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Tak for ordet.

Jeg indledte med at sige, at selv om vi er i nye omgivelser, er der visse ting, der er uforandrede. Det kan jo
bade veere godt og skidt. Vi kan saledes glaede os over, at tankmarkedet holdt de gode takter gennem hele
2015, og at NORDENS tankforretning sejlede et rekord driftsresultat hjem. Men pa den anden side, ma vi ogsa
konstatere, at t@rlastmarkedet i den grad var underdrejet og endte som et historisk dérligt ar.

Der var derfor brug for, at NORDEN leverede pa en af sine kerneveerdier, fleksibilitet, og tilpassede sig de
meget forskellige markeder. Og det gjorde vi:

Med aktivt kebmandskab har vi tilpasset kernefldden. | alt 25 skibstransaktioner — altsd kgb, salg,
kontraheringer og indbefragtninger — er det blevet til. 9 af transaktionerne var salg af skibe — og det svarer til,
at vi har afheendet 15% af de skibe, vi ejede i begyndelsen af 2015.

Samtidig er vi malrettet gaet efter at gge vores afdeekning — altsa fa solgt skibsdage — og det har i kombination
med skibssalgene medfart, at vi har reduceret vores eksponering til tarlastmarkederne i 2016 og 2017 med
hele 24%. Vi har med andre ord forberedt os pa fortsat vanskelige markeder i tgrlast.

Et vigtigt element i de forberedelser er blandt andet at sgrge for, at NORDEN fortsat er finansielt solidt. | den
forbindelse er der iseer 3 tal, som det er veerd at bide maerke i.

For det farste har NORDEN formaet at generere 77 millioner dollars fra driften. Det svarer til godt en halv
milliard danske kroner, og dermed har NORDEN altsa til trods for et historisk elendigt tarlastmarked formaet
at fA penge i kassen fra driften.

For det andet har vi igennem 2015 polstret os finansielt og gget likvider og veaerdipapirer med 127 millioner
dollars til i alt 366 millioner dollars. Hertil kommer uudnyttede kreditfaciliteter pa 297 millioner dollars. NORDEN
rader dermed over et finansielt beredskab pd i alt 663 millioner dollars — hvad der svarer til knap 4,5 milliarder
kroner — ved indgangen til 2016.

For det tredje har vi afholdt betalinger til nybygninger og nedbragt udgifterne til timecharter-skibe i fladen uden
at gge nettogeelden. | alt har vi reduceret vores nettoforpligtelser med 21% i Igbet af aret, og dermed har vi
styrket Rederiets mangvremuligheder.

Mangvremuligheder har ogsa veeret i fokus organisatorisk. Med den ny strategi Focus & Simplicity, som Jan
vil forteelle mere om senere, har vi gget fleksibiliteten og stramlinet en reekke arbejdsgange, s& NORDEN er
agil og i stand til at reagere hurtigt p& udsving i markeder og muligheder.

Samtidig har vi fortsat det spareprogram, der blev iveerksat i slutningen af 2014. Malet er at reducere skibenes
driftsomkostninger og rejseafhaengige udgifter sisom lods- og havneudgifter med 20 millioner dollars om aret.
Og vi er kommet godt pa vej. Status i begyndelsen af marts i ar er, at der er blevet identificeret og gennemfart
besparelser, der reducerer udgifterne med 10,5 millioner dollars om &ret.

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




NORDEN

S& NORDEN har ageret — og navigeret — i de markeder 2015 bgd p&. Men selv om vi sledes kan dreje pa
mange handtag, er der desveerre ingen af dem, der til fulde kan afbgde de forhold, tgrlastmarkedet bgd pa, i
aret der gik.

Vi har sejlet i et historisk elendigt marked og sammen med udsigten til fortsat udfordrende markeder, satte det
skibsvaerdierne i tarlast under fornyet pres. Det er et godt og sundt princip, at de veerdier, der star i regnskabet,
flugter med virkelighedens verden. Derfor reagerede vi ogsa, da skibsveerdierne i tgrlast i 4. kvartal af 2015
oplevede endnu et dramatisk fald. Pa fa uger faldt eksempelvis vaerdien af et 5 &r gammelt Panamax-skib med
20%. Pa den baggrund valgte NORDEN at nedskrive veerdien af terlastfladen og henseette et belgb til
tabsgivende timecharter-kontrakter.

