
Dampskibsselskabet NORDEN A/S 

Referat af ordinar generalforsamling torsdag den 12. april 2018 

Ar 2018, torsdag den 12. april, kl. 15.00, afholdtes ordinaer generalforsamling i Dampskibsselskabet 

NORDEN A/S, i salen "Norway" p5 Radisson BIu Scandinavia Hotel, Amager Boulevard 70, 2300 K¢benhavn, 

med falgende 

Dagsorden: 

A. Bestyrelsens beretning om Selskabets virksomhed i det forl¢bne far. 

9’ Beslutning om godkendelse af revideret érsrapport. 

C. Beslutning om anvendelse af overskud eller daekning af tab i henhold til den godkendte érsrapport. 

Bestyrelsen foreslér, at der ikke betales udbytte for 2017, og at érets resultat anvendes som f¢lgerz 

Overf¢rt, reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis 

metode tUSD 12.306 

Overflart resultat tUSD 12.935 

tUSD 25.241 

D. Valg af medlemmer til bestyrelsen. 

Bestyrelsen foreslér genvalg af: Klaus Nyborg, Johanne Riegels ¢stergérd, Karsten Knudsen og Tom 

lntrator. 

Arvid Grundekj¢n og Hans Feringa har ikke ¢nsket at genopstille. 

E. Valg af statsautoriseret revisor. 

Bestyrelsen foreslér genvalg af PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspa rtnerselskab i 

overensstemmelse med revisionsudvalgets indstilling. Revisionsudvalget er ikke blevet pévirket af 

tredjeparter 0g har ikke vaeret underlagt nogen aftale med en tredjepart, som begraenser 

generalforsamlingens valg til visse revisorer eller revisionsfirmaer. 

F. Forslag fra bestyrelsen om:



1. Godkendelse af andring af de overordnede retningslinjer i henhold til Selskabslovens § 139 for 

incitamentsaflanning af bestyrelse 0g Executive Management (direktion). 

2. Bemyndigelse til bestyrelsen til, at Selskabet - i tiden indtil naaste érs ordinere 

generalforsamling — kan erhverve egne aktier inden for en samlet pélydende verdi af 10% af 

aktiekapitalen til den pa erhvervelsestidspunktet gaeldende b¢rskurs med en afvigelse pé op til 

10%. 

G. Eventuelt. 

Bestyrelsens formand, Kiaus Nyborg, b¢d velkommen. Formanden meddelte herefter, at bestyrelsen havde 

udpeget advokat Henning Aasmul-Olsen som dirigent. 

Dirigenten takkede for udpegningen 0g indledte med praktiske bemaerkninger vedmrende 

generalforsamlingens afvikling. 

Dirigenten konstaterede, at generalforsamlingen var lovligt indkaldt og beslutningsdygtig, 0g at der ikke var 

indsigelser herimod. 

Dirigenten gennemgik dagsordenen og foreslog, at dennes punkt A, B 0g C beha ndledes sammen. Dirigenten 

gav herefter ordet til formanden til aflaeggelse af bestyrelsens beretning, fremla-zggelse af érsrapport 0g 

forslag til anvendelse af overskud. 

Ad dagsordenens pkt. A-C: 

Formanden fremlagde herefter bestyrelsens beretning: 

"2017 blev et godt 5r for NORDEN. 

F¢rst 0g fremmest leverede vi igen sorte tal pé bundlinjen. Det er f¢rste gang siden 2011, 53 det har 

veret noget af en ¢rkenvandring, men 55 meget desto bedre pé ny at levere et positivt resultat. Ogsé 

selv om det trods alt er relativt beskedent. 

Samtidig fik vi i 2017 Iagt sporene til fremtidens NORDEN. Det skete blandt andet ved at opsplitte 

tarlastforretningen i to separate forretningsenheder 0g ved at udnytte et svagt tankmarked til at age 

kapaciteten betragteligt. 

Hvis vi ser pé resultatet, udgjorde det justerede érsresultat 28 millioner dollars. Det svarer til omkring 

170 millioner kroner.



EBITDA - altsé indtjeningen f¢r afskrivninger mv. — steg fra 31 til 68 millioner dollars. Samtidig var der 

ogsé klare forbedringer p5 pengestrammene fra driften. Her vendte vi et tab pé 80 millioner dollars i 

2016 til et positivt bidrag pé 6 millioner dollars i 2017. Vi tjener med andre ord igen penge pé driften, 

og med en raekke initiativer har vi skabt forudsaetningerne for, at det ogsé bliver tilfeldet i 2018. 

Kursen pé NORDEN-aktien aendrede sig ikke meget i |¢bet af 2017. En Iille stigning pé 4% blev det til. 

Mélt i dollars — som er valutaen for de barsnoterede konkurrenter, vi sammenligner os med — var 

afkastet pé 19% as dermed pé niveau med sammenligningsgruppen, hvor afkastet I5 pé 20%. 

Kursudviklingen er en refleksion af et tarlastmarked i langsom bedring og et tankmarked, som var — 

og er — sardeles udfordrende. 

For selvom vi har set en bedring i t¢rlastmarkedet, skal man huske pé, at denne forbedring sker fra et 

historisk dérligt niveau. Sé nok aner vi noget Iys for enden af tunnelen, men vi er altsé ikke helt ude 

af den endnu. 

Derfor er det ogsé vigtigt, at NORDEN bibeholder sin finansielle styrke i fortsat relativt svage 

markeder, og derfor indstiller bestyrelsen, at der ikke udbetales udbytte i ér. 

Det er selvfwlgelig mélet igen at kunne udbetale udbytte. 0g med de mange initiativer, vi har taget i 

2017 og érene forinden, er vi ogsé godt pé vej til at kunne dette igen. 

