Ar 2015, mandag den 30. marts, kl. 10.30 afholdtes ordinzer generalforsamling i A.P. Maller - Maersk A/S i
Bella Center, Center Boulevard 5, 2300 Kgbenhavn S.

Formanden indledte med at udtale:

"Kaere Aktionaerer, rigtig hjertelig velkommen her til generalforsamlingen i A.P. Mgller - Mzersk A/S. Det er
rigtig dejligt at se, s& mange der er kommet igen i r. Det skal De vide, at vi setter oprigtig stor pris pa.

Vi har igen i ar til at lede os igennem dagsordenen vaigt advokat Sgren Meisling som dirigent, og jeg giver
ordet til Sgren Meisling.”

Dirigenten takkede Bestyrelsen for valget og gennemgik derefter den procedure, der skulle fglges for de
aktionzerer, der matte gnske at fa ordet under generalforsamlingen enten fra deres plads eller fra den dertil
indrettede talerstol i salen.

Hvad angik generalforsamlingens beslutningsdygtighed, @nskede dirigenten szerligt at fremhave
dagsordenens pkt. H1, der indeholdt forslag om nedszttelse af seiskabets aktiekapital, og dermed en
vedtzgtsendring, hvilket i medfgr af vedtaegternes § 11 kraevede, at der pa generalforsamlingen var
representeret 2/3 af den stemmeberettigede A-aktiekapital. Dette betpd, at A-aktioneerer
reprzsenterende en A-aktiekapital pd mindst DKK 7.326.000.000 skulle vaere til stede, for at der kunne
treeffes beslutning om det pagz=ldende punkt. P& baggrund af den indledende registrering konstaterede
dirigenten, at dette var krav opfyldt, idet mere end DKK 8,2 milliarder af A-aktiekapitalen var registreret
som vaerende til stede pa generalforsamlingen.

Dirigenten konstaterede herefter med generalforsamlingens tilslutning, at generalforsamlingen kunne
afholdes lovligt og med beslutningsdygtighed for alle dagsordenspunkter.

Dirigenten oplyste, at det ikke var tilladt at foretage lyd- og billedoptagelser under generalforsamlingen, og
tilfgjede i den forbindelse, at Formandens beretning ville vaere tilgaengelig som webcast bade i Ighet af og
efter generalforsamlingen.

Endelig oplyste dirigenten generalforsamlingen om de praktiske forhold vedrgrende registrering og
afregistrering af aktionarerne under generalforsamlingen, hvilket begrundedes i, at man pa en aktionaers
begzring skulle kunne lave en fuldsteendig redegerelse, jf. Selskabslovens § 101, stk. S.

Dirigenten gennemgik herefter dagsordenen for generalforsamlingen, som var som fglger:
o) Der afgives beretning om selskabets virksomhed i det forigbne driftsar.

b} Den reviderede drsrapport fremlagges til godkendelse.

c) Der trffes beslutning om decharge.

d} Der trzffes besiutning om anvendelse af overskud, herunder udbyttets stgrrelse, eller daekning af
underskud i herihold til den godkendte drsrapport.

e) Beslutning om bemyndigelse til erhvervelse af egne aktier inden for en 10 % granse.
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h)

Bestyrelsen foresldr, at generalforsamlingen bemyndiger Bestyrelsen til at lade selskabet Igbende
erhverve egne aktier i et omfong sdledes, at den pdlydende vzerdi of selskabets samlede beholdning af
egne aktier ikke p& noget tidspunkt overstiger 10 % af seiskabets oktiekapital. Kgbsprisen md ikke
afvige mere end 10 % fra den pd erhvervelsestidspunktet noterede kurs pd Nasdaq Copenhagen.

Forngdent valg af medlemmer til Bestyrelsen.

Fra Bestyrelsen afgdr Michael Pram Rasmussen, Niels Jacobsen, Arne Karlsson, Dorothee Blessing og
Niels Bjarn Christiansen.

Bestyrelsen foresidr genvalg af Michael Pram Rasmussen, Niels Jacobsen, Arne Karlsson, Dorothee
Blessing og Niels Bjgrn Christiansen.

Valg af revision.

!  henhold til vedtzegterne afgdr KPMG Statsgutoriseret Revisionspartnerseiskab og
PricewaterhouseCoopers Statsauteriseret Revisionspartnerselskab.

Bestyrelsen  foresldr genvalg af KPMG  Statsautoriseret  Revisionspartnerselskab og
PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab.

Behandling of forslag fra Bestyrelsen

1} Aktiekapitalen nedsaettes fra nominelt kr. 21.978.000.000 med nomineit i alt kr. 432.618.000, fordelt
pa 86.500 stk. A-aktier og 346.118 stk. B-aktier d 1.000 kr., til nominelt kr. 21.545.382.000, ved
annullering af egne aktier.

Kapitalnedsaettelsen sker til overkurs, idet kopitainedsaettelsen sker til kurs 1.261,62 og 1.302,64 for
henholdsvis A- og B-oktierne, jf. selskabslovens § 188, stk. 2, svarende til den gennemsnitlige kurs,
hvortil aktierne er tilbagekebt. Nedszettelseshelpbet anvendes til udbetaling til selskabet som
kapitalejer, idet belgbet overfares fra selskabets bundne kapital til dets frie reserver.

