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VISION, MISSION OG VARDIER

Vision
The preferred partner in global tramp shipping.
Unique people.

Open minded team spirit.
Number one.

Mission

Our business is global tramp shipping. We seek excellence through

a dedicated team effort from competent and motivated people.

With ambition, reliability, flexibility and empathy, we

¢ focus on customers who benefit from our constant commitment
to being an independent long-term partner.

e continue our long history of building valued relationships with
shipowners and shipyards.

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

Values

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.

KONCERNSTRUKTUR

Dampskibsselskabet NORDEN A/S

Norient Cyprus Ltd. Norient Product Pool ApS NORDEN Shipping
(Singapore) Pte. Ltd.

Cypern 50% Danmark 50% Singapore 100%

NORDEN Tankers & NORDEN Tankers & Svalbard Maritime
Bulkers (USA) Inc. Bulkers do Brazil Ltda. Services AS

USA 100% Brasilien 100% Norge 100%

NORDEN Tankers & Bulkers NORDEN Rep. Office NORD SUMMIT Pte. Ltd.
India Private Ltd.

Indien 100% Kina 100% Singapore 50%

Polar Navigation Pte. Ltd.

Singapore 50%
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NORDEN KORT FORTALT

Dampskibsselskabet NORDEN A/S (NORDEN) opererer globalt
i tgrlast og produkttank med en af industriens mest moderne og
konkurrencedygtige flader. NORDENS aktive flade bestar af i alt
285 ejede og indbefragtede skibe.

Desuden opereres 58 skibe fra tredjepart i pools — Norient Pro-
duct Pool, NORDEN Post-Panamax Pool og NORDEN Handy-
size Pool.

| Tgrlast er NORDEN aktiv i alle vaesentlige skibstyper. | Pana-
max og Supramax er NORDEN en af verdens stgrste operatgrer,
og hertil kommer betydelige aktiviteter i Handysize og Post-
Panamax, ligesom NORDEN ogsa er aktiv i Capesize.

| Tank omfatter aktiviteterne Handysize- og MR-produkttank-
skibe. NORDENSs skibe drives kommercielt af Norient Product
Pool, der er en af verdens stgrste produkttankpools.

NORDENSs kerneflade bestar af egne skibe og langtidsindbe-
fragtede skibe med kgbsoption. Kernefladen suppleres med
skibe, der indbefragtes for kortere tid eller blot til enkelte rejser,
og dette mix ggr det muligt hurtigt at tilpasse fladens stgrrelse
og omkostninger til andringer i markedet. Kgbs- og forleengel-
sesoptioner pa mange indchartrede skibe gger fladens fleksibi-
litet og bidrager ogsa til veerdiskabelsen.

Med kontorer i Danmark, Singapore, Kina, Indien, USA og
Brasilien, et netvaerk af havnekaptajner samt site offices pa
skibsveerfter i Kina og Korea tilstreeber Rederiet at veere i
teet kontakt med kunder og forretningsforbindelser. Der er
280 ansatte pa land og 805 sgfolk pa egne skibe. Desuden
har Norient Product Pool 52 medarbejdere pa sine kontorer i
Danmark, Cypern, Singapore, USA og Brasilien.

NORDEN blev stiftet og bgrsnoteret i 1871 og er et af ver-
dens aldste bgrsnoterede rederier. Det ledelsesmaessige fo-
kus er langsigtet og forankret i Rederiets vision, mission og
veerdier. Malet er, at NORDEN konstant udvikler sig til gavn for
sine interessenter og langsigtet giver et afkast, der ligger over
sammenlignelige rederier. Aktien er noteret pa NASDAQ OMX
Kgbenhavn A/S, og der er 13.382 navnenoterede aktionaerer.

Tal er opgjort pr. 31. december 2013.
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2013 — ET FINANSIELT UDFORDRENDE AR ...
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HOVEDPUNKTER 2013-14

2013: Et investeringsar

2013 blev som forudset et udfordrende ar, der pa forhand var
udnaevnt til at vaere et investeringsar, ikke et indtjeningsar.
NORDENSs driftsresultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) for
2013 endte pa USD 24 mio. (USD 148 mio. i 2012). Resulta-
tet er i underkanten af de senest udmeldte forventninger (USD
25-45 mio.). Arets resultat blev USD -48 mio., hvilket ikke er
tilfredsstillende.

Til trods for det lavere EBITDA i forhold til &ret forinden marke-
rede 2013 pé flere omrader en vending til det bedre inden for
NORDENSs forretningsomrader Tgrlast og Tank; Tankafdelingen
leverede det bedste resultat siden 2008, aret blev et historisk
stort investeringsar i Tgrlast og skibsvaerdierne steg i begge seg-
menter.

Rederiet udnyttede aret igennem de attraktive nybygningspri-
ser til at investere i 18,5 skibe, hvoraf 9 er egne skibe, mens
9,5 er langtidsindbefragtninger med kgbsoption. Der er i alle
tilfeelde tale om braendstofeffektive eco-skibe, der vil give NOR-
DEN langsigtede konkurrencefordele. Derudover har NORDEN i
begyndelsen af 2014 bestilt yderligere 7,5 skibe, hvilket bringer
den samlede ordrebog op pa 37 skibe og udger en samlet inve-
stering pa over USD 1 mia.

Skibsveerdierne steg aret igennem, og ved udgangen af aret var
markedsvurderingen af NORDENSs flade USD 92 mio. over de
regnskabsmaessige veerdier, hvilket er en stigning pad USD 228
mio. i forhold til &ret fgr. Pengestrgmmene fra driften var USD -9
mio. og var negativt pavirket af gget kapitalbinding pd USD 27
mio. primeert som fglge af et gget aktivitetsniveau.

Vanskeligt 4. kvartal

Tgrlastmarkedet 1a underdrejet i store dele af 1. halvar 2013,
men viste livstegn i 2. halvar, hvor Baltic Dry Index steg 86% i
forhold til 1. halvar. Stigningen, der var kraftigere end forudset,
vidner om et marked, der er bedre balanceret end forventet,
hvilket ogsa bekreeftes af, at de kvartalsmaessige gennemsnit
deekker over store udsving. Tgrlastafdelingens hgje afdaek-
ning, der havde ydet beskyttelse i 1. halvar, medfgrte sammen
med andrede handelsmgnstre og regional ubalance, at Rede-
riet ikke var positioneret til at nyde godt af raterne i 4. kvartal.

Hovedtal for kvartalerne

Selvom ratestigningerne gavnede de abne dage seerligt i Post-
Panamax, blev det mere end opvejet af hgjere omkostninger til
at servicere enkelte lastekontrakter i seerligt Supramax og Han-
dysize. EBITDA i Tgrlast blev derfor pd USD -14 mio. i 4. kvartal
og USD -5 mio. for hele aret. Tgrlastafdelingens indsejling 13 i
snit 17% over de 1-arige T/C-rater.

NORDENs Tankafdeling var godt positioneret i et tankmarked,
der iseer var steerkt i arets 3 fgrste kvartaler. 4. kvartal sluttede
ogsé peent for Tank med et EBITDA p& USD 9 mio. Aret i Tank
endte med en indsejling, der i snit 1& 7% over de 1-arige T/C-
rater, og Tankafdelingen genererede et EBITDA pa USD 39 mio.
Dermed begynder de foregdende ars investeringer i Tankfladen
at give resultater.

Bestyrelsen vil foresla et udbytte pa DKK 5 pr. aktie svarende til
USD 38 mio. eksklusive egne aktier.

Forventninger til 2014

Den gradvise bedring af bade tgrlast- og tankmarkederne for-
ventes at fortseette i 2014, om end 1. kvartal bliver udfordrende
inden for tgrlast. NORDEN har opdateret strategien, s& den
afspejler de muligheder, markeder i bedring giver. Den opda-
terede strategi hedder Capture value in improving markets og
beskrives narmere pa siderne 10-12.

Den forventede bedring i markedet afspejler sig ogsa i Tgrlastaf-
delingens afdaekning af skibsdage. Ved indgangen til 2014 hav-
de Rederiet saledes blot afdaekket 59% (76%) af sine 40.535
skibsdage i Tgrlast. Dermed gar Rederiet ind i 2014 med dob-
belt s& mange abne skibsdage som i 2013.

Ogsé Tank gér ind i 2014 med veesentligt flere dbne skibsdage.
Afdaekningen la ved indgangen til aret pa 24% (27%) af Tank-
afdelingens i alt 15.134 skibsdage, og det er forventningen, at
Tank vil fortsaette de generelt gode takter fra 2013.

Rederiet har ogsa i begyndelsen af 2014 udnyttet, at skibspri-
serne er pa et historisk set attraktivt niveau og vil fortsat aktivt
sgge investeringsmuligheder primeaert inden for Tgrlast.

Samlet forventer NORDEN et EBITDA pa USD 20-120 mio. for
2014.

4, kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. | alt
USD mio. 2012 2013 2013 2013 2013 2013
Resultat fgr afskrivninger
m.v. (EBITDA) 44,3 9,6 3,9 18,5 -7,7 24,3
Salgsavancer skibe m.v. -22,4 2,2 0,0 0,3 0,0 2,5
Af- og nedskrivninger -20,3 -18,6 -19,3 -20,5 -20,6 -79,0
Resultat af primeer drift (EBIT) 0,5 -6,9 -15,7 -0,7 -28,0 -51,3
Periodens resultat -7,2 -11,2 -22,4 0,6 -14,7 -47,7
Pengestrgmme fra
driftsaktiviteter 20,8 -20,2 5.5} 3,9 -47,9 -8,9

Skema med segmentoplysninger for 4. kvartal kan findes pa NORDENs hjemmeside.

HOVEDPUNKTER 2013-14 / LEDELSENS BERETNING
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HOVED- OG N@GLETAL FOR KONCERNEN

BEL@B | USD MIO. 2013 2012 2011 2010 2009
RESULTATOPG@RELSEN
Omsaetning 2.1459 2.131,4 2.272,8 2.189,6 1.756,0
Omkostninger -2.121,6 -1.983,5 -2.086,4 -1.950,0 -1.630,3
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) 24,3 1479 186,4 239,6 125,6
Salgsavancer skibe m.v. 2,5 -23,9 -0,2 28,1 69,6
Afskrivninger -79,0 -88,5 -81,2 -49,5 -39,5
Resultat af primeer drift fgr nedskrivninger -51,3 34,6 104,5 2225 156,7
Nedskrivninger 0,0 -300,0 0,0 0,0 0,0
Resultat af primeer drift (EBIT) -51,3 -265,4 104,5 2225 156,7
Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 10,6 -10,1 -14,9 30,8 62,2
Finans, netto -2,5 1,7 3,7 -2,5 5,6
Resultat fgr skat -43,2 -273,9 93,3 250,8 2245
Arets resultat -47,7 -278,8 87,8 244.8 217,2
Arets resultat for aktioneaererne i NORDEN -47,7 -278,8 87,8 244.8 217,2

OPG@RELSE AF DEN FINANSIELLE STILLING

Langfristede aktiver 1.215,2 1.149,8 1.634,4 1.373,1 1.027,8
Aktiver i alt 2.061,2 2.033,4 2.350,3 2.250,5 2.031,7
Egenkapital (inklusive minoritetsinteresser) 1.604,8 1.687,2 1.994 .4 1.998,1 1.805,0
Forpligtelser 456,4 346,2 355,8 2524 226,7
Investeret kapital 1.377,0 1.314,2 1.752,3 1.443,8 1.133,2
Netto rentebaerende aktiver 227,8 373,0 242,1 5543 671,8
Likvider og veerdipapirer 486,1 528,6 407,2 612,7 735,4
PENGESTRGMME
Fra driftsaktiviteter -8,9 122,1 120,1 298,4 160,2
Fra investeringsaktiviteter -103,0 7,0 -355,2 -380,1 -80,0
— heraf investering i materielle anleegsaktiver -139,4 -165,8 -357,7 -565,7 -305,2
Fra finansieringsaktiviteter 62,5 -37,9 18,4 -65,5 -112,6
Arets likviditetseendring -49,3 91,2 -216,7 -147,2 -32,4

KURS- OG REGNSKABSRELATEREDE N@GLETAL

Aktierelaterede hoved- og nggletal:

Antal aktier 48 DKK 1 (ekskl. egne aktier) 40.770.988 41.277.839 41.213.922 42.075.180 42.043.505
Indtjening pr. aktie (EPS) (DKK) -1,2 (-7) -6,8 (-39) 2,1(11) 5,8 (33) 5,2 (28)
Udvandet indtjening pr. aktie (udvandet EPS) (DKK) -1,2 (-7) -6,8 (-39) 2,1 (11) 5,8 (33) 5,2 (28)
Udbytte pr. aktie, DKK 5 3 4 8 7
Indre veerdi pr. aktie (DKK) 39,4 (213) 40,9 (231) 48,4 (278) 47,5 (267) 42,9 (223)
Aktiekurs ultimo, DKK 285,0 163,1 134,5 202,5 209,5
Kurs/indre veerdi 1,3 0,7 0,5 0,8 0,9

@vrige hoved- og nggletal:

EBITDA-ratio 1,1% 6,9% 8,2% 10,9% 7,2%
ROIC -3,8% 2,3% 6,5% 17,3% 15,1%
ROE -2,9% -15,1% 4,4% 12,9% 12,4%
Payout-ratio (ekskl. egne aktier) ¥ neg. neg. 35,0% 24.4% 25,3%
Soliditet 77,9% 83,0% 84,9% 88,8% 88,8%
Samlet antal skibsdage for koncernen 90.069 84.028 78.526 66.044 55.951
USD-kurs, ultimo 541,27 565,91 574,56 561,33 519,01
USD-kurs, gennemsnit 561,60 579,72 536,22 562,57 535,45

De anfgrte nggletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger & Nggletal 2010". Dog er "Salgsavancer skibe m.v." ikke
medtaget i EBITDA. Der henvises til definitioner under afsnittet "Forklaring af hoved- og nggletal". Der er korrigeret for Selskabets beholdning af egne aktier.

1) Payout-ratio er beregnet pa baggrund af det foreslaede udbytte for aret inkl. ekstraordineert udbytte udbetalt i aret.

LEDELSENS BERETNING / HOVED- OG N@GLETAL FOR KONCERNEN
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FORVENTNINGER TIL 2014

e HAJERE DRIFTSINDTJENING | BEDRE
MARKEDER

e | AVERE AFDZAKNING | T@RLAST 0G
FORTSAT LAV AFDAKNING | TANK

e FORTSATTE INVESTERINGER MED
FOKUS PA TGORLAST

NORDEN forventer i 2014 en hgjere driftsindtjening (EBITDA)
end i 2013. Forventningen baserer sig pd udsigten til bedre
markedsforhold i bade Tgrlast og Tank. | Tgrlast vurderes det,
at bunden af markedet blev ndet i 2013, og at der efter en svag
start pa aret vil ske en gradvis forbedring af savel markedet
som NORDENSs indtjening gennem 2014. Som fglge af dette
gar NORDEN ind i aret med vaesentlig lavere afdeekning end de
foregdende ar. Samtidig forventes det, at de seneste ars gene-
relle markedsforbedringer inden for Tank vil fortsaette i 2014,
og NORDEN vil som konsekvens bibeholde sin lave afdeekning.

Inklusive operatgrprofit p4 USD 20 mio. ventes EBITDA samlet
at blive USD 20-120 mio. (USD 24 mio. i 2013). Spaendet i for-
ventningerne skal ses i lyset af de markant flere abne skibsdage
i 2014 kombineret med forventet stor volatilitet. Pengestrgm-
mene fra driften ventes at fglge EBITDA.

| Tarlast vil NORDEN ogsa i 2014 have fokus pa udnyttelse af de
attraktive skibspriser ved at investere i nybygninger og langtids-
indbefragtninger. | Tank er malseetningen fgrst og fremmest at
fortsaette den positive udvikling fra 2013 med fokus pa rentabel
drift i den nuveerende flade, men da kgb og salg af skibe fortsat

Forventninger til 2014

USD mio. Tgrlast Tank Koncern
EBITDA 0-50 30-80 20-120
Salgsavancer 0
Ordinaere afskrivninger 85-90
CAPEX 90-120

* Koncern-EBITDA er inklusive ikke-allokerede omkostninger pa USD 10 mio.

FORVENTNINGER TIL 2014 / LEDELSENS BERETNING

er en integreret del af NORDENSs forretning, vil NORDEN ogséa
inden for Tank i 2014 overveje yderligere k@b og salg med afszet
i pris, timing, kapacitetsbehov og muligheder for at optimere fla-
den. Der forventes dog ikke stor salgsaktivitet i det nuveerende
opadgéende marked.

NORDEN tog i 2013 levering af 7 skibe, hvoraf 2 var langtids-
indbefragtninger, og der er i 2014 planlagt levering af 11 nybyg-
gede skibe, heraf 2,5 egne og 8,5 langtidsindbefragtede. Arets
afskrivninger forventes som konsekvens af den stgrre egenflade
at stige til USD 85-90 mio. mod USD 79 mio. i 2013. NORDEN
afskriver usendret skibe over 20 ér.

Cashflow-effekten fra kendte investeringer (CAPEX) ventes net-
to at belgbe sig til USD 90-120 mio., hvilket i al vaesentlighed
bestar af kendte investeringer i nybygninger og investeringer
relateret til dokninger i 2014. Forudbetalinger pa yderligere ny-
bygningskontrakter vil kunne gge CAPEX-forventningerne, lige-
som yderligere skibssalg vil kunne reducere dem.

Den globale gkonomiske udvikling

Ligesom de foregédende ar nedjusterede IMF Igbende sine for-
ventninger til den globale vaekst i 2013. P& baggrund af et 2.
halvar, der var steerkere end ventet, endte den globale vaekst for
2013 dog med at blive opjusteret til 3%. | prognosen fra januar
2014 forventer IMF, at den globale gkonomi vokser med 3,7% i
2014, hvilket er en forbedring i forhold til den realiserede vaekst
i 2013.

Den positive udvikling skyldes den forbedrede gkonomiske si-
tuation i OECD-landene. Iseer USA forventes at fa mere gang i
gkonomien, og veekstraten forventes dér at stige til 2,8% i 2014
(1,9% i 2013). Stigningen ventes, pa trods af at tilbagerulning
af den lempelige pengepolitik er pabegyndt.

Faktisk og forventet BNP-vaekst

B Verden B Modne gkonomier Udviklingsgkonomier B Kina

%

10

2011 2012 2013 2014E 2015E

Kilde: IMF, januar 2014
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MED UDSIGTEN TIL BEDRE MARKEDER
| 2014 HAR NORDEN VALGT AT GA IND
| ARET MED DOBBELT SA MANGE ABNE
SKIBSDAGE | TGRLAST SOM | 2013.

Forventningerne for Europa er fortsat beskedne, men Eurozo-
nen forventes med en veekst pd 1% at veere ude af recessionen
i 2014.

| vaekstmarkederne forventes gkonomien at vokse med 5,1%
i 2014 mod 4,7% i 2013. Kina, der er en vigtig drivkraft for
tgrlastmarkedet, forventes at opna en vaekst pad 7,5% i 2014,
hvilket er lidt lavere end de 7,7%, der blev opnaet i 2013. Faldet
i veeksten skyldes blandt andet politiske tiltag for at mindske
udlédnsvaeksten. @konomierne i Indien og Latinamerika ventes
at vokse hurtigere i 2014 end aret fgr, men den forventede for-
bedring af den amerikanske gkonomi kan leegge en demper
pa veeksten, idet investeringer i sa tilfeelde vil tilflyde USA pa
bekostning af investeringer i udviklingslande.

IMF forventer, at volumen i verdenshandlen vil stige med 4,5%
i 2014, hvilket er vaesentligt over de 2,7% i 2013, men fortsat
under det 20-arige gennemsnit pa 6,1%.

For de markedsspecifikke udsigter henvises til afsnittene om
Tgrlast side 18-25 og Tank side 26-32.

Forventninger til Tgrlast

Tgrlastmarkedet forventes pd baggrund af lav fladetilvaekst og
en fortsat paen efterspgrgselsvaekst generelt at blive bedre end
2013. NORDEN har derfor valgt at ga ind i 2014 med dobbelt
sa mange abne skibsdage som i 2013 og en afdeekning pa 59%
mod 76% ved indgangen til 2013.

De mange abne skibsdage og et forbedret marked forventes at
medfgre en stigende driftsindtjening i Tgrlast i 2014. Stigningen
forventes til trods for, at indtjeningen i 2013 ngd godt af meget
attraktive afdaekningskontrakter, der nu er udlgbet, og at Rede-
riets omkostninger fortsat er belastet af nogle af de dyre skibe,
der blev bestilt, inden krisen satte ind.

Tarlastafdelingen forventes at generere et resultat far afskriv-
ninger m.v. (EBITDA) p& USD 0-50 mio. Estimatet er inklusive
operatgrprofit og er baseret pa de kapacitets- og afdaekningstal,
som er til radighed i midten af februar 2014.

En gennemsnitlig eendring pd 10% i fragtraterne over aret vil pa-
virke Tgrlastafdelingens resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA)
med USD 35 mio.

Forventninger til Tank

NORDEN forventer, at produkttankmarkedet i 2014 vil vise bed-
re takter end i 2013. Det skyldes en overkommelig udbudsvaekst
kombineret med en fortsat veekst i efterspgrgslen som falge af
en forbedret verdensgkonomi og den fortsatte restrukturering af
raffinaderisektoren.

NORDEN har som konsekvens valgt at bibeholde den hgje
eksponering mod spotmarkedet. Spoteksponeringen vil dog 1g-
bende blive tilpasset markedsforholdene, som aret skrider frem.

Afdaekning i Tgrlast og Tank Udviklingen i Tgrlastafdelingens kapacitet Udviklingen i Tankafdelingens kapacitet

W Tgrlast, primo aret
Tank, primo aret

B Kendt kapacitet, primo aret
Kapacitetsudvikling i arets Igb
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Kapacitetsudvikling i arets Igb
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EFTER FLERE AR MED SARDELES UDFORDRENDE MARKEDSFORHOLD IKKE
MINDST | TORLAST ER BALANCEN MELLEM UDBUD OG EFTERSP@RGSEL | BED-

RING. EN MODERNE FLADE, FINANSIEL STYRKE OG EN OPDATERET STRATEGI
GIVER NORDEN ET GODT UDGANGSPUNKT FOR AT UDNYTTE OPSVINGET.

NORDEN havde ved arets start afdeekket 24% af sine 15.134
skibsdage. Disse var afdeekket til en gennemsnitlig T/C-indtje-
ning pa USD 13.353 pr. dag.

Pa baggrund af den forbedrede markedssituation forventes Tan-
kafdelingen i 2014 at generere et resultat fgr afskrivninger m.v.
(EBITDA) pa USD 30-80 mio. Estimatet er baseret pa de kapa-
citet- og afdeekningstal, der er til radighed i midten af februar
2014 og at abne skibsdage kan beskeeftiges til gennemsnits-
rater, der ligger moderat over de realiserede spotrater i 2013.

FREMADRETTEDE UDSAGN

Denne arsrapport indeholder fremadrettede udsagn, som
afspejler ledelsens nuveerende opfattelse af fremtidige be-
givenheder og gkonomiske resultater.

Udsagnene om 2014 og arene fremover er i sagens natur

forbundet med usikkerhed, og NORDENSs faktiske resultater
kan derfor afvige fra forventningerne.

FORVENTNINGER TIL 2014 / LEDELSENS BERETNING

En gennemsnitlig eendring pa 10% i fragtraterne over aret vil
pavirke Tankafdelingens resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA)
med USD 16 mio.

Begivenheder efter rapporteringsdatoen

Der er ikke fra rapporteringsdatoen og frem til offentligggrelsen
af denne arsrapport indtruffet veesentlige begivenheder, som
ikke allerede er indarbejdet og tilstraekkelig oplyst i arsrappor-
ten, og som i veesentlig grad pavirker bedgmmelsen af Selska-
bets resultater og finansielle stilling.

Forhold, som kan medfgre, at NORDENSs faktiske resulta-
ter afviger fra forventningerne i denne arsrapport er blandt
andet, men ikke udelukkende: ZAndringer i de makrogko-
nomiske og politiske forudsaetninger — specielt pa Rederiets
hovedmarkeder; eendringer i NORDENS rateforudseetninger
og budgetterede driftsomkostninger; volatilitet i fragtrater og
skibspriser; lovgivningsmaessige a&ndringer; modpartsrisici;
mulige forstyrrelser i trafik og drift som fglge af udefra kom-
mende begivenheder m.v.
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Kapacitet og afdakning pr. 31. december 2013

Torlast 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Egne skibe Skibsdage
Capesize 1.083 1.080 1.083 Kapacitet og afdaekning for arene efter 2016
Post-Panamax 1.435 1.440 1.444 kan ses pa www._ds-norden.com/investor/
Panamax 1.045 1395 1.760 reportspresentations/reportsandwebcasts/.
Supramax 1.445 2.012 2.736
Handysize 4.308 4.320 4.332
Total 9.316 10.247 11.355
Indbefragtede skibe Omkostninger for T/C-kapacitet (USD pr. dag)
Capesize 365 365 366 18.704 18.665 18.665
Post-Panamax 1.460 1.460 1.464 18.848 18.848 18.829
Panamax 12.839 8.986 8.737 12.376 12.868 13.079
Supramax 10.388 5.968 5.502 12.262 12.891 13.299
Handysize 6.167 4.515 3.568 12.989 12.223 12.401
Total 31.219 21.294 19.637 12.836 13.272 13.550
Omkostninger for bruttokapacitet (USD pr. dag)*
Total kapacitet 40.535 31.541 30.992 11.134 10.716 10.563
Afdaekning Indtaegter fra afdekning (USD pr. dag)
Capesize 294 0 0 27.420 0 0
Post-Panamax 458 12 0 12.376 14.637 0
Panamax 9.767 3.929 2.916 13.855 14.876 15.758
Supramax 9.468 2.216 1.250 12.371 13.007 14.710
Handysize 4.043 1.146 1.135 10.612 14.635 14.683
Total 24.030 7.303 5.301 12.862 14.271 15.281
Afdaekning i % * Isrm)lfive kontante driftsomkostninger pa egne
Capesize 20% 0% 0% _ . o
Panamax 70% 38% 28% T/C-aekvivalenten efter afholdelse af pooladministra-
Supramax 80% 28% 15% tionsbidrag. For sa vidt angar Tgrlastpools modtager
Handysize 39% 13% 14% dNri()flt?sEi)r:Edl\:aEgto;ra”d‘m|n|strat|onsb|drag som "Andre
Total 59% 23% 17%

Kapacitet og afdakning pr. 31. december 2013

Tank 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Egne skibe Skibsdage

MR 2.535 3.819 3.971

Handysize 4.488 4.680 4.693

Total 7.023 8.499 8.664

Indbefragtede skibe Omkostninger for T/C-kapacitet (USD pr. dag)

MR 6.663 3.842 2.490 14.090 15.431 16.279

Handysize 1.448 0 0 12.881 0 0

Total 8.111 3.842 2.490 13.874 15.431 16.279
Omkostninger for bruttokapacitet (USD pr. dag)*

Total kapacitet 15.134 12.341 11.154 10.648 9.555 8.984

Afdzekning Indteegter fra afdaekning (USD pr. dag)

MR 1.436 109 0 12.628 13.774 0

Handysize 2.148 68 0 13.837 13.098 0

Total 3.584 177 0 13.353 13.514 0

Afdzekning i % * Lr;t(ét;sive kontante driftsomkostninger pa egne

MR 16% 1% 0% . _ o

Handysize 36% 1% 0% O.mkostmnger‘er eksklusive adm|n|sf(rat|onsomkost—

ninger. For skibstyper, der opereres i en pool, er
Total 24% 1% 0% T/C-akvivalenten efter afholdelse af pooladministra-

tionsbidrag.

LEDELSENS BERETNING / FORVENTNINGER TIL 2014 e



Forklaring af hoved- og nggletal | Fagudtryk og forkortelser

Hovedpunkter | Hoved- og nggletalsoversigt | Ledelsens beretning | Pategninger | Koncernregnskab | Moderselskabsregnskab

Forventninger til 2014 | Strategisk opdatering | Finansielle forhold | Fladens udvikling | Fladens veerdier | Tgrlast | Tank | Braendstofeffektivitet | Organisation
Ledelsesforhold | Aktionaerforhold | Samfundsansvar | Regnskabsberetning

10)

STRATEGISK OPDATERING

e SUCCESFULD AFSLUTNING PA
STRATEGIPERIODE 2011-13

e BEKRAFTELSE AF
FORRETNINGSMODEL

e TILPASSET STRATEGI TIL MARKEDER |
BEDRING

Slutstatus for strategiplan 2011-13
2013 bgd pa afslutningen af strategiperioden 2011-13 og ud-
viklingen af en ny strategi for den kommende periode.

NORDENSs strategiplan for perioden 2011-13 Long-term Growth
in Challenging Times er blevet implementeret tilfredsstillende og
har positioneret NORDEN godt til at skabe veerdi i de forventede
bedre markedsforhold. Det overordnede mal for NORDEN var
at skabe et hgjere afkast til aktionaererne end sammenlignelige
rederier, og det er opndet med et totalafkast pa 56% mod 13%
for sammenlignelige rederier (se side 42).

Til trods for at markedet viste sig at vaere endnu mere udfor-
drende end forventet ved planens udfeerdigelse i 2010, er de
vaesentligste mal blevet opfyldt tilfredsstillende:

e Vazkst i mangden af transporteret last pa 15% p.a.
Veeksten har i perioden veeret over 20% p.a., og langt stgr-
stedelen af NORDENS forretning er i dag direkte med kun-
derne, der har det egentlige transportbehov, fremfor baseret
pa udbefragtning af tonnage (timecharter) til andre operatg-
rer, hvilket har gget kvaliteten af modparter.

e Vakst i kontraktligt sikrede lastmaengder pa 15% p.a.
Halvvejs gennem strategiperioden blev dette mal fraveget,
da de udfordrende markedsforhold og de deraf fglgende me-
get lave rater kun i fa tilfeelde vurderedes at ggre det attraktivt
at indga leengerevarende lastekontrakter. Samlet for strategi-
perioden var veeksten 2% p.a., men med vaesentlig forskellig
udvikling hen over perioden med veekst pad 16% i 2011 og
nedgang pa 4% i 2012 og 2013.

e Mervaerdi som operatgr i Tgrlast og dagsindsejling over
markedsraterne i Tank.
Bade i Tarlast og Tank har det veeret muligt at skabe merveer-
di gennem den kommercielle operation. | Tgrlast er der ble-
vet skabt mervaerdi som operatgr i alle ar til trods for, at dette
er betydeligt sveerere i et marked med faldende og lave rater.

STRATEGISK OPDATERING / LEDELSENS BERETNING

| 2013 udgjorde veerdien af operatgrvirksomheden USD 17
mio., hvilket var et lille fald i forhold til de 2 foregédende ars
USD 22 mio. | Tank har NORDEN via sit pool-samarbejde i
Norient Product Pool opnéaet bedre rater end det generelle
marked. Hen over perioden har indsejlingen i gennemsnit
veeret 7% bedre end de 1-arige T/C-rater.

¢ @ge egenfladen i Tank til 25+ enheder.

NORDENSs egenflade af tankskibe er siden 2009 gget fra 11
til 24 skibe. Investeringer i Tankfladen er foretaget, mens
priserne pa tonnage har veeret attraktive, og samlet har in-
vesteringerne pa nuveerende tidspunkt en positiv merveaerdi
i forhold til dagens markedsniveau. NORDENSs Tankflade er i
perioden ikke blot blevet stgrre, men har ogsa faet nedbragt
gennemsnitsalderen og forbedret den gennemsnitlige braend-
stofeffektivitet, hvilket giver langsigtede konkurrencefordele.

Ud over de ovenfor naevnte mal indeholdt strategien ogsa en
raekke andre mal, der ligeledes blev naet tilfredsstillende. Det
drejer sig eksempelvis om stram styring af omkostninger, fokus
pa brandstofeffektivitet, stigende EBIT i Tank i perioden og et
fortsat fleksibelt finansielt beredskab til at forfglge muligheder.

Ny strategi — Capture value in improving markets

Med udgangspunkt i NORDENSs uzendrede, overordnede for-
retningsmodel og fortsatte ambition om at levere et afkast,
der er hgjere end sammenlignelige rederiers, er strategien
blevet tilpasset, s& Rederiet drager nytte af sendrede mar-
kedsforhold.

Forventningerne til markedet var forholdsvis negative ved
starten af strategiperioden 2011-13, hvilket strategien Long-
term Growth in Challenging Times tog hgjde for. Udsigterne er
mere positive nu, og den nye strategi har faet navnet Capture
value in improving markets. P& baggrund af forbedrede ud-
sigter for det generelle markedsniveau inden for bade tgrlast
og produkttank, e&ndrer NORDEN med sin nye strategi fokus
pa en reekke omrader.

De enkelte omrader er beskrevet pa side 12, hvor der ogsa
grafisk redeggres for, hvordan NORDEN pa baggrund af de
2ndrede markedsudsigter vil agere anderledes i forhold til
den tidligere strategi.
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FORRETNINGSMODEL

NORDEN har i 2. halvar 2013 gennemfgrt en omfangsrig og
grundig strategiproces, hvor eksterne markedsforhold og NOR-
DENSs position, organisation og kompetencer er blevet gennem-
gaet og analyseret. Processen har bekraeftet den overordnede
forretningsmodels fordele, og der er ikke foretaget aendringer i
Visionen, Missionen eller Verdierne.

Med udgangspunkt i Veerdierne vil NORDEN ogsa fremadrettet
agere som en palidelig, transparent og langsigtet samarbejds-
partner med fokus pa hgj kvalitet.

NORDEN skal fortsat veere en fgrende global trampoperatgr
inden for tgrlast og produkttank med aktiviteter inden for de
nuveerende skibstyper, hvor Rederiet har szerlige kompetencer
og forudseetninger for at skabe veerdi.

Forretningsmodellen hviler pa 2 hoveddele — Udnyttelse af
konjunkturerne og Veerdiskabelse i konjunkturerne (se neden-
for). Timingen af andringer i eksponeringen til markedet kan
veere afggrende inden for trampfart, og NORDEN har gennem
de seneste mange ar forméaet at udvise tilfredsstillende resulta-

NORDEN UDNYTTER MULIGHEDERNE | ET

Udnyttelse af konjunkturerne

Tilpasning af NORDENSs eksponering i forhold til overordnede mar-
kedsforhold

Vaerktgjer:

Egne skibe

Langtidsindbefragtede skibe

Langsigtet afdeekning

Finansiel gearing

ter, hvad dette angar. Samtidig er NORDEN ikke blot en asset
player, der genererer veerdi gennem timing, men har ogsa gen-
nem arene veeret i stand til at skabe merveerdi i den daglige
drift i bade op- og nedadgdende markeder baseret pa en staerk
organisation, et anerkendt brand og optimerede processer og
systemer.

De 2 hoveddele af forretningsmodellen er staerkt forbundet ogsa
organisatorisk. Ved en raekke aktiviteter er der direkte overlap
som for eksempel ved de lange lastekontrakter, der pa den ene
side er afdaekning af markedseksponering, men samtidig udggr
en veesentlig bestanddel af operatgrforretningen og optimerin-
gen i denne. NORDEN straeber efter at udnytte kompetencer og
viden pa tveers af de 2 hoveddele.

Fundamentet for begge dele er hgijt kvalificerede medarbejde-
res daglige indsats, der tager udgangspunkt i Visionen om open
minded team spirit. Samarbejdet pa tveers af sektioner og orga-
nisatoriske skel er af afggrende betydning for at opna succes og
skabe mere veerdi end gennemsnittet af industrien.

CYKLISK MARKED

Vardiskabelse i konjunkturerne

Skabe mervaerdi i forhold til konkurrenter i bade opadgaende og
nedadgaende markeder

Veaerktgjer:

Kommerciel drift:

- Optimering af lastekontrakter (Tgrlast)

- Kort ind- og udbefragtning

- Optimering af lastsammensatning og positionering
- Udnyttelse af saesonudsving og volatilitet

- Valg af skibe

Udfgrelse af rejser inkl. breendstofoptimering

Omkostningseffektivitet

» Hurtig og konsekvent beslutningstagen
» Godt forhold til tonnageudbydere

» Langsigtet aktgr

» Finansiel styrke

> Effektiv eksekvering af beslutninger

ARSAGER TIL
SUCCES

» Dygtige og erfarne medarbejdere
> Teette kunderelationer

» Stordriftsfordele

» Optimerede systemer og processer
» Steerkt brand

LEDELSENS BERETNING / STRATEGISK OPDATERING
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NY STRATEGI — CAPTURE VALUE IN IMPROVING MARKETS

o NORDEN vil udnytte de forventede opsving i markederne
pa kort sigt, samtidig med at Rederiets langsigtede kon-
kurrenceposition forbedres.
| den foregaende strategiperiode gjorde de udfordrende mar-
kedsforhold det vanskeligt at generere overskud, sa fokus
var i hgj grad centreret omkring at beskytte sig mod og mind-
ske tab. Nu rettes fokus pa mulighederne for at skabe afkast
i forbedrede markeder.

@ NORDEN vil fortszette investeringerne i ny tonnage.
Nybygningspriser og skibsveerdier er fortsat pa et lavt ni-
veau set i et historisk perspektiv, og det vurderes attraktivt
at fortsaette med investeringer i egne og indbefragtede skibe,
der gger eksponeringen bade til de naermeste ar og mere
langsigtet. Da skibsveerdierne samtidig forventes at stige fra
det nuvaerende niveau, vil det pa kort sigt kun i begreenset
omfang veere interessant at saelge skibe.

e Investeringsmaessigt fokus rettes primzart pa Tgrlast.
Forud for bedringen i produkttankmarkedet havde NORDEN
investeringsmeessigt fokus pa dette segment, mens investe-
ringerne i Tgrlast fgrst blev pabegyndt i slutningen af 2012.
Forbedringspotentialet tegner bedre for Tgrlast end Tank, og
NORDEN vil som konsekvens laegge en stgrre andel af inve-
steringsaktiviteten inden for Tgrlast i det kommende ar.

e Hgjere gearing.

| markeder med lave rater har det veeret attraktivt for NOR-
DEN at have en forholdsvis lav gearing. Det vurderes fortsat
som hensigtsmaessigt at have en solid kapitalreserve givet de
volatile markeder og NORDENs betydelige T/C-flade, men
i takt med at markedsudsigterne forbedres, kan gearingen
gges. Dette er allerede pabegyndt, og gearingen (netto) er
gaet fra sit laveste niveau pa 0,13 i 2010 til 0,84 i medio
februar 2014.

6 Lavere afdaekning.
NORDEN har i de senere ar haft en betydelig del af Tgrlast-
fladens kapacitet afdeekket pa lastekontrakter. Langsigtede
lastekontrakter og teette relationer til kunder vil fortsat veere
en integreret del af NORDENS tgrlastforretning, men i et mar-
ked i bedring er der stgrre krav til Ignsomhed, og NORDEN

vil derfor operere med et lavere afdakningsniveau for at dra-
ge fordel af de forventede stigende rater. Ligeledes @gnsker
NORDEN at drage fordel af det sterkere tankmarked, der
forventes de kommende ér, og vil derfor fastholde andelen af
Tankfladens kapacitet, der beskeeftiges i spotmarkedet.

@ Differentieret fokus pa lastekontrakter.

NORDEN har i den foregaende strategiperiode haft fokus pa
veekst i lastvolumener og opnaet en veekst pd 20% p.a. Samti-
dig er antallet af nye kunder gget med mere end 130 nye kun-
der alene i 2013. | den kommende strategiperiode vil malet
om vaekst i laster blive sat til 5-10% p.a. med fokus pa laster,
der giver den stgrste positioneringsgevinst. Malet reflekterer,
at NORDEN vil bevare det steerke kunde- og lastefokus, men
samtidig vil afsta fra forretning, der er prisfastsat lavt.

0 Right-steaming i stedet for slow-steaming.

Lave rater og hgije oliepriser har medfgrt et stort potentia-
le for veaerdiskabelse ved fokus pa braendstofeffektivitet og
langsommere sejlads (slow-steaming). Det vurderes, at der
fortsat er et betydeligt potentiale for veerdiskabelse inden for
braendstofeffektivitet, og i takt med at markederne forbedres,
vil fokus ga fra slow- til right-steaming. Det kan med andre
ord veere gkonomisk fordelagtigt at sejle lidt hurtigere for at
na frem i rette tid til ny lukrativ last.