Det vigtigste initiativ var opsplitningen af t¢r|ast, 55 vi nu har 3 forretningsomréder i NORDEN: Dry 

Operator, Dry Owner og - som hidtil — Tank. Det kan synes kompliceret. Men det giver 

gennemsigtighed for alle i organisationen. 0g det har vi savnet. 

Jan Rindbo vil om Iidt komme ind p5, hvordan det er géet i de enkelte forretningsomréder. 

Men f¢r vi nér sé langt, vil jeg gerne fortaelle om baggrunden for det nye set-up. 

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 k¢be, eje og saelge skibe. Vi er i M] grad 

ogsé et operat¢r-firma, der med stort markedskendskab, starke forbindelser 0g et godt omdwmme 

har mulighed for at optimere sammensaetningen af Iaster og skibe. Ikke kun egne og 

Iangtidsindbefragtede skibe, men ogsé stadig flere korttidsindbefragtede. Altsé skibe, som vi kun lejer 

i kort tid eller ligefrem blot for en enkelt rejse.



Ved at kombinere en last med det rigtige skib pé det rigtige tidspunkt, kan Dry Operator generere en 

margin pr. skibsdag. Ved det tidligere set-up med en samlet tarlastafdeling kunne det vaere svaert at 

se denne vardiskabelse. Omkostningen 0g vaerdien af den ejede 0g langtidsindbefragtede fléde 

skyggede ofte for den vaerdi, der bliver skabt af organisationen. Det er anderledes nu. 

Ved at lave en skarp opdeling meHem Dry Owner 03 Dry Operator, er der klarhed og transparens over 

hvordan vaerdiskabelsen sker. 

Dry Owner er ansvarlig for vores Iangsigtede eksponering til t¢rlastmarkedet gennem ejerskabet og 

langtidsindbefragtning af skibe til kernefléden. Dermed er det op til Dry Owner at sarge for at fé k¢bt, 

solgt og aftalt de lange lejeaftaler p5 de rigtige tidspunkter. 

Dry Operator skaber vardi ved at kombinere skibe og laster. Til det formal lejer Dry Operator 

NORDENs kernefléde fra Dry Owner p5 markedsvilkér. Samtidig er Dry Operator ogsé i markedet for 

skibe som kan lejes for en kortere periode - gerne med stor optionalitet — altsé flexibilitet i 

lejeperioden, 5% vi hurtigt kan tilpasse os den aktuelle markedssituation 0g vores Iastkunders behov. 

Fleksibiliteten i Iejeperioden kan udnyttes til en p5 forhénd fastsat pris, og det er vaerdiskabende, hvis 

markedet er stigende. 0g denne vaerdiskabelse kan ske, uden at Rederiet l¢ber en stor risiko. 

Tvaertimod. Vores risiko i forhold til t¢rlastmarkedet reduceres samlet, idet den fremtidige 

aktivitetsvaekst primaert sker via vores korttidsindbefragtede t¢rlastfléde fremfor de lange 

forpligteiser i form af ejerskab 0g langtidsindbefragtninger. 

Hos NORDEN fér man altsé det bedste af begge verdener. Dels en erfaren ejer med en betydelig 

egenfléde, som kan nyde godt af forbedringer i markedet og generere vaerdi ved at k¢be og salge p5 

de rigtige tidspunkter. Dels en dygtig organisation, der med godt markedskendskab og global 

rakkevidde har god adgang til kunder og kan optimere skibe 0g laster. 

Ovenstéende kombination er faktisk unik i vores branche af b¢rsnoterede selskaber. 0g vi har store 

forventninger til det fremtidige indtjeningspotentiale ikke mindst i Dry Operator. Det bygger pé de 

erfaringer, vi har h¢stet i andet halvér af 2017, hvor opsplitningen var en realitet. Fra juli 2017 bestod 

NORDEN af 3 forretningsenheder, og dem vil Jan Rindbo nu redeg¢re mere for." 

Administrerende direktgr Jan Rindbo fortalte herefter mere om de 3 enheder: 

"Tak for ordet. Som Klaus naevnte, er vores forretningsenheder i t¢rlast kommet godt fra start efter 

opsplitningen ijuli.



Dry Operator er blevet organiseret med 9 specialiserede teams, der har dyb, regional markedsindsigt 

og konstant fokus pé kombineringen af skibe 0g Iaster samt rejsernes gennemfarelse pé den bedst 

mulige méde. Det er altsé i h¢j grad det gode kmbmandskab og héndvaerk, der baerer vaerdiskabelsen 

i Dry Operator. 

Samtidig har vi med digitale lasninger skabt fuldstaendig tra nsparens i béde resultater cg positionering 

for hvert enkelt team. Denne gennemsigtighed her i kom binationen med meget stor beslutningskraft 

hos de enkelte teams givet en ny dynamik. Det kan beskrives p5 en anden made; en k¢bmand, der 

ikke kender sine omkostninger i detaljen, ved heiler ikke om han eller hun tjener penge ved hver 

enkelt transaktion, nér handlen indgés. Det ved vi nu. 

Ved at give bef¢jelser og gennemsigtighed har vi formst et potentiale for endnu bedre as mere 

forretning. 

En helt afg¢rende forudszetning for succes er viden og taette kunderelationer. Ogsé her stér NORDEN 

godt. Vi har adgang til alle releva nte kunder og et velunderbygget ry for at levere det, vi lover. Derfor 

er alle d¢re ébne for NORDEN, og med de 9 teams gér vi nu ind ad endnu flere. 

I januar ébnede vi eksempelvis endnu et kontor. Denne gang p5 vestkysten af Nordamerika - i 

Vancouver, Canada — hvor vi ved, at der er mulighed for at lave endnu mere forretning med 

eksisterende 0g nye kunder. 