Som folge af forslaget endres vedtzaegternes § 2.1 til:

"Selskabets aktiekapital er kr. 21.545.382.000, hvoraf kr. 10.902.500.000 er A-aktier og kr.
10,642,882,000 er B-oktier. Hver aktieklasse er fordelt pG aktier @ kr. 1.000 og kr. 500.”

og
vedtaegternes § 11.2 til:

“Til vedtagelse af beslutninger, der gdr ud pd forondringer i seiskabets vedtasgter, foragelse af
aktiekapitalen udover kr. 21.545.382.000 det veere sig ved udstedelse af A- og/elier B-aktier og/eller
pd anden mdde, samt nedskrivning of aktiekopitalen, kraeves 2/3 aof A-aktiekapitalen repraesenteret
som stemmeberettiget pd generalforsamlingen, og at 2/3 of de afgivne stemmer er for forslaget. Er
der ikke reprazsenteret et tilstraekkeligt antal stemmeberettigede A-aktier pd generalforsamliingen,
hvor et forsiog af ovennaevnte art foreligger, indkalder Bestyrelsen senest inden 3 méneder med
mindst 3 ugers og hgjst 5 ugers varsel til en ny generalforsamling, hvor forsiaget da er vedtaget uden
hensyn til de repreesenterede stemmeberettigede A-aktiers antal, ndr mindst 2/3 sGvel af de afgivne
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stemmer som af den pd generalforsamlingen repraesenterede stemmeberettigede aktiekapital er for
forslaget.”

2) Bemyndigelse til Bestyrelsen til i tiden indtil naeste ordinaere generalforsamling at traeffe beslutning
om udlodning af ekstraordinzert udbytte til selskabets aktionzerer.

Dirigenten foreslog, at dagsordenens fgrste fire punkter i overensstemmelse med selskabets tradition
behandledes samlet, hvilket generalforsamlingen tilsluttede sig.

Dirigenten gav herefter ordet til Formanden.
Formanden takkede for ordet og udtalte:
"Endnu engang hjertelig velkommen.

Det er en - naasten udelt - forngjelse som Formand at have mulighed for at gennemgd og kommentere vor
Gruppe og Gruppens resultat for 2014, som var et rigtigt godt ar.

Vores finansielle resultat for 2014 er med USD 5,2 miiliarder, det hgjeste resultat vi hidtil har rapporteret,
og dette pa trods af geopolitiske spandinger og en halvering af olieprisen mod arets slutning.

Vi fortsatte i 2014 vores bestrabelser pa at styrke vores konkurrenceevne — den er fundamentet for vaekst.

Vi har skabt vardier for vores partnere, vores medarbejdere og det globale samfund, hvor vi har vores
virke.

Og vi har delt verdiskabelsen med vores aktionzerer gennem udbetaling af hgjere dividende og
gennemfgrelse af vores fgrste aktietilbagekgb.

Et begivenhedsrigt ar.
De vigtigste strategiske tiltag og resultater:

- Dansk Supermarked blev frasolgt - og det pd en made, der sikrer selskabet langsigtet.

- Maersk Line forggede sin volumen og reducerede sine enhedsomkostninger yderligere.

- og Maersk Line indgik en langsigtet alliance med verdens neeststgrste rederi, hvor vi optimerer
netvaarket pa de 3 store gst-vest ruter.,

— Maersk Oil forggede sin olieproduktion, bragte to nye felter — Golden Eagle og Jack - i produktion
og gennemfgrte initiativer for at tilpasse sig de mere udfordrende markedsforhold.

- APM Terminals forggede sit farretningsomfang - den nye terminal Maasvlakte Il i Rotterdam blev
taget i brug og terminalen i Virginia, USA blev solgt.

-~ Maersk Drilling implementerede en betydelig flide-ekspansion.

—~ APM Shipping Services frasolgte fldden af supertankere og gennemfgrte strategiske tilpasninger af
de fire mindre forretningsenheder.

Samlet, som sagt, et resultat for A. P. Meller - Mzersk Gruppen pa USD 5,2 milliarder mod USD 3,8 milliarder
i2013.
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Det underliggende resultat - altsd uden nedskrivninger og uden salgsavancer - steg med 33 % til USD 4,5
milliarder.

Vi har forrentet den investerede kapital med 11,0 %.
Resultatet for 2014 bygger pa fgigende hovedtal:
Omseetningen blev USD 48 milliarder, hvilket er pa niveau med USD 47 milliarder dret for.

P4 trods af stigende forretningsomfang er toplinie-udviklingen neutral, - hovedsageligt p3 grund af fald i
oliepris og fragtrater.

A.P. Mgller - Maersk Gruppens resultat fgr af- og nedskrivninger blev USD 11,9 milliarder mod USD 11,4
milliarder aret for, Vaksten pa knap 5 % var primert drevet af driftsmaessig fremgang i Maersk Line.

Vores af- og nedskrivninger steg til USD 7,0 milliarder fra USD 4,6 milliarder aret fgr. Stigningen skyldtes
primart nedskrivninger af olieaktiver for USD 2,2 milliarder.

Avancer ved salg af anlagsaktiver blev USD 600 millioner mod USD 145 millioner aret far. APM Terminals
bidrog med hovedparten {USD 374 millioner) med salget af APM Terminal's facilitet i Virginia, USA sorn den
st@rste enkelttransaktion.

Resultat fgr skat blev USD 5,3 milliarder mod USD 6,6 milliarder aret far.

Skat blev pa USD 3,0 milliarder (DKK 17 milliarder) mod USD 3,2 milliarder (DKK 18 milliarder) aret for. Af
den samlede skat er USD 0,8 milliarder, svarende til DKK 5 milliarder, betalbar skat til Danmark.

Arets resultat inklusive ophgrende aktiviteter blev USD 5,2 milliarder mod USD 3,8 milliarder i 2013. |
denne nederste post i resultatopgerelsen indgar USD 2,9 milliarder fra ophgrende aktiviteter — dette er
udelukkende fra Dansk Supermarked, hvoraf genvinsten fra salget udgar USD 2,8 milliarder

1 2013 bidrog ophdrende aktiviteter {ligeledes alene Dansk Supermarked) med USD 0,4 milliarder.
Det rapporterede resultat for 2014 er pavirket af betydelige nedskrivninger og salgsgevinster.

