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DAMPSKIBSSELSKABET NORDEN A/S
Referat af ordineer generalforsamling den 7. april 2016

Ar 2016, torsdag den 7. april, kl. 15.00, afholdtes ordinar generalforsamling i Dampskibsselskabet NORDEN
A/S, i salen "Norway" pé Radisson Blu Scandinavia Hotel, Amager Boulevard 70, 2300 Kebenhavn, med
folgende
DAGSORDEN:

A.  Bestyrelsens beretning om selskabets virksomhed i det forlebne ir.

B.  Beslutning om godkendelse af revideret &rsrapport.

C.  Bestyrelsens forslag om anvendelse af &rets resultat i henhold til den godkendte arsrapport.

Bestyrelsen foresldr, at der ikke betales udbytte for 2015, og at arets resultat anvendes som fgl-

ger:

Overfort, reserve for nettoopskrivning efter indre

vaerdis metode tUSD -248.177

Overfort resultat tUSD -37.622
tUSD -285.799

D.  Valgaf medlemmer til bestyrelsen.

Alison J. F. Riegels afgir efter tur. Efter 31 &r som medlem af bestyrelsen har Alison J. F. Riegels
efter eget gnske valgt ikke at genopstille.

Bestyrelsen foreslar nyvalg af Johanne Riegels Ostergard.

Karsten Knudsen afgdr efter tur. Bestyrelsen foreslar genvalg af Karsten Knudsen.
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Valg af statsautoriseret revisor.

Bestyrelsen foresldr genvalg af PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnersel-

skab.

Forslag fra bestyrelsen om:

1)

2)

Bemyndigelse til bestyrelsen til, at Selskabet — i tiden indtil naste &rs ordineere general-
forsamling — kan erhverve egne aktier inden for en samlet palydende verdi af 10% af ak-
tiekapitalen til den pé erhvervelsestidspunktet geldende berskurs med en afvigelse pé op
til 10%.

Bemyndigelse til bestyrelsen til, at Selskabet kan forhaje aktiekapitalen med nominelt
DKK 4.220.000 frem til og med den 6. april 2021. Bemyndigelsen indszttes i vedtagterne
som nye §§ 4.2-4.4 med felgende ordlyd:

"4.2 Bestyrelsen er ved enstemmig beslutning bemyndiget til ad en eller flere gange at

4.3

4.4

forhgje aktiekapitalen med op til nominelt DKK 4.220.000 med fortegningsret for
Selskabets hidtidige aktionzrer mod kontant betaling, jf. dog § 4.4. Indbetaling
skal ske fuldt ud ved tegningen. Bemyndigelsen gelder frem til og med 6. april
2021,

Bestyrelsen er ved enstemmig beslutning bemyndiget til ad en eller flere gange at
forhaje aktiekapitalen med op til nominelt DKK 4.220.000 uden fortegningsret for
Selskabets hidtidige aktionzrer, jf. dog § 4.4. Nye aktier, der udbydes uden forteg-
ningsret for de hidtidige aktionzrer, skal tegnes til markedskurs. Kapitalforhgjelser
kan ske mod kontant betaling, geldskonvertering eller som vederlag i forbindelse
med Selskabets overtagelse af en eller flere bestdende virksomheder. Nye aktier,
der udbydes mod kontant indbetaling, skal indbetales fuldt ud ved tegningen. Be-
myndigelsen geelder frem til og med 6. april 2021.

Bestyrelsens bemyndigelser i henhold til §§ 4.2 og 4.3 kan tilsammen maksimalt
udnyttes til forhajelse af aktiekapitalen med en samlet nominel verdi pA DKK
4.220.000. For kapitalforhgjelser i medfer af §§ 4.2 og 4.3 gelder, at de nye aktier
udstedes til iheendehaver, men kan noteres pa navn i Selskabets ejerbog. Aktierne
skal vaere omsatningspapirer og skal i pvrigt i enhver henseende veere stillet som de
eksisterende aktier, herunder med hensyn til fortegningsret ved fremtidige forha-
jelser, rettigheder, indleselighed og omsettelighed. Bestyrelsen beslutter under
hensyn til tidspunktet for tegning eller konvertering, i hvilket omfang de nye aktier
giver ret til udbytte for ret, hvori tegning eller konvertering sker. Bestyrelsen fast-
seetter i gvrigt de naermere vilkir for kapitalforhgjelser, der gennemferes i henhold
til §§ 4.2 og 4.3 og er bemyndiget til at foretage de nedvendige ndringer i Selska-
bets vedtaegter som folge af udnyttelse af bemyndigelserne.”



Arsagen til, at det foreslas, at Selskabet skal kunne udbyde nye aktier uden fortegningsret
for de hidtidige aktionerer, jf. forslaget til § 4.3, er, at Selskabet ber have fleksibilitet til at

gennemfore udbud kun til institutionelle investorer og til at overtage bestdende virksom-
heder.

G. Eventuelt.

Bestyrelsens formand, Klaus Nyborg, bed velkommen. Formanden meddelte herefter, at bestyrelsen havde
udpeget advokat Henning Aasmul-Olsen som dirigent.

Dirigenten takkede for udpegningen og indledte med praktiske bemaerkninger vedrerende generalforsamlin-
gens afvikling.