Ved at vaere taet pé kunderne — til stede i lokalmarkedet — er det muligt at opsnappe forretning, som 

det ellers kan vaere svaert at orientere sig om fra et andet kontinent eller fra vores kontor p5 ¢stkysten 

af Amerika. Som en del af vaekststrategien harvi derfor de seneste par ér ébnet 3 nye kontorer og har 

nu i alt 9 kontorer p5 5 kontinenter. 0g flere kan f¢lge. 

For vi tror pé, at vi kan ¢ge aktiviteten i Dry Operator betydeligt. Selvom vi med en fléde pé 250 til 

300 tmriastskibe er blandt verdens stwrste operat¢rer isaer inden for Supramax 0g Panamax, har 

NORDEN kun 2—3% af verdensmarkedet. Der er altsé rigeligt plads til vaekst. 

0g med det gode afsaet i Dry Operators f¢rste méneder kan denne vaekst fa ganske stor betydning for 

bundlinjen. 

| de f¢rste seks méneder af sin eksistens forméede Dry Operator séledes at generere et resultat pé 12 

millioner dollars. 0g det er efter, at alle omkostninger til organisationen med mere er trukket fra. 

Resultatet kom i hus, uden at vi tog store risici, men derimod gennem: For det f¢rste en n¢je vurdering 

af og fornem melse for, hvordan markedet udviklede sig p5 den korte bane. Dernaest god positionering



af skibene 0g for det tredje konsta nt operationel optimering af rejserne. I |¢bet af 3. kvartal sendte vi 

for eksempel mange skibe ind iAtlanterhavet, da vi der forventede god eftersp¢rgsel i 4. kvartal. 0g 

den forventning holdt stik. 

Og det er netop, hvad vores Dry Operator skal kunne: Med indsigt i regionale og globale 

markedsudsving pé den korte bane afgwre, hvor og hvornér man skal booke skibe, og hvor og hvornér 

man skal sikre sig last. 

Vaerdiskabelsen i Dry Operator er mindre afhaengig af den overordnede udvikling i t¢r|astmarkedet 

og dermed ogsé mindre risikabel. Hvis man er dygtig, vil man i béde opadgaende og nedadgéende 

markeder veere i stand til at skabe en margin, da prisen pé at leje et skib overordnet set fwlger prisen 

p5 last. I |¢bet af andet halvér 2017 forméede Dry Operator pé denne méde i gennemsnit at skabe en 

margin pé godt 250 dollar pr. skibsdag efter alle omkostninger er betalt. Den relativt beskedne margin 

betyder, at der skal skala til at skabe store resu|tater. 0g netop skalerbarheden, er i fokus i 2018 for 

Dry Operator. Her gaelder det om at udnytte de stordriftsfordele, vi har i organisationen til at age den 

indbefragtede fléde fra de i gennemsnit 257 skibe, Dry Operator drev i 2. halvér. For naervaerende 

opererer vi omkring 280 skibe, sé aktiviteten vokser allerede ganske betydeligt. 

Vaerdiskabelsen i Dry Owner er mere afhaengig af de langsigtede og overordnede markedstendenser 

inden for tarlastindustrien. Her er det forventningerne til antallet af skibe i forhold til den aktuelle 0g 

langsigtede efterspmgsel, der er med til at afg¢re, om skibene cg dertil h¢rende skibsdages vaerdi gér 

op eller ned. 

De skibe, som Dry Owner réder over, bliver udlejet til Dry Operatoren pé markedsvilkér. Det betyder, 

at den pris, Dry Owner kan opné, er direkte relateret til markedet. 

Ud over en meget staerk fornemmelse for de overordnede markedstendenser, er Dry Owners succes 

afhengig af god timing 0g adgang til vaerfter 0g andre skibsejere med henblik p5 at kunne k¢be, saelge 

0g iangtidsindbefragte skibe pé de rigtige tidspunkter. 

0g ogsé her stér NORDEN godt. 

Reliability — pélidelighed — er blandt vores staerkt forankrede vaerdier, og vi har gennem értier 

opbygget en staerk platform for samarbejde ikke mindst i Japan, der har et berettiget ry for at levere 

skibe af h¢jeste kvalitet. Denne platform gjorde Dry Owner god brug afi éret, der gik. 

Ud over at indgé aftaler om leveringer af langtidsindbefragtede nybygninger med kabsoptioner, fik vi 

ogsé en god dialog med ejeren af vores sidste 4 Post-Panamax skibe. Det er en skibstype, som vi ikke



vil fokusere pé fremadrettet, og derfor var det til alles fordel, at vi fandt en |¢sning, hvor ejeren kunne 

f5 sine skibe tilbage f¢r tid. Det har sparet NORDEN penge, fokuseret fléden og frigjort nogle skibe for 

ejeren. Altsé et eksempel pé, hvordan vi takket vaere staarke forbindelser formér at skabe veerdi for 

béde NORDEN 0g vores partnere. 

Som naevnt er Dry Owner derudover afhaengig af det overordnede tmrlastmarked. Og det fortsatte 

den gradvise bedring fra de rekordlave niveauer, vi 5% i 2016. 

I forhold til éret f¢r, I5 t¢rlastindexet for NORDENs primaere skibstyper, Supramax cg Panamax, 

henholdsvis 46 0g 50% over. Denne bedring gav sig udslag i bedre indtjening i Dry Owner, der havde 

en stor ében position, som blev afdaekket fornuftigt. 

Resultatet udeblev ikke. | |¢bet af andet halvér forméede Dry Owner at generere et resultat pé 19 

millioner dollars. 