De i alt 340 millioner dollars til nedskrivningen og henszettelsen fik selvsagt meget stor, negativ indflydelse pa
arets resultat.

HOVEDTAL

Arets resultat ender p4 minus 285 millioner dollars, eller omkring 2 milliarder kroner. Det er selvsagt ikke
tilfredsstillende.

Et lille lyspunkt blandt tallene er dog, at EBITDA — altsa resultatet far afskrivninger m.v. — er tilbage i sort med
godt 20 millioner dollars, ligesom vi som naevnt ogsa kan veere tilfredse med, at vi formar at generere 77
millioner dollars i pengestramme fra driften.

Som man kan se, er den samlede omseetning faldet med 19% til 1,6 milliarder dollars. Faldet skyldes tarlast,
hvor omsaetningen er faldet med godt 400 millioner dollars — dels som fglge af de meget lave rater, skibene
opnar, dels som fglge af lavere aktivitet i form af godt 7.000 feerre skibsdage. Igen et udtryk for, hvordan
NORDEN tilpasser sig markederne.

Men uanset hvor meget vi tilpasser os, er det mere end vanskeligt at eliminere effekten af en nedskrivning pa
180 millioner dollars og en hensaettelse pa 160 millioner dollars — altsa de i alt 340 millioner dollars. Som flere
af jer maske husker, er dette desvaerre ikke farste ar, vi har taget nedskrivninger og henseettelser pa
fladeveerdierne. | alt har NORDEN de seneste 4 ar nedskrevet veerdien af egne skibe med 480 millioner dollars
og hensat 390 millioner dollars til tabsgivende timecharter-kontrakter. Det er i alt 870 millioner dollars — et
keempe belgb, og et belgb, der viser noget om, hvor voldsom nedturen i tarlast har veeret.

Det er aldrig rart at skulle nedskrive og henseette til tidligere tiders kontrakter. Men pa den positive side teeller,
at de bogfarte veerdier af NORDENS flade flugter med de markedsmaessige veerdier ultimo 2015. Saledes var
den vurderede markedsveerdi af NORDENSs 48 egne skibe og 11,5 nybygningsordrer pa dette tidspunkt blot
23 millioner dollars under de bogfarte veerdier. Det skal dog tilfgjes, at der for naerveerende er stor usikkerhed
med hensyn til markedsveerdierne.

Arets resultat saetter ogsé sit preeg pé& balancen. Selv om den falder knap 10% til 1,6 milliarder dollars, er der
dog fortsat tale om en steerk balance, der sammen med den solide finansielle position giver NORDEN noget
at std imod med.
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AKTIONZAERERNES AFKAST

NORDENS totalafkast malt som den samlede vaerdi af udbyttebetalinger og kursudvikling faldt i Ilzbet af aret
med 18,5%.

Trods det negative resultat er totalafkastet dog bedre end sammenligningsgruppen af tgrlast- og tankrederier.
De havde et negativt afkast pa 30,8%. Tarlastrederiernes totalafkast 1& pA minus 56,1%, mens de rene
produkttankrederier omvendt kunne notere et positivt totalafkast pa 7%.

Pa baggrund af arets resultat har bestyrelsen indstillet, at der ikke udbetales udbytte.
TORLAST
Jeg vil nu rette fokus pa de to segmenter, NORDEN opererer i; Tarlast og produkttank.

Hvis vi ser pa tarlastmarkedet farst, sa var 2015 som allerede naevnt et historisk elendigt ar. Det skyldtes ikke
mindst, at opbremsningen i den kinesiske gkonomi satte sine spor i markedet. De seneste 2 ar er importen af
kul til Kina for eksempel faldet med mere en 117 millioner tons — et fald pa 40%. Det svarer til en reduktion pa
2-3% i efterspargslen efter den totale tarlastflade.

Samtidig er Kinas appetit pa jernmalm ogsa blevet svaekket. Og det er nok ikke bare midlertidigt, men derimod
udtryk for en strukturel aendring i den kinesiske gkonomi. Hvor Kina siden artusindskiftet har haft skarpt fokus
pa at opbygge infrastruktur, tung industri og ejendomme med betydelig overkapacitet til falge, er det store land
nu i gang med en omstilling til en mere serviceorienteret gkonomi. Det betyder mindre behov for jernmalm,
som iseer transporteres pa de store Capesize-skibe.

