NORDZEN

Formandens beretning

Sidste gangvivar samletheri salenforet ar siden, fortalte jegom, hvordan detvarrartigen at kunne
fremvise overskud ogikke mindst, atvi stilede efterigen ogsa at kunne betale udbytte tilaktionaererne. Jeg
ergladfor, at jegogsai ar kan berette om overskudiforretningen og mindst lige sa glad for, at vi for fgrste
gangifemarigenudbetalerudbytte. Bestyrelsen foreslar, at derudbetales et udbytte pa DKK 2 pr. aktie.

Det erikke alverden, mendeterdogendnuettydeligttegn pa, at NORDEN bevagersigdenrigtige retning
mod mere stabilt overskud og afkast. Og det skerien tid, hvorstabiliteten ellers er ganske udfordret pa
denglobale scene.

Som de fleste nok har bemaerket, befinderviosioprgrt farvand. Storbritannien har meget beklageligt valgt
at forlade EU. Verdens to stgrste gkonomier er kommet op og toppes og har lagt forhindringer for
verdenshandlen. Ogtrods rekordlave renter, harverdensgkonomien svaertved at komme opitidligere
tiders gear.

For en global aktgrsom NORDEN, betyderdet, vi skal vaere gode til hurtigt at omstille os til skiftende
markeder—altsavaere agile. Ogdeter vi. Og vi har en klar strategi om at blive stadig mere herre overegen
skaebne.

En afggrende del af det, erat blive stadig mere asset light. Altsa at viindbefragter —ellerlejer—en stadig
stgrre del af voresflade. NORDEN vil ogsdifremtiden eje skibe og bygge videre pa de staerke relationervi
har medvaerfterogandre redere. Men vaekstenivores aktivitet kommertil at ske med indbefragtede
skibe. Dermed kan vi konstant tilpasse vores kapacitet til de forhold, vi mgder pa verdensmarkedet.

Og deter ngdvendigtientid, hvorgrundlaeggendeforhold skifter med stor hastighed. Dermed er det ogsa
stadigmere vanskeligt atforudse, hvordan verdensmarkederneserudom2, 5 ellermaske endda 104r. Og
detggr store investeringeri egne skibe stadig mere risikable. Derforvil vii hgjere grad styrke os der, hvor vi
erikontrol — hvorvi med egne evnerkan ggre enforskel og er mindre afhaengige af, hvilke beslutninger der

tagesrundt omi regeringskontorer, som kan faafggrende indflydelse pa voresinvesteringerieksempelvis
skibe.

Ogvierallerede godt pavej; 12018 var mere end 85% af fladen, somvi opererede, indbefragtet ogdetvar
med til at skabe et fornuftigt resultat.

Det justeredearsresultat udgjorde i alt USD 20 mio., eller hvad der med dagens kurs svarertil godt DKK 130
mio. Det eren mindre tilbagegangiforholdtil 2017, hvilket fgrst og fremmest afspejler et tankmarked, der
b@d pa nogle af de vaerste markedervi harseti et arti.

Omvendtleveredevorestoforretningsenhederinden fortgrlast et markant bedre resultatendi 2017, og
sammenholdtblevdetaltsatil detjusterede arsresultat pa USD 20 mio.

Jegvil nu bede Martin Badsted, derer finansdirektgr, om at komme herop ogfortelle mere omnogle
udvalgte nggletal. Viernemligindeienspandende udviklingforhele NORDEN, og det afspejlersig
heldigvis ogsaivorestal.

Tak Klaus.
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Det er heltkorrekt, at vi kan se en spandende udviklingi flere af NORDENs nggletal. Hvis vi begynder med
omsaetningen, illustrerer den meget godt, hvorvolatil en branche shipping er. Omsatningen steg fra 2017
til 2018 med over30% til godt USD 2,4 mia.— lige knap DKK 16 mia.

EBITDA —altsa resultatet fgr renter og afskrivninger—stegfra USD 68 mio. til USD 72 mio. Og NORDENSs
balance erfortsat steerk og udgjorde ved arets udgang knap USD 1.5 mia. — altsa DKK 10 mia.

Som detogsafremgaraf tabellen, har pengestremmene fra driften vaeret negativmed USD 25 mio. Det
skyldes delsenstigningiarbejdskapitalen som fglge af et hgjere aktivitetsniveau, dels en midlertidig —men
stor —sikkerhedsstillelse pa vores hedging af bunker —altsa prisforsikring pa braendstof. NORDEN gari stort
omfangud og forsikrersigmod udsvingi braendstofpriserne, og det beskytterindtjeningen, men giver
indimellem nogle skvulp i pengestrgmmene narolieprisen bevaegersig. Men det er som sagt midlertidigt.

