NORDEN

FORMANDENS BERETNING VED BESTYRELSESFORMAND KLAUS NYBORG,
NORDENS ORDINARE GENERALFORSAMLING, 12. APRIL 2018

2017 blev et godt ar for NORDEN.

Ferst og fremmest leverede vi igen sorte tal pa bundlinjen. Det er fgrste gang siden 2011, sa det
har vaeret noget af en grkenvandring, men sa meget desto bedre pa ny at levere et positivt
resultat. Ogsa selv om det trods alt er relativt beskedent.

Samtidig fik vi i 2017 lagt sporene til fremtidens NORDEN. Det skete blandt andet ved at opsplitte
tgrlastforretningen i to separate forretningsenheder og ved at udnytte et svagt tankmarked til at
gge kapaciteten betragteligt.

Hvis vi ser pa resultatet, udgjorde det justerede arsresultat 28 millioner dollars. Det svarer til
omkring 170 millioner kroner.

EBITDA — altsa indtjeningen fgr afskrivninger mv. — steg fra 31 til 68 millioner dollars. Samtidig var
der ogsa klare forbedringer pa pengestréemmene fra driften. Her vendte vi et tab pa 80 millioner
dollars i 2016 til et positivt bidrag pa 6 millioner dollars i 2017. Vi tjener med andre ord igen penge
pa driften, og med en raekke initiativer har vi skabt forudsaetningerne for, at det ogsa bliver
tilfeeldet i 2018.

Kursen pa NORDEN-aktien aendrede sig ikke meget i Igbet af 2017. En lille stigning pa 4% blev det
til. Malt i dollars — som er valutaen for de bgrsnoterede konkurrenter, vi sammenligner os med —
var afkastet pa 19% og dermed pa niveau med sammenligningsgruppen, hvor afkastet 1a pa 20%.

Kursudviklingen er en refleksion af et tgrlastmarked i langsom bedring og et tankmarked, som var
—og er — seerdeles udfordrende.

For selvom vi har set en bedring i tgrlastmarkedet, skal man huske p3, at denne forbedring sker fra
et historisk darligt niveau. Sa nok aner vi noget lys for enden af tunnelen, men vi er altsa ikke helt
ude af den endnu.

Derfor er det ogsa vigtigt, at NORDEN bibeholder sin finansielle styrke i fortsat relativt svage
markeder, og derfor indstiller bestyrelsen, at der ikke udbetales udbytte i ar.

Det er selvfglgelig malet igen at kunne udbetale udbytte. Og med de mange initiativer, vi har taget
i 2017 og arene forinden, er vi ogsa godt pa vej til at kunne dette igen.

Det vigtigste initiativ var opsplitningen af tg@rlast, sa vi nu har 3 forretningsomrader i NORDEN: Dry
Operator, Dry Owner og — som hidtil — Tank. Det kan synes kompliceret. Men det giver
gennemsigtighed for alle i organisationen. Og det har vi savnet.

Jan Rindbo vil om lidt komme ind p3, hvordan det er gaet i de enkelte forretningsomrader.

Men fgr vi nar sa langt, vil jeg gerne fortaelle om baggrunden for det nye set-up.
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Kort fortalt vil vi udnytte nogle af NORDENs kompetencer endnu bedre og vise vaerdien af
selskabet og medarbejdernes indsats mere tydeligt.

NORDEN er ikke blot et rederi, der beskaeftiger sig med at kpbe, eje og selge skibe. Vi er i hgj grad
ogsa et operatgr-firma, der med stort markedskendskab, steerke forbindelser og et godt
omdgmme har mulighed for at optimere sammensatningen af laster og skibe. lkke kun egne og
langtidsindbefragtede skibe, men ogsa stadig flere kort-tidsindbefragtede. Altsa skibe, som vi kun
lejer i kort tid eller ligefrem blot for en enkelt rejse.

Ved at kombinere en last med det rigtige skib pa det rigtige tidspunkt, kan Dry Operator generere
en margin pr. skibsdag. Ved det tidligere set-up med en samlet tgrlastafdeling kunne det vaere
sveert at se denne veerdiskabelse. Omkostningen og veerdien af den ejede og
langtidsindbefragtede flade skyggede ofte for den vaerdi, der bliver skabt af organisationen. Det er
anderledes nu.