Dirigenten konstaterede, at generalforsamlingen var lovligt indkaldt, og at der ikke var indsigelser herimod,
samt at der pa dagsordenen var et forslag om vedtegtsandring, der for endelig vedtagelse kraevede et mini-
mum fremmede af 2/3 af den stemmeberettigede aktiekapital. Da 46,8% af den stemmeberettigede aktieka-
pital var til stede pa generalforsamlingen, kunne generalforsamlingen ikke traeffe endelig beslutning om alle
punkter p& dagsordenen. Dirigenten oplyste, at s&fremt forslaget om vedtagtsendring blev forelabigt vedta-
get med den ngdvendige majoritet, ville der blive indkaldt til en ekstraordineer generalforsamling med forslag
om endelig vedtagelse af vedtzgtszendringen. Den ekstraordinzre generalforsamling forventedes afholdt den
12. maj 2016. Dirigenten noterede afslutningsvis, at alle andre forslag end forslaget til vedtagtsendring,

kunne besluttes endeligt af generalforsamlingen.
Ad dagsordenens pkt. A-C:
P4 dirigentens forslag blev punkterne A-C behandlet under ét.
Formanden fremlagde herefter bestyrelsens beretning:
"Tak for ordet.

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

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



Med aktivt kebmandskab har vi tilpasset kernefldden. I alt 25 skibstransaktioner — altsa kab, salg,
kontraheringer og indbefragtninger — er det blevet til. g af transaktionerne var salg af skibe — og det

svarer til, at vi har afhaendet 15% af de skibe, vi ejede i begyndelsen af 2015.

Samtidig er vi mlrettet giet efter at oge vores afdaekning — alts f4 solgt skibsdage — og det har i kom-
bination med skibssalgene medfert, at vi har reduceret vores eksponering til terlastmarkederne i 2016
og 2017 med hele 24%. Vi har med andre ord forberedt os pé fortsat vanskelige markeder i torlast.

Et vigtigt element i de forberedelser er blandt andet at serge for, at NORDEN fortsat er finansielt so-

lidt. I den forbindelse er der is@r 3 tal, som det er vaerd at bide maerke i.

For det farste har NORDEN forma3et at generere 77 millioner dollars fra driften. Det svarer til godt en
halv milliard danske kroner, og dermed har NORDEN alts4 til trods af et historisk elendigt terlastmar-
ked formdet at i penge i kassen fra driften.

For det andet har vi igennem 2015 polstret os finansielt og eget likvider og veerdipapirer med 127 mil-
lioner dollars til i alt 366 millioner dollars. Dertil kommer uudnyttede kreditfaciliteter p& 297 millio-
ner dollars. NORDEN rader dermed over et finansielt beredskab pa i alt 663 millioner dollars — hvad

der svarer til knap 4,5 milliarder kroner — ved indgangen til 2016.

For det tredje har vi afholdt betalinger til nybygninger og nedbragt udgifterne til timecharter-fliden
uden at gge nettogaelden. I alt har vi reduceret vores nettoforpligtelser med 21% i lebet af aret, og der-

med har vi styrket Rederiets manevremuligheder.

Mangvremuligheder har ogsé veeret i fokus organisatorisk. Med den ny strategi Focus & Simplicity,
som Jan vil fortzlle mere om senere, har vi gget fleksibiliteten og stremlinet en raekke arbejdsgange, s&
NORDEN er agil og i stand til at reagere hurtigt pd udsving i markeder og muligheder.

Samtidig har vi fortsat det spareprogram, der blev iveerksat i slutningen af 2014.

Malet har varet at reducere skibenes driftsomkostninger og rejseafthengige udgifter sdsom lods- og
havneudgifter med 20 millioner dollars om &ret. Og vi er kommet godt pa vej. Status i begyndelsen af
marts i &r er, at der er blevet identificeret og gennemfort besparelser, der reducerer udgifterne med

10,5 millioner dollars om &ret.

S& NORDEN har ageret — og navigeret — i de markeder 2015 bgd pa. Men selv om vi siledes kan dreje
pa mange hdndtag, er der desveerre ingen af dem, der til fulde kan afbede de forhold, terlastmarkedet
bed p4, i ret der gik.



Vi har sejlet i et historisk elendigt marked og sammen med udsigten til fortsat udfordrende markeder,
satte det skibsvardierne i torlast under et voldsomt pres. Det er et godt og sundt princip, at de verdier,
der stér i regnskabet, flugter med virkelighedens verden. Derfor reagerede vi ogsd, da skibsvaerdierne i

torlast i 4. kvartal af 2015 oplevede endnu et dramatisk fald.

P4 fa uger faldt eksempelvis vaerdien af et 5 4r gammelt Panamax-torlastskib med 20%. P4 den bag-
grund valgte NORDEN at nedskrive vaerdien af torlastfliden og hensztte et belob til de tabsgivende
timecharter-kontrakter, og det var i alt 340 millioner dollars til nedskrivningen og hensattelsen. Det

fik selvsagt en stor, negativ indflydelse pé arets resultat.

HOVEDTAL

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

Et lille lyspunkt blandt tallene er dog, at EBITDA — altsa resultatet for afskrivninger m.v. — er tilbage i
sort med godt 20 millioner dollars, ligesom vi som naevnt ogsa kan vere tilfredse med, at vi formar at

generere 77 millioner dollars i pengestramme fra driften.

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

Men uanset hvor meget vi tilpasser os, er det mere end vanskeligt at eliminere effekten af en nedskriv-
ning p& 180 millioner dollars og en hensettelse pd 160 millioner dollars — altsé de i alt 340 millioner
dollars. Som flere af jer maske husker, er dette desveerre ikke forste ar, at vi har taget nedskrivninger
og hensattelser pa flidevaerdierne i brug. I alt har NORDEN de seneste 4 ar nedskrevet verdien af eg-
ne skibe med 480 millioner dollars og hensat 390 millioner dollars til tabsgivende timecharter-
kontrakter. Det er i alt 870 millioner dollars — et voldsomt stort belgb, og et belab, der viser noget om,

hvor voldsom nedturen i terlast har varet.