NORDEN har tilpasset implementeringen af strategien Long-
term Growth in Challenging Times, i takt med at udsigterne for
markederne andredes. Pa flere omrader har den nye strategi
Capture value in improving markets saledes overlappet den
gamle. Det geelder f.eks. inden for investeringer, hvor NORDEN
siden starten af 4. kvartal 2013 har foretaget investeringer i ny
tonnage for USD 298 mio., hvoraf USD 217 mio. kan henfgres til
kontrakter underskrevet i 2014. Samtidig er gearingen steget til
0,70 pr. 31. december 2013, og afdeekningen for Tgrlast og Tank
ved indgangen til 2014 var henholdsvis 17 og 3 procentpoint
lavere end ved indgangen til 2013.

Strategien er som udgangspunkt langsigtet, men strategisk flek-
sibilitet er ngdvendig i s& volatile og uforudsigelige markeder
som tgrlast og produkttank, og NORDEN vil Igbende fglge ud-
viklingen og udsigterne og agere pa baggrund af disse.

ANDREDE MARKEDSUDSIGTER MEDFZRER ZANDRET NORDEN-TAKTIK

2011-13 Long-term Growth in Challenging Times

» Protect downside — create upside
» Sell short — buy long

» Overweight Tankers

» Low gearing

» High coverage

» Cargo is king and all cargo is good

» Eco focus - slow steaming

STRATEGISK OPDATERING / LEDELSENS BERETNING

2014- Capture value in improving markets

@ Near-term value — long-term competitiveness

@ Buy short - buy long

e Overweight Dry Cargo

@ Increased gearing

@ Lower coverage

@Cargo is still king, but some cargo is better than other

@ Fuel efficiency — right steaming
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FINANSIELLE FORROLD

e GEARING FORZGET MARKANT GENNEM
INVESTERINGER

e FORTSAT STARK FINANSIEL POSITION

Stigning i gearing

NORDEN har som konsekvens af det omfattende investerings-
program gget sin gearing markant i 2013. Gearingen, der udtryk-
ker Rederiets nettoforpligtelser i forhold til den bogfarte egenka-
pital, har veeret holdt lav gennem krisen, men er nu som fglge af
stigende nettoforpligtelser steget til 0,70 ved udgangen af 2013
(0,26 ultimo 2012).

Nettoforpligtelserne steg i arets Igb med USD 683 mio. Stignin-
gen skyldes primeert investeringer, som har medfgrt et fald i de
likvide beholdninger, hgjere fremtidige operationelle leasingfor-
pligtelser og en stigning i nybygningsforpligtelser. De justerede
netto rentebaerende aktiver udgjorde ultimo aret USD 189 mio.
(USD 362 mio.). Medregnes operationelle leasingforpligtelser,
fremtidige betalinger pad nybygninger og kontraktuelt sikrede
indtjeningsstrgmme er Rederiets samlede nettoforpligtelser ved
arets udgang USD 1.126 mio. (USD 443 mio.).

Efter arets afslutning har NORDEN indgaet aftale om yderligere
investeringer i 7,5 skibe. Disse gger nettoforpligtelserne med
USD 217 mio. og bringer nettogearingen op pa 0,84.

Fortsat steerk kapitalstruktur

Pa trods af den forggede gearing har NORDEN fortsat en staerk
balance og et solidt finansielt beredskab. NORDEN er séledes
ogsa fremadrettet godt positioneret til at udnytte investeringsmu-
ligheder. Ved arets udgang havde Rederiet likvider og vaerdipapi-
rer for i alt USD 491 mio. og uudnyttede kreditfaciliteter pa USD
211 mio. Udnyttes faciliteterne fuldt ud, vil belaningen svare til
32% af fladens markedsveerdi. Tallene inkluderer NORDENSs an-
del af likvider og geeld i joint ventures.

Likvider udggr USD 406 mio. (USD 454 mio.), og hertil kommer
NORDENSs andel af likvider i joint ventures, som belgber sig il

Forpligtelser vedr. nybygningsprogrammet

Tilgang 1 alt medio

USD mio. 31.12.2013 i2014 februar
2014 85 21 106
2015 188 0 188
2016 22 168 190
| alt 295 189 484

USD 5 mio. (USD 9 mio.). Likviderne er i henhold til NORDENs
bankpolitik hovedsageligt placeret som aftaleindskud med en
varighed pé op til 1 ar i store, velrenommerede, skandinaviske
banker. Derudover har NORDEN veerdipapirer for USD 80 mio.
(USD 75 mio.), der hovedsageligt er placeret i erhvervsobliga-
tioner med kort Igbetid fra udstedere med ratingen BBB eller
bedre.

NORDEN har enten direkte eller gennem joint ventures i 2013
indgéet nye aftaler omkring attraktivt prisfastsatte langfristede
kreditfaciliteter pa i alt USD 175 mio. Dette er sket med 2 skan-
dinaviske banker og 1 japansk finansieringsinstitut. | Igbet af
aret blev i alt USD 125 mio. trukket pa 2 faciliteter med hen-
holdsvis 1 japansk og 1 skandinavisk finansieringsinstitut. Fra-
trukket afdrag pd USD 23 mio. steg den rentebeerende geeld fra
USD 156 mio. til USD 258 mio. Derudover udgjorde NORDENs
andel af den rentebaerende geeld i Rederiets joint ventures USD
18 mio.

Tiltag i 2014

NORDEN havde ved udgangen af 2013 forpligtelser pa nybyg-
ningsprogrammet pa i alt USD 295 mio. (nutidsvaerdi). Dertil
kommer yderligere forpligtelser pa nybygningsprogrammet, som
er indgaet efter arsskiftet, pa USD 189 mio.

Foruden de investeringer, som allerede er foretaget i begyn-
delsen af 2014, forventer NORDEN at foretage yderligere inve-
steringer i 2014, men Rederiet forventer ikke at treekke pa de
uudnyttede kreditfaciliteter i 2014. Sammen med udbetaling af
udbytte forventes dette at medfgre en yderligere stigning i gea-
ringen i 2014.

Nettoforpligtelser (ultimo), USD mio.

Bruttogearing B Nettogearing

2013 2012 2011
Justerede netto rentebaerende aktiver* 189 362 240
T/C-forpligtelser** -1.861 -1.646 -1.748 1,4
Nybygningsbetalinger minus 1,2
provenu fra skibssalg** -295 -95 -197 1.0
Kontraktuelt sikrede indtjeningsstrgmme** 08 -
(T/C og lastekontrakter) 841 936 1.078 ' /-"

Nettoforpligtelser -1.126

0,6 WA
-443 -627 0a v\f\M /J

*Justeret for forudbetalinger pa skibskgb og valutaswaps.
** Nutidsveerdier

’

0
2009 2010 2011 2012 2013 2014
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FLADENS UDVIKLING

e 18,5 ECO-NYBYGNINGER BESTILT TIL Stort investeringsar

ATTRAKTIVE PRISER NORDEN har udnyttet de attraktive nybygningspriser og veeret
. yderst aktiv med nye investeringer.
e INVESTERINGSMASSIGT FOKUS PA
TOR LASTFLADEN Ilgennem 2013 har Rederiet sdledes udvidet ordrebogen med i

. alt 18,5 eco-skibe, der i kraft af deres braendstofeffektivitet vil
e AKTIV FLADE STEGET TIL 285 SKIBE give NORDEN langsigtede konkurrencefordele. De 18,5 skibe
udggres af 9 egne nybygningsordrer og 9,5 langtidsindbefrag-

tede skibe med kgbsoption.

Efter nogle &r med investeringsmaessigt fokus pa udvidelsen af
fladen i Tank har fokus i 2013 primeert veeret pa at udvide og
forny Tgrlastfladen — specielt inden for Panamax- og Supramax-
skibstyperne, hvor NORDEN er en af verdens stgrste operatgrer.
Séaledes er 14,5 af skibene breendstofeffektive tgrlastskibe fra
japanske veerfter, mens fladen i Tank blev udvidet med en ordre

Udviklingen i NORDENS kerneflade 2013 pa 4 MR eco-nybygninger fra et sydkoreansk veerft.

Torlast Tank Total NORDEN har i begyndelsen af 2014 indgaet aftale om yderlige-
Kernefldden primo 2013 81,0 31,0 112,0 re investeringer i 7,5 Panamax og Supramax eco-nybygninger.
Kgb af brugt tonnage 0,0 0,0 0,0 Den samlede ordrebog er dermed pa 37 skibe, der svarer til
Kontraherede nybygninger 5,0 4,0 9,0 investeringer pa over USD 1 mia.
Kontraherede langtidsind-
befragtninger med kgbsoption 9,5 0,0 9,5 Den aktive del af kernefldden forblev i Igbet af &ret p& 94 skibe.
Tilbageleverede langtidsind- 7 skibe blev leveret fra ordrebogen, hvilket blev opvejet af tilba-
befragtninger med kgbsoption _-4,0 -1,0 Y gelevering af 5 langtidsindbefragtede skibe med kgbsoption og
Salg og levering af egne skibe 0,0 20 2.0 aflevering af 2 skibe, der blev solgt i 2012.
Kernefladen ultimo 2013 91,5 32,0 123,5
Note: Tabellen viser udviklingen i NORDENS totale kerneflade, Kernefladen, der ud over de aktive skibe omfatter bestilte egne

der inkluderer aktive skibe og skibe til levering.

og indbefragtede skibe med kgbsoption, talte dermed ved ud-
gangen af aret 123,5 skibe — en stigning pa 11,5 skibe i forhold

NORDENS flade pr. 31. december 2013 til udgangen af 2012.

Skibe i drift 2013 2012 Eco-flade

Egne skibe 44,0 41,0 Rederiet havde ved udgangen af 2013 en fldde p& 34,5 eco-

Indbefragtede skibe med kgbsoption 50,0 53,0 skibe, hvoraf hovedparten er til fremtidig levering. De eco-

Aktiv kerneflade 94,0 94,0 skibe, som Rederiet allerede har féet leveret, har levet op til

Indbefragtede skibe uden kgbsoption 191,4 150,0 den breendstofeffektivitet, NORDEN var stillet i udsigt. Der er

Aktiv flade 285,4 244,0 tale om 6 skibe, der alle kan kategoriseres som 1. generations
eco-skibe, mens de skibe, som Rederiet senest har bestilt, er

Skibe til levering videreudviklede, idet badde skrogdesign og motor er forbedret

Egne skibe 12,0 8,0 yderligere med endnu lavere braendstofforbrug og mindre CO,-

Indbefragtede skibe med kgbsoption 17,5 10,0 udledning til fglge.

1 alt til levering til kernefladen 29,5 18,0

Skibe indbefragtet over 3 ar uden kgbsoption 0,0 0,5 Hgijt aktivitetsniveau

I alt til levering til den aktive flade 29,5 18,5 Udover NORDENSs kernefl&de rdder Rederiet over en fleksibel
flade, der ved udgangen af aret bestod af 191 indbefragtede

Bruttoflade i alt 314,9 262,5 skibe. Fladen af korttidsindbefragtninger sikrer, at NORDENs

| alt indbefragtet med kgbsoption 67,5 63,0 omfattende og varierede portefglie af lastekontrakter kan ser-

Total kernefldde 123,5 112,0 viceres optimalt til gavn for bade kunderne og NORDEN. | alt

A Heraf 2 enheder solgt. steg fladen af korttidsindbefragtninger med 41 skibe, hvorved

Note: Skibe, der er delvist ejet eller direkte indbefragtet af en pool, er de'n samlede aktive flade i Igbet af 2013 steg fra 244 il 285
justeret baseret pa henholdsvis ejerandel og poolprocent. skibe.

@ FLADENS UDVIKLING / LEDELSENS BERETNING
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EFTER NOGLE AR MED INVESTERINGSMASSIGT FOKUS PA UDVIDELSEN AF FLA-
DEN | TANK HAR FOKUS | 2013 PRIMART VARET PA AT UDVIDE OG FORNY T@R-
LASTFLADEN — SPECIELT INDEN FOR PANAMAX- OG SUPRAMAX-SKIBSTYPERNE,
HVOR NORDEN ER EN AF VERDENS ST@RSTE OPERAT@RER.

Leveringer i 2014

Ordrebogen er som fglge af den store ordreaktivitet i 2013 ble-
vet gget til i alt 29,5 skibe. Disse er fordelt pa 23,5 tgrlastskibe
og 6 tankskibe. Skibene leveres frem mod 2017. | 2014 leve-

Forventet leveringstidpunkt for NORDENs kerneflade pr. 31. december 2013

res 9 japansk-byggede tgrlastskibe i Panamax og Supramax-
skibstypen, mens Tankafdelingen tager levering af 2 kinesisk-
byggede Handysize-produkttankskibe.

2014 2015 2016 2017 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
Tarlast
Capesize (1,0) 1,0
Panamax (3,0) 05(3,5) 05 1,0(1,0) (1,0) (1,0) 11,5
Supramax (1,00 (1,0 1,0(1,0) 1,0 1,0 1,0(1,0 (2,00 (1,0 11,0
Tank
MR 30 10 4,0
Handysize 1,0 1,0 2,0
Total 00 20 5,0 40 55 20 1,0 2,0 20 20 20 1,0 1,0 00 0,0 0,0 29,5

Note: Tal i parentes angiver levering af indbefragtede skibe med kgbsoption, mens tal uden parentes angiver leveringer fra Rederiets nybygningsprogram.
Tallene er justeret for ejerandel. Totaler er beregnet for hele kernefladen. | tilleeg til ovenstdende har NORDEN i begyndelsen af 2014 bestilt 7,5 skibe,
hvilket bringer den samlede ordrebog op pa 37 skibe.
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FLADENS VARDIER

e MARKEDSVARDIERNE USD 92 MIO.
OVER REGNSKABSMASSIGE VARDIER

e FLADENS MARKEDSVARDI ESTIMERET

Udvikling i markedsveerdi

USD mio.
TIL USD 1,5 MIA.
1.600 b7y 86 1540
e K@BS- OG FORLANGELSESOPTIONER igg
ESTIMERET TIL USD 120 MIO. 1.300
1.162  -50 209
1.200
-61
1.100 =33 15
Stigende skibspriser 1.000
Efter flere ar med faldende skibspriser vendte udviklingen i 900
2013. | alle NORDENS skibstyper steg bade nybygningspriserne 800 w= ¢ o um oI 2um 55 B5 ©=
og priserne pa brugte skibe. | tgrlastsegmentet steg nybygnings- Ex ® & §§L EE wg g 5@- %é S
priserne med 6-16%. Fremgangen for brugte 5-arige skibe var 'Bg 5 gR 2= 5%@ g% 2g B%
endnu mere markant, da disse steg med 23-42%. For yngre Mg g “§ °© §%§ Ko °§§ ="
skibe var stigningen mindre udtalt, idet prisen for gensalg af - - ) é ®
nybygninger steg mellem 8-35%. Et 5-arigt Handysize-skib var ®

eksempelvis 23% dyrere ved arets udgang end ved arets begyn-
delse, mens gensalgsprisen for et nybygget skib kun var steget
med 8% (kilde: Clarksons).

| produkttankmarkedet var stigningerne ogsa markante. Prisen
for et 5-arigt MR-produkttankskib steg sédledes omkring 16%,
ligesom nybygnings- og gensalgsprisen steg, omend i mindre
omfang (kilde: Clarksons).

Markedsvardier over regnskabsmaessige vaerdier

Baseret pa 3 uafhaengige maegleres vurderinger kan markedsveer-
dien af NORDENSs 44 egne skibe og 12 nybygningsordrer inklusi-
ve joint ventures ultimo aret opgares til USD 1.540 mio., hvilket er
USD 92 mio. hgjere end de regnskabsmaessige veerdier og kost-
priser og en stigning p&d USD 228 mio. i forhold til for 1 &r siden.

Det var ikke mindst udviklingen i 2. halvar, der bidrog til den
positive veerdiudvikling i NORDENSs flade. En indeksbaseret be-
regning af skibenes markedsveerdi ekskl. certepartier viser, at

*Malt som aendringen i bogfgrt vaerdi/kostpris.

NORDENSs tgrlastskibe samlet set steg med 16% i aret, mens
veerdien af Rederiets Tankflade steg med 11%. Disse tal inklude-
rer ogsa effekten af, at Rederiets flade er blevet aldre. Hvis man
ser bort fra alderseffekten, er fladens veerdi steget med 21%. De
investeringer, der er lavet i Igbet af 2013, har ligeledes haft en
tilsvarende veerdiforggelse. En opsplitning af de enkelte effekter
fremgar af figuren gverst pa denne side.

Opgjort uden skibe i joint ventures og solgte aktiver er markeds-
veerdien i Tgrlast og Tank henholdsvis USD 54 mio. (7%) og USD
29 mio. (4%) over de regnskabsmaessige veerdier og kostpriser,
som samlet udggr USD 1.394 mio. Forskellen mellem de hgjeste
og laveste vurderinger fra de 3 maeglere opgjort pr. skib er USD
88 mio., og meeglervurderingerne er séledes behaftet med en
vis usikkerhed. Rederiet har derfor pa seedvanlig vis foretaget
en nedskrivningstest baseret pa veerdi ved fortsat brug ("value in
use"). Der er pa den baggrund ikke fundet behov for at nedskrive

Fladens veerdier pr. 31. december 2013

USD mio. Egne (aktive og nybygninger)
Meegler- Meegler-
Gennem- Bogfart vurderet vurderet
snitlig veerdi/ veerdi af veerdi af
Terlast Antal tdw. kostpris egne skibe* certeparti Merveerdi
Capesize 3,0 176.000 73 86 13
Post-Panamax 4.0 115.000 126 120 -6
Panamax 5,0 79.000 107 123 15 31
Supramax 8,0 59.000 190 229 39
Handysize 12,0 35.000 270 249 7 -14
Tank
MR 11,0 50.000 375 393 18
Handysize 13,0 39.000 307 318 11
Total 56,0 1.448 1.518 22 92

* Inklusive joint ventures og aktiver bestemt for salg, men eksklusive eventuelle certepartier.
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Antagelser for beregnet veerdi af kgbs- og forleengelsesoptioner, ultimo 2013

Skibspriser og T/C-rater Antaget volatilitet

Brougtprls?r S-drig SklbsvaerQ|er Note: Der er usikkerhed ved opggrelsen af den
5-arigt skib T/C-rate (brugtpriser Fragtrater teoretiske veerdi af kgbs- og forleengelsesoptio-
(USD mio.) (USD/dag) 5-arigt skib) (1-arig T/C) ner, og vaerdien vil afhange af den fremtidige
Tarlast udvikling i fragtrater og skibsveerdier samt
; andringer i de gvrige forudsaetninger.
Capesize 42,3 22.225 17% 75%
Post-Panamax* 302 16.887 19% 52% * Prisen pa Pogt-Panamax er for et gengalg
! af en nybygning med omgéende levering.
Panamax 24,5 16.667 19% 52% Volatiliteterne for skibstypen er sat lig med
Supramax 24,2 12.625 17% 42% volatiliteterne for Panamax, da der kun er
Handysize 19.1 9.875 16% 27% meget begraenset markedsdata for Post-
Tank . - Panamax.
an
MR 277 16.000 13% 12% Kilder: Clarksons og Baltic Exchange

de regnskabsmeessige veerdier eller tilbagefgre tidligere foretag-
ne nedskrivninger. Se i gvrigt "Regnskabsberetning” (side 46) og
afsnittet "Nedskrivningstest” i regnskabsnote 11 (side 70), hvor
der redeggres for vaesentlige regnskabsmaessige skan.

Net Asset Value

NORDEN gnsker at gge fokus p& Rederiets samlede vaerdiska-
belse og har derfor valgt ikke lzengere at offentligggre en bereg-
net Net Asset Value (NAV), der udelukkende fokuserer pa veer-
dien af egen flade.

De enkelte delelementer, der har veeret inkluderet i NAV-bereg-
ningen, offentligggres dog stadig. | tabellen pa side 16 vises som
tidligere markedsvaerdien af fladen i de enkelte skibstyper samt
veerdien af et eventuelt tilknyttet certeparti.

Derudover offentligggr NORDEN i lighed med sidste ar en detal-
jeret oversigt over Rederiets indbefragtede fladde og afdaekning
samt en estimeret veerdi af optionselementet i NORDENS certe-
partier med kgbs- og forleengelsesoption. En samlet oversigt over
dage, rater og afdeekning for de indbefragtede skibe samt af-
daekning fordelt pa bade ar og skibstype kan findes pa www.ds-
norden.com/investor/reportspresentations/reportsandwebcasts/.

Indekseret markedsveerdi af fladen (ekskl. vaerdi af certeparti)*

Kgbs- og forleengelsesoptioner

NORDEN har gennem Rederiets kgbs- og forleengelsesoptioner
en fordelagtig eksponering mod et stigende marked. NORDEN
har ikke udnyttet kgbsoptioner i 2013, men har ved nye langtids-
indbefragtninger udnyttet de attraktive priser og gget antallet af
certepartier med kgbs- og forleengelsesoption fra 63,0 til 67,5.

Veerdien af optionerne har som konsekvens af stigende T/C-rater
og skibspriser udviklet sig positivt fra en samlet veerdi pa USD
100 mio. til USD 120 mio.

Med de nuveerende priser for brugte 5-arige skibe vurderes det,
at 5 kgbsoptioner har en udnyttelsespris, der ligger under skibs-
veerdierne (er i pengene). Ved en 20% stigning i skibspriserne er
24 kontrakter i pengene, mens en 30% stigning vil medfgre, at
33 kontrakter er i pengene.

En stigning pad 10% eller 30% i T/C-rater og skibspriser vil med-
fgre en stigning pa hhv. 28% og 89% i optionsvaerdien, mens
et tilsvarende fald pa 10% eller 30% vil medfgre et fald pa hhv.
23% 0g 56% i veerdien. Selve beregningsmetoden til fastsaettelse
af optionsveerdien er uandret i forhold til tidligere (se beskrivelse
af metoden pa Rederiets hjemmeside).

Veerdi af kgbs- og forleengelsesoptioner pr. 31. december 2013

Tarlast B Tank Veerdi af kgbs-
Gennem- og forlengelses-
snitlig Antal optioner
tdw. kontrakter (USD mio.)
120 . Torlast
115 +16% Capesize 180.000 2,0 11
Post-Panamax 115.000 4,0 4
110 T11%
105 Panamax 80.000 19,5 42
Supramax 57.000 23,0 52
100 Handysize 32.000 11,0 6
95 Tank
90 MR 47.000 8,0 5
4. kvt. 2012 1. kvt. 2013 2. kvt. 2013 3. kvt. 2013 4. kvt. 2013 Total 67,5 120

* Figur er baseret pa kvartalsvis sammenligning af skibe, der var inkluderet
i det foregaende kvartal.
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TORLAST

NORDEN NORDENSs Tgrlastafdeling genererede i 2013 et driftsresultat far

afskrivninger og salgsavancer (EBITDA) pa USD -5 mio., hvilket
e @GET AKTIVITET MED REKORDMANGE var lidt under forventningerne pa USD 0-10 mio. Det primeere

SKIBSDAGE driftsresultat (EBIT) endte dermed p& USD -46 mio. i 2013,
hvilket er USD 99 mio. lavere end éaret fgr, hvis man ser bort fra
e VANSKELIGT 4. KVARTAL nedskrivningerne i 2012.

* OMSTILLING TIL BEDRE MARKEDER Faldet i indtjeningen i forhold til 2012 skyldes et historisk dar-

ligt fragtmarked i kombination med, at flere af de attraktive

afdaekningskontrakter, der har bidraget positivt de senere ar,

MARKEDET er udigbet. Desuden blev szrligt 4. kvartal negativt pavirket af
° markante skift i regionale rateniveauer. Selvom forbedringen i

° 1. HADLVAR: LAVESTE BALTIC DRY INDEX markedet mod slutningen af aret fgrte til en hgjere indtjening
| 27 AR pé& de &bne skibsdage, medfgrte det samtidig, at opfyldelsen

e STORE UDSVING | 2. H/—\LVAR af enkelte kontrakter blev endog meget dyr som fglge af hgjere

omkostninger pa indbefragtet tonnage.
e PAVEJ MOD BEDRE BALANCE . o , _
P& trods af at Rederiets indsejling som fglge af hgj afdeekning

ikke fulgte med stigningen i spotmarkedet, var den gennemsnit-
lige indsejling for hele aret 17% bedre end de 1-arige T/C-rater.

NORDENs forretning

NORDEN fortsatte i 2013 sin steerke veekstrate i lastvolumen og
ggede denne med 18%. Da den generelle vaekst i markedet 1a
pé 6%, har NORDEN ogsa i 2013 styrket sin position i markedet
med en gget markedsandel og 130 nye kunder.

Kul og korn er fortsat NORDENs 2 primeere lasttyper. Ud fra
en samlet fragtet maengde pa 76 mio. tons (eksklusive last pa
udbefragtede skibe) udgjorde kul og korn henholdsvis 34% og
20% af NORDENS transporterede volumen.

Beskaeftigelse og rater, Tgrlast, 2013

1-arig T/C NORDEN vs.

Skibstype 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4, kvt. 2013  (USD pr. dag)*  1l-arig T/C

Garpesihs Skibsdage 359 359 357 353 1.428 15.760 +72%
T/C (USD pr. dag) 29.484  31.747 30.695 16.336 27.104

Post-Panamax Skibsdage 714 697 736 727 2.874 10.787 +12%
T/C (USD pr. dag) 9.180 10.406 14.589 14.105 12.108

Panamax Skibsdage 6.263 7.162 6.526 7.871 27.822 10.099 +10%
T/C (USD pr. dag) 10.478 10.186 11.426 12.045 11.069

Supramax Skibsdage 7.170 7.786 8.467 8.560  31.983 10.034 +29%
T/C (USD pr. dag) 12.117 12.266 11.795 12.646 12.210

Handysize Skibsdage 2.419 2.656 2.842 2.675 10.592 8.106 +11%
T/C (USD pr. dag) 8.460 8.490 9.317 9.762 9.026

Total** Skibsdage 16.925 18.660 18.928 20.186 74.699 9.923 +17%
T/C (USD pr. dag) 11.232 11.236 11.761 12.146 11.614

* Kilde: Clarksons
** Veegtet gennemsnit

NORDEN-T/C er bruttobelgb for at ggre tallet sammenligneligt med markeds-T/C. Fglgende procentsatser er brugt som standard maeglerkommission:
Capesize, Post-Panamax og Panamax: 3,75%, Supramax og Handysize: 5%. | de tilfaelde, hvor skibstypen er opereret i en pool, er pooladministrationsbidra-
get tillagt.
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Hoved- og nggletal

USD mio. 2013 2012 2011 2010 2009
Omseetning 1.766 1.731 1.936 1.946 1.516
EBITDA -5 131 171 249 139
Salgsavancer skibe m.v. 0 -25 0 28 70
EBIT -46 -207 127 260 188
Langfristede aktiver 601 606 1.010 850 646
EBITDA-margin, % 0% 8% 9% 13% 9%
EBIT-margin, % -3% -12% 7% 13% 12%
Gns. antal medarbejdere 736 752 601 359 301
Totalt antal skibsdage 74.699 68.430 64.851 54.661 45.945

| forhold til markedet, hvor knap 80% af tgrlastimporten skeri  NORDEN HAR OGSA | 2013 STYRKET SIN
@sten, har NORDEN en mere ligelig geografisk fordeling, idet POSITION | MARKEDET MED EN @GET

omkring 50% af NORDENSs transporterede last foregar intra-
atlantisk. Fordelingen er blandt andet et resultat af NORDENSs MARKEDSANDEL OG 130 NYE KUNDER.

10-arige kontrakt om transport af kul fra Svalbard samt flere
kontrakter fra Murmansk til Nordeuropa og indonesisk og rus-
sisk kul til henholdsvis Syd- og Nordeuropa.

Kina og Indien er fortsat de stgrste enkeltaftagere af NORDENS
laster. Samlet leverede NORDEN 22 mio. tons til Kina og In-
dien i 2013, hvoraf Kina modtog den stgrste andel. Det er pri-
meert NORDENS stgrre skibe, der anlgber disse lande med kul
og jernmalm fra Australien samt kul fra Indonesien. Derudover
transporterer NORDEN en stor maengde korn fra Sydamerika
til Asien.

NORDEN T/C i forhold til 1-arig T/C NORDENS transporter i forhold til markedet Geografisk fordeling af import

B NORDEN Marked B Kul B Korn B Cement- B Kina B Vesteurope B gvrige Asien
Jernmalm B Treprodukter produkter Sydamerika M Nordamerika M Indien
B Stalprodukter Andet Japan Andre
USD pr. dag % %
30.000 T72% 100 100
25.000 80 - 80 -
20.000
60 60
15.000 o 27%
10.000 ° ﬁ 40 40
5.000 20 20
0 0 0
S F & @ & NORDEN Marked NORDEN Marked
o > ’Z”_ =3 he) =}
6 37 3 s e . .
N ) ) 3 2 Kilde: R.S. Platou Kilde: R.S. Platou
< @

‘ | forhold til markedet har NORDEN en mere ligelig geografisk fordeling. Kul og korn er fortsat de starste
Kilde: Clarksons lasttyper for NORDEN.

NORDEN slog igen markedet inden for alle de
skibstyper, Rederiet opererer i.

LEDELSENS BERETNING / TORLAST ~ €@)



Forklaring af hoved- og nggletal | Fagudtryk og forkortelser

Hovedpunkter | Hoved- og nggletalsoversigt | Ledelsens beretning | Pategninger | Koncernregnskab | Moderselskabsregnskab

Forventninger til 2014 | Strategisk opdatering | Finansielle forhold | Fladens udvikling | Fladens veerdier | Tgrlast | Tank | Braendstofeffektivitet | Organisation
Ledelsesforhold | Aktionaerforhold | Samfundsansvar | Regnskabsberetning

TORLASTMARKEDET

Markedet i 2013

Efter generelt vanskelige markeder i kglvandet pad Lehman
Brothers' kollaps i 2008 ramte tgrlastmarkedet bunden i 2013.
1. halvar var det veerste halvar siden 1986, mens 2. halvar vi-
ste tegn pa bedre tider. Det kunne ogsa aflaeses pa Baltic Dry
Index, der i 2. halvar i gennemsnit 1a 86% over niveauet for
1. halvér (kilde: Baltic Exchange). Udsvingene og niveauet for
Baltic Dry Index i 2. halvar tyder pa et marked i bedre balance.

Veeksten i volumen af sgtransporterede tgrlastvarer var ogséa i
2013 fornuftig og endte pd 6,3%, mens den samlede efter-
spgrgsel efter tonnage steg med over 8% (kilde: R.S. Platou).
Iseer det globale udbud af jernmalm og kinesisk efterspgrgsel
efter samme har spillet en betydelig rolle for udviklingen af tgr-
lastmarkedet i 2013.

Den svage start pad 2013 var blandt andet forarsaget af, at vejr-
forhold i Australien og Brasilien i slutningen af 2012 og be-
gyndelsen af 2013 begraensede udbuddet af jernmalm, mens
Kina reducerede deres jernmalmlagre. Mod slutningen af 2.
kvartal bidrog de lzenge ventede mineudvidelser i Australien og
Brasilien dog til at gge udbuddet af jernmalm, og samtidig steg
Kinas efterspgrgsel som fglge af gget stalproduktion og lagerop-
fyldning. Som konsekvens satte Kina endnu en gang rekord for
jernmalmimport med en 10% stigning i forhold til 2012 til i alt
820 mio. tons (kilde: China Customs General Administration),
hvilket medfarte en vaesentlig forbedring af markederne.

Kullasterne steg med 6% (kilde: R.S. Platou), og ogsa her var
Kina en af de vigtigste aktgrer med en stigning i kulimporten

Spotrater for Capesize

EFTER GENERELT VANSKELIGE MAR-
KEDER | KGLVANDET PA LEHMAN
BROTHERS' KOLLAPS | 2008 RAMTE
TORLASTMARKEDET BUNDEN | 2013. 1.
HALVAR VAR DET VARSTE HALVAR SIDEN
1986.

pa 13,7% til i alt 267 mio. tons. Stigningen skyldtes til dels
den ggede stalproduktion, der kraevede mere kul, men ogsa
manglende nedbgr, der bevirkede, at kulkraftvaerker skulle pro-
ducere den strgm, vandkraftveerker ikke kunne. Omvendt faldt
den amerikanske kuleksport med 7% i forhold til 2012 efter
flere &r med kraftige stigninger.

Kornsaesonen pa bade den sydlige og den nordlige halvkugle
var lidt bedre end forventet. Eksporten af majs, soyabgnner og
soyamel ud af Sydamerika var steerk og skabte ventetider pa
op til 75 dage i havnene, hvilket trak aktiv skibskapacitet ud
af markedet. Hvedehgsten i Nordatlanten var ligeledes god, da
den startede en méaned tidligere end forventet, og europaeisk
eksport af hvede oplevede en fremgang pa grund af manglende
konkurrence fra Sortehavet og Argentina.

Andre mindre tgrlasttyper bidrog ogsd med veekst, og samlet
set steg transporten af disse med 8% (kilde: R.S. Platou). Im-
porten af nikkelmalm blev drevet frem af Kina, mens andre
asiatiske lande som Japan og Sydkorea sammen med Kina
drev den store efterspgrgsel pd bauxit og manganmalm. Pa

Spotrater for Panamax Spotrater for Supramax

m 2013 2014 m 2013 2014 m 2013 2014
USD mio. USD mio. USD mio.
45.000 18.000 18.000
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25.000 - 10.000 10.000%
20.000 TN 8.ooojmv—gg,7 8.000 ~—/
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Kilde: Baltic Exchange Kilde: Baltic Exchange

2. halvar af 2013 var praeget af store udsving dog i en generel positiv retning.
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grund af usikkerhed om iveerksaettelsen af et indonesisk forbud
mod eksport af uforarbejdede indonesiske ravarer fra midten af
januar 2014, oplevede markedet i 2. halvar 2013 en voldsom
stigning i kinesisk import af bauxit og nikkelmalm fra Indone-
sien pa grund af lageropbygning.

Nettofladetilvaeksten var faldende gennem 2013 og endte pa
knap 6%, hvilket er det laveste niveau i 4 ar. 1. halvars skrot-
ning 1a pa 13 mio. tdw., men som konsekvens af det bedre
marked i 2. halvar faldt skrotningen til 8 mio. tdw. Den samlede
skrotning i 2013 forblev dog med 21 mio. tons pa et hgjt niveau,
men samtidig 35% under niveauet i 2012 (kilde: Clarksons).

Levering af nybygninger faldt med 37%, men la dog fortsat pa
et hgijt niveau i et historisk perspektiv. Der er fortsat store for-
skelle i fladetilveeksten i de enkelte skibstyper. Saledes er fla-
detilveeksten stadig generelt stgrst i de store skibstyper, mens
Handysize, der er den skibstype, NORDEN ejer flest af, ople-
vede et fald pa 1% i 2013.

Markedet i 2014

Pa baggrund af en bedre balance mellem udbud og efterspgrg-
sel forventes tgrlastmarkedet gradvist at blive bedre i 2014 end
i 2013.

NORDEN forventer en lav nettofladetilveekst pa 4-6% i 2014 og
en vaekst i efterspgrgslen pa 7-9%. Stigningen i efterspgrgsels-
vaeksten er forbundet med usikkerhed, da den blandt andet
afhaenger af Brasiliens evne til at gge produktionen af jernmalm
og prisfglsomheden pa kinesisk kulimport.

Efterspgrgselsveeksten forventes endnu engang at blive drevet
af kinesisk import. Feerdigggrelsen af flere store mineudvidel-
ser i Australien og Brasilien vil understgtte en hgjere eksport af
jernmalm til Kina.

Importen af kul til Kina forventes ogsé at udvikle sig positivt,
om end vaekstraten formentlig vil ligge under de seneste ars
meget hgje niveauer. Vaeksten drives af, at det som udgangs-
punkt fortsat er billigere at importere kul end at bruge lokalt
produceret kul.

Hvor veeksten i transport af jernmalm og kul primeert er drevet
af Kina, er efterspgrgslen efter andre mindre tgrlasttyper i hg-
jere grad pavirket af den gkonomiske vaekst generelt. Derfor vil
den forventede forbedring i verdensgkonomien i 2014 have en
positiv indflydelse pa andre mindre tgrlasttyper.

Politiske handelshindringer vil ogsa i 2014 spille en central rol-
le for efterspgrgslen efter skibstransport. Som eksempler kan
neaevnes det indonesiske forbud mod eksport af uforarbejdede
ravarer, der tradte i kraft i januar 2014, og et potentielt kine-
sisk forbud mod import af lavkvalitetskul. Begge ordninger kan
fa negativ indflydelse pa fragtmarkedet pa kort sigt, nar store
transportvolumener forsvinder. Det opvejes dog efterfglgende
af, at ravarerne vil skulle leveres af miner, der ligger leengere
vaek og dermed kreever mere sgtransport.

Forbedringerne i tgrlastmarkedet sker som konsekvens af
den fortsatte veekst i efterspgrgslen sammenholdt med en fla-
detilvaekst, der forventes at forblive pa et relativt lavt niveau i
2014. En medvirkende arsag til dette er, at bade Capesize og
Panamax forventes at have en lavere fladetilvaekst i 2014 end

Udviklingen i Kinas tgrlastimport Vakst i den globale tgrlastflade Planlagte jernmalmkapacitetsudvidelser

M Jernmalm Kul B Andet B Skrotninger Leveringer M Brasilien Australien B Andre
B Nettofladetilvaekst
Mio. tons Mio. tdw. % Mio. tons
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Kilde: China Customs General Administration

Kilder: Historisk: Clarksons. Fremadrettet: NORDEN

Kilder: Barclays og Deutsche Bank

En fladevaekst pa et handterbart niveau vil sammen med blandt andet en fortsat stigning i Kinas importbehov og mineudvidelser sikre en bedre balance mellem

udbud og efterspargsel.
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i 2013. Selv hvis der tages hgjde for den ekstra kapacitet, der
kan blive frigivet i form af gget fart som konsekvens af marke-
der i bedring, anslas fladeveaeksten at veere pa et handterbart
niveau.

Markedet pa langere sigt
Tagrlastmarkedet forventes ogsa pa leengere sigt at fortsaette den
positive udvikling.

Kina vil fortsat have en vaesentlig positiv indflydelse pa vaeksten
i tgrlastmarkedet, og selvom det ventes, at den kinesiske gko-
nomi generelt vil vokse lidt langsommere, vil vaeksten i ravare-
importen forventeligt forblive hgj. Det skyldes, at det i stigende
grad er gkonomisk attraktivt at bruge importerede ravarer til
produktionen frem for lokalt producerede ravarer.

Kinas kulimport forventes at fortseette stigningen i de kom-
mende ar om end med en lavere vaekstrate end de seneste ar.

Den primeere trussel mod NORDENSs positive markedsforvent-
ning ogsa efter 2014 kommer som sé ofte fgr fra udbudssiden.
Fladetilveeksten i 2015 forventes at forblive lav, men i 2016 er
der en risiko for, at den bliver hgjere end i bade 2014 og 2015.
Det skyldes, at den ggede optimisme i 2013 ggede ordrebogen.
| alt blev der i 2013 bestilt knap 80 mio. tdw., hvilket svarer til
11% af verdensfladen, og dermed naesten dobbelt sa meget,
som der blev bestilt i 2011 og 2012 tilsammen. Forelgbigt gi-
ver ordrebggerne dog ikke anledning til vaesentlig bekymring,
men ordretilgangen bgr ikke fortsaette pa det nuveerende hgje
niveau.

LY

T@RLASTMARKEDET ER PA VEJ MOD EN BEDRING. NORDEN FORVENTER EN LAV
NETTOFLADETILVAKST PA 4-6% | 2014 0G EN VAKST | EFTERSP@RGSLEN PA
OMKRING 7-9%, DER VIL BLIVE DREVET AF KINESISK IMPORT.
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NORDENS POSITIONERING

Med udsigten til bedre markeder har NORDEN gennem 2013 haft fokus péa at gge eksponeringen for de kommende &r. Ved indgan-
gen til 2014 havde NORDEN séledes 16.505 abne skibsdage i Tgrlast for det kommende ér, hvilket er ca. dobbelt s& mange, som
NORDEN havde for 2013 ved indgangen til aret. Derudover er eksponeringen for de efterfglgende 2 ar ogsa gget betragteligt ved
dels at tage ny kapacitet ind, dels ved lavere afdeekning af fremtidig kapacitet.