Baltic Dry Index, der giver en temperaturmaling pa tingenes tilstand inden for tarlastmarkedet, viste tydeligt,
hvor hardt markedet var i 2015.

Det gennemsnitlige Baltic Dry Index for aret endte pa det laveste niveau i 25 ar. Hvis vi ser pa de skibstyper,
som NORDEN opererer flest af i tarlast, Panamax og Supramax, var niveauet naesten 30% under 2014. Det
gjorde det vanskeligt at sikre en fornuftig indsejling i tarlastmarkedet.

NORDENSs Tgrlastafdeling fik et driftsresultat, EBIT, pd minus 386 millioner dollars. Heraf udgjorde
nedskrivning og hensaettelse de 340 millioner dollars og dertil kommer tab pa skibssalg pa 38 millioner dollars.
Sé uden disse poster endte resultatet p& minus 8 millioner dollars, hvilket ud over tidligere tiders henseettelse
blandt andet skyldes, at NORDENSs tgrlastskibe med godt handveerk og godt k@bmandskab havde en
indsejling 62% over spotmarkedet og 37% over de 1-arige T/C-rater.

For selv om iseer kultransporten var hardt ramt i 2015, var der andre fragttyper, som oplevede markant veekst.
Det gjaldt for eksempel sojabgnner, stdl og bauxit. Alle varegrupper, der transporteres pa mellemstore
skibstyper som Panamax og Supramax, hvor NORDEN stér steerkt.
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TANK 2015/2016

Vi opererer heldigvis ogsa inden for produkttank — altsa transport af raffinerede olieprodukter. Norient Product
Pool, som NORDEN sammen med det cypriotiske rederi Interorient Navigation Company oprettede i 2005, har
i sine 10 &r udviklet sig til en af verdens starste og mest velrenommerede aktgrer inden for sit felt. Sa der var
al mulig grund til at fejre 10-ars jubilaeet i 2015.

Men det var ikke kun jubileeet, der gav anledning til godt humgr i Tank i aret, der gik. Det gjorde markedet
ogsa. Den fortsat lave oliepris gav god aktivitet hos raffinaderierne, og efterspgrgslen efter billig benzin steg
isaer i USA, Indien og Kina. Det betgd gget behov for transport, og det var vores flade af moderne tankskibe
godt positioneret til at udnytte. Vi var gaet ind i aret med lav afdaekning, og dermed klar til at drage fordel af
det steerke tankmarked.

Med den gode positionering og godt handvaerk kunne NORDENS tankskibe generere en indsejling, der 1& 27%
over de 1-arige T/C-rater. Det var faktisk 9. ar i traek, at NORDEN havde en indsejling, der var bedre end
markedet, og resultatet udeblev da heller ikke: 2015 endte med det bedste tankresultat i NORDENS historie.

Driftsresultatet blev 117 millioner dollars, og dermed far vi endnu en gang understreget betydningen af, at
NORDEN er aktiv i bade Tank og Terlast. De gode resultater i Tank kan ganske vist ikke opveje forholdene i
Tarlast, men de hjeelper.

BESTYRELSENS ARBEJDE

Arets generalforsamling er ogsa en god anledning til at berette om bestyrelsens arbejde. Vi arbejder ud fra en
arskalender, der sikrer, at vi kommer godt omkring alle relevante emner. 2015 var farste fulde ar med den ny
udvalgsstruktur, hvor det mere specifikke arbejde foregar i henholdsvis revisionsudvalg, vederlagsudvalg og
nomineringsudvalget. Det har fungeret godt og givet mulighed for mere grundige diskussioner af relevante
emner.

En udlgber af den sendrede struktur med mere udvalgsarbejde er ogsa en let @ndret honorarstruktur. Alle
bestyrelsesmedlemmer far et grundhonorar og derudover modtager udvalgsmedlemmer et tillaeg for arbejde
udfert i udvalgene. Blandt andet som konsekvens af feerre bestyrelsesmedlemmer falder det samlede arlige
honorar til bestyrelsen fra 0,8 til 0,7 millioner dollars, og bestyrelsen foreslar usendret honorar i 2016.