Vihar ogsa brugt penge pa at investere i skibe, hvilket kan sesi pengestrgmme frainvesteringsaktiviteter.
Tallene deekker primaert overvores k@b af 4 brugte MR produkttankskibe, som viforventervil giveet godt
afkast, efterhanden som tankmarkedet hargenfundet sin form efter et miserabelt 2018.

Investeringernekan ogsasesivaerdien af likvider og veerdipapirer. Den erfaldet til USD 189 mio. — altsa
godt DKK 1,25 mia. —og vi naermeros nu et mere normalt niveau efteri nogle arat have liggetinde med
relativt store beholdninger.

Egenkapital-forrentningen stegen smule til 3,5%. Og selv om det maske ikke erimponerende, sderdetdog
udtryk for en fortsat forbedring, som har staet pa de seneste 5ar, og deter vores mal, at fortseette denne
forbedring.

Jegvil ogsa knytte en kommentartil soliditeten. Som det fremgar, falder denne omkring 6 pro centpoint til
knap 57%. Det skyldes primaert optagelse af bankgeeld til finansiering af vores skibsinvesteringer. Og med
enny regnskabsstandard, dertraederikraftiar, vil vores rapporterede soliditet falde yderligere.
Regnskabsstandarden, der hedderIFRS 16, siger, at vores kendte fremtidige lejeomkostninger pa
indbefragtede skibe skal kapitaliseres og pa balancen.

Vihar altid gjort meget ud af at oplyse omde leasingforpligtelser, derliggerivoresforretning, sa
implementeringen af IFRS 16 burde ikke give overraskelserfor nogen. Ikke desto mindre betyderdet, at
savel aktiver som passiveri 2019 vil stige med godt USD 300 mio. —altsa lige knap DKK 2 mia. — og det
senkersoliditeten til 47%.S5a NORDEN har altsd selv efter dette en velpolstret bal ance. | resultatopggrelsen
skerder det, at lejeomkostningerne, derindtil nu harliggetrenti driften, vil blive fordelt mellem
driftsomkostninger pa skibe, afskrivninger og renteomkostninger. Det vil have en positiv effekt pa EBITDA
pa USD 98 mio., men en negativ effekt pa nettoresultatet pa DKK 14 mio.

Det erdog ikke noget, derfundamentalt rykker ved NORDENSs forretning —kun ved den made vi beskriver
den pa.

Tak for ordet.

Tak til Martin for gennemgangen af nogle udvalgtetal. Jegvil gerne fglge op med endnu et tal. Antallet af
skibsdage. Som detfremgar, erantallet af skibsdage steget fraknap 94.000 til over122.000. Det svarer
faktisk til en daglig aktivitet pa over 330 skibe oger enstigning pa over 30%. Nar jeg fremhavertallet, er
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detikke sa megetforat vise, atvi vokser—fordet ggr vi. Deter ogsa forat illustrere, at det bliverstadig
vigtigere at kigge pa antallet af skibsdage frem for antallet af ejede skibe.

For hvor mange shippingvirksomheder ogrederier bliver veerdisat alene ud fravaerdien af skibe —jaendda
fratrukket noget—sa er sadan envaerdiseetningistadig stigende grad forkert foren virksomhed som
NORDEN. Vigenererernemligikke blot vaerdi ved ejerskab af skibe. Vores vaerdiskabelse liggeri stadig
stigende grad i at tage de rigtige positioneri markedet —altsa booke last eller skibe —og sa optimere de
enkelte sejladser.

Derforbgr NORDEN ogsa i stigende grad vaerdisattes af markedet ud fradisse evner. Men det skeraltsa
ikke endnu.

Det kan man tydeligt se, hvis man kigger pakursen. | Ipbet af 2018 faldtkursenfra 117 til 92. Baseret pa en
stigningidollarensvarerdettil etfald pa 25%, hvilket er pa niveau med vores samlede peer-gruppe, der
bestaraf bade tgrlast- og produkttankrederier.

Iseersidstnavnte havde et udfordrende ar. Peergruppen af produkttankrederier meerkede dgnningerne af
detdarlige marked pakurserne, somigennemsnit faldt med 36%. Sa gik det lidt bedre for
tgrlastrederierne, hvor peergruppen faldt med omkring 20%.