Det er aldrig rart at skulle nedskrive og hensette til tidligere tiders kontrakter. Men pé den positive
side teller, at de bogferte verdier af NORDENS fldde flugter med de markedsmassige veerdier ultimo
2015. Séledes var den vurderede markedsveerdi af NORDENS 48 egne skibe og 11,5 nybygningsordrer
pé dette tidspunkt blot 23 millioner dollars under de bogferte vaerdier. Det skal dog tilfajes, at der er
stor usikkerhed med hensyn til markedsvardierne for narverende.

Arets resultat setter ogsa sit praeg pa balancen. Selv om den falder knap 10% til 1,6 milliarder dollars,



er der dog fortsat tale om en staerk balance, der sammen med den solide finansielle position giver
NORDEN noget at st imod med.

AKTIONARERNES AFKAST
NORDENS totalafkast mélt som den samlede vaerdi af udbyttebetalinger og kursudvikling faldt i lebet
af &ret med 18,5%.

Trods det negative resultat er totalafkastet dog bedre end sammenligningsgruppen af terlast- og tank-
rederier. De havde et negativt afkast pa 30,8%. Det er en beskeden trost. Torlastrederiernes totalafkast
18 p minus 56,1%, mens de rene produkttankrederier omvendt kunne notere et positivt totalafkast p&
7%.

P4 den baggrund indstiller bestyrelsen, at der ikke betales udbytte for 2015.

TORLAST

Jeg vil nu rette fokus pa de to segmenter, NORDEN opererer i; Torlast og produkttank.

Hvis vi ser p torlastmarkedet forst, sd var 2015 som allerede navnt et historisk elendigt &r. Det skyld-
tes ikke mindst, at opbremsningen i den kinesiske skonomi satte sine spor i markedet. De seneste 2 ir
er importen af kul til Kina for eksempel faldet med mere en 117 millioner tons — et fald pa hele 40%.
Det svarer til en reduktion pé 2-3% i samlet efterspargslen efter den totale torlastflade.

Samtidig er Kinas appetit pi jernmalm ogs blevet svaekket. Og det er nok ikke bare midlertidigt, men

derimod udtryk for en strukturel 2endring i den kinesiske gkonomi.

Hvor Kina siden artusindskiftet har haft skarpt fokus pé at opbygge infrastruktur, tung industri og
ejendomme med betydelig overkapacitet til folge, er det store land nu i gang med en omstilling til en
mere serviceorienteret skonomi. Det betyder mindre behov for jernmalm, som isar transporteres pa

de store Capesize-skibe.

Baltic Dry Index, der giver en temperaturmaling pé tingenes tilstand inden for terlastmarkedet, viste
tydeligt, hvor h&rdt markedet vari 2015.

Det gennemsnitlige Baltic Dry Index for &ret endte pa det laveste niveau i 25 ar. Hvis vi ser pa de skibs-
typer, som NORDEN opererer flest af i tarlast, Panamax og Supramax, var niveauet nasten 30% under
2014. Det gjorde det vanskeligt at sikre en fornuftig indsejling i terlastmarkedet, eller jeg vil neermere

sige umuligt.

NORDENS Tarlastafdeling fik et driftsresultat, EBIT, pd minus 386 millioner dollars. Heraf udgjorde
nedskrivning og hensettelse de 340 millioner dollars og dertil kommer tab pa skibssalg p4 38 millio-



ner dollars. S uden disse poster endte resultatet pd minus 8 millioner dollars, hvilket ud over tidligere
tiders henseattelse blandt andet skyldes, at NORDENS tgrlastskibe med godt hindveerk og godt keb-
mandskab havde en indsejling, der var 62% over spotmarkedet og 37% over de 1-drige T/C-rater.

For selv om kultransporten var hirdt ramt i 2015, var der andre fragttyper, som oplevede markant
vaekst. Det gjaldt for eksempel sojabenner, stal og bauxit. Alle varegrupper, der transporteres pa mel-
lemstore skibstyper som Panamax og Supramax, hvor NORDEN stér steerkt.

TANK

Vi opererer heldigvis ogsé inden for produkttank — altsi transport af raffinerede olieprodukter. Nori-
ent Product Pool, som NORDEN sammen med det cypriotiske rederi Interorient Navigation Company
oprettede i 2005, har i sine 10 dr udviklet sig til en af verdens starste og mest velrenommerede aktgrer

inden for sit felt. S& der var al mulig grund til at fejre 10-4rs jubileet i 2015.

Men det var ikke kun jubilaeet, der gav anledning til godt humer i Tank i dret, der gik. Det gjorde mar-
kedet ogsé. Den fortsat lave oliepris gav god aktivitet hos raffinaderierne, og eftersporgslen efter billig
benzin steg iser i USA, Indien og Kina. Det betad aget behov for transport, og det var vores flade af
moderne tankskibe godt positioneret til at udnytte. Vi var get ind i &ret med lav afdeekning, og der-
med Klar til at drage fordel af det bedre marked.

Med den gode positionering og godt hindverk kunne vi med NORDENSs tankskibe generere en indsej-
ling, der 14 27% over de 1-rige T/C-rater. Det var faktisk 9. &r i treek, at NORDEN havde en indsejling,
der var bedre end markedet, og resultatet udeblev da heller ikke: 2015 endte med det bedste tankresul-
tat i NORDENS historie.

