
Dampskibsselskabet NORDEN AIS 

Referat af ordinaer generalforsamling fredag den 12. juni 2020 

Ar 2020, fredag den 12. juni, kl. 11.00, afholdtes fuldstaendig elektronisk ordineer generalforsamling i Damp- 

skibsselskabet NORDEN A/S uden mulighed for fysisk fremmwde. 

Aktionarerne kunne deltage 0g stemme gennem appen ”LUMI AGM”, som var tilgaengelig via en smart- 

phone app (IOS eller Android) eller en webbrowser p5 en stationaer enhed. 

P5 generalforsamlingen var f¢lgende 

Dagsorden: 

A. Bestyrelsens beretning om Selskabets virksomhed i det forlabne ér. 

B. Beslutning om godkendelse af revideret érsrapport. 

C. Bestyrelsens fcirslag om anvendelse af érets resultat. 

D. Valg af medlem mer til bestyrelsen. 

E. Valg af statsautoriseret reviso r. 

F. Forslag fra bestyrelsen om: 

1. My vederlagspolitik 

2 Bemyndigelse til at erhverve egne aktier 

3 Nedsaettelse af aktiekapitalen 0g deraf f¢lgende aendring af vedtaegterne 

4. Forlaengelse af bemyndigelserne til forh¢jelse af aktiekapitalen 0g andring af vedtagterne 

5 Tydeliggwrelse af ud byder af ejerbogsservices i vedtaegterne 

6 Bemyndigelse til at traeffe beslutning om elektronisk generalforsamling og deraf f¢lgende ved- 

taegtsaendringer 

7. Elektronisk kommunikation mellem Selskabet og dets aktionaerer, metode for indkaldelse af ge- 

neralforsamlinger cg aend ringer af vedtaegterne 

8. Fjernelse af pensionsalder for bestyrelsesmedlemmer og aendring af vedtaegterne 

G. Eventuett. 
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Bestyrelsens formand, Klaus Nyborg, b¢d velkommen 0g meddelte, at bestyrelsen havde udpeget advokat 

Henning Aasmul-Olsen som dirigent. 

Dirigenten takkede for ud pegningen 0g indledte med praktiske bemaerkninger vedr¢rende afviklingen af den 

f¢rste fuldt elektroniske generalforsamling i D/S NORDEN 0g i Danmark. 

Dirigenten oplyste, at Selskabets beslutning om afholdelse af elektronisk generalforsamling er truffet pé 

grundlag af en tilladelse i den saerlovgivning, som regeringen har vedtaget i forbindelse med COVID-19 for at 

undgé store forsamlinger. Dirigenten konstaterede, at generalforsamlingen var fovligt indkaldt, og at der ikke 

var indsigelser herimod. 

Dirigenten oplyste, at der p5 generalforsamlingen var repraesenteret 48,38 % af den stemmeberettigede ak- 

tiekapital, 0g at generalforsamlingen var beslutningsdygtig i forhold til de under dagsordenens pkt. B, C, D, 

E, F.1 0g F2 naevnte forslag, der kraever sim pelt stemmeflertal til godkendelse. 

Dirigenten bemaerkede videre, at forslagene under dagsordenens pkt. F.3-F.8 kraever, at mindst 2/3 af den 

stemmeberettigede aktiekapital er repraesenteret p5 generalforsamlingen, 0g at beslutningerne tillige ved— 

tages med mindst 2/3 sével af de afgivne stemmer som af den p5 generalforsamlingen repraesenterede stem- 

meberettigede aktiekapital. Forslag under dagsordenens punkt F.3—F.8 saettes derfor til afstemning igen pé 

den allerede indkaldte ekstraordinaere generah‘orsamling den 23. juni 2020 kl. 11.00, hvis de vedtages p5 den 

ordinaere generalforsamling. 

Dirigenten genhemgik dagsordenen og foreslog, at dennes punkt A, B 0g C behandledes sammen. 

Dirigenten gav herefter ordet til formanden til aflaeggelse af bestyrelsens beretning, fremlaeggelse af érsrap- 

port og forslag til anvendelse af overskud. 

Ad dagsordenens pkt. A-C: 

Formanden fremlagde heref-ter bestyrelsens beretning: 

”Vi er midt i en enormt uforudsigelig tid, praget af en ekstrem markedsomskiftelighed. 2019 var i sig 

selv et 5r med tumult i form af handelskrige, politisk uro i flere dele af verden 0g stigende milj¢krav. 

som alle pévirker vores forretning. 0g fiarste halvdel af 2020 har absolut ogsé vaeret turbulent 0g 

uforudsigelig, med et historisk h¢jt tankmarked, 0g en virus, der hurtigt udviklede sig ti! en pandemi. 

Shipping er og bliver volatilt. Selvom vi ikke har veret i praecis denne situation fmr, har vi i vores snart 

150 ér vaeret i andre ekstreme situationer. Vi ved, hvordan vi skal operere i omskiftelige markeder, vi 

ved, hvordan vi kommer igennem det, 0g vi ved, hvordan vi Ieverer effektive transportlwsninger til 
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vores kunder verden over. 0g det er praecis denne volatilitet, som driver vores behov for stigende 

agilitet, altsé evnen til at tilpasse sig, 0g som de k¢bmaend vi er, kan vi profitere godt af denne mar- 

kedsomskiftelighed. 

Laenge far nogen af os Iaerte at udtale COVlD-19, arbejdede vi p5 en strategi for, hvordan vi kunne ¢ge 

vores agilitet. Helt tilbage i 2015 begyndte vi rejsen mod ¢get agilitet, 55 vi bedre kunne drage forde! 

af udsving i markederne 0g bedre tilbyde effektive transportl¢sninger til kunderne, og nu, i 2020, er 

fundamentet ved at vaere p5 plads. 

Blandt meget andet har vi i de forgange ér etableret Dry Operator, opnéet fuldt ejerskab af Norient 

Product Pool, som har gjort det muligt ogsé at etablere Tanker Operator, fusioneret vores tekniske, 

kommercielle og research ekspertise i Asset Management, centraliseret vores finansfunktioner, op- 

rettet afdelingen Advanced Analytics & Digital Solutions for at avancere vores brug af data samt op- 

rettet en selvstaendig Risk Management funktion. 

Med alt dette — og meget mere — p5 plads er NORDEN klar til at omfavne en mere trading—orienteret 

fremtid. Vi er godt pé vej mod et mere robust, agilt og ambiti¢st NORDEN, som kan opsnappe gode 

tradingmuligheder gennem en staerk kombination af markedsvolatilitet, ekspertise 0g avanceret da— 

taanalyse — 0g derved Ievere effektive transportMsninger til vores kunder globalt. Det er, hvad vi i 

vores strategi kalder ‘trading to the next level’. 