Gruppens underliggende resultat blev USD 4,5 mitliarder, en stigning pa 33 % malt mod USD 3,4 milliarder
ret for.

Pengestrgm fra driften udgjorde USD 8,8 milliarder mad USD 8,9 milliarder dret for — et stabilt hajt niveau.

Pengestrgm vedrgrende anlaegsinvesteringer var USD 6,2 milliarder mod USD 4,9 milliarder dret for.
Veeksten var drevet af fem nye borerigge, leverance af 11 nybyggede Triple-E skibe samt Golden Eagle
oliefeltet.

Gruppens frie pengestrgm var USD 2,6 milliarder mod USD 4,0 milliarder aret far.
Gruppens egenkapitalandel voksede fra 57 % ultimo 2013 til 61 %, sa vi har en staerk balance.

Som vanligt er det mange tal — men der skal trods alt en del tal til at beskrive en virksomhed som vores.



Det tallene siger, er, at vi har skabt vaerdier og kommer finansielt styrket ud af 2014.

Det er pd den baggrund, at Bestyrelsen forestdr, at vi i dag for regnskabsaret 2014 vedtager et ordinzrt
udbytte pd 300 kr. pr. 1.000 kr. aktie. Dette udbytte er 7 % hgjere end udbyttet betalt for sidste ar og udger
en samlet udbyttebetaling pa i alt DKK 6,6 milliarder.

Bestyrelsen fastholder sigtet mod en stabil, gerne stigende tendens i udbytteniveauet, s3 lenge dette
understgttes af en underliggende vaekst i vares indtjening.

Pa sidste ars generalforsamling understregede jeg, at A.P. Mgller - Mzersk er og vil forblive at veere et
konglomerat.

Kan vi sd i ar med rette sige, at vi har fastholdt den strategi, ndr vi jo nu kan se, at vi har frasolgt Dansk
Supermarked og Danske Bank, har solgt en raekke mindre selskaber og har overvejelser om yderligere salg?

Ja, vi er et Konglomerat. Vi har blot justeret vor portefglje, sa vi har endnu bedre mulighed for at fokusere
vor indsats mod de dele af Gruppen, som er vore kerneforretninger.

Gruppen star i dag finansielt steerkere end ved indgangen til 2014.

Mange markedsfaktorer, som ligger uden for vor pavirkning, bgd os modvind i 2014 — en staerkt faldende
oliepris, lave globale veekstrater og geopolitiske usikkerheder betgd, at vi matte operere under vanskelige
grundvilkar.

Pé trods af disse vanskelige ydre markedsforhold er resultatet for 2014 et fint resultat.
Men fokus ber faktisk vaere pa, at det er "pa grund af”.

Pa grund af, at Gruppen er et globalt kongiomerat, og eksekverer pa strategierne, og pd grund af
effektiviseringer og omkostningsbesparelser. Heri ligger stor styrke og modstandskraft over for ydre
pavirkninger. Som konglomerat har vi muligheder for - svel geografisk som industriel - risikospredning, og
dem udnytter vi, ndr vi gennemfgrer vore investeringer og frasalg. Derved reducerer vi volatiliteten i vor
indtjening.

Sammenligner vi de seneste 8 ars volatilitet i den samlede driftsindtjening hos vore fire stgrste
forretningsomrader med de indtjeningsudsving, som Drilling, Terminals, Linien og Olien har realiseret hver
for sig, sa bidrager vor konglomeratstruktur til en risikoreduktion pa 33 %. | en omskiftelig verden og i vore
industrier, hvor vigtige indtjeningsparametre ikke kan pavirkes, er denne ggede robusthed veerdifuld.

Meget tyder pa, at kapitalmarkederne og vore aktionzerer i stigende grad vaerdsaetter den stabilitet vi
tilbyder. Sammenligner vi Gruppens samiede markedsveerdi med den veerdi, som aktieanalytikere opger for
hver af vore forretningsenheder isoleret set — sa er rabatten reduceret fra 11 % i 2013 til 6 % i 2014.

Og vi forbliver et globalt konglomerat, ogsa efter frasalget af Dansk Supermarked, Danske Bank og den
fokusering af vor virksomhedsportefgije, som vi har gennemfert over de seneste 8-10 ar.

Desuden udvikler vore forretningsenheder sig hver isser gennem engagement i nye segmenter.



- APM Terminals engagerer sig i multi-purpose havne,

- Maersk Supply Service har et stort nybygningsprogram bl.a. med henblik pd at etablere en
solid position i sub-sea support segmentet, og

- Maersk Drilling tager levering af otte state-of-the-art rigge, heraf fire boreskibe egnet til
boringer pa vanddybder op til 10,000 fod samt fire jack-up borerigge egnet til operation i
omrader med vanskelige vejrforhold. Maersk Drilling er desuden engageret i udviklingen af
rigge og boreudstyr, som vil muligggre produktion af olie og gas fra felter karakteriseret af
hgjt tryk og hgje temperaturer.

Vi har saledes styrket Gruppens fokus ved at frasalge aktiver.

| Isbet af dret modtog vi USD 2,5 milliarder fra salget af APM Terminals Virginia, Maersk Drillings aktiviteter
i Venezuela og Maersk Tankers VLCC'ere (supertankere til rdolie). Hertil kom USD 2,8 milliarder, som
Gruppen fik fra salget af Dansk Supermarked.

Maersk Line
Maersk Line leverede fortsat i 2014 flotte resultater.

Maersk Line ggede sit overskud med 55 % til USD 2,3 milliarder og har nu de sidste 9 kvartaler gget sin
Isnsomhed og afstanden til konkurrenterne.

