet veerdi af egne
skibe, kgbsoptioner og certepartier). Udover
kvalitetsdrift med hgj sikkerhed sikrer Rederiet
sig ved at tegne forsikringer hos anerkendte,
internationale forsikringsselskaber.

Derudover minimeres risici ved at have en
moderne flade og investere i skibenes vedli-
gehold og personalets bevidsthed om ydre og
indre miljg. Generelt sesi markedet en forgget
operationel risiko som fglge af de seneste ars
darlige markeder, der f.eks. har gjort, at nogle
skibsejere sparer pa vedligeholdelse. NORDEN
har derfor gget fokus pa skibenes stand i forbin-
delse med korttidsindbefragtninger.

Kreditrisici

NORDEN begraenser sine kreditrisici ved sy-
stematisk at kreditvurdere sine modparter
og overvage deres kreditvaerdighed. Rederiet
anvender egne analyser baseret pa eksterne
kreditvurderingsbureauer og offentlig tilgeen-
gelig information. Hver analyse udmgnter sig
i en intern rating, der efterfglgende indgar i

NORDENSs beslutningsgrundlag for, hvor om-
fattende et engagement kan vaere.

| forbindelse med indgéelse af nybygnings-
kontrakter vurderes det, om kreditrisikoen
vedrgrende forudbetalinger til veerftet skal
minimeres gennem tilbagebetalingsgarantier
fra banker med god kreditvaerdighed.

Bunkerprisrisiko

Rederiets stgrste variable omkostning er
braendstof i form af bunker, og Rederiets sam-
lede omkostninger vil derfor veere afhangige
af markedsprisen pa bunker. Rederiet anvender
bunkerswaps til afdeekning af det fremtidige
forbrug af bunker i forbindelse med indgaelse
af COA'er i det tilfeelde, at der ikke er en bun-
kerjusteringsklausul i aftalen.

| forbindelse med indgaelse af charteraftaler
har Rederiet en bunkerprisrisiko i forhold til
den mangde bunker, som skibet skal tilbage-
leveres med. P& grund af usikkerheden omkring
maengdens stgrrelse afdaekkes denne ekspo-
nering ikke.

@vrige operationelle risici

| en global virksomhed som NORDEN er det
afggrende, at Rederiets IT-systemer altid er
tilgeengelige. IT-afdelingen har etableret et
teknisk beredskab, dvs. et IT-miljg fordelt pa
2 driftssteder med dublering af de kritiske
systemer. Desuden er der udarbejdet en IT
Disaster Recovery Plan, som involverer hele
organisationen og understgtter IT-afdelingen i
at opna ngddrift hurtigst muligt i en eventuel
katastrofesituation.
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EBIT
I r‘ a St NORDEN opsggte i 2015 et nyt forretnings-
USD mio. omrdde med transport af vindmgller. Her ses

Supramax skibet NORD SUMMIT pa vej mod

destinationen i USA med 43 vindmgiller.
Historisk darligt t@rlastmarked ﬂ :
[ <\
NORDENSs indsejling 37% over markedet ‘

51% af skibsdagene i 2016 afdaekket

Heraf nedskrivning og
henszettelse: USD 340 mio.

Beskzeftigelse og rater, Tgrlast, 2015 Hoved- og nggletal, Terlast, 2015
1-arig T/C  NORDEN vs. 2013 2014 2015 2015
Skibstype 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 2015 (USD pr. dag)* 1-arig T/C USD mio. Total Total 1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal Total
Capesize Skibsdage 275 230 276 276 1.057 9.672 -19% Omsaetning 1.766 1.601 329 302 299 244 1.174
TCE (USD pr. dag) 13.548 2.951 5.458 8.691 7.862 EBITDA -5 -294 15 19 4 -149 -111
Post-Panamax Skibsdage 664 696 718 728 2.806 7.228 11% Salgsavancer og-tab, skibe m.v. 0 0 0 -4 -3 -31 -38
TCE (USD pr. dag) 9.475 6.194 8.385 8.047 8.013 EBIT -46 -334 5 6 -9 -388 -386
Panamax Skibsdage 6.845 7.549 6.925 5.460 26.779 7.211 34% Langfristede aktiver 601 579 588 567 568 324 324
TCE (USD pr. dag) 11.527 9.620 9.066 8.164 9.669 EBITDA-margin, % 0% -18% 5% 6% 1% -61% -9%
Supramax Skibsdage 4.874 4.582 5.032 5.598 20.086 7.239 48% EBIT-margin, % -3% -21% 2% 2% -3% = -33%
TCE (USD pr. dag) 11.360 11.405 10.324 10.047 10.743 Totalt antal skibsdage 74.699 66.919 14.985 15.366 15.154 14.222 59.728
Handysize Skibsdage 2.328 2.309 2.203 2.160 9.000 6.357 37%
TCE (USD pr. dag) 8.753 9.397 8.929 7.785 8.724
Total** Skibsdage 14.986 15.366 15.154 14.222 59.728 7.136 37%
TCE (USD pr. dag) 10.988 9.864 9.366 8.852 9.778