Samtidig har NORDEN i Igbet af 2013 ogsa gget eksponeringen pa den lidt leengere bane. | Igbet af aret steg det totale antal
skibsdage i kernefldden i perioden efter de fgrste 3 &r saledes 43%, og i alt rddede Rederiet medio februar over 259.475 skibs-
dage fra 2017 og frem. Disse skibsdage er resultatet af indbefragtninger og egne skibe beregnet i drift til deres 20. ar. Stigningen
i kernefladen bestar udelukkende af nye breendstofeffektive skibe, der styrker NORDENS langsigtede konkurrenceevne.

Det fortsatte fokus pa at skabe veerdi som operatgr afspejles i fordelingen af investeringer imellem de 5 skibstyper, som Rederiet
opererer med inden for tgrlast. Investeringerne har saledes iseer veeret koncentreret om Supramax- og Panamax-skibstyperne,
hvor NORDEN pa baggrund af organisationens eksisterende kompetencer og omdgmme har stgrst mulighed for at skabe ekstra
veerdi gennem kommerciel optimering.

Abne skibsdage for de kommende &r Kerneflade lkke-kerneflade

Ultimo 2012 Indbefragtede skibe med kgbsoption til levering B |ndbefragtede skibe uden kgbsoption
W Ultimo 2013 Indbefragtede skibe med kgbsoption
B Nybygninger
B Egne skibe
Skibsdage
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25.000 30

N 80
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NORDEN har gget antallet af abne skibsdage betydeligt bade pé kort og lang sigt. Forggelsen er resultatet af NORDENSs nybygningsprogram og indbefragtning af
yderligere tonnage.
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EN MODERAT FLADEVAKST SAMMENHOLDT MED EN PZAN STIGNING | EFTER- -
SP@RGSLEN RESULTEREDE | ET TANKMARKED, DER ARET IGENNEM VISTE PANE »#
TAKTER. NORDEN VAR GODT POSITIONERET TIL DE ANDREDE TRANSPORTM@N-

STRE, SOM ISAR USA'S AGEDE EKSPORT MEDF@RTE, OG FIK DET BEDSTE DRIFTS-

RESULTAT, SIDEN FINANSKRISEN BEGYNDTE | 2008. NORDEN HAR DE FOREGAENDE

AR INVESTERET | NYE ECO-SKIBE, OG DENNE INVESTERING VENTES OGSA AT GIVE

AFKAST | ET MARKED, DER FORVENTES AT FORTSATTE DEN GRADVISE BEDRING |

LOBET AF 2014.
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TANK

NORDEN
e BEDSTE DRIFTSRESULTAT SIDEN 2008

e INVESTERINGER | NYE ECO-SKIBE
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NORDENSs resultater

NORDENSs Tankafdeling opnédede i 2013 et resultat fagr afskriv-
ninger m.v. (EBITDA) pa USD 39 mio., hvilket la i den hgje ende
af forventningsrammen pa USD 25-45 mio. Resultatet er bedre
end sidste ar, hvor der blev genereret USD 28 mio., og resultatet
understreger den gradvise bedring i produkttankmarkedet.

Tankafdelingen opnadede et positivt resultat af primeer drift
(EBIT) p& USD 8 mio., som var det bedste resultat siden fi-
nanskrisen. Ser man bort fra nedskrivningerne foretaget i 2012,
var resultatet af primeer drift (EBIT) i 2013 USD 4 mio. bedre
end aret far.

| forventningen om en fortsat bedre markedssituation havde
Tankafdelingen valgt at indlede aret med en relativ lav afdaek-
ning pa 27%. NORDENSs indsejling i 1. og 3. kvartal overgik for-
ventningerne, og samlet set blev arets indsejling den bedste i 5
ar. NORDENSs indsejling for aret 1& 7% over de 1-arige T/C-rater
for NORDENSs 2 skibstyper, Handysize og MR.

NORDENSs forretning

NORDEN beskaeftiger sine produkttankskibe i poolsamarbej-
det, Norient Product Pool (NPP), som NORDEN ejer 50% af
og som er blandt verdens 3 stgrste pools i produkttank. Ved
arets udgang beskeftigede NPP 80 skibe, heraf 46 skibe fra
NORDEN. NPP beskaftiger sig med transport af henholdsvis
clean petroleum products (CPP), der inkluderer produkter som
benzin, diesel, nafta, flybreendstof, m.v. og dirty petroleum pro-
ducts (DPP) — primeert fuelolie.

Beskaeftigelse og rater, Tank, 2013

1-arig T/C NORDEN vs.

Skibstype 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4, kvt. 2013  (USD pr. dag)*  1l-arig T/C

MR Skibsdage 2.115 2.182 2.414 2.471 9.182 14.351 +8%
T/C (USD pr. dag) 15.900 14.519 15.291 16.146 15.478

Ty Skibsdage 1.530 1.486 1.516 1.656 6.188 13.063 +5%
T/C (USD pr. dag) 15.508 13.358 14.023 12.052 13.703

Total** Skibsdage 3.645 3.668 3.930 4.127 15.370 13.833 +7%
T/C (USD pr. dag) 15.736 14.048 14.802 14.503 14.763

* Kilde: Clarksons
** Veegtet gennemsnit

NORDEN-T/C er bruttobelgb for at ggre tallet sammenligneligt med markeds-T/C. En standard maeglerkommission pa 2,5% er brugt i Tanksegmentet.

Ydermere er pooladministrationsbidraget tillagt.
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Hoved- og nggletal

USD mio. 2013 2012 2011 2010 2009
Omseaetning 380 400 336 243 240
EBITDA 39 28 26 0 -4
Salgsavancer skibe m.v. 2 2 0 0 0
EBIT 8 -44 -8 -25 -18
Langfristede aktiver 560 490 570 469 327
EBITDA-margin, % 10% 7% 8% 0% -2%
EBIT-margin, % 2% -11% 2% -10% -8%
Gns. antal medarbejdere 417 449 441 340 241
Antal skibsdage 15.370 15.598 13.675 11.383 10.006

| 2013 faldt lastmaengden i NPP med 10% til i alt 25,1 mio.
tons. Faldet skyldes blandt andet feerre skibsdage og leengere
rejser. Lastmaengden var fordelt pa cirka 2/3 CPP og 1/3 DPP,
og med 28% af de samlede laster udggr fuelolie fortsat den
stgrste lastkategori. Hovedparten af fuelolien blev afskibet fra
@stersgen og Sortehavet til henholdsvis Nord- og Sydeuropa.

Benzin, diesel/gasolie og nafta, der tilsammen udgjorde 52% af
den samlede last, blev hovedsageligt transporteret pa traditio-
nelle ruter som diesel fra Nordamerika til Sydamerika og Europa
samt benzin fra Europa til Nordamerika.

Udvikling i 1-arige T/C-rater NORDEN T/C i forhold til 1-arig T/C

NORDENS INDSEJLING I 1. OG 3.
KVARTAL OVERGIK FORVENTNINGERNE,
OG SAMLET SET BLEV ARETS
DRIFTSRESULTAT DET BEDSTE | 5 AR.

NPP transporter

MR B Handysize MR B Handysize B Fuelolie B Andet DPP B Gasolie/diesel
B Benzin Nafta M Flybraendstof
Andet Vegetabilsk olie
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Kilde: Clarksons Kilde: Clarksons

NORDENs Tankafdeling ngd godt af de generelt forbedrede markedsforhold og kunne med godt handvaerk

og god positionering af skibene endnu engang sla markedet.
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TANKMARKEDET

Markedet i 2013

Markedet blev som ventet bedre i 2013 end aret far, hvilket af-
spejlede en forbedret balance mellem udbud og efterspgrgsel.
Arets 3 fgrste kvartaler bgd pa forbedrede markeder, og NPP's
MR-spotindsejling var som resultat af det kolde vejr i Europa,
stigende australsk import i 1. kvartal og en stgt voksende ame-
rikansk eksport omkring 30% hgjere end é&ret fgr. Omvendt var
4. kvartal ca. 7% lavere end i 2012, hvilket primeert skyldes, at
vejret i Europa var lunt i kvartalet, hvilket resulterede i svagere
efterspgrgsel efter fyringsolie og manglende is-praemier pa de
mindre skibstyper.

USA fortsatte i 2013 med at veere en af de store drivkreefter i
produkttankmarkedet. Det skyldes isaer USA's stigende udvin-
ding af skiferolie, som er arsagen til, at USA igen i 2013 slog nye
rekorder for eksport af raffinerede olieprodukter. For eksempel
blev der i oktober maned eksporteret naesten 3,9 mio. tgnder
om dagen, hvilket var 26% mere end i oktober 2012.

De store aftagere af amerikansk raffinerede olieprodukter — isaer
dieselolie — er Sydamerika og Europa. Det skyldes, at begge
regioner pa grund af manglende raffinaderikapacitet er ngdt til
at importere raffinerede olieprodukter for at imgdekomme lokal
efterspgrgsel.

Ovenstaende har medfgrt et skift i den transatlantiske handel
med raffinerede olieprodukter, hvor ton-mil-effekten af de for-
skellige ruter er med til at pavirke markedsbalancen positivt.

PRODUKTTANKMARKEDET | 2013 BLEV
STYRKET AF DEN LAVE FLADETILVAEKST

PA KNAP 3%, HVILKET VAR VAESENTLIGT
LAVERE END DE SENESTE 10 ARS GEN-

NEMSNIT PA 9%.

Resultatet har i 2013 veeret, at ruten fra Europa til USA til tider
har fungeret som returrejse, hvilket ikke tidligere er sket.

Asien var ogsa med til at Igfte markedet i begyndelsen af aret
og pavirkede iszer 1. kvartal positivt. Australske og japanske raf-
finaderilukninger var med til at gge produkttankefterspgrgslen,
og som konsekvens heraf oplevede iseer Australien en del op-
hobning af skibe i flere havne, hvilket var med til at gge presset
pa markedet. Ogsa den intra-regionale asiatiske handel viste
positive takter og beskaeftigede en stor del af verdensfladen.
Indonesien er eksempelvis blevet verdens stgrste importgr af
benzin, hvilket pa nuveerende tidspunkt primaert foregar som
intra-regional handel. Da Asien pa leengere sigt forventes at fa
et benzinunderskud, abner det muligheden for gget europaeisk
benzineksport til Asien.

Udover de grundlzeggende faktorer for efterspgrgslen efter pro-
dukttankskibe har det ggede transportbehov for vegetabilsk
olie ogsa veeret med til at treekke markedet i en positiv retning
i 2013.

USA's handel med raffinerede olieprodukter Vaekst i den globale produkttankflade

B Total eksport af raffinerede olieprodukter B Nettoimport (negative tal=nettoeksport) B Skrotninger Leveringer
Total import af raffinerede olieprodukter B Nettofladetilvaekst
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Kilde: IEA

USA's skifte til nettoeksportar af raffinerede olieprodukter har holdt en del af verdensfladen beskzftiget

med eksport ud af den Mexicanske Golf.
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Produkttankmarkedet i 2013 blev styrket af den lave fladetil-
veekst pa knap 3%, hvilket var pa niveau med 2012, men vee-
sentligt lavere end den historiske fladetilveekst, der de seneste
10 ar i gennemsnit har ligget pad 9%. Veaeksten i produkttank-
fladen i 2013 blev primeert trukket op af MR-skibstypen, som
steg med ca. 7%. MR har gennem de senere ar veeret den fore-
trukne skibstype, nar redere skulle bestille nybygninger, hvilket
har resulteret i begranset veekst i de naermeste konkurrerende
skibstyper. For eksempel havde Handysize og LR1 en fladetil-
vaekst pa henholdsvis -2,5% og 1,2% i 2013 (kilde: SSY).

Markedet i 2014
Markedet i 2014 forventes at fortseette den positive tendens fra
2013 med en overkommelig udbudsveekst og en efterspgrgsels-
veekst, der vil ligge over vaeksten i udbud. Det skyldes dels en
forbedret verdensgkonomi, dels en fortsat restrukturering af raf-
finaderisektoren.

Mellemgsten er i disse ar ved at udvikle sig til et stort eksport-
omréade for raffinerede olieprodukter. Fgrste skridt pa vejen er
Jubail-raffinaderiet i Saudi Arabien, som havde sin opstart i
september 2013. Raffinaderiet forventes at komme op pa fuld
kapacitet i Igbet af 1. kvartal 2014. Yderligere forventes Ruwais-
raffinaderiet i de Forenede Arabiske Emirater og Saudi Arabiens
andet store raffinaderiprojekt, Yanbu, at have sin opstart i 2.
halvér 2014. Iseer raffinaderierne i Saudi Arabien forventes at
eksportere en stor del af deres raffinerede olieprodukter til Euro-
pa, hvor dieselunderskuddet med stor sandsynlighed vil stige.

USA, som gennem de seneste ar gentagne gange har sat nye
eksportrekorder, forventes stadig at kunne gge eksporten i pe-

rioder af 2014 pa baggrund af bedre udnyttelse af den eksiste-
rende raffinaderikapacitet og fortsat udbygning af kapaciteten.

Raffinaderisektoren i Europa vil fortsat veere under pres, og der
forventes yderligere nedlukning af kapacitet.

| modseaetning til Mellemgsten forventes raffinaderikapacitets-
tilveeksten i Asien i 2014 at veere mere moderat. Det skyldes,
at bade Japan og Australien forventer flere raffinaderilukninger
i Igbet af 2014, hvilket medfgrer en samlet lavere kapacitet i
disse lande. Kina og Indien fortsaetter dog med at gge kapacite-
ten i de kommende ar, men timingen for mange af projekterne
er dog forbundet med usikkerhed.

Den lave fladetilvaekst i produkttank ser ud til at fortseette, men
dog pa et lidt hgjere niveau end i 2013. Samlet forventes flade-
tilveeksten i produkttank at veere 4-5%, hvilket primeert skyldes
veekst i LR2- og MR-skibstyperne, mens der naesten ingen kon-
traheringer har vaeret i Handysize- og LR1-skibstyperne gen-
nem de seneste par ar.

Markedet pa lzengere sigt

Ogsa pa lidt leengere sigt forventes en fortsat bedring af pro-
dukttankmarkedet. Det skyldes primeert en stadig stigende
efterspgrgsel efter produkttankskibe pa grund af den tidligere
omtalte restrukturering af verdens raffinaderiindustri, mens fla-
detilveeksten forventes at veere under niveauet for de seneste
10 ar.

Den positive efterspgrgselsudvikling understgttes af den igang-
vaerende omstrukturering af den europeeiske raffinaderiindustri,

Udviklingen i raffinaderikapacitet Zndringer i CPP-import 2012-16 ZEndringer i CPP-eksport 2012-16
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AEndringer i raffinaderisektoren medfarer gget behov for transport af raffinerede olieprodukter, men med forskellig indvirkning pa de enkelte regioner.
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hvor lukning af raffinaderier vil medfgre gget behov for import
af olieprodukter.

Mellemgsten gger i disse ar raffinaderikapaciteten veesentligt,
og pa trods af en fortsat veekst i efterspgrgslen i selve Mellem-
gsten forventes regionen at blive en af verdens stgrste ekspor-
tgrer af raffinerede olieprodukter i Igbet af de kommende ar.
Eksporten af raffinerede olieprodukter vil erstatte dele af den
nuveerende eksport af rdolie og skabe veekst i efterspgrgslen for
produkttankskibe.

En anden vigtig brik i produkttankmarkedet er Sydamerika. Her
forventes de seneste ars importvaekst at fortsaette, dog med en

NORDENS POSITIONERING

lavere vaekstrate. En raekke planlagte raffinaderier kan medfgre
lavere importvaekst, men tidshorisonten for disse projekter er
stadig usikker.

Fladetilveeksten er fortsat en af de stgrste risikofaktorer. Det
skyldes, at redere i det seneste ar har kontraheret mange nye
skibe. Kontraheringen har veeret koncentreret om MR- og LR2-
skibstyperne, hvor der alene i 2013 er blevet kontraheret hen-
holdsvis 8,4 mio. og 6,7 mio. tdw. Samlet blev der i 2013 kon-
traheret knapt 17 mio. tdw., hvilket svarer til 14% af verdensfla-
den. Hvis niveauet af kontraheringer fortseetter ind i 2014, kan
konsekvensen pa leengere sigt blive en hgjere fladetilveekst end
den, efterspgrgslen kan absorbere (kilder: Clarksons og SSY).

Pa baggrund af forventningen om bedre markeder har NORDEN ogsa inden for Tank valgt at ga ind i aret med flere abne skibs-
dage end ved indgangen til 2013. Ved indgangen til 2014 har NORDEN saledes 11.551 &bne skibsdage i Tank for det kommende
ar, hvilket er 21% flere end ved indgangen til 2013. Eksponeringen for de efterfglgende 2 ar er ogsa gget i vaesentligt omfang,
hvilket er sket ved at tage ny kapacitet ind og ved, at Rederiet har holdt igen med afdeekningen af fremtidig kapacitet.

Samtidig har NORDEN i Igbet af 2013 ogsa gget eksponeringen pa lidt leengere sigt. Det totale antal skibsdage i kernefladen i
perioden efter de farste 3 ar er séledes steget med hele 21%, og i alt rédede Rederiet medio februar over 122.414 skibsdage fra
2017 og frem. Disse skibsdage er resultatet af indbefragtninger og egne skibe beregnet i drift til deres 20. ar. Stigningen i kerne-
fladen bestar udelukkende af nye breendstofeffektive skibe, der styrker NORDENSs langsigtede konkurrenceevne.

Abne skibsdage for de kommende &r Kerneflade Ikke-kerneflade

Ultimo 2012 B Egne skibe B Nybygninger B |ndbefragtede skibe uden kgbsoption
B Ultimo 2013 Indbefragtede skibe med kgbsoption
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Ogséa Tankafdelingen har gget antallet af dbne skibsdage for at udnytte den gradvise bedring af markedet.
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BRANDSTOFEFFEKTIVITET

e BRANDSTOF STORSTE
ENKELTOMKOSTNING VED REJSER

e EFFEKTIVISERING AF EKSISTERENDE
FLADE

e OPTIMERING AF RENSNING OG TRIM

Den stgrste enkeltomkostning i forbindelse med skibenes rejser
var ogsa i 2013 braendstof, der star for 63% af udgifterne. | 2013
brugte Rederiet saledes i alt USD 671 mio. pa bunker. Derfor
er det attraktivt at fortsaette moderniseringen af NORDENS flade
med mere braendstofeffektive skibe bestilt til attraktive priser.
Ud over besparelsen pa breendstof nedbringes de gennemsnit-
lige omkostninger til reparationer og vedligehold ogsa.

NORDEN modtog i Igbet af aret 4 eco MR-produkttankskibe
fra STX-veerftet og har kunnet konstatere, at skibene lever op til
den lovede forbedring pa breendstofeffektiviteten. Disse 4 skibe
vil i de kommende ar suppleres af veesentligt flere og i mange
tilfeelde endnu mere braendstofeffektive eco-skibe (se "Fladens
udvikling” péa side 14). Samlet set havde Rederiet ved udgan-
gen af 2013 en flade pé 34,5 eco-skibe, hvoraf hovedparten er
til fremtidig levering. Dermed sikrer NORDEN, at fladen ogsa
fremadrettet bestar af moderne og konkurrencedygtige skibe.

Braendstofeffektivisering af eksisterende flade

NORDENs Igbende foryngelse af tonnagesammensaetningen
med fokus pa breendstofeffektive nybygninger suppleres med
breendstofbesparende initiativer pa eksisterende skibe. Det
drejer sig f.eks. om friktionsoptimeret bundmaling, frekvens-
styring af kglepumper, performance monitorering og derating
af hovedmotorer, der sammen og hver for sig medvirker til en
stadig mere braendstofeffektiv og dermed konkurrencedygtig
NORDEN-flade. Initiativerne sparer ikke blot omkostninger,
men mindsker ogsa miljgpavirkningen ved skibsfart.

Dedikeret Fuel Efficiency team

Rederiet har oprettet et Fuel Efficiency team bemandet med
skibsingenigrer, der har til opgave at dele best practices samt
tilsikre, at Rederiets befragtnings-, operations- og tekniske af-
delinger til alle tider har det forngdne beslutningsgrundlag til at
optimere skibenes braendstofforbrug og til hurtigt at opdage en
eventuel negativ udvikling, der kreever handling. Det kan f.eks.
veere et skib, der skal renses pa grund af stigende begroning,
eller udpegning af skibe, hvor man skal ggre en ekstra indsats
for at tilsikre garanteret performance.

Til det formal indsamles daglige forbrugsrapporter fra alle skibe,
der opereres af NORDEN. Teamet har udarbejdet modeller, der
muligggr hurtig beregning af forventet forbrug pa en rejse eller
udbefragtning, nar der blandt andet tages hgjde for dybgang og
vejr. Dermed optimerer man ikke blot skibenes forbrug, men

giver samtidig befragterne et mere preecist billede af omkostnin-
ger, fgr der afgives tilbud.

Samtidig har Rederiet bibeholdt fokus pa right-steaming, der
indebeerer, at der altid sejles med den optimale fart i forhold
til omsteendighederne — dvs. tid i forhold til markedsniveau og
omkostninger. | en tid med stigende markeder kan det betyde,
at skibene sejler lidt hurtigere og dermed forbreender mere bun-
ker, men at dette opvejes af muligheden for at nd frem til ny
lukrativ last.

Tiltag i 2014

Rederiet vil i 2014 forsteerke indsatsen for optimering af rens-
ning af skrog og propeller, da det nedseetter friktionen markant.
Derudover rettes fokus pa skibenes energiforbrug til andet end
fremdrift. Det drejer sig konkret om hensigtsmaessig anvendelse
af hjeelpemotorerne, der kan hjeelpes pa vej med gget opmaerk-
somhed ombord. Derudover vil der i Igbet af aret blive gennem-
fart en kampagne, der skal sikre, at skibene ved hjeelp af korrekt
placering af last og brug af ballasttanke er trimmet bedst muligt
under sejlads.

REDERIET VIL FORSTARKE INDSAT-
SEN FOR OPTIMERING AF RENSNING
AF SKROG OG PROPELLER, DA DET
NEDSATTER FRIKTIONEN MARKANT.
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ORGANISATION, KOMPETENCER

0G SYSTEMER

* 90% AF MEDARBEJDERNE ANBEFALER
NORDEN SOM ARBEJDSPLADS

o STARKT ENGAGEMENT |
UDDANNELSER

e NYT SHIPPINGSYSTEM INTEGRERET

Der star mennesker bag enhver vel gennemfgrt rejse med et
NORDEN-skib. Derfor er det afggrende, at NORDEN fortsat er
i stand til at tiltreekke og fastholde kompetente medarbeijdere. |
Igbet af dret blev der gennemfgrt en medarbejderundersggelse,
der viste, at mere end 90% af medarbejderne varmt kan anbe-
fale Rederiet som arbejdsplads, hvilket er tilfredsstillende.

Antallet af NORDEN-medarbejdere pa land steg med 2% til
280, mens aktiviteten som malt pa antallet af skibsdage steg
med 7% til 90.069. Fastholdelsesgraden for NORDEN-ansatte
til lands er faldet fra 90% til 85%, hvilket er under Rederiets
maélsaetning om en fastholdelse pa 90%. Selvom faldet i al vee-
sentlighed skyldes bevidste udskiftninger i administrationen i
Singapore og pa kontoret i Shanghai, er det ogsa en indikation
pa stigende konkurrence om de dygtige medarbejdere pa land.
| produkttankpoolen Norient Product Pool steg antallet af med-
arbejdere med 8 til 52 i 2013.

Lavere administrationsomkostninger

De udfordrende markedsforhold kraever stor omkostningsbe-
vidsthed. Denne generelle bevidsthed hos alle har sammen
med konkrete initiativer medfgrt, at administrationsomkostnin-
gerne pr. skibsdag pa egne og opererede skibe er faldet med
mere end 20% i strategiperioden 2011-13.

Fastholdelsesgrad pa land

Udvikling til sgs

Sgsiden er praeget af de vanskelige rekrutteringsforhold, der ge-
nerelt kendetegner branchen i takt med stigende konkurrence
med eksempelvis offshore-sektoren om de bedste medarbej-
dere. Ved udgangen af aret havde Rederiet 823 officerer og
sgfolk ansat mod 884 aret forinden. 121 af disse var direkte
ansat af Rederiet (danske officerer og kadetter), mens de gv-
rige er skibsansatte pd kontrakt. Faldet i antallet af officerer og
sgfolk har gjort det vanskeligere at opfylde bemandingsmatrix
over for de store olieselskaber, men NORDENSs officersgruppe
har udvist stor fleksibilitet og sammen med gget brug af vel-
renommerede eksterne bureauer er denne udfordring blevet
héndteret. Rederiet har i 2014 iveerksat tiltag, der skal afhjeelpe
situationen.

Ud over de ombordveerende kontraktansatte er der i Indien og
Filippinerne sgfolk, som alene mgnstres til NORDENSs skibe og
som i fglge lokale aftaler fgrst far en anseettelseskontrakt, nar de
pamgnstrer et skib. Ansattelsen af disse sgfolk handteres af de-
dikerede NORDEN-teams péa rekrutteringskontorer i Manila og
Mumbai. Fastholdelsesgraden som opgjort efter INTERTANKOs
standard har ligget pa 96% i 2013.

Uddannelser

NORDEN har ogsa i 2013 Igftet sin del af ansvaret for, at flere
unge mennesker kommer ind i shipping. | august pabegyndte
7 unge deres uddannelse som trainees, hvilket bragte det sam-
lede antal trainees op pa 16. 8 trainees gennemfgrte i Igbet af
aret deres uddannelse og blev efterfglgende alle ansat i Rede-
riet. 7 af disse med udstationeringer p& NORDENSs oversgiske
kontorer.

Derudover har Rederiet i Igbet af aret ansat 13 aspiranter fra

Svendborg International Maritime Academy (SIMAC), Marstal
Navigationsskole (MARNAV) og Danmarks maskinmestersko-

Gennemsnitligt antal ansatte

*Eksklusive kollektive afskedigelser i 2009 Hovedkontor B Sgfolk M Udekontorer
% Antal personer
100 1.200
95 1.000 ||
- |
90 800 ——
85 600 -
||
80 400 ——
70 0
2009* 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

ORGANISATION, KOMPETENCER OG SYSTEMER / LEDELSENS BERETNING



Forklaring af hoved- og nggletal | Fagudtryk og forkortelser

Hovedpunkter | Hoved- og nggletalsoversigt | Ledelsens beretning | Pategninger | Koncernregnskab | Moderselskabsregnskab

Forventninger til 2014 | Strategisk opdatering | Finansielle forhold | Fladens udvikling | Fladens veerdier | Tgrlast | Tank | Braendstofeffektivitet | Organisation
Ledelsesforhold | Aktionaerforhold | Samfundsansvar | Regnskabsberetning

MERE END 90% AF MEDARBEJDERNE KAN VARMT ANBEFALE NORDEN SOM
ARBEJDSPLADS, OG REDERIET STAR DERFOR GODT RUSTET TIL OGSA |
FREMTIDEN AT FASTHOLDE OG TILTRAKKE KOMPETENTE MEDARBEJDERE.

ler og 5 aspiranter fra Holy Cross of Davao College i Manila,
Filippinerne. NORDEN har dermed ved arets udgang i alt 42
aspiranter fra danske uddannelsesinstitutioner og 44 filippinske
aspiranter under uddannelse.

Efteruddannelse

Rederiet lzegger veegt pa Igbende efteruddannelse af medarbej-
derne for at sikre, at kompetencer vedligeholdes og udbygges
i takt med behov. NORDEN Officer Career Program (NOCaP),
der opstiller planer for udvikling af hver fladeofficer, er blevet
udrullet, hvorved treeningen af nyansatte officerer, karriere-
udviklingen af eksisterende officerer og dokumentationen af
fremskridt er blevet nemmere. Derudover er der gennemfgrt 2
Officer Seminars i Danmark, 1 pa Filippinerne og 3 i Indien.
Pa disse seminarer samles fladens officerer fysisk til efterud-
dannelse og kompetenceudvikling.

Nyt shippingsystem

Til at sikre en effektiv og skalerbar handtering af information
har NORDEN opgraderet sit shippingsystem til den seneste ud-
gave af IMOS, Integrated Maritime Operations System. IMOS
understgtter samtlige processer ved befragtning og operation
af skibene, leverer data til fakturering af rejser og afregninger
samt opsamler forretningskritisk information om eksempelvis
kapacitet og afdaekning.

Rederiet har ogsa opgraderet systemet, der handterer data om
planlagte vedligehold, vetting, inspektioner, performance og
indkgb til og pa skibene. Systemet Consultas har samlet disse
data i et enkelt system, der automatisk udveksler og synkroni-
serer informationer mellem skibe og land.

Alle NORDENSs egne skibe har faet opgraderet internet- og i
vidt omfang telefonforbindelser med henblik pa at forbedre be-
saetningernes muligheder for at kommunikere med familie og
venner. Den interne kommunikation i NORDEN er derudover
blevet styrket med udrulningen af et nyt intranet, der understat-
ter intern videndeling.

Tiltag i 2014

Veekststrategien vil gge behovet for stadigt mere effektive ar-
bejdsgange og i visse tilfeelde flere medarbejdere, der kan un-
derstgtte veekst i forretningen. Rederiets Tekniske Afdeling har
eksempelvis skulle handtere stadig flere og mere komplekse
opgaver, i takt med en voksende egenflade og stigende regu-
latoriske krav. For at sikre at afdelingen har det rette set-up og
fortsat tilbyder et udviklende arbejdsmiljg, er afdelingens orga-
nisation og arbejdsopgaver blevet gennemgaet og analyseret
med ekstern konsulentbistand. Analysen har resulteret i en
reekke anbefalinger vedrgrende strukturer og arbejdsgange, der
vil blive implementeret i Igbet af 1. halvar.

|T-afdelingen har i begyndelsen af aret etableret et dedikeret
Vessel IT support team.

Rederiet har fokus pa performance og har justeret de halvar-
lige evalueringer og udviklingssamtaler, sa de i 2014 indeholder
klare mal og kriterier, der viser, hvordan hver enkelt medarbej-
ders indsats understgtter den overordnede forretningsstrategi.

Rekrutteringen af nye trainees blev ivaerksat i januar 2014. Re-
deriet vil styrke optaget af trainees og vil derudover aktivt del-
tage i Copenhagen Business Schools (CBS) nye bachelorud-
dannelse i international shipping og handel.
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LEDELSESFORHOLD

Principper

NORDEN ledes med afszt i Rederiets Vision, Mission og Veer-
dier. Det ledelsesmeessige fokus er langsigtet, og malet er, at
Rederiet udvikler sig til gavn for sine interessenter, og at NOR-
DEN - ogsé i markeder med udsving — far en fornuftig og rimelig
forudsigelig indtjening inden for de risikorammer, bestyrelsen
har udstukket (se bl.a. regnskabsnote 2 "Styring af risici”).

NORDEN har en tostrenget ledelsesstruktur med en bestyrelse
og Executive Management (direktion). Der er intet personsam-
menfald mellem de 2 organer. 6 af bestyrelsens 9 medlemmer
veelges af aktionaererne, mens de resterende 3 veelges af med-
arbejderne.

Bestyrelsen vedtager strategi, politikker, mal og budgetter. Des-
uden udstikker bestyrelsen rammer for risikostyring og kontrol-
lerer den daglige ledelses arbejde, procedurer m.v. Bestyrelsen
kan beslutte ekstraordinaert udbytte, og bestyrelsen har ogsa
en 1-arig bemyndigelse til at lade Rederiet kgbe egne aktier.
Derimod har bestyrelsen ingen ret til at udvide NORDENs ak-
tiekapital.

Bestyrelsen ansatter Executive Management og fastleegger
dens opgaver og vilkér. De 5 medlemmer af Executive Manage-
ment star for den daglige ledelse, organisering og udvikling af
NORDEN, styring af aktiver og passiver, regnskab og rapporte-
ring, ligesom Executive Management udarbejder strategioplaeg

og fgrer strategien ud i livet. Den Igbende kontakt mellem be-
styrelse og Executive Management varetages isaer af formanden
og den adm. direktgr. Executive Management deltager i besty-
relsesmgderne og suppleres af andre udvalgte ledere i strate-
gimgderne.

Bestyrelsens arbejde

| Igbet af 2013 har der veeret afholdt 11 bestyrelsesmgder, hvor-
af de 4 har veeret telefonmgder. Mgdeprocenten har veeret 97%
for de aktionaervalgte og 88% for de medarbejdervalgte. Hertil
skal bemeerkes, at medarbejdervalgte medlemmer omfatter sej-
lende personale, der kan veere forhindret i at mgde pa grund af
opgaver til sgs.

Bestyrelsen sikrer med en arbejdskalender, at alle relevante
emner bliver behandlet i arets Igb, og at vigtige politikker, for-
retningsorden, interne regler m.v. drgftes mindst en gang arligt.
Strategi og budgetter behandles fgrste gang pa et seminar i ok-
tober/november, og den endelige vedtagelse sker pd mgdet i
december.

4 af arets mgder har indeholdt de opgaver, bestyrelsen har som
revisionskomite, nemlig at overvage kontrol- og risikostyrings-
systemer, revision, regnskabsafleeggelse m.v. Det fulde kommis-
sorium kan ses pa hjemmesiden, hvor man ogsa kan finde en
redeggrelse for kontrol og risikostyring i forbindelse med regn-
skabsaflaeggelsen.

Bestyrelsens og revisionskomiteens arskalender

- Markedet
- Resultater - Budget
- Rammer for naeste ars vederlag
- Diskussionspunkter:
Aktieoptionsprogrammer
Corporate Governance

- Afrapportering Igbende revision

| - Strategi

- Strategiopfglgning

- Markedet

- Resultater

- Forretningsorden

- Interne regler

- Finansiel kalender

- Bestyrelseskalender

- Seerlige emner
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- Endelig strategi

- Gennemgang af revisionsprotokol og udkast
til arsrapport

- Markedet

- Resultater

- Aktieoptionsprogrammer

- Forberedelse til ordineer generalfor-

appt .
SR samling

Ns(app"ﬂ

- Vurdering af revisors uafhaengighed
- Forslag til revisor

Ge,
nera/fOrSa mi,
s

- Strategiopfglgning
- Markedet

- Resultater

- Forsikringspolitik
- Bankpolitik

- Revisionsplan for aret, inkl. saerlige
fokusomrader
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Bestyrelsen evaluerer Igbende sin sammensatning, arbejds-
indsats og samspillet med Executive Management.

Bestyrelsen har en vederlagskomite, der skal overvage udmgnt-
ningen af Rederiets vederlagspolitik (se side 39). Kommissoriet
kan ses pa hjemmesiden. Komiteen bestar af Mogens Hugo
(formand), Karsten Knudsen og Arvid Grundekjgn, og komiteen
har afholdt 3 mgder i 2013.

Bestyrelsen har i 2013 opstillet maltal for andelen af det under-
repraesenterede kgn i bestyrelsen og faet udarbejdet en politik
for at gge andelen af det underrepraesenterede kgn i virksom-
hedens gvrige ledelsesniveauer. Malet for andelen af aktioneer-
valgte kvinder i bestyrelsen er at fastholde en repraesentation
pa mindst 16% og tilstreebe at gge andelen til 33% inden 2017.

Bestyrelsens sammenszatning

Bestyrelsens sammensatning er som fglge af udskiftninger
blandt de medarbejdervalgte medlemmer blevet zendret 2 gan-
ge i Igbet af 2013. 1. april indtradte Crew Rotation Manager
Anne-Katrine Nedergaard, mens Kaptajn Lars Enkegaard Bi-
ilmann indtradte 1. oktober. Pa generalforsamlingen blev Alison
J. F. Riegels og Karsten Knudsen genvalgt til bestyrelsen, mens
Klaus Nyborg pa det efterfglgende konstituerende mgde blev
valgt til naestformand — en post der var blevet ledig, efter Alison
J. F. Riegels havde meddelt, at hun gnskede at fortsaette i be-
styrelsen som menigt medlem.

For at bestyrelsen kan varetage sine ledelsesmaessige og stra-
tegiske opgaver og samtidig veere en god sparringspartner for
Executive Management er fglgende kompetencer seerligt rele-
vante: indsigt i shipping (iseer tgrlast og tank), ledelse, strate-
giudvikling, risikostyring, investeringer, finans/regnskab samt
international erfaring. Bestyrelsen skgnnes at have disse kom-
petencer.

Hvert medlem af bestyrelsen far et basishonorar, og formanden
samt naestformanden far derudover et funktionstilleeg. Det sam-
lede arlige honorar til bestyrelsens 9 medlemmer er uandret i
DKK svarende til USD 1,1 mio.

God selskabsledelse

Bestyrelsen har i 2013 drgftet de opdaterede anbefalinger fra
Komiteen for god Selskabsledelse. Pa www.ds-norden.com/in-
vestor/corporategovernance/corporategovernance/ kan ses en
systematisk gennemgang af de 47 anbefalinger, som NORDEN
i langt overvejende grad fglger. Pa visse omrader har Rederiet
dog valgt en anden og for NORDEN bedre praksis.

¢ Anbefalingerne foreslar, at de generalforsamlingsvalgte be-
styrelsesmedlemmer er pa valg hvert ar pd den ordinzere
generalforsamling. | NORDEN er 2 af de generalforsamlings-
valgte bestyrelsesmedlemmer pa valg hvert &. NORDEN
tilleegger det afggrende betydning at sikre den ngdvendige
kontinuitet.

¢ Anbefalingerne foreslar, at flertallet af et ledelsesudvalgs
medlemmer er uafhaengige. NORDENS revisionskomite be-
star dog af hele bestyrelsen, da bestyrelsens beskedne stgr-
relse sikrer en effektiv handtering af emner. Bestyrelsesfor-
manden er formand for revisionskomiteen.

¢ Anbefalingerne foreslar, at bestyrelsen nedsatter et nomi-
neringsudvalg. NORDEN har p.t. ikke et nomineringsudvalg.
Opgaverne varetages af formandsskabet, der sgrger for en
lgbende debat herom, og beslutninger treeffes i hele besty-
relsen.

e Anbefalingerne foreslar, at der er klarhed om resultatkrite-
rier og malbarhed for udmgntning af variable dele af variable
komponenter i vederlagspolitikken. | NORDEN har gene-
ralforsamlingen vedtaget en vederlagspolitik, der for med-
lemmer af Executive Management bade omfatter bonus-
ordninger med resultatkriterier og diskretioneer tildeling af
kontantbonus pa baggrund af bl.a. resultater, konkurrence-
miljg, markedssituation og -udsigter samt personlig indsats.
Medlemmerne af Executive Management har mulighed for
at opna diskretionaert fastsat bonus, der vurderes med ud-
gangspunkt i opnaelse af pa forhand fastsatte mal eller suc-
ceskriterier med relation til den konkrete ledelsesfunktion.
Executive Managements arbejde og resultater evalueres Ig-
bende og altid i forbindelse med den éarlige forhandling af
lgn- og bonusforhold.

¢ Anbefalingerne foreslar, at optjening af en variabel del af en
vederlagsaftale straekker sig over mere end et kalenderar. |
NORDEN er eventuel diskretionzer bonus pa arsbasis. Lang-
sigtet fokus og veerdiskabelse sikres dels ved kontinuerlig
dialog om prioriteringer, indsatsomrader og resultater og dels
ved fastseettelse af relevante performance-kriterier i bonusaf-
talen.

e Anbefalingerne foreslar, at der i arsrapporten gives oplys-
ning om det samlede vederlag, som hvert enkelt medlem af
bestyrelsen og direktionen modtager fra selskabet og andre
selskaber i koncernen. NORDEN offentliggar ikke vederlag
for de enkelte medlemmer af bestyrelsen eller Executive Ma-
nagement, da NORDEN mener, at det vaesentlige er, at aktio-
neererne kan bedgmme det samlede vederlag og udviklingen
heri.

Tiltag i 2014

Bestyrelsen har planlagt 11 mgder, heraf 4 telefonmgder op til
ars- og kvartalsrapporterne. Hertil kommer 4 planlagte mgder i
formandskabet samt mgder i vederlagskomiteen. Ligesom tidli-
gere drgfter bestyrelsen strategi og budget pa 2 mgder sidst pa
aret. P& generalforsamlingen foreslas Erling Hgjsgaard og Arvid
Grundekjgn genvalgt til bestyrelsen.

LEDELSENS BERETNING / LEDELSESFORHOLD
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BESTYRELSEN

2)

7 ---_n‘_!'}1 ?