Resultatet blev ndet pd trods af, at der fortsat er overkapacitet pA markedet og faldende fragtpriser. Vi
forventer, at denne tendens fortseetter. Antallet af transporterede containere i Maersk Line voksede i 2014
med 6,8 % i et marked, der voksede 3,8 % og vandt dermed markedsandel.

Enhedsomkostningerne faldt i 2014 med hele 5,4 % ved bl.a. gget brandstof-effektivitet.

11 af de i alt 20 nye, omkostnings-effektive Triple-E skibe blev i 2014 integreret i fladen, vel at maerke uden
at kapaciteten pa markedet blev vaesentligt forgget.

Maersk Line vil fortsat nedbringe omkostningerne. Den 10-arige aftale med MSC om at dele skibe pa gst-
vest-ruterne skal bidrage hertil. Med aftalen kan vi tilbyde kunderne et bredere udbud af produkter med
flere ruter og havne, med en vaesentligt lavere omkostning for Maersk Line.

Reducerede brandstofomkostninger bidrager samtidig til et andet vigtigt mai for Gruppen, nemlig at
nedbringe vor miljgpavirkning. Maersk Line har forpligtet sig til at reducere CO?-udledningen yderligere.
Faktisk er malet en samlet reduktion pa 60 % pr. container ved udgangen af 2020, sammenholdt med 2007.
Et ambitipst mal, som er blevet yderligere skeerpet siden vi mgdtes sidst.

At gge bide markedsandel og indtjening i et vanskeligt marked er vaerd at bemaerke.

Maersk Line’s medarbejdere yder en fremragende indsats, dygtigt ledet af Sgren Skou og hans
ledelsesteam.

Vi har tiltro til at Maersk Line levererigeni ar.



Maersk Line’s strategi vil fortsat vaere at vokse med markedet og har fra 2017 behov for nye skibe. Derfor
har vi i sidste uge afgivet den fgrste ordre, af flere, p2 nybygninger. Vi forventer at bruge op imod USD 15
milliarder til nye skibe og nye containere de naeste 5 ar. | 2015 leveres de sidste 5 af i alt 20 Triple-E skibe.

Maersk Qil

Nar jeg indledningsvis navner, at det er en "naesten udelt forngjelse” at kommentere 2014, skyldes det lille
forbehold Maersk Oil. Her har det kraftige fald i olieprisen sat sine spor.

Gennemsnit for ret var en oliepris pa USD 99 mod USD 109 i 2013. Men det relativt mindre fald daskker
over et kraftigt fald mod slutningen af dret. Ved arsskiftet var olieprisen USD 57.

Resuitatet for dret blev negativt med USD 861 millioner mod et positivt resultat pd USD 1.046 aret for.
Resultatet var i seerdeleshed negativt pavirket af en nedskrivning af aktiviteterne i UK og Brasilien:

— Den lave og faldende oliepris medfgrte en impairment af dele af vore aktiviteter i UK med USD 467
millioner

—~ P& baggrund af skuffende preveboringer, som viste reservevurderinger betydeligt under vores
oprindelige forventninger, besluttede vi at indstille vaeksten i Brasilien og nedskrive vardien af
vores aktiver med USD 1.706 millioner.

Det underliggende resultat for Maersk Qil faldt til USD 1.035 millioner mod USD 1.083 aret for, et
begraenset fald ndr den faldende oliepris tages i betragtning.

Positivt for Maersk Oil var, at produktionen steg i 2014 med 7 % og Maersk Oil havde god fremdrift pa
igangvaerende projekter.

Vi fik nye licenser til olieefterforskning i Norge og Storbritannien og to nye felter kom i produktion, Golden
Eagle i Storbritannien og Jack i USA.

Udpgifter til efterforskning blev reduceret betydeligt til USD 765 mitlioner fra USD 1.149 millioner aret for.

Maersk Oil fokuserer pa at udvikle den eksisterende portiefglje af projekter. For de planiagte investeringer i
nye felter og feltudbygninger vil den lavere cliepris muligggre reducerede anlzegsudgifter.

Projekter med hgjere produktionsomkostninger, som f.eks. Chissonga i Angola, bliver ngje vurderet. Tror vi
ikke, at vi kan finde fornuftig rentabilitet i projekterne, er vi parat til at stoppe.

Og det bratte fald i olieprisen betyder, at vi ma tilpasse virksomheden til en ny virkelighed. Rentabiliteten
vil blive negativt pavirket i det kommende ar, og en reduktion af omkostninger er ngdvendig og er allerede
gadt i gang.

APM Terminals

APM Terminals fortsaetter med at forbedre sit resultat og leverede i 2014 et overskud pa USD 900 millioner,
hvilket er en stigning pa 17 % i forhold til 2013. Dermed opndede APM Terminals et Return on Invested
Capital pa 14,7 %.



APM Terminals har fasthoidt sin position som den mest Ipnsomme blandt de store globale
havneoperatgrer.

Resultatet er positivt pavirket af fortjeneste ved salg af aktiviteter og negativt pavirket af nedskrivning pa
aktiviteter i Europa, navnlig pa vores joint-venture i Rusland.

Med den stgrrelse APM Terminals har i dag, vil justeringer af portefaljen med frasalg og tilkgb af aktiviteter
veere en naturlig del af driften.

| 2014 abnede den nye Maasvlakte {l-terminal i Rotterdam. Det er en af verdens teknisk set mest
avancerede. Den fuldautomatiske terminal vil blive en model for fremtidige terminaler.

APM Terminals fortseetter ekspansionen pd vaekstmarkeder med nye terminalprojekter i Costa Rica, Mexico
og Angola.