Ved at lave en skarp opdeling mellem Dry Owner og Dry Operator, er der klarhed og transparens
over hvordan veerdiskabelsen sker.

Dry Owner er ansvarlig for vores langsigtede eksponering til tgrlastmarkedet gennem ejerskabet
og langtidsindbefragtning af skibe til kernefladen. Dermed er det op til Dry Owner at sgrge for at
fa kgbt, solgt og aftalt de lange lejeaftaler pa de rigtige tidspunkter.

Dry Operator skaber vaerdi ved at kombinere skibe og laster. Til det formal lejer Dry Operator
NORDENSs kerneflade fra Dry Owner pa markedsvilkar. Samtidig er Dry Operator ogsa i markedet
for skibe som kan lejes for en kortere periode — gerne med stor optionalitet — altsa flexibilitet i
lejeperioden, sa vi hurtigt kan tilpasse os den aktuelle markedssituation og vores lastkunders
behov. Fleksibiliteten i lejeperioden kan udnyttes til en pa forhand fastsat pris, og det er
veerdiskabende, hvis markedet er stigende. Og denne vardiskabelse kan ske, uden at Rederiet
Igber en stor risiko. Tvaertimod. Vores risiko i forhold til tgrlastmarkedet reduceres samlet, idet
den fremtidige aktivitetsvaekst primeert sker via vores korttidsindbefragtede tgrlastflade fremfor
de lange forpligtelser i form af ejerskab og langtidsindbefragtninger.

Hos NORDEN far man altsa det bedste af begge verdener. Dels en erfaren ejer med en betydelig
egenflade, som kan nyde godt af forbedringer i markedet og generere vaerdi ved at kgbe og salge
pa de rigtige tidspunkter. Dels en dygtig organisation, der med godt markedskendskab og global
raekkevidde har god adgang til kunder og kan optimere skibe og laster.

Ovenstaende kombination er faktisk unik i vores branche af bgrsnoterede selskaber. Og vi har
store forventninger til det fremtidige indtjeningspotentiale ikke mindst i Dry Operator. Det bygger
pa de erfaringer, vi har hgstet i andet halvar af 2017, hvor opsplitningen var en realitet. Fra juli
2017 bestod NORDEN af 3 forretningsenheder, og dem vil Jan Rindbo nu redeggre mere for.

Tak for ordet. Som Klaus naevnte, er vores forretningsenheder i tgrlast kommet godt fra start efter
opsplitningen i juli.
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Dry Operator er blevet organiseret med 9 specialiserede teams, der har dyb, regional
markedsindsigt og konstant fokus pa kombineringen af skibe og laster samt rejsernes
gennemfgrelse pa den bedst mulige made. Det er altsa i hgj grad det gode ksbmandskab og
handvaerk, der baerer vaerdiskabelsen i Dry Operator.

Samtidig har vi med digitale Igsninger skabt fuldstaendig transparens i bade resultater og
positionering for hvert enkelt team. Denne gennemsigtighed har i kombinationen med meget stor
beslutningskraft hos de enkelte teams givet en ny dynamik. Det kan beskrives pa en anden made;
en kgbmand, der ikke kender sine omkostninger i detaljen, ved heller ikke om han eller hun tjener
penge ved hver enkelt transaktion, nar handlen indgas. Det ved vi nu.

Ved at give befgjelser og gennemsigtighed har vi forlgst et potentiale for endnu bedre og mere
forretning.

En helt afggrende forudsaetning for succes er viden og teette kunderelationer. Ogsa her star
NORDEN godt. Vi har adgang til alle relevante kunder og et velunderbygget ry for at levere det, vi
lover. Derfor er alle dgre abne for NORDEN, og med de 9 teams gar vi nu ind ad endnu flere.

| januar abnede vi eksempelvis endnu et kontor. Denne gang pa vestkysten af Nordamerika — i
Vancouver, Canada — hvor vi ved, at der er mulighed for at lave endnu mere forretning med
eksisterende og nye kunder.