Kursenvisermeget fint, hvordan markedet generelt betragter rederier som fuldstaendigt og heltogaldeles
afhaengige af udefrakommende begivenheder og makrogkonomiske tendenser. Vi bliveraldrig helt
upavirkelige af sddanne input, men NORDEN arbejder faktisk malrettet ud fra en strategi om at blive mere
og mere i kontrol overegen skaebne. Til gavn for NORDEN og aktionaererne.

Som bekendterderflere maderattilgodeseaktionaerer pa —og hertankerjegikke blot patraktementer
ved generalforsamlinger og andet. Nej, jegtaenkerfgrst og fremme st pa forggelse af vaerdien af hver aktie
og ikke mindst udbytte af disse.

I novemberivaerksatte vi et aktietilbagekgb med en vaerdi pa USD 10 mio. —omkring DKK 66 mio.
Aktietilbagekpb indebzerer, at antallet af aktieri omlgb reduceres, ogdet er medtil at holde vaerdien af de
tilbageveerende aktier oppe.

Ovenidette har bestyrelsen besluttet at genoptage den gode tradition med at udbetale udbytte. Deter
faktisk f@rste gangi minformandstid, at vi udbetaler udbytte, og detfgles godt. Sammenlagt giverdet en
udbetalingsgrad —payout ratio — pa 34,8%. Sa godt entredjedel af arets resultat gar altsa direkte tilbage til
aktionarerne, og hertil skal salaegges vaerdien af aktietilbagekgbet.

Det ervores dygtige medarbejderei hele organisationen, derhar muliggjort dette, ogjegvil gerne benytte
lejlighedentil atsige tak forindsatsen. Vi har store forventninger —ogsa i arene, derkommer, ogjegvil nu
overlade ordettil administrerende direktgrJan Rindbo, somvil give en opdatering forvores tre
forretningsenheder Dry Operator, Dry Owner og Tankers.

Tak Klaus.

Det vil veere enfintradition atfaindfgrt et godt arligt udbytte til aktionaererne, ogjeg skal ggre mit til, at
detblivervirkelighed. Det betyderogs3, at vi skal indfgre nye traditioner, narvi taleromvores
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forretningsenheder. Forsom vi fortalte om pa sidste ars generalforsamling splittedevii midten af 2017
vorestgrlastforretningi Dry Operatorog Dry Owner, 0g 2018 var saledes det fgrste fulde kalenderarfor
disse nye forretningsenheder.

Og det har vaeret et succesfuldt debutar, kan vi fastsla.

Dry Operator, derstar for NORDENSs kortsigtede eksponering til tgrlastmarkedet hartil fulde levet op til
vores forventninger—og faktisk overgaetdemi 2018.

Dry Operator skaber profitved dels at tage positioneri markedet —altsa booke henholdsvis skibe og last.
Og delsvedat gennemfgre sejladser sa effektivt som muligt. Og begge dele erlykkedes godti 2018.

En af drsagerne til succesen ervores brug af stadig mere avancerede datasystemer, markedsindsigter og
kunstigintelligens. Vi har udviklet systemer, somviial beskedenhed betragter som nogle af de fgrende
indenfor branchen. Systemer, der eksempelvis giver os et komplet og praecist overblik over, hvordan hvert
enkeltteam hverdager positioneret. Det vil sige komplet overblik over, om dererbooket mere last end
skibe og den ngdvendige investering og mulige afkast. Systemer, som pa baggrund af 730 millioner
datapunkter, hjaelper os med atidentificere de bedste skibei markedet og systemer, derggros i stand til
lynhurtigt atforudse ogtilpasse os skifti markederne.

Og resultateterikke udeblevet. 12018 formaede Dry Operatorat levere et justeret arsresultat pa USD 30
mio.—altsa lige knap DKK 200 mio. Der er mange arsager til at vaere tilfreds med detteresultat. Fordet
ferste erdet skabt uden store kapitalbindinger, da Dry Operator netop ikke haren egenflade, menvirker
ved at indbefragte skibeforen kortere periodeellerligefrembloten enkelt rejse.

