NORDZEN

VELKOMMEN TIL
GENERALFORSAMLING

2010

22. april 2010
Radisson Blu Falconer

Dampskibsselskabet NORDEN A/S | 52 Strandvejen | DK-2900 Hellerup | www.ds-norden.com



DAGSORDEN
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A. Bestyrelsens beretning om Selskabets virksomhed i det forlgbne ar.

B. Fremlaeggelse af arsrapport med revisionspategning til godkendelse.

C. Bestyrelsens forslag om anvendelse af overskud.

D.Valg af medlemmer til bestyrelsen.

E. Valg af en statsautoriseret revisor for tiden indtil nasste
generalforsamling.

F. Forslag fra bestyrelsen om:

1)
2)
3)

4)

Bemyndigelse til at erhverve egne aktier

Vedtaegtsandringer

Andring af Selskabets vedtaegter som fglge af den nye selskabslov
Registreringsbemyndigelse

G. Eventuelt.
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Bestyrelsens beretning
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KRISEN - EKSTREM VOLATILITET I RATER

I

Tgrlast (Baltic Dry Index)

14.000 -
12.000 -
10.000 - -94%
8.000 -
-599%
6.000 -
4.000 -
2.000 -
N IN IN N 0O O 00 0 OO OO oo oo o
939332925535 S
5523882258288

Kilde: Baltic Exchange

e Balanceret tilgang til krisen

Tank (Baltic Clean Tanker Index)
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e Styrke NORDENs konkurrenceevne fremadrettet
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TILPASNING AF AKTIV FLADE

Tilpasning til 2ndrede markedsforhold

Flade reduceret ved tilbage-
levering af indbefragtede skibe

Dyre skibe vekslet til skibe til
lavere markedspriser

Flere skibe til enkeltrejser (ca.
30%) reducerer residualrisiko

19 skibe solgt siden sep. 2008

Salg har frigjort USD 450 mio.;
avancer pa ca. USD 80 mio.

Tankflade stort set usendret
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TILPASNING AF ORDREBOG
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- Gennemsnitlige omkostninger (USD pr. dag)

* Veesentlige reduktioner i Kapacitet og omkostninger, Tank

fladeomkostninger 2010-2014

10.000 - - 15.000
. 1 - 14.000
< Betydelig konkurrencefordel 9.200 - 13,000
9.000 - I
) 12.000
&  8.500 - - 11.000
2 8.000 - - 10.000 @
< 7.500 - - 9.000
- 8.000
7.000 - [ > 000
6.500 - - 6.000
6.000 . . : ; 5.000
2010 2011 2012 2013 2014
Skibsdage

- Gennemsnitlige omkostninger (USD pr. dag)
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OMKOSTNINGER OG KONKURRENCEEVNE

Tilpasning af omkostninger

e Driftsudgifter til sgs saenket
med 7,5% ved:

o Outsourcing
o Best practices
o Efficient Fleet Management

e Administrationsomkostninger
reduceret med 29% ved:

o Stram udgiftsstyring
o Prioritering af aktiviteter
o Lenstop og afskedigelser

e Processer og systemer styrket

Generalforsamling 22. april 2010 7



I

MODPARTER

e Systematisk tilgang

e Udskydelse af laster og
timecharters

e Forlig med hel eller delvis
kompensation til NORDEN

e Voldgifts- og retssager

e Sanering afsluttet i maj 2009;
ingen nye stgrre tvister siden

e Forlig med Rusal i marts 2010:
USD 23 mio. og lastekontrakt
pa 2 mio. tons

e Styrket kreditvurdering
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KUNDEFORHOLD

Kunde Kontraktar Ravare Mio. tons  Varighed (ar)
Asiatisk energiselskab 2008 Kul 14,7 B3 150
Europaeisk energiselskab Bl 2009  Treepiller <12 B 15,0
Asiatisk mineselskab E 2009 Kul 8,2 6,0
Asiatisk energiselskab B 2009 Kul 6,2 10,8
Amerikansk byggevirksomhed B 2009 Skaerver <6,3 9,5
Sydamerikansk byggevirksomhed E3 2009 Salt <4,3 5,0
Asiatisk energiselskab 2007 Kul 2,7 3,5
Europaeisk kraftvaerksselskab 2008 Kul 2,2 3,0
Sydamerikansk shippingselskab 2008 Salt 1,6 3,0
Russisk kulproducent E 2009 Kul 2,0 3,0

e 6 af NORDENSs 10 stgrste lastekontrakter er fra 2009

e Kunder sgger stabile, sikre og langsigtede transportlgsninger
e Udvikling gavner NORDEN
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HANDTERING AF KRISEN

e Naesten 100% afdaskning e Udbefragtning af 9 skibe, for
markedet brgd sammen

e Operatgraktivitet gget mod
arets slutning o Darlige spotrater

e Indtjening forbedret stgt e MR og Handysize Ignsomme

EBITDA i kvartaler (USD mio.) EBITDA i kvartaler (USD mio.)
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2009 HOVEDTAL