APM Terminals fortsaetter ogsd sit fokus pd at forbedre produktiviteten til gavn for de globale
shippingkunder. Jeg kan navne, at 13 APM Terminals havne er blevet udrabt til de bedste globale eller
regionale havnefaciliteter af det uafhangige medie "Journal of Commerce”,

Faktisk er verdens bedste havn APM Terminals i Yokohama, mens APM Terminals i Rotterdam er den
bedste i Europa pa dette vigtige parameter.

Maersk Drilling
Maersk Drilling fik et overskud pa USD 478 miillioner mod USD 528 millioner dret for.

Resultatet er positivt pavirket af hgj operationel driftstid samt af gevinst pd USD 73 millioner ved frasalg af
aktiviteterne i Venezuela. Resultatet er negativt pavirket af planlagt vedligehold af rigge, igangsztning af
nye rigge samt af nedskrivninger pa USD 85 millioner af navnlig aktiviteterne i vort joint-venture i Egypten.

| 2014 gennemfartes fem st@grre vaerftsbespg og to opgraderinger af rigge offshore,
Maersk Drilling fik over aret levereret fem store borerigge, hvoraf de fire er i drift pa langtidskontrakter.

Udover de fem rigge leveret i 2014, har Maersk Drilling taget levering af to rigge i 2015 og vil tage levering
af yderligere en rig i 2016. De to rigge leveret i 2015 og riggen med levering i 2016 har alle sikret
langtidskontrakter.

Denne udvidelse har medfgrt en betydelig investering i anseettelse af mandskab med tilhgrende
uddannelses- og indkgringsaktiviteter, - og konsoliderer Maersk Drillings position som en betydelig akter
inden for offshore boring i omrader med hardt vejr og pa store vanddybder.

Maersk Drilling har hgj fremtidig kontraktsdazkning for sine rigge og ensker at fastholde den.
Forudsigeligheden i indtjeningen underbygger strategien om vaekst.



APM Shipping Services

Det farste ar for APM Shipping Services har veeret udfordrende, med et samlet negativt resultat for aret pd
USD 230 millioner mod et tab aret fgr pa USD 85 millioner Det underliggende resultat blev forbedret fra
USD 37 millicner til USD 185 millioner.

Isaer Damco havde et vanskeligt ar som fglge af en omkostningstung, giobal omstrukturering. Resultatet var
et tab pa USD 293 millioner mod et tab pd USD 111 millioner i 2013. Omstruktureringen har vist sig
vanskeligere end ventet. Vi forventer dog, at den ggede konkurrenceevne vil fa Damco tilbage pa profitabel
vaekst i ar.

For de gvrige virksomheder brugte vi dret pa at ruste til fremtidig vaekst og opdatere strategierne for at
sikre, at det faelles mal om et overskud pa USD 500 millioner med udgangen af 2016 nas.

Vi forventer at se fremskridt i ar.

Salget af Danske Bank

Vort salg af Danske Bank er jo en 2015 begivenhed, men det synes rigtigt at knytie en uddybende
kommentar til idag.

Vi har vazret glade for at veere aktionzerer i Danske Bank. Siden 1928 har der vaeret teette band meilem
Danske Bank og A.P. Mgller — Mzersk Gruppen.

Banken har veeret en naer samarbejdspartner gennem arene, og siden vi i 2004 erhvervede aktier, der
pgede A.P. Mgller - Mazrsks andel til 20 %, har Danske Bank veeret en associeret virksomhed.

Danske Bank har vaeret vor naermeste bankforbindelse, dog er der gennem det sidste arti sket meget inden
for bankverdenen, og i dag er Danske Bank ikke vor hovedbankforbindelse. Vi benytter flere store — ogsa
internationale — banker, og vi har gget og spredt vor egen deltagelse pa kapitalmarkedet. Med de seneste
obligationsudstedelser har vi udstedt obligationer for i alt USD 4,8 milliarder

Ejerskabet i Danske Bank har flere gange vasret til drgftelse i dette forum. Fra aktionzer-side, er vi blevet
anmodet om at vurdere, om A.P. Mgller - Mazrsk til stadighed havde en fordel af at eje Danske Bank.

Hidtil har vi i Bestyrelsen vurderet Danske Bank som en strategisk aktiepost og handlet derefter.
Med andringerne i vor ejerkreds er der imidlertid opstdet en ny mulighed.

A.P. Mgller Fondens etablering af A.P. Mgller Holding har muliggjort, at A.P. Mgller Holding har kunnet vise
interesse for at overtage en stgrre del af aktieposten i Danske Bank. Narmere ca. 17 % af Danske Banks
aktiekapital. Det muligger, at A.P. Mgller Holdings ejerandel, sammen med A.P. Mgller Fondens nuvarende
ejerandel, kommer op pa sammenlagt 20 % af Danske Bank.

Bestyrelsen i A.P. Mgpller - Maersk besluttede derfor at tilbyde Danske Bank aktierne til aktionzererne
sdledes, at aktionzererne inden den 26. marts skulle afgive gnske om kgb.



Finanstilsynet vurderede, at et sadant tilbud var omfattet af de sdkaldte prospektregler, og der blev derfor
udarbejdet et prospekt, der nok kan forekomme som et lidt teknisk dokument for de som matte have
fundet anledning til at laase det.

Danske Bank aktierne blev udbudt til aktionaererne til en pris, som endte pa kr. 177,27 per aktie. Denne pris
er fastsat pa grundlag af den gennemsnitlige markedskurs i perioden 20.-26. marts. Efter udigb af
tilbudsperioden havde selskabet modtaget tilbud pa 92 % af de udbudte aktier, hvilket svarer til 18,45 % af
Danske Banks samlede aktiekapital. Ca. 4.500 ordrer er modtaget. Det store antal ordrer er — synes vi — en
bekraftende stgtte fra vore aktionaerer til Bestyrelsens beslutning om, at selskabets aktionaerer skulle have
mulighed for at kgbe Danske Bank-aktier pa lige vilkar.