For detandeter overskuddet ikke bare kommet af, at markederne harforbedret sig. Det er skabt ved bedre
at forudse, hvad markedet pa kortsigt ville ggre. Det sa man tydeligsti 4. kvartal — der til manges
overraskelseviste sigsvagereend forventet. Det havde Dry Operatordogforudsetogalleredei 3. kvartal
forberedtsig pa. Derforvar man godt positionerettil et marked med lavere rater, ogresultat blev, at Dry
Operatorleveredesit hidtilbedste kvartalsresultati et kvartal, som mange havde mistet forhabningerne til.
Ved at tilpasse sig de &ndrede markedsforhold og en god gennemfgrelse af rejserneformaede Dry
Operatorsaledes atgenerere etjusteret kvartalsresultat pa USD 17 mio. — altsa godt DKK 110 mio.

Det sigerlidtom potentialeti den maskine, vi harfaet bygget blandt andet pa 1. salenidetgamle Tuborg
Bryghus. Jegsigerblandtandet, fordeterjoikke kun her fraKgbenhavn, veerdiskabelsen sker. Den sker
derimoditeetsamarbejde med de nu 10 udekontorer, NORDEN harrundtom pa alle relevante kontinenter.

Sidste ar abnede vi nyt kontoriVancouver, Canada, og her 1. april satte vi foralvor fgdderne pa det
afrikanske kontinent, idet vi abnede et kontori Abidjani Elfenbenkysten. Vi udvideraltsavores globale
reekkevidde. Virykkertaettere pa kunderne. Ogvi bidrager til at effektivisere verdenshandlen med dygtige
medarbejdere, udvidet brug af teknologi og de knap 150 ars erfaring, vi harinden for shipping.

Som Klaus ogsa navnte, erantallet af skibsdage vigtigt. Dry Operator eren agil forretningsenhed, som

meget hurtigt kan tilpasse sig skifti markederne. Hvis markedet falder, skal manikke have overkapaciteti
form af for mange skibsdage, mens det omvendt er godt at have nok kapaciteti et marked, derstiger. Det
er evnentil tilpasning —agiliteten—derer afggrende. Og den har Dry Operator. Samtidig harvi haft skarpt
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fokus pa optionalitet. Optionalitet er muligheden for at forleenge indbefragtningen af skibe til pa forhand
aftalte priser. Man kan for eksempel leje et skib for4 maneder med optionalitet pdendnuen manedeller
to. Hvis markedet udvikler sig gunstigt —altsa fragtraterne stiger—sa kan man benytte sig af optionaliteten
— hvis markedetfalder, kan man lade vaere. Der kan med andre ord vaere ganske store pengeiat have de
rette optionaliteter, saderforerdetet helt naturligt fokusomrade foren forretning, deralene i 2018
indbefragtede over 1.000 skibe.

Derudover harvievnentil at optimere indtjeningen pa hverskibsdag. Med avancerede analyser af last,
skib, vejr, markedsforhold og braendstofpris, kan vi saette praecis den rigtige fart og sikre, at den bliver
overholdt. Med arelang erfaringi organisationen ved vi, hvordan vi sikrer den mest smidige lastning og
lodsning, hvor mange slaebebade, derskal anvendes og hvorlangtid, vi kan forvente at bruge i havne.

Det eralt sammen delelementer, der—nar de laegges sammen —ggr det muligtfor Dry Operatorat levere
sadanne resultater, somvisadeti 2018. Og deter det, derggr, at vi opstiller et ambitigst men absolut
realistisk mal om, at Dry Operatorfra 2021 og fremefter kan levere mellem USD 40 og 60 mio. i justeret
arsresultat. Det eraltsd DKK 250-400 mio. i arligt overskudien forretningsenhed med relativt lav
risikokapital.

For risici star hgjt pa dagsordenen. Helt basaltsetlever NORDEN af at tage risiko. Vi patager osrisiko, narvi
agererog positionerer osi markedet —altsaforudserom det gar op ellerned. Menrisikoen skal veere
kalkuleret, helttransparent ogikke stgrre end ngdvendig. Det sikrervores risikostyringssystemer. Vi kan
altid se den preecise risiko, som hvert enkeltteam i Dry Operator opererer med. Ogvi har opsat helt faste
greenserfor, hvor megetrisiko, hvertteam kan patage sig. Det giver overblik, og det givertryghed.

Vihar ogsa et godt overblik overvoresrisikoprofili den anden tgrlastenhed —Dry Owner.

Mens Dry Operatoroperereri det korte marked, star Dry Ownerfor vores langsigtede eksponering til
tgrlastmarkedet.