Ved at veere teet pa kunderne — til stede i lokalmarkedet — er det muligt at opsnappe forretning,
som det ellers kan veaere svaert at orientere sig om fra et andet kontinent eller fra vores kontor pa
gstkysten af Amerika. Som en del af vaekststrategien har vi derfor de seneste par ar abnet 3 nye
kontorer og har nu i alt 9 kontorer pa 5 kontinenter. Og flere kan fglge.

For vi tror p3, at vi kan gge aktiviteten i Dry Operator betydeligt. Selvom vi med en flade pa 250 til
300 tgrlastskibe er blandt verdens stgrste operatgrer isaer inden for Supramax og Panamax, har
NORDEN kun 2-3% af verdensmarkedet. Der er altsa rigeligt plads til vaekst.

Og med det gode afsaet i Dry Operators fgrste maneder kan denne vaekst fa ganske stor betydning
for bundlinjen.

| de f@grste seks maneder af sin eksistens formaede Dry Operator saledes at generere et resultat pa
12 millioner dollars. Og det er efter, at alle omkostninger til organisationen med mere er trukket
fra. Resultatet kom i hus, uden at vi tog store risici, men gennem: For det fgrste en ngje vurdering
af og fornemmelse for, hvordan markedet udviklede sig pa den korte bane. Dernaest god
positionering af skibene og for det tredje konstant operationel optimering af rejserne. | Igbet af 3.
kvartal sendte vi for eksempel mange skibe ind i Atlanterhavet, da vi der forventede god
efterspgrgsel i 4. kvartal. Og den forventning holdt stik.

Og det er netop, hvad vores Dry Operator skal kunne: Med indsigt i regionale og globale
markedsudsving pa den korte bane afggre, hvor og hvornar man skal booke skibe, og hvor og
hvornar man skal sikre sig last.
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Vardiskabelsen i Dry Operator er mindre afhaengig af den overordnede udvikling i tgrlastmarkedet
og dermed ogsa mindre risikabel. Hvis man er dygtig, vil man i bade opadgaende og nedadgaende
markeder vaere i stand til at skabe en margin, da prisen pa at leje et skib overordnet set fglger
prisen pa last. | Ipbet af andet halvar 2017 formaede Dry Operator pa denne made i gennemsnit at
skabe en margin pa godt 250 dollar pr. skibsdag efter alle omkostninger er betalt. Den relativt
beskedne margin betyder, at der skal skala til at skabe store resultater. Og netop skalerbarheden,
er i fokus i 2018 for Dry Operator. Her geelder det om at udnytte de stordriftsfordele, vi har i
organisationen til at gge den indbefragtede flade fra de i gennemsnit 257 skibe, Dry Operator drev
i 2. halvar. For naervaerende opererer vi omkring 280 skibe, sa aktiviteten vokser allerede ganske
betydeligt.

Verdiskabelsen i Dry Owner er mere afhaengig af de langsigtede og overordnede
markedstendenser inden for tgrlastindustrien. Her er det forventningerne til antallet af skibe i
forhold til den aktuelle og langsigtede efterspgrgsel, der er med til at afggre, om skibene og dertil
hgrende skibsdages vaerdi gar op eller ned.

De skibe, som Dry Owner rader over, bliver udlejet til Dry Operatoren pa markedsvilkar. Det
betyder, at den pris, Dry Owner kan opna, er direkte relateret til markedet.

Ud over en meget staerk fornemmelse for de overordnede markedstendenser, er Dry Owners
succes afhaengig af god timing og adgang til veerfter og andre skibsejere med henblik pa at kunne
kebe, salge og langtidsindbefragte skibe pa de rigtige tidspunkter.

Og ogsa her star NORDEN godt.

Reliability — palidelighed — er blandt vores steerkt forankrede vaerdier, og vi har gennem artier
opbygget en staerk platform for samarbejde ikke mindst i Japan, der har et berettiget ry for at
levere skibe af hgjeste kvalitet. Denne platform gjorde Dry Owner god brug af i aret, der gik.