Driftsresultatet blev 117 millioner dollars, og dermed far vi endnu en gang understreget betydningen
af, at NORDEN er aktiv i bide Tarlast og Tank. De gode resultater i Tank kan desverre ikke helt opveje

forholdene i Terlast, men de hjalper.

BESTYRELSENS ARBEJDE

Arets generalforsamling er ogsa en god anledning til at berette om bestyrelsens arbejde. Vi arbejder ud
fra en rskalender, der sikrer, at vi kommer godt rundt omkring alle relevante emner. 2015 var forste
fulde &r med den ny udvalgsstruktur, hvor det mere specifikke arbejde foregér i henholdsvis revisions-
udvalg, vederlagsudvalg og nomineringsudvalget. Det har fungeret godt og givet mulighed for mere

grundige diskussioner af relevante emner.

En udlgber af den &ndrede struktur med mere udvalgsarbejde er ogsé en let &endret honorarstruktur.

Alle bestyrelsesmedlemmer far et grundhonorar og derudover modtager udvalgsmedlemmer et tillzeg



for arbejde udfert i udvalgene. Blandt andet som konsekvens af faerre bestyrelsesmedlemmer falder
det samlede arlige honorar til bestyrelsen fra 0,8 til 0,7 millioner dollars, og bestyrelsen foreslar uzn-

dret honorar i 2016.

Da Mogens Hugos sa&de i bestyrelsen ikke blev genbesat, agede vi med ét slag andelen af kvinder i be-
styrelsen fra 16 til 20% — altsi 1 ud af 5. Bestyrelsen har fortsat som mal at fastholde en reprasentation
af generalforsamlingsvalgte kvinder i bestyrelsen p& minimum 16% og tilstraebe at sge dette til 33% in-

den 2017.

Nar nomineringsudvalget behandler forslag til potentielle kandidater, indgar det som en helt naturlig
del at skele til kennet. Men jeg vil dog understrege, at det afgarende er kvalifikationerne — ikke kannet
— og det gzlder alle poster i NORDEN. Men vi gleeder os over, at sifremt generalforsamlingen bakker
op, bliver pladsen efter Alison Riegels, der ikke har gnsket genvalg, genbesat med en anden kvinde,

Johanne Riegels Ostergard.

Som jeg nzvnte ved generalforsamlingens indledning, er jeg flankeret af Jan Rindbo, der tiltrddte som
administrerende direktor 30. april sidste ar. Og Jan har smaget a2rmerne op sammen med den gvrige

direktion og taget en lang raekke initiativer.

En vigtig del af dette arbejde har veret, at Jan og den evrige ledelse i samriad med bestyrelsen har ud-
arbejdet NORDENS ny strategi, Focus & Simplicity. Det har vaeret et grundigt og omfangsrigt arbejde,
der tager udgangspunkt i NORDENS styrker. Jeg overlader nu ordet til Jan, der vil fortzlle mere om

den ny strategi.

Den administrerende direktor, Jan Rindbo, fremlagde herefter NORDENS ny strategi:

"Tak for ordet og tak for muligheden for dels at hilse pa aktionzrerne dels at redegare for, hvilke tan-
ker vi har gjort os i NORDEN for at sikre, at NORDEN ogsé i fremtiden er en staerk akter i markedet.

Som Klaus var inde p, oplever vi for tiden historisk darlige markedsforhold i terlast, mens tankmar-
kedet fortsztter de gode takter. Hvis NORDEN skal have det optimale ud af de betingelser — og det
skal vi — kraever det fokus og enkelthed. Og derfor hedder vores ny strategi Focus & Simplicity.
Tanken er enkel: Vi skal fokusere krafter og investeringer dér, hvor vi med en dygtig og global organi-

sation tat pd kunderne kan skabe mest vardi for aktionarerne.

Vi har veeret igennem en grundig strategiproces, hvor vi ogs3 har vaeret inde og analysere pracist inden

for hvilke skibstyper, NORDEN stir serligt steerkt og historisk har leveret de bedste resultater. Analy-



sen afdzekkede, at inden for terlast er det i skibstyperne Supramax og Panamax. Her har vi med et om-
fattende netvark af lokale kontorer, et grundigt markedskendskab og et godt omdemme leveret de
bedste resultater, og her kan vi udbygge vores i forvejen steerke position allerbedst.

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

Milet i torlast-segmentet er at gare NORDEN til Global Industry Leader inden for Supramax og Pa-
namax. Ved at koncentrere krafterne og investeringer vil NORDEN med endnu sterre kundefokus og
en storre fldde kunne tilbyde aget fleksibilitet og palidelighed til kunder. Vi skal sikre, at der altid er et
egnet NORDEN-skib i neerheden af lasterne. Det reducerer spildtid og optimerer rejserne. Samtidig gi-
ver det kunderne pélidelighed — en vare, der er i hgj kurs, ndr markederne byder pa sé stor usikkerhed,
som de gor i gjeblikket.

Fokus vil som hidtil veere pé langsigtede relationer. NORDEN skal ikke blot vare forstevalget for kun-
derne inden for Supramax og Panamax, men ogsé den operater, man i sidste ende helst ser lofte opga-

ven — vi kalder det first choice, last refusal.

Inden for tank vil det som hidtil vaere skibstyperne Handysize og MR, der vil veere i fokus, og ogsé her
er ambitionen at vere forstevalget. Operationen af NORDENSs produkttankskibe vil som hidtil ske hos

Norient Product Pool.