USD mio. 2009 2008 WM Kvartalsvis EBITDA (USD mio.)
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af visse sikrings-
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FINANSIEL STILLING

e USD 736 mio. i kontanter mv. ol

e Rentebaerende gaeld pa USD 64 700 A

. . . . . 600 -
mio., gvrige skibe selvfinansieret 500 A

e Nettoforpligtelser naesten 338 |

halveret til USD 773 mio. 200

* Gearing af egenkapital nedbragt ey

fra 0,8 t|| 0,4 2005 2006 2007 2008 2009

* Soliditet oget til 89%
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FLADENS VARDIER

I

Pres pa markedspriser i 2009 Teoretisk Net Asset Value (USD mio.)

e Markedsvaerdier USD 103 mio.
lavere end regnskabsmaessige
vaerdier og kostpriser

e Nedskrivningstest: Intet behov
for nedskrivninger

o Teoretisk Net Asset Value pa
DKK 268 pr. aktie ultimo 2009
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AFKAST TIL AKTIONARERNE

Ordinaert udbytte pr. aktie (DKK) Payout-ratio (ekskl. egne aktier) %

40 ~ 50 1~
30 - 40 A
30 A
20 -
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10 -
O T T T T 1 0 T T T T
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Mekanisk udbyttepolitik giver ikke mening i cyklisk branche
Ekstra kapitalstyrke er en fordel i de nuveerende markeder
Bestyrelsens mal er usendret: Fornuftigt, langsigtet afkast
Bedste nordiske large-cap aktie fra maj 1999 til maj 2009
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NORDENs VEDERLAGSSYSTEMER

e Bonusser som paskgnnelse af

indsatsen i 2009 15 -
e Sveert at finde rigtigt niveau 10 -
e Ingen kollektiv bonus | 34

e Individuelle bonusser saenket

e Vaesentlig tilbageholdenhed
blandt ledere og medarbejdere

e Bestyrelsen ser frem til at Bonus i % af nettoresultatet

normalisere bonustildeling
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AKTIEBASEREDE INCITAMENTER

e Friaktier i januar " o~
e Optionsprogram i marts 2010 o

o Feerre optioner (350.000)
o Flere omfattede (59)

o Farst veerdi efter afkast til
aktionaerer pa min. 8% p.a.

o 3 ar til udnyttelse

e Fokus pa langsigtet
veaerdiskabelse i NORDEN
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BESTYRELSENS VEDERLAG OG ARBEIJDE
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Honorar for 2009 uaendret — samlet ca. USD 1 mio.
Bestyrelsen vil foresla samme honorar for 2010

15 mgder i 2009, heraf 4 som Revisionskomité

3 mgder i bestyrelsens Vederlagskomité
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Bestyrelsens beretning
Ved Mogens Hugo, formand
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KURSANDRING EFTER KRISEN

e Systemer og processer skaerpet, kernekompetencer intakte
e Ordrebog trimmet, fladeomkostninger saenket
e Finansielt beredskab styrkes med kreditfacilitet pa USD 200 mio.
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TORLAST: HOVEDPUNKTER I STRATEGIEN 2010+

e 2010: 11 nybygninger og 18
langtidsindbefragtede skibe

e (@ge aktiviteter som operatgr i
den korte ende af markedet

o Szerlig fokus pa nye pools i
Post-Panamax og Handysize

e Udnytte perioder med hgje
rater til at gge daekning
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TANK: HOVEDPUNKTER I STRATEGIEN 2010+

e Skibskgb vil give attraktive
afkast i normale markeder

e Kgb af 3 MR tankere i januar
e Kgb af 2 Handysize i april

e 5 langtidsindbefragtede MR
skibe leveres i 2010

e Deaekning gges i takt med rater
og efterspgrgsel
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NORDEN: HOVEDPUNKTER I STRATEGIEN 2010+ o
=

e Nyanseettelser
e Leder- og medarbejderudvikling

e Forbedringer af systemer mv.