A.P. Mgiler Holding, som havde meddelt, at de enskede at erhverve op til 17 % af Danske Banks samlede
aktiekapital, har afgivet ordre pa denne del.

| dag pa generalforsamlingen har vi som szerskilt punkt en bemyndigelse til Bestyrelsen til at udbetale
ekstraordinzert udbytte. Safremt generalforsamlingen tildeler Bestyreisen s&dan bemyndigelse, er det
tanken at beslutte udlodning af det ekstraordinzre udbytte pa et bestyrelsesmgde senere i dag. Det
ekstraordinzere udbytte forventes at blive kr. 1.671 pr. 1.000 kr. aktie, svarende til veerdien af samtlige
selskabets Danske Bank aktier, eller i alt ca. kr. 35,8 milliarder Det er sdledes planen, at udbetale
dividenden, forinden der skal foretages betaling for kebte Danske Bank-aktier.

Efter dette salg af Danske Bank-aktier, vil selskabet eje 1,6 % af aktiekapitalen i Danske Bank.
Med salget af Danske Bank har vi fokuseret A.P. Moller - Mazrsk yderligere.

Danske Bank vil i A.P. Mpller Fonden finde en langsigtet strategisk ejer, der kan viderefgre vor samlede
Gruppes engagement i Danske Bank, med fokus som aktionaar pa at banken genvinder sin position, som
den er godt pa vej til.

Diversifikation
| &r udgiver vi for farste gang vort Arsmagasin. Vi hiber aktionaererne tager vel imod.

Tanken er, at den tekniske behandling af virksomhedens tal fortsat sker i arsrapporten, der alene udgives
pa engelsk.

Magasinet indeholder de vigtigste regnskabstal og en bredere beskrivelse af virksomheden. Magasinet
udgives pa dansk og engelsk.

Selv med en drsrapport pa engelsk er vi en virksomhed med redder og hovedkontor i Danmark.

Men vi er meget Globale — og diversificerede. Vi er ca. 89.000 medarbejdere i Gruppen og heraf kun godt
7.000 danske.

Vi arbejder pd at blive endnu mere diversificerede. Herunder med ¢get repraesentation af det
underrepraesenterede kgn, som det hedder i regelszttet. Men lad os tale om det, som det er; der skal flere
kvinder i ledelsen. Og det kommer der. Siden 2012 er den procentvise andel af kvinder i topledelsen steget
fra 5 % til 10 %. En god fremgang, men vi arbejder videre.



Vi arbejder tillige pa at fa flere ikke vesterlendinge i topledelsen. Her er tallet 6 % ved arets udgang. 53
ogsd her er der plads til forbedring.

Pa Bestyrelsesniveau har vi ndet vort mai om 3 kvinder ud af 12 medlemmer i Bestyrelsen for A.P. Mgller —
Mzrsk, - et mal vi oprindelig havde sat os for at nd inden 2017. Bestyrelsen har derfor besiuttet at satte
nyt mal om 4 kvinder ud af 12 medlemmer til opfyldelse inden 2019.

Nar jeg fremhaver vare rgdder og hovedkontor i Danmark, er det fordi vi er glade herfor og stolte heraf. Vi
har i Danmark et godt erhvervsklima, selvom der er plads til forbedring. Skiftende regeringer har gennem
arene fastholdt et gnske om, at Danmark skal vare et attraktivt sted at drive virksomhed. Og det er
lykkedes pa rigtig mange omrader.

Men et sted halter det, og det er de mange regler.

Med stor indflydelse fra EU er det pa flere omrader ikke blevet lettere at drive virksomhed. Regelsat pa
regelsaet er blevet indfprt. Regler indfgres uden hensyn til allerede velfungerende regler og praksis. Og flere
af disse med en effekt, der ikke synes positivt for meget andet end regelsattet selv. Enkelte endda med
direkte negativ effekt for erhvervsklimaet.

Vi sa gerne, at kommende regelandringer havde sigte mod at lette og forenkle det at drive virksomhed.

Korruption

Pa det seneste har korruption og sakaldt smgrelse vaeret et meget omtalt emne i den danske presse. Vi har
ogsa her, pa generalforsamlinger, veeret inde pé det tidligere, men lad mig indledningsvist pa ny sla fast. Vi
accepterer ikke korruption. Korruption er gdelaeggende.

Vi har en global anti-korruptionspolitik.

Vi siger nej til anmodninger om bestikkelse, og Gruppen har et omfattende anti-korruptionsprogram, hvis
fundament bygger pa undervisning af vore medarbejdere over hele verden i anti-korruptionsemner og i,
hvorledes virksomheder kan ggre forretning uden at deltage i korruption.

Vi er imod facilitation payments - eller smgrelse som det betegnes pa dansk - og arbejder hen imod deres
totale eliminering. Det kraever staerkt samarbejde mellem erhvervslivet og de regeringer, hvis embedsfolk
desvaerre stadig kraever disse betalinger. Vi forsgger altid at undga at betale facilitation payments, og
sdfremt en sddan betaling er uundgaelig, rapporteres det internt iht. geldende international praksis.

Ogsa det gvrige erhvervslivs fokus pa at eliminere facilitation payments er voksende, og vi oplever stigende
krav fra kunder og andre samarbejdspartnere om, at disse betalinger skal undgas.

Gennem FN's Global Compact og vor deltagelse i en radgivningsgruppe tilknyttet OECD arbejder Gruppen
allerede sammen med mange af disse virksomheder for at danne en falles, global front mod korruption, og
ser frem til voksende samarbejde blandt virksomheder og sammen med myndigheder for at eliminere
facilitation payments.