1 Mogens Hugo

Direktgr, fadt 1943, 70 ar, m.

Bestyrelsesmedlem og formand siden 1995. Senest genvalgt i 2012.
Valgperiode udlgber i 2015. Andre ledelseshverv: Nordea-Fonden
(F), Nordea Bankfonden (F), Capidea Management ApS (F), Aaga-
ard Kranz & Ziegler Holding A/S (F), Dan Technologies A/S (F),
Fonden Tietgenkollegiet (F), H.C. @rsteds Fond (BM), Twins ApS
(BM), Ejendomsselskabet BROGADE 19, Kgge (D) og HUGO IN-
VEST 2 ApS (D). Relevante kompetencer: erfaring med operationel
og strategisk ledelse af bgrsnoterede internationale koncerner, stra-
tegiudvikling, finans, risikostyring samt betydelig indsigt i shipping.
Ikke uafhaengig pa grund af mangearigt medlemskab af bestyrelsen.
Antal aktier: 11.000 (ueendret).

Klaus Nyborg

Direktgr, fgdt 1963, 50 ar, m.

Bestyrelsesmedlem siden 2012 og naestformand siden 2013. Valg-
periode udlgber i 2015. Andre ledelseshverv: Omni Fondsmeegler-
selskab A/S (F), Bawat A/S (F), Ipsa Maritime Ltd. (F), A/S United
Shipping & Trading Company inkl. 9 datterselskaber (NF), Sixt
Danmark A/S (BM) og Karen og Poul F. Hansens Familiefond (BM).
Relevante kompetencer: erfaring med ledelse af globale bgrsnote-
rede rederier, strategi, investering, kgb og salg, finansielle forhold og
risikostyring. Antal aktier: 1.700 (uaendret).

Alison J. F. Riegels

Direktgr, fgdt 1947, 66 ar, k.

Bestyrelsesmedlem siden 1985. Senest genvalgt i 2013. Valgpe-
riode udlgber i 2015. Andre ledelseshverv: A/S Motortramp (D,
BM), Stensbygaard Holding A/S (D, BM), Aktieselskabet af 18. maj
1956 (BM), Ejendomsselskabet Amaliegade 49 A/S (BM) og A/S
Dampskibsselskabet Orients Fond (BM). Relevante kompetencer:
generel ledelse, betydelig indsigt i shipping gennem et mangearigt
engagement i NORDEN og andre virksomheder. Ikke uafhaengig pa
grund af tilknytning til storaktionzer og mangearigt medlemskab af
bestyrelsen. Antal aktier: 3.100 (uaendret).

Erling Hgjsgaard

Direktgr, fadt 1945, 68 ar, m.

Bestyrelsesmedlem siden 1989. Senest genvalgti 2011. Valgperiode
udlgber i 2014. Andre ledelseshverv: Dubai Commercial Investment
A/S (F), A/S Motortramp (NF), K/S Danskib 46 (BM), A/S Damp-
skibsselskabet Orients Fond (BM), Marinvest ApS (D), Hgjsgaards
Rederi ApS (D) og Hgjsgaards Rederi Il ApS (D). Relevante kom-
petencer: generel ledelse og arelang erfaring med shipping, iseer
tgrlast, via drift af egne virksomheder og arbejdet i bl.a. NORDENs
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bestyrelse. lkke uafheengig pa grund af tilknytning til storaktionaer og
mangearigt medlemskab af bestyrelsen. Antal aktier: 45.770 (uaen-
dret).

5 Karsten Knudsen

Koncerndirektgr, fgdt 1953, 60 ar, m.

Bestyrelsesmedlem siden 2008. Senest genvalgt i 2013. Valgpe-
riode udlgber i 2015. Andre ledelseshverv: Nykredit Bank A/S (F),
Ejendomsselskabet Kalvebod A/S (F), Nykredit Realkredit A/S (D) og
Nykredit Holding A/S (D). Relevante kompetencer: generel ledelse
og strategi, bred finansiel erfaring, som omfatter regnskab, invest-
ment banking og styring af finansielle risici, herunder kreditrisici.
Antal aktier: 800 (ueendret).

6 Arvid Grundekjgn
Borgmester, direktgr, fgdt 1955, 58 ar, m.
Bestyrelsesmedlem siden 2009. Senest genvalgt i 2012. Valgperio-
de udlgber i 2014. Andre ledelseshverv: Creati Estate AS (F), Cardid
AS (D, F), Citi Bank (Nordic Advisory BM), Sgrlandets Kompetanse-
fond (BM) og Trygve Tellefsens Legat (BM). Relevante kompetencer:
generel ledelse, strategisk og operationel ledelse af internationale
shippingkoncerner, strategi, finansielle forhold og jura. Antal aktier:
5.000 (ueendret).

7 Ole Clausen
Senior Claims Manager, fadt 1956, 57 ar, m.
Bestyrelsesmedlem siden 2012. Valgperiode udlgber i 2015. Med-
arbejdervalgt, dermed ikke uafhaengig. Antal aktier: 1.149 (+426).

8 Anne-Katrine Nedergaard
Crew Rotation Manager, fgdt 1976, 37 ar, k.
Bestyrelsesmedlem siden 2013. Valgperiode udigber i 2015. Med-
arbejdervalgt, dermed ikke uafhaengig. Antal aktier: 1.303 (ueen-
dret).

9 Lars Enkegaard Biilmann
Kaptajn, fgdt 1964, 49 ar, m.
Bestyrelsesmedlem siden 2013. Valgperiode udigber i 2015. Med-
arbejdervalgt, dermed ikke uafhaengig. Antal aktier: 723 (uzendret).

F: Formand. NF: Neestformand. BM: Bestyrelsesmedlem. D: Direktar.
Alder, ledelseshverv og aktiebesiddelse er opgjort pr. 31. december
2013. Ledelseshverv er opgjort uden poster i NORDEN-koncernen.

Ud over de aktier, Alison J. F. Riegels og Erling Hgjsgaard ejer person-
ligt eller via nzertstaende, er begge tilknyttet A/S Motortramp, som ejer
11.851.240 aktier i NORDEN.
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LEDELSEN

Den daglige ledelse af Rederiet er opdelt i 3 ledelseslag: Exe-
cutive Management (direktion), Senior Management og Group
Management.

Executive Management bestar usendret af adm. direktgr Car-
sten Mortensen, finansdirektgr Michael Tgnnes Jgrgensen,
koncerndirektgr og leder af Tgrlastafdelingen Ejner Bonderup,
koncerndirektgr og leder af Tankafdelingen Lars Bagge Chri-
stensen og koncerndirektgr og leder af Corporate Secretariat
Martin Badsted.

Executive Management udggr sammen med Rederiets 4 Senior
Vice Presidents Senior Management. Der er ikke sket aendrin-
ger i sammensaetningen af Senior Management i Igbet af aret.
Group Management, der udover Senior Management bestar af
Rederiets 9 Vice Presidents, blev udvidet med 1 medlem, da
opgaven med forretningsudvikling i Tarlast blev udvidet til en
fuldtidsstilling.

Vederlagspolitik

Formalet med NORDENS vederlagspolitik er at kunne tiltreekke
og fastholde kvalificerede ledere og dermed sikre grundlaget for
den langsigtede veerdiskabelse til aktiongererne. Den gaeldende
vederlagspolitik blev senest revideret og godkendt af generalfor-
samlingen i april 2013.

Bestyrelsen beslutter, hvordan vederlagspolitikken skal ud-
mgntes. Det sker efter indstilling fra en vederlagskomite under
bestyrelsen, som paser, at vederlaget kan matche Rederiets
behov, resultater og udfordringer. Ogsa i 2013 har de udfor-
drende markedsforhold ngdvendiggjort et skarpt fokus pa om-
kostninger.

Ud over en konkurrencedygtig fast Ign giver politikken mulighed
for at anvende kontantbonusser og aktieoptioner. lkke mindst
de aktiebaserede ordninger skal fremme lederes og medarbej-

deres langsigtede adfeerd og pa den made sikre, at de har felles
interesser med aktionzererne.

Udmgntning af politikken

Executive Managements vederlag er sammensat af en fast Ign,
en variabel bonus og aktiebaseret vederlag. Executive Manage-
ment har ingen pensionsordning betalt af NORDEN, men sad-
vanlige goder sdsom firmatelefon og -bil.

Executive Managements samlede vederlag inkl. bonus og optio-
ner belgb sig i 2013 til USD 5,2 mio. mod USD 3,4 mio. i 2012,
hvor Executive Management midtvejs blev udvidet fra 2 til de
nuveerende 5 medlemmer. Den faste Ign til Executive Manage-
ment i 2013 udgjorde i alt USD 3,6 mio.

4 medlemmer af Executive Management har faet tildelt diskre-
tionaer bonus for 2013. Den samlede bonustildeling for 2013
udgjorde i alt USD 0,6 mio. svarende til 17% af Executive Ma-
nagements faste Ign.

Bestyrelsen tildelte i marts 2013 udvalgte ledere og medarbej-
dere 400.000 aktieoptioner. Ved beregning af udnyttelseskur-
sen er der indlagt et tilleeg pa 10% pa aktiekursen ved tildelin-
gen, sa optionsmodtagerne fgrst far en gevinst, nar aktionze-
rerne har faet et afkast p& 10%. Den teoretiske markedsvaerdi
af optionerne er efter Black-Scholes modellen estimeret til USD
1,8 mio. Medlemmer af Senior Management har pligt til at gen-
investere 25% af en eventuel gevinst pa optionerne i NORDEN-
aktier og beholde aktierne i 2 ar. Se regnskabsnote 28 for en
nermere beskrivelse af optionsordningerne.

Executive Management modtog 162.541 af de tildelte aktieop-
tioner til en vaerdi af USD 0,7 mio. (USD 0,7 mio. aret fgr). Den
teoretiske veerdi af optionerne svarede ved tildelingen til 27% af
Executive Managements faste Ign. Greensen i NORDENSs veder-
lagspolitik er 150%.

Optionsprogrammer Tildelt bonus

Executive U to.

Udnyttelses- Managements 8

Tildelingsar Personer Optioner periode andel =
2014 60 400.000 2017-2020 40% 6
2013 62 400.000 2016-2019 41%* 5
2012 68 350.000 2015-2018 23% 4
2011 65 350.000 2014-2017 23% 3
2010 59 350.000 2013-2016 25% 2
* Executive Management blev i 2012 udvidet fra 2 til 5 medlemmer. 1
0

2009 2010 2011 2012 2013
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Fratraedelse og fastholdelse

De samlede vilkar for Executive Management og ledere, herun-
der vederlag og fratreedelses- og fastholdelsesordninger, har til
formal at motivere og fastholde NORDENS ledergruppe.

Executive Managements opsigelsesvarsel over for Selskabet er 6
maneder, mens NORDENSs opsigelsesvarsel over for dem er 12
maneder. NORDENSs opsigelsesvarsler over for Senior Manage-
ment (ekskl. Executive Management) er 6-9 méaneder, mens
deres opsigelsesvarsler over for Selskabet er 1-4 maneder.

Hvis medlemmerne af Executive Management fratraeder som
falge af "change of control” (fusion, overtagelse m.v.), vil de
ud over seedvanlig gage, og i visse tilfeelde bonus, i opsigel-
sesperioden ogsa modtage en serlig fratreedelsesgodtggrelse.
Godtggrelsen svarer til mellem 12 og 24 maneders gage. For
dele af Senior Management er der lignende "change of control"-
rettigheder i form af fratreedelsesgodtggrelse svarende til 12
maneders gage udover normal gage i opsigelsesperioden.

Udvalgte medlemmer af Executive Management og Senior Ma-
nagement har tidligere indgaet aftale om fastholdelsesbonus,
der kan medfgre en udbetaling pa i alt USD 0,3 mio. i 2014.
Derudover er der i aret indgéet aftale om fastholdelsesbonus
med dele af Senior Management, der indebaerer en bonus pa
USD 0,1 mio. ved fortsat anseettelse i NORDEN i perioden indtil
starten af 2016.

Tiltag i 2014

| marts 2014 tildeler bestyrelsen 400.000 aktieoptioner til
udvalgte ledere og medarbejdere. Ved beregning af udnyttel-
seskursen er der indlagt et tilleeg pad 10% péa aktiekursen ved
tildelingen, s& medarbejderne fgrst far en gevinst, nar aktionee-
rerne har faet et afkast pd 10%. Den teoretiske markedsveerdi
af optionerne er efter Black-Scholes modellen estimeret til USD
2,4 mio.

Bestyrelsen har for 2014 aftalt en resultatbaseret bonusordning
med adm. direktgr Carsten Mortensen. Denne bonusordning,
der er betinget af, at en ny vederlagspolitik godkendes af ge-
neralforsamlingen, indeholder 4 konkrete malsaetninger for
2014 (EBIT, resultat fgr skat, operatgrprofit samt et kvalitetsmal
for teknisk drift), der hver isaer kan udlgse bonus til Carsten
Mortensen, hvis de opnds. Den samlede bonusbetaling under
denne ordning kan belgbe sig til USD 0,7 mio., hvis alle 4 mal
opnas.

Bonus tildelt Executive Management for 2013

Hele Executive Management, dele af Senior Management og USD mio.

udvalgte Vice Presidents er omfattet af konkurrenceklausuler Carsten Mortensen 0,0
af 6-12 maneders varighed. Selskabet betaler kompensation Michael Tgnnes Jgrgensen 0,1
svarende til de pageeldendes fulde grundvederlag, i nogle til- Ejner Kiel Bonderup 0,2
feelde med visse tilleeg, i den periode, hvor klausulerne finder Lars Bagge Christensen 0,2
anvendelse. Martin Badsted 0,1

Senior Managements ejerandele

Aktier Udestaende aktieoptioner

31.1PZr: Andring i Tildelt 31.1PZr: Tildelt Tildelt Tildelt Tildelt Tildelt

2013 aret i 2014 2013 i 2013 i 2012 i 2011 i 2010 i 2009

Carsten Mortensen 49.769 +6 68.387 238.733 70.562 57.376 53.582 57.213 -
Michael Tgnnes Jgrgensen  1.200 +347 25.969 128.771 26.398 24.328 26.214 31.831 20.000
Ejner Bonderup - - 27.355 28.225 28.225 - - - -
Lars Bagge Christensen 2.843 - 20.114 74.141 20.753 16.249 17.167 19.972 -
Martin Badsted 4.223 +2.500 18.505 49.508 16.603 10.282 10.764 11.859 -
Lars Lundegaard 723 - 11.586 60.598 11.705 10.466 11.169 12.857 14.401
Kristian Weerness 4.223 - 11.098 41.922 9.617 10.034 10.600 11.671 -
Vibeke Schneidermann 723 - 9.172 40.114 9.015 8.262 8.790 9.986 4.061
Mikkel Fruergaard 723 - 13.179 38.499 12.950 8.304 7.860 4.525 4.860
| alt 64.427 +2.853 |205.365 700.511 205.828 145.301 146.146 159.914 43.322

Senior Management er defineret som anmeldelsespligtige, og iflg. Vaerdipapirlovens §28A indberetter NORDEN derfor deres og naertstdendes transaktioner

med Rederiets aktier.
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SENIO

Senior Management

1

Carsten Mortensen, CEO (adm. direktgr). Fgdt 1966. Ansat i
NORDEN i 1997. Shippinguddannet, HD i Udenrigshandel og le-
deruddannet pa INSEAD og Wharton Business School. Ledelses-
hverv: Danmarks Rederiforening (F), A/S Dampskibsselskabet
Orients Fond (BM), CAMO Shipping ApS (D) og Tietgen Fonden
(BM).

Michael Tgnnes Jgrgensen, CFO (finansdirektgr). Fagdt 1966.
Ansat i NORDEN i 2009. Shippinguddannet, HD i Regnskab og
@konomistyring, Cand.merc.aud., lederuddannet pa INSEAD og
IMD og har tillige en Executive MBA fra IMD.

Ejner Bonderup, Executive Vice President (koncerndirektgr) og
leder af Tgrlastafdelingen. Fgdt 1966. Ansat i NORDEN i 2012.
Shippinguddannet, akademigkonom fra Niels Brock Handelsa-
kademi og lederuddannet pa IESE Business School og IMD.

Lars Bagge Christensen, Executive Vice President (koncerndi-
rektgr) og leder af Tankafdelingen. Fgdt 1963. Ansat i NORDEN
i 1993. Shippinguddannet samt lederuddannet pa INSEAD og
Wharton Business School. Ledelseshverv: Danmarks Rederi-
forenings Erhvervsudvalg (F), North of England P&I Association
(NF) og INTERTANKO Council (BM).

Martin Badsted, Executive Vice President (koncerndirektgr) og
leder af Corporate Secretariat og IR. Fgdt 1973. Ansati NORDEN
i 2005. Uddannet Cand.merc. i International Business.

Lars Lundegaard, Senior Vice President og leder af Teknisk Afde-
ling. Fadt 1957. Ansat i NORDEN i 2002. Uddannet skibsfgrer,
MBA fra Henley og sagkyndig dommer i Sg- og Handelsretten.
Ledelseshverv: INTERTANKOs Council (BM), INTERTANKOs
tekniske komite (NF), SeaMall ApS (BM) og Danmarks Rederi-
forenings Forhandlingsudvalg.

R MANAGEM

7 Kristian Weaerness, Senior Vice President og leder af @konomi- og
Finansafdelingen. Fgdt 1968. Ansat i NORDEN i 2002. Uddan-
net Cand.merc.aud. Ledelseshverv: Danmarks Rederiforenings
regnskabsudvalg.

8 Vibeke Schneidermann, Senior Vice President og leder af HR-af-
delingen. Fgdt 1962. Ansati NORDEN i 2005. HD i Organisation.
Ledelseshverv: Danmarks Rederiforenings Understgttelsesfond
og Fonden til Sgfarendes og Sgfartens Vel.

9 Mikkel Fruergaard, Senior Vice President og leder af Panamax
befragtningssektionen. Fgdt 1978. Ansat i NORDEN i 2004.
Shippinguddannet samt lederuddannet pa IMD.

F: Formand. NF: Neestformand. BM: Bestyrelsesmedlem.
D: Direktar. Ledelseshverv m.v. er opgjort pr. 31. december 2013
eksklusive poster i selskaber i NORDEN-koncernen.

Vice Presidents

Jakob Bergholdt, CEO (adm. direktgr) i NORDEN Shipping
(Singapore) Pte. Ltd.

Michael Boetius, leder af NORDENSs Post-Panamax Pool og befragt-
ningssektionen i Capesize.

Mikkel Borresen, leder af NORDENs Handysize Pool.

Jens Christensen, leder af operationssektionen i Tgrlast.

Christian Danmark, gkonomichef.

Christian Ingerslev, leder af Dry Cargo Business Development.
Thomas Jarde, leder af befragtningssektionen i Supramax.

Morten Ligaard, leder af Juridisk Afdeling.

Henrik Lykkegaard Madsen, leder af Projects-afdelingen.

Ledelse i Norient Product Pool Aps:

Sgren Huscher, CEO (adm. direktar).
Jens Christophersen, Vice President.
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AKTIONARFORRHOLD

. _ ' NORDENs aktiekurs steg i Igbet af 2013 med 75% fra DKK
Aklickapita) DKK 43 mio. 163,10 til DKK 285,00. Stigningen var med til at understgtte
A”tf‘l aktier 43.000.000 & DKK 1 den overordnede strategiske malsatning for den 3-&rige stra-
Aktieklasser : . 1 tegiperiode 2011-13 om at sikre aktionzrerne et bedre afkast
Stemmerets/- ejerbegraensning Ingen end hos sammenlignelige rederier. Afkastet males ved den
Handelsbgrs EAbSD/;Q o,\//li(s samlede veerdi i USD af udbyttebetalinger og kursstigninger og

ERENN2D var i perioden 2011-13 pa 56%. Afkastet ligger over sammen-
Handelssymbol DNORD - o .
ligningsgruppen péa 7 tgrlast- og produkttankrederier, der havde
ISIN-kode DK0060083210 N o
et afkast pa knap 13%.
Bloomberg kode DNORD.DC
Reuters kode DNORD.CO

Bestyrelsen vurderer Igbende, hvordan pengestrgmmene bedst
fordeles til gavn for aktionzererne. | den vurdering indgéar faktisk
Aktietilbagekgbsprogram og forventet indtjening, likvide beholdninger, markedsudsigter,
risici, investeringsmuligheder samt Selskabets forpligtelser pa

Gennem- ; ; :
Samlet  snitskurs og uden for Palancen. Gengralforsamlmgen vedtog i gpnl 2013
) Antal pris  (DKK pr. et udbytte pa DKK 3 pr. aktie svarende til USD 22 mio. eksklu-
Fase Perloqe aktier (DKK mio.) aktie)  sive egne aktier, og herudover blev et aktietilbagekgbsprogram
1 8.4. 1l 29.4. 110.652 20 180,7 pa op til USD 30 mio. (ca. DKK 170 mio.) gennemfgrt. Aktietil-
2 15.5. til 13.8. 262.546 50 190,4

bagekgbsprogrammet Igb frem til begyndelsen af marts 2014.

3 14.8. ti|-12.11. 230.896 50 216,5 De gennemsnitlige kgbspriser for tilbagekagbsprogrammet frem
4 13.11.ti131.12. 114.763 28 242,3 til 31. december 2013 fremgar af skemaet pa denne side.
Total 718.857 148 205,6
Omsatning i aktien
Finanskalender for 2014 Der blev i gennemsnit omsat 110.731 aktier om dagen i 2013,
. hvilket er en stigning pa 68% i forhold til 2012. Gennemsnits-
11. marts Arsrapport for 2013 omseetningen pr. dag pd OMX var DKK 23,5 mio. mod DKK
12. marts Sidste frist for fremsaettelse af aktionaerforslag til 10,2 mio. i 2012. | tillzeg til dette var gennemsnitsomszetningen
dagsordenen for den ordinaere generalforsamling p& andre handelspladser DKK 11,8 mio (DKK 8,6 mio.).
23. april Generalforsamling
29, apr_” Betf“ng af udbytte Ved udgangen af november 2013 var NORDEN den 21. mest
13. maj Delarsrapport, 1. kvartal 2014 omsatte aktie pd NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S, baseret p&

13. august Deldrsrapport, 1. halvar 2014
12. november Delarsrapport, 3. kvartal 2014

aktieomsaetningen i de foregdende 6 maneder, og dermed lige

Totalafkast 3 ar (1/1 2011 = 100) Udbytte pr. aktie

B NORDEN M Peers*

120

—
o
o

O~ N WHOO O N 0 O

2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

* Peer-gruppens totalafkast er udregnet pa basis af 4 tgrlastrederier (Pacific Basin, Golden Ocean, Diana
Shipping og Safe Bulkers) og 3 produkttankrederier (Scorpio, Teekay Tankers og d'Amico), hvis gen-
nemsnitlige afkast er vaegtet 60/40 til fordel for tgrlastrederierne.
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uden for OMXC20 Indekset over de 20 mest omsatte aktier i
Danmark.

Investor Relations

Det er NORDENs mal, at aktiekursen afspejler Selskabets fak-
tiske og forventede evne til at skabe veerdier til aktionzererne.
Rederiet giver regelmaessigt relevant information om strategi,
drift, resultater, forventninger, markeder og andre forhold af
betydning for bedgmmelsen af den forventede veerdiskabelse
i Selskabet.

NORDEN tilstraeber abenhed i den eksterne kommunikation og
har i arets Igb haft en Igbende dialog med analytikere og inve-
storer samt deltaget i en raekke investorkonferencer og -semi-
narer. Interessen for deltagelse i investormgder med NORDEN
har veeret stor i 2013 bl.a. i New York, Oslo og London, hvor ak-
tivitetsniveauet har veeret hgjere end i tidligere ar. Aktien falges
af 14 aktieanalytikere, hvilket er 1 mere end i 2012. Daekningen
er fortsat stgrst i Danmark og Norge.

| 2013 udsendte Rederiet 63 selskabsmeddelelser, hvoraf 40
vedrgrte tilbagekgb af aktier og 11 vedrgrte insideres handel
med NORDEN aktien.

Kapital og aktionarer

Aktiekapitalen er DKK 43 mio. Alle aktier er fortsat noteret, og
der er ikke sket andringer i aktiernes rettigheder og omseet-
telighed.

Antallet af navnenoterede aktionaerer faldt i arets Igb med ca.
18%, sa NORDEN ved arsskiftet havde 13.382 navnenoterede
aktionaerer, som i alt ejede 92,1% af aktiekapitalen (91,4% aret
far).

2 aktionaerer har anmeldt at eje mere end 5% af Selskabets ak-
tier. Det er A/S Motortramp og RASMUSSENGRUPPEN AS. De
2 aktionaerer har tiltradt en aktionaeroverenskomst, som senest
blev opdateret i 2010 (se Selskabsmeddelelse nr. 10/2010).

Tredjestgrste aktionaer er NORDEN med 2.229.012 egne aktier
(5,2%), hvilket er en stigning p& 506.851 aktier i forhold til sid-
ste ar som fglge af det ovenfor omtalte aktietilbagekgbsprogram.

De @vrige store aktionaerer er iszr investorer fra Danmark,
Norge, USA og Storbritannien. Den internationale ejerandel ud-
gjorde ved arets udgang 688 navnenoterede aktionaerer, som i
alt ejer 42,8% af aktiekapitalen.

Tiltag i 2014

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at NORDEN for
2013 betaler et udbytte pd DKK 5 pr. aktie, svarende til en for-
ventet udlodning pa DKK 204 mio. (USD 38 mio.) (ekskl. egne
aktier). Udbyttet vil give aktionzererne et rimeligt direkte afkast,
samtidig med at NORDEN bevarer den finansielle styrke til at

!\'

|

INTERESSEN FOR NORDENS
INVESTORM@DER HAR VARET
STIGENDE I BL.A. NEW YORK,
OSLO OG LONDON.

fortseette med det nuveerende investeringsfokus. Udbyttet sva-
rer til et udbytteafkast pa 2% i forhold til aktiekursen ultimo
2013.

Aktionzergruppens sammensatning

7,9%
‘ B A/S Motortramp,
27,6% Stensved, Danmark
B RASMUSSENGRUPPEN AS,
Kristiansand, Norge
B NORDEN (egne aktier)
B @vrige top-20 aktionaerer

28,0%

’1 1,3%
’ @vrige navnenoterede
5,2%

20,0% B |kke navnenoterede
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SAMFUNDSANSVAR

e FORANKRING AF CSR-STRATEGI |
NORDEN

e UDVIKLING AF ANTI-KORRUPTIONS-
TRANING

e GENNEMF@RELSE AF PROCES FOR
ANSVARLIG LEVERAND@RSTYRING

Dette afsnit giver et kortfattet overblik over NORDENSs 7 fokusom-
rader inden for samfundsansvar, Corporate Social Responsibility
(CSR). NORDEN har tilsluttet sig FN's Global Compact initiativ og
udgiver separat fremskridtsrapport for samfundsansvar og opfyl-
der dermed bestemmelserne i Arsregnskabsloven § 99 a, stk. 8.
Rapporten, der ogsa fungerer som NORDENs CSR-rapport, gi-
ver en detaljeret beskrivelse af Rederiets indsats, resultater samt
fremtidige méal inden for CSR. CSR-rapporten daekker ogsa Ars-
regnskabslovens § 99 b's bestemmelser vedrgrende mal og poli-
tik for det underrepraesenterede kgn. Denne information fremgar
af rapportens side 13. Rapporten kan findes pa www.ds-norden.
com/profile/csr/csrreports/.

NORDENs CSR-strategi On the right course opdeler indsatsen i
2 kategorier; differentiere og efterkomme. Inden for fgrstnaevnte
kategori gnsker NORDEN at ga videre end hvad love, regler og
eksterne krav foreskriver og veere en frontlgber. Inden for den
anden kategori fokuserer NORDEN pé at leve op til den pageel-
dende lovgivning.

Transparens

NORDEN anser transparens som veerende fundamental for en
ansvarlig virksomhed, og Rederiet kommunikerer derfor &dbent
om bade praestationer og udfordringer. CSR-strategien blev i
2013 rullet ud og forankret i organisationen med henblik pa at

STRATEGIENS FOKUSOMRADER

Differentiate
NORDEN

e Transparency

¢ CO, efficiency

o Vessel safety

* Employee conditions

Comply
e Environmental
management

e Anti-corruption
e Responsible supply
chain management

sikre, at alle medarbejdere forstar dens indhold og budskab. For-
ankringsprocessen blev gennemfgrt med succes pa alle kontorer
og om bord pa alle skibe ejet af og i teknisk management hos
NORDEN.

NORDEN fortsatte ligeledes rapporteringen til Carbon Disclosure
Project (CDP) og opnéede en 5. plads for sin rapportering i CDP’s
2013 Nordic 260 Climate Disclosure Leadership Index. Det var 4.
ar i treek, at Rederiet forbedrede sin placering pa denne interna-
tionalt anerkendte liste over klimarapportering.

NORDENSs whistleblower-system, SafeLine, har heller ikke i 2013
modtaget henvendelser om haendelser.

CO,-effektivitet

NORDEN vil med tekniske forbedringer!, fartoptimering og opret-
holdelsen af en ung, moderne og braendstofeffektiv flade reduce-
re CO,-emissioner fra egne skibe, eksklusive skibe pa kontrakt til
tredjepart, med 25% i 2020 sammenlignet med niveauet i 2007.
En del af reduktionen opnés ved at sejle med korrekt fart (right
steaming) ligesom NORDENSs investeringer i braendstofeffektive
eco-skibe vil bidrage vaesentligt til lavere CO_-emissioner.

Reduktionen beregnes efter IMO’s (FN’s internationale sgfarts-
organisation) Energy Efficiency Operational Indicator (EEQI)2.
Derudover offentligggr NORDEN Cargo EEOI. Cargo EEOI er di-
rekte forbundet med kvaliteten og operationen af skibe og derfor
et godt billede af NORDENSs bestraebelser inden for reduktionen
af CO,. Siden 2007 har indsatsen resulteret i en CO,-reduktion
opgjort efter Cargo EEQI pa 25,2% for NORDENS tgrlastskibe og
21,6% for NORDENSs produkttankskibe.

Sikkerhed pa skibene

NORDEN har skarpt fokus pa sikkerheden om bord pa skibene.
Rederiets indsats i forhold til vetting-inspektioner har haft effekt,
og NORDEN havde i 2013 et gennemsnit pa 4,51 anmeerknin-

ON THE RIGHT

COURSE

! De tekniske forbedringer fremgar af NORDENSs klimahandlingsplan beskrevet i CSR-rapporten.
2 Se NORDENSs CSR-rapport for yderligere oplysninger omkring EEQI-rapportering.
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ger pr. inspektion sammenlignet med branchens gennemsnit
pa 5,573. Rederiet havde i snit 1,43 observationer pr. eget skib i
teknisk management hos NORDEN pr. Port State Control (PSC),
hvilket var en forbedring i forhold til 2012 (1,61 observationer),
men dog ikke tilstreekkeligt til at na méalet om hgjest 1,10 obser-
vationer. Rederiet oplevede 2 tilbageholdelser i forbindelse med
arets 99 PSCler.

NORDEN oplevede desveerre et dgdsfald pa et tgrlastskib, da en
sgmand pa tragisk vis blev ramt af en fortgjningstrosse og senere
afgik ved dgden. NORDEN har iveerksat tiltag, der sigter pa at
forhindre gentagelser.

NORDEN har fortsat initiativerne til forebyggelse af pirateri, og der
var ingen piraterineendelser p4 NORDENS skibe i 2013, ligesom
Rederiet heller ikke i 2013 har haft haendelser eller uheld, der har
medfgrt miljgforurening.

Medarbejderforhold

NORDEN gnsker at forblive en attraktiv, sikker og sund arbejds-
plads. Rederiet benytter sig derfor af en raekke indikatorer for at
sikre hgje standarder for medarbejderforhold. Til sgs inkluderer
disse hviletid, lost-time injury (mistet arbejdstid i forbindelse med
haendelser), haendelser og near-misses (situationer, der kunne
have fgrt til en ulykke, hvis de havde udviklet sig). NORDEN over-
vager ogsa fastholdelsesgraden bade til sgs og pa land. NORDEN
vedtog i 2013 en politik og handlingsplan vedrgrende kagnsdiver-
sitet pa ledelsesniveau og i bestyrelsen.

Miljg

NORDEN overvager sin miljgpavirkning gennem forskellige in-
dikatorer med henblik p& at reducere den. Til sgs er malet at
begraense udledningen af SO,-emissioner ved kgb af bunker
med reduceret svovlindhold, og NORDEN rapporterer derfor om
det veegtede gennemsnitlige svovlindhold i bunker. Med et gen-
nemsnitligt svovlindhold pa 2,23% naede NORDEN malet om et

veegtet gennemsnitligt svovlindhold pa maksimalt 2,35% for den
totale maengde indkgbt bunker til Rederiets opererede skibe.

Anti-korruption

NORDEN fortsatte i 2013 deltagelsen i Maritime Anti-Corruption
Network (MACN) og har i dette forum igangsat udviklingen af et
computer-baseret undervisningsprogram om anti-korruption, der
er malrettet shippingindustrien.

CSR-afdelingen har derudover udviklet et registreringssystem for
facilitation payments — sma betalinger for ydelser, som man har
en juridisk eller anden form for ret til. Facilitation payments er skik
i visse dele af verden, men en udfordring for shippingindustrien.
Registreringen ggr NORDEN i stand til at monitorere og opggre
omfanget af udfordringen og dermed bidrage til NORDENs be-
streebelser pa at reducere facilitation payments videst muligt.

Ansvarlig leverandgrstyring

| overensstemmelse med UN Guiding Principles on Business and
Human Rights (UNGP) har NORDEN i samarbejde med Inter-
national Marine Purchasing Association (IMPA) udviklet et Re-
sponsible Supply Chain Management (RSCM) system (ansvarlig
leverandgrstyringssystem). NORDEN har som en del af denne
proces forelgbigt udvalgt 5 leverandgrer og indgéet i et samar-
bejde med dem for at sikre, at de lever op til de standarder, der
opstilles i Supplier Code of Conduct (adfeerdskodeks for leveran-
dgrer). NORDEN har ligeledes iveerksat en intern proces, der vil
dokumentere Rederiets overholdelse af UNGP.

Tiltag i 2014

Forankringen af CSR vil fortseette i 2014. NORDEN forventer
derudover at lancere undervisningspakken vedrgrende anti-kor-
ruption og inkludere yderligere 5 leverandgrer i RSCM-processen
samt fortsaette den interne proces i forbindelse med overholdelse
af UNGP.

Near-miss-rapporteringer

B Antal near-miss-rapporter
Near-miss-rapporter pr. eget skib i teknisk management hos NORDEN pr. uge

Antal rapporter

Near-miss-rapporter pr. skib pr. uge
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Near-misses refererer til situationer, der kunne have fart til en ulykke, hvis de havde udviklet sig. NORDEN opfordrer medarbejderne til at indsende sa mange rap-

porter som muligt, da disse afspejler medarbejdernes fokus pa sikkerhed.

3 Tanker Safety Forums standard anvendes som branchestandard (ultimo oktober 2012).
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REGNSKABSBERETNING

Koncernen afleegger regnskab i overensstemmelse med de in-
ternationale regnskabsstandarder (IFRS), som er godkendt af
EU, og de supplerende danske krav til regnskabsafleeggelse
for bgrsnoterede virksomheder. Anvendt regnskabspraksis for
koncernen er uaendret i forhold til sidste ar bortset fra andring
af praesentation i regnskabsnoterne. For at fremme leesevenlig-
heden har NORDEN i ar valgt at flytte beskrivelsen af vaesentlig
anvendt regnskabspraksis til regnskabsnoterne, séledes at den
kan leeses i sammenhaeng med de regnskabsposter, som den
vedrgrer. Se endvidere regnskabsnote 1.

Arsregnskabet for moderselskabet, Dampskibsselskabet NOR-
DEN A/S, afleegges efter Arsregnskabsloven.

Arets resultat og egenkapital

Koncernens EBIT blev USD -51 mio. (USD -265 mio.), inklusive
avancer fra salg af skibe pd USD 3 mio. (USD -24 mio.). Der
blev foretaget en nedskrivning af fladen og joint ventures pa
USD 300 mio. i 2012.

Arets resultat efter skat blev USD -48 mio. (USD -279 mio.)
inklusive en positiv dagsveerdiregulering af visse sikringsinstru-
menter pd USD 11 mio. (USD -10 mio.). Resultatet giver en
indtjening pr. aktie (EPS) pa USD -1,2 (USD -6,8).

Egenkapitalen faldt til USD 1.605 mio. (USD 1.687 mio.). Sam-
mensatningen af andringen i egenkapitalen kan ses i skemaet
nedenfor.

Det betalte udbytte udgjorde DKK 3 pr. aktie svarende til i alt
DKK 122 mio. eller USD 22 mio., eksklusive egne aktier.

Vasentlige regnskabsmaessige valg
Skibe, som er indbefragtede af NORDEN, men hvor risici og
fordele forbundet med ejendomsretten baseret pa en helheds-

vurdering af hver enkelt leasingaftale ikke er overfart til koncer-
nen, behandles som operationel leasing og indregnes lineaert
i resultatopggrelsen over leasingperioden. Som det fremgéar af
regnskabsnote 21 havde koncernen pr. 31. december 2013
operationelle leasingforpligtelser (ikke diskonteret) pa USD
2.011 mio. (USD 1.878 mio.), der skal indregnes i resultatop-
ggrelsen i 2014-26.

Leasingforpligtelsen er ikke udtryk for nettoeksponeringen for
koncernen, da forpligtelserne afdaekkes Igbende i henhold til
koncernens politik for risikostyring, se regnskabsnote 2.

Koncernens skibe er optaget i opggrelsen af den finansielle stil-
ling til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskriv-
ninger.

@vrige regnskabsmaessige valg er beskrevet i regnskabsnote 1
"Vaesentlig anvendt regnskabspraksis”.

Vasentlige regnskabsmassige skgn

Skibenes regnskabsmaessige veerdi sammenholdes Igbende
med skibenes indtjeningsmuligheder og veerdiindikationer. | det
omfang, der er indikation af veerdifald, ud over hvad der ud-
trykkes i de arlige afskrivninger, foretages nedskrivning til den
lavere genindvindingsveerdi.

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratrukket reser-
vation til tab ved veerdiforringelse. Skgn over reservation til tab
foretages pa baggrund af en vurdering af kundernes evne og
vilje til at betale, herunder kreditveerdighed og modtagne sik-
kerheder. Se regnskabsnote 13 for en naermere specifikation af
tilgodehavender.

Egenkapital pr. 1. januar 2013 1.687

genkapitalforrentning EBITDA-ratio
% %
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Omszetning

NORDENs omseetning (fragtindteegter) blev i 2013 USD 2.146
mio., hvilket er en smule hgjere end i 2012. Aktiviteten i form af
skibsdage ggedes med 7%.

Tarlast

Aktiviteten i Tgrlast i form af skibsdage var 9% hgjere i 2013.
Fragtindteegterne blev pa USD 1.766 mio. (USD 1.731 mio.),
svarende til en stigning pa 2%.

Resultat af primeer drift (EBIT) blev USD -46 mio. (USD -207
mio.). EBIT sidste &r inkluderede en nedskrivning pa USD 260
mio. Afskrivningerne er faldet til USD 42 mio. (USD 50 mio.).

Tank

Aktiviteten i Tank i form af skibsdage blev pa niveau med sidste
ar. Fragtindtaegterne blev USD 380 mio. (USD 400 mio.). Resul-
tat af primeer drift (EBIT) blev USD 8 mio. (USD -44 mio.). EBIT
sidste ar inkluderede en nedskrivning pa USD 40 mio.

Finansielle poster
De finansielle indteegter udgjorde USD 10 mio. (USD 10 mio.)
og vedrgrte primeert renteindteegter pé likvide bankindestéen-
der samt valutakursgevinster primeert vedrgrende likvide be-
holdninger i DKK.

Finansielle omkostninger udgjorde USD 12 mio. (USD 8 mio.)
og vedrgrer renter og gvrige omkostninger pa lan. Stigningen
skyldes yderligere lanoptagelse pad USD 125 mio. Se regnskabs-
note 2 vedrgrende beskrivelse af renterisici.

Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter
Dagsveerdiregulering af afledte finansielle instrumenter, som
ikke opfyldte de regnskabsmeessige kriterier for behandling som
sikringsinstrumenter i henhold til IFRS vedrgrte Forward Freight
Agreements (FFA'er) og bunkerhedgingkontrakter. Indtaegten
pa USD 11 mio. (USD -10 mio.) vedrgrte primaert FFA'ere, som
udgjorde USD 10 mio. De urealiserede kontrakter vedrgrer af-
deekning af bunkerpriser og fragtrater i perioden 2014-18. Se
regnskabsnote 6 for en naermere specifikation.

Skat af arets resultat

Rederiets skattepligtige indkomst sammensaetter sig af ind-
komst opgjort efter tonnageskattelovens regler for sa vidt angar
rederivirksomhed og efter almindelige regler for sa vidt angér
gvrig virksomhed, herunder nettofinansindteegter. Skat af arets
resultat andrager USD 5 mio. (USD 5 mio.), hvoraf tonnageskat-
ten udggr USD 4 mio. og skat af andre aktiviteter udggr USD
1 mio. Andre aktiviteter vedrgrer primaert datterselskaber samt
teknisk og kommerciel management.

OPG@RELSE AF DEN FINANSIELLE STILLING

Nedskrivningstest

Udtrykt ved gennemsnittet af 3 vurderinger fra uafhaengige
maeglere udggr nettosalgsveaerdien af koncernens flade og ny-
bygninger, eksklusive skibe i joint ventures og aktiver bestemt
for salg, ved udgangen af 2013 i alt USD 1.477 mio., hvilket var
USD 83 mio. over de regnskabsmaessige veerdier. De penge-
strgmsgenererende enheder (CGU’er) Tgrlast og Tank var hen-
holdsvis USD 54 mio. og USD 29 mio. over de regnskabsmaes-
sige veerdier. Maeglervurderingerne er efter ledelsens vurdering
behaftet med en vis grad af usikkerhed. Forskellen mellem
hgjeste og laveste vurdering opgjort pr. skib er USD 88 mio.,
hvilket sammenholdt med de relativt beskedne merveerdier
(henholdsvis 7% og 4%) ggr, at der pa seedvanligvis er foretaget
nedskrivningstest for begge CGU’er baseret pa "value in use".

Nedskrivningstesten sker ved at sammenholde "genindvin-
dingsveerdien” ved fortsat beskaeftigelse af de 2 CGU’ers flade,
opgjort som nutidsveerdien af de samlede forventede penge-
strgmme i skibenes restlevetid, inklusive indgaede COA'er, T/C-
afdeekning og estimerede rater for ikke-afdeekket kapacitet.

Der er foretaget et estimat af kapitalvaerdien ved fortsat brug
"value in use” for de 2 CGU’er ved anvendelse af 20-arige histo-
riske gennemsnitsrater renset for henholdsvis de 3 og 4 hgjeste/
laveste observationer som en del af grundlaget for at vurdere de
langsigtede veerdier.

De regnskabsmaessige veerdier for henholdsvis Tgrlast og Tank,
eksklusive joint ventures og aktiver bestemt for salg, er USD 712
mio. og USD 682 mio. Ved anvendelse af 20 ars gennemsnits-
rater renset for henholdsvis de 3 og 4 hgjeste/laveste observa-
tioner for de ikke-afdeekkede dage og en diskonteringsfaktor pa
8%, er "value in use” for Tgrlast henholdsvis USD 81 mio. og
USD 20 mio. og for Tank henholdsvis USD -8 mio. og USD -36
mio. i forhold til de regnskabsmaessige veerdier. "Value in use"
er fglsom overfor endringer i fragtraterne, se regnskabsnote 11.

Pa leengere sigt forventes tgrlastmarkedet at blive bedre som
falge af gget ophugning af gamle skibe samt stigende efter-
spgrgsel, bl.a. som fglge af en bedring af verdensgkonomien.
Fladetilveeksten i 2014 forventes at blive omkring 5% mod 6%
i 2013. Se derudover side 24 vedrgrende risici i markedet pa
lzengere sigt.

Det langsigtede tankmarked forventes at udvikle sig positivt i
forhold til de nuveerende niveauer, og raterne ventes at blive
bedre end de justerede 20-arige gennemsnitsrater. Ordrebo-
gen er relativt lille, og efterspgrgslen ventes at stige, dels som
falge af stigende forbrug, dels som fglge af laengere transportaf-
stande, fordi nye raffineringsanleeg typisk etableres steder, som
ligger leengere vaek fra landene med det stgrste olieforbrug. Se
derudover side 31 vedrgrende risici i markedet pa laengere sigt.
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Ledelsen vurderer pa denne baggrund, at de langsigtede veer-
dier "value in use” af sével Tgrlast- som Tankfladen understgtter
de regnskabsmaessige veerdier og finder derfor ikke anledning
til at foretage yderligere nedskrivninger eller tilbagefgre de tidli-
gere foretagne nedskrivninger.

Finansielle aktiver

Finansielle aktiver, som bestar af kapitalandele i joint ventures,
udggr USD 19 mio. (USD 13 mio.). Stigningen skyldes en kapi-
talforhgjelse pa USD 5 mio. til brug for investering i skibe samt
periodens indtjening.

Fragttilgodehavender og leverandgrgzeld

Det samlede finansieringsbidrag fra fragttilgodehavender og le-
verandgrgeeld faldt med USD 27 mio. £Andringen sammensaet-
ter sig af en stigning i fragttilgodehavender pd USD 31 mio. og
en stigning i leverandgrgeeld pa USD 4 mio.

Koncernens fragttilgodehavender steg til USD 157 mio. (USD
126 mio.), hvilket skyldes flere skaringsrejser, hgjere rateni-
veauer sidst pa aret samt at kunder i stort omfang tilbageholder
likviditet til daekning af NORDENSs betaling for bunkerbehold-
ning ved kundernes tilbagelevering af timecharterskibe. Der er
usikkerhed forbundet med fragttilgodehavender pa i alt USD
9 mio. (USD 6 mio.), og der er derfor nedskrevet USD 5 mio.
(USD 5 mio.) herpa.

REGNSKABSBERETNING / LEDELSENS BERETNING

Verdipapirer

Beholdningen af veerdipapirer udggr USD 80 mio. (USD 75
mio.). Investering i veerdipapirer er et led i NORDENSs optime-
ring af afkastet pa likviditeten til lav risiko. Alle obligationer har
en hgj kreditvurdering.

PENGESTROMME

Koncernens likvider viser den samlede likviditet pr. 31. decem-
ber 2013. Alle likvider er til radighed inden for 3 maneder.

Koncernens likvider faldt i 2013 med USD 48 mio. til USD 406
mio. Likviderne bestar primeert af bankindskud i USD og DKK.

Driftsaktiviteterne bidrog med USD -9 mio. (USD 122 mio.). |
forhold til 2012 er resultatet af primeer drift faldet med USD 86
mio. og nettopengebindingen i driftskapital (bunkerbeholdnin-
ger, fragttiigodehavender, leverandgrgaeld, m.v.) gget med USD
27 mio.

| 2013 blev der investeret USD 145 mio. (USD 168 mio.) i skibe
og nybygninger m.v., og provenuet ved salg af skibe blev USD
44 mio. (USD 174 mio.). Pengestrgmmene fra investeringsak-
tiviteterne belgb sig netto til i alt USD -103 mio. (USD 7 mio.).

Pengestrammene fra finansieringsaktiviteterne androg USD 62
mio. (USD -38 mio.) og omfattede udbytte til aktionaererne pa
USD -22 mio., afdrag pa geeld pa USD -21 mio., netto kgb af
egne aktier pa USD -20 mio. samt optagelse af skibsfinansiering
pa USD 125 mio.
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PATEGNINGER

Ledelsespategning

Bestyrelse og Executive Management har dags dato behandlet
og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar — 31. de-
cember 2013 for Dampskibsselskabet NORDEN A/S.

Koncernregnskabet udarbejdes efter International Financial Re-
porting Standards som godkendt af EU, og arsregnskabet for
moderselskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven. Koncern-
regnskabet og arsregnskabet for moderselskabet udarbejdes
herudover i overensstemmelse med yderligere danske oplys-
ningskrav for bgrsnoterede selskaber. Ledelsesberetningen ud-
arbejdes ligeledes efter danske oplysningskrav for bgrsnoterede
selskaber.

Kgbenhavn, 11. marts 2014

Executive Management

Carsten Mortensen

Adm. direktgr Finansdirektar

Martin Badsted
Koncerndirektgr

Lars Bagge Christensen
Koncerndirektgr

Bestyrelse

Klaus Nyborg
Naestformand

Mogens Hugo
Bestyrelsesformand

Karsten Knudsen

Erling Hgjsgaard

Ole Clausen

Michael Tgnnes Jgrgensen

Anne-Katrine Nedergaard

Koncernregnskabet og arsregnskabet for moderselskabet giver
efter vores opfattelse et retvisende billede af koncernens og mo-
derselskabets finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt
af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og
koncernens pengestrgmme for regnskabsaret 2013.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvi-
sende redeggrelse for udviklingen i koncernens og modersel-
skabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultat og af
koncernens og moderselskabets finansielle stilling samt en be-
skrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
koncernen og moderselskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Ejner Bonderup
Koncerndirektgr

Alison J. F. Riegels

Arvid Grundekjgn

Lars Enkegaard Biilmann
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DEN UAFHANGIGE REVISORS
ERKLARINGER

Til kapitalejerne i Dampskibsselskabet NORDEN A/S

PATEGNING PA KONCERNREGNSKABET 0OG
ARSREGNSKABET

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Damp-
skibsselskabet NORDEN A/S for regnskabsaret 1. januar — 31.
december 2013. Koncernregnskabet omfatter resultatopggrelse,
opggrelse af totalindkomst, opggrelse af den finansielle stilling,
opggrelse af pengestrsmme, egenkapitalopggrelse og noter.
Arsregnskabet for moderselskabet omfatter resultatopggrelse,
balance, egenkapitalopggrelse og noter. Koncernregnskabet ud-
arbejdes efter International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og &rsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabs-
loven. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes herud-
over i overensstemmelse med danske oplysningskrav for bgrsno-
terede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab,
der giver et retvisende billede i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber samt for at ud-
arbejde et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven og danske oplysningskrav for
bgrsnoterede selskaber. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et
koncernregnskab og et arsregnskab uden veaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnska-
bet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette
kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfgrer
revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregn-
skabet og arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opna
revisionsbevis for belgb og oplysninger i koncernregnskabet og

Kgbenhavn, 11. marts 2014

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Jens Otto Damgaard

Statsaut. revisor Statsaut. revisor

PATEGNINGER / LEDELSENS BERETNING

arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revi-
sors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinfor-
mation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revi-
sor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse
af et koncernregnskab og et drsregnskab, der giver et retvisende
billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol.
En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, og om ledelsens regnskabsmaes-
sige skgn er rimelige, samt en vurdering af den samlede preesen-
tation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraek-
keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet giver et retvisende
billede af koncernens aktiver, forpligtelser og finansielle stilling pr.
31. december 2013 samt af resultatet af koncernens aktiviteter
og pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar — 31. december
2013 i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for
bgrsnoterede selskaber.

Det er endvidere vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvi-
sende billede af selskabets aktiver, forpligtelser og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af selskabets aktivi-
teter for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2013 i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven og danske oplysningskrav for
bgrsnoterede selskaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlzest ledelsesberet-
ningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den
udfgrte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er
pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelses-
beretningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og
arsregnskabet.

Rasmus Friis Jgrgensen
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RESULTATOPG@RELSE
1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note Belgb i USD 1.000 2013 2012
3 Omsztning 2.145.899 2.131.439
3 Andre driftsindteegter, netto 8.055 6.380

Driftsomkostninger skibe -2.077.359 -1.940.213

3/4  Andre eksterne omkostninger -15.283 -13.031

5  Personaleomkostninger, landbaserede medarbejdere -37.032 -36.644
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) 24.280 147.931

3 Salgsavancer og tab skibe m.v. 2.453 -23.944
11 Afskrivninger -79.045 -88.535
12 Resultatandele af joint ventures 1.034 -841
Resultat af primeaer drift fgr nedskrivninger -51.278 34.611

12 Nedskrivninger pa joint ventures 0 -10.000
11 Nedskrivninger pa skibe og nybygninger 0 -290.000
Resultat af primaer drift (EBIT) -51.278 -265.389

6  Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 10.580 -10.132
7  Finansielle indteegter 10.024 9.570
8  Finansielle omkostninger -12.483 -7.908
Resultat fgr skat -43.157 -273.859

9 Arets skat -4.591 -4.990
ARETS RESULTAT -47.748 -278.849

Fordeles saledes:

Aktionaererne i NORDEN -47.746 -278.847
Minoritetsinteresser -2 -2
-47.748 -278.849

10  Indtjening pr. aktie (EPS), USD
Indtjening pr. aktie -1,17 -6,76
Udvandet indtjening pr. aktie -1,17 -6,76

OPG@RELSE AF TOTALINDKOMST
1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note Belgb i USD 1.000 2013 2012

Arets resultat, efter skat -47.748 -278.849

Poster, som vil blive reklassificeret til resultatopggrelsen:

17 Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 4.294 -5.285
17 Dagsveerdiregulering af veerdipapirer 85 2.607
17  Skat af dagsveerdiregulering af veerdipapirer 208 -473
Anden totalindkomst i alt 4.587 -3.151
Arets samlede totalindkomst, efter skat -43.161 -282.000

Fordeles saledes:

Aktionzererne i NORDEN -43.159 -281.998
Minoritetsinteresser -2 -2
-43.161 -282.000
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OPG@RELSE AF DEN FINANSIELLE STILLING
PR. 31. DECEMBER — AKTIVER

Note Belgb i USD 1.000 2013 2012
11 Skibe 1.077.953 967.219
11 Ejendom og driftsmidler 53.829 55.801
11 Forudbetalinger pa skibe og nybygninger 64.559 113.817
Materielle aktiver 1.196.341 1.136.837
12 Kapitalandele i joint ventures 18.848 12.915
Finansielle aktiver 18.848 12.915
Langfristede aktiver 1.215.189 1.149.752
Beholdninger 111.349 110.783
13 Fragttilgodehavender 156.618 125.517
13 Tilgodehavender hos joint ventures 4.119 4.953
Selskabsskat 673 0
13 Andre tilgodehavender 26.650 21.197
Periodeafgreensningsposter 60.583 46.697
14 Veerdipapirer 79.826 74.876
15 Likvider 406.235 453.738
846.053 837.761
16 Materielle aktiver bestemt for salg 0 45.879
Kortfristede aktiver 846.053 883.640
AKTIVER 2.061.242 2.033.392
KONCERNREGNSKAB
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OPG@RELSE AF DEN FINANSIELLE STILLING
PR. 31. DECEMBER - PASSIVER

Note Belgb i USD 1.000 2013 2012
Aktiekapital 6.833 6.833

17 Reserver 8.134 3.547
Overfgrt resultat 1.589.850 1.676.787
Egenkapital (NORDENS aktionzerer) 1.604.817 1.687.167
Minoritetsinteresser 0 64

18  Egenkapital 1.604.817 1.687.231
19  Bankgeld 230.568 138.240
Langfristede forpligtelser 230.568 138.240

19  Bankgeld 27.647 17.385
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 121.648 117.536

Geeld til joint ventures 186 0
Selskabsskat 0 857
Anden geeld 39.683 46.676
Periodeafgreensningsposter 36.693 20.620
225.857 203.074

20  Forpligtelser relateret til materielle aktiver bestemt for salg 0 4.847
Kortfristede forpligtelser 225.857 207.921
Forpligtelser 456.425 346.161
PASSIVER 2.061.242 2.033.392
KONCERNREGNSKAB
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OPGORELSE AF PENGESTRGMME
1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note Belgb i USD 1.000 2013 2012
Resultat af primeer drift fgr nedskrivninger -51.278 34.611
11 Tilbagefgrte afskrivninger 79.045 88.535
Tilbagefgrte salgsavancer skibe m.v. -2.453 23.944
12 Tilbagefgrte resultatandele af joint ventures -1.034 841
@vrige reguleringer 1.809 6.897
30  Andring i driftskapital -26.796 -21.470
Finansielle indbetalinger 8.843 1.889
Finansielle udbetalinger -11.082 -8.627
Skat betalt i ret -5.912 -4.543
Pengestrgmme fra driftsaktivitet -8.858 122.077
11/16 Investeringer i skibe og skibe bestemt for salg -15.094 -11.134
11 Investeringer i gvrige materielle aktiver -1.977 -4.877
12 Investeringer i joint ventures -5.000 -2.500
11  Tilgang i forudbetalinger pa nybygninger -122.508 -149.791
Tilgang i modtagne forudbetalinger pa solgte skibe -4.847 4.847
Provenu ved salg af skibe og nybygninger 48.468 168.863
Provenu ved salg af gvrige materielle aktiver 894 321
Kgb af veerdipapirer -13.457 -46.922
Salg af veerdipapirer 10.566 48.173
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -102.955 6.980
31  Udbytte til aktionaerer -21.919 -29.146
Afvikling af minoritetsinteresser -62 0
18  Kgb af egne aktier -26.122 0
18  Salg af egne aktier 6.757 0
Nettoudlodning til aktiongerer -41.346 -29.146
Optagelse af bankgeeld 125.240 25.240
Afdrag pa/indfrielse af bankgeeld -21.414 -33.956
Lanefinansiering 103.826 -8.716
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet 62.480 -37.862
Arets likviditetsandring -49.333 91.195
Likvider 1. januar, ej bundne 453.738 335.868
Valutakursreguleringer 1.830 26.675
Arets likviditetseendring -49.333 91.195
15  Likvider 31. december, ej bundne 406.235 453.738

@  KONCERNREGNSKAB
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EGENKAPITALOPG@RELSE

Note Belgb i USD 1.000

Aktionzererne i NORDEN

Overfgrt Minoritets-

Aktiekapital Reserver resultat | alt interesser | alt

Egenkapital 1. januar 2013 6.833 3.547 1.676.787 1.687.167 64 1.687.231

Arets samlede totalindkomst - 4.587 -47.746 -43.159 -2 -43.161

18  Kgb af egne aktier - - -26.122 -26.122 - -26.122
18  Salg af egne aktier - - 6.757 6.757 - 6.757
31  Udloddet udbytte - - -22.883 -22.883 - -22.883
Udbytte egne aktier - - 964 964 - 964
Likvidationsudlodning - - - - -62 -62

5/28 Aktiebaseret vederleeggelse - - 2.093 2.093 - 2.093
Egenkapitalbevaegelser 0 4.587 -86.937 -82.350 -64 -82.414
Egenkapital 31. december 2013 6.833 8.134 1.589.850 1.604.817 0 1.604.817

Aktionzererne i NORDEN

Overfgrt Minoritets-

Aktiekapital Reserver resultat | alt interesser | alt

Egenkapital 1. januar 2012 6.833 6.698 1.980.822 1.994.353 66 1.994.419

Arets samlede totalindkomst - -3.151 -278.847 -281.998 -2 -282.000

31  Udloddet udbytte - - -30.368 -30.368 - -30.368
Udbytte egne aktier - - 1.222 1.222 - 1.222

5/28 Aktiebaseret vederleeggelse - - 3.958 3.958 - 3.958
Egenkapitalbevaegelser 0 -3.151 -304.035 -307.186 -2 -307.188
Egenkapital 31. december 2012 6.833 3.547 1.676.787 1.687.167 64 1.687.231

Der henvises til note 31 for angivelse af reserver disponible for udbytte og til note 17 for angivelse af reservernes fordeling pa
henholdsvis veerdipapirer og pengestrgmsafdaekninger.
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NOTER

1 Vasentlig anvendt regnskabspraksis

Dampskibsselskabet NORDEN A/S og dets dattervirksomheder
er et af Danmarks eldste internationalt arbejdende rederier.
NORDEN opererer globalt inden for tgrlast og tank.

Dampskibsselskabet NORDEN A/S er et aktieselskab hjemmehg-
rende i Danmark og er noteret pA NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S.

Koncernregnskabet for Dampskibsselskabet NORDEN A/S for
2013 er aflagt i overensstemmelse med de internationale regn-
skabsstandarder (IFRS), som er godkendt af EU, og de yderligere
danske oplysningskrav til regnskabsafleeggelsen for bgrsnoterede
virksomheder.

De yderligere danske oplysningskrav fremgar af IFRS-bekendt-
garelsen udstedt i henhold til den danske arsregnskabslov samt
de af NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S udstedte regler. Koncern-
regnskabet og disse yderligere oplysninger udggr koncernarsrap-
porten.

Arsrapporten for perioden 1. januar — 31. december 2013 med
sammenligningstal omfatter koncernregnskab for Dampskibssel-
skabet NORDEN A/S og dets dattervirksomheder (koncernen) og
arsregnskab for moderselskabet.

Arsregnskabet for moderselskabet Dampskibsselskabet NOR-
DEN A/S for 2013 er aflagt efter den danske arsregnskabslov.

Generelt
Arsrapporten er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske
kostprisprincip, bortset fra fglgende aktiver og forpligtelser:

e Afledte finansielle instrumenter og finansielle instrumenter
klassificeret som disponible for salg, som males til dagsveerdi.

e Langfristede aktiver og grupper af aktiver bestemt for salg ma-
les til laveste veerdi af regnskabsmaessig veerdi fgr den aendre-
de klassifikation og dagsveerdi fratrukket salgsomkostninger.

Alle virksomheder i koncernen og moderselskabet har USD som
funktionel valuta. | arsrapporten er USD anvendt som praesentati-
onsvaluta, og belgb praesenteres afrundet i USD 1.000.

Andring i regnskabspraksis, herunder prasentation og imple-
mentering af regnskabsstandarder

Den anvendte regnskabspraksis for NORDEN, herunder preesen-
tation, er bortset fra nedenstaende ueendret i forhold til sidste ar.

NORDEN har andret sin preesentation af noterne, saledes at be-
skrivelsen af anvendt regnskabspraksis samt vaesentlige valg heri
og regnskabsmaessige skgn gives i forbindelse med de relevante
regnskabsposter mod tidligere samlet i note 1.

NORDEN har implementeret de af IASB og EU godkendte regn-
skabsstandarder samt aendringer hertil og de fortolkningsbidrag,
der er tradt i kraft i regnskabsaret 2013. Dette omfatter:

Forklaring af hoved- og nggletal | Fagudtryk og forkortelser

Hovedpunkter | Hoved- og nggletalsoversigt | Ledelsens beretning | Pategninger | Koncernregnskab | Moderselskabsregnskab

Resultatopggrelse | Totalindkomstopggrelse | Opggrelse af den finansielle stilling | Pengestrgmsopggrelse | Egenkapitalopggrelse | Noteoversigt | Regnskabspraksis | Noter

e |FRS 10 - Preecisering af definitionen pa kontrol over en an-
den virksomhed.

Kontrol foreligger, nar fglgende forhold er opfyldt:

o Bestemmende indflydelse over virksomheden

o Risiko forbundet med eller ret til variable afkast

o Evne til at anvende bestemmende indflydelse pa virksom-
heden til at pavirke afkast

e |FRS 11 - Fellesledede arrangementer forudseetter enighed
blandt parterne og omfatter to typer; faelleskontrollerede akti-
viteter (joint operations) og feelleskontrollerede virksomheder
(joint ventures). Joint operations giver parterne direkte adgang
til aktiverne og ggr dem direkte ansvarlige for forpligtelserne.
Hver part i joint operations indregner sin del af aktiver, forplig-
telser, indteegter og omkostninger. | joint ventures har deltager-
ne ikke den direkte andel i aktiver og forpligtelser m.v., men
alene en andel i nettoresultatet og egenkapitalen. Hver part i
joint ventures indregnes efter indre vaerdis metode, jf. IAS 28.
NORDENSs aktiviteter som redervirksomhed udfgres for en del
i poolsamarbejder, der behandles som joint operations.

e |FRS 12 — Oplysningskrav vedrgrende ejerandele i andre en-
heder, herunder datterselskaber, feelleskontrollerede aktivite-
ter (joint operations), feelleskontrollerede virksomheder (joint
ventures) og associerede virksomheder.

e /ndring til IFRS 10, 11 og 12 — Preecisering vedrgrende im-
plementeringen (Ikrafttreedelsesreglerne).

e |FRS 13 — Generel standard, som fastsaetter principper for op-
garelse af dagsveerdi.

e /ndring til IFRS 7 samt IAS 32 — A&ndringen giver yderligere
vejledning i modregning samt oplysning herom.

e /ndring til IAS 27 — Konsolideringsreglerne erstattes af IFRS
10, og standarden omfatter herefter reglerne for modersel-
skabsregnskaber fra den nuveerende IAS 27.

e /Andring til IAS 28 — Feellesledede arrangementer klassificeret
som joint ventures i henhold til IFRS 11 indregnes i henhold
til standardens indre veerdis metode. SIC 13 vejledning vedrg-
rende ikke-moneteere bidrag fra virksomheder er skrevet ind i
standarden.

e De arlige mindre forbedringer til geldende IFRS omfattende:
o IAS 1 — Preacisering af sammenlignelige oplysninger, nar

der praesenteres tre ars balancer.

o IAS 16 — Reservedele og udstyr til brug for service af grun-
de, bygninger, skibe og udstyr skal ikke aktiveres som lager-
beholdning, men som grunde, bygninger og udstyr, nar det
opfylder definitionen herfor.

o IAS 32 — Preecisering af skat i resultatopggrelsen henholds-
vis egenkapitalen.

o |AS 34 - Preecisering vedrgrende aktiver i segmentoplysnin-
ger i delarsregnskaber.

Implementering af eendringerne i standarder og fortolkninger her-

under ogsa andringer til IAS 19 og IFRIC 20 har ikke haft effekt
for NORDEN bortset fra enkelte yderligere oplysninger.

KONCERNREGNSKAB




NOTER

Nyeste vedtagne regnskabsstandarder (IFRS) og fortolknings-
bidrag (IFRIC)

IASB har ved udgangen af januar 2014 udsendt fglgende nye
regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, som vurderes at
kunne have relevans for NORDEN:

e |FRS 9 - Antallet af kategorier for finansielle aktiver reduceres
til to; amortiseret kostpris-kategori eller dagsveerdi.

De af IASB udsendte, men for NORDEN uvaesentlige standarder
og fortolkningsbidrag, omfatter IFRIC 21. De anfgrte standarder
og fortolkninger er godkendt af EU, bortset fra IFRS 9 og IFRIC
21.

NORDEN forventer at implementere de nye standarder og fortolk-
ningsbidrag, nar anvendelsen bliver obligatorisk.

Vaesentlige regnskabsmaessige valg i anvendt regnskabspraksis
samt vaesentlige regnskabsmaessige skgn

Ved udarbejdelsen af NORDENSs regnskaber foretager ledelsen
en raekke regnskabsmaessige valg og skgn, der danner grundlag
for indregning og maling af koncernens aktiver og forpligtelser
samt indteegter og omkostninger.

De foretagne valg og skgn er baseret pa historiske erfaringer og
andre faktorer, som ledelsen vurderer forsvarlige efter omstaen-
dighederne, men som i sagens natur er usikre eller uforudsige-
lige. Forudsaetningerne kan veere ufuldsteendige eller ungjagtige,
og uventede begivenheder eller omsteendigheder kan opsta. End-
videre er virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som kan
fgre til, at de faktiske udfald afviger fra disse skgn. Seerlige risici
for NORDEN-koncernen er naevnt i note 2.

Det kan veere ngdvendigt at eendre tidligere foretagne skgn som
fglge af endringer i de forhold, der Ia til grund for de tidligere
skgn, eller pa grund af ny viden eller efterfglgende begivenheder.

Skgn og de hertil knyttede forudseetninger revurderes Igbende.
Andringer til regnskabsmeessige skgn indregnes i den periode,
hvor skgnnet eendres, safremt &endringen alene pavirker denne
periode, eller i indeveaerende og fremtidige perioder, safremt a&en-
dringen pavirker savel indevaerende som fremtidige perioder.

Nedenfor anfgres de regnskabsmaessige valg og skgn, som le-
delsen anser veesentlige for udarbejdelse af koncernregnskabet:

¢ Materielle aktiver, herunder skibe og forudbetalinger pa skibe
og nybygninger (note 11)

e Leasing (note 3, 21 og 25)

e |ndregning af omseetning og rejseafhangige omkostninger
(note 3)

¢ Nedskrivningstest (note 11)

e Tabsgivende kontrakter (note 13)

¢ Tilgodehavender (note 13)

e Udskudt skat (note 9)

e FEventualaktiver og -forpligtelser (note 23)
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Der henvises til de specifikke noter for yderligere beskrivelse af de
veesentligste regnskabsmeessige valg og skgn.

Konsolideringspraksis

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet, Dampskibsselska-
bet NORDEN A/S, samt virksomheder, hvori moderselskabet har
kontrol over de driftsmaessige og finansielle forhold, seedvanligvis
ved direkte eller indirekte besiddelse af flertallet af stemmeret-
tighederne (dattervirksomheder).

Der er ved konsolideringen foretaget eliminering af koncernin-
terne indtegter og omkostninger, aktiebesiddelser, udbytter og
mellemvaerender samt urealiserede interne gevinster og tab ved
transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

De regnskaber, der er anvendt til brug for konsolideringen, er
aflagt i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.
Koncernregnskabet er udarbejdet pa grundlag af regnskaber for
moderselskabet og dattervirksomhederne som et sammendrag af
regnskabsposter af ensartet karakter.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncern-
regnskabet fra anskaffelsestidspunktet efter overtagelsesmeto-
den. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoli-
derede resultatopggrelse frem til afstaelsestidspunktet. Sammen-
ligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede
virksomheder.

Vurdering af kontrol ved delt ejerskab — poolsamarbejder og
joint ventures

Klassifikationen af aktiviteter og virksomheder, der delvist ejes
sammen med andre virksomheder og dermed, hvordan disse
aktiviteter og virksomheder behandles i det konsoliderede regn-
skab, beror i et vist omfang pa skgn over formelle og faktiske
betingelser.

| forbindelse med vurdering af kontrol er der foretaget en ana-
lyse af operatgrens rolle i NORDENS aftaler om pool-samarbejde.
Operatgren star for den daglige ledelse af aktiviteterne, som udfg-
res inden for rammer fastlagt i feellesskab. Eftersom operatgrerne
ikke er eksponeret for, og ikke har ret til, afkast udover den delta-
gende andel, og de efter aftale kan udskiftes, bliver operatgrerne
betragtet som agenter, som defineret i IFRS 10.

| vurdering af feelles kontrol er der foretaget analyse af, hvilke be-
slutninger der kraever enstemmighed, og om disse vedrgrer rele-
vante aktiviteter, det vil sige de aktiviteter som veesentligt pavirker
poolsamarbejdets afkast. Det er vurderet, at feelles kontrol som
udgangspunkt eksisterer, nar forretningsplaner og budgetter skal
vedtages i enstemmighed.

For NORDENSs poolsamarbejder kraeves enstemmighed i beslut-
ninger om relevante aktiviteter. Det er tillige konstateret, at afta-
leparterne har rettigheder og forpligtelser direkte og ubegreenset
i ordningernes aktiver og forpligtelser, og da poolsamarbejderne
ikke er struktureret i separate juridiske enheder, behandles og
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klassificeres disse som feelleskontrollerede aktiviteter (joint ope-
rations).

Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fastsaet-
tes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den valuta,
som benyttes i det primaere gkonomiske miljg, hvori den enkelte
rapporterende virksomhed opererer. Transaktioner i andre valuta-
er end den funktionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta i arets Igb omregnes til transak-
tionsdagens kurs. Gevinster og tab, der opstar mellem transakti-
onsdagens valutakurs og valutakursen pa betalingsdagen, ind-
regnes i resultatopggrelsen under "Finansielle indteegter” eller
"Finansielle omkostninger”.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed va-
luta, som ikke er afregnet pa rapporteringsdagen, omregnes til
rapporteringsdagens valutakurs. Forskelle mellem transaktions-
dagens valutakurs og rapporteringsdagens valutakurs indregnes
i resultatopggrelsen under "Finansielle indteegter” eller "Finan-
sielle omkostninger”.

Valutakursreguleringer af aktier i fremmed valuta, der besiddes
med henblik pa salg, indregnes pa egenkapitalen sammen med
de urealiserede dagsveerdireguleringer af aktier. Valutakursre-
guleringer af obligationer i fremmed valuta, der besiddes med
henblik pa salg, indregnes i resultatopggrelsen under finansielle
poster.

Opggrelse af pengestrgmme for koncernen

Opggrelsen af pengestrgmme viser koncernens pengestrgmme
for aret opdelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet,
arets forskydning i likviditet samt koncernens likviditet ved arets
begyndelse og slutning.

Positive belgb angiver indbetalinger, mens negative belgb angiver
udbetalinger.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktiviteten opggres som resultatet regu-
leret for ikke-kontante resultatposter sdsom af- og nedskrivnin-
ger, salgsavancer pa skibe og dagsveerdireguleringer pa visse
sikringsinstrumenter, andring i driftskapital, finansielle ind- og
udbetalinger og med fradrag eller tilleg af betalte eller modtagne
selskabsskatter. Driftskapitalen omfatter kortfristede aktiver mi-
nus kortfristede forpligtelser eksklusive de poster, der indgar i
likviditeten.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteten omfatter pengestrgm-
me fra kagb og salg af langfristede aktiver.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestrgm-
me fra optagelse og tilbagebetaling af langfristede forpligtelser
samt betaling til og fra kapitalejere.

Likviditet

Likviditet omfatter let realiserbare veerdipapirer med en restlgbe-
tid pa under 3 maneder og likvide beholdninger, hvor der ikke er
vaesentlige begraensninger i radigheden.

2  Styring af risici

Aktiv risikostyring spiller en central rolle i NORDENS strategi om at
sikre en stabil indtjening. Det er NORDENS politik, at veesentlige
risici alene tages i forhold til fragtmarkeder og heraf afledte risici
(kommercielle risici). @vrige risikofaktorer begraenses ved enten
diversificering, garantistillelser eller ved at afdaekke eksponerin-
gen, nar de fremtidige risici er kendt.

Executive Management har ansvaret for at identificere vaesentlige
risici og udvikle Rederiets risikostyring. Eksponering og udnyttelse
af rammer rapporteres méanedligt til bestyrelsen.

NORDENSs overordnede politikker for styring af risici er ueendrede
i forhold til aret far.

Overordnet risikoprofil
NORDENS aktiviteter medfgrer eksponering over for en raekke risi-
kofaktorer, hvoraf de vaesentligste vurderes at veere:

e Udsving i fragtrater, der pavirker skibsvaerdierne og indtjenin-
gen pa skibskapaciteten

e Kreditrisiko pad kunder vedrgrende laste- og T/C-kontrakter
samt banker og veerfter vedrgrende henholdsvis indestaender
og forudbetalinger pa nybygninger

Shippingmarkederne, som NORDEN opererer i, har gennem
seerligt 2. halvar af 2013 veeret i bedring. Selvom markederne er
meget volatile, vurderes det generelt, at raterne for de kommende
ar vil ligge pa et hgjere niveau sammenlignet med de foregaende
ar. Som fglge af denne vurdering har Rederiet valgt at gge sin
markedsrisiko. Dette dels gennem en lavere afdeekning af abne
skibsdage for de kommende ar og dels gennem kontraheringer af
nybygninger og indbefragtning af tonnage. Med hensyn til Selska-
bets kreditrisiko vurderes det, at Selskabets modparter har en god
bonitet. Dette er sikret ved, at NORDEN gennem en arraekke har
haft fokus pa laste-ejere som modparter.

Samlet vurderes det ikke, at de markeder, som NORDEN opererer
i, er blevet mere risikofyldte. Dette modvejes af, at NORDEN aktivt
har forgget markedsrisiko og den finansielle gearing. Denne for-
ggelse af risikoen har tilsvarende forgget den mulige gevinst over
for fremtidige stigninger i fragtrater og skibspriser.

KONCERNREGNSKAB



NOTER

Kommercielle risici

Udsving i fragtrater

Kgb og indbefragtning af skibe indebeerer en risiko, da Rederiet
patager sig en gkonomisk forpligtelse i forventning om at kunne
oppebaere en indtjiening, der afhanger af fragtmarkedet. For at
styre usikkerheden forbundet med indtjeningen afdaekkes de
fremtidige dbne skibsdage med lastekontrakter, T/C-aftaler og
Forward Freight Agreements (FFAer) i det omfang, ledelsen fin-
der det attraktivt. FFA'er bruges desuden i visse tilfeelde til at gge
eksponeringen mod markedet samt til fastlasning af hyren pa fy-
siske skibe, hvor hyren fastseettes pa baggrund af udviklingen i
fragtmarkedet (indeks-skibe).

Afdaekningen for 2014 udgjorde ved udgangen af 2013 samlet for
Tgrlast og Tank en veerdi pa USD 357 mio. (USD 373 mio.) sva-
rende til en afdaekning af kapaciteten pa henholdsvis 59% (76%)
og 24% (27%). Indtjeningen pé de resterende 41% og 76% af
kapaciteten i henholdsvis Tgrlast og Tank er direkte eksponeret
over for det fremtidige fragtrateniveau. | tilfaelde af at den realise-
rede indsejling pa de dbne skibsdage skulle blive 10% lavere end
forwardraterne ved begyndelsen af 2014, vil dette alt andet lige
betyde et fald i EBITDA i 2014 pa USD 33 mio. (USD 20 mio.).

Der henvises i gvrigt til ledelsesberetningens afsnit om kapacitet
og afdeekning.

Udsving i skibsveerdier

Andringer i skibsvaerdier har en veesentlig indvirkning pa Rederi-
ets veerdi, bade direkte pa veerdien af egenfladen og indirekte via
veerdien af kgbsoptioner. Efter flere &r med faldende markedspri-
ser er udviklingen vendt i 2013, og gennem aret er markedspri-
serne pa skibe steget.

NORDEN har konstant fokus pa, hvordan portefglien af egne
skibe kan optimeres. Det veere sig i relation til breendstofeffekti-
visering af den nuvaerende fldde samt mulighed for udskiftning
af eeldre skibe med nybygninger. Det vurderes fortsat, at nybyg-
ninger er veesentligt mere braendstofeffektive end den nuvaerende
flade. NORDEN har ved kontrahering af breendstofeffektive ny-
bygninger igennem de seneste ar sikret sig en konkurrencedygtig
flade fremadrettet.

Ved udgangen af 2013 havde Rederiet 56 (49) egne skibe og
nybygninger med en samlet markedsveaerdi pa USD 1.540 mio.
(USD 1.162 mio.). Et fald i skibspriserne pa 10% vil alt andet
lige have en negativ indvirkning pa veerdien pa USD 154 mio.
(USD 116 mio.). Selskabet har ydermere 67,5 (63) certepartier
med kgbs- og forleengelsesoption. Disse optioner er estimeret til
en veerdi pa USD 120 mio. Et fald pa 10% i T/C-rater og priser pa
brugte skibe ville medfgre et fald i denne veerdi pa USD 28 mio.
(USD 19 mio.).

Kreditrisici

NORDEN begreenser sine kreditrisici ved systematisk at kredit-
vurdere sine modparter og overvage deres kreditveerdighed. Til
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formalet anvendes egne analyser baseret pa eksterne kreditvur-
deringsbureauer og offentlig tilgaengelig information. Hver analyse
udmgnter sig i en intern rating, der efterfglgende indgér i NOR-
DENs beslutningsgrundlag for, hvor omfattende et engagement
kan veere.

De interne ratings er sammensat dels af en finansiel, dels af en
ikke-finansiel vurdering af modpartens profil. Til hver kategori
knytter der sig en rating fra A til D, hvor A er den hgjest opna-
elige score. Den hgjeste samlede score er ratingen AA, der typisk
omfatter modparter med attraktive ejerskabsstrukturer, produk-
tionsbaserede forretningsmodeller, godt omdgmme og steerke
finansielle nggletal.

Ved udgangen af 2013 var de 20 stgrste modparter i Tgrlast for-
delt p& 5 (6) mineselskaber, 1 (1) energiselskab, 5 (6) industrielle
virksomheder, 3 (3) shippingselskaber, 4 (2) ravaredistributgrer
samt 2 (2) finansielle institutioner. Tilsvarende var de 5 stgrste
modparter i Tank 4 (4) olie- og gasselskaber samt 1 (1) shipping-
selskab. Samlet udgjorde Rederiets kommercielle kreditekspone-
ring ved udgangen af 2013 USD 1.008 mio. (USD 1.096 mio.)
fordelt p4 USD 916 mio. (USD 988 mio.) i Tarlast og USD 92 mio.
(USD 108 mio.) i Tank.