Dry Ownerstar for at kgbe og seelge skibe ogindga de megetlange indbefragtninger, somviistadig
stigende omfang matcherdirekte med de arelange lastkontrakter, NORDEN haradgangtil. Dermed farvi
kapacitet ogoptionalitet med begraensetrisiko.

I modsaetningtil Dry Operator er Dry Owneraltsa mere udsat for de generelle markedstendenser: Veerdien
af skibe stigertypisk, ndrmarkederne ergode, mens den omvendt falder, ndr markedet erdarligt. Derfor
geelderdetforDry Ownerom at have en god fornemmelse for, hvordet overordnede marked garhen og
agere pa det. Og sa geelderdetom at kunne eksekvere, nartiden errigtig, gennem god adgang il attraktive
aftalerhos andre skibsejere og veerfter.

1 2018 drog Dry Owner fordel af et fornuftigt tgrlastmarked og god afdaekning. Isaer arets fgrste kvartaler
viste forbedringiforholdtil 2017, og generelt endte BalticDry Indexet 4,2% over niveauet for 2017.
Forbedringenvarblandtandet drevet af gget transport af kul og minorbulk ravarersasom stal, cement og
bauxit—varegrupper, dertypisk fragtes pa de skibstyper NORDEN operererflest af —Supramax og
Panamax. Til gengaeld blev 4. kvartal svagere end mange havde ventet. Det varikke mindst mindre import
af jernmalm ogkul til Kina, som trak ned, ligesom handelskonflikten med USA pavirkede markedet.
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Det sammenlagte resultat blev et justeret resultat pa USD 18 mio.

Dry Owner udnyttede samtidig markedet til vaesentligt at reducere den fremtidige eksponeringi de naeste
par ar. Det skete bade ved at sikre kort- og langsigtet afdaekning til rimelig niveauet. Og som nogle maske
ogsa bemaerkede, offentliggjorde vi for godt 14 dage siden salget af fire af vores tgrlastskibe. Salgene ligger
i naturlig forlaengelse af vores gnske om at veere mere asset light.

Det betyderikke, atviikke la&ngere vil eje skibe, men detbetyder, atvii endnu hgjere grad vil kgbe og
seelge dem, sd snart gode mulighederopstar. Og hvis vi skal udnytte det potentiale helt, sa skal fladen ikke
veere stgrre end, at den er hurtigt omsaettelig. S& ogsa derfor har vi frasolgt nogle af tgrlastskibene.

Det nedbringerjo ogsavores eksponering til markedet. Ogdet er heltbevidst. Vi menerikke, atden
overordnede gradvise bedring af t@rlastmarkedet, som vi haroplevet de seneste 3ar, vil fortssette i 2019.
Ogvitror, at denlangsigtede efterspgrgsel i begge vores forretningsomraderikkevil ligge pa samme niveau
fremadrettet, som det hargjort de seneste 15-204ar. Kina har tabt pusten, ogden generelle usikkerhed for
verdensgkonomien ggrdetikke oplagt atligge inde med en stor portefglje af tgrlastskibe, som man kan
veere usikker pa at finde rentabel beskaeftigelse til. Derfor synesvi, det er fornuftigt at afdeekke en stor del
af voreslangsigtede eksponering il profitable rater.

Dry Owner har ligesom Dry Operator ogsa haft skarpt fokus pa optionaliteteni portefgljen. Forligesomved
kort-tidsindbefragtninger, kan man ogsa ved langtidsindbefragtninger forhandle sigfremtil betydelig
optionalitet—og hertalervi altsa ar fremfor maneder. Detsikrer os et betydeligt potentiale for
veerdiskabelse, uden atvilgber nogen stor risiko.

Sailgbetafaret stegantallet af optionelledage i portefgljen med 16%. Dermed rader Dry Ownerover
35.000 optionelle dage i perioden 2019 til 2026. | forholdtil, hvor mange abne faste dage vi har, betyder
det, at for hverabne faste dag har vi 8 optionelle. Samtidig harvi ogsa kebsoptioner pa skibene. Derer
altsa betydeligt potentiale for mervaerdi, hvis markederne skulle gd hen og udvikle sig mere positivt, end vi
— og markedet—umiddelbart forventer.