Resultater 

NORDENs n¢gletal for 2019 er praeget af én bestemt begivenhed — nemlig implementeringen fra 1. 

januar 2019 af regnskabsstandarden IFRS 16, der vedrasrer leasing. | en virksomhed som NORDEN, 

hvor kerneaktiviteterne i den grad inkluderer leasing eller indbefragtning af skibe, har den nye regn- 

skabsstandard sat sine spor, hvilket vil vaere tydeligt i den f¢lgende gennemgang af NORDENs n¢gle- 

tal. 

NORDEN leverede et justeret érsresultat for 2019 p5 USD 23 mio., eller hvad der svarer til godt DKK 

155 mio. Hertil kommer, at indf¢relsen af IFRS 16 havde en vaesentlig negativ indvirkning pé resultatet 

p5 omkring USD 14 mio. NORDEN fortsaetter dermed den positive udvikling med sorte tal p5 bundlin- 

jen for tredje 5r i trek. 

Arsresultatet blev hjulpet godt p5 vej af det justerede resultat for 4. kvartal 2019, der med USD 31 

mio. er det bedste kvartalsresultat siden 2. kvartal 2015. Dry Operator navigerede godt igennem et 

kvartal med faldende rater og opnéede érets bedste kvartalsresultat pé USD 14 mio. Tank mad godt 

af det stigende marked i4. kvartal og realiserede etjusteret resultat p5 USD 15 mio. 
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EBITDA — altsé resultatet f¢r renter og afskrivninger - steg fra USD 73 mio. i 2018 til USD 218 mio. i 

2019, hvilket primaert skyldes aendringer i den regnskabsmaessige behandling af Ieasede skibe efter 

implementeringen af IFRS 16. 

Selvom den nye regnskabsstandard generelt ikke har pévirket de samlede pengestmmme, har den 

haft en vaesentlig indflydelse pé praesentationen af de enkelte pengestmmme. Pengestmmme fra 

driften er dermed steget med USD 296 mio., mens pengestmmme fra finansieringsaktiviteter er faldet 

med USD 306 mio. Samlede pengestrwmme fra drifts- og investeringsaktiviteter udgjorde USD 25 mio. 

De vaesentlige aendringer i pengestrmmmene skyldes hovedsageligt, at en stor del af hyrebetalingerne 

p5 de indbefragtede skibe nu kIassificeres under finansieringsaktiviteter 0g ikke som f¢r under drifts- 

aktivitete r. 

P5 trods af investeringer i bl.a. nybygninger og scrubbers 0g indregning af leasingforpligtelser har 

NORDEN stadig en stark finansiel position med en soliditet p5 49%. Vaerdien af likvider 0g vardipa- 

pirer udgjorde ved érets udgang USD 209 mio. — aitsé lige godt omkring DKK 1,4 mia. 

Afkast p5 investeret kapital —— eller ROIC — for éret 2019 blev 5% 0g egenkapitalafkast - eller ROE — 

2,3%. Afkastet af egenkapitalen p5 2,3% ligger i den lave ende, hvilket g¢r resultaterne mindre til- 

fredsstillende. 

Performance i NORDEN i 2019 

NORDEN har pr. 1. januar introduceret en ny forretningsstruktur med henblik p5 at skabe bedre afkast 

0g transparens i resultaterne - 0g derved fremhaeve alle vaerdierne i NORDEN og ikke blot den tradi- 

tionelle NAV—beregning af vaerdien af vores egne skibe. Denne nye struktur kommer jeg tilbage til, 

men i det falgende vil beretningen fokusere pé resultaterne i den struktur, der var gaeldende i 2019. 

I 2019 leverede de tre forretningsenheder tilsammen etjus’ceret 5rsresultat pé USD 23 mio., lige godt 

DKK 155 mio. 

Resultatet er specielt drevet af profit i Dry Operator-enheden, h¢j afdaekning samt salg af skibe i Dry 

Owner, og for Tank—enheden, starke tankrater i specielt slutningen af éret. 

I 2019 leverede Dry Operator et justeret érsresultat p5 USD 8 mio. Selvom overskuddet er i den lave 

ende af vores Iangsigtede forventninger til denne forretningsenhed, er resultatet tilfredsstillende set 

i lyset af den relative lave risiko, vi tager her. Dry Operator viste sin styrke ved konstant atjustere sin 

eksponering til markedet i at 5r med et udfordrende trading-mine). Efter udfordringer i specielt midten 
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af 2019 leverede Dry Operator et saerdeles staerkt 4. kvartal med et justeret resultat pé USD 14 mio. i 

et marked, der ellers var i staerk nedgang. 

Dry Owner leverede et samlet resultat p5 USD 2 mio., hvilket som flere af forretningsenhederne er 

betydeligt pévirket af introduktionen af IFRS 16. NORDEN estimerer, at pévirkningen for virksomhe- 

den er USD -14 mio. Med en fowentning om et svagere t¢rlastmarked i 2020 var aktiviteten i Dry 

Owner i 2019 fokuseret p5 at reducere den fremtidige markedseksponering. Dette skete gennem en 

blanding af salg af skibe 0g ved at sikre sig attraktive daekningsaftaler. Der blev séledes solgt 2 Pana- 

max, 2 Supramax 0g 2 Handysize-skibe, 0g Dry Owner sikrede sig ca. 6.000 dage med langsigtet daek- 

ning gennem forskellige beskaeftigelseskontrakter i perioden 2020 til 2029. Med salget af skibene, og 

i tréd med strategien om aktivt at k¢be og saelge t¢r|astskibe, har NORDEN reduceret den ejede t¢r— 

lastfléde til 14,5 skib. For at kunne give NORDEN den n¢dvendige fleksibilitet for bedst at kunne drive 

at svingende antal af ejede skibe indgik virksomheden sidste 5r en aftale om udlicitering af den tekni- 

ske drift af NORDENs t¢rlastskibe. 

Omskiftelighed var ogsé i fokus i tankmarkedet i 2019, hvor NORDENs Tank-enhed leverede etjusteret 

resultat p5 USD 13 mio. Andet halvér af 2019, 0g i saerdeleshed 4. kvartal, b¢d p5 staerke tankrater, 

som NORDEN n¢d godt af. 