Da en stor del af eksponeringen relaterer sig til enkelte modparter
opstar en koncentrationsrisiko. | Tgrlast involverede afdaekningen
af kendte skibsdage 196 (192) modparter, hvoraf de 20 stgrste
tegnede sig for 82% (85%) af den afdeekkede omseetning i seg-
mentet, mens de 5 stgrste modparter udgjorde 54% (53%). |
Tank var afdeekningen fordelt p& 34 (33) modparter, hvoraf de 5
stgrste stod for 92% (82%) af den afdeekkede omseaetning i seg-
mentet. Det vurderes, at hovedparten af de henholdsvis 196 og
34 modparter er solide, og NORDEN fglger Igbende med i disse
selskabers resultater og aktiviteter.

| forbindelse med indgaelse af nybygningskontrakter sikres som
hovedregel, at kreditrisikoen vedrgrende forudbetalinger til veerftet
minimeres gennem tilbagebetalingsgarantier fra banker med god
kreditveerdighed.

Bunkerprisrisiko

Rederiets stgrste variable omkostning er braendstof i form af bun-
ker, og Rederiets samlede omkostninger vil derfor veere afhaengige
af markedsprisen pa bunker.

Rederiet anvender bunkerswaps til afdeekning af det fremtidige
forbrug af bunker i forbindelse med indgaelse af COA'er i det til-
feelde, at der ikke er en bunkerjusteringsklausul i aftalen. Da disse
lgbende veerdireguleres over resultatopggrelsen, vil der opsta en
tidsforskydning mellem afdaekningen og det underliggende ak-
tivs resultatpavirkning. Alle bunkerswaps indgas med bunker af
IFO-typen som underliggende aktiv. Dele af det faktiske forbrug er
dog af andre typer f.eks. bunker med et lavt svovlindhold. Der er
derfor en risiko, hvis prisdifferentialet mellem de forskellige typer
andres.




Forbruget af bunker i forbindelse med fremtidige abne skibsdage
afdaekkes ikke. Det vurderes, at eendringer i den forventede bun-
keromkostning over tid vil reflekteres i fragtraterne, som fglge af
en gradvis tilpasning i markedet. Yderligere er der en vaesentlig
usikkerhed omkring hvilken maengde og type af bunker, der skal
afdaekkes péa fremtidige dbne skibsdage.

| forbindelse med indgaelse af charteraftaler har Rederiet en bun-
kerprisrisiko i forhold til den maengde bunker, som skibet skal
tilbageleveres med. Grundet usikkerheden omkring meengdens
starrelse afdaekkes denne eksponering ikke.

Operationelle risici

Operationel risiko defineres som risikoen for tab som fglge af util-
streekkelige eller fejlslagne interne procedurer, menneskelige fejl
eller fejlagtige systemer eller som fglge af eksterne begivenheder.

Der er en reekke risici forbundet med operationen af skibe. De
veerdimaessigt vaesentligste begivenheder, der er omfattet af for-
sikringsdaekning, er olieudslip og totalforlis (mistet veerdi af egne
skibe, kgbsoptioner og certepartier). Rederiet sikrer sig mod disse
ved at tegne forsikringer hos anerkendte internationale selskaber.
Ydermere minimeres disse risici ved at have en moderne flade
og investere i skibenes vedligehold og personalets bevidsthed om
ydre og indre miljg. Generelt ses i markedet en forgget operationel
risiko som fglge af de seneste ar med darlige markeder, der f.eks.
har gjort, at mange skibsejere sparer pa vedligeholdelse. NOR-
DEN har derfor stor fokus pa skibenes stand i forbindelse med
korttidsindbefragtninger.

| en global virksomhed som NORDEN er det afggrende, at Selska-
bets 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.

Finansielle risici

Den finansielle risiko er risikoen for, at Rederiet mangler finan-
siering eller likviditet samt risikoen for ufordelagtige beveegelser i
Selskabets portefglje af finansielle instrumenter.

Renterisiko

Den del af Rederiets laneforpligtelser, der er indgaet med variabel
rente er konverteret til fast rente i hele eller dele af laneperioden
ved brug af renteswaps, hvorfor Rederiets renterisici er begraen-
sede. Ydermere overstiger kassebeholdningen den rentebzerende
geeld, og Rederiet vil derfor netto veere positivt pavirket af stigende
renter. Overskudslikviditet placeres i fastforrentede korte indskud
og i mindre omfang veerdipapirer. Samlet vurderes Rederiets ren-
terisiko at vaere minimal.
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Valutarisiko

Rederiets funktionelle valuta er USD. Da administrationsomkost-
ninger og udbytte betales i DKK, opstar der i denne forbindelse
en valutarisiko. Rederiet afdeekker de forventede administrati-
onsudgifter, der afholdes i DKK, for en periode pa mellem 6-24
maneder. | forbindelse med nybygningsbetalinger, typisk i JPY,
opstar der en valutarisiko. Denne afdaekkes ved brug af termins-
kontrakter i forbindelse med indgaelse af nybygningsaftalen. Ved
udgangen af 2013 var alle nybygningsbetalinger dog i USD. Afta-
leprisen i nogle af Rederiets kagbsoptioner er fastsat i JPY, og det er
Rederiets politik kun at afdeekke disse, safremt optionen udnyttes
og farst pa dette tidspunkt.

Likviditetsrisici

For at sikre en ftilstraekkelig likviditetsreserve beregnes og rap-
porteres likviditeten manedligt i et stresset scenario. | scenariet
beregnes Selskabets likviditet efter et ar med store fald i fragtrater,
bunkerpriser og skibspriser, mens omkostninger og investeringer
fastholdes pa det forventede niveau.

| forbindelse med indgéelse af finansielle kontrakter herunder
bunkerswaps, FFA'er og renteswaps indbetales Igbende margin
i forhold til instrumentets markedsveerdi. Det sikrer, at Rederiets
kreditrisiko i forbindelse med disse holdes lav. Da der er tids-
maessige forskydninger mellem den underliggende eksponering
og den finansielle kontrakts markedsveerdi, kan der som fglge af
krav om yderligere margin opsta likviditetsforskydninger. For at
overvage denne risiko beregnes manedligt, hvor meget NORDEN
risikerer at skulle placere som margin efter en uge med stor stress
i finansielle markeder.

Kapitalstyringsrisici

Rederiets formelle eksterne kapitalkrav er begreenset til moder-
selskabets og dattervirksomhedernes indskudskapital, hvilket er
veesentligt under koncernens egenkapital.

Koncernens egenkapital (eksklusive minoritetsinteresser) udggr
78% (83%) ultimo 2013 af balancesummen. Denne betydelige
egenkapitalandel skal ses i forhold til de fremtidige betalingsfor-
pligtelser i form af operationelle leasingforpligtelser (T/C-aftaler)
og betalinger pa nybygninger, som ikke er indregnet i opggrelsen
af den finansielle stilling.

Som en del af styringen af NORDENSs kapitalstruktur overvages
pa manedlig basis Rederiets gearing, der defineres som nettofor-
pligtelser i forhold til egenkapitalen. Denne ratio er rammebelagt
af bestyrelsen og matte i 2013 ikke overstige 1,50. Ultimo 2013
udgjorde nettoforpligtelserne 0,70 (0,26) gange egenkapitalen.
Der henvises til side 13 i ledelsesberetningen.

Nettoforpligtelserne males som forskellen mellem nutidsveerdien
af de samlede fremtidige T/C-forpligtelser, veerftsbetalinger, afdrag
pa lan fratrukket forventede kontraktlige fragt- og T/C-indbetalin-
ger samt beholdningen af likvider.
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NOTER

Oversigt over finansielle risici

Nominel veerdi

Kredit 2013 2012 Kommentar til NORDENSs politik
Fragttilgodehavender  USD 157 mio. USD 126 mio. Modparter kreditvurderes Igbende.
Bankindskud USD 394 mio. USD 445 mio. Rederiets likviditet placeres udelukkende hos finansielle institutioner med en

Moody’s kreditrating pa minimum A eller klassificerede som systemisk vigtige
finansielle institutioner (SIFI).

Obligationer USD 63 mio. USD 59 mio.  En mindre del af Rederiets frie kapital er placeret i vaerdipapirer, som er rated
minimum BBB i henhold til S&P ("investment grade”), Baa3 hos Moody’s
eller tilsvarende kreditveerdighed uden officiel rating.

Forudbetalinger til USD 65 mio. USD 127 mio. Nybygningskontrakter med skibsveerfter indgées som hovedregel med tilbage-

veerfter betalingsgarantier stillet af banker med god kreditveerdighed. Ud af forudbe-
talinger til veerfter pa USD 65 mio. (USD 127 mio.) er der indhentet garantier
for USD 43 mio. (USD 118 mio.).

FFA'er Kgbt netto Solgt netto Rederiets FFA'er indgés alene via etablerede clearinghuse for derved at
USD 57 mio. USD 20 mio.  mindske kreditrisikoen, da der sker en daglig marginafregning.
Bunkerswaps USD 164 mio. USD 211 mio. Rederiets bunkerswaps indgas dels med finansielle institutioner og dels med

stgrre anerkendte samarbejdspartnere med god kreditveerdighed. Desuden
oprettes ISDA-aftaler, der sikrer Igbende sikkerhedsstillelse.

Nominel veerdi

Marked 2013 2012 Fglsomhed Kommentar til NORDENS politik
Fragtraterisiko (FFA’er)  Kgbt netto Solgt netto  Et fald i fragtraterne pa 10% Rederiet anvender primeert FFA'er til afdaek-
USD 57 mio. USD 20 mio. ultimo aret ville pavirke netto- ning af fysiske skibsdage og i visse tilfeelde til
resultatet med USD -9 mio. at gge eksponeringen mod markedet. Uanset
(USD 2 mio.). at der normalt opnas en finansiel effektiv

sikring, opfylder FFA’erne ikke de regn-
skabsmaessige kriterier for behandling som
sikringsinstrumenter, og de indregnes derfor
selvstaendigt i resultatopggrelsen.

Bunkerprisrisiko USD 164 mio. USD 211 mio. Et fald i bunkerpriserne pa 10% Rederiet anvender kun bunkerswaps til
ultimo aret ville pavirke netto- afdaekning af sit fremtidige kendte forbrug af
resultatet med USD -17 mio. bunker i forbindelse med indgaelse af COA'er.
(USD -21 mio.). Uanset at der opnas en finansiel effektiv

sikring, opfylder swap-kontrakterne ikke de
regnskabsmaessige kriterier for behandling
som sikringsinstrumenter, og de indregnes
derfor selvsteendigt i resultatopggrelsen.

Valutakursrisiko USD 11 mio. USD 33 mio. En 10% endring i valutakurser  Rederiets funktionelle valuta er USD. Valuta-
for DKK og JPY ultimo 2013 risici opstar derfor i forbindelse med trans-
ville pavirke resultatet med aktioner i andre valutaer end USD, hvilket

henholdvis USD 1 mio. (USD omfatter administrationsomkostninger i DKK,
4 mio.) og USD O mio. (USD udbytte i DKK, betalinger ved kgb af skibe

0 mio.) og egenkapitalen med — typisk JPY — samt placering af overskuds-
henholdsvis USD O mio. (USD likviditet i DKK. Udover DKK og JPY er

0 mio.) og USD O mio. Rederiets eksponering over for valutarisici
(USD 0 mio.). uvaesentlig.

Renterisiko Baseret pa koncernens likviditet Rederiets renterisici opstar fra henholdsvis
og geeld ultimo 2013 ville en rentebaerende aktiver og langfristede geelds-
stigning i renten pa 1% alt forpligtelser. Ved udgangen af 2013 var
andet lige betyde en resultat- hovedparten af Rederiets overskydende likvi-
pavirkning fgr skat pa ditet placeret pa kortvarige indskud til fast
USD 4 mio. (USD 5 mio.), rente. Den del af Rederiets |laneforpligtelser,
og en egenkapitalpavirkning der er indgaet til variabel rente, er med

pa USD 10 mio. (USD 9 mio.).  renteswapforretninger omlagt til fast rente i
hele eller dele af laneperioden, hvorfor Re-
deriets renterisici er begraensede. En mindre
andel af Rederiets likviditet er fortrinsvis
placeret i variabelt forrentede obligationer.
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Note Belgb i USD 1.000

3 Segmentoplysninger

Regnskabspraksis

Der gives oplysninger pa koncernens 2 forretningssegmenter,
Tank og Tgrlast. Oplysningerne er baseret pa koncernens orga-
nisation, forretningsmaessige styring og den interne gkonomi-
styring, herunder gkonomirapportering til NORDENs operative
ledelse.

NORDENs operative ledelsesfunktion udggres af Executive
Management og bestyrelse i forening. Executive Management
forestar den daglige ledelse. Bestyrelsen vedtager strategi,
handlingsplaner, mal og budgetter, rammer for finansielle og
markedsmaessige risici og fgrer tilsyn med Executive Manage-
ment. Executive Managements og bestyrelsens funktion samt
opgaver er nermere beskrevet i ledelsesberetningen under af-
snittet ”Ledelsesforhold”.

For segmentet Tgrlast omfatter ydelserne transport af masse-
gods sasom korn, kul, malm og sukker, og for segmentet Tank
bestar NORDENSs ydelser af transport af raolie eller raffinerede
olieprodukter. Omsatningen i NORDENs segmenter omfat-
ter skibenes fragt- og T/C-indteegter fra egne og indbefragtede
skibe samt managementindtaegter. Der gives ikke segmentop-
lysninger pa geografiske omrader, da verdensmarkedet er en
sammenheangende enhed, og de enkelte skibes aktiviteter ikke
begraenser sig til bestemte dele af verden. Tilsvarende indehol-
der den interne gkonomirapportering til den operative ledelse
ikke sadanne oplysninger. Derfor er segmentoplysninger pa
geografiske omrader om henholdsvis omsatning med eksterne
kunder og langfristede aktiver ikke mulige.

Den anvendte praksis for segmentoplysningerne er ens i inde-
veerende og forrige regnskabsperiode.

Praesentation af segmentresultatopggrelsens poster og raekke-
falge svarer til NORDENSs koncernresultatopggrelse, bortset fra
at rejseafhangige omkostninger ikke indgar i posten ”Driftsom-
kostninger skibe”, men vises som en sarskilt post, saledes at
segmentresultatopggrelsen indeholder subtotalen "Deaeknings-
bidrag |”. Segmentaktivernes benaevnelse og indhold svarer til
koncernens opggrelse af den finansielle stilling. Der er ingen
fordeling af forpligtelser pa segmenter i den interne gkonomi-
rapportering til den operative ledelse.

Der er ingen veesentlige transaktioner mellem segmenterne.

Der er symmetri mellem de metoder, hvorefter relaterede akti-
ver, passiver og resultatposter fordeles pa segmenterne.

Fordelinger mellem Tank og Tgrlast er:

e For de poster, som indgar i segmentresultatet, herunder re-
sultatandele af joint ventures, foretages fordeling i det om-
fang, posterne direkte eller indirekte kan henfgres til seg-
menterne. Poster, som fordeles bade ved direkte og indirekte
opggrelse, omfatter ”Personaleomkostninger” og "Andre
eksterne omkostninger”. En del af disse poster kan hverken
henfgres direkte eller indirekte til et segment, hvorfor denne
del ikke fordeles. For de poster, som fordeles ved indirekte
opggrelse, er fordelingsngglerne fastlagt ud fra segmentets
treek pa nggleressourcer. Finansielle indtegter og omkost-
ninger fordeles ikke, da de anses for at vedrgre NORDEN
som helhed. Skat vedrgrende de finansielle poster er ikke
fordelt. Ikke-fordelt skat herudover vedrgrer de ikke-fordelte
langfristede aktiver.

e |angfristede aktiver i segmentet omfatter de aktiver, som an-
vendes direkte i segmentets drift, herunder "Skibe” og "For-
udbetalinger pa skibe og nybygninger” samt ”Kapitalandele
i joint ventures”.

o Kortfristede aktiver fordeles pa segmenterne i det omfang,
de kan henfgres direkte hertil, f.eks. "Beholdninger” og
"Fragttilgodehavender”. En del af fragttiigodehavenderne
kan ikke fordeles direkte, hvorfor fordeling heraf foretages
sk@nsmeessigt.

Ikke-fordelte poster omfatter primeaert indtaegter og omkostnin-
ger samt aktiver vedrgrende koncernens administrative funktio-
ner, investeringsaktivitet m.v.

Omseetning

Omsaetning omfatter nutidsveaerdien af leverede tjenesteydelser
efter fradrag af rabatter. Leverede tjenesteydelser omfatter ski-
benes fragtindteegter og timecharterindteegter. Omsaetningen
indregnes i resultatopggrelsen for regnskabsperioden, i takt
med at den indtjenes.

Alle fragtindteegter og rejseafhaengige omkostninger indregnes i
takt med leveringen af fragtydelserne (”percentage of completi-
on"/feerdigggrelsesgraden). Ved fastleeggelse af feerdiggarelses-
graden anvendes en "discharge-to-discharge”-metode baseret
pa den procentdel af den estimerede varighed af rejsen, som
er gennemfgrt pa rapporteringsdatoen. Efter denne metode
indregnes fragtindtaegter og relaterede omkostninger i resultat-
opggrelsen i henhold til de indgdede certepartier fra skibets af-
rejsetidspunkt til levering af lasten (losning). Afrejsetidspunktet
defineres som tidspunktet for seneste losning, og rejsen Igber til
tidspunktet for nzeste losning ("discharge-to-discharge”). Dette
omfatter séledes alle spotrejser samt rejser vedrgrende Con-
tracts of Affreightment (COA'er).
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3  Segmentoplysninger — fortsat

o)

Demurrage indregnes, hvis kravet anses for sandsynligt.

For skibe pa timecharter, det vil sige operationelle leasingaftaler,
indteegtsfgres charterhyren lineart over kontraktens Igbetid.

Andre driftsindtaegter

Managementindteegter, hovedsageligt indteegter i forbindelse
med administration af poolsamarbejder, indteegtsfgres i takt
med levering af ydelserne i henhold til managementaftalerne.

Driftsomkostninger skibe

Driftsomkostninger skibe omfatter de omkostninger, eksklusive
afskrivninger, der er medgaet til at opna arets omsatning. |
driftsomkostninger skibe indgar saledes charterhyre for opera-
tionelt indbefragtede skibe, bunkerforbrug, gvrige rejseafhaengi-
ge omkostninger sdsom kommissioner og havneomkostninger,
reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, forsikringsom-
kostninger, Ign til skibenes besatning samt driftsomkostnin-
ger i gvrigt. Driftsomkostninger skibe periodiseres i lighed med
omseetningen i takt med leveringen af ydelser i henhold til de
indgéaede certepartier.

Henseettelse til tab pd kontrakter indregnes, nar kontraktop-

fyldelsen uundgaeligt vil medfgre et tab. Inden for hver af de
to pengestrgmsgenererende enheder, Tgrlast og Tank, opere-

KONCERNREGNSKAB

rer ledelsen skibene under ét. De pengestrgmsgenererende
enheder er identiske med de rapporteringspligtige segmenter.
Saedvanligvis kan kontraktopfyldelse ske ved substituering af
skibe inden for fladden inden for de to pengestrgmsgenererende
enheder. Det uundgaelige tab vurderes under hensyntagen fil
denne mulighed. Hensettelsen males til den laveste veerdi af
henholdsvis nettoomkostning ved kontraktopfyldelse eller er-
statning ved udtraedelse af kontrakten. Henseettelsen til tabsgi-
vende kontrakter indregnes i resultatopggrelsen i posten " Drifts-
omkostninger skibe”.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til ejen-
domme, rejser, kontorhold, ekstern bistand m.v.

Salgsavancer og tab skibe m.v.

Salgsavancer og tab pa skibe opggres som forskellen mellem
salgsprisen for skibet med fradrag af salgsomkostninger og
den regnskabsmaessige veerdi af det solgte skib pa leverings-
tidspunktet. Endvidere indgar eventuelle tab og gevinster ved
indfrielse af tilhgrende finansiering.

Tilsvarende indgar avance og tab ved salg af gvrige materielle
aktiver.
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3 Segmentoplysninger — fortsat

2013

Omseatning — tjenesteydelser, ekstern 1.766.194 379.705 0 2.145.899
Rejseafhaengige omkostninger -897.587 -160.475 0 -1.058.062
Dakningsbidrag | 868.607 219.230 0 1.087.837
Andre driftsindtaegter, netto 7916 139 0 8.055
Charterhyre for skibe -795.085 -132.231 0 -927.316
@vrige driftsomkostninger skibe -50.234 -41.747 0 -91.981
Andre eksterne omkostninger -10.616 -1.745 -2.922 -15.283
Personaleomkostninger, landbaserede medarbejdere -25.722 -4.229 -7.081 -37.032
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) -5.134 39.417 -10.003 24.280
Salgsavancer og tab skibe m.v. 188 2.230 35 2.453
Afskrivninger -42.421 -33.675 -2.949 -79.045
Resultatandele af joint ventures 1.109 -75 0 1.034
Resultat af primzer drift (EBIT) -46.258 7.897 -12.917 -51.278
Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 10.580 0 0 10.580
Finansielle indteegter 0 0 10.024 10.024
Finansielle omkostninger 0 0 -12.483 -12.483
Arets skat -4.087 -425 -79 -4.591
Arets resultat -39.765 7.472 -15.455 -47.748
Skibe 576.991 500.962 0 1.077.953
Ejendom og driftsmidler 90 0 53.739 53.829
Forudbetalinger pa skibe og nybygninger 8.616 55.943 0 64.559
Kapitalandele i joint ventures 15.458 3.390 0 18.848
Langfristede aktiver 601.155 560.295 53.739 1.215.189
Kortfristede aktiver 292.665 47.764 505.624 846.053
— heraf materielle aktiver bestemt for salg 0 0 0 0
Aktiver 893.820 608.059 559.363 2.061.242
Arets investeringer i langfristede aktiver 43.522 99.080 1.977 144579

Gennemsnitligt antal beskeeftigede medarbejdere

eksklusive beskeeftigede pa T/C-skibe 736 417 22 1.175
EBIT-margin -3% 2% - 2%
Afkastningsgrad -5% 1% - 2%

NORDEN har ikke enkeltkunder, hvor den eksterne omsaetning overstiger 10% af den samlede omsaetning.

| omsaetningen indgar USD 8 mio., som fglge af modtagne kompensationer fra modparter vedrgrende opsagte T/C-aftaler og
lastekontrakter.
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Note Belgb i USD 1.000 Tgrlast Tank Ikke fordelt | alt

3 Segmentoplysninger — fortsat
2012
Omseatning — tjenesteydelser, ekstern 1.731.318 400.121 0 2.131.439
Rejseafhaengige omkostninger -805.553 -191.642 0 -997.195
Dakningsbidrag | 925.765 208.479 0 1.134.244
Andre driftsindtaegter, netto 6.279 101 0 6.380
Charterhyre for skibe -716.176 -132.891 0 -849.067
@vrige driftsomkostninger skibe -51.859 -42.092 0 -93.951
Andre eksterne omkostninger -8.778 -1.574 -2.679 -13.031
Personaleomkostninger, landbaserede medarbejdere -24.683 -4.427 -7.534 -36.644
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) 130.548 27.596 -10.213 147.931
Salgsavancer skibe m.v. -25.489 1.664 -119 -23.944
Afskrivninger -50.478 -33.689 -4.368 -88.535
Nedskrivninger, inklusive joint ventures -260.000 -40.000 0 -300.000
Resultatandele af joint ventures -1.530 689 0 -841
Resultat af primeer drift (EBIT) -206.949 -43.740 -14.700 -265.389
Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter -10.132 0 0 -10.132
Finansielle indtegter 0 0 9.570 9.570
Finansielle omkostninger 0 0 -7.908 -7.908
Arets skat -3.602 -459 -929 -4.990
Arets resultat -220.683 -44.199 -13.967 -278.849
Skibe 586.872 380.347 0 967.219
Ejendom og driftsmidler 1.439 0 54.362 55.801
Forudbetalinger pa skibe og nybygninger 8.008 105.809 0 113.817
Kapitalandele i joint ventures 9.450 3.465 0 12915
Langfristede aktiver 605.769 489.621 54.362 1.149.752
Kortfristede aktiver 231.457 112.167 540.016 883.640
— heraf materielle aktiver bestemt for salg 0 45.879 0 45.879
Aktiver 837.226 601.788 594.378 2.033.392
Arets investeringer i langfristede aktiver 101.721 61.704 4.877 168.302
Gennemsnitligt antal beskeeftigede medarbejdere
eksklusive beskeeftigede pa T/C-skibe 752 449 20 1.221
EBIT-margin -12% -11% - -12%
Afkastningsgrad -25% -7% - -13%

NORDEN har ikke enkeltkunder, hvor den eksterne omsaetning overstiger 10% af den samlede omseetning.

| omsaetningen indgar USD 8 mio., som fglge af modtagne kompensationer fra modparter vedrgrende opsagte T/C-aftaler og

lastekontrakter.

KONCERNREGNSKAB



Forklaring af hoved- og nggletal | Fagudtryk og forkortelser

Hovedpunkter | Hoved- og nggletalsoversigt | Ledelsens beretning | Pategninger | Koncernregnskab | Moderselskabsregnskab

Resultatopggrelse | Totalindkomstopggrelse | Opggrelse af den finansielle stilling | Pengestrgmsopggrelse | Egenkapitalopggrelse | Noteoversigt | Regnskabspraksis | Noter

Note Belgb i USD 1.000 2013 2012

4 Vederlag til generalforsamlingsvalgt revisor

| "Andre eksterne omkostninger” indgar fglgende honorarer til
PricewaterhouseCoopers:

Revision 294 292
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 32 21
Skatteradgivning 58 111
Andre ydelser 179 214
| alt 563 638

5  Personaleomkostninger

Landbaserede medarbejdere:

Vederlag og gager 32.349 30.025
Pensioner — bidragsbaserede ordninger 1.657 1.533
Andre omkostninger, social sikring 933 1.128
Aktiebaseret vederleeggelse 2.093 3.958

37.032 36.644

Sgfolk — belgbet indgar i posten " Driftsomkostninger skibe”:

Vederlag, gager og hyre 36.958 38.562
Pensioner — bidragsbaserede ordninger 1.471 1.892
Andre omkostninger, social sikring 1.396 1.247

39.825 41.701
| alt 76.857 78.345

Gennemsnitligt antal beskeaeftigede medarbejdere:

Landbaserede 260 2b5
Sgfolk 915 966
| alt 1.175 1.221

Personaleomkostninger og gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere er eksklusive beskeeftigede pa T/C-skibe.

2013 2012
Moder- Moder-
Moder- selskabets Moder- selskabets
selskabets Executive selskabets Executive
bestyrelse Management bestyrelse Management
Vederlag og gager 1.010 4.345 936 2.571
Andre omkostninger, social sikring 0 2 0 1
Aktiebaseret vederleeggelse 0 850 0 862
| alt 1.010 5.197 936 3.434

For bonus- og fratreedelsesordninger for Executive Management og en raekke ledende medarbejdere henvises til afsnittet "Ve-
derlagsforhold” i ledelsens beretning for en naermere beskrivelse.

Der henvises i gvrigt til note 28, hvor aktiebaseret vederleeggelse er omtalt.

KONCERNREGNSKAB (@)
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6  Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter

Regnskabspraksis

Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter omfatter dagsveerdieendringer af afledte finansielle instrumenter, som an-
vendes til sikring af fremtidige k@b af bunker og fragtindteegter, men hvor de regnskabsmeessige betingelser for sikring ikke er
opfyldt. | takt med at disse sikringsinstrumenter realiseres, reklassificeres de akkumulerede dagsveerdireguleringer til samme
resultatpost som den sikrede transaktion.

Dagsveerdiregulering af afledte finansielle sikringsinstrumenter, som ikke opfylder de regnskabsmaessige kriterier for behandling
som sikringsinstrumenter, udgar:

2013 2012
Bunkerhedging:
2012 0 8.314
2013 709 -870
2014 904 1.264
2015 252 22
2016 - 2018 -12 182
1.853 8912
Realiseret dagsveerdiregulering reklassificeret til " Driftsomkostninger skibe” -1.048 -18.952
805 -10.040
Forward Freight Agreements:
2012 0 9.731
2013 -4.370 2.642
2014 1.938 526
2015 6.408 0
2016 4.545 0
8.521 12.899
Realiseret dagsveerdiregulering reklassificeret til "Omsaetning” 1.254 -12.991
9.775 -92
| alt 10.580 -10.132
7  Finansielle indtaegter
Aktieudbytter 288 225
Renteindteegter 4.992 5.838
Derivater 110 1.463
Veerdipapirer, kursgevinster 0 78
Valutakursreguleringer 4.634 1.966
I alt 10.024 9.570
8 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger, langfristet geeld m.v. 9.507 7.908
Veerdipapirer, kurstab 219 0
Derivater 2.757 0
| alt 12.483 7.908
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9  Skat

Regnskabspraksis

Rederiets aktuelle skat sammenseetter sig af skat opgjort efter reglerne i tonnageskatteloven, for sa vidt angar rederivirksom-
hed, og efter almindelige skatteregler, for sa vidt angar nettofinansindteegter og @vrige aktiviteter. @vrige aktiviteter omfatter ud-
lejning af domicilejendom og managementindtaegter. Rederivirksomheden beskattes pa grundlag af den nettotonnage (skibe),
som moderselskabet rader over.

Moderselskabet er med bindende virkning for en 10-arig periode tilmeldt den danske tonnageskatteordning fra og med 2011.

Pa basis af moderselskabets planlagte anvendelse af skibe, henholdsvis afvikling af de genvundne afskrivninger, indebaerer
tonnageskatteordningen ikke en forpligtelse, hvorfor der ikke indregnes udskudt skat herpa i opggrelsen af den finansielle stil-
ling. Forpligtelsen anses derfor som en eventualforpligtelse. For koncernens og moderselskabets gvrige aktiviteter pahviler der
heller ikke udskudt skat.

2013 2012
Skat af arets resultat 4.780 5.544
Regulering til tidligere ars skat -189 -554
| alt 4.591 4.990
Skat af drets resultat forklares saledes:
Resultat fgr skat -43.157 -273.859
— heraf resultat fra dansk tonnageaktivitet 33.058 20.395
-10.099 -253.464
Beregnet skat heraf, 25% -2.525 -63.366
Skatteeffekt af:
— Hgjere/lavere skatteprocent i dattervirksomheder 2.532 64.712
— Andet 822 768
829 2.114
Tonnageskat 3.951 3.430
| alt 4.780 5.544
Hvis Rederiets nettoinvesteringer i skibe falder veesentligt, eller Rederiet
likvideres, udlgses eventualskatten fra tiden inden indtraeden i tonnage-
skatteordningen.
Eventualskat under tonnageskatteordningen 16.318 18.544
Eventualskat er beregnet med 22% (25%) svarende til skattesatsen for
2016 og fremover.
10 Indtjening pr. aktie (EPS)
Basis:
Arets resultat til aktionaererne i NORDEN -47.746 -278.847
Vejet, gennemsnitlig antal aktier (tusind) 40.770 41.278
Indtjening pr. aktie (USD pr. aktie) -1,17 -6,76
Udvandet:
Vejet, gennemsnitlig antal aktier (tusind) 40.770 41.278
Regulering for aktieoptioner (tusind) 0 0
Vejet, gennemsnitlig antal aktier for udvandet indtjening pr. aktie (tusind) 40.770 41.278
Udvandet indtjening pr. aktie (USD pr. aktie) -1,17 -6,76
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NOTER

Note Belgb i USD 1.000

11 Materielle aktiver

Regnskabspraksis
Veesentlige regnskabsmaessige skgn omfatter blandt andet skgn af brugstider, scrapveerdier og nedskrivninger pad materielle
aktiver.

Koncernens valg af historisk kostpris som basis for méling af de materielle aktiver — skibe — i stedet for maling til dagsveerdi har
veesentlig betydning for den regnskabsmaessige opggrelse af koncernens og moderselskabets resultat og egenkapital.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tilleeg af omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor
aktivet er klart til at blive taget i brug.

Laneomkostninger fra savel specifik som generel lantagning, der direkte vedrgrer kvalificerede aktiver med laeengerevarende
fremstillingsperiode, henfgres i fremstillingsperioden til kostprisen.

Afskrivningsgrundlaget opggres som forskellen mellem kostprisen og den anslaede scrapveerdi. Scrapveerdien for skibe fastseet-
tes med udgangspunkt i markedspris pr. ton letvaegt for skrotning af skibet.

Afskrivningsgrundlaget fordeles lineaert over aktivernes forventede brugstid, der udggr:

Bygninger 50 ar
Skibe, herunder finansielt leasede skibe 20 ar
Driftsmateriel og inventar 3-10ar

Der afskrives ikke pa grunde.

For brugte skibe fastsaettes afskrivningsperioden under hensyntagen til skibenes tilstand og alder pa anskaffelsestidspunktet,
men afskrivningsperioden overstiger ikke 20 ar fra veerftslevering.

Dokningsomkostninger vedrgrende skibe indregnet i opggrelsen af den finansielle stilling tilleegges skibenes regnskabsmaessige
veerdi pa afholdelsestidspunktet. Dokningsomkostningerne fordeles lineaert over perioden frem til naeste forventede dokning.

Brugstider og scrapveerdier revurderes arligt.

Forudbetalinger pa nybygninger aktiveres som skibe under opfgrelse, efterhanden som de betales. Ved levering af skibet
reklassificeres til posten "Skibe”.

Nedskrivningstest

Regnskabspraksis

Den regnskabsmeessige veerdi af materielle aktiver vurderes arligt for at afggre, om der er indikation af veerdiforringelse ud
over det, som udtrykkes ved afskrivning. Der foretages nedskrivningstest, safremt der er forhold, der indikerer, at den regn-
skabsmeessige veerdi af aktivet overstiger veerdien af de forventede pengestrgmme fra aktivet. Er dette tilfeeldet, foretages
nedskrivning til den lavere genindvindingsveerdi. Genindvindingsveerdien for aktivet opggres som den hgjeste veerdi af netto-
salgsveerdien og kapitalveerdien ("value in use”). Safremt det ikke er muligt at fastseette genindvindingsveerdien for det enkelte
aktiv, vurderes nedskrivningsbehovet for den mindste gruppe af aktiver, hvor det er muligt at opggre genindvindingsveerdien
(pengestrgmsgenererende enhed).

Ledelsens vurdering af nedskrivningsbehov pa skibe og forudbetalinger pa nybygninger sker ud fra de pengestrgmsgenere-
rende enheder, som skibe m.v. indgér i. Dette er sadvanligvis den samlede flade inden for NORDENS to segmenter, Tank og
Tgrlast.

Safremt nettosalgsveerdien af Rederiets skibe og nybygninger, udtrykt ved gennemsnittet af 3 meeglervurderinger, er lavere end
de regnskabsmaessige veerdier og kostpriser pa nybygninger, skal der saledes foretages en yderligere nedskrivningstest baseret
péa fortsat brug ("value in use”). Nedskrivningstesten sker for NORDENs 2 pengestrgmsgenererende enheder (CGU’er), Tgrlast
og Tank, idet skibene inden for disse 2 segmenter seedvanligvis kan disponeres pé portefgliebasis. Nedskrivningstesten sker
ved at opggre genindvindingsveerdien ved fortsat brug ("value in use”) beregnet som nutidsveerdien af de samlede forventede
pengestrgmme i skibenes gkonomiske restlevetid, inklusive indgdede COA'er, timecharters med en diskonteringsrate (WACC)
pa 8% og ved brug af estimerede rater pa baggrund af historiske data for ikke afdeekket kapacitet. Safremt "value in use” er
lavere end de regnskabsmaessige veerdier, foretages nedskrivning.
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11 Materielle aktiver — fortsat

Forud-
Ejendom betalinger pa
og drifts- skibe og
2013 Skibe midler nybygninger I alt
Kostpris 1. januar 1.415.146 76.733 126.717 1.618.596
Arets tilgang 14.904 1.977 122.508 139.389
Arets afgang 0 -1.650 0 -1.650
Overfgrsler i arets Igb 184.666 0 -184.666 0
Kostpris 31. december 1.614.716 77.060 64.559 1.756.335
Afskrivninger 1. januar -237.217 -20.932 0 -258.149
Arets afskrivninger -75.936 -3.109 0 -79.045
Tilbagefgrte afskrivninger pa afheendede aktiver 0 810 0 810
Afskrivninger 31. december -313.153 -23.231 0 -336.384
Nedskrivninger 1. januar -210.710 0 -12.900 -223.610
Overfgrsler i arets Igb -12.900 0 12.900 0
Nedskrivninger 31. december -223.610 0 0 -223.610
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 1.077.953 53.829 64.559 1.196.341
Forsikringssum pé& skibe USD 1.404 mio.
Forud-
Ejendom betalinger pa
og drifts- skibe og
2012 Skibe midler nybygninger | alt
Kostpris 1. januar 1.566.925 73.556 170.025 1.810.506
Arets tilgang 11.134 4.877 149.791 165.802
Arets afgang -275.669 -1.700 0 -277.369
Overfgrsler i arets Igb 168.525 0 -168.525 0
Overfarsler i arets Igb til andre poster -55.769 0 -24.574 -80.343
Kostpris 31. december 1.415.146 76.733 126.717 1.618.596
Afskrivninger 1. januar -179.736 -17.619 0 -197.355
Arets afskrivninger -83.916 -4.619 0 -88.535
Tilbagefgrte afskrivninger pa afheendede aktiver 16.545 1.306 0 17.851
Overfgrsler i arets Igb til materielle aktiver bestemt for salg 9.890 0 0 9.890
Afskrivninger 31. december -237.217 -20.932 0 -258.149
Nedskrivninger 1. januar 0 0 0 0
Arets nedskrivninger -268.371 0 -31.629 -290.000
Overfgrsler i arets Igb -18.729 0 18.729 0
Tilbagefagrte nedskrivninger pa afhazendede aktiver 66.390 0 0 66.390
Nedskrivninger 31. december -210.710 0 -12.900 -223.610
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 967.219 55.801 113.817 1.136.837

Forsikringssum pa skibe USD 1.253 mio.
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NOTER

Note Belgb i USD 1.000 2013 2012

11 Materielle aktiver — fortsat

Kontraktlige forpligtelser
Rederiet har indgdet aftaler om fremtidig levering af nybyggede skibe og
kgbsoptioner m.v. Den resterende kontraktsum forfalder saledes:

Inden for 1 &r 96.700 90.300
Mellem 2 og 3 ar 160.318 50.550
| alt 257.018 140.850

Der henvises til note 24 om sikkerhedsstillelser i skibe.

Ved udgangen af regnskabsaret var markedsveerdien af fladen (ekslusive joint ventures og aktiver bestemt for salg) USD 83
mio. (USD -138 mio.) over de regnskabsmaessige veerdier, og forskellen fordelte sig pad de 2 CGU’er Tgrlast og Tank med hen-
holdsvis USD 54 mio. (USD -61 mio.) og USD 29 mio. (USD -77 mio).

Der er foretaget nedskrivningstest for CGU’erne ved opggrelse af kapitalveerdien ved fortsat brug ("value in use”), hvor de lang-
sigtede veerdier vurderes.

Som fglge af det store antal abne skibsdage ved udgangen af regnskabséaret var "value in use”-beregningen meget fglsom
overfor selv sma aendringer i fragtraterne. Som et eksempel pa denne fglsomhed ville en eendring pa USD 1.000 pr. dag i de
langsigtede fragtrater eendre CGU-veerdierne med USD 149 mio. (USD 193 mio) i Tgrlast og USD 91 mio. (USD 135 mio.) i
Tank.

Se afsnittet "Regnskabsberetning” i ledelsens beretning for en neermere beskrivelse af nedskrivningstesten ved udgangen af
regnskabsaret.

Ledelsen vurderer, at de langsigtede veerdier ved udgangen af regnskabsaret af savel Tarlast- som Tankfldden matcher de
regnskabsmaessige veerdier og finder derfor ikke anledning til at foretage yderligere nedskrivninger eller tilbagefgre de tidligere
foretagne nedskrivninger.

12 Kapitalandele i joint ventures

NORDEN har feellesledede arrangementer, som omfatter bade feelleskontrollerede virksomheder (joint ventures) og feelleskon-
trollerede aktiviteter (joint operations). | joint ventures har deltagerne ikke den direkte andel i aktiver og forpligtelser m.v., men
alene en andel i nettoresultatet og egenkapitalen. Joint operations giver til gengeeld parterne direkte adgang til aktiverne, og
ggr dem direkte ansvarlige for forpligtelserne. Hver part i joint operations indregner sin del af aktiver, forpligtelser, indtaegter og
omkostninger.