Som udlaber af det forbedrede marked steg vaerdien af NORDENs egne skibe 0355 i |¢bet af 2017. I 

alt blev det til en stigning p51 12% i forhold til slutningen af 2016, og dermed udgjorde vaerdien af 

NORDENs t¢r|astfléde lige knap en halv milliard dollars. 

Hertil kommer vaerdien af vores tankfléde, som ved érets udgang udgjorde 418 millioner dollars. For 

NORDEN er ikke kun unik ved at tilbyde bade operataraktivitet 0g ejerskab inden for mrlast. Vi er ogsé 

unikke ved, at vi udover at vaere en f¢rende t¢rlastoperator ogsé opererer en stor fléde inden for 

produkttank. 

Helt som forventet bmd 2017 p5 udfordrende markedsforhold her. Det er faktisk tmmmermand oven 

p5 det meget sterke marked i 2015, der slér igennem. For dengang prisen pé olie faldt til 40 dollars 

pr. t¢nde, kom der virkelig gang i eftersp¢rgslen pé transport. Mest af alt fordi markedsdeltagerne 

kunne tjene penge ved at k¢be olie 0g videresa—zlge denne med fortjeneste p5 et senere tidspunkt 

praktisk taget uden risiko. Det staerke marked bet¢d, at der ogsé blev opbygget meget store lagre og 

- desvaerre —— bestilt mange nye skibe. 

Efterhénden som disse skibe er bIevet leveret, er raterne dykket. Samtidig har de store lagre fungeret 

som en slags buffer, hver gang der er opstéet en ubalance i markedet. Resultatet har vaeret et meget 

udfordrende tankmarked, hvor der har skullet kaempes for hver en dollar, der er tjent. Det har vores 

medarbejdere i tankforretningen sé ogsé gjort.



Og resultatet er ikke udeblevet. Et justeret érsresultat pé 14 millioner dollars er ganske vist langt fra 

de godt 100 millioner det blev til i rekordéret 2015. Men markedet taget i betragtning er det et 

tilfredsstillende resultat. 

Samtidig har vi aktivt udnyttet det udfordrende marked til at (age vores kapacitet. Det er sket ved at 

k¢be 2 second-hand MR produkt tankskibe, indgé 14 langtidsindbefragtninger — heraf 8 nybygninger 

med hver en lejeperiode p51 5 ér samt k¢bsoptioner. Sammen med flere korttidsindbefragtede 

tankskibe forméede vi p5 denne méde at wge vores kapacitet, med hvad der svarer til i alt 71 skibsér 

— eller 25.000 skibsdage hvoraf Iangt st¢rsteparten har fremtidig levering, hvor vi forventer et bedre 

marked. Samtidig bidrog de mange korttidsindbefragtninger ogsé til det positive resultat i 2017. 

Vi er opmaerksomme p5, at efterspargslen efter fossile brandstoffer kan komme under pres, 

efterhénden som alternative energikilder vinder frem. Spmrgsmélet er, hvornér dette skifte métte ske. 

Det er der ingen, der ved med sikkerhed, men efter vores vurdering er det en del 5r ude i fremtiden, 

03 i hvert fald de naste 2-3 ér mener vi, at der vil vaere gode muligheder for at tankmarked, der 

forbedrer sig. 

Vi er nemlig ovre den vaerste pukkel af Ieveringer, 0g samtidig er Iagrene ved at vaere p5 normale 

niveauer. Sammenholdt med at blandt andre det internationale energiagentur, IEA, forudser en 

fornuftig vaekst i eftersp¢rgslen, danner det basis for en forbedring. Og med den store foragelse af 

kapacitet, som vi foretog i 2017, er NORDEN godt positioneret til denne forventede bedring. 

Tak for ordet." 

Formanden takkede den administrerende direkt¢r for gennemgangen af forretningsomréderne og tog 

herefter ordet igen: 

"Som det fremgér, har vi med opsplitningen féet mere klare rollefordelinger og ansvarsomréder. Alle 

3 enheder, Dry Operator, Dry Owner og Tank stér p5 et staerkt fundament af solide vaerdier 0g den 

¢vrige organisation. Vores tekniske afdeling spiller eksempelvis en afgarende rolle i, at alle vores skibe 

er klar til at levere sikker transport af alle laster p5 en omkostningseffektiv facon. 0g omkostningerne 

er konstant i fokus. l slutningen af 2014 satte vi 05 et mél om inden for en 3-érig periode at reducere 

de 5rlige rejserelaterede omkostninger p5 skibene med 20 millioner dollars. Det var en ambitims 

mélsaetning, men ambition er en del af NORDENs kernevardier, og jeg er glad for, at 0355 p5 

omkostningssiden har vi leve ret, sé NORDENs skibe har ¢get deres konkurrenceevne i ma rkedet. Hvor 

har vi sparet omkostninger? Vi har eksempelvis forhandlet rabatter pé gennemsejling af Suez, féet ny 

leverand¢r af s¢kort, genforhandlet lods—aftaler og opnéet vaesentlige rabatter pé



slebebédsassistance. Nogle af besparelserne drejer sig om f5 tusinde dollars, mens andre l¢ber op i 

flere hundredetusinde. Men alle taeller med 5 det samlede billede 0g den érlige besparelse pé 20 

millioner dollars. 

Et andet vigtigt punkt for forbedrede resultater er stmmlinede og enkle processer i alle dele af 

forretningen. NORDEN har gennem de seneste 5r haft stigende fokus pé dette omréde, hvor digitale 

stninger i stadig starre grad ébner nye muligheder. Muligheder, som er en afgqarende forudsaetning 

for, at vi kan ¢ge aktiviteten p5 en effektiv méde, sé enhedsprisen bliver lavere end hidtil. 