Blandt fokusomréderne for Tank-enheden i 2019 var at ¢ge markedseksponeringen i forventning om 

en bedring i tankmarkedet fra slutningen af éret og ind i 2020 pé grund af starre efterspmgsel drevet 

blandet andet af nye braendstoftyper i forbindelse med introduktionen af MO 2020 reglerne den 1. 

januar 2020. I Iwbet af 2019 har NORDEN indgéet en raekke lejeaftaler af MR-tonnage fra andre rede— 

rier for at ¢ge vores kapacitet, 03 vi har derfor vaeret godt positioneret til at nyde godt af det staerke 

tankmarked if¢rste halvdel af 2020. 

Sustainabiligy 

NORDEN her i mere end at érti arbejdet struktureret 0g mélrettet med samfundsansvar — Corporate 

Social Responsibility. Det har vi nu omd¢bt ti! Sustainability —- baeredygtighed — som vi mener bedre 

daekker alt det, vi arbejder med. 0g vi har taget endnu et skridt. Arsrapporten 2019 er fmrste gang, 

NORDEN laver en integreret érsrapport — altsé hvor Sustainability—rapporten er en del af selve hoved- 

rapporten. Vi vil gerne vise, at vi prioriterer baaredygtighedsagendaen, og fremadrettet vil vi arbejde 

hen mod en endnu mere integreret rapport. 

For at underst¢tte vores rejse til i h¢jere grad at integrere miljsamaessig 0g social performance i vores 

rapportering har vi i 5r valgt at uddybe vores hoved- og n¢gletalsoversigt med to indikatorer, EEOI 0g 
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LTIF. De to indikatorer siger noget om performance for hhv. flédens relative C02-udledninger 0g fre— 

kvensen af arbejdsulykker med fravaer p5 en dag eller mere pr. million arbejdstimer til s¢s. Der er en 

lille stigning i flédens relative COZ-udledninger grundet begranset brug af Panamax — vores mest ef— 

fektive skib. Frekvensen af arbejdsulykker er opadgéende, dog er der ikke tale om nogle alvorlige 

ulykker. Stigningen skyldes isaer mindre skader, men ikke desto mindre er der fokus p5 omrédet, 03 i 

I¢bet af foréret blev en ny sikkerhedskampagne "Safety Delta" introduceret, med det formél at ned- 

bringe antallet af arbejdsulykker. 

Sustainability daekker ogsé de muligheder, vi ser for at understmtte den daglige forretning — 0g den 

videre udvikling af denne. FN's Verdensmél nummer 9 taler blandt andet om at bygge robust infra- 

struktur - og det er vi med vores ekspertise med til. 

Under Verdensmz’al 9 fokuserer vi p5 dekarbonisering — altsé reducering af COZ-udledninger — og ef- 

fektive transportl¢sninger. 0g vores ord 0g mél fmges op af handlinger. 

I sommeren 2019 gennemf¢rte vi vores anden testsejlads med 2. generations biobraendstof, der er 

udvundet af brugt fritureolie. Med vores testsejladser péviste vi et reelt alternativ til fossile braend- 

stoffer ogsé indenfor shipping. Vi péstér ikke, at det er den eneste l¢sning, men vi er stolte over, at vi 

p5 denne méde er med til at vise vejen frem mod en mere basredygtig industri. Vi er i ¢jeblikket i gang 

med at planlaegge yderligere testsejladser. 

En anden stor begivenhed, som vi har brugt meget af 2019 p5 at planlaegge, var introduktionen af 

lMO's nye regler vedr¢rende skibsbraendstof. For at kunne reducere svovlemissionerne globait be- 

stemte FN’s International Maritime Organisation, at der fra 1. januar 2020 maksimalt mé vaere O,5% 

svovl i braendstof til skibe, modsat tidligere 3,5%. NORDENs strategi for at kunne overholde de regu- 

lativer har vaeret at benytte lavsvovlsbraendstof pé nogle skibe 0g installere scrubbers p5 andre, her- 

under instailation af 20 scrubbers p5 ejede skibe 0g 16 p5 Iangtidsindbefragtede skibe. 

Nv forretningsstruktur cg strategi 

lgennem de senere 5r har NORDEN ¢get agiliteten iforretningsstrukturen for at kunne levere bedre 

afkast, og afkast, der er mindre afhaengige af de cyklusser, der traditionelt set her kendetegnet ship- 

pingindustrien. 

For at bygge videre p5 denne strategi har NORDEN derfor pr. 1. januar 2020 introduceret en ny for- 

retningsstruktur, der tillader mere agilitet, fokus og transparens i vardiskabelsen. 
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Vores forretning bestér nu af tre enheder: Asset Management, Dry Operator og Tanker Operator. 

Feliesnaevneren er et fokus p5 at skabe gode risikojusterede afkast gennem trading og aktiv forvalt- 

ning af portefmljen ved hjaelp af avanceret dataanalyse 0g risikostyring. For Asset Management er det 

aktiv forvaltning af portefmjen af egne skibe, Iangtidsleasede skibe og langfristede Iastekontrakter — 

béde i T¢riast og Tank. 

For de to operat¢r-forretninger er det at kombinere effektive globale transportlaisninger til kunder 

indenfor hhv. tarlast 0g tank med kortsigtet trading-aktivitet, hvor prisudsving i markedet ud nyttes 

aktivt til at skabe et afkast. 

Etableringen af de tre forretningsenheder sker samtidig med udrulningen af 2020—2022 strategien 

’Trading to the next level’. Det er i vid udstraekning en fortsaattelse af den strategi, NORDEN har ar- 

bejdet p5 siden 2015. Strategien har til hensigt at gage fokus pé kunder, data som et aktiv, avanceret 

dataanalyse, nye initiativer indenfor risikostyring samt den vedvarende transformation af NORDEN. 

Med den asset light strategi NORDEN har fokuseret pé i de senere 5r, og som vil forblive vores fokus, 

mener vi ogsé, det er vigtigt ikke kun at se pé NAV som en vaerdisatning af virksomheden. 

Den traditionalie NAV-baserede prissaetning af rederier mener vi er forkert for NORDEN, da vi kun 

ejer ca. 10% af den fléde vi opererer, og vi er derfor meget mere end blot de skibe, vi ejer. 

En central del af transformationen af NORDEN er rettet mod at fé fremhaevet disse ekstra vaerdier — 

senest med opsplitningen af vores forretningsenheder i Asset Management og operat¢renheder. Ud- 

over ejerskabet af skibe, mener vi, at der er en betydelig vaerdi i vores store portefmje af leasede 

skibe, inklusive k¢bs- 0g periodeoptioner og daekningskontrakter i Asset Management, samt vores 

evne til at skabe yderligere vardi i vores to asset light operatarenheder - Dry Operator og Tanker 

Operator. Dry Operator, for eksempel, har i gennemsnit generet USD 20 min. i 5rlig profit siden dens 

opstart i 2017. 