Da Mogens Hugos seede i bestyrelsen ikke blev genbesat, ggede vi med ét slag andelen af kvinder i
bestyrelsen fra 16 til 20% — altsa 1 ud af 5. Bestyrelsen har fortsat som mal at fastholde en repraesentation af
generalforsamlingsvalgte kvinder i bestyrelsen pa minimum 16% og tilstreebe at gge dette til 33% inden 2017.
Nar nomineringsudvalget behandler forslag til potentielle kandidater, indgar det som en helt naturlig del at
skele til kgnnet. Men jeg vil dog understrege, at det afggrende er kvalifikationerne — ikke kagnnet — og det
geelder alle posteri NORDEN. Men vi gleeder os over, at safremt generalforsamlingen bakker op, bliver pladsen
efter Alison Riegels, der ikke har gnsket genvalg, genbesat med en anden kvinde, Johanne Riegels @stergard.

Som jeg naevnte ved generalforsamlingens indledning, er jeg flankeret af Jan Rindbo, der tiltrAdte som
administrerende direktar 30. april sidste ar. Og Jan har smgget eermerne op sammen med den gvrige direktion
og taget en lang raekke initiativer.
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En vigtig del af dette arbejde har veeret, at Jan og den gvrige ledelse i samrad med bestyrelsen har udarbejdet
NORDENS ny strategi, Focus & Simplicity. Det har veeret et grundigt og omfangsrigt arbejde, der tager
udgangspunkt i NORDENS styrker. Jeg overlader nu ordet til Jan, der vil forteelle mere om den ny strategi.

STRATEGI - JAN RINDBO

Tak for ordet og tak for muligheden for dels at hilse pa aktionzererne dels at redeggre for, hvilke tanker vi har
gjort os i NORDEN for at sikre, at NORDEN ogsa i fremtiden er en steerk aktgr i markedet.

Som Klaus var inde pd, oplever vi for tiden historisk darlige markedsforhold i tagrlast, mens tankmarkedet
fortseetter de gode takter. Hvis NORDEN skal have det optimale ud af de betingelser — og det skal vi — kraever
det fokus og enkelthed. Og derfor hedder vores ny strategi Focus & Simplicity.

Tanken er enkel: Vi skal fokusere kreefter og investeringer dér, hvor vi med en dygtig og global organisation
teet pa kunderne kan skabe mest veerdi for aktionzererne.

Vi har veeret igennem en grundig strategiproces, hvor vi ogsa har veeret inde og analysere preecist inden for
hvilke skibstyper, NORDEN star seerligt steerkt og historisk har leveret de bedste resultater. Analysen
afdeekkede, at inden for tagrlast er det i skibstyperne Supramax og Panamax. Her har vi med et omfattende
netveerk af lokale kontorer, et grundigt markedskendskab og et godt omdgmme leveret de bedste resultater,
og her kan vi udbygge vores i forvejen steerke position bedst.

Som supplement til  Supramax- og Panamax-forretningsomraderne vil NORDEN fastholde
operatgrvirksomheden af de lidt mindre Handysize-skibe, da der her eksisterer betydeligt overlap og dermed
synergieffekter med Supramax for sa vidt angar ekspertise og kunder.

Malet i tarlast-segmentet er at gare NORDEN til Global Industry Leader inden for Supramax og Panamax. Ved
at koncentrere kreefter og investeringer vil NORDEN med endnu starre kundefokus og en starre flade kunne
tilbyde gget fleksibilitet og palidelighed til kunder. Vi skal sikre, at der altid er et egnet NORDEN-skib i
neerheden af lasterne. Det reducerer spildtid og optimerer rejserne. Samtidig giver det kunderne palidelighed
— en vare, der er i hgj kurs, nar markederne byder pa usikkerhed.

Fokus vil som hidtil vaere pa langsigtede relationer. NORDEN skal ikke blot veere ferstevalget for kunderne
inden for Supramax og Panamax, men ogsa den operatar, man i sidste ende helst ser lgfte opgaven — first
choice, last refusal.