Digitalisering risikerer hurtigt at blive noget flyvsk og overordnet. Men NORDEN har taget nogle meget 

konkrete tiltag for at digitalisere forretningsgange 0g skabe overblik og kla rhed. 

Fuel Efficiency teamet har eksempelvis udviklet programmer, hvor alle helt simpelt p5 et "trafiklys” 

med node, gule 0g gr¢nne ma rkeringer kan se, om hvert enkelt skib i fléden har et braandstofforbrug, 

som forventet, eller ligger over. Det giver overblik og hurtig respons, sé forbruget kan reduceres. 

Pé samme méde har vi ogsé 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 0g et godt grundlag for at 

korrigere, hvis noget ser forkert ud. 

Eksternt kigger vi pé, hvordan kunderne kan f5 en endnu bedre oplevelse af at handle med NORDEN. 

Det drejer sig ikke bare cm at fé lavet en ny hjemmeside, men ogsé om at have modet og visionen ti! 

at udvikle nye vaerktmjer, som virkelig skaber vaerdi for kunderne. Her er vi i dialog med flere aktmrer 

for at finde pracis de |¢sningen som sikrer, at NORDEN ogsé pé denne agenda er blandt de f¢rende i 

branchen. 

For selvom det méske kan vaere en lidt trans branche, hvor standardkontrakten for indbefragtning af 

skibe er fra 1921 — dog med opdatering i 1946 — fér det ikke NORDEN til at hvile pé laurbaerrene -— 

tvaertimod. Det giver muligheder, som skal gribes. 

Digitalisering har derfor ogsé vaeret pé agendaen p5 bestyrelsesm¢derne i det forgangne ér. Vi 

arbejder som hidtil ud fra en érskalender, der ogsé er afbildet i érsrapporten. En nyskabelse i What af 

éret var etablering af en risk committee, der skal bisté den ¢vrige bestyrelse i opsynet med Rederiets 

overordnede risikohéndtering. Komiteen har Tom lntrator som formand, der medbringer en meget 

stor erfaring med opbygning af solide risici-systemer fra sin tid i en af verdens st¢rste handelshuse, 

Cargill. Derudover sidder Karsten Knudsen 0g indtil for nylig ogsé Hans Feringa i komiteen. Som 

bekendtgjort forud for generalforsamlingen er Hans fratrédt 0g vil ikke vaere p5 genvalg, da det firma, 

han er direktar i, Team Tankers, har annonceret opk¢b af en virksomhed, der er en potentiel



konkurrent til vores tankforretning. $5 for at undgé interessekonflikter har Hans valgt at traekke sig 

fra NORDENs bestyrelse. Jeg vil gerne takke Hans for hans indsats i det ér, han néede at vaere medlem. 

Samtidig er det ogsé p5 sin plads at sige tak til Arvid Grundekj¢n, som efter 9 air i bestyrelsen har valgt 

ikke at genopstille. Arvid har veret en dygtig 0g stabil del af bestyrelsen gennem de store andringer, 

som béde markedet 0g NORDEN har oplevet det seneste érti, og jeg vil ogsé gerne sende en stor tak 

til ham. 

Bestyrelsen vil indlede processen for at finde egnede kandidater, som kan indtrade i bestyrelsen, og 

vil, nér den eller disse personer er identificeret, indkalde til ekstraordinaer generalforsamling med 

henblik pé at gennemf¢re valg til bestyrelsen. I vores rekruttering er vi fuldt ud opmaerksomme pé 

mélsaetningen om at f5 mindst 2 generalforsamlingsvalgte kvindelige medlemmer af bestyrelsen. 

Diversitet er en styrke p5 alle plan i en virksomhed, men jeg kan garantere, at der er ikke nogen, som 

kommer til at sidde i NORDENs bestyrelse udelukkende pé grund af deres kam. Det er ikke vardigt 

hverken for dem eller for NORDEN. Det er som hidtil kvalifikationerne, der kommer til at vaere 

udslagsgivende, og de var p5 plads i bestyrelsen i aret, der gik. Det var konklusionen af den evaluering 

af bestyrelsens sammensaetning 0g kompetencer, vi i samarbejde med PwC gennemfgarte i l¢bet af 

éret. Her kiggede vi p5 hvert enkelt medlems kompetencer 0g bidrag, Iigesom vi ogsé gennem 

samtaler 0g evalueringsskemaer, 55 p5 bestyrelsens samarbejde med direktionen. 

I ma rts i 5r gennemfarte medarbejderne valg til bestyrelsen. Resultatet blev, at vi skal sige velkommen 

til 2 nye medarbejdervalgte repraesentanter, mens Lars Enkegaard Biilmann fortsatter endnu en 

omgang. Jeg vil gerne takke for godt samarbejde méd de medarbejdervalgte representanter, 

Thorbj¢rn Joensen 0g Janus Haahr, der er trédt ud, og ser frem til at arbejde sammen med de nye 

medlemmer Jesper Svenstrup, som er chef for Supramax i Sydatlanten 0g Susanne Fauerskov fra vores 

Vessel Finance & Performance-afdeling. 

Efter at have reduceret vederlaget ad flere omgange -— senest forrige ér, hvor vi sankede det med 21 

procent og dermed i alt har sanket det med 25 procent over de seneste 5r - fasthoIder vi det samlede 

vederlag til de enkelte bestyrelsesmedlemmer — de specifikke be|¢b for arbejdet fremgér af 

érsrapporten. Det mener vi, er et passende leje for arbejdet og i ¢vrigt ogsé pé niveau med, hvad 

andre selskaber tilbyder. Bestyrelsen foreslér derfor uandret vederlag for 2018. 