Et omrade, hvorvi til gengaeld forventer, at vi vil se en maerkbarbedringiforholdtil 2018 ertank. Og deter
tiltreengt. Markedet gik fraskidt overveerre til detvaerste i 10 ar, og enlille bedringi slutningen af aret
kunne ikke eendre pa detfaktum, at det var seerdeles vanskelige forhold. Efterspgrgslen steg med fornuftige
1,2%, men den stigende efterspgrgsel blev for det meste mgdt af traeek pa lagrene, og det begransede
behovetfortransport medskibe.

Resultatet for NORDENs tankforretning endte pa et tab pa USD 28 mio. Deter pa ingen made et
tilfredsstillende resultat, men nardetersagt, er derdog stadig nogle lyspunkter.

For detfgrste formdede vores medarbejderetrods et faldende marked at levere enindsejling pa linje med
den 1-arige T/C-rate. Det betyder, atvi har tjent lige sd mange penge i det helt kortsigtede spotmarked,
som hvisvi havde indgdeten et-arigkontrakt for beskeaeftigelse. Ogdet eret paentresultati et marked, hvor
raterne faldt gennem aret. Fordetandet udnyttede NORDEN det underdrejede marked aktivt. Som Martin
navnte, kgbte viilgbet af dret 4 brugte MR produkttankskibe og ggede derudover denindbefragtede MR
kapacitet betragteligt—og ogsa her med stor optionalitet. Vi harsom en del af bestraebelserne pa atblive
endnu mere agile oprettet en decideret T/C-desk, som udelukkende beskaeftiger sigmedatind- og
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udbefragte tankskibe med envarighed under2ar. Derudover harvi overtaget hele ejerskabet af
organisationen bag den kommercielle pool Norient Product Pool, og dermed opnaet yderligere agilitet til at
fa detbedste ud af kapaciteten.

Og denforggede kapacitet og optionalitet kan blive ganske vaerdiskabende. For ligesom mange andre i
industrien, forventervi, atiszer 2. halvdel af 2019 kan byde pa vaesentligeforbedringeriraterne.

Det skyldesikke mindst, atder 1. januar 2020 traaeder nye braendstofreglerikraft pa globalt plan. Fradenne
dato, ma svovlindholdeti breendstof maksimalt udggre 0,5% i stedet for som hidtil optil 3,5%. Det betyder,
at man enten skal skifte til lavsvovisbraendstof ellerinstallere regrensere ombord pa skibene.

De fleste forventes at skifte til lavsvovisbraendstof forat overholde reglerne. Det betyder, at der opstaren
efterspgrgsel efteren ny type breendstof, som derforskal vaere tilgeengeligrundt omi verdens havne. Det
betyderigen, atefterspgrgslen eftertransportiform af produkttankskibe forventes at stige, og detvil fa
raternetil at ga i vejret.

Med enforgget kapacitet er NORDENSs tankforretning godt positioneret til denne forbedring. 76% af knap
17.000 skibsdage er dbne ogklar til at fa det optimale ud af markederne. Ogdetservifremtil at levere.

Tak til Jan for denne gennemgang af forretningsomraderne.

Jegvil gerne knytte et par yderligere ord til IMO 2020 reglerne om svovl og fortalle, hvordan NORDEN ogsa
har setdette somen mulighed. Allerede i 2017 nedsatte vi en arbejdsgruppe, som skulle analysere,
hvordan en sa stor omvaltningvil pavirke markederne, og hvordan NORDEN skullereagere.

Analysen erselvfglgeligbehaftet med usikkerhed, menvisteatdetvil veere engodide at investerei
sakaldte scrubbere —altsarggrensere. Dermed vil man kunne blive ved med at bruge den billige fuel, som
sa rensesiskorstenen ogsikrer, at man overholder svovireglerne.

For at fa det bedste udbytte af sddaninvestering skal de bestilles oginstalleresigod tid. Derfor har
NORDEN i 2018 investeretiogsikretinstallation af 26 scrubbere. Den fgrste erallerede installeret og de
gvrige fglgerilgbetafiar ogibegyndelsenaf 2020. Dermed staren stordel af voresegne og
langtidsindbefragtede skibe i den gunstige position, at de vil have markant lavere omkostninger til
braendstof end de skibe, deruden scrubbere skal skifte overtil dyrere lavsvovlisfuel.

Som bekendtvil viistadig stigende grad indbefragte skibe, ogdadeter de faerreste af disse, dervil vaere
udstyret med scrubbere, vil vi ogsa indkgbe dyrere lavsvovslfuel i 2020. Merudgiften daekkes af kundernei
form af hgjere fragtrater. Men med dyrere breendstof er gevinsten ved at spare endnu stgrre og det ggr
ekstravigtigt at have fokus pa breendstofeffektiviteten. Og det har NORDEN.