NORDEN bruger nu ogsé mere aktivt béde aktietilbagek¢b 0g udbytte til at fremme aktionaervaerdi- 

erne i selskabet sésom den nye udbyttepolitik pé minimum 50% af det justerede érsresultat, som vi 

vender tilbage til lidt senere. 

COVlD-19 

Pandemien COVID-19 har betydet, at mange Iande har lukket ned, rejser pé tvaers af graenser har 

vaeret begraenset 0g almindelige aktiviteter for skibsejere som besaetningsskift, levering af reserve— 

dele og vetting af skibe og inspektioner vaeret taet p5 umulige. De mange nediukninger har ogsé 
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betydet, at mange havne har vaeret lukket ned, 0g der har endda veret force majeure deklarationer 

fra nogle kunder. Dette i kombination med de mange nedlukninger rundt am i verden har haft en 

vaesentligt negativ effekt p5 efterspmrgslen efter bade t¢rlast-révarer og olieprodukter i 1. 0g 2. kvar- 

tal 2020. Spotraterne har imidlertid udviklet sig meget forskelligt i de to segmenter, idet de i tariast 

er faldet kraftigt, mens tankspotraterne er steget kraftigt - understmtet af stor eftersp¢rgsel pé fly— 

dende oIieopbeva ring. Selvom virussen i stigende grad er under kontrol i mange dele af verden, giver 

den fortsat anledning til en vaesentlig usikkerhed om, hvordan markederne vil udvikle sig i 2. halvér 

2020. 

Operationelt har alle NORDENs systemer vaeret klar til, at virksomheden har kunne k¢re uforstyrret 

videre. COVlD-19 har vist sig at vare en stor lering for NORDEN, hvor det bl.a. er lykkedes as at ope— 

rere hjemmefra, hurtigt 0g effektivt, i meget stor udstraekning fra dagen efter Regeringen anbefalede 

det — i alle de lande vi opererer. De laringer, vi har taget med, handIer cm at age effektiviteten bl.a. 

ved at holde flere virtuelle mader 0g arbejde mere fleksibelt. 

Alle kontorer har p5 et tidspunkt vaeret lukket, 0g nogle medarbejdere arbejder fortsat hjemmefra. 

Vi har haft en taet kontakt med allé kontorer og bfiver ved med at monitorere situationen taet. 

Vores s¢folk har vaeret saarligt pévirket af situationen, cg det er fortsat en udfordring at lave besaet- 

ningsskift. Vi holder fortsat alle muligheder ébne for, hvordan vi kan lave besaatningsskift sikkert, 03 

bar indtil videre lavet et par skift, hvor de s¢fa rende har féet lavet corona—tests, inden de gér ombord. 

De er alle géet godt. Vi sidder ogsé med i at st¢rre forum med b|.a. Synergy 0g andre tekniske mana- 

gers, 0g derfra bliver der ogsé igangsat initiativer. 

Vi har ikke medarbejdere, der har mistet livet pga. COVID—19. 

Fra bestyrelsen af vil vi gerne takke alle NORDENs safolk 0g de kontoransatte for en helt ekstraordi- 

nar indsats, ikke mindst f¢rstnaevnte som f¢lge af de Iange m¢nstringsperioder 0g vanskelige arbejds- 

forhold. 

P5 den positive side oplever vi, at den stigende usikkerhed g¢r NORDEN — med en staerk balance 0g 

lang historik — til en fortrukken partner béde for lastekunder 0g de skibe, vi lejer fra andre redere. 

55 for nu hindterer NORDEN situationen godt, men de Operationelle risici er betydelige, og markeds— 

usikkerheden er stadig h¢j. Vi holderfortsat taet wje med situationen. 
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Guidance 2020 

NORDEN leverede det bedste 1. kvartal siden 2015, med profit i alle tre forretningsenheder og et 

justeret resultat pé USD 29 mio. 

Asset Management leverede et justeret resultat pé USD 7 min. og har draget fordel af den h¢je af— 

daekning i t¢rlast og den ¢gede eksponering i tankmarkedet. 

Dry Operator leverede et justeret resultat pé USD 4 mio. Dry Operator har navigeret i et meget svagt 

tarlastmarked i 1. kvartal ved at matche laste med skibe 0g udf¢re rejserne effektivt. Pé trods af ope- 

rationelle udfordringer 0g forstyrrelser pga. COVID—19 har Dry Operator kunne skabe vaerdi gennem 

arbitrage 0g kortsigtede aktiviteter. Det nye bunker-risikosystem, der blev introduceret sidste 5r, har 

fungeret godt og beskyttet vardierne i portefgaljen godt seiv med de ekstreme udsving i olieprisen, vi 

har set. 

Tanker Operator leverede et imponerede justeret resultat pé USD 18 mio. i dets fwrste kvartal som ny 

forretningsenhed. Det staerke resultat blev skabt af en blanding af staerke spotrater og aktiv positio- 

nering til et forventet godt marked. Produkt—tankraterne har vaeret holdt oppe af flere faktorer: Over- 

gangen til IMO 2020, h¢je rater for réolietankere som f¢lge af Saudi Arabians beslutning om at forhaje 

sin eksport af réolie og ikke mindst et pludseligt 0g voldsomt behov for at bruge tankskibe til flydende 

opbevaring af oiie. Tanker Operator har vaeret godt positioneret til at kunne udnytte et staerkt tank- 

marked, men som forventet var dette ikke holdbart, 0g ma rkedet begyndte at falde i |¢bet af maj og 

Iigger nu p5 et vaesehtligt lavere niveau i dag. 

NORDEN forventer et resultat for heléret 2020 p5 mellem USD 30—80 mio. Dette er opjusteret fra USD 

30- 70 mio. 0g er baseret p5 en forventning om staerke tankspotrater 0g endnu et godt resultat i 

Tanker Operator i 2. kvartal, men ogsé et volatilt 0g udfordrende tankmarked i 2. halvér. 

Det forventes 0355, at tarlastmarkedet vil fortsatte med at vaere negativt pévirket af COVID~19, og 

generelt set er der stor usikkerhed forbundet med denne guidance pga. uvisheden omkring COVID- 

19 03 genébningen af verdensaskonomierne. 

Dividender 

NORDENs aktiekurs er i l¢bet af 2019 steget fra DKK 91,7 til DKK 106,7, og det justerede afkast i USD 

har vaeret 17,3%. 