Bestyrelsen modtager ikke andre former for vederlag, og sédan vil det fortsat vaere séfremt 

generalforsamlingen vedtager den opdatering af vederlagspolitikken, som bestyrelsen harfremlagt 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 direktionsafkanning i 2017 fremgér ogsé af érsrapporten og udgjorde inklusive tillaeg og 

verdien af aktieoptioner 2,4 millioner dollars. Vi vurderer at denne |¢n er markedskonform i ind— og 

udland, og at vi har féet god valuta for pengene med direktionens mange gode vaerdiskabende 

initiativer. Det vil jeg gerne takke dem for, Iigesom jeg gerne vil takke alle medarbejderne pé 

kontorerne og skibene for indsatsen i Iabet af éret. De leverer hver dag en indsats, der gwr NORDEN 

til en respekteret akt¢ri branchen, cg de gar det pé en samfundsansvarlig méde, som man kan laese 

mere om i vores CSR-rapport. 

Jeg er tit forbi det gamle bryghus i Hellerup. Jeg fornemmer den mélrettede beslutsomhed, der er i 

hele huset for at fé det optimale ud af de betingelser, markederne byder. Jeg fornemmer ogsé en 

stolthed over at vaere en del af NORDENs lange historic, som nu gér ind i sit 148. ér. 

Det bliver et 5r, hvor vi forventer, at t¢r|astmarkedet fortsaetter sin gradvise bedring, Iigesom 

tankmarkedet ogsé forventes at blive en anelse bedre end 2017. 

Dry Operator forventes at generere etjusteret resultat for éret pé 10 til 20 millioner dollars, mens Dry 

Owner 0355 i 2018 vil nyde godt af en begraenset flédetilvaekst og fortsat global vakst. Meget af denne 

vaekst afhaanger naturligvis af den aktuelle handelskrise mellem USA og Kina. Vi arbejder for en mere 

effektiv verdenshandei, 0g toldmure hjaelper pé ingen méde her. Vi falger selvf¢lge|ig udviklingen tat, 

0g selv om en handelskrig mellem verdens 2 st¢rste ¢konomier selvsagt er skidt, sé giver ubalancer i 

markedet ogsé muligheder, som vi med en fleksibel 0g agil forretningsenhed som Dry Operator kan 

fé det bedste ud af. 

Ved indgangen af éret rédede Dry Owner over 10.000 ébne skibsdage, 0g vi forventer at Dry Owner 

vil generere et justeret érsresultat p5 mellem 15 0g 25 millioner dollars. 

I Tank er éret begyndt med usaedvanligt svage rater for érstiden. Trods den svage start p5 firet 

forventer vi dog, at normaliseringen af Iagrene og en lav flédetilvaekst ogsé inden for Tank vil medfare 

et marked, der alt i alt ender en anelse over 2017. Vi har dog ikke laengere $5 profitabel dekning i 

dette marked, 03 det medfarer, at det justerede érsresultat i Tank forventes at ligge p5 mellem -15 

0g +5 millioner dollars. 

Det betyder, at vi for NORDEN samlet forventer et justeret 5rsresultat p5 mellem 10 0g 50 millioner 

dollars.



l forhold til resultatet for 2017 ligger midtpunktet for vores forventninger altsé kun lige akkurat over 

trods ma rkedsforbedringer. Det haenger sammen med, at vi regnskabsteknisk fér mindre hjalp fra de 

hensaettelser p5 tabsgivende kontrakter, som vi foretog i 2014 0g 2015. Faktisk 58 millioner dollars 

mindre hjaelp. $5 hvis vi tager det in mente, 5% er der faktisk tale om en ganske paan fremgang af det 

underliggende resultat, hvilket vi ogsé forventer vil kunne aflaeses i pengestmmmene fra driften i 

2018. 

Dermed laegger vi op til at fortsaette den gode tendens, som resultatet i 2017 er udtryk for. NORDEN 

har med en klar strategi 0g en Iang rakke initiativer positioneret sig til fortsat vaekst i bide forretning 

0g resultat, og jeg ser frem til endnu et spaendende 5r i Rederiets lange historie. 

Tak for ordet." 

Dirigenten spurgte, om der var aktionarer, der havde bemaarkninger eller sp¢rgsmé| til bestyrelsens 

beretning. 

Dirigenten gav ordet til Per Juul fra Dansk Aktionaerforening. 

Per Juul talte som representant for Dansk Aktionaerforening, der varetager private investorers interesser. 

Per Juul takkede indledningsvist formanden og den administrerende direktwr for en god beretning, hvorefter 

han konstaterede, at 2017 havde varet et udfordrende ér med et moderat afkast pé 5% ti! aktionaererne, 

hvor NORDEN dog opnéede et positivt driftsresultat. 

Per Juul udtrykte bekymring over, at t¢rlastindekset Baltic Dry er faldet og nu er lavere end for at ér siden. 

Han pointerede endvidere, at med fragtraterne er ogsé aktiekursen faldet, siden nytér med 9 procent. Per 

Juul argumenterede for, at mange af de skibe, der skrottes, godt kan tage fem 5r mere pé wen, hvis raterne 

bliver bedre, 0g tilfajede at en mulig fremgang synes meget afhaengig af, at Kina fortsatter en ekspansiv 

investeringspolitik. P5 denne baggrund spurgte Per Juul, hvor NORDEN stér lige nu, og om bestyrelsen stadig 

er optimistisk. 

Per Juul roste Iedelsen 0g medarbejderne i NORDEN for deres indsats gennem de sidste fem ér samt 

opdelingen af t¢rlast i to dele. Han pointerede dog, at hvis rater 0g priser kommer til at stige markant, kan 

NORDEN gé glip af en mulig indtjening, hvorfor han spurgte, om satsningen pé operat¢r-delen er et udtryk 

for, at Iedelsen ikke tror pé et staerkt rebound i markedet. 

