D/S NORDEN | Underskud i svaert marked og usikkert
Szlg | tidsperspektiv for torlast-genrejsning

Uaendret

Vi fastholder Seelg-anbefalingen p4d NORDEN efter et svagere end ventet 2.
kvartalsregnskab. NORDEN-aktien har taget forskud pa en markedsfremgang,
Aktuel kurs: 200,90 DKK som efter vores vurdering bliver svagere og mere langtrukken, end investorer og
mange torlastrederier forventer.

Endnu et sveert kvartal er overstaet

NORDENs omseetning i 2. kvartal er 4% hgjere, end vi forventede (+7% ift. markedsfor-
ventningerne) og resultatet af primeer drift for afskrivninger (EBITDA) pa 3,9 mio. USD er
Seneste analyse pa selskabet: under vores estimat p& 6,2 mio. USD og markedsforventningerne pa 10,2 mio. USD. Sel-
09/08/13 - Underskud i vente i skabet fastholder forventningerne til 2013.

NORDEN-regnskab pa onsdag

Begivenhed: 2. kvartalsregnskab

Hgjere rater stotter indtjeningen i *Torlast’

EBITDA i 'Terlast’ pa -2 mio. USD er lidt bedre, end vi havde ventet. Aktivitetsniveauet
malt pa indtjeningsdage har veeret 5% hgjere, end vi forventede, og NORDEN har gene-
relt realiseret hgjere fragtrater. Tarlastrederiernes nyfundne lyst pa bestilling af nye skibe
og det lavere niveau af skrotninger tegner sammen med mere positive meldinger fra flere
torlastrederier et billede af, at krisen snart er overstdet. Overkapaciteten er dog pa re-
kordniveau, og vi forventer nu tidligst, at raterne nér mere vedvarende, overskudsgivende
Forventet opdatering: niveauer i Igbet af 2014. Raterne vil dog stige i &r i forhold til 2012. Vi tvivler p3, at de ny-
Kvartalsvist lige brugtprisstigninger kan falges op af veesentligt bedre rater pa kort sigt — men vi ven-
ter ikke fald i brugtpriserne af den grund.

Kalender:
13/11/13 - 3. kvartalsregnskab

Opsving i 'Tank’ giver ikke helt den ventede indtjening i kvartalet

EBITDA i 'Tank’ pa 8 mio. USD er noget under vores forventninger. De realiserede fragt-
rater er lavere end ventet, og det koster pa indtjeningen. NORDEN har desuden haft 6%
feerre indtjeningsdage, end vi ventede i ‘'Tank’ i 2. kvartal. Vi vurderer, at produkttank-
markedet har overstdet det veerste — men de aktuelle tilbagefald i de starre segmenter
understreger, at balancen stadig er skrgbelig. Vi forventer dog at fragtraterne stiger i
2013 i forhold til 2012 i takt med bedre balance i markedet. Perioderne med overskuds-
givende rater bliver desuden vaesentligt laengere end i 2012. Vi udelukker ikke, at brugt-
priserne kan stige yderligere en smule fra de aktuelle niveauer.

NORDEN investerer og positionerer sig til bedre tider

NORDEN har siden starten af aret investeret massivt i terlastskibe - til billige priser. Fire
nybygninger og syv langtidsindbefragtede skibe med tilhgrende kebsoptioner er det ble-
vet til — og der er mere i vente. Investeringerne giver NORDEN et forspring, og sikrer sel-
skabet en position blandt de absolut ferende i sektoren. Vi frygter dog, at genopretnin-
gen af torlastmarkedet bliver mere langtrukken, end mange terlastrederier og investorer
forventer. Vi saenker vores forventninger til spotraterne i 2014 en smule, og det forer til
lidt lavere indtjeningsestimater. NORDEN-aktien er steget med 24% i &r, men efter vores
vurdering har investorerne taget forskud p& en markeds- og indtjeningsfremgang, som
formentlig indtraeffer senere, end de fleste venter.
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Kursudvikling, resultater og Sydbanks forventninger

Mio. USD 2K 2012 2K 2013E 2012 2013E 2014E] w
Omsaetning 5235 523,6 21314 1.8522 20183

EBIT (primaer drift) 9,6 -15,7  -2654 -44.5 16,5

Ordineert resultat for skat -30,4 -21,1 -273,9 -39,5 315

Nettoresultat -31,8 -224  -2788 -38,3 30,6

Egenkapital forrentning (%) - - -151% -2,3% 1,9%

Soliditet (%) - - 830% 859% 85,6%

EPS - udvandet -0,77 -0,54 -6,76 -0,93 0,74

P/E - - neg. neg. 47,2

EV/IEBITDA - - 6,3 31,2 11,6

Indre veerdi - - 41 39 40

Yield - - 1,8% 1,1% 0,5%

Markedsveerdi : 1,44 mia. USD Likviditet : Hgj 100 ‘
Regnskabsaér : 01.01-31.12 Fondskode : 6008321 — DMAGTNORDEN
Seneste udbytte 3,0 DKK /aktie Reuterkode : DNORD.CO

2009

2012 2013

OMXCOFENHAGENBMARK( OVKCB) - PRCEINDEX

Sour ce: ThonsonReuters Daiasteam

Forretningsomrade

Omseetning og indtjening

D/S Norden blev stiftet i 1871. Selskabets aktiviteter er opdelt i en tgrlast- og en tankdivision.
Tarlastdivisionens andel af indtjeningsdagene udggr normalt 80-90%. Pr. 1/1/13 ejede selska-
bet 25 tarlastskibe og 16 tankere, hvortil kommer 177 indchartrede skibe i tgrlastdivisionen og
26 i tankdivisionen. Tarlastskibene beskeeftiges primaert p& leengerevarende lastekontrakter,
hvorved Norden afdeekker sig mod udsving i fragtraterne. Tankerne beskaeftiges i poolsamar-
bejdet Norient Product Pool, hvor de primeert sejler i spotmarkedet.