Inden for tank vil det som hidtil veere skibstyperne Handysize og MR, der vil veere i fokus, og ogsa her er
ambitionen at veere farstevalget. Operationen af NORDENSs produkttankskibe vil som hidtil ske hos Norient
Product Pool.

Ejerskab og operation af Panamax, Supramax og tankskibstyperne MR og Handysize vil veere NORDENs
primzere forretningsomrade suppleret af operatgrvirksomhed af Handysize-tgrlastskibe.
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Det betyder omvendt, at vi ikke leengere vil investere i andre skibstyper. Fgrste skridt hen imod denne
stramlining af vores forretning er allerede foretaget, idet vi har solgt vores Capesize-skibe. Altsa de store skibe,
der typisk sejler med jernmalm, og som i hgj grad er blevet ramt af afmatningen i Kina.

Vi foretraekker i hgjere grad selv at have haenderne pa roret og kunne optimere sammensaetningen af laster
og skibe. Derfor fokuserer vi kreefterne om de mellemstore skibstyper, hvor vi ogs& har set god vaekst i
forskellige lasttyper sdsom bauxit, sojabgnner og stal. Derudover er der flere kunder til disse skibstyper og
sammen med variationen af lastetyper og en starre geografisk spredning, er det iseer inden for Panamax og
Supramax, vi kan bringe vores globale organisation i spil til optimering af skibe og last.

Selvom vi ikke fremadrettet vil investere i andre skibstyper inden for tgrlast end Supramax og Panamax, er
der ikke tale om, at vi holder brandudsalg af vores Post-Panamax-skibe og egne Handysize-skibe. De bliver
solgt, nar det giver bedst mening. Det kan for eksempel indebzere, at vi seelger et Post-Panamax-skib for
umiddelbart efter at investere i Panamax- og Supramax-skibe og pa den made udnytte de lave priser.

ORGANISATION

Ingen strategi er bedre end den organisation, der skal fgre den ud i livet. Derfor har det veeret vigtigt for os, at
de mange dygtige medarbejdere i NORDEN far mulighed for at bringe alle deres talenter i spil i udfarelsen af
deres job.

Vi har derfor fokus pa at stramline processer og arbejdsgange, sa vi sikrer, at tiden bliver brugt pa det, der
skaber mest veerdi for kunderne, NORDEN og aktionaererne.

Vi har sat ind pa en reekke omrader:

For det farste har vi stramlinet direktionen og sammenlagt nogle funktioner. Alle investeringer i skibe er nu
lagt i heenderne pa den ny funktion Asset Management i stedet for at veere spredt ud pa Tank og Tarlast.
Samtidig lagde vi omraderne med finans, analyse og investor relations sammen under finansdirektgr Martin
Badsted. £ndringerne har smidiggjort en reekke processer og skabt mere ensartet grundlag for for eksempel
investeringer.

For det andet har vi sikret, at vi far optimeret processer og arbejder med de programmer, der bedst understgtter
en effektiv kundeservice. NORDEN har hele tiden haft fokus p& optimering, men nu haever vi
ambitionsniveauet. Business Application and Process Excellence hedder funktionen, der skal analysere og
sikre, at de mange processer, der indgar i at fragte en last fra en havn til en anden er tilrettelagt, s& kunden
far en effektiv og fleksibel service.

Det er det, kunderne betaler for, og det er det, NORDEN kan levere. For kunden er i fokus. Vi skal sgrge for,
at vi kan leve op til de hgje forventninger, man med rette kan have til et rederi som NORDEN.

For det tredje har vi i det forgangne ar abnet 2 nye kontorer. Eti Melbourne, Australien, og et i Santiago i Chile.
Begge kontorer er ledet af unge NORDEN-medarbejdere, der begyndte deres shipping-karriere som elever i
Rederiet. Med oprettelsen af de nye kontorer er vi nu til stede pa 5 kontinenter og rykker endnu taettere pa
kunderne. Det betyder, at vi kan f& bedre adgang til laster og sterre markedsindsigt, der hjeelper os til at
kombinere laster og skibe bedst muligt, hvilket vi allerede har set veerdien af.
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Det giver ogsa fleksibilitet og palidelighed til kunden, der samtidig kan veere forvisset om, at NORDEN |gfter
sit ansvar pa en ordentlig made. Vi har afsluttet arbejdet med den farste strategi for samfundsansvar, CSR,
og gar nu skridtet videre inden for dette omrade. Med fokus pa projekter og omrader, der er til gavn for bade
kunden, NORDEN og samfund fortsaetter og forstaerker vi arbejdet inden for palidelighed, logistisk assistance
og anti-korruption. Vi binder initiativerne teet op pa forretningen og sikrer, at vi bistar der, hvor vi som rederi
kan bringe vores egen ekspertise i spil til gavn for kunder og for samfund.