Ud over at indga aftaler om leveringer af langtidsindbefragtede nybygninger med kgbsoptioner, fik
vi ogsa en god dialog med ejeren af vores sidste 4 Post-Panamax skibe. Det er en skibstype, som vi
ikke vil fokusere pa fremadrettet, og derfor var det til alles fordel, at vi fandt en Igsning, hvor
ejeren kunne fa sine skibe tilbage fgr tid. Det har sparet NORDEN penge, fokuseret fladen og
frigjort nogle skibe for ejeren. Altsa et eksempel pa, hvordan vi takket vaere steerke forbindelser
formar at skabe vaerdi for bAde NORDEN og vores partnere.

Som naevnt er Dry Owner derudover afhaengig af det overordnede t@rlastmarked. Og det fortsatte
den gradvise bedring fra de rekordlave niveauer, vi sa i 2016.

| forhold til aret fgr, 13 tgrlastindexet for NORDENSs primaere skibstyper, Supramax og Panamax,
henholdsvis 46 og 50% over. Denne bedring gav sig udslag i bedre indtjening i Dry Owner, der
havde en stor aben position, som blev afdeekket fornuftigt.

Resultatet udeblev ikke. | Igbet af andet halvar formaede Dry Owner at generere et resultat pa 19
millioner dollars.
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Som udlgber af det forbedrede marked steg vaerdien af NORDENs egne skibe ogsa i Igbet af 2017. |
alt blev det til en stigning pa 12% i forhold til slutningen af 2016, og dermed udgjorde veerdien af
NORDENSs tgrlastflade lige knap en halv milliard dollars.

Hertil kommer vaerdien af vores tankflade, som ved arets udgang udgjorde 418 millioner dollars.
For NORDEN er ikke kun unik ved at tilbyde bade operatgraktivitet og ejerskab inden for tgrlast. Vi
er ogsa unikke ved, at vi udover at vaere en fgrende tgrlastoperator ogsa opererer en stor flade
inden for produkttank.

Helt som forventet bgd 2017 pa udfordrende markedsforhold her. Det er faktisk tsmmermaend
oven pa det meget steerke marked i 2015, der slar igennem. For dengang prisen pa olie faldt til 40
dollars pr. tende, kom der virkelig gang i efterspgrgslen pa transport. Mest af alt fordi
markedsdeltagerne kunne tjene penge ved at kgbe olie og videreszlge denne med fortjeneste pa
et senere tidspunkt praktisk taget uden risiko. Det staerke marked betgd, at der ogsa blev
opbygget meget store lagre og — desvaerre — bestilt mange nye skibe.

Efterhanden som disse skibe er blevet leveret, er raterne dykket. Samtidig har de store lagre
fungeret som en slags buffer, hver gang der er opstaet en ubalance i markedet. Resultatet har
vaeret et meget udfordrende tankmarked, hvor der har skullet keempes for hver en dollar, der er
tjent. Det har vores medarbejdere i tankforretningen sa ogsa gjort.

Og resultatet er ikke udeblevet. Et justeret arsresultat pa 14 millioner dollars er ganske vist langt
fra de godt 100 millioner det blev til i rekordaret 2015. Men markedet taget i betragtning er det et
tilfredsstillende resultat.

Samtidig har vi aktivt udnyttet det udfordrende marked til at pge vores kapacitet. Det er sket ved
at kgbe 2 second-hand MR produkt tankskibe, indga 14 langtidsindbefragtninger — heraf 8
nybygninger med hver en lejeperiode pa 5 ar samt kgbsoptioner. Sammen med flere
korttidsindbefragtede tankskibe formaede vi pa denne made at ¢ge vores kapacitet, med hvad der
svarer til i alt 71 skibsar — eller 25.000 skibsdage hvoraf langt stgrsteparten har fremtidig levering,
hvor vi forventer et bedre marked. Samtidig bidrog de mange korttidsindbefragtninger ogsa til det
positive resultat i 2017.

Vi er opmaerksomme p3a, at efterspgrgslen efter fossile braendstoffer kan komme under pres,
efterhanden som alternative energikilder vinder frem. Spgrgsmalet er, hvornar dette skifte matte
ske. Det er der ingen, der ved med sikkerhed, men efter vores vurdering er det en del ar ude i
fremtiden, og i hvert fald de naeste 2-3 ar mener vi, at der vil veere gode muligheder for et
tankmarked, der forbedrer sig.