Risici Haj

Faldende gkonomisk veekst kan reducere fragtraterne og veerdien af selskabets flade, kabsop-
tioner og allerede afgivne ordrer. Aftagende vaekst i import af ravarer - szerligt jernmalm - i Kina
vil reducere tgrlastraterne, mens tankraterne pa kort sigt kan blive negativt pavirket af stigende
udbud af produkttankere.

Valuta-eksponering malt ved omsaetningsfordeling

USD-fglsomhed:
Rentedaekning

Hgj
Neg.

USD ~ 100%

2-faktor dividende model - til illustration af kursforventninger

Kurs 150,68 (-25%) 200,90 251,13 (+25%) Forudseaetninger

Hgjveekst periode (antal ar) - - - Vaekst pa 15% p.a. og afkastkrav 8,4%
Vaekst (% pr. ar) - - - Hgjvaekstperiode 15 ar og afkastkrav 8,4%
Afkastkrav (%) - - - Hajveekstperiode 15 ar og 15% p.a. vaekst
Konkurrenceparametre Gen. score: 2,8 Selskabets forventninger
Leverandgrer 2

Begraenset magt. Hgje fragtrater gger antallet af nybygninger, hvorved skibspriserne stiger.
Priserne ved indchartering er helt afhaengige af markedssituationen og rateforventningerne.

Substitut 4

Usandsynligt at benytte andre transportformer end skib/tanker til kundernes fragter.

Indgangsbarrierer 3

Umiddelbart lave i Tarlast. @get fokusering pa kvalitet og langvarige kunderelationer. | seerde-
leshed i produkttank-segmentet, hvor certificering hos olieselskaberne er ngdvendig.
Kunder 3

Generelt begraenset forhandlingsevne da udbud/efterspargsel
samarbejder styrker dog forhandlingspositionen i tank.

afger fragtraterne. Pool-

Intensitet 2

Stor kapacitetstilgang i Tarlast betyder aktuelt sveere indtjeningsvilkar og hard konkurrence.

Scoringsintervallet er p& 1-5. En hgj score er enshetydende med en steerk position.
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D/S Norden forventer et EBITDA pa
15-45 mio. USD i 2013.

For Tarlast’ forventes EBITDA pa ca.

0 mio. USD og for 'Tank’ EBITDA pa
25-45 mio. USD.

Andring i indtjening pr. aktie

Far Nu AEndring
2013E -0,63 -0,93 -
2014 0,93 0,74 -20,4%

Relativ performance (OMX)

M 3M 12M
-4, 7% 4,2% 17,3%
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Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank

Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbank Markets, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af
Finanstilsynet.

Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonfiikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hoj standard og er baseret
pé objektiv og uarhaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse

De anbefalinger og holdninger, der udtrykkes i denne analyse er dannet pé basis af en kombination af Discounted Cash Flow-analyse, branchekendskab,
peer-group analyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil).
Analysens omsaetnings- og indtjeningsestimater er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige mar-
kedstendenser og konjunkturforventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en vaerdiansaettelsesmodel, som ogs4 tager hejde for den seneste uavik-
ling i historiske rapporter. Endvidere tages der hajde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger.

Risikovurdering og folsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller haj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne
analyse, herunder en folsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgar ligeledes en vurdering af selskabets kon-
kurrenceposition, som scores pé en skala fra 1 til 5, hvor en hoj score er ensbetydende med en stzerk konkurrenceposition. De anforte risikofaktorer og fol-
somhedsanalysen kan dog ikke anses for at veere udtommende.

Valutakursrisiko
Séfremt aktiekursen er noteret i en anden valuta end danske kroner kan valutakursudsving péfore investorer tab eller gevinst.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlzegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pé 27 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgdr nedenfor under “Fordeling af an-
befalinger”. Betydningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgdr nedenfor under kursuavikling.

P4 selskabsniveau:

Anbefaling Kursuavikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedrre end gennemsnittet af virksomheden i kategorien 12 méneder 40,7%

Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méneder 33,3%

Seelg Ddrligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 médneder 25,9%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kob betyder séledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de ovrige selskaber i ka-
tegorien. Hold betyder, at aktien vil klare sig pé linje med de ovrige selskaber i kategorien. Endelig betyder saelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere
end de ovrige aktier i kategorien. Eventuelle aendringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgér af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:
Kgb H o Id S lg
A.P.Mogoller M & rsk DSV Bang & O lufsen
Danske Bank FLSm idth D/S NORDEN
NKT Holding Hennes & M auritz SAS
Nokia Nordea
Cykliske aktier Pandora
Rockwool
Vestas
GN Store Nord ALK-Abelld Coloplast
H. Lundbeck Carlsberg Novozymes
Novo Nordisk Chr.Hansen Royal Unibrew
Tryg TD C W illiam Demant
Defensive aktier Topdanmark

For en uddybning af alle anbefalinger samt en historisk anbefalingsoversigt for selskabet henviser vi til www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier.

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggares eller distribueres videre. Analy-
sen er udarbejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuel-
le fejl i kilder, trykfejl eller beregningsfejl, samt efterfglgende aendrede forudseetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i
forbindelse med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga. | analysen naevnes investeringsprodukter som har risikomaerkningen
gul. Risikomaerkningen gul betyder at, der investeres i et investeringsprodukt, hvor der er risiko for, at det investerede belgb kan tabes helt eller delvist. Produkt-
typen er typisk ikke vanskelig at gennemskue. Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositio-
ner, der er foretaget alene pa baggrund af anbefalinger i analysen. Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen.

Sydbank A/S er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @.
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