Joint ventures

Regnskabspraksis

| koncernens resultatopggrelse indregnes koncernens andel af joint ventures’ resultat efter skat for dret under posten “Resultat-
andele af joint ventures”.

Virksomheder, der aftalemaessigt ledes i feellesskab sammen med en eller flere andre virksomheder og saledes er under feelles
kontrol, indregnes i koncernregnskabet efter den indre veerdis metode.

| koncernens opggrelse af den finansielle stilling medregnes saledes under posten ”Kapitalandele i joint ventures” koncernens
andel af den regnskabsmeessige indre vaerdi af joint ventures, opgjort efter koncernens regnskabspraksis med fradrag eller

tilleeg af andelen af urealiserede koncerninterne avancer eller tab.

Joint ventures med negativ regnskabsmaessig indre veerdi veerdianseettes til USD O mio. Har koncernen en retlig eller en faktisk
forpligtelse til at deekke virksomhedens underbalance, indregnes denne under forpligtelser.
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12 Kapitalandele i joint ventures - fortsat

Kostpris 1. januar 19.176 16.676
Arets tilgang 5.000 2.500
Arets afgang -161 0
Kostpris 31. december 24.015 19.176
Veerdireguleringer 1. januar 3.739 4.599
Andel af arets resultat 1.034 -841
Tilbagefgrt veerdiregulering pa arets afgang 75 0
Udbetalt udbytte -15 -19
Veerdireguleringer 31. december 4.833 3.739
Nedskrivninger 1. januar -10.000 0
Arets nedskrivninger 0 -10.000
Nedskrivninger 31. december -10.000 -10.000
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 18.848 12.915
Resultatandele af Regnskabsmaessig
Kapitalandele omfatter: Ejerandel joint ventures veerdi
2013 2012 2013 2012
Norient Product Pool ApS 50% -100 660 3.343 3.443
Norient Cyprus Ltd. 50% 25 29 47 22
ANL MARITIME Services Pte. Ltd. 50% 6 -21 0 95
NORD SUMMIT Pte. Ltd. 50% 170 -735 12.799 7.629
Polar Navigation Pte. Ltd. 50% 933 -774 2.659 1.726
| alt 1.034 -841 18.848 12.915
Heraf avancer ved salg af skibe 0 0
2013 2012
Garantier vedrgrende joint ventures 51.540 0
Betalingsforpligtelser vedrgrende joint ventures 25.770 0

Hovedtallene (100%)

Omseetning og gvrige indtaegter 41.685 22.486
Omkostninger 39.617 24.168
Nedskrivninger 0 20.000
Langfristede aktiver (inkl. nedskrivninger) 55.126 55.753
Kortfristede aktiver 31.159 23.069
- heraf likvider 10.357 17.661
Langfristede forpligtelser, lan 36.150 40.350
Kortfristede forpligtelser 14.096 14.298
Resultat i alt 2.068 -1.682
NORDENS resultatandel 1.034 -841
Regnskabsmeessig veerdi i alt 36.039 24.174
Regulering 1.657 1.657
NORDENSs regnskabsmaessige veerdi 18.848 12.915

Der er ikke veesentlige restriktioner pa udlodning fra joint ventures.
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12 Kapitalandele i joint ventures - fortsat

Falleskontrollerede aktiviteter

Regnskabspraksis

NORDENS aktiviteter som rederivirksomhed udfgres for en dels vedkommende gennem poolsamarbejder. | pools indregnes
omseetning og relaterede omkostninger efter tilsvarende kriterier, som anvendes af NORDEN.

For skibe, der indgar i poolsamarbejder, fordeles resultatet af poolen mellem pooldeltagerne pa grundlag af et aftalt princip. Det
aftalte princip kan veere forskellig fra pool til pool. Generelt fordeles resultatet af poolen mellem deltagerne i forhold til det antal
dage, hvor skibene har veeret disponible i poolen, men veegtet for skibenes forskellige kapacitet og egenskaber.

Poolsamarbejder anses for feelleskontrollerede aktiviteter. Det betyder, at for skibe, der indgar i poolsamarbejder, praesenteres
den forholdsmeessige andel af indteegterne og omkostningerne brutto i resultatopggrelsen. Det vil eksempelvis sige, at andelen
af omsaetning i pools indregnes under regnskabsposten "Omsaetning”, men den forholdsmaessige andel af omkostninger i
pools, sadsom direkte rejseomkostninger (eksempelvis bunker, kommissioner og havneomkostninger) og charterhyre for ind-
chartret pooltonnage, indregnes under regnskabsposten ”Driftsomkostninger skibe”. Tilsvarende indregnes NORDENs andel af
aktiver og forpligtelser i poolsamarbejder, ligesom NORDENSs andel af gvrige forpligtelser m.v. anfgres i noterne.

NORDEN er operatgr af enkelte pools. Som pooloperatgr modtager NORDEN en managementindteegt til deekning af omkost-
ningerne forbundet hermed. Managementindtaegter beregnes som en fast procentdel af charter-/fragtindtaegten i hver aftale.
Managementindteegten indregnes i resultatopggrelsen under posten ”Andre driftsindteegter” samtidig med indregningen af den
underliggende charter-/fragtaftale.

Feelleskontrollerede aktiviteter omfatter fglgende pools:
Norient Product Pool ApS

Norient Short Term Tank Pool

Norient LR1 Pool

NORDEN Post-Panamax Pool

NORDEN Handysize Pool

NORDEN fungerer som manager af de 2 sidstnaevnte pools.

Nedenstaende oversigt viser NORDENs samlede forpligtelser og afdeekninger vedrgrende feelleskontrollerede aktiviteter i
tilfeelde af, at gvrige poolpartnere ikke er i stand til at overholde deres forpligtelser.

2013 2012
Andel af ikke-indregnede geeldsforpligtelser, hvor der hzftes solidarisk 16.584 10.814
Fremtidige operationelle leasingforpligtigelser:
Inden for 1 ar 13.318 8.101
| alt * 13.318 8.101
Fremtidige lastekontrakter:
Inden for 1 ar 40.116 23.789
Mellem 1-5 &r 40.812 33.423
Efter 5 ar 67.132 52.777
| alt * 148.060 109.989
Fremtidige operationelle leasingindteegter:
Inden for 1 ar 111.913 109.578
Mellem 1-5 ar 2.679 19.296
| alt * 114.592 128.874

Der er ikke herudover indskudskrav eller vaesentlige eventualforpligtelser i feelleskontrollerede aktiviteter.

* | note 21 og 25 "Operationelle leasingforpligtelser” og ”Lastekontrakter og operationelle leasingindteegter” er NORDENs
forventede andel heraf medtaget.

Koncernen deltager desuden i seedvanlige profit sharing-aftaler for 4 (4) skibe, hvor "profit sharing” for skibene er 50%. Der er
ikke indskudskrav eller veesentlige eventualforpligtelser knyttet til aftalerne.
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13 Tilgodehavender

Regnskabspraksis

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris fratrukket reservation til tab ved veerdiforringelse. Skgn over reservation til tab
foretages pa baggrund af en individuel vurdering af kundernes betalingsevne under hensyntagen til historiske oplysninger om
betalingsmgnstre, dubigse tilgodehavender, kundekoncentrationer, kundernes kreditvaerdighed og modtagne sikkerheder samt
gkonomiske konjunkturer. Foretagne skgn opdateres, safremt debitorens betalingsevne aendres.

Det sk@nnes, at de foretagne nedskrivninger er tilstraekkelige til deekning af tab.

2013 2012
Fragttilgodehavender 162.029 130.822
Nedskrivning til deekning af tab -5.411 -5.305
Fragttilgodehavender, netto 156.618 125517
Tilgodehavender hos joint ventures 4.119 4.953
Andre tilgodehavender 26.650 21.197
| alt 187.387 151.667
Dagsveerdien af tilgodehavender udggr:
Fragttilgodehavender 156.618 125.517
Tilgodehavender hos joint ventures 4.119 4.953
Andre tilgodehavender 26.650 21.197
| alt 187.387 151.667
Udviklingen i nedskrivninger pa fragttilgodehavender:
Nedskrivninger 1. januar -5.305 -4.220
Anvendte nedskrivninger i arets Igb 900 350
Tilbagefgrte nedskrivninger 3.900 1.925
Arets nedskrivninger -4.906 -3.360
Nedskrivninger 31. december -5.411 -5.305
Fragttilgodehavender, hvorpa der er foretaget nedskrivning til deekning
af tab, udggr: 8.897 5.743
Forfaldne fragttilgodehavender, hvorpé der ikke er foretaget
nedskrivning til deekning af tab, udggr:
— forfaldne under 3 maneder 3.396 1.424
| alt 3.396 1.424

Der forventes ikke at veere tab pa andre tilgodehavender og tilgodehavender hos joint ventures, hvorfor der ikke er foretaget
nedskrivninger herpa.

Vedrgrende fragttilgodehavender har Rederiet seedvanligvis mulighed for at tage sikkerhed i lasten. Se endvidere note 2.

Den regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender er fordelt pa
falgende valutaer:

2013 2012
usb 186.378 151.667
DKK 287 0
Andre valutaer 722 0
| alt 187.387 151.667

Der henvises til note 33 for dagsveerdihierarkiet.
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14 Verdipapirer

Regnskabspraksis

Aktier og obligationer, der besiddes med henblik péa salg, indregnes under kortfristede aktiver til dagsveerdi pa handelsdatoen
og males efterfglgende til bgrskurs (salgskurs) for bgrsnoterede papirer og til dagsveerdi ved brug af en veerdiansaettelsesme-
tode for unoterede veerdipapirer.

Ved veerdiforringelse foretages nedskrivning. Veerdireguleringer af aktier og obligationer indregnes under finansielle poster, nar
de er realiserede. Indtil realisation indregnes veerdireguleringer af bgrsnoterede aktier og obligationer under anden totalind-
komst péa reserve for veerdipapirer, dog bortset fra valutakursreguleringer pa obligationer i fremmed valuta, som indregnes i
resultatopggrelsen under finansielle poster.

2013 2012
Aktier 16.809 15.891
Obligationer 63.017 58.985
| alt 79.826 74.876
Der henvises til note 33 for dagsveerdihierarkiet.
Se endvidere ledelsens beretning side 13 vedrgrende rating.

15 Likvider

Regnskabspraksis
Likvider males i opggrelsen af den finansielle stilling til nominel vaerdi.
Anfordringstilgodehavender og kassebeholdning 29.590 42.942
Pengemarkedsplaceringer 364.694 402.114
@vrige likvider 11.951 8.682
Likvider ifglge opggrelsen af den finansielle stilling 406.235 453.738
— heraf bundne likvider 0 0
Likvider ifglge opggrelsen af pengestrgmme 406.235 453.738
Pengemarkedsplaceringer ultimo har en Igbetid pa op til 245 dage 266 dage
Der er pengemarkedsplaceringer vedrgrende skibslédn i BNP Paribas
USD 8 mio. (USD 8 mio.), som Igber indtil 2021.
| forbindelse med handel med afledte finansielle instrumenter har
NORDEN etableret marginkonti med NOS Clearing ASA og UBS Limited
i form af kontanter. Pr. 31. december udggr likvide midler pa margin-
konti, der er stillet til sikkerhed 11.930 3.813
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16 Materielle aktiver bestemt for salg

Regnskabspraksis
Materielle aktiver bestemt for salg omfatter skibe, hvor salget gennemfgres inden for 12 méneder fra balancedagen, og forud-
betalinger pa nybygninger under opfgrelse, hvor salget gennemfares ved levering inden for 12 maneder fra balancedagen.

Skibe og forudbetalinger pa skibe bestemt for salg méles til laveste veerdi af den regnskabsmaessige veerdi og dagsveerdi med
fradrag af salgsomkostninger og indregnes under kortfristede aktiver.

For skibe, som er bestemt for salg, foretages ikke afskrivninger, safremt scrapveaerdien (salgsveerdien) er lig med eller hgjere
end skibets regnskabsmaessige veerdi.

Aktiver og direkte tilknyttede forpligtelser i relation til materielle aktiver bestemt for salg indregnes i seerskilte regnskabsposter i
opggrelsen af den finansielle stilling.

Gevinster og tab indgar i resultatopggrelsen i posten "Salgsavancer skibe m.v.” og indregnes ved levering for gevinsterne og
ved klassificering som "bestemt for salg” for tab.

2013 2012
Materielle aktiver bestemt for salg — skibe:
Regnskabsmeessig veerdi 1. januar 45.879 0
Arets tilgang til materielle aktiver bestemt for salg 190 0
Arets tilgang fra skibe 0 45.879
Arets afgang -46.069 0
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 0 45.879

17 Reserver

Veerdipapirer:
Dagsveerdiregulering 1. januar 13.578 11.444
Arets dagsveerdiregulering, netto 512 2.056
Overfgrt til finansielle poster -219 78
Dagsveerdiregulering 31. december 13.871 13.578
Pengestrgmsafdeekninger:
Dagsveerdiregulering 1. januar -10.031 -4.746
Arets dagsveerdiregulering, netto 4.294 -5.285
Dagsveerdiregulering 31. december -5.737 -10.031
| alt 8.134 3.547
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18 Egenkapital

Regnskabspraksis

Udbytte

Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Udbytte, som ledelsen foreslar
udbetalt for aret, oplyses under egenkapitalen. Der udbetales ikke udbytte pa egne aktier.

Egne aktier
Anskaffelses- og afstaelsessummer samt udbytte for egne aktier indregnes direkte i overfart resultat i egenkapitalen.

Aktiebaseret incitamentsprogram

Veerdien af serviceydelser modtaget af medarbejdere som modydelse for aktiebaseret incitamentsaflgnning males til dagsveerdi-
en af de tildelte optioner og medarbejderaktier. For optionerne indregnes denne dagsveerdi i resultatopggrelsen over perioden,
hvor endelig ret til optionerne opnas (optjeningsperioden). Dagsveerdien af medarbejderaktier indregnes pa tildelingstidspunk-
tet. Der indregnes en tilsvarende stigning pa egenkapitalen.

Dagsveerdien af optionerne fastseettes ved anvendelse af Black-Scholes-veerdiansettelsesmodellen under hensyntagen til de
til tildelingen knyttede betingelser og det faktiske antal optjente optioner. Ved indregningen ska@nnes over det forventede antal
optioner, der erhverves ret til. Skgnnet justeres over optjeningsperioden til det faktiske antal optjente optioner. Dagsveerdien af
medarbejderaktierne er den noterede kurs (alle handler kl. 17) pa tildelingsdagen.

Aktiekapitalen bestar af 43.000.000 stk. a nom. DKK 1. Ingen aktier er tillagt szerlige rettigheder eller restriktioner.

Egne aktier Antal styk Nominel vaerdi (tDKK) % af aktiekapital
2013 2012 2013 2012 2013 2012
1. januar 1.722.161 1.786.078 1.722 1.786 4,00 4,15
Kabt 718.857 0 719 0 1,67 0,00
Uddelt -483 -63.917 0 -64 0,00 -0,15
Solgt -211.523 0 -212 0 -0,49 0,00
31. december 2.229.012 1.722.161 2.229 1.722 5,18 4,00

Rederiet kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve maksimalt 4.300.000 stk. egne aktier svarende til 10%
af aktiekapitalen.

Egne aktier erhverves blandt andet med henblik pa afdeekning af forpligtelser i forbindelse med aktiebaseret vederleeggelse jf.
note 28.

Rederiet har i 2013 erhvervet egne aktier 718.857 stk. svarende til en kgbspris pa tDKK 146.359 (tUSD 26.122), samt afhaen-
det egne aktier 212.006 stk. med en veerdi pa tDKK 37.382 (tUSD 6.757), inklusive uddeling af medarbejderaktier 483 stk.

Rederiet uddelte i 2012 medarbejderaktier fra beholdningen af egne aktier 63.917 stk. med en gennemsnitlig anskaffelsessum
pa tDKK 16.938 (tUSD 3.040).

Rederiets udestaende aktier udggr 1. januar 2013 i alt 41.277.839 stk. 4 DKK 1 og 31. december 2013 i alt 40.770.988 stk. &
DKK 1.
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19 Bankgeld

Regnskabspraksis

Bankgeeld indregnes ved ldneoptagelsen til det modtagne provenu med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efter-
fglgende perioder males lanene til amortiseret kostpris svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af lanets effektive
rente pa laneoptagelsestidspunktet. Saledes indregnes forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi i resultatopggrel-
sen som en renteomkostning over laneperioden. Provision betalt for etablering af en I&nefacilitet indregnes som transaktions-
omkostninger i det omfang, det er sandsynligt, at faciliteten vil blive udnyttet. | det omfang, det ikke er sandsynligt, at faciliteten
helt eller delvist vil blive udnyttet, indregnes provisionen som en forudbetaling for at fa stillet faciliteten til radighed og amortise-
res over den periode, som faciliteten stilles til radighed i.

Rentebaerende forpligtelser omfatter bankgeeld, der indgar med
falgende poster:

2013 2012
Afdrag péa langfristede forpligtelser inden for 1 ar 27.647 17.385
Langfristede forpligtelser mellem 1-5 ar 110.587 70.833
Langfristede forpligtelser over 5 ar 119.981 67.407
| alt 258.215 155.625
For rentebeerende forpligtelser udggr:
Regnskabsmeaessig veerdi:
Fast forrentede lan 25.240 12.620
Variabelt forrentede lan * 241.053 149.844
Laneomkostninger -8.078 -6.839
| alt 258.215 155.625
Dagsveerdi:
Fast forrentede lan 25.088 13.363
Variabelt forrentede lan * 241.053 149.844
| alt 266.141 163.207
* De variabelt forrentede lan er delvist afdeekket ved renteswaps,
jf. note 26.
Pantseetninger og sikkerhedsstillelser afgivet i forbindelse med geelds-
forpligtelser fremgar af note 24.
Der henvises til note 33 for dagsveerdihierarkiet.

20 Forpligtelser relateret til materielle aktiver bestemt for salg

Modtagne forudbetalinger pa solgte skibe og nybygninger 0 4.847
| alt 0 4.847
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21 Operationelle leasingforpligtelser

Regnskabspraksis

Aftaler om indbefragtning af skibe og andre materielle aktiver, hvor alle vaesentlige risici og fordele forbundet med ejendoms-
retten er overfgrt til koncernen (finansiel leasing), indregnes i opggrelsen af den finansielle stilling. Skibe og andre materielle
aktiver indregnes pa leveringstidspunktet til en veerdi, der svarer til nutidsveerdien af de i aftalerne fastlagte finansielle ydelser,
herunder eventuelle kgbsoptioner, der forventes udnyttet. Ved beregning af nutidsveerdien anvendes O-kuponrenten med tilleeg
af virksomhedens rentemarginal som diskonteringsfaktor. Finansielt leasede skibe og andre materielle aktiver af- og nedskrives
efter samme regnskabspraksis som aktiver, hvor ejendomsretten besiddes.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i opggrelsen af den finansielle stilling som en forpligtelse, og leasingydel-
sens rentedel omkostningsfgres Igbende i resultatopggrelsen.

@vrige indbefragtningsaftaler vedrgrende skibe og gvrige leasingkontrakter betragtes som operationel leasing. Ydelser i forbin-
delse med operationel leasing indregnes linezert i resultatopggrelsen over leasingperioden.

Operationel leasingydelse i form af charterhyre inkl. dagpenge indregnet i resultatopggrelsen fremgar af note 3.

Leasingaftalerne er oprindelig indgdet med en uopsigelig leasingperiode fra begge parters side pa op til 10 ar. Visse leasingafta-
ler giver mulighed for forleengelse i yderligere 1 &r ad gangen i op til 3 &r. Leasingaftalerne kan endvidere indeholde kgbsoptio-

ner, der typisk kan udnyttes efter udlgbet af det 3. ar til og med udlgbet af forleengelsesperioden. Udnyttelsen af kgbsoptionen

for det enkelte skib er baseret pd en konkret vurdering. Ingen af leasingaftalerne indeholder betingede leasingydelser.

2013 2012
Tgrlast Tank | alt Terlast Tank | alt
Inden for 1 ar 391.709 119.055 510.764 338.835 105.454 444289
Mellem 1-5 ar 866.078 142.481 1.008.559 857.210 189.469 1.046.679
Efter 5 ar 484.340 7.285 491.625 374.008 12.689 386.697
| alt 1.742.127 268.821 2.010.948 1.570.053 307.612 1.877.665

For oplysninger om skibsdage fordelt pa ar henvises til kapacitetsafdaekningen i ledelsens beretning. For oplysninger om Rede-
riets certepartier med kgbsoption henvises til afsnittene "Fladens udvikling” og "Fladens veerdier” i ledelsens beretning.

| ovenstaende indgar NORDENS forventede andel af feelleskontrollerede operationelle leasingforpligtelser. Der henvises til note
12.

22 Hensatte forpligtelser

Regnskabspraksis
Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som fglge af en begivenhed indtruffet fgr eller pa rapporteringsdatoen har en
retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.
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23 lkke indregnede eventualaktiver og eventualforpligtelser

Regnskabspraksis

Oplysninger om eventualaktiver og -forpligtelser, samt hvornar der skal ske indregning som aktiv henholdsvis forpligtelse, er
baseret pa vurderinger af det forventede udfald af de enkelte sager. Vurderingerne foretages pa grundlag af juridiske vurderin-
ger af de indgdede aftaler, som i veesentlige sager ogsa omfatter vurderinger indhentet af eksterne radgivere, der blandt andet
omfatter advokater.

Aktiver indregnes, nar det er s& godt som sikkert, at sagen vil fa et positivt udfald for koncernen. En forpligtelse indregnes, hvis
det er sandsynligt, at sagen vil fa et negativt resultat, og belgbet er estimerbart. Er dette ikke tilfeeldet, oplyses forholdet neden-
for. Afggrelser i tilknytning til sddanne forhold kan i kommende regnskabsperioder medfgre realiserede gevinster eller tab, der

kan afvige veesentligt fra de indregnede belgb eller oplysninger.

2013 2012
Eventualaktiver
Koncernen har rejst krav imod tredjemand vedrgrende manglende
overholdelse af indgdede lasteaftaler m.v. Koncernen og dens juridiske
radgivere anser kravene for berettigede og sandsynlige.
Der er usikkerhed om, hvornér kravene forventes afgjort samt det
gkonomiske udfald heraf. Der er ikke foretaget indregning heraf, idet
aktivernes eksistens er afhaengig af flere usikre fremtidige begivenheder,
som er uden for koncernens kontrol, og dermed er det ikke s& godt som
sikkert, at der er et aktiv. 7.275 13.900
Eventualforpligtelser
Garantiforpligtelser overstiger ikke 137 145
Der er rejst krav mod koncernen, primeert vedrgrende tilbageleverings-
krav og kommissioner m.v. Koncernen og dens juridiske radgiver anser
kravene for uberettigede og skgnner ikke, at koncernen vil blive pafart
tab som fglge af erstatningssagerne. Den maksimale risiko skgnnes
at udggre 3.300 3.800
24  Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for bankgeeld 258.215 155.625
er der i skibe (antal) 13 8
med en regnskabsmaessig veerdi pa 403.338 249.263
registreret pant for 417.026 291.796
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25 Lastekontrakter og operationelle leasingindtzaegter

Regnskabspraksis

Aftaler om udbefragtning pa timecharter af skibe, hvor alle veesentlige risici og fordele forbundet med ejendomsretten er over-
fart til leasingtager (finansiel leasing), indregnes i opggrelsen af den finansielle stilling som et tilgodehavende. Tilgodehavendet
males pa samme vis som leasingforpligtelsen, hvor koncernen er leasingtager, jf. note 21.

@vrige udbefragtningsaftaler vedrgrende skibe betragtes som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel leasing
indteegtsfgres linezert i resultatopggrelsen over leasingperioden.

Koncernen har pr. 31. december indgaet lastekontrakter med kunder, som udggr faglgende:

2013 2012
Tgrlast Tank | alt Tarlast Tank I alt
Inden for 1 ar 179.453 0 179.453 164.982 0 164.982
Mellem 1-5 &r 170.548 0 170.548 207.086 0 207.086
Efter 5 ar 143.820 0 143.820 146.501 0 146.501
| alt 493.821 0 493.821 518.569 0 518.569
Koncernen har operationelle leasingindteegter som udggr:
2013 2012
Tarlast Tank | alt Tarlast Tank | alt
Inden for 1 ar 130.464 47.846 178.310 152.891 46.051 198.942
Mellem 1-5 &r 168.025 2.395 170.420 162.934 9.445 172.379
Efter 5 ar 127.251 0 127.251 119.931 0 119.931
| alt 425.740 50.241 475.981 435.756 55.496 491.252

| ovenstaende indgar NORDENS forventede andel af lastekontrakter og operationelle leasingindteegter. Der henvises til note 12.

26 Finansielle instrumenter

Regnskabspraksis

Afledte finansielle instrumenter indregnes i opggrelsen af den finansielle stilling pad handelsdagen til dagsveerdi. Positive og
negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgar under aktiver i "Andre tilgodehavender” henholdsvis under
forpligtelser i "Anden geeld”.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, som sikrer dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet
forpligtelse, indregnes i resultatopggrelsen under samme regnskabspost som aendringer i den regnskabsmeessige veerdi af det
sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, som regnskabsmeessigt sikrer forventede fremtidige transaktioner,
indregnes pa egenkapitalen under "Pengestrgmsafdaekninger”. Resulterer den forventede fremtidige transaktion i anskaffelse
af ikke-finansielle aktiver, overfgres belgb, som er udskudt under egenkapitalen, fra egenkapitalen til kostprisen for aktivet.
Resulterer den forventede fremtidige transaktion i en indteegt eller en omkostning, overfgres belgb, som er udskudt under
egenkapitalen, fra egenkapitalen til resultatopggrelsen under samme post som den sikrede transaktion.

Hovedparten af koncernens afledte finansielle instrumenter giver en effektiv, finansiel sikring i henhold til koncernens risi-
kostyringspolitik. Visse af de afledte finansielle instrumenter (FFA'er og bunkerhedging-kontrakter) anses ikke for at opfylde
kriterierne for behandling som sikringsinstrumenter efter de regnskabsmaessige regler. A£ndringer i dagsveerdien af afledte
finansielle instrumenter, som ikke anses for at opfylde betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter, indregnes i
resultatopggrelsen i en seerskilt post under finansielle poster benaevnt "Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter”. |
takt med at sikringsinstrumenterne realiseres, reklassificeres de akkumulerede dagsveerdireguleringer til samme post som den
sikrede transaktion.
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26 Finansielle instrumenter - fortsat

Opgoarelse af dagsveerdi

Ved opggrelse af dagsveerdien pa unoterede afledte finansielle instrumenter og andre finansielle instrumenter, hvor der ikke
findes et aktivt marked, fastseettes dagsveerdien efter almindeligt anerkendte vaerdianseettelsesteknikker. Der anvendes mar-
kedsbaserede parametre sdsom markedsbaserede rentekurver og terminskurser pa valuta ved veerdiansaettelsen. For bunker-
kontrakter er prisen baseret pa observerbare bgrsmarkeder, f.eks. Rotterdam og Singapore. FFA-kontrakter er veerdiansat med
udgangspunkt i dagligt noterede priser fra Baltic Exchange. For langfristede forpligtelser og andre rentebaserede finansielle
instrumenter anvendes en diskonteret veerdi af fremtidige pengestrgmme til at fastseette dagsveerdien. Som diskonteringsfaktor
benyttes en O-kuponrente med tilleeg af virksomhedens rentemarginal.

Dagsveerdien for finansielle aktiver og forpligtelser med en Igbetid pa mindre end 1 &r forudseettes at kunne udtrykkes ved de
nominelle veerdier med fradrag af eventuelle vurderede kreditjusteringer. Dagsveerdien af finansielle forpligtelser skgnnes at
udggre veerdien af de diskonterede fremtidige, kontraktmaessige pengestrgmme til den aktuelle markedsrente, som geelder for
tilsvarende finansielle instrumenter i koncernen.

Regnskabsmaessig sikring:
Rederiets overordnede styring af risici er beskrevet i note 2, hvortil der henvises.

2013 2012
Renteswap — cashflow-afdaekning:
Kontraktmeessig veerdi (restgeeld) 241.052 263.464
Markedsmeessig veerdi:
Kontrakter med urealiseret tab (passiv) -5.737 -10.031
Indregnet pa egenkapitalen 31. december -5.737 -10.031

Alle kontrakter er indgdet med en restlgbetid pa op til 12 &r fra rapporteringsdatoen.

Tab og gevinst pa afdeekningsforretninger, der er fgrt pa reserve for dagsveerdi, indregnes i resultatopggrelsen samtidig med
betaling af renter pa de underliggende lan.

@konomisk sikring:
Koncernen har pr. 31. december indgaet afdeekningsforretninger, der ikke opfylder de regnskabsmeessige krav til regnskabs-
meessig afdeekning, og som er balancefgrt med fglgende belgb:

2013 2012
Aktiver Forpligtelser Netto Aktiver  Forpligtelser Netto
Bunkerhedging 3.396 -549 2.847 5.875 -3.832 2.043
Forward Freight Agreements 16.694 0 16.694 3.643 0 3.643
Credit default swaps 0 0 0 0 -110 -110
Cross currency swaps 0 -4.379 -4.379 0 -2.290 -2.290
Valutaterminskontrakter 0 -11.909 -11.909 170 -9.094 -8.924
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27 Oplysning om naertstaende parter og transaktioner med disse

Regnskabspraksis

Neertstdende parter omfatter bestyrelse og Executive Management samt disse personers nare familiemedlemmer. Neertsta-
ende parter omfatter endvidere selskaber, hvori fgrnaevnte personkreds har vaesentlige interesser, samt selskaber og fonde, der
direkte eller indirekte har betydelig indflydelse gennem aktiebesiddelser.

Koncernen har ingen neertstaende parter, som har kontrol over NORDEN.

Dattervirksomheder fremgar af note 32.

Endvidere omfatter de naertstdende parter joint ventures jf. note 12.

Samhandel og mellemveerender med neertstaende parter udgar:

2013 2012
Salg af varer og tjenesteydelser
— joint ventures 10.264 7.902
Kgb af varer og tjenesteydelser
— joint ventures 9.201 5.014
Udbytte fra
— joint ventures 15 19
Renteudgifter
— joint ventures 0 9
Tilgodehavender hos neertstaende parter
— joint ventures 4.119 4.953
Geeld til neertstaende parter
— joint ventures 186 0
— bestyrelse og Executive Management 0 415
Udbytte til neertstdende parter
— bestyrelse og Executive Management 70 88
— A/S Motortramp 6.304 8.429
— POLYSHIPPING AS 2.590 3.463
— A/S Dampskibsselskabet Orients Fond 236 315

Garantier overfor joint ventures er omtalt i note 12.
Mellemvaerender med joint ventures er driftsrelaterede, usikrede og med szaedvanlig forrentning.
Bestyrelsens og Executive Managements aflgnning og aktiebaseret vederlaeggelse er omtalt i note 5 og note 28.

Herudover har der ikke i arets Igb veeret gennemfgrt transaktioner med bestyrelse og Executive Management, vaesentlige aktio-
nerer eller andre neertstdende parter.
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28

Aktiebaseret vederlaeggelse

Aktieoptionsprogram — 2009

Bestyrelsen tildelte den 9. marts 2009 en reekke ledende medarbejdere aktieoptioner omfattende i alt 379.175 aktier. Optioner-
ne kan udnyttes fra 9. marts 2012 til 9. marts 2015 og giver ret til kgb af en aktie pr. option til en udnyttelseskurs, der fastseettes
som et b-dages gennemsnit af bgrskursen efter tildelingen med fradrag af alle udbyttebetalinger efter tildelingen og med tillaeg
af en effektiv forrentning pd 8% p.a. frem til eventuel udnyttelse. Ved udnyttelse skal Executive Management og en del af de
ledende medarbejdere geninvestere 25% af en eventuel gevinst efter skat i NORDEN aktier og beholde de pagaeldende aktier i
minimum 2 ar. Hvis medarbejderen allerede ejer aktier, kan dette indga ved opggrelse af investeringsbelgbet.

Aktieoptionsprogram — 2010

Bestyrelsen tildelte den 9. marts 2010 en reekke ledende medarbejdere aktieoptioner omfattende i alt 350.000 aktier. Optioner-
ne kan udnyttes fra 9. marts 2013 til 9. marts 2016 og giver ret til kgb af en aktie pr. option til en udnyttelseskurs, der fastseettes
som et b-dages gennemsnit af bgrskursen efter tildelingen med fradrag af alle udbyttebetalinger efter tildelingen og med tillzeg
af en effektiv forrentning pé 8% p.a. frem til eventuel udnyttelse. Ved udnyttelse skal Executive Management og en del af de
ledende medarbejdere geninvestere 25% af en eventuel gevinst efter skat i NORDEN aktier og beholde de pégeeldende aktier i
minimum 2 ar. Hvis medarbejderen allerede ejer aktier, kan dette indga ved opggrelse af investeringsbelgbet.

Aktieoptionsprogram — 2011

Bestyrelsen tildelte den 2. marts 2011 en reekke ledende medarbejdere aktieoptioner omfattende i alt 350.000 aktier. Optioner-
ne kan udnyttes fra 2. marts 2014 til 2. marts 2017 og giver ret til kgb af en aktie pr. option til en udnyttelseskurs, der fastseettes
som et b-dages gennemsnit af bgrskursen efter tildelingen med fradrag af alle udbyttebetalinger efter tildelingen og med tilleg
pa 20% i forholdet til markedskurs pa tildelingstidspunktet. Ved udnyttelse skal Executive Management og en del af de ledende
medarbejdere geninvestere 25% af en eventuel gevinst efter skat i NORDEN aktier og beholde de pageeldende aktier i minimum
2 ar. Hvis medarbejderen allerede ejer aktier, kan dette indga ved opggrelse af investeringsbelgbet.

Aktieoptionsprogram — 2012

Bestyrelsen tildelte den 7. marts 2012 en reekke ledende medarbejdere aktieoptioner omfattende i alt 350.000 aktier. Optioner-
ne kan udnyttes fra 7. marts 2015 til 7. marts 2018 og giver ret til kgb af en aktie pr. option til en udnyttelseskurs, der fastseettes
som et 5-dages gennemsnit af bgrskursen efter tildelingen med fradrag af alle udbyttebetalinger efter tildelingen og med tilleeg
pd 20% i forholdet til markedskurs pa tildelingstidspunktet. Ved udnyttelse skal Executive Management og en del af de ledende
medarbejdere geninvestere 25% af en eventuel gevinst efter skat i NORDEN aktier, og beholde de pageeldende aktier i mini-
mum 2 ar. Hvis medarbejderen allerede ejer aktier, kan dette indga ved opggrelse af investeringsbelgbet.

Aktieoptionsprogram — 2013

Bestyrelsen tildelte den 6. marts 2013 en reekke ledende medarbejdere aktieoptioner omfattende i alt 400.000 aktier. Optioner-
ne kan udnyttes fra 6. marts 2016 til 6. marts 2019 og giver ret til kgb af en aktie pr. option til en udnyttelseskurs, der fastseettes
som et b-dages gennemsnit af bgrskursen efter tildelingen med fradrag af alle udbyttebetalinger efter tildelingen og med tillaeg
pd 10% i forholdet til markedskurs pa tildelingstidspunktet. Ved udnyttelse skal Executive Management og en del af de ledende
medarbejdere geninvestere 25% af en eventuel gevinst efter skat i NORDEN aktier, og beholde de pageeldende aktier i mini-
mum 2 ar. Hvis medarbejderen allerede ejer aktier, kan dette indga ved opggrelse af investeringsbelgbet.

For alle programmerne geelder, at aktieoptionerne kan udnyttes, nar der er forlgbet mindst 3 &r og hgjst 6 ar fra de respektive

tildelingstidspunkter. Udnyttelse af aktieoptionerne er for Executive Management og de ledende medarbejdere betinget af, at
den pageeldende pa udnyttelsestidspunktet er i uopsagt stilling. Der gaelder searlige bestemmelser vedrgrende sygdom og dgd.
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28 Aktiebaseret vederlaggelse — fortsat

Bevaegelsen i antallet af udestaende aktieoptioner er fglgende:

Antal optioner Antal optioner
Udestédende 1. januar 1.211.325 1.406.545
Tildelt i perioden 400.000 350.000
Bortfaldet i perioden -41.108 -185.340
Udnyttet i perioden* -211.523 0
Udlgbet i perioden 0 -359.880
Udestaende 31. december 1.358.694 1.211.325
* Vejede gennemsnitlige aktiekurs pa udnyttelsestidspunkterne er DKK 235.
Udestdende aktieoptioner sammensaettes saledes:
Antal styk
Executive  Andre ledende
Management medarbejdere @vrige | alt
Tildelt 9. marts 2009 20.000 35.870 37.428 93.298
Tildelt 9. marts 2010 89.044 133.765 62.057 284.866
Tildelt 2. marts 2011 79.796 136.003 74.439 290.238
Tildelt 7. marts 2012 81.704 132.846 81.171 295.721
Tildelt 6. marts 2013 162.541 146.388 85.642 394.571
Udestaende 31. december 433.085 584.872 340.737 1.358.694

Fordelingen i medarbejderkategorier baseres pa medarbejderens titel pa tildelingstidspunktet. Se afsnittet "Ledelsen” i
ledelsens beretning for en narmere specifikation af aktieoptionerne fordelt pa Senior Management ved udgangen af aret.

Pr. option, DKK
Udnyttelseskurs

pr. 31. december 2013 Tildelingskurs Antal styk Udnyttelsesperiode
Tildelt 9. marts 2009 178,97 155,03 93.298 9/3 2012 - 9/3 2015
Tildelt 9. marts 2010 296,56 241,13 284.866 9/3 2013 -9/3 2016
Tildelt 2. marts 2011 207,39 222,39 290.238 2/3 2014 - 2/3 2017
Tildelt 7. marts 2012 187,70 194,70 295.721 7/3 2015 - 7/3 2018
Tildelt 6. marts 2013 198,95 201,95 394.571 6/3 2016 - 6/3 2019
Udestaende 31. december 217,40 1.358.694

Dagsveerdien af tildelte aktieoptioner i 2009, 2010, 2011, 2012 og 2013 udggr henholdsvis USD 2,9 mio., USD 3,3 mio., USD
3,4 mio., USD 2,4 mio. og USD 1,8 mio., der indregnes i resultatopggrelsen over perioden, hvor retten til optionen optjenes, og
modposteres pa egenkapitalen. Arets omkostning udggr tUSD 2.093 (tUSD 2.269 ekskl. medarbejderaktier).

Den beregnede dagsveerdi ved tildeling er baseret pa Black-Scholes model for veerdiansaettelse af optioner. Forudsaetningerne
for opggrelsen af dagsveerdien ved tildelingerne var:

2013 2012 2011 2010 2009
Volatilitet 29,4% 54,8% 58,4% 50,4% 59,4%
Udbyttesats 200% 400% 500% 500% 500%
Risikofri rente 0,24% 0,69% 2,38% 1,67% 2,21%
Opskrivning af udnyttelseskurs 10% 20% 20% 8% p.a. 8% p.a.

Alle optioner tildeles og udnyttes pa tidligst mulige tidspunkt, dog efter 3,25 ar for tildelingen i 2011, 2012 og 2013.

Den forventede volatilitet er baseret pa den historiske volatilitet (beregnet som den vaegtede gennemsnitlige restlevetid for
tildelte aktieoptioner) justeret for forventede andringer heraf som fglge af offentlig tilgeengelig information.

Den forrentede Igbetid er baseret pa den historiske Igbetid for tidligere tildelte aktieoptioner.
Det forventede udbytte pr. aktie er baseret pa de historiske aktieudbytter.
Den risikofri rente er baseret pa danske statsobligationer.
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29 Likviditetsrisiko

Udlgbsprofilen for finansielle aktiver og forpligtelser oplyses efter kategori og klasse fordelt pa forfaldsperiode. Alle rentebe-
talinger og tilbagebetaling af finansielle aktiver og forpligtelser er baseret pa kontraktlige aftaler. Rentebetalinger pa variabelt
forrentede instrumenter er fastsat ved hjeelp af en O-kuponrentestruktur justeret med virksomhedens rentemarginal. Alle
pengestrgmme er ikke-diskonterede.