A



Der skal ikke herske nogen tvivl om, at vi arbejder mélrettet pa at bekampe facilitation payments; dels
gennem specifikke projekter, dels som medlem af et globalt samarbejde med andre rederier, som Maersk
Line har staet i spidsen for at etablere.

Maritime Anti-corruption Network - eller pa dansk Det Maritime Anti-korruptions Netvaark - bestar af
rederier fra flere lande, og har til formal at arbejde hen mod en eliminering af facilitation payments.
Netvaerket modtog i sidste uge i Washington DC en international anerkendelse for dets store fremskridt i at
fremme kommerciel gennemsigtighed og gget bevidsthed om anti-korruption i den maritime industri.

Virkeligheden er, at vi i dag ikke med et snuptag kan gennemfgre et nul-facilitation payments-program pa
mange markeder — og slet ikke alene —, uden at det vil forstyrre forretningen betydeligt med store
omkostninger til falge. Det vil desvzaerre tage tid, men som nzevnt arbejder vi ihaerdigt herpa.

Englands anti-korruptionsmyndigheder — scm administrerer nogle af de skrappeste anti-korruptionsregier i
verden — har opfordret virksomheder til at forblive i korrupte lande og fortszette med at gare forretning pa
@rlig og lovlig vis, fordi det er mere gavnligt for udviklingen i disse lande, at vi er til stede, end det ville
vaare at holde sig vaek. Det er en opfattelse, vi deler.

Medarbeidere

De gode resultater for 2014 skyldes tillige — og i hgj grad — en dygtig, stor og engageret indsats af vore
mange medarbejdere. At fremhaeve enkelte eller grupper ville ikke vaere rammende. Der leveres dagligt
bemarkelsesvaerdige indsatser og resultater, sa tillad mig her bredt at udtrykke min og vores tak herfor.

Udsigter for 2015

Gruppen forventer et ordinzert resultat lidt lavere end USD 4 milliarder. Der er som altid betydelig
usikkerhed knyttet til forventningerne pa dette tidspunkt af aret, ikke mindst som fplge af udviklingen i
verdensgkonomien.

Resultatdisponering

Bestyrelsen indstiller, at der for regnskabsaret 2014 vedtages at udbetale et udbytte pa 300 kr. pr. 1.000 kr.
aktie, hvilket svarer til en samlet udbyttebetaling pa i alt DKK 6,6 milliarder. Resterende resultat overfgres
til naaste ar.

Yderligere agter Bestyrelsen at benytte bemyndigelsen, som vi forhdbentlig f&r senere, til en ekstraordinzer
udbyttebetaling pa DKK 1.671 pr. aktie & 1.000 kr. Det ekstraordinaere udbytte modsvarer salgsvaerdien af
vor ejerandel pa 20 % af Danske Bank fordelt pa A.P. Mpller — Mzersk aktierne, eksklusiv egne aktier.

Samlet forventer vi saledes at udbetale DKK 42,5 milliarder i udbytte med effekt 7. april 2015.”
Formanden takkede herefter for opmzerksomheden og gav ordet til dirigenten.

Dirigenten gav herefter ordet til Claus Wiinblad fra ATP.



Claus Wiinblad takkede for ordet samt for Formandens beretning. Herudover takkede Claus Wiinblad for en
god arsrapport, og herunder for uddybende informationer omkring direktionens aflenning, som senest var
blevet suppleret med et arligt magasin.

Claus Wiinblad lykgnskede med resultatet for 2014, der iseer var drevet af et meget steerkt resultat fra
Maersk Line. Claus Wiinblad var imponeret over det forspring Maersk Line havde opnaet til
konkurrenterne, og vurderede at etableringen af 2M-alliancen gav et godt udgangspunkt for at fastholde
dette forspring i fremtiden. Claus Wiinblad var endvidere af den opfattelse, at der i 2014 var taget nogie
meget vigtige skridt mod at eksekvere pd APMMSs strategiske malszetning om at opbygge et premium
konglemerat. Dette gjaldt iszer fglgende tre punkter:

1. Fokusering pa kerneforretningen
2. Forbedringen af afkast pa investeret kapital, og
3. @get udlodning af overskydende kapital.

Med hensyn til fokusering pa kerneforretningen noterede Claus Wiinblad, at selskabet i lgbet af 2014-15
havde frasolgt ejerandelen i bdde i Dansk Supermarked og i Danske Bank plus en raekke yderligere frasalg.
Ifplge Claus Wiinblad betgd disse frasalg, at alle aktiviteter nu I3 inden for selskabets kerneforretning. Claus
Wiinblad gav Bestyrelsen stor ros for bade beslutningen om at foretage denne omfattende fokusering og
ros for maden, hvormed frasalgene var blevet foretaget. Med den made selskabet havde valgt at afhaende
Danske Bank-aktierne, var det i fglge Claus Wiinblad ved en elegant Igsning lykkedes at opfylde flere
kriterier;

1. Fonden fik opfyldt ensket om at fastholde ejerskabet af Danske Bank-aktierne, og
2. Selskabet sikrede en ligelig behandling af zlle aktionzerer.

Med hensyn til afkast pa investeret kapital bifaldt Claus Wiinblad den kraftige forbedring af indtjeningen i
Maersk Line. | Maersk Oil anderkendtes den fokuserede indsats, der blev gjort for at reducere presset pa
indtjeningen fra den faldende oliepris, bl.a. gennem omkostningsbesparelser, lavere
udvindingsomkostninger samt, i hvert fald indtil videre, tilbageholdenhed med nye investeringer ved f.eks.
at udskyde igangsaetningen af Chissonga.