Ejerskab og operation af Panamax, Supramax og tankskibstyperne MR og Handysize vil veere NOR-
DENSs primere forretningsomréde suppleret af operatervirksomhed af Handysize-terlastskibe.

Det betyder omvendt, at vi ikke l&engere vil investere i andre skibstyper. Farste skridt hen imod denne
stremlining af vores forretning er allerede foretaget, idet vi har solgt vores Capesize-skibe. Altsi de
store skibe, der typisk sejler med jernmalm, og som i haj grad er blevet ramt af afmatningen i Kina.

Vi foretraekker i hgjere grad selv at have henderne pa roret og kunne optimere sammensatningen af
laster og skibe. Derfor fokuserer vi krefterne om de mellemstore skibstyper, hvor vi ogsa har set god
vaekst i forskellige lasttyper sdsom bauxit, sojabenner og stal. Derudover er der flere kunder til disse
skibstyper og sammen med variationen af lastetyper og en sterre geografisk spredning, er det iser in-
den for Panamax og Supramax, vi kan bringe vores globale organisation i spil til optimering af skibe og

last.

Selvom vi ikke fremadrettet vil investere i andre skibstyper inden for torlast end Supramax og Pana-
mayx, er der ikke tale om, at vi holder brandudsalg af vores Post-Panamax-skibe og egne Handysize-
skibe. De bliver solgt, nir det giver bedst mening. Det kan for eksempel indebere, at vi selger et Post-

Panamax-skib for umiddelbart efter at investere i Panamax- og Supramax-skibe og pa den méde ud-



nytte de lave priser.

ORGANISATION
Ingen strategi er bedre end den organisation, der skal fere den ud i livet. Derfor har det veaeret vigtigt
for os, at de mange dygtige medarbejdere i NORDEN fér mulighed for at bringe alle deres talenter i

spil i udferelsen af deres job.

Vi har derfor fokus pé at stremline processer og arbejdsgange, s vi sikrer, at tiden bliver brugt pa det,

der skaber mest veerdi for kunderne, NORDEN og dermed aktionzrerne.

Vi har sat ind pa en razkke omréder:

For det forste har vi stremlinet direktionen og sammenlagt nogle funktioner. Alle investeringer i skibe
er nu lagt i heenderne p3 den ny funktion Asset Management i stedet for at veaere spredt ud pa Tank og
Torlast. Samtidig lagde vi omriderne med finans, analyse og investor relations sammen under finans-
direkter Martin Badsted. Andringerne har smidiggjort en rakke processer og skabt mere ensartet
grundlag for for eksempel investeringer.

For det andet har vi sikret, at vi fir optimeret processer og arbejder med de programmer, der bedst
understotter en effektiv kundeservice. NORDEN har hele tiden haft fokus pé optimering, men nu hee-
ver vi ambitionsniveauet. Business Application and Process Excellence hedder funktionen, der skal
analysere og sikre, at de mange processer, der indgar i at fragte en last fra en havn til en anden er til-
rettelagt, sd kunden far en effektiv og fleksibel service.

Det er det, kunderne betaler for, og det er det, NORDEN kan levere. For kunden er i fokus. Vi skal ser-
ge for, at vi kan leve op til de hgje forventninger, man med rette kan have til et rederi som NORDEN.
For det tredje har vi i det forgangne r dbnet 2 nye kontorer. Et i Melbourne, Australien, og et i Santia-
go, Chile. Begge kontorer er ledet af unge NORDEN-medarbejdere, der begyndte deres shipping-
karriere som elever i Rederiet. Med oprettelsen af de nye kontorer er vi nu til stede pé 5 kontinenter og
rykker endnu taettere pd kunderne. Det betyder, at vi kan f& bedre adgang til laster og sterre markeds-
indsigt, der hjelper os til at kombinere laster og skibe bedst muligt, hvilket vi allerede har set vaerdien
af.

Det giver ogsa fleksibilitet og palidelighed til kunden, der samtidig kan vere forvisset om, at NORDEN
lefter sit ansvar pa en ordentlig made. Vi har afsluttet arbejdet med den forste strategi for samfunds-
ansvar, CSR, og gar nu skridtet videre inden for dette omrade. Med fokus pé projekter og omrader, der
er til gavn for bade kunden, NORDEN og samfund fortsatter og forstaerker vi arbejdet inden for pili-
delighed, logistisk assistance og anti-korruption. Vi binder initiativerne taet op pa forretningen og sik-

rer, at vi bistdr der, hvor vi som rederi kan bringe vores ekspertise i spil til gavn for kunder og for sam-
fund.
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Med den ny strategi og en kompetent organisation, er jeg overbevist om, at NORDEN stir godt rustet

ogsa til fremtidens udfordringer.

Tak for ordet.”

Formanden afsluttede herefter bestyrelsens beretning:

"OUTLOOK/FORVENTNINGER
Tak til Jan for denne gennemgang af strategien og organisationen. Jeg er naturligvis enig med Jan:

NORDEN star godt rustet til fremtidens udfordringer — ogsa dem, vi m@der pa kort sigt her i 2016.

Generelt m3 vi sige, at vi str over for 2 afgerende spergsmal inden for vores forretningsomréder:
Hvorndr bliver det bedre i Terlast, og kan der komme en korrektion i Tank?