Som Jan naevnte, harvores dygtige ingenigreri Fuel Efficiency teamet har udviklet digitale vaerktgjer som
med brug af kunstigintelligens, 730 millioner datapunkter og konstante opdateringer, gér det muligt for
NORDEN temmelig praecist at beregne breendstofeffektiviteten pa samtlige relevante skibe i verdensfladen.
Dermedkan vores befragtere, allerede fgr de hartaget skibetind, fd en saerdeles god ide om, hvor effektivt
skibetvil vaere underde givne omsteendigheder og operereret med NORDENSs arelange ekspertise.
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Det erbare eteksempel pa, hvordan NORDEN hartaget den digitale agendatil sigog med opbygningen af
in-house ekspertise og avancerede systemer skaber nye mader at effektivisere transporter—og dermed
verdenshandlen.

For deter jovoresoverordnede mal: Enabling smarterglobal trade —altsa at muligggre en stadig mere
effektivverdenshandel. Vierenintegreretdel af den globaleforsyningskaede. Vi muligggr udvikling, vaekst
og fremgang. Ogvi ggr det pa en ansvarligmade.

NORDEN har i mere end et arti arbejdet struktureret og malrettet med samfundsansvar —Corporate Social
Responsibility.

| Igbetaf 2018 har vi opdateretvores CSR-strategioganalyseret, hvilke af FN’s 17 verdensmal, derer
seerligtrelevante for NORDEN. Og ogsa her gnskervi at fokusere kreefterne. Vores arbejde med
menneskerettigheder, ansvarligleverandgrstyring og anti-korruption eralleredeen fuldtintegreret del af
dendaglige forretning. Dér, hvor vi ser potentiale for at understgtte udviklingen endnu mere, erinden for
infrastruktur. Verdensmalnummer9 taler blandt andet om at bygge robustinfrastruktur —og det er vimed
vores ekspertise med til. Vi harknap 150 ars erfaringi at sikre at last kommer frem sa effektivt som muligt.

Under SDG 9 fokuserervi pa dekarbonisering —altsa reducing af CO,-udledninger—og sa logistisk
optimering. Ogvores ord og mal fglges op af handlinger. | efteraret gennemfgrte vores MR produkttankskib
NORD HIGHLANDER verdens fgrste kommercielle oceangdende sejlads, hvor fremdriften skete udelukkende
med 2. generations biofuel. Breendstof, som erudvundet af brugt fritureolie.

Med testsejladsen pavistevi et reelt alternativ til fossile breendstoffer ogsainden for shipping. Vi pastar
ikke, atdeter den eneste Igsning, men vi erstolte over, atvi pa denne made ermed til at vise vejen frem
mod en mere baeredygtigindustri. Vieri gjeblikketi gang med at planlaegge yderligere testsejladser de
kommende ugerogforventerilgbetaf 2019 at kunne tilbyde de fgrste CO,-neutrale transportlgsninger til
udvalgte kunder.

Inden forlogistisk optimering stiller vi dagligt vores store ekspertisetil radighed til gavn forvores kunderog
de lokalsamfund og havne, dererafhaengige af at afskibe og modtage laster effektivt. Ogsainden for dette
omrade laderviord fglge handling. 1. april 3bnede vivores fgrste kontor pa det afrikanske kontinent
Abidjani Elfenbenskysten. Vi hari arevis sejleti omradet ogset, at dervar potentiale for at ggre mere.
Mere forretning og mere forat udvikle omradet.

Afrika har et keempe potentiale forvae kst og fremgang. Og detvil vigerne vaere medtil atforlgse. Vi har
etableret kontoretforat gge voresforretning, menviserdet ogsa som en langsigtetinvesteringi udvikling
af regionen. Vimenerial beskedenhed, at vi kan vaere medtil at ggre enforskel ogforgge mulighederne i
omradetved at indgai samarbejder med lokale partnere til gavn forlokalsamfundet. Vi har sa megetviden
og delerdengerne, savi kan veere med til at bygge mere robustinfrastruktur og optimere logistikken.