Vi er nemlig ovre den veaerste pukkel af leveringer, og samtidig er lagrene ved at vaere pa normale
niveauer. Sammenholdt med at blandt andre det internationale energiagentur, IEA, forudser en
fornuftig veekst i efterspgrgslen, danner det basis for en forbedring. Og med den store forggelse af
kapacitet, som vi foretog i 2017, er NORDEN godt positioneret til denne forventede bedring.

Tak for ordet.
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Tak til Jan for denne gennemgang af vores forretningsomrader.

Som det fremgar, har vi med opsplitningen faet mere klare rollefordelinger og ansvarsomrader.
Alle 3 enheder, Dry Operator, Dry Owner og Tank star pa et staerkt fundament af solide veerdier og
den gvrige organisation. Vores tekniske afdeling spiller eksempelvis en afggrende rolle i, at alle
vores skibe er klar til at levere sikker transport af alle laster pa en omkostningseffektiv facon. Og
omkostningerne er konstant i fokus. | slutningen af 2014 satte vi os et mal om inden for en 3-arig
periode at reducere de arlige rejserelaterede omkostninger pa skibene med 20 millioner dollars.
Det var en ambitigs malsaetning, men ambition er en del af NORDENs kernevaerdier, og jeg er glad
for, at ogsa pa omkostningssiden har vi leveret, sa NORDENS skibe har gget deres
konkurrenceevne i markedet. Hvor har vi sparet omkostninger? Vi har eksempelvis forhandlet
ekstra rabatter pa gennemsejling af Suez, faet ny leverandgr af digitale sgkort, genforhandlet lods-
aftaler og opnaet vaesentlige rabatter pa sleebebadsassistance. Nogle af besparelserne drejer sig
om fa tusinde dollars, mens andre Igber op i flere hundredetusinde. Men alle teller med i det
samlede billede og den arlige besparelse pa 20 millioner dollars.

Et andet vigtigt punkt for forbedrede resultater er strgmlinede og enkle processer i alle dele af
forretningen. NORDEN har gennem de seneste ar haft stigende fokus pa dette omrade, hvor
digitale Igsninger i stadig stgrre grad abner nye muligheder. Muligheder, som er en afggrende
forudsaetning for, at vi kan gge aktiviteten pa en effektiv made, sa enhedsprisen bliver lavere end
hidtil.

Digitalisering risikerer hurtigt at blive noget lidt flyvsk og overordnet. Men NORDEN har taget
nogle meget konkrete tiltag for at digitalisere forretningsgange og skabe overblik og klarhed.

Fuel Efficiency teamet har eksempelvis udviklet programmer, hvor alle helt simpelt pa

et "trafiklys” med rgde, gule og grenne markeringer kan se, om hvert enkelt skib i fladen har et
braendstofforbrug, som forventet, eller ligger over. Det giver overblik og hurtig respons, sa
forbruget kan reduceres.

Pa samme made har vi ogsa konstant overblik over vores finansielle resultater i hvert af de 9
teams i Dry Operator. Det giver et helt kontant indtryk af den daglige performance og et godt
grundlag for at korrigere, hvis noget ser forkert ud.

Eksternt kigger vi pa, hvordan kunderne kan fa en endnu bedre oplevelse af at handle med
NORDEN. Det drejer sig ikke bare om at fa lavet en ny hjemmeside, men ogsa om at have modet
og visionen til at udvikle nye veerktgjer, som virkelig skaber vaerdi for kunderne. Her er vi i dialog
med flere aktgrer for at finde praecis de Igsninger, som sikrer, at NORDEN ogsa pa denne agenda
er blandt de fgrende i branchen.