Torlastmarkedet er stadig meget underdrejet. Der er fortsat alt for mange skibe i forhold til efter-
sporgslen, og det har holdt raterne pa et meget lavt niveau i &rets forste méneder. Dog med en smule
bedring pa det seneste, men stadig utilfredsstillende. Skrotningen har ganske givet veret rekordhg;. I
alt blev der skrottet 12,5 millioner ton dedveegt i 1. kvartal 2016, hvilket svarer til en irlig skrotnings-
procent pa 6.5% af verdensfldden, og det er jo positiv. Men selv ikke en rekordskrotning af skibe har
kunnet afbede de mange nye skibe, der er blevet leveret her i 1. kvartal, hvor der i alt blev leveret knap

16 millioner tons dedveegt — heraf klart flest i januar.

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

torlast.

Vi forventer derfor, at 2016 vil byde pa fortsat udfordrende markedsforhold i terlast. Kinas omstilling
fortsatter og setter en bremse pa efterspargselsvaeksten, men vi forventer dog, at eksempelvis meeng-
den af transporteret kul igen vil stige efter det kraftige fald, vi sd i 2015.

Som jeg nevnte i begyndelsen, har NORDEN allerede reduceret sin eksponering til markederne i 2016
og 2017 betydeligt, og samtidig har vi aktivt segt hgjere afdeekning. I midten af februar var 57% af da-
gene i torlastfliden séledes solgt med hovedveegten i 1. halvar af aret.

I Tank sejler vi traditionen tro med lavere afdeekning. Medio februar havde vi afdaekket 24% af skibs-
dagene i 2016, og vi har derfor ogsa i ar kunnet udnytte de fortsat steerke markeder. Vi vil gerne tage
mere leengerevarende dekning, men for tiden er det svert at fi god dekning, der straekker sig lengere

end 12 maneder. Det er forventningen, at de steerke markeder fortsatter lidt endnu, men i takt med at
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der bliver leveret flere tankskibe i andet halvar af i ar, forventer vi lavere rateniveauer i 2. halvar.
I alt forventer vi, at NORDEN far et justeret &rsresultat i spaendet mellem minus 60 millioner og plus
30 millioner dollars fordelt p4 minus 85 til minus 25 millioner dollars i Tarlast og plus 25 til 55 millio-

ner dollars i Tank.

Det ligger jo milevidt fra tidligere tiders rekordresultater pé op til 700 millioner dollars. Sidan er det i
en cyklisk branche. Men de aktarer, der klarer sig fornuftigt i dagens udfordrende markeder, er de ak-
torer, der str som morgendagens vindere. Og dem skal vi veere iblandt.

Tak for ordet.”

Dirigenten spurgte, om der var aktionarer, der havde bemarkninger eller spargsmal til bestyrelsens beret-

ning.

Niels-Jorgen Schelde talte som reprasentant for Dansk Aktionzrforening, der varetager private investorers
interesser. Niels-Jargen Schelde takkede indledningsvist formanden for en god og fyldig beretning. Niels-
Jorgen Schelde konstaterede herefter, at det er harde tider for rederibranchen og ogsd hos NORDEN. Niels-
Jorgen Schelde haeftede sig ved, at en stor nedskrivning af skibenes vaerdier, et stort underskud, intet udbytte
og negativ aktieafkast i 2015, vel nppe kunne karakteriseres som tilfredsstillende. Niels-Jergen Schelde
noterede herefter, at bestyrelsen derudover forventer et fortsat elendigt terlastmarked. Han bemarkede, at
selvom der er udfordringer nok, si er der ogsé positive forhold, nér der ses pA NORDENS interne forhold.
For det forste udtrykte Niels-Jorgen Schelde stor glaede over den strategiske beslutning, der var taget ar til-
bage, om at have en del af forretningen inden for tankmarkedet, som han konstaterede jo gik rigtig godt for
tiden. Niels-Jorgen Schelde gleedede sig herefter over NORDENs medarbejdernes evne til at skabe hgjere
indtjening end markedet. Indsejlingen var henholdsvis 27% og 37% hajere end T/C-raterne. Niels-Jorgen
Schelde heaeftede sig herefter ved, at selvom resultat var blevet et underskud, si genererede driften alligevel
en pengestrem pé 77 millioner dollars. Dette, sammen med den relative lave gzld, gor, ifolge Niels-Jorgen
Schelde, at rederiet er mangvredygtigt og klar til fremtidens udfordringer. For det andet udtrykte Niels-
Jorgen Schelde stor tilfredsstillelse over selskabets arsrapport pd dansk. Dernzst berettede Niels-Jorgen
Schelde om, at Dansk Aktionaerforening ser positivt pa den nye strategi, hvor det syntes rigtigt at samle keb
og salg af skibe i en enhed og p den méde se alle investeringer i sammenhzang. Dansk Aktionzrforening
syntes ogsa det gav mening, at koncentrere krefterne pa de skibstyper, hvor rederiet har sterst ekspertise, og
hvor der kan gores den starste forskel. Niels-Jargen Schelde stillede derefter ledelsen det spergsmal, om den
nye strategi med en mere koncentreret flide pa feerre skibe ville medfare en hgjere risiko for rederiet? Niels-

Jorgen Schelde gnskede bestyrelsen og ansatte held og lykke i den kommende periode.