Grgn indsats fortsaettes _ _

e 14-punkts plan rulles ud -—m-*
Elektriske kedler e
Trimoptimering

Ny bundmaling

3,5% CO, reduktion i 2010
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TORLASTMARKEDET I 1. KVARTAL 2010

e Gode rater i mindre og mellemstore skibstyper

o Rater i Capesize presset af massiv fladevaekst

Kinas import af kul Kinas import af jernmalm Den globale stalproduktion
(mio. tons) (mio. tons) (mio. tons)
18 - +169% ) 70 - 130
16 - 65 -
N 60 120 -
12 - >3 1 110 -
10 - >0
45 - 100 -
8 -
40 -
6 - _
35 | 90
4 - i
30 80 -
2 - 25 -
0 20 70
2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
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EFTERSPORGSLEN I TORLAST I 2010

I

Solid vaekst

e Den globale efterspgrgsel ventes at vokse ca. 9% i 2010

e Fortsat vaekst i Kinas og emerging markets import af ravarer til
bygge- og infrastrukturprojekter mv.

e Opsving i resten af verden vil bidrage positivt

Vaekst i sgbaseret transport fra ar til &r (mio. tons)

Jernmalm
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UDBUDDET I TORLAST I 2010

Udbud er en joker

e Nybygningsbombe demonteres gradvist

e 42% af kendt ordrebog blev ikke leveret i 2009
e Hgj, men tvivlsom ordrebog kan presse raterne

Mio. dwt.

35 - 60%
30 - 50%
25 - - 40%
20 -

- 30%
15 +

- 0,
10 | 20%
5 - I\ I I I - 10%

0%

Q1‘QZ‘QB‘Q4‘Q1‘QZ‘Q3‘Q4‘Q1* QZ‘Q3‘Q4
2008 2009 2010
Planlagte leveringer W Faktiske leveringer "Manko" (hgjre akse)

Kilde: RS Platou, Clarksons , NORDEN-estimater
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TANKMARKEDET I 1. KVARTAL 2010

Steaerkt vintermarked

e Tilisede farvande og havne
o Efterspgrgsel pa isklasse-skibe
o Ispraemier pa USD 2-3.000 dgl.
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EFTERSPORGSEL OG UDBUD I TANK I 2010

I

Udfordrende ar

e Spotraterne er faldet tilbage efter vinteren

e 2010 ventes at blive et overgangsar

Global olieefterspgrgsel,
mio. tender/dag

89 -

88 -

87 -

86 -

85 -

84 -

83 -
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FORVENTNINGER TIL 2010

e Usikkerhederne er mindre end i 2009

e IMF venter vaekst i verdensgkonomi og verdenshandel

e NORDEN har solid og hgj daekning

USD mio. Tgrlast Tank Koncernen
2010 2009 2010 2009 2010 2009

EBITDA B 190-220 B 139 @ -5--25 -4 B 155-205 E 126

Realiserede

avancer fra _ ) 31%* 70

skibssalg

EBIT - - B 135-185 HE 157

* Inklusive USD 5 mio. i joint-ventures
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Bestyrelsens beretning
Ved Mogens Hugo, formand
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DAGSORDEN

I

A. Bestyrelsens beretning om Selskabets virksomhed i det forlgbne ar.

B. Fremlaeggelse af arsrapport med revisionspategning til godkendelse.

C. Bestyrelsens forslag om anvendelse af overskud.

D.Valg af medlemmer til bestyrelsen.

E. Valg af en statsautoriseret revisor for tiden indtil nasste
generalforsamling.

F. Forslag fra bestyrelsen om:

1)
2)
3)

4)

Bemyndigelse til at erhverve egne aktier

Vedtaegtsandringer

Andring af Selskabets vedtaegter som fglge af den nye selskabslov
Registreringsbemyndigelse

G. Eventuelt.
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DAGSORDEN

A. Bestyrelsens beretning om Selskabets virksomhed i det forlgbne ar.
B. Fremlaeggelse af arsrapport med revisionspategning til godkendelse.
C. Bestyrelsens forslag om anvendelse af overskud.

D.

E.