Videndeling star ogsa hgjt pa agendaenibestyrelsen. | Igbet af 2018 gennemfgrte vi en evaluering af
sammensatningen, kvalifikationerne og samarbejdet bade internti bestyrelsen og med direktionen.
Evalueringen blev gennemfgrt med ekstern bistand og byggede painterview med de bergrte. Konklusionen
var, at bestyrelsen arbejder godt sammen og har god dynamik —og det er ogsa ngdvendigti en omskiftelig
verden, somden NORDEN operereri.
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| decemberblev bestyrelsen yderligere styrket med valget af Helle @stergaard Kristian sen og Stephen
Kunzer. Deindtradtei en bestyrelse, derderudover havde faet frisk blod fra de medarbejdervalgte
repraesentanteriforaret.

Jegvil gerne takke alle bestyrelsesmedlemmer for samarbejdeti 2018, og jegserfremtil yderligere
succeser med jer. Derforhaberjegogsa generalforsamlingen fglger anbefalingen om genvalgtil alle
medlemmer.

Det ersteerke profilermedindsigt ogviden. De seneste arervi bevidst gdet efterat styrke os pa omrader,
som vi betragter som strategisk vigtige. Derforer jegsardeles glad forat byde en kapacitet som Helle
ombord — hun kommer medstor indsigti digitalisering ogikke mindst risikostyring. Og derforerjegglad for
at vi kan tiltraekke en sa erfaren shippingmand som Stephen, der med 30ars shippingvidenibagagener
med til yderligereat styrke os. Sammen med Toms omfattende kundeindsigt, Karsten staerke finansielle
baggrund, Johannes fokus paveaerdier ogde medarbejdervalgtes organisationsindsigt, harvi et staerkt team,
som i samarbejde med direktionen kan szette en strategisk retning og sikre, at NORDEN fortsaettersin
positive udvikling.

Et sted, hvor dertil gengzeldikke erudviklingerivederlagettil bestyrelsen. Det samlede vederlag il
bestyrelsen ligger pa omkring USD 700.000, og bestyrelsen foreslaruae ndret vederlagfor2019. Sa her er
derstabiliteti modsaetningtil den verden, NORDEN navigereri.

Dener, somjegindledte med atsige, praeget af usikkerhed.

Og heri januarsa viendnu eteksempelpadet, daen deemningi Brasilien brgd sammen og trak mi ndst 200
mennesker medidgden. Ud over de menneskeligetragedier har katastrofen ogsafaetstorindvirken pa
tgrlastmarkedet. | kglvandet pa katastrofen har myndighederne lukket adskillige miner. Det harreduceret
behovetfortransport af jernmalm med omkring enfjerdedelog sendt raterne for de store Capesize-skibe
heltidgrken.Selvom NORDEN ikke opererer de direkte bergrte skibstyper, traekker sadan en begivenhed
hele markedetned. Detforplantersig. Og episodenillustrerer, hvorvigtigt deter, at man hurtigt kan
tilpasse sigmarkederne. Viergdetindi 2019 med 89% af skibsdagene i Dry Owner afdaekket. Det betyder,
atvi errelativt godt beskyttet mod de meget darlige rater. Samtidig fortsaettervii 2019 vores fokus og
bestraebelserpdatggre Dry Operatorstadig dygtigere til at udnytte udsvingi markederne og positionere
sigderefter.

Sammen med ettankmarked, somviforventervil vaere vaesentligt bedre end 2018, betyder det, atvi stiler
efterdet3. ar i treek med stabilt overskud.

For Dry Operator forventervi endnu et flot resultat. 1 2019 regnervi med et justeret arsresultat pa mellem
USD 20 og 30 mio.—og det eraltsa i et marked, derer hardt ramt for tiden.

For Dry Ownerforventervietjusteretresultat pa mellem USD 0 og 10 mio., mens Tank forventes atfaet
klartbedre resultatendi 2018. Pa baggrund af stigende efterspgrgsel, 13.000 dabne tankdage ogen dygtig
organisation forventervi, at underskuddet fra 2018 vendes il et overskud pa mellem USD 5 og 20 mio.

Sammenlagt betyderdet, at NORDEN i 2019 forventeretjusteretresultat pa mellem USD 25 og 60 mio. —
ellerhvad dersvarertil mellem DKK 160 og 400 mio.

9 | ORDINAR GENERALFORSAMLING 11.APRIL 2019



NORDZEN

Vier altsa pa rette vej — og i stadig stigende grad herre overegen skaebne i en usikkertid. Og det fgles godt.

Tak for ordet.
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