Vi mener, at resultatskabelsen i shipping b¢r ses over at laengere perspektiv, og over an S—érig periode 

har NORDEN-aktien klaret sig bedre end vores konkurrenter indenfor tnrlast og produkttank. 
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Vi har i de seneste 5r returneret en del kapital til vores aktionaerer i form af béde dividende og aktie~ 

tilbagekab. Den 7. november 2019 pébegyndte NORDEN et aktietilbagekwbsprogram pi i alt USD 10 

mio. Programmet I¢b indtil 28. februar 2020, hvor NORDEN havde tilbagekabt 668.400 aktier til en 

gennemsnitspris af DKK 100,23 pr. aktie. Udover dette aktietilbagek¢bsprogram afsluttede man den 

13. februar 2019 et tidligere aktietilbagekuibsprogram, hvor 706.900 aktier med en gennemsnitspris 

p5 DKK 93,36 pr. aktie var blevet tilbagek¢bt. 

Efter 5r med store investeringer i nybygninger, scrubbers og systemer til behandling af ballastvand 

manglede der ved udgangen af 2019 kun 2 scrubber-installationer 0g USD 40 mio. i betaling pé ny~ 

bygninger. Virksomheden har derudover en staerk balance 0g lave krav til CAPEX som f¢lge af NOR~ 

DENs asset fight strategi. Derfor har NORDEN introduceret en ny dividendepolitik fra 2020, hvor mélet 

er érlige dividender baseret p5 en udbetalingsgrad p5 mindst 50% af det érlige justerede resultat. 

For 2019 foreslér bestyrelsen et udbytte p5 DKK 2,50 pr. aktie, hvilket svarertil en udbetalingsgrad p51 

77% af det justerede resultat for 2019. Med aktietilbagek¢bsprogrammet p5 USD 10 mio., der blev 

igangsat i november 2019, vil NORDEN dermed returnere i alt USD 24 mio. til aktionaererne, hvilket 

er et udbytte p5 tat pé 4%. Over de seneste to 51' vil NORDEN dermed have udbetait omkring DKK 

300 mio. til aktionaererne i bide dividender og aktietilbageksab. 

Besgrelsesarbeid et 

Bestyrelsen fik i december 2018 to nye medlemmer, og den nye sammensaetning fungerer godt 0g 

har en god dynamik— hvilket er n¢dvendigt i en omskif‘telig verden, som den NORDEN opererer i. Det 

er staerke profiler med indsigt 0g viden, og de nye ansigter bidrager bl.a. med trading og digitalise- 

rings-know-how samt markedsindsigt. De seneste 5r er vi bevidst géet efter at styrke os pé om réder, 

som vi betragter som strategisk vigtige. Vi har et staerkt team, som i samarbejde med direktionen kan 

saette en strategisk retning og sikre, at NORDEN fortsaetter sin positive udvikling. 

Jeg vil gerne takke alle bestyrelsesmedlemmer for samarbejdet i 2019, 03 jeg ser frem til yderligere 

succeser med jer. Derfor héber jeg ogsé generalforsamfingen f¢lger anbefalingen om genvalg ti! alle 

medlemmer. 

Et sted, hvor der til gengaeld ikke er udvikling er i vederlaget til bestyrelsen. Det samlede vederlag til 

bestyrelsen Iigger pé omkring USD 700.000, og bestyrelsen foreslér uaend ret vederlag for 2020. Sé her 

er der stabilitet i modsaetning til den verden, NORDEN navigerer i. 
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Guidance og konklusion 

Som jeg indledte med at sige, lever vi i en verden, der er praget af usikkerhed 0g ustabilitet. Og mens 

usikkerheden grundet COVlD-19 er ekstrem, forventervi, at der ogsé efter denne pandemi er kommet 

under kontrol fortsat vil vare ustabilitet og uforudsigelighed. Sédan er shipping. 

Derfor er det vigtigt, at NORDEN kan navigere i alle slags markeder 0g under alle slags forhold. Det 

fundament mener vi, at vi nu har skabt med vores nye forretningsstruktur. Vi er nu klar til at bygge 

videre p5 den strategi, vi har haft de seneste fem 5r 0g blive en endnu staerkere trading-virksomhed, 

med et solidt afsaet i viden og netvark. NORDEN har haft en god start pé éret og forventer nu et 

justeret resultat pé mellem USD 30-80 min. for 2020. Generelt set er der stor usikkerhed forbundet 

med denne guidance pga. uvisheden omkring COVlD-19 0g de svaare markeder, men vi forventer, at 

vi kan levere det 4. 5r med overskud - 03 et pant overskud, pé trods af de svaere markedsbetingelser. 

Vi er altsé absolut stadig pé rette vej - 0g i stadig stigende grad herre over egen skaebne i en usikker 

tid. 0g det fmles godt. 

Tak for ordet." 

Dirigenten bemaerkede, at der var mulighed for at komme med sp¢rgsm5l 0g kommentarer til dagsordenens 

pkt. A—C, herunder beretningen, érsrapporten og udbytteforslaget. Dirigenten gik herefter videre til det p5 

forhénd modtagne indlag. 

Dirigenten oplyste, at Selskabet havde modtaget et indlzeg fra Torben Ravn p5 vegne af Dansk Aktionaarfor- 

ening, dervaretager private investorers interesser, vedr¢rende bestyrelsens beretning. Torben Ravn harvae- 

ret mere end 50 5r i shipping-branchen. 

Torben Ravn roste i sit indlaeg Selskabets érsrapport som vaerende flot 0g informativ. Det var glaedeligt at 

konstatere, at Selskabet som milj¢tiltag har installeret scrubbers pé 20 egne 0g 16 langtid-indcharterede 

skibe f¢r 01.01.2020. Selskabet lever dermed op til IMO’s nye krav til lavsvovs-olie, Iigesom Selskabet i 2019 

har afholdt fors¢g med brug af biofuel. Endvidere roste Torben Ravn Seiskabets tiltag i relation til cybersik- 

kerhed. 

Torben Ravn bemaerkede i sit indlag, at Dansk Aktionaerforening samlet set ikke kan vare andet end tilfreds 

med D/S NORDEN, og at Selskabet, som det ser ud, ifin stil kan runde ”Cape Onehundredfifiy” i 2021. 

Torben Ravns indlaag indeholdt bLa. f¢lgende bemaerkninger og sp¢rgsm5|, som blev last up af dirigenten: 
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ldeen med asset-light konceptet am i hajere grad at vaere en speditmforretning end at rederi i tradi- 

tionelforstanct menerjeg, som allerede sagt, er heft rigtig set, 0g kan kun g/ede mfg over, at denne 

model nu ogsci er en vigtig del af rederiets tankforretning. Det kan dog bekymre en hardcore ship— 

pingmand, som undertegnede, hvis D/S NORDEN i vid udstraekning fraskriver sig mulighederne for 

betydelige gevinster ved kab/salg af skibe, men naturligvis ogsd mulige tab, som de USD 6 mio. p15 

salg af tankskibe i2019. 