For selvom det maske kan veere en lidt traeg branche, hvor standardkontrakten for indbefragtning
af skibe er fra 1921 — dog med opdatering i 1946... — far det ikke NORDEN til at hvile pa
laurbzerrene — tvaertimod. Det giver muligheder, som skal gribes.
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Digitalisering har derfor ogsa vaeret pa agendaen pa bestyrelsesmgderne i det forgangne ar. Vi
arbejder som hidtil ud fra en arskalender, der ogsa er afbildet i arsrapporten. En nyskabelse i Igbet
af aret var etablering af en risk committee, der skal bista den gvrige bestyrelse i opsynet med
Rederiets overordnede risikohandtering. Komiteen har Tom Intrator som formand, der medbringer
en meget stor erfaring med opbygning af solide risici-systemer fra sin tid i en af verdens stg@rste
handelshuse, Cargill. Derudover sidder Karsten Knudsen og indtil for nylig ogsa Hans Feringa i
komiteen. Som bekendtgjort forud for generalforsamlingen er Hans fratradt og vil ikke veere pa
genvalg, da det firma, han er direktgr i, Team Tankers, har annonceret opkgb af en virksomhed,
der er en potentiel konkurrent til vores tankforretning. Sa for at undga interessekonflikter har
Hans valgt at traekke sig fra NORDENSs bestyrelse. Jeg vil gerne takke Hans for hans indsats i det ar,
han ndede at vaere medlem.

Samtidig er det ogsa pa sin plads at sige tak til Arvid Grundekjgn, som efter 9 ar i bestyrelsen har
valgt ikke at genopstille. Arvid har vaeret en dygtig og stabil del af bestyrelsen gennem de store
a&ndringer, som bade markedet og NORDEN har oplevet det seneste arti, og jeg vil ogsa gerne
sende en stor tak til ham.

Bestyrelsen vil indlede processen for at finde egnede kandidater, som kan indtraede i bestyrelsen,
og vil, nar den eller disse personer er identificeret, indkalde til ekstraordinzer generalforsamling
med henblik pa at gennemfgre valg til bestyrelsen. | vores rekruttering er vi fuldt ud
opmarksomme pa malsaetningen om at fa mindst 2 generalforsamlingsvalgte kvindelige
medlemmer af bestyrelsen. Diversitet er en styrke pa alle plan i en virksomhed, men jeg kan
garantere, at der er ikke nogen, som kommer til at sidde i NORDENs bestyrelse udelukkende pa
grund af deres kgn. Det er ikke vaerdigt hverken for dem eller for NORDEN. Det er som hidtil
kvalifikationerne, der kommer til at vaere udslagsgivende, og de var pa plads i bestyrelsen i aret,
der gik. Det var konklusionen af den evaluering af bestyrelsens sammensatning og kompetencer,
vi i samarbejde med PwC gennemfgrte i Ipbet af aret. Her kiggede vi pa hvert enkelt medlems
kompetencer og bidrag, ligesom vi ogsa gennem samtaler og evalueringsskemaer, sa pa
bestyrelsens samarbejde med direktionen.

| marts i ar gennemfg@rte medarbejderne valg til bestyrelsen. Resultatet blev, at vi skal sige
velkommen til 2 nye medarbejdervalgte repraesentanter, mens Lars Enkegaard Biilmann fortszetter
endnu en omgang. Jeg vil gerne takke for godt samarbejde med de medarbejdervalgte
repraesentanter, Thorbjgrn Joensen og Janus Haahr, der er tradt ud, og ser frem til at arbejde
sammen med de nye medlemmer Jesper Svenstrup, som er chef for Supramax i Sydatlanten og
Susanne Fauerskov fra vores Vessel Finance Performance-afdeling.

Efter at have reduceret vederlaget ad flere omgange — senest forrige ar, hvor vi seenkede det med
21 procent og dermed i alt har seenket det med 25 procent over de seneste ar - fastholder vi det
samlede vederlag til bestyrelsen pa 0,7 millioner dollars — de specifikke belgb for arbejdet fremgar
af arsrapporten. Det mener vi, er et passende leje for arbejdet og i gvrigt ogsa pa niveau med,
hvad andre selskaber tilbyder. Bestyrelsen foreslar derfor uaendret vederlag for 2018.