Claus Wiinblad fremhavede selskabets/Gruppens ambition om at fastholde et hgjt niveau p4 investeringen
i de kommende ar samtidig med malszetningen om et afkast pa investeret kapital pa over 10 %. Claus
Wiinblad vurderede, at det i en periode med lave renter og lav inflation, matte veere en udfordring at finde
investeringer, som lever op til denne malsatning.

Claus Wiinblad spurgte i relation hertil, hvorvidt aktionaererne kan vare sikre pd, at selskabet vil undlade,
f.eks. af strategiske arsager, at gennemfgre projekter, som ikke lever op til malsztningen om et
investeringsafkast pa minimum 10 %.

Dernzest adresserede Claus Wiinblad potentialet for yderligere udiodning. Claus Wiinblad roste selskabet
for stigende ordinaert udbytte, udlodningen af provenuet fra Danske Bank-aktierne og som noget nyt
igangsattelse af et aktietilbagekgbsprogram i 2, halvar af 2014.



Claus Wiinblad fandt det imponerende, at selv efter en samlet udlodning p4 DKK 43 milliarder har Maersk
fortsat en meget staerk balance og betydeligt med overskydende kapital. Claus Wiinblad vurderede, at
balancen i realiteten var steerkere end den nuvaerende credit rating pd BBB+ tilsagde. Claus Wiinblad var af
den opfattelse, at selskabet naturligvis burde fastholde en rimelig grad af fleksibilitet, men var samtidig af
den holdning, at for meget overskydende kapital reducerer vaardiskabelsen for aktionaarerne.

Claus Wiinblad gnskede i den forbindelse Formandens vurdering af, hvorvidt den overskydende kapital
gradvist kan forventes reduceret gennem fortsatte ekstraordinaere udlodninger - og inden for hvilken
tidsramme - s3fremt cash-flow fra driften og nettoinvesteringerne nogenlunde matcher hinanden de
kommende ar.

Claus Wiinblad afsluttede med at udtale, at hvis Maersk “blot” fortsatter den strategiske linje og den
indsats, som er lagt de seneste ar, s3 er selskabet rigtig godt pa vej til at opfylde mélseetningen om at vare
et premium konglomerat og fortsat levere et attraktivt afkast til dets aktionzerer.

Claus Wiinblad takkede for ordet.

Formanden takkede Claus Wiinblad for spgrgsmélene og de paene ord, herunder til selskabets uddybende
oplysninger omkring ledelseslgn, som netop Claus Wiinblad efterlyste sidste &r.

Endvidere gladede det Formanden, at ATP havde kvitteret for, at det var lykkedes selskabet at behandle
alle aktionzerer lige i forbindelse med salget af aktier i Danske Bank, samt for den fokusering af
forretningen, som selskabet havde gennemfgrt over drene. Formanden bemzrkede hertil, at der var sket
en Igbende fokusering af forretningen over tid, herunder bl.a. med salget Maersk Data, Maersk Air og Rosti.
Formanden oplyste, at selskabet sammenlagt over de sidste 10 ar har frasolgt aktiviteter for USD 15
milliarder med en samlet gevinst p3 USD 5 milliarder

Formanden bemzrkede, at denne konstante udvikling har fgrt til, at selskabet i dag har en umadelig steerk
balance med en egenkapitalandel pd 61 % og et likviditetsberedskab pd over USD 11 milliarder Dog
understregede Formanden, at selskabet i dag befinder sig i et marked og et miljg med stort set nul-rente,
hvilket sammenholdt med selskabets ambition om at investere til et afkast pd den investerede kapital pa
ikke under 10 %, udger en stor udfordring. Formanden oplyste, at Bestyrelsen og direktionen hvert ar
afholder et flerdages strategiseminar, hvor bl.a. dette tema drgftes. Selskabet havde besluttet for
nuvzarende at fastholde selskabets afkastkrav p3 10 % til trods for den store kapitalrigelighed i markederne.

Denne ambition skulle bl.a. ses i lyset af Maersk Lines investeringsplaner over de nzste 5 r, hvor der
pataenkes at investere i stgrrelsesordenen USD 15 milliarder, alt sammen finansieret ved Maersk Lines eget
cash-flow. Det oplystes, at baggrunden for disse investeringer bl.a. var muligheden for at erstatte tonnage
af ringe kvalitet, med en ny mere effektiv tonnage, herunder muligheden for at ggre nogle af selskabets
eksisterende skibe mere braendstofpkonomiske gennem ombygning. Yderligere papegedes, at besparelser
kunne opnas ved at erstatte indchartret tonnage med egne skibe, hvilket var muligt grundet selskabets
adgang til billigere finansiering end konkurrenterne/ejerne af de indchartrede skibe. Disse var s3ledes
begge eksempler pd omrdder, hvor selskabet s3 muligheder for at opna et fornuftigt afkast.

i relation til APM Terminals bemaerkede Formanden, at selskabet havde investeret meget | nye omrader,

bl.a. Asien samt udvidet aktiviteterne i Mellem- og Sydamerika. Herudover oplystes, at en stor del af



aktiviteterne skulle findes i Afrika, hvor den hgjere risikoprofil ogsd hang sammen med mulighed for et
hgjere afkast end i Europa.

Med hensyn til Maersk Qil oplystes, at der i tillg til projekterne ‘Golden Eagle’ og ‘Jack’ er truffet
beslutninger om at gd i gang med ‘Culzean’ i Nordsgen og med 'Johan Svejdrup’ i Norge. For sd vidt angik
sidstnaavnte var det seiskabets forventning at nad 50.000 tgnder/dag ved fuld produktion, men dog 28.000
tender/dag i fgrste fase.

| relation til Maersk Drilling bemzerkede