2013
Lgbetidsprofiler
Regnskabs-
Inden for Mellem Efter maessig
1ar 1-3&r 3ar | alt veerdi
Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter med
positiv markedsveerdi 5.627 14.814 19 20.360 20.360
Afledte finansielle instrumenter med
negativ markedsveerdi -15.867 -1.250 -934 -18.051 -16.837
Pengestrgmssikring med negativ markedsveerdi -3.641 -3.976 1.930 -5.687 -5.736
Lan og tilgodehavender malt til amortiseret kostpris
Likvider 406.235 0 0 406.235 406.235
Fragttilgodehavender 156.618 0 0 156.618 156.618
Tilgodehavender hos joint ventures 4.119 0 0 4.119 4.119
Andre tilgodehavender 16.589 0 0 16.589 16.589
| alt 583.561 0 0 583.561 583.561
Finansielle forpligtelser malt til
amortiseret kostpris
Bankgeeld * -29.510 -59.023 -184.547 -273.080 -258.215
Leverandgrgeeld og anden geeld -138.758 0 0 -138.758 -138.758
| alt -168.268 -59.023 -184.547 -411.838 -396.973
Finansielle aktiver, der ikke udggr en del
af likviditetsberedskabet
Finansielle aktiver disponible for salg:
Aktier 16.809 0 0 16.809 16.809
Obligationer 35.018 4.145 21.965 61.128 63.017
| alt 51.827 4.145 21.965 77.937 79.826
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29 Likviditetsrisiko — fortsat

2012
Lgbetidsprofiler
Regnskabs-
Inden for Mellem Efter maessig
1ar 1-3&r 3ar | alt veerdi
Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter med
positiv markedsveerdi 7.237 2.368 81 9.686 9.686
Afledte finansielle instrumenter med
negativ markedsveerdi -13.789 -2.303 -269 -16.361 -16.026
Pengestrgmssikring med negativ markedsveerdi -2.373 -6.027 -2.041 -10.441 -10.031
Lan og tilgodehavender malt til
amortiseret kostpris
Likvider 453.738 0 0 453.738 453.738
Fragttilgodehavender 125.517 0 0 125.517 125.517
Tilgodehavender hos joint ventures 4.953 0 0 4.953 4.953
Andre tilgodehavender 15.152 0 0 15.152 15.152
| alt 599.360 0 0 599.360 599.360
Finansielle forpligtelser malt til
amortiseret kostpris
Bankgeeld * -18.517 -37.310 -109.997 -165.824 -155.625
Leverandgrgeeld og anden geeld -138.155 0 0 -138.155 -138.155
| alt -156.672 -37.310 -109.997 -303.979 -293.780
Finansielle aktiver, der ikke udggr en del
af likviditetsberedskabet
Finansielle aktiver disponible for salg:
Aktier 15.891 0 0 15.891 15.891
Obligationer 13.324 41.149 13.523 67.996 58.985
| alt 29.215 41.149 13.523 83.887 74.876

* Dagsveerdien af bankgeeld opgjort som nutidsveaerdien af forventede fremtidige afdrag og rentebetalinger udggr tUSD 273.080
(tUSD 163.207). Som diskonteringsrente ved nutidsveerdiberegningen er anvendt en O-kuponrente med tilsvarende Igbetider
justeret med virksomhedens rentemarginal. Dagsveerdien af gvrige poster svarer til regnskabsmaessig veerdi.

Bankgaeld vedrgrer 1an fra BNP Paribas, der Igber i 10 ar fra treekningstidspunktet med en rente pa LIBOR plus 1,75%, og lan
fra SMBC/JBIC, der Igber i op til 12 ar fra traekningstidspunktet med en rente pa henholdsvis LIBOR plus 0,75% samt CIRR
plus 0,25% samt lan fra Danmarks Skibskredit, der Igber i 12 ar fra traekningstidspunktet med en rente pa LIBOR plus 1,9%.

Der henvises til note 33 for dagsveerdihierarkiet.

30 Andring i driftskapital

2013 2012
Beholdninger pa skibe -566 -21.161
Tilgodehavender, fragt m.v. -39.026 19.674
Leverandgrgeeld og anden geeld m.v. 8.502 -14.698
Dagsveerdireguleringer af pengestrgmsafdeekninger fart pa egenkapitalen 4.294 -5.285
| alt -26.796 -21.470
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31 Udbytte
Belgbet til disposition for udbytte udggar: 739.558 813.326

Udbetalt udbytte i 2013 og 2012 udggr henholdsvis tUSD 22.883

(pr. aktie DKK 3) og tUSD 30.368 (pr. aktie DKK 4). Foreslaet udbytte for
2013 udggr tUSD 39.721 inkl. egne aktier (pr. aktie DKK 5). Udbytte-
forslaget for 2013 behandles pa generalforsamlingen 23. april 2014.
Udbytteforslaget er ikke indregnet i regnskabet.

32 Dattervirksomheder

De konsoliderede dattervirksomheder er: Ejerandel Ejerandel
NORDEN Shipping (Singapore) Pte. Ltd., Singapore 100% 100%
NORDEN Tankers & Bulkers (USA) Inc., USA 100% 100%
NORDEN Tankers & Bulkers do Brazil Ltda., Brasilien 100% 100%
NORDEN Tankers & Bulkers India Pvt. Ltd., Indien 100% 100%
Svalbard Maritime Services AS, Norge 100% 100%
Normit Shipping S.A., Panama (likvideret) - 51%

33 Dagsvardihieraki

Finansielle instrumenter malt til dagsveerdi oplyses efter falgende malemeessige hierarki:

Niveau 1: Observerbare markedspriser pa identiske instrumenter.

Niveau 2: Veerdianseettelsesmodeller primaert baseret pa observerbare priser eller handlede priser pd sammenlignelige instru-
menter.

Niveau 3: Veerdiansaettelsesmodeller primeert baseret pa ikke observerbare priser.

Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3
Afledte finansielle instrumenter X
Noterede aktier X
Unoterede aktier X
Obligationer X
Tilgodehavender
Bankgeeld

Periodeafgreensningsposter
Afledte finansielle instrumenter: Dagsveerdien af NORDENSs valutaterminskontrakter samt andre afledte finansielle instrumenter
(ravareinstrumenter) anses for dagsveerdimaling pa niveau 2, da dagsveerdien kan fastsaettes direkte ud fra de offentliggjorte

valutakurser samt stillede forwardrente og -rater pa rapporteringsdatoen.

Noterede aktier og obligationer: Dagsveerdimaling af aktier og obligationer er pa niveau 1, da dagsveerdien fastsattes udfra
bgrskurser.

Unoterede aktier: Dagsveerdien er baseret pa offentliggjorte regnskaber, hvorfor niveau 3. Arets dagsveerdiregulering udger
tUSD 668 (tUSD 984).

@vrige finansielle instrumenter: Dagsveerdien af NORDENS gvrige finansielle instrumenter anses for dagsvaerdimaling pa niveau
2, da dagsveerdien fastseettes pa basis af handlede priser.

34 Begivenheder efter rapporteringsdatoen

Der henvises til side 8 i ledelsens beretning.
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RESULTATOPG@RELSE

1. JANUAR - 31. DECEMBER

Forklaring af hoved- og nggletal | Fagudtryk og forkortelser

Note Belgb i USD 1.000 2013 2012
Omsatning 1.915.980 1.885.588
Andre driftsindtaegter, netto 8.027 6.352
Driftsomkostninger skibe -1.871.154 -1.780.299
Andre eksterne omkostninger -16.775 -15.745

2  Personaleomkostninger -47.338 -44 541
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) -11.260 51.355
Salgsavancer og tab skibe m.v. -38 -290

5  Afskrivninger -31.922 -33.793
Resultat af primeaer drift fgr nedskrivninger -43.220 17.272
Nedskrivninger pa skibe og nybygninger 0 -27.535
Resultat af primaer drift (EBIT) -43.220 -10.263

6  Indteegt af kapitalandele, dattervirksomheder -8.505 -257.107

7  Indteegt af kapitalandele, joint ventures -75 689

3 Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 10.580 -10.132
Finansielle indteegter 5.438 13.077
Finansielle omkostninger -7.804 -7.907
Resultat fgr skat -43.586 -271.643

4 Arets skat -3.866 -4.734
ARETS RESULTAT -47.452 -276.377
Forslag til resultatdisponering:

Foreslaet udbytte 39.721 22.795
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode -8.580 -261.230
Overfgrt resultat -78.593 -37.942
| alt -47.452 -276.377
Foreslaet udbytte pr. aktie, DKK 5,00 3,00
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BALANCE
PR. 31. DECEMBER — AKTIVER

Note Belgb i USD 1.000 2013 2012
5  Skibe 334.498 356.648
5  Ejendom og driftsmidler 53.487 55.209
5  Forudbetalinger pa skibe og nybygninger 55.943 16.406

Materielle aktiver 443.928 428.263
6  Kapitalandele i dattervirksomheder 878.417 886.720
7  Kapitalandele i joint ventures 3.390 3.465
Finansielle aktiver 881.807 890.185
Langfristede aktiver 1.325.735 1.318.448
Beholdninger 96.493 98.236
Fragttilgodehavender 136.967 106.648
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 95 1.560
Tilgodehavender hos joint ventures 3.908 4.271
Selskabsskat 861 0
Andre tilgodehavender 25.816 20.153
Periodeafgraeensningsposter 42.757 44,956
Tilgodehavender 210.404 177.588
Veerdipapirer 79.826 74.876
Likvider 403.641 437.863
Kortfristede aktiver 790.364 788.563
AKTIVER 2.116.099 2.107.011
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BALANCE
PR. 31. DECEMBER - PASSIVER

Note Belgb i USD 1.000 2013 2012
8  Aktiekapital 6.833 6.833
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 858.426 867.006
Overfgrt resultat 699.837 790.531
Foresldet udbytte for regnskabsaret 39.721 22.795
Egenkapital 1.604.817 1.687.165

9  Bankgeld 230.568 138.240
Langfristede forpligtelser 230.568 138.240

9  Bankgeld 27.647 17.385
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 109.296 111.825
Geeld til tilknyttede virksomheder 74.981 85.944
Geeld til joint ventures 186 0
Selskabsskat 0 613
Anden geeld 38.305 44.799
Periodeafgreensningsposter 30.299 21.040
Kortfristede forpligtelser 280.714 281.606
Forpligtelser 511.282 419.846
PASSIVER 2.116.099 2.107.011

@vrige noter:
1 Anvendt regnskabspraksis
10  Operationelle leasingforpligtelser
11  Lastekontrakter og operationelle leasingindteegter
12 Ikke indregnede eventualaktiver og eventualforpligtelser
13 Pantseetninger og sikkerhedsstillelser
14 Finansielle instrumenter
15  Aktiebaseret vederleeggelse
16 Oplysning om neertstaende parter og transaktioner med disse
17 Styring af risici
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EGENKAPITALOPG@RELSE
1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note Belgb i USD 1.000

Reserve for

nettoopskriv-
ning efter indre Overfgrt Foreslaet
Aktiekapital veerdis metode resultat udbytte | alt
Egenkapital 1. januar 2013 6.833 867.006 790.531 22.795 1.687.165
Arets resultat - -8.580 -78.593 39.721 -47.452
Dagsveerdireguleringer fgrt via
egenkapitalen, sikringsinstrumenter - - 4.295 - 4.295
8  Kgb af egne aktier - - -26.122 - -26.122
8  Salg af egne aktier - - 6.757 - 6.757
Udloddet udbytte - - - -22.883 -22.883
Udbytte egne aktier - - - 964 964
Kursregulering, udbetalt udbytte - - 876 -876 0
15  Aktiebaseret vederleeggelse - - 2.093 - 2.093
Egenkapitalbevaegelser 0 -8.580 -90.694 16.926 -82.348
Egenkapital 31. december 2013 6.833 858.426 699.837 39.721 1.604.817
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter indre Overfgrt Foresldet
Aktiekapital veerdis metode resultat udbytte | alt
Egenkapital 1. januar 2012 6.833 1.128.236 829.347 29.936 1.994.352
Arets resultat - -261.230 -37.942 22.795 -276.377
Dagsveerdireguleringer fgrt via
egenkapitalen, sikringsinstrumenter - - -5.622 - -5.622
Udloddet udbytte - - - -30.368 -30.368
Udbytte egne aktier - - - 1.222 1.222
Kursregulering, udbetalt udbytte - - 790 -790 0
15  Aktiebaseret vederleeggelse - - 3.958 - 3.958
Egenkapitalbevaegelser 0 -261.230 -38.816 -7.141 -307.187
Egenkapital 31. december 2012 6.833 867.006 790.531 22.795 1.687.165
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NOTER

1 Anvendt regnskabspraksis

NORDEN afleegger moderselskabsregnskabet for Dampskibs-
selskabet NORDEN A/S i overensstemmelse med den danske
arsregnskabslovs (ARL) bestemmelser for klasse D virksomhe-
der, og de krav NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S i gvrigt stiller til
regnskabsafleeggelse for bgrsnoterede virksomheder.

Den anvendte regnskabspraksis for moderselskabsregnskabet,
herunder praesentation, er usendret i forhold til sidste ar.

Resultatopggrelsen og balancen

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder og joint ventures
| moderselskabets resultatopggrelse indregnes den forholds-
maessige andel af resultatet under posterne "Indteegt af kapi-
talandele, dattervirksomheder” og "Indtaegt af kapitalandele,
joint ventures”.

Kapitalandele i dattervirksomheder og joint ventures
Kapitalandele i dattervirksomheder og joint ventures indregnes
og males efter den indre veerdis metode.

| balancen indregnes under posten ”Kapitalandele i dattervirk-
somheder” og "Kapitalandele i joint ventures” den forholds-
maessige ejerandel af virksomhedernes regnskabsmeessige
indre veerdi.

MODERSELSKABSREGNSKAB

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksom-
heder og joint ventures henleegges via overskudsdisponeringen
til "Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode”
under egenkapitalen. Reserven reduceres med udbyttebetalin-
ger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbe-
vaegelser i dattervirksomheder og joint ventures.

Dattervirksomheder og joint ventures med negativ indre veerdi
indregnes til USD O mio., og der indregnes en hensat forplig-
telse til at daekke den negative balance.

Veerdipapirer

Aktier og obligationer, der besiddes med henblik pa salg, ind-
regnes under kortfristede aktiver til dagsveerdi pa handelsda-
toen og males efterfglgende til bgrskurs for bgrsnoterede pa-
pirer og til dagsveerdi ved brug af en veerdiansaettelsesmetode
for unoterede veerdipapirer. Veerdireguleringer indregnes under
finansielle poster i resultatopggrelsen.

Dvrig regnskabspraksis

Med henvisning til arsregnskabslovens bestemmelser har Sel-
skabet i moderselskabsregnskabet undladt at udarbejde en
pengestrgmsopggrelse samt at praesentere segmentoplysninger
og oplysninger om honorar til generalforsamlingsvalgt revisor.
Der henvises til koncernregnskabet for Dampskibsselskabet
NORDEN A/S. For gvrig regnskabspraksis henvises til beskrivel-
sen i note 1 "Veesentlig anvendt regnskabspraksis" i koncern-
regnskabet.
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2  Personaleomkostninger
Vederlag og gager 41.774 36.960
Pensioner — bidragsbaserede ordninger 2.884 3.046
Andre omkostninger, social sikring 731 648
Aktiebaseret vederleeggelse 1.949 3.887
| alt 47.338 44.541
Gennemsnitligt antal beskeeftigede medarbejdere 595 596

Personaleomkostninger og gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere er eksklusive beskeeftigede pa T/C-skibe.

For vederlag til Executive Management og bestyrelsen henvises til note 5 i koncernregnskabet.

Der henvises i gvrigt til note 28 i koncernregnskabet, hvor aktiebaseret vederlaeggelse er omtalt.

3  Dagsvardiregulering af visse sikringsinstrumenter

Dagsveerdiregulering af afledte finansielle sikringsinstrumenter, som ikke opfylder de regnskabsmaessige kriterier for behandling

som sikringsinstrumenter, udgar:

2013 2012
Bunkerhedging:
2012 0 8.314
2013 709 -870
2014 904 1.264
2015 252 22
2016 - 2018 -12 182
1.853 8912
Realiseret dagsveerdiregulering reklassificeret til "Driftsomkostninger skibe" -1.048 -18.952
805 -10.040
Forward Freight Agreements:
2012 0 9.731
2013 -4.370 2.642
2014 1.938 526
2015 6.408 0
2016 4.545 0
8.521 12.899
Realiseret dagsveerdiregulering reklassificeret til "Omsaetning" 1.254 -12.991
9.775 -92
| alt 10.580 -10.132

MODERSELSKABSREGNSKAB
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NOTER

Note Belgb i USD 1.000 2013 2012
4  Skat
Skat af arets resultat 4.055 5.288
Regulering til tidligere ars skat -189 -554
| alt 3.866 4.734

Rederiet valgte pr. 1. januar 2011 at fortseette i tonnageskatteordningen
med bindende virkning i 10 &r.

Hvis Rederiets nettoinvesteringer i skibe falder veesentligt, eller
Rederiet likvideres, udlgses eventualskatten fra tiden inden
indtreeden i tonnageskatteordningen.

Eventualskat under tonnageskatteordningen 16.318 18.544

Eventualskat er beregnet med 22% (25%) svarende til skattesatsen for 2016 og fremover.

5 Materielle aktiver Forud-

betalinger

Ejendom og pa skibe og
2013 Skibe driftsmidler nybygninger I alt
Kostpris 1. januar 512.015 74.850 16.406 603.271
Arets tilgang 6.846 1.887 39.658 48.391
Arets afgang 0 -1.169 0 -1.169
Overfgrsler i arets Igb til skibe, naertstdende parter 0 0 -121 -121
Kostpris 31. december 518.861 75.568 55.943 650.372
Afskrivninger 1. januar -127.832 -19.641 0 -147.473
Arets afskrivninger -28.996 -2.926 0 -31.922
Tilbagefgrte afskrivninger pa afhaendede aktiver 0 486 0 486
Afskrivninger 31. december -156.828 -22.081 0 -178.909
Nedskrivninger 1. januar -27.535 0 0 -27.535
Arets nedskrivninger 0 0 0 0
Nedskrivninger 31. december -27.535 0 0 -27.535
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 334.498 53.487 55.943 443.928

Forsikringssum péa skibe USD 442 mio.

@  MODERSELSKABSREGNSKAB
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5 Materielle aktiver — fortsat Forud-
betalinger
Ejendom og pa skibe og
2012 Skibe driftsmidler nybygninger I alt
Kostpris 1. januar 508.083 71.107 1.362 580.552
Arets tilgang 3.932 4.684 40.683 49.299
Arets afgang 0 941 0 941
Overfgrsler i arets Igb, andre poster 0 0 -24.445 -24.445
Overfgrsler i arets Igb til skibe, naertstdende parter 0 0 -1.194 -1.194
Kostpris 31. december 512.015 74.850 16.406 603.271
Afskrivninger 1. januar -98.385 -15.941 0 -114.326
Arets afskrivninger -29.447 -4.346 0 -33.793
Tilbagefarte afskrivninger pa afhaendede aktiver 0 646 0 646
Afskrivninger 31. december -127.832 -19.641 0 -147.473
Nedskrivninger 1. januar 0 0 0 0
Arets nedskrivninger -27.535 0 0 -27.535
Nedskrivninger 31. december -27.535 0 0 -27.535
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 356.648 55.209 16.406 428.263
Forsikringssum péa skibe USD 438 mio.
Der henvises til note 13 om sikkerhedsstillelser i skibe.
2013 2012
Kontraktlige forpligtelser
Rederiet har indgaet aftaler om fremtidig levering af nybyggede skibe
og erkleerede kgbsoptioner m.v. Den resterende kontraktsum
forfalder séaledes:
Inden for 1 ar 96.700 10.820
Mellem 2 og 3 &r 82.828 27.050
I alt 179.528 37.870

MODERSELSKABSREGNSKAB (B
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Note Belgb i USD 1.000 2013 2012

6 Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. januar 17.836 17.836
Arets tilgang 202 0
Kostpris 31. december 18.038 17.836
Veerdireguleringer 1. januar 868.884 1.130.784
Andel af drets resultat -8.505 -347.107
Koncernregulering 0 90.000
Udloddet udbytte 0 -4.793
Veerdireguleringer 31. december 860.379 868.884
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 878.417 886.720
Dattervirksomheder er: Ejerandel Ejerandel
NORDEN Shipping (Singapore) Pte. Ltd., Singapore 100% 100%
NORDEN Tankers & Bulkers (USA) Inc., USA 100% 100%
NORDEN Tankers & Bulkers do Brazil Ltda., Brasilien 100% 100%
NORDEN Tankers & Bulkers India Pvt. Ltd., Indien 100% 100%
Svalbard Maritime Services AS, Norge 100% 100%
Normit Shipping S.A., Panama (likvideret) - 51%
For garantier vedrgrende dattervirksomheder henvises til note 12.
Der er ikke veesentlige restriktioner pa udlodning fra dattervirksomhederne.

7 Kapitalandele i joint ventures
Kostpris 1. januar 5.343 5.343
Kostpris 31. december 5.343 5.343
Veerdireguleringer 1. januar -1.878 -2.548
Andel af drets resultat -75 689
Udloddet udbytte 0 -19
Veerdireguleringer 31. december -1.953 -1.878
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 3.390 3.465
Garantier vedrgrende joint ventures 51.540 0
Betalingsforpligtelser vedrgrende joint ventures 25.770 0

Garantier og betalingsforpligtelser relaterer sig til joint ventures i NORDEN Shipping (Singapore) Pte. Ltd.

MODERSELSKABSREGNSKAB
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7 Kapitalandele i joint ventures — fortsat

Kapitalandele i joint ventures omfatter: Ejerandel Ejerandel
Norient Product Pool ApS, Danmark 50% 50%
Norient Cyprus Ltd., Cypern 50% 50%

Hovedtallene (100%) for joint ventures er:

Omseetning og gvrige indtaegter 11.262 11.589
Omkostninger 11.412 10.213
Langfristede aktiver 6.183 3.245
Kortfristede aktiver 4.599 10.415
Kortfristede forpligtelser 5.656 8.390

Der er ikke veesentlige restriktioner pa udlodning fra joint ventures.

Som i 2012 har moderselskabet i 2013 ikke deltaget i profit sharing-aftaler.

8 Aktiekapital

Aktiekapitalen bestar af 43.000.000 stk. a nom. DKK 1. Ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder eller restriktioner. Der har ikke
veeret eendringer i selskabskapitalen i de 4 foregdende regnskabsar, bortset fra annullering af egne aktier i 2011 (tUSD 1.600).

Egne aktier
Antal styk Nominel veerdi (tDKK) % af aktiekapital

2013 2012 2013 2012 2013 2012
1. januar 1.722.161 1.786.078 1.722 1.786 4,00 4,15
Kabt 718.857 0 719 0 1,67 0,00
Uddelt -483 -63.917 0 -64 0,00 -0,15
Solgt -211.523 0 -212 0 -0,49 0,00
31. december 2.229.012 1.722.161 2.229 1.722 5,18 4,00

Rederiet kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve maksimalt 4.300.000 stk. egne aktier svarende til 10%
af aktiekapitalen.

Egne aktier erhverves blandt andet med henblik pa afdeekning af forpligtelser i forbindelse med aktiebaseret vederleeggelse jf.
note 28 i koncernregnskabet.

Rederiet har i 2013 erhvervet egne aktier 718.857 stk. svarende til en kgbspris pd tDKK 146.359 (tUSD 26.122), samt afhaen-
det egne aktier 212.006 stk. med en veerdi pa tDKK 37.382 (tUSD 6.757), inklusive uddeling af medarbejderaktier 483 stk.

Rederiet uddelte i 2012 medarbejderaktier fra beholdningen af egne aktier 63.917 stk. med en gennemsnitlig anskaffelsessum
pa tDKK 16.938 (tUSD 3.040).

Rederiets udestaende aktier udggr 1. januar 2013 i alt 41.277.839 stk. 4 DKK 1 og 31. december 2013 i alt 40.770.988 stk. &
DKK 1.

MODERSELSKABSREGNSKAB (D)
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Note Belgb i USD 1.000 2013 2012
9 Bankgzld
Afdrag inden for 1 &r 27.647 17.385
Afdrag mellem 1-5 ar 110.587 70.833
Afdrag over 5 ar 119.981 67.407
| alt 258.215 155.625

10 Operationelle leasingforpligtelser

Operationelle leasingforpligtelser 1.289.224 1.171.415
| alt 1.289.224 1.171.415

11 Lastekontrakter og operationelle leasingindtaegter

Lastekontrakter 493.821 518.569
Operationelle leasingindteegter 322.584 307.062
| alt 816.405 825.631

12 Ikke indregnede eventualaktiver og eventualforpligtelser

Eventualaktiver

Koncernen har rejst krav imod tredjemand vedrgrende manglende
overholdelse af indgdede lasteaftaler m.v. Rederiet og dets juridiske
radgivere anser kravene for berettigede og sandsynlige.

Der er usikkerhed om, hvornér kravene forventes afgjort samt det

gkonomiske udfald heraf. Der er ikke foretaget indregning heraf,

idet aktivernes eksistens er afhaengig af flere usikre fremtidige

begivenheder, som er uden for koncernens kontrol, og dermed

er det ikke sa godt som sikkert, at der er et aktiv. 7.275 13.900

Eventualforpligtelser
Garantiforpligtelser overstiger ikke 137 145

Garantier overfor dattervirksomheder 622.150 1.030.695

Der er rejst krav mod koncernen, primeert vedrgrende

tilbageleveringskrav og kommissioner m.v. Koncernen og

dens juridiske radgiver anser kravene for uberettigede og

skgnner ikke, at koncernen vil blive pafgrt tab som fglge

af erstatningssagerne. Den maksimale risiko skgnnes at udggre 3.300 3.800

@  MODERSELSKABSREGNSKAB
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13 Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for bankgeeld 258.215 155.625
er der i skibe (antal) 2 2
med en regnskabsmaessig veerdi pa 77.708 81.643
registreret pant for 66.546 66.546

Udover ovenneavnte har dattervirksomheden NORDEN Shipping (Singapore) Pte. Ltd. afgivet panti 11 (6) skibe med en
regnskabsmeessig veerdi pa tUSD 325.680 (tUSD 167.620). Desuden garanterer dattervirksomheden for geeldsforpligtelser i
moderselskabet, som pa balancedagen udggr tUSD 266.293 (tUSD 162.465).

14 Finansielle instrumenter

Der henvises til note 26 i koncernregnskabet.

15 Aktiebaseret vederlaeggelse

Der henvises til note 28 i koncernregnskabet.

16 Oplysning om nzrtstaende parter og transaktioner med disse

Der henvises til note 27 i koncernregnskabet.

17  Styring af risici

Der henvises til note 2 i koncernregnskabet.
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FORKLARING AF HOVED- OG N@GLETAL

Hoved- og nggletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings ”Anbefalinger & Nggletal 2010”.
NORDEN afviger dog fra anbefalingen i beregningen af EBITDA, idet Rederiet ikke indregner gevinster og tab fra salg af skibe i
EBITDA. Denne post inkluderes i det primaere driftsresultat (EBIT).

De i hoved- og nggletalsoversigten anfgrte nggletal er beregnet saledes:

Afkast af investeret kapital (ROIC) Resultat af primeer drift x 100

Gennemsnitligt investeret kapital

Afkastningsgrad = Resultat af primzer drift x 100
Balancesum, ultimo

Aktiekurs ultimo pr. aktie 4 DKK 1 Den pd NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S sidst noterede gennemsnitskurs

for alle handler med Selskabets aktier pr. rapporteringsdagen
EBITDA = Resultat fgr salgsavancer, finansielle poster, skat, afskrivninger og amortisering

EBITDA-ratio = EBITDA x 100
Nettoomseaetningen

Arets resultat ekskl. minoritetsinteresser x 100
Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoritetsinteresser

Egenkapitalforrentning i % (ROE)

Indre veerdi pr. aktie 4a DKK 1 Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser, ultimo

Antal aktier ekskl. egne aktier, ultimo

Investeret kapital = Egenkapital inkl. minoritetsinteresser + netto rentebaerende geeld, ultimo

Kurs/indre veerdi = Aktiekurs ultimo pr. aktie & DKK 1
Indre veerdi pr. aktie 48 DKK 1

Netto rentebzerende geeld = Rentebaerende geeld fratrukket likvide beholdninger og veerdipapirer, ultimo

Overskudsgrad (EBIT-margin)

Resultat af primeer drift x 100
Nettoomsaetningen

Payout-ratio = Udbytte (ekskl. egne aktier) x 100
Arets resultat ekskl. minoritetsinteresser

Resultat pr. aktie 4 DKK 1 = Arets resultat
Antal aktier ekskl. egne aktier, ultimo

Soliditet = Egenkapital ultimo ekskl. minoritetsinteresser x 100
Samlede aktiver

Totalafkast = Samlet afkast af en aktie til aktionaererne baseret pa aktiekursudvikling og
udbetalte udbytter. Udbytter antages geninvesteret i aktien. Afkast er beregnet pa
USD basis

Udbytteafkast = Udbytte pr. aktie x 100
Aktiekurs

USD-kurs ultimo = Den af Danmarks Nationalbank offentliggjorte kurs malt i DKK pr. USD 100, ultimo

FORKLARING AF HOVED- OG N@GLETAL
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FAGUDTRYK OG FORKORTELSER

A ACM Skibsmeaeglerfirma.

Afdaekning Tal for, hvor stor en del af skibs-
dagene, der er sikret beskaftigelse.

Aktiv flade Egne skibe, indbefragtede skibe
med kgbsoption og skibe indbefragtet uden
kgbsoption eller kun til enkelte rejser.

Aktiv kerneflade Egne skibe og indbefragtede
skibe med kgbsoption.

B Baltic Clean Tanker Index (BCTI) Indeks pa
udviklingen i produkttankrater pa udvalgte
ruter for Handysize, MR og LR1.

Baltic Dry Index (BDI) Indeks pa udviklingen
i tgrlastrater pa udvalgte ruter for Handysize,
Supramax, Panamax og Capesize.

Bareboat-indbefragte Lejeaftale, der udeluk-
kende omfatter skib.

Bloomberg Leverandgr af finansielle nyheder
og data.

Bruttogearing Rederiets nettoforpligtelser i
forhold til den bogfgrte egenkapital fgr mod-
regning af kontraktuelt sikrede indtjenings-
strgmme.

Bunker Braendstof til skibene.

Bunkerhedging Terminsaftale om kgb/salg af
bunkerolie til en i forvejen aftalt pris.

C Capesize Tgrlastskib i stgrrelsen over
120.000 tdw.

Carbon Disclosure Project Verdens eneste
globale leverandgr til investorer af virksomhe-
ders data om deres miljgpavirkning.

Certeparti Aftale mellem reder og befragter
geeldende for et laengere tidsrum eller for en
enkelt rejse.

Clarksons Skibsmaeglerfirma.
CO, Kuldioxid.

COA (Contract of Affreightment/lastekontrakt)
Aftale om transport af en eller flere laster til
en i forvejen aftalt pris pr. ton.

Consultas Shippingsystem, som bruges af
Teknisk Afdeling i forbindelse med vedlige-
holdelse af skibene, indkgb, rejserapportering
m.v.

CSR (Corporate Social Responsibility) Virk-
somheders sociale ansvar.

E EBIT Resultat fgr finansielle poster og skat.

EBITDA Resultat fgr salgsavancer, finansielle
poster, skat, afskrivninger og amortisering.

Eco-skib Skib med forbedret breendstofeffek-
tivitet.

EEOI (Energy Efficiency Operational Indica-
tor) Beregnings- og analysesystem, som bru-
ges ved méling af CO,-udledning fra skibene.

FFA (Forward Freight Agreement/termins-
lastekontrakt) Terminsaftale om kgb/salg af
fremtidige fragtrater for en given skibstype og
rute til en i forvejen aftalt pris.

Forwardrate Markedets forventning til fremti-
digt rateniveau.

Handysize Tgrlastskib pa 25.000-40.000
tdw. eller produkttankskib pa 27.000-
42.000 tdw.

IAS International Accounting Standards.
IEA International Energy Agency.

IFRS International Financial Reporting Stan-
dards.

IMF International Monetary Fund, Den Inter-
nationale Valutafond.

IMO International Maritime Organisation.
Sgfartsorganisation under FN.

IMOS Shippingsystem, som stgtter befragt-
ning, operation og regnskabsrelaterede
funktioner for NORDENSs og Norient Product
Pools flade af tgrlast- og produkttankskibe.

INTERTANKO Internationale sammenslutning
af uafhangige tankskibsejere.

Kommerciel management Aftale om at be-
skeeftige et skib for reders regning og risiko.

Korttidsindbefragte Aftale om leje af skib, der
Igber i mindre end 3 ar.

Kgbsoption En ret, men ikke en pligt, til at
kgbe et skib til en aftalt pris.

Langtidsindbefragte Aftale om leje af skib i
mere end 3 ar.

Lastekontrakt Se COA.
Linjefart Sejlads pa faste ruter.
MACN Maritime Anti-Corruption Network.

MARPOL IMO'’s internationale bestemmelse
om forebyggelse af forurening ved affald fra
skibe.

MR-tanker (medium range) Produkttankskib
pa 42.000-60.000 tdw.

MSI Maritime Strategies International Ltd.

Net Asset Value (NAV) Bogfgrt egenkapital
justeret for markedsvaerdien af fladen.

Nettogearing Rederiets nettoforpligtelser

i forhold til den bogfgrte egenkapital efter
modregning af kontraktuelt sikrede indtje-
ningsstrgmme.

OECD Organisationen for gkonomisk samar-
bejde og udvikling med fokus pa markedsgko-
nomi.

Operatgrprofit Merveerdi i forhold til indtje-
ningen ved beskaeftigelse til forwardraterne
primo aret.

Design og grafisk produktion: Meyer & Bukdahl as

P Panamax Tgrlastskib pa 65.000-85.000

tdw. — stgrste skibstype, der kan passere
Panamakanalen.

Pool Gruppe af skibe, der har forskellige
ejere, men drives kommercielt samlet.

Port State Control Landenes tekniske inspek-
tion af fremmede skibe, der anlgber deres
EV

Post-Panamax Tgrlastskib pa 85.000-
120.000 tdw.

Produkttank Sejlads med raffinerede oliepro-
dukter som fuelolie, gasolie, benzin, nafta og
flybraendstof.

ROE Egenkapitalforrentning.
ROIC Afkast af investeret kapital.
R.S. Platou Skibsmaeglerfirma.

Skibsdage Samlet antal dage, hvor skibska-
pacitet er til radighed.

SO, Svovloxiderne SO og SO,.

Spotmarked Marked for kontrahering af skibe
pa rejsebasis med gjeblikkelig levering.

SSY Skibsmeeglerfirma.

Supramax Tgrlastskib pa 40.000-65.000
tdw.

Tankskib Skib, der transporterer flydende la-
ster, f.eks. raolie og raffinerede olieprodukter.

T/C (timecharter) Aftale om udlejning af et
skib for en kortere eller lzengere periode.

T/C-akvivalent (timecharter-aekvivalent)
Fragtindtaegter minus bunkerforbrug og
havneomkostninger.

Tdw. Tons dgdvaegt. Betegnelse for et skibs
lastekapacitet.

Teknisk management Aftale om at varetage et
skibs tekniske drift og bemanding for reders
regning og risiko.

Terminslastekontrakt Se FFA.

Ton-mil Mal for fragtefterspgrgsel. Udregnes
som lastmangde gange tilbagelagt distance i
sgmil.

Trampfart Sejlads uden fast ruteplan — NOR-
DENSs forretningsomrade.

Tgrlastskib Skib til transport af korn, kul,
malm, sukker, cement m.v.

UN Global Compact FN'’s sociale charter for
bl.a. virksomheder.

USDA United States Department of Agricul-
ture.

Vetting Inspektion af tankskibes sikkerheds-
maessige og operationelle praestationsniveau,
som udfgres af samtlige store olieselskaber,

inden et certeparti indgas.
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AKTIVE KERNEFLADE



Tgrlast

Antal skibe 4 Antal skibe 8
Egne skibe 3 Egne skibe 4
Indbefragtede skibe med kgbsoption 1 Indbefragtede skibe med kgbsoption 4
Byggear 2001-2007 Byggear 2010-2012
Gennemsnitsalder 9.3 4r Gi i 2,9 ar
Laengde 289 meter Leengde 240-250 meter
Bredde 45 meter Bredde 43 meter
Lastekapacitet (dgdveegt) 171.000-180.000 tons 111.000-120.000 tons

Lastekapacitet (dgdveegt)

Operationsomrader Hele verden Op ader Hele verden
Laster Jernmalm og kul Laster Jernmalm og kul
Kunder Stalvaerker, mineselskaber og kraftvaerker Kunder Stalveerker, mineselskaber og kraftveerker
Total antal Capesize-skibe i verdensfladen 1.462 Total antal Post-P: kibe i Jensflad 505
Gennemsnitsalder pa Capesize i verdensfladen 81ar Gi itsalder pa Post-P; i verdensfladen 5 ar

Panamax

Antal skibe 13 Antal skibe 20
Egne skibe 3 Egne skibe 4
Indbefragtede skibe med kgbsoption 10 Indbefragtede skibe med kgbsoption 16
Byggear 2002-2013 Byggear 2006-2012
Gennemsnitsalder 58ar Gennemsnitsalder 4,2 ar
Leengde 218-229 meter Leengde 190-200 meter
Bredde 32 meter Bredde 32 meter

Lastekapacitet (dgdvaegt) 75.000-84.000 tons

Lastekapacitet (dgdvaegt) 54.000-62.000 tons

Operationsomrader Hele verden

Operationsomrader Hele verden

Laster Jernmalm, kul, korn, bauxit,
cement og slagger

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

Kunder Stélveerker, mineselskaber, kraftvaerker, Kunder Stalvaerker, mineselskaber, energiselskaber,

cementproducenter, kornhandlere og handelshuse kornhandlere, handelshuse, cementproducenter,
Total antal P Kkibe i verdensfladen 1953 sukkerproducenter og ggdningsproducenter
G itsalder pa P i verdensfiad 93ar Total antal kibi i verdensfladen 3.028

Antal skibe 23
Egne skibe 12
Indbefragtede skibe med kgbsoption 11
Byggear 2009-2013
Gennemsnitsalder 2,4 ar
Laengde 169-186 meter
Bredde 27-30 meter

Lastekapacitet (dgdveegt) 28.000-38.000 tons

Operationsomrader Hele verden

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

Stalveerker, mineselskaber, energiselskaber,
kornhandlere, handelshuse, cementproducenter,
sukkerproducenter og ggdningsproducenter

Kunder

d kibe i verdensflad 3.077

Total antal Handysi:
G itsalder pa Handysize i verdensflad 12,3 ar

Tank

Gennemsnitsalder pa Supramax i verdensfliden 89 &r

Noter:

¢ Data pa denne side omfatter
NORDENS aktive kerneflade.
Det er 44 egne skibe og 50 skibe
indbefragtet med kgbsoption.
| alt rdder NORDEN over 285 skibe,
da kernefladen suppleres af 191
indbefragtede skibe.

Verdensfladedata/Tank: SSY
—pr. 31. december 2013.

Verdensfladedata/Tgrlast:
Clarksons — pr. 31. december 2013.

Fladelisten er opgjort
pr. 31. december 2013.

Antal skibe 15 Antal skibe 11
Egne skibe 7 Egne skibe 11
Indbefragtede skibe med kgbsoption 8 Indbefragtede skibe med kgbsoption 0
Byggear 2008-2013 Byggear 2005-2009
Gennemsnitsalder 2,84ar Gennemsnitsalder 6,4 &r
Leengde 180-183 meter Leengde 176-183 meter
Bredde 32 meter Bredde 27-31 meter
Lastekapacitet (dgdveegt) 45.800-50.500 tons Lastekapacitet (dgdvaegt) 37.000-40.000 tons
Operationsomrader Hele verden Operati ader Hele verden
Laster Raffinerede olieprodukter som fuelolie, Laster Raffinerede olieprodukter som fuelolie,

gasolie, benzin, nafta og flybraendstof

gasolie, benzin, nafta og flybreendstof

Kunder Store olieselskaber og oliehandlere

Kunder Store olieselskaber og oliehandlere

Total antal MR-skibe i verdensfladen 1.057

Total antal Handysize-skibe i verc ad 524

G itsalder pa MR i verdensflad 9 ér

Gennemsnitsalder pd Handysize i verdensfladen 12 ar
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