1)
2)
3)

4)
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Ad C:
BESTYRELSENS FORSLAG OM ANVENDELSE AF OVERSKUD

I

Bestyrelsen foreslar fglgende resultatfordeling:

tusD

DKK 7 i udbytte pr. aktie a DKK 1,00
i alt tDKK 312.200 *60.153
Overfgrt, reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode &= 213.888

Overfgrsel til overfgrt resultat -53.898
220.143

* ved en forelgbig ansldet DKK/USD-kurs pa 519,01
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DAGSORDEN

A. Bestyrelsens beretning om Selskabets virksomhed i det forlgbne ar.
B. Fremlaeggelse af arsrapport med revisionspategning til godkendelse.
C. Bestyrelsens forslag om anvendelse af overskud.

D. Valg af medlemmer til bestyrelsen.

E. Valg af en statsautoriseret revisor for tiden indtil naeste
generalforsamling.

F. Forslag fra bestyrelsen om:
1) Bemyndigelse til at erhverve egne aktier
2) Vedtaegtsaendringer
3) Andring af Selskabets vedtaegter som falge af den nye selskabslov
4) Registreringsbemyndigelse

G. Eventuelt.
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Ad D:

VALG AF MEDLEMMER TIL BESTYRELSEN

Efter tur afgar:

Mogens Hugo

Direktgr, fodt 1943.
Bestyrelsesmedlem og formand siden
1995. Andre ledelseshverv: Amminex
A/S (BF), Nordeafonden (BF), Capidea
Management ApS (BF), Aagaard -
Braemer Holding A/S (BF) og Twins
ApS (BM)

e Bestyrelsen foreslar genvalg
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Alison J. F. Riegels

Direktgr, fadt 1947.
Bestyrelsesmedlem og naestformand
siden 1985. Andre ledelseshverv:

A/S Motortramp (D, BM),
Stensbygaard Holding A/S (D, BM),
Stensbygaard, Aktieselskabet af 18.
maj 1956 (BM) og Ejendomsselskabet
Amaliegade 49 A/S (D)
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DAGSORDEN

I

A. Bestyrelsens beretning om Selskabets virksomhed i det forlgbne ar.
B. Fremlaeggelse af arsrapport med revisionspategning til godkendelse.

C. Bestyrelsens forslag om anvendelse af overskud.

D. Valg af medlemmer til bestyrelsen.

E. Valg af en statsautoriseret revisor for tiden indtil naeste
generalforsamling.

F. Forslag fra bestyrelsen om:

1)
2)
3)

4)

Bemyndigelse til at erhverve egne aktier

Vedtaegtsaendringer

AEndring af Selskabets vedtaeegter som falge af den nye selskabslov
Registreringsbemyndigelse

G. Eventuelt.
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Ad E:
VALG AF STATSAUTORISERET REVISOR

I

Bestyrelsen foreslar genvalg af:

PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionsaktieselskab ved

Jens Otto Damgaard Bo Schou-Jacobsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
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DAGSORDEN

I

mo o wp

F. Forslag fra bestyrelsen om:
1) Bemyndigelse til at erhverve egne aktier
2) Vedteegtsandringer
3) AEndring af Selskabets vedtaegter som fglge af den nye selskabslov
4) Registreringsbemyndigelse
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Ad F. FORSLAG FRA BESTYRELSEN OM

1)  Bemyndigelse til bestyrelsen til, at Selskabet — i tiden indtil naeste ars
ordinzere generalforsamling — kan erhverve egne aktier inden for en
samlet palydende vaerdi af 10% af aktiekapitalen til den pa
erhvervelsestidspunktet gaeldende bgrskurs med en afvigelse pa indtil

10%.
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Ad F. FORSLAG FRA BESTYRELSEN OM

2)  Vedtaegtseendringer:

a) fndring af vedtaegternes § 5, stk. 8 til alene at anfgre CVR-nummeret pa fgreren
af selskabets aktiebog.

b) Andring af vedteegternes § 6, stk. 6 saledes, at indkaldelse af generalforsamling
fremover ikke ved bekendtggrelse skal indrykkes i Berlingske Tidende og at
indkaldelsen udelukkende sker ved almindeligt brev til navnenoterede aktionzerer,
der har fremsat begasring herom.

c) Andring af vedtaegternes § 9, stk. 2 saledes, at visse vedtsegtsaendringer af
formel karakter ikke kraever, at mindst 2/3 af den stemmeberettigede aktiekapital
er repraesenteret pa generalforsamlingen.
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Ad F. FORSLAG FRA BESTYRELSEN OM

3) Andring af Selskabets vedtaegter, som folge af den nye selskabslov:

a) AEndring af vedtaegternes § 5, § 5, stk. 1, 3 og 8, samt § 8, stk. 1 og 3 som falge
af, at selskabsloven indfgrer betegnelsen "ejerbog” i stedet for “aktiebog”.

b) Andring af vedteegternes § 6, stk. 4 som folge af, at aktioneerer, som ejer 1/20 af
aktiekapitalen, efter selskabsloven kan forlange afholdelse af ekstraordinzer
generalforsamling.