Dirigenten gav herefter ordet til aktionzr Jorgen Dolmer.
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Jorgen Dolmer indledte med at enske god eftermiddag til de fremmedte aktionzrer, reprasentanter fra be-
styrelsen og rederiet. Jorgen Dolmer reflekterede herefter over NORDENS historie og branchens tilstand
generelt, og udtrykte sit hdb om, at det ville lykkedes den nye administrerende direkter at fi vendt skuden.
Dernast roste og takkede Hr. Dolmer det afgdende bestyrelsesmedlem, Alison J. F. Riegels, for tro tjeneste i
de sidste 31 ar og den imponerende indsats fru Riegels havde ydet. Jergen Dolmer udtrykte stor ros for ma-
gasinet NORDEN News og opfordrede ledelsen til at give aktionzrerne mulighed for at modtage nyhedsma-
gasinet. Jorgen Dolmer afsluttede med bemzrkninger om, at han hdbede branchen og rederiet vil g en bed-

re fremtid i made, og takkede generalforsamlingen for ordet.

Den administrerende direkter takkede Niels-Jargen Schelde for de meget pane ord og erklerede sig enig i, at
rederiet har haft stor gavn af at vere i begge segmenter, torlast og tank. Den administrerende direktor oply-
ste herefter om sammenhzangen mellem de enkelte skibstyper i segmentet terlast, og forbindelsen til skibsra-
terne i torlast. Rederiet er ikke nerves for, at koncentrationen af skibstyper ville medfare en sterre risiko. I
forlengelse heraf henledte den administrerende direkter opmaerksomheden pa den nye strategi, hvor fokus
er pi mellemstore skibe og den derved fra NORDENS synsvinkel rigtige positionering i forhold til den risiko,
der ligger inden for terlast. Den administrerende direkter afsluttede svaret til Niels-Jorgen Scheldes spargs-
mal med at notere sig at i forhold til risikostyring, er det ikke nzr s vigtig, hvilke skibstyper, der opereres

med, men mere at NORDEN er til stede i begge segmenter, torlast og tank.

Formanden takkede Jargen Dolmer for hans bemarkninger og spergsméil. Formanden noterede indled-
ningsvist, at det er vanskelige tider og markeder, men at det er vaesentligt for rederiet at vaere hudles rlige
om dette. I den forbindelse reflekterede formanden over rederiets arbejde med at reducere sin eksponering
over for markedet og samle kapital, sdledes selskabet stir godt rustet. Til Jorgen Dolmers bemzrkninger til
NORDEN News, takkede formanden for de pane ord, og oplyste, at var der aktionarer, der ensker at modta-

ge magasinet, var de meget velkomne til at rette henvendelse til rederiets kommunikationsafdeling.

Dirigenten konstaterede, da der ikke var flere bemzrkninger, at generalforsamlingen tog bestyrelsens beret-

ning til efterretning,.

Dirigenten citerede herefter konklusionerne i ledelsens pétegning samt revisionspategningen til drsrappor-

ten. Arsrapporten for 2015 blev godkendt enstemmigt.

Dirigenten forelagde forslaget til resultatfordeling. Bestyrelsens forslag til resultatfordeling blev godkendt

enstemmigt.
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Ad dagsordenens pkt. D:

Dirigenten opsummerede forslagene om afgang, nyvalg og genvalg i overensstemmelse dagsordenen.

Dirigenten motiverede herefter nyvalg af Johanne Riegels @stergird og genvalg af Karsten Knudsen og rede-

gjorde for karriere og ledelseshverv i henhold til indkaldelsen.

Med generalforsamlingens tilslutning blev Johanne Riegels @stergdrd nyvalgt og Karsten Knudsen genvalgt

som bestyrelsesmedlem uden modkandidater.

Dirigenten gav herefter ordet til formanden, der takkede Alison J. F. Riegels for hendes store indsats i rederi-

et. Formanden bemarkede blandt andet:

"Gennem 31 ir, som navnt, har du personligt preeget NORDEN med dine vardier og normer.

Du har ligesom din far for dig veeret stzerkt medvirkende til at udvikle en kultur, der har sikret, at
NORDEN star for ordentlighed, redelighed, ydmyghed for opgaven og fokus p& konstant at forbedre
sig.

P3 den made afspejler NORDEN pa mange mader dig.

I bestyrelsesarbejdet har du ofte spurgt til medarbejdernes ve og vel, bide til lands og til ses. Det har
ligget dig meget pé sinde. Du har en oprigtig interesse i andre mennesker uanset position, hgj eller lav.
Dette er en "peoples business”. Uanset om det er skibe af stil, der flytter godset, si er det mennesker af
ked og blod, der sorger for at det sker.

Du har varet med til at udvikle NORDEN til det det er i dag. Og det er en betydelig rejse med flere
skibe, udvikling i forretningsmodeller, systemer, ansatte, kontorer og meget andet. Der er langt fra din
fars kontor hjemme pa Stensbygaard til de moderne kontorer, vi sidder i i dag, men veerdierne er langt
hen ad vejen de samme.

Jeg vil gerne pa bestyrelsens vegne overraekke dig et smukt foto af et Motortramp-skib. Det er skibet
Vedby fotograferet 10. juni i 1958 ved passage under Sanddbron i Sverige.