Med den ny strategi og en kompetent organisation, er jeg overbevist om, at NORDEN star godt rustet ogsa til
fremtidens udfordringer.

Tak for ordet.

KLAUS NYBORG: OUTLOOK/FORVENTNINGER

Tak til Jan for denne gennemgang af strategien og organisationen. Jeg er helt enig med Jan: NORDEN star
godt rustet til fremtidens udfordringer — ogsa dem, vi mader pa kort sigt her i 2016.

Generelt ma vi sige, at vi star over for 2 afggrende spgrgsmal inden for vores forretningsomrader: Hvornar
bliver det bedre i Tagrlast, og kan der komme en korrektion i Tank?

Tarlastmarkedet er stadig meget underdrejet. Der er fortsat alt for mange skibe i forhold til efterspgrgslen, og
det har holdt raterne pa et meget lavt niveau i arets fgrste maneder. Dog med en smule bedring pa det seneste,
men stadig pa utilfredsstillende niveauer. Skrotningen har ganske givet veeret rekordhgij. | alt blev der skrottet
12,5 millioner ton dedveegt i 1. kvartal 2016, hvilket svarer til en arlig skrotningsprocent pa 6.5%, og det er jo
positiv. Men selv ikke en rekordskrotning af skibe har kunnet afbgde de mange nye skibe, der er blevet leveret
her i 1. kvartal, hvor der i alt blev leveret knap 16 millioner ton dadveegt — heraf klart flest i januar.

Det er helt normalt, at mange skibe far skubbet deres levering ind i et nyt &r — det er trods alt sjovere at have
et 2016-skib fra januar end et 2015 fra december, nar det en gang skal szelges igen. Men leveringerne er
udtryk for, at der fortsat er et stykke vej, far vi far balance mellem udbud og efterspargsel i tarlast.

Vi forventer derfor, at 2016 vil byde pa fortsat udfordrende markedsforhold i tarlast. Kinas omstilling fortsaetter
og seetter en bremse pa efterspgrgselsveeksten, men vi forventer dog, at eksempelvis meengden af
transporteret kul igen vil stige efter det kraftige fald, vi s& i 2015.

Som jeg naevnte i begyndelsen, har NORDEN allerede reduceret sin eksponering til markederne i 2016 og
2017 betydeligt, og samtidig har vi aktivt sggt hgjere afdeekning. | midten af februar var 57% af dagene i
terlastfladen saledes solgt med hovedvaegten i 1. halvar af aret.

| Tank sejler vi traditionen tro med lavere afdaekning. Medio februar havde vi afdaekket 24% af skibsdagene i
2016, og vi har derfor ogsa i ar kunnet udnytte de fortsat steerke markeder. Vi vil gerne tage mere
lzengerevarende daekning, men for tiden er det sveert at f& god deekning, der straekker sig leengere end 12
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maneder. Det er forventningen, at de steerke markeder fortszetter lidt endnu, men i takt med at der bliver leveret
flere tankskibe i lgbet af aret, kan vi forudse lavere rateniveauer i 2. halvar.

| alt forventer vi, at NORDEN far et justeret arsresultat i spaendet mellem minus 60 millioner og plus 30 millioner
dollars fordelt pa minus 85 til minus 25 millioner dollars i Tgrlast og 25 til 55 millioner dollars i Tank.

Det ligger jo milevidt fra tidligere tiders rekordresultater pa op til 700 millioner dollars. Sadan er det i en cyklisk
branche. Men de aktarer, der klarer sig fornuftigt i dagens udfordrende markeder, er de aktgrer, der star som
morgendagens vindere. Og dem skal NORDEN veere iblandt.

Tak for ordet.
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