I forlaengelse heraf spurgte Per Juul, om man med satsningen p3 operatmr—delen risikerer at f?! for Iidt ud af 

en mulig kommende optur, fordi man ikke ¢nsker eller méske ikke har fokus pé at f5 k¢bt skibe, nér tid er. 

Formanden takkede Per Juul for det gode indlaeg og de gode sp¢rgsméL



Han bekraeftede, at t¢rlastmarkedet i begyndelsen 2018 her oplevet en vigende tendens, men at det ikke er 

noget usadvanligt faenomen, at markedet begynder firet med at falde. 

Formanden naevnte, at det generelle rate-niveau har vaeret hajere i 2018 end i 2017, saerligt for de skibstyper 

NORDEN fokuserer pé. Ar til dato har niveauet for Panamax-skibe ifwlge Clarkson Platou fx ligget psi at 

gennemsnit pé 12.000 dollars i ér mod blot 8.000 dollars i 2017. For Supramax er tallene hhv. 11.000 dollars 

og 8.000 dollars. Selv om der derfor har vaeret fald i raterne, er dette sket fra et hajere udgangspunkt. 

Formanden konkluderede, at bestyrelsen fastholder sin forventning am, at markedet i 2018 sammenlagt vil 

vaere en anelse bedre end 2017. 

Formanden adresserede herefter Per Juuls spwrgsmél om Iedelsens forventninger til eftersp¢rgselsvaekst 

Bestyrelsen tror ikke pé en rebound som i OO'erne, da perioden fra 2004 og frem til 2008 var udtryk for en 

helt unik situation. Samtidig sk¢nner bestyrelsen, at den langsigtede efterspwrgselsvaekst i béde tarlast og 

tankmarkedet kommer til at blive lavere end i de forgangne 15-20 ér. Det medfwrer nogle kortere udsving i 

markederne, som kraever, at NORDEN hurtigere kan andre sin positionering i markedet, hvilket gmes bedst 

med en kombination af langtidsindbefragtede 0g en relativt starre maengde korttidsindbefragtede skibe. De 

korttidsindbefragtede skibe vil derfor komme til at fylde mere i den samlede fléde. 

Formanden besvarede endelig Per Juul spwrgsmél om, hvorvidt der er risiko for, at NORDEN vil fa for Iidt 

indtjeningsforbedring, hvis der kommer en optur i markedet, fordi der ikke er fokus pé at k¢be tarlastskibe. 

Formanden fandt, at NORDEN forsat vil vaere godt positioneret, hvis markedet skulle skyde ivejret. K¢b 0g 

salg af skibe vil fortsat vare en vaesentlig aktivitet, og NORDEN vil fortsat vil have en relativt stor fléde af 

egne skibe, der vil stige i vaerdi, herunder langtidsindbefragtede skibe med kmbsoptioner, sé de 

grundlaggende elementer i forretningsmodellen er uaendrede. 

Dirigenten gav herefter ordet til aktionaer Steffen Rojahn. 

Steffen Roiahn spurgte, om der forelé en érsberetning pé dansk, som han mente blev Iovet i forbindelse med, 

at det p5 sidste firs generalforsamling blev besluttet at érsrapporten fremadrettet skulle aflaegges pé engelsk. 

Herefter rettede han en kritik af érets resultat, som han fandt var for Iavt afkast af egenkapital og investeret 

kapital. Han noterede sig, at formandens gennemgang af 5rsrapporten, herunder saerlig resultatopg¢relse 0g 

balance, havde vaeret kort pé generalforsamlingen og bad cm, at den fremover blev udbygget. 

Steffen Rojahn henledte opmaerksomheden p5 érsrapporten, hvor han fremhaevede forretningsenhedernes 

indtjening: at NORDEN pé Tank har tjent 14 millioner dollars (side 36), at Dry Owner her at justeret resultat 

pé 18,5 millioner dollars (side 29) 0g, at Dry Operator har et justeret resultat p5 11,8 millioner dollars (side 

23), hvilket sammenlagt giver 44,3 millioner dollars. Steffen Rojahn spurgte hertil, hvordan det kan vaere, at



det pé side 20 i érsrapporten fremgér, at det justerede resultat for 2017 for hele NORDEN er 28,24 millioner 

dollars. 

Afslutningsvis spurgte Steffen Rojahn 0m den vurdering, der ligger pé tarlast- og tankskibe, er over eller 

under, hvad de er bogf¢rt til i regnskaberne. 

Formanden afviste, at der var blevet lovet en dansk érsberetning eller dansk érsrapport ved sidste érs 

ordinaere generalforsamling, og konkluderede, at der med udgivelsen af NORDEN News som lovet var leveret 

en sammenfatning af éret 2017 pé dansk. 

Formanden var enig i, at der i 2017 ikke var opnéet et tilfredsstillende resultat. Som naevnt fandt bestyrelsen, 

at det opnéede resultat var beskedent. I relation til anmodningen om en mere grundig gennemgang af 

resultatopgmelse og balance forklarede formanden, at bestyrelsen i ér havde fundet det mere relevant at 

fokusere pé en markedsgennemgang end at foretage en meget detaljeret gennemgang af érsrapporten. 

Vedmrende sammenlaegningen af resultaterne for de enkelte forretningsomréder bemarkede formanden, 

at regnestykket med de 44 millioner dollars relaterer sig til aktiviteterne for andet halvér, men at tallene 

naturligvis stemmer, nér hele éret tages i betragtning. 