Iséve/ den skriftlige érsberetning som Jan Rindbo’s forskellige praesentationer, fremhaeves ”Dry Ope— 

rator”, hvor D/S NORDEN, med indgéelse afforskellige CoA’er, indcharterer andre rederiers tar/ast— 

skibe til ofte lave rater, 55 man kan tjene penge isdvel et opadgéende som er nedadgdende marked. 

Basis dette kan det undre noget, at man i2019 alene her har opnéet et resultat p6 USD 8 mio. (drift 

of ca. 242 bulkcarriers), ndr man i2018 opnfiede et resultat pd USD 30 mio., Iigesom man i IKKE asset— 

Iightforretningen "Dry Owner” havde et resultat p6 USD 2 mio., ved drift afca. ”Run” 46 bulkcarriers. 

Det md konstateres, at der er 2 af bestyrelsens 9 medlemmer, som i hh. til érsrapporten IKKE 5er bar 

investeret i D/S NORDEN. At det sé ogsé er de 2 ikke danske medlemmer of bestyrelsen har méske en 

rimelig forklaring. Jeg mc‘: dog kraftigt apps/[ere til at ALLE i sdvel den daglige Iedelse som bestyrelsen 

5er bar ”hfinden p5 kogepladen”. At 9 bestyrelsesmedlemmer totalt ”kun” har tilsammen 6.915 ak- 

tier imponerer bestemt ikke! 

Der bedes om lidt forklaring til side 50 i firsrapporten vedr. "Leverage and responsibility”. Figuren 

¢verst pa“ venstre side forstds udmaerket, men ikke den tilharende tekst, herunder argumentetfor at 

outsource technical managemen t for rederiets tariastskibe ? Har Selskabet ikke her glemt commercial 

management of 3. parts tankskibe, som forstés er et ben i ”Tanker Operator’s” nye struktur? 

I relation til hvad D/S NORDEN 5er betegner ”Our people”, appelleres der til, at Selskabet benhdrdt 

satser p6 uddannelse og oplaering af sdvel shippingfolk i land som kadetter til skibene. 9 shipping 

trainees & 18 kadetter er OK, men bestemt ikke prangende, ndr D/S NORDEN har totalt 1.110 med— 

arbejdere. 

Ndr det gae/der ”Our people”, anmodes om information til programmetfor tildeling of betingede ak- 

tier i 2020, hvor mélet er at belanne medarbejdere for Iangvarig og dedikeret arbejdsindsats. Det 

forstés at denne tildeling ikke alene galder senior management, men ogsé en kernegruppe af ledere 

og specialister? 

Nér man i slutningen af 2019 bur valgt at nedlaegge teknisk management incl. crewing for egne tar— 

Iastskibe, for alene at benytte en ekstern manager, mister Selskabet sfi ikke, som mange firmaer i 

land, der har outsourcet deres produktion til Kina, har erfaret, hands-on kendskab til den daglige drift, 

herun der manglende loyalitetfra specielt safolkene, med bestikkelse og andre dérligdomme til fglge? 
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8. For tank, hvor D/S NORDEN d. 31.12.2019 ejede 24 skibe, mens 37 tankskibe var pfi charter {andet 

sted oplyst totalt 107 tankskibe), forstés, at Selskabetfortsat ansker at have hands-on med in-house 

technical management, hvi/ket vel ogsc'i har star betydning, nér det gee/der oil majors syn p6 eksterne 

managers, krav til retention rates, PSC, approvals, vettings m.v. ? 

9. At Selskabet farst i 2020 yderligere har valgt at flytte et antal stillinger i finans/akonomiafdelingen 

fra Hellerup til Cypern 0g Singapore, ma” vel primert opfattes som arganisationsaendringer med et 

klartfokus p6 driftsmaessige besparelser? 

Formanden, Klaus Nyborg, takkede Torben Ravn for bemerkninger og sp¢rgsm5l, 0g svarede herefter fal- 

gende vedr¢rendez 

Ad 1: Asset-light strategien 

Det er en del af vores asset light strategi ’kun’ at eje ca. 10 % af vores opererede fléde. Vores ene 

forretningsenhed, Asset Management, har dog fokus pé Iige pracis de muligheder der kan vaere i k¢b 

og salg af skibe. Her er NORDENs staerke navne i markedet en stor drivkraft sammen med vores mar- 

kedsviden 0g k¢bmandskab. 

Udover de 38 skibe vi ejer, har vi kobsoptioner p5 63 leasede skibe 0g dermed ogsé mulighed for 

salgsgevinster p5 denne del af fléden. Vi mener derfor ikke, at vi med vores asset-light koncept frasi- 

ger os muligheden for salgsgevinster— men m5 blot konstatere at det igennem efterhénden en raekke 

5r har veret meget svaert at opné disse gevinster p5 grund af generelt lave skibspriser. 

Ad 2: Resultater genereret i Dry Owner 0g Dry Operator 

Man kan ikke sammenligne bundlinjen for Dry Owner og Dry Operator p5 et 'per skib’ basis da det er 

to forskellige forretninger med forskellige risikoprofiler. Vi tager genereIt lavere risiko i Dry Operator 

p5 grund af en kortere tidshorisont her. 

2019 var praeget af svaere markedsbetingelser med bl.a. svineinfluenza, handelskrig mellem USA 0g 

Kina samt en daemnings ulykke hos det brasilianske Vale. Dry Operatorjusterede konstant sin positi- 

onering til markedet og i at 5r hvor mange af vores peers kom ud med r¢de tal, tjente Dry Operator 

penge. 

Ad 3: Bestyrelsen, hvoraf to medlemmer ikke ejer aktier i Selskabet 

Det b¢r bemaarkes, at Vice Chairman Johanne Rigel (Dsterggérd har en taet relation ti! Motortramp, 

der har en 30% andel i NORDEN. Dette burde vel ogsé taelle med i dette regnskab. 
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Ad 4: Side 50 i érsrapporten 2019 vedr¢rende outsourcing aftechnical management for rederiets t¢rlastskibe 

l alt vaesentlighed er det en konstatering at st¢rre og hyppige udsving i antallet af egne tarlastskibe 

ikke egner sig til intern teknisk drift p5 grund af ma nglende organisatorisk fleksibilitet. Derudover er 

vi i vores asset light forretningsmodei i stigende grad afhaengig af vores forretningspartnere, sésom 

andre rederier, lever op til NORDENs krav om ansvarlig drift. Dette gelder ogsé iforhold til den kom- 

mercielle management i Tanker Operator, som du naevner. 