Vi har skaffet billedet fra Jorn-Bent Jensen, der var ombord pé skibet som daksdreng og husker tilba-

ge pa sin tid pa det med glaede. P4 samme made vil vi ogsa veere mange, der husker dig med glede.”
Dirigenten gav herefter ordet til repraesentant for NORDENs medarbejdere, Mads Lindvig Malling Eriksen.
Mads Lindvig Malling Eriksen takkede pa vegne af NORDENs medarbejdere Alison J. F. Riegels for 31 ars tro
tjeneste i rederiets bestyrelse. Mads Lindvig Malling Eriksen reflekterede over Alison J. F. Riegels arbejde

udfert for NORDEN gennem mange r, og pointerede herefter Alison J. F. Riegels gode verdier og erkleere-
de, at disse havde vaeret en medvirkende faktor til NORDENS stzrke position. Mads Lindvig Malling Eriksen
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takkede igen Alison J. F. Riegels for tjeneste og gnskede samtidig Johanne Riegels @stergird velkommen
som repraesentant i bestyrelsen fra hovedaktionaren. P4 vegne af medarbejderne udirykte Mads Lindvig
Malling Eriksen gleede over Johanne Riegels @stergards indtraeden i bestyrelsen. Mads Lindvig Malling Erik-
sen overrakte herefter Alison J. F. Riegels gaver som medarbejdernes paskennelse af Alison J. F. Riegels

arbejde for rederiet.

Ad dagsordenens pkt. E:

PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab blev genvalgt som selskabets revisor.

Ad dagsordenens pkt. F1:

Dirigenten redegjorde for bestyrelsens forslag om, at bestyrelsen bemyndiges til, at selskabet — i tiden indtil
neste irs ordinere generalforsamling — kan erhverve egne aktier inden for en samlet palydende veerdi af 10

% af aktiekapitalen til den pa erhvervelsestidspunktet geldende barskurs med en afvigelse pa op til 10 %.

Med generalforsamlingens tilslutning blev bestyrelsens forslag om bemyndigelse til at erhverve egne aktier

vedtaget.

Ad dagsordenens pkt. F2:

Dirigenten redegjorde for bestyrelsens forslag om, at bestyrelsen bemyndiges til at forhgje aktiekapitalen
med i alt nominelt DKK 4.220.000 frem til og med den 6. april 2021. Udstedelse af de nye aktier kan enten
ske med eller uden fortegningsret for aktionarerne. Hvis udstedelse sker uden fortegningsret, skal aktierne

tegnes til markedskurs. Hvis forslaget vedtages, indsattes bemyndigelsen i vedtegterne som nye §§ 4.2-4.4.

Dirigenten gav ordet til formanden for motivation af forslaget.

Formanden motiverede herefter forslaget.

"NORDEN har gennem nogle &r ikke haft mulighed for at forhaje aktiekapitalen. Det er seedvane i
mange virksomheder, at bestyrelsen har mulighed for i begranset omfang at gare brug dette, og derfor
har bestyrelsen foreslaet, at ogsd NORDEN far dette redskab i veerktgjskassen.

Der er ingen aktuelle planer om at gere brug af bemyndigelsen, og derfor er det mere et spergsméil om
i rette tid at sikre sig forneden finansiering.

Jeg vil ogsé gerne gore opmarksom pi, at denne bemyndigelse ikke blot er begraenset i omfang — altsd

de 10% ogitid — 5 &r, men ogsa forudsetter enstemmighed i bestyrelsen. Det synes vi, giver alle aktio-
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nerer en sikkerhed for, at en forhgjelse af aktiekapitalen kun foretages, safremt det af bestyrelsen vur-

deres til gavn for selskabet og vores aktionarer.”

Dirigenten meddelte at forslaget ville blive undergivet skriftlig afstemning og redegjorde herefter for, at ved-
tagelse ikke kunne ske endeligt, men kun forelgbigt, og endelig vedtagelse métte ske pa en ekstraordineer
generalforsamling. Dirigenten redegjorde endvidere for, at forelgbig vedtagelse kraevede at mindst 2/3 af

sivel de afgivne stemmer som af den reprasenterede stemmeberettigede aktiekapital stemte for forslaget,
Da stemmeoptzllingen var foretaget, bekendtgjorde dirigenten, at dagsordenens pkt. F2 var blevet vedtaget
med stemmerne 73,85% for og 26,14% imod. Dirigenten gav i forleengelse heraf en fuldstendig redegorelse
for afstemningsresultatet. Dirigenten noterede herefter, at sfremt forslaget bliver endeligt vedtaget p& den
ekstraordinzere generalforsamling, forventeligt afholdt den 12. maj 2016, vil forslaget blive indfert i selska-
bets vedteegter.

Ad dagsordenens pkt. G:

Dirigenten gav ordet til Kjeld Beyer.

Kjeld Beyer udtrykte en stor tak til Alison J. F. Riegel for tjeneste i bestyrelsen og bemarkede den vesentlige
indflydelse Alison J. F. Riegel havde haft for rederiet. Kjeld Beyer opfordrerede herefter salen til en klapsal-
ving.

Dirigenten gav herefter ordet til Niels-Jargen Schelde.

Niels-Jargen Schelde opfordrede ledelsen til at overveje elektronisk afstemningsgennemforelse i stedet for

den nuverende skriftelige afstemning,.

Dirigenten gav ordet til formanden.

Formanden takkede Hr. Schelde for forslaget. Formanden oplyste herefter, at selskabet ville tage forslaget til
efterretning, men pointerede samtidig at bestyrelsen har fokus p& omkostningsminimering, og at sidan et
forslag ville vere ensbetydende med flere omkostninger end den nuvarende afstemningspraksis.

Dirigenten erkleerede generelforsamlingen afsluttet og gav ordet til formanden.

Formanden takkede afslutningsvis de fremmedte aktionrer og dirigenten for ledelse af generalforsamlin-

gen.
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Generalforsamlingen sluttede kl. 16.20.

Som dirigent:

%r

Henn/i{g Aasmul-Olsen

Klaus Nyborg

Formand for bestyrelsen
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