C) FAndring af vedtaegternes § 6, stk. 5 som fglge af, at generalforsamlingen efter
selskabsloven skal indkaldes med mindst 3 ugers varsel og hgjst 5 ugers varsel.

d) AEndring af vedtaegternes § 6, stk. 8 som fglge af, at visse oplysninger efter
selskabsloven skal vaere tilgeengelige for aktionsererne pa selskabets hjemmeside
senest 3 uger fgr en generalforsamlings afholdelse.

e) /ndring af vedteegternes § 7, stk. 2 som fglge af, at forslag fra aktionaererne til
den ordinzere generalforsamling efter selskabsloven skal vaere bestyrelsen i
haende senest 6 uger fgr generalforsamlingen skal afholdes.

f) Ny bestemmelse i vedtaegternes § 7, stk. 4 om protokollen over det pa
generalforsamlingen passerede, sdledes at vedtaegternes bestemmelse om
protokollen er i overensstemmelse med selskabsloven.
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Ad F. FORSLAG FRA BESTYRELSEN OM

3) Andring af Selskabets vedtaegter som fglge af den nye selskabslov

g) Andring af vedteegternes § 8, stk. 1 som fglge af, at reglerne i selskabsloven for
adgang til generalforsamlingen er blevet aendret.

h) AEndring af vedtaegternes § 8, stk. 2 som faglge af, at fuldmeegtige efter
selskabsloven fremover ogsa er berettiget til at mgde sammen med radgiver p3
generalforsamlinger.

|) Andring af vedteegternes § 8, stk. 3 som fglge af, at reglerne for stemmeret pa
generalforsamlingen i selskabsloven er blevet zndret.

j) /Andring af vedteegternes § 8, stk. 4 som fglge af, at aktioneerer efter
selskabsloven har ret til at afgive sin stemme pr. brev forud for
generalforsamlinger.

k) AEndring af vedtaegternes § 11a, stk. 1 sdledes, at henvisningen til
aktieselskabsloven andres til selskabsloven.

) Andring af vedtaegternes § 13, stk. 1 saledes, at henvisningen til
aktieselskabsloven andres til selskabsloven.
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Ad F. FORSLAG FRA BESTYRELSEN OM

4)  Bemyndigelse til bestyrelsesformanden, eller den, han matte anmode
herom, til at anmelde det vedtagne og til at foretage de andringer -
herunder rettelser i de udarbejdede dokumenter — som Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen eller andre myndigheder matte kraeve som betingelse

for registrering af vedtaegtsaendring.
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DAGSORDEN

I

A. Bestyrelsens beretning om Selskabets virksomhed i det forlgbne ar.
B. Fremlaeggelse af arsrapport med revisionspategning til godkendelse.
C. Bestyrelsens forslag om anvendelse af overskud.

D. Valg af medlemmer til bestyrelsen.

E. Valg af en statsautoriseret revisor for tiden indtil naeste
generalforsamling.

F. Forslag fra bestyrelsen om:

1)
2)
3)

4)

Bemyndigelse til at erhverve egne aktier
Vedtaegtsaendringer
AEndring af Selskabets vedtaegter som fglge af den nye selskabslov

Registreringsbemyndigelse

G. Eventuelt.
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DAGSORDEN

I

A. Bestyrelsens beretning om Selskabets virksomhed i det forlgbne ar.

B. Fremlaeggelse af arsrapport med revisionspategning til godkendelse.

C. Bestyrelsens forslag om anvendelse af overskud.

D.Valg af medlemmer til bestyrelsen.

E. Valg af en statsautoriseret revisor for tiden indtil nasste
generalforsamling.

F. Forslag fra bestyrelsen om:

1)
2)
3)

4)

Bemyndigelse til at erhverve egne aktier

Vedtaegtsandringer

AEndring af Selskabets vedtaegter som fglge af den nye selskabslov
Registreringsbemyndigelse

G. Eventuelt.
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I

Alison J.F. Riegels
Bestyrelsesmedlem siden 1985
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