Formanden henviste om skibsvaerdier til érsrapporten, hvor det er oplyst, at t¢rlastskibene er vaerdiansat af 

markedet til 28 millioner dollars mere end den bogf¢rte vaerdi. Derimod vurderer markedet, at tankskibene 

er 92 millioner mindre vaerd, end hvad de bogfarte vaerdier i érsrapporten angiver. Formanden pointerede, 

at vaerdiansaettelsen i firsrapporten var sket efter en markedskonform value in use—beregning, og der som 

falge heraf ikke var nadvendigt at foretage en nedskrivelse af vaerdierne. 

Dirigenten gav herefter ordet til aktionaer, Kjeld Beyer. 

Kield Beyer anmodede cm, at der i femérsoversigten ogsé fremgik resultatopgmelse, balance og 

kapitalforklaring. Desuden anmodede han om en oversigt over udestéende og udnyttede aktieoptioner. 

Kjeld Beyer spurgte endvidere, om bestyrelsen havde taget stilling til, at den amerikanske dollar kan komme 

til at skride i vaerdi som f¢lge af en handelskrise mellem USA og Kina, og at man muligvis i stedet fremadrettet 

skal arbejde med en gulddollar. 

Formanden forklarede, at det ikke har vaeret hensigten at give en fuldstaendig forklaring til regnskabet p5 

dansk, as at informationen givet pé dansk i NORDEN News efter bestyrelsens overbevisning er tilstraekkelig. 

I relation til aktieoptioner fremgér det af érsrapportens side 100, hvad der er af udestéende optioner, der pr. 

31. december 2017 udgjorde 1,7 millioner optioner. Langt de fleste optioner har dog p5 nuvaerende tidspunkt 

ikke vardi for medarbejderne.



Formanden forklarede, at bestyrelsen ikke har beskaftiget sig med valutaspmgsmélet, men at han ansé det 

for usandsynligt, at den amerikanske dollar skulle blive erstattet af en guldvaluta. 

Dirigenten konstaterede, da der ikke var flere bemarkninger, at generalforsamlingen tog bestyrelsens 

beretning til efterretning. 

Dirigenten citerede herefter konklusionerne i ledelsespétegningen samt revisionspétegningen til 

érsrapporten. Arsrapporten for 2017 blev godkendt enstemmigt. 

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

enstemmigt. 

Ad dagsordenens pkt. D: 

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen foreslér en bestyrelse med fire generalforsamlingsvalgte medlemmer med 

genvalg af: 

Klaus Nyborg, 

Johanne Riegels ¢stergérd, 

Karsten Knudsen, og 

Tom lntrator. 

Dirigenten motiverede genvalget af de fire bestyrelsesmedlemmer 0g oplyste om kandidaternes 

Iedelseshverv i andre selskaber. 

Dirigenten spurgte generalforsamlingen, om der var andre kandidater til bestyrelsesposterne. Dirigenten 

konstaterede, at det ikke var tilfaeldet. Klaus Nyborg, Johanne Riegels ¢stergérd, Karsten Knudsen, 0g Tom 

lntrator blev séledes genvalgt. 

Ad dagsordenens pkt. E: 

PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab blev genvalgt som selskabets revisor i 

overensstemmelse med revisionsudvalget indstilling.



Ad dagsordenens pkt. F.1: 

Dirigenten gav ordet til formanden. 

Formanden uddybede aendringerne til vederlagspolitikken, der gar ud p5 at klarg¢re hvad bestyrelsen bliver 

kompenseret for, samt at give mulighed for at anvende betingede aktier som en del af vederlagspakken til 

direktionen. 

Formanden forklarede, at den f¢rste aendring blot indebarer en tilfqnjelse af satningen "Deltagelse i 

bestyrelseskomiteer berettiger medlemmerne til et yderligere fast érligt honorar". Aindringen er en 

konsekvens af, at der i l¢bet af 2017 er etableret komiteer 0g disse honoreres saerskilt. 

I reiation til den anden aendring forklarede formanden, at muligheden for at bruge betingede aktier som 

vederlag til direktionen er (onskeligt for at opné et st¢rre fastholdelseselement, et langsigtet 

interessefaellesskab mellem direktionen og aktionaererne samt for at vaere konkurrencedygtig i markedet. 

Dirigenten spurgte, om der var kommentarer 0g gav herefter ordet til aktionaer, Kjeld Beyer. 

Kield Beyer udtrykte et ¢nske cm, at informationer om aktieoptioner og egne aktier reflekteres i 

femérsoversigten, sé det er nemt og overskueligt for aktionaererne. 

Formanden tog ordet 0g erklaerede sig enig i, at regnskaber er komplekse som falge af den intensive 

Iovregulering pé omrédet. Han forklarede i forlaengelse heraf, at det foresléede aktieprogram er beskedent, 

men samtidig egnet til at fastholde medlemmerne af direktionen. Formanden sagde, at information om 

udestéende optioner og egne aktier er relevant information, 0g at Iedelsen gerne tilf¢rer den information til 

NORDEN News. 

Forslaget blev enstemmigt vedtaget. 

Ad dagordenens pkt. F.Z: 

Dirigenten gengav forslaget om bemyndigelse til bestyrelsen til at kabe egne aktier, 0g forklarede at der i 

mange bmrsnoterede selskaber er en lignende bemyndigelse. 

Dirigenten konkluderede, at forslaget var enstemmigt vedtaget. 

Ad dagsordenens pkt. G: 

Ingen mnskede ordet.



Formanden takkede afslutningsvis 

generalforsamlingen. 

Generalforsamlingen sluttede kl. 16.17. 

Som dirigent: 

Henn' g Aasmul-Olsen 

de fremm¢dte aktionaerer og dirigenten for 

% M/fi/r 
Klaus Nyborg/ 
Formand for be tyrelsen 

ledelse af