Bestyrelsen modtager ikke andre former for vederlag, og sadan vil det fortsat vaere safremt
generalforsamlingen vedtager den opdatering af vederlagspolitikken, som bestyrelsen har

DAMPSKIBSSELSKABET NORDEN A/S - 52, STRANDVEJEN, DK-2900 HELLERUP, DENMARK - WWW.DS-NORDEN.COM - CVR NO. 67758919 7/9



NORDEN

fremlagt til generalforsamlingens vedtagelse. Opdateringen drejer sig udelukkende om, at det
specificeres, at bestyrelsesmedlemmers honorar er opdelt i et basisvederlag og et
funktionsvederlag for arbejde i komiteer, samt at der gives mulighed for at tildele direktionen
betingede aktier i stedet for eller som supplement til aktieoptioner.

Den samlede direktionsaflgnning i 2017 fremgar ogsa af arsrapporten og udgjorde inklusiv tilleeg
og veerdien af aktieoptioner 2,4 millioner dollars. Vi vurderer at denne Ign er markedskonform i
ind- og udland, og at vi har faet god valuta for pengene med direktionens mange gode
vaerdiskabende initiativer. Det vil jeg gerne takke dem for, ligesom jeg gerne vil takke alle
medarbejderne pa kontorerne og skibene for indsatsen i Igbet af aret.

De leverer hver dag en indsats, der ggr NORDEN til en respekteret aktgr i branchen. Og de ggr det
pa en samfundsansvarlig made, som man kan laese mere om i vores CSR-rapport.

Jeg er tit forbi det gamle bryghus i Hellerup. Jeg fornemmer den malrettede beslutsomhed, der er i
hele huset for at fa det optimale ud af de betingelser, markederne byder. Jeg fornemmer ogsa en
stolthed over at vaere en del af NORDENSs lange historie, som nu gar ind i sit 148. ar.

Det bliver et ar, hvor vi forventer, at tgrlastmarkedet fortszetter sin gradvise bedring, ligesom
tankmarkedet ogsa forventes at blive en anelse bedre end 2017.

Dry Operator forventes at generere et justeret resultat for aret pa 10 til 20 millioner dollars, mens
Dry Owner ogsa i 2018 vil nyde godt af en begraenset fladetilvaekst og fortsat global veekst. Meget
af denne veekst afhaenger naturligvis af den aktuelle handelskrise mellem USA og Kina. Vi arbejder
for en mere effektiv verdenshandel, og toldmure hjzlper pa ingen made her. Vi fglger selvfglgelig
udviklingen taet, og selv om en handelskrig mellem verdens 2 stgrste gkonomier selvsagt er skidt,
sa giver ubalancer i markedet ogsa muligheder, som vi med en fleksibel og agil forretningsenhed
som Dry Operator kan fa det bedste ud af.

Ved indgangen af aret rddede Dry Owner over 10.000 abne skibsdage, og vi forventer at Dry
Owner vil generere et justeret arsresultat pa mellem 15 og 25 millioner dollars.

| tank er aret begyndt med usaedvanligt svage rater for arstiden. Trods den svage start pa aret
forventer vi dog, at normaliseringen af lagrene og en lav fladetilveekst ogsa inden for tank vil
medfgre et marked, der alt i alt ender en anelse over 2017. Vi har dog ikke leengere sa profitabel
daekning i dette marked, og det medfgrer, at det justerede arsresultat i Tank forventes at ligge pa
mellem -15 og +5 millioner dollars.

Det betyder, at vi for NORDEN samlet forventer et justeret arsresultat pa mellem 10 og 50
millioner dollars.

| forhold til resultatet for 2017 ligger midtpunktet for vores forventninger altsa kun lige akkurat
over trods markedsforbedringer. Det haenger sammen med, at vi regnskabsteknisk far mindre
hjeelp fra de hensaettelser pa tabsgivende kontrakter, som vi foretog i 2014 og 2015. Faktisk 58
millioner dollars mindre hjaelp. Sa hvis vi tager det in mente, sa er der faktisk tale om en ganske
paen forbedring af det underliggende resultat, hvilket vi ogsa forventer vil kunne aflaeses i
pengestrgmmene fra driften i 2018.
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NORDEN

Dermed laegger vi op til at fortsaette den gode tendens, som resultat i 2017 er udtryk for. NORDEN
har med en klar strategi og en lang raekke initiativer positioneret sig til fortsat vaekst i bade
forretning og resultat, og jeg ser frem til endnu et spaendende ar i Rederiets lange historie.

Tak for ordet.
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