Ad 5: Prioritering af uddannelse af kadetter og shipping—folk til s¢s 0g til lands 

Det er absolut ogsé noget NORDEN satser pé. Disse tal representerer ’kun’ de danske kadetter. De 

opdaterede ta! er at vi pt. har pt. 33 danske kadetter, 9 filippinske og 4 indiske. 

Vi har staerkt fokus pé at bruge vores s¢fo|k, hvor det giver mening og har haft mange gennem syste- 

met igennem tiden. 

Vi bakker naturligvis ogsé op om uddannelsen af shipping folk p5 land, f.eks. gennem CBS, hvor vi har 

adskillige interns fra, samt diverse trainee programmer i Danmark 0g internationalt. 

Ad 6: Tildeling af betingede aktier til medarbejdere for 2020 

Det er korrekt, at tildeling ikke alene gaelder senior management. Yderligere kan vi tiIf¢je at i 2019 

har i alt 48 personer modtaget restricted shares - heraf er fordelingen 62 % Iedere 0g 38 % speciali- 

ster. 

Ad 7: Reducering af handsoon kendskab til den dagh’ge drift efter at have nedlagt technical management inkl. 

crewing for egne tarlastskibe 

Selskabet mener ikke, at hands-on kendskab red uce res til omrédet. Vi har valgt en staerk samarbejds— 

partner i Synergy 0g arbejder taet sammen om driften af vores skibe, behandlingen af vores smfolk 

samt emner som anti-corruption. I |¢bet af COVlD—19 krisen har dette taette forhold vist sit vaard og 

vi har sammen lave en samlet indsats cm at satte fokus p5 de svaere -— men n¢dvendige - besaet- 

ningsskift. 

Ad 8: Hands-on med in—house technical management 

I Asset Management regi har vi 24 egne skibe samt 17 leasede tankskibe. Tanker Operator opererer 

105 skibe inklusiv skibene fra Asset Management, lejede skibe p5 kortere kontrakter fra andre rede- 

rier samt skibe i kommerciel management. Dvs. af de opererede skibe ejer NORDEN kun cirka 23% af 

fléden og dermed er 77% af de opererede skibe i ekstern teknisk drift, 0g vi oplever hverken p5 de 
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interne eller eksteme skibe naavnevaerdige udfordringer i forhold til kunder, port state controls, 

approvals og vettings. Vi nyder godt af en h¢j retention rate blandt vores egne safolk p5 hele 96%. 

De vigtigste parametre i forhold til den interne drift er h¢j sikkerhed, stabil drift samt god omkost~ 

ningseffektivitet som vi habende benchmarker med andre rederier cg teknisk management selskaber. 

Ad 9: Udflytning af medarbejdere fra hovedkontoret i Hellerup til hhv. Cypern og Singapore som organisati— 

onsaendring med fokus pé driftsmaessige besparelser 

Det er korrekt 0g er i tréd med at tilpasse organisationen ti! vores strategi. Vi tror p5, at ved at lave 

st¢rre teams kan vi bedre skabe vaekst samt yde en bedre support til vores kommercielle afdelinger. 

Endringerne vil forbedre vores platforme og klargwre dem til yderligere vaekst samt etabtere et ar— 

bejdsmilj¢ med en hajere grad af specialisering af viden, et mere robust set-up nér kolleger er vaek 

samt bedre karrieremuligheder. 

Nér aendringerne er fuldt implementeret, forventer vi at levere besparelser p5 over 2 millioner dollar 

fra den nye struktur. 

Klaus Nyborg takkede for sp¢rgsmélene. 

Dirigenten konstaterede, at generalforsamlingen tog bestyrelsens beretning til efterretning. 

Dirigenten citerede herefter konklusioneme i ledelsespétegningen samt revisionspétegningen til érsrappor- 

ten 2019 og satte denne til afstemning. Arsrapporten for 2019 fik flaigende afstemningsresultat: 

Punkt B 

Godkendelse af érsrapport 2019 med 

Revisionspétegning 
l procent af den represente- 

Stemmer rede aktiekapital 0g stemmer 

For 18.834.038 99,84 

lmod 0 0,00 

Undlad 30.066 0,16 

Dirigenten erklaerede érsrapporten for godkendt. 

Dirigenten forelagde forslaget til resultatfordeling. Bestyrelsen foreslér, at der betales udbytte for 2019, 0g 

at érets resultat anvendes som f¢lgerz 

DKK 2,5 i udbytte pr. aktie 23 DKK 1 
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i alt DKK 98,3 millioner mUSD 15,8 

Overf¢rt, reserve for nettoopskrivning efter 

indre vaerdis metode mUSD -87,7 

Overfart resultat mUSD 91,1 
” ' 

mUSD 19,2 

Bestyrelsens forslag til resultatfordeling fik f¢lgende afstemningsresultat: 

Punkt C 

Bestyrelsens forslag om anvendelse af overskud eller daekning af tab i henhold til den godkendte 
érsrapport 

Stemmer l procent af den repraesente- 

rede aktiekapital 0g stemmer 

For 18.847.770 99,91 

Imod 0 0,00 

Undlad 16.334 0,09 

Dirigenten erklaerede forslaget til resultatfordeling for godkendt. 

Ad dagsordenens pkt. D: 

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen foreslér en bestyrelse med seks generalforsamlingsvalgte mediemmer med 

genvalg af de siddende medlemmer: Klaus Nyborg, Johanne Riegels ¢stergérd, Karsten Knudsen, Tom Intra— 

tor, Helle ¢stergaard Kristiansen og Stephen John Kunzer. 

Dirigenten motiverede genvalget af de seks bestyrelsesmedlemmer 0g oplyste om kandidaternes ledelses— 

hven/ 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, Tom In— 

trator, Helle ¢stergaard Kristiansen og Stephen John Kunzer blev séledes genvalgt. 

Ad dagsordenens pkt. E: 

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen foreslér genvalg af PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisions- 

partnerselskab i overensstemmelse med revisionsudvalgets indstiiling. Revisionsudvalget er ikke blevet p5- 

virket af tredjeparter og har ikke vaeret underlagt nogen aftale med en tredjepart, som begraenser general- 

forsamlingens valg af naevnte revisorer eller revisionsfirmaer‘ 
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PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab blev genvalgt som selskabets revisor i 

overensstemmelse med revisionsudvalget indstilling. 

Ad dagsordenens pkt. F.1: 

Dirigenten henviste til Bilag B til generaIforsamlingsindkaldelsen om ny vederlagspolitik, som bestyrelsen 

havde godkendt inden generalforsamlingen. Dirigenten satte forslaget til afstemning og afstemningsresulta- 

tet blev fwlgende: 

Punkt F.1 

Ny vederlagspolitik 

For 

Imod 

Undlad 

Dirigenten erklaerede forslaget til ny vederiagspolitik for godkendt. 