* Kilde: Clarksons
** Vaegtet gennemsnit

1-arig T/C er fratrukket standard maeglerkommission pa 3,75% (Capesize, Post-Panamax og Panamax) og 5% (Supramax og Handysize). NORDEN-T/C er beregnet som fragt-
indteegter fratrukket rejseafhaengige omkostninger (sasom maeglerkommission, bunkers og havheomkostninger), men fgr betaling af pooladministrationsbidrag, i de tilfeelde
hvor skibstypen er opereret i en pool.
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Torlast — indsejling over markedet,

men faldende vaerdier

NORDENS resultater

NORDENS tgrlastforretning genererede i 2015
et utilfredsstillende driftsresultat (EBIT) pa
USD-386 mio. Heraf udgjorde nedskrivning af
skibsvaerdier og hensaettelse til tabsgivende
kontrakter USD-340 mio. inkl. nedskrivning i
joint ventures. Det underliggende driftsresultat
fgr nedskrivning og hensaettelse var saledes
USD -46 mio., hvoraf skibssalg udgjorde USD
-38 mio.

NORDENs forretning

NORDENS aktiviteter i tgrlast er koncentreret
omkring skibstyperne Handysize, Supramax
og Panamax, der tilbyder kunden og NOR-
DEN stgrre fleksibilitet i handelsmgnstre end
stgrre skibstyper. Samtidig medfgrer fokus pa
disse skibstyper, at lastsammensatningen for
NORDEN adskiller sig fra det generelle tgr-
lastmarked. Da kornprodukter iseer fragtes
pa Supramax- og Panamax-skibe udggr disse
laster saledes en vaesentlig stgrre del af NOR-
DENSs fragter end for det totale marked, og i
2015 fragtede NORDEN for fgrste gang lige sa
meget korn som kul. Modsat udggr jernmalm

NORDENSs transporter i forhold til markedet

Terlastmarkedet satte nye bundrekorderi 2015,
da de transporterede maengder for kun 2. gang
siden 1989 faldt. Dermed kunne selv ikke hgj
skrotningsaktivitet forhindre overkapaciteten
af skibe i at gges som fglge af leveringer af ny-
bygninger, hvilket medfgrte faldende rater og
skibsvaerdier gennem aret. Det gennemsnitlige
Baltic Dry Index for aret endte pa det laveste
niveau i over 25 ar.

en noget mindre andel af Rederiets laster, da
jernmalm hovedsageligt bliver fragtet pa de
stgrre Capesize-skibe. NORDENs fladesam-
mensatning medfgrer samtidig en anden geo-
grafisk fordeling af aktiviteter end det generelle
marked, hvor Kina, Japan og Korea udggr en
betragteligt hgjere andel.

Med det strategiske valg om i hgjere grad at
fokusere pa Supramax og Panamax vil NORDEN
i fremtiden gge den geografiske spredning af
forretningen og mindske jernmalms andel af
de fragtede maengder.

NORDENSs indsejling 13 veesentligt over mar-
kedsraterne, idet den gennemsnitslige indsej-
ling var 37% over de 1-arige T/C-rater og 62%
over spotraterne. Resultatet blev skabt pa bag-
grund af veerdiskabende operatgrvirksomhed,
omkostningsfokus og et bevidst valg i slutnin-
gen af 2014 om at gge daekningen for 2015.

Ved udgangen af 2015 var de 20 stgrste mod-
parter i Tgrlast fordelt pa 5 (5) mineselskaber,
1 (1) energiselskab, 7 (6) industrielle virksom-
heder, 1 (0) shipping selskab, 4 (6) ravaredi-
stributgrer samt 2 (2) finansielle institutioner.
Samlet udgjorde Rederiets kommercielle kre-
diteksponering i Tgrlast ved udgangen af 2015
USD 556 mio. (USD 709 mio.).

Geografisk fordeling af import
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Torlastmarkedet 2015

Presset pa raterne fortsatte
ind i fgrste halvar af 2015, for
der kom et kortvarigt opsving
i 3. kvartal. Mod slutningen af
dret ramte Baltic Dry Index,
BDI, det laveste niveau, der er
registreret i indeksets 30-darige
historie, o