Ad dagsordenens pkt. F.2: 

l procent af den represente- 

Stemmer rede aktiekapital og stemmer 

79,49 

20,41 

0, 10 

Dirigenten redegjorde for forslaget om bemyndigelse til bestyrelsen til at k¢be egne aktier, 0g forklarede at 

der i mange b¢rsnoterede seiskaber er en Iignende bemyndigelse. Forslaget fik f¢lgende afstemningsresultat: 

Punkt F.2 

Bemyndigelse til bestyrelsen til, at Selskabet kan erhverve egne aktier 

For 

Imod 

Undlad 

| procent af den represente- 

Stemmer rede aktiekapital 0g stemmer 

99,82 

0,00 

0,17 

Dirige nten erklaerede forslaget om bemyndigelse til bestyrelsen til, at Selska bet kan erhverve egne aktier for 

godkendt. 

Ad dagsordenens pkt. F3: 
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Dirigenten redegjorde for forslaget om nedsaettelse af Selskabets aktiekapital med nominelt DKK 1.500.000 

ved annullering af1.500.000 egne aktier og deraf falgende aendringer af vedtaegterne. Forslaget fik f¢lgende 

afstemningsresultat: 

Punkt F.3 

Nedsaettelse af aktiekapitalen 0g deraf f¢lgende aandring af vedtagterne 

I procent af den repraesente- 

Stemmer rede aktiekapital 0g stemmer 

For 18.847.309 99,91 

Imod 261 0,00 

Undlad 16.534 0,09 

Dirigenten erklaerede forslaget vedtaget forelabigt, og bemaerkede, at forslaget vil blive sat til endelig af- 

stemning p5 den ekstraordinaere generalforsamling den 23. juni 2020. 

Ad dagsordenens pkt. F.4: 

Dirigenten redegjorde for forslaget om forlaengelse af bemyndigelse til forh¢je|se af aktiekapitalen 0g aen- 

dring af vedtaegterne. Forslaget fik f¢lgende afstemningsresultat: 

Punkt F.4 

Forlaengelse af bemyndigelse til forh¢jelse af aktiekapitalen og aendring af vedtaegterne 

I procent af den represente- 

Stemmer rede aktiekapital 0g stemmer 

For 18.847.059 99,91 

Imod 161 0,00 

Undlad 16.884 0,09 

Dirigenten erklaarede forslaget vedtaget fore|¢bigt, 0g bemaerkede, at forslaget vil blive sat til endelig af~ 

stemning p5 den ekstraordinaere generalforsamling den 23. juni 2020. 

Ad dagsordenens pkt. F.5: 

Dirigenten redegjorde forforslaget om tydeliggarelse af udbyder af ejerbogsservices i vedtaegterne. Forslaget 

fik fwlgende afstemningsresultat: 

Punkt F5 
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Tydeliggwelse af udbyder af ejerbogsservices i vedtaegterne 

| procent af den represente- 

Stemmer rede aktiekapital og stemmer 

For 18.845.609 99,90 

Imod 161 0,00 

Undlad 18.334 0,10 

Dirigenten erklaerede forslaget vedtaget fore|¢bigt, og bemaerkede, at forslaget vil blive sat til endelig af- 

stemning p5 den ekstraordinaere generalforsamling den 23. juni 2020. 

Ad dagsordenens pkt. F.6: 

Dirigenten redegjorde for forslaget om bemyndigelse til at traeffe beslutning om elektronisk generalforsam— 

ling og deraf f¢lgende vedtaegtsaendringer. Forslaget fik falgende afstemningsresultat: 

Punkt F.6 

Bemyndigelse til at traaffe beslutning om elektronisk generalforsamling 0g deraf f¢lgende ved- 

tagtsaendringer 
I procent af den repraesente- 

Stemmer rede aktiekapital og stemmer 

For 15.914345 84,36 

Imod 2.930.425 15,53 

Undlad 19.334 0,10 

Dirigenten erklaerede forslaget vedtaget forel¢bigt, 0g bemaerkede, at forslaget vil blive sat ti! endelig af- 

stemning p5 den ekstraordinaare generalforsamling den 23. juni 2020. 

Ad dagsordenens pkt. F.7: 

Dirigenten redegjorde for forslaget om elektronisk kommunikation mellem Selskabet og dets aktionaerer, 

metode for indkaldelse af generalforsamlinger 0g aendringer af vedtaegterne. Forslaget fik falgende afstem~ 

ningsresultat: 

Punkt F.7 

Elektronisk kommunikation mellem Selskabet og dets aktionaerer, metode for indkaldelse af ge- 

neralforsamlinger og aendringer af vedtaegteme 
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I procent af den represente- 

Stemmer rede aktiekapital cg stemmer 

For 18.844.609 99,90 

Imod 161 0,00 

Undlad 19.334 0,10 

Dirigenten erklaerede forslaget vedtaget fore|¢bigt, 0g bemarkede, at forslaget vil blive sat til endelig af- 

stemning p5 den ekstraordinaere generalforsamling den 23. juni 2020. 

Ad dagsordenens pkt. F.8: 

Dirigenten redegjorde for forslaget om fjernelse af pensionsalder for bestyrelsesmedlemmer og aendring af 

vedtaegterne. Forslaget fik f¢|gende afstemningsresultat: 

Punkt F.8 

Fjernelse af pensionsalder for bestyrelsesmedlemmer og andring af vedtaegterne 

I procent af den represente- 

Stemmer rede aktiekapital 0g stemmer 

For 18.763343 99,47 

Imod 81.427 0,43 

Undlad 19.334 0,10 

Dirigenten erkiarede forslaget vedtaget forel¢bigt, og bemaerkede, at forslaget vil blive sat til endelig af- 

stemning pé den ekstraordinaere generalforsamling den 23. juni 2020. 

Ad dagsordenens pkt. G: 

Dirigenten konstaterede, at der ikke var indkommet sp¢rgsmél eller kommentarer fra aktionaererne vedr¢— 

rende dagsordenens pkt. G. Dirigenten erklaerede herefter dagsordenen for udtmmt 0g generalforsamlingen 

for afsluttet og gav herefter ordet til formanden. 

Formanden takkede afslutningsvis aktionmrerne for interessen 0g dirigenten for ledelse af generalforsamlin- 

gen. 

Generalforsamlingen sluttede kl. 12.44. 
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Som dirigent: 

/A"‘////L /%%»r/ 
Henni g AasmuI—Olsen Klaus Nyborg / 

Formand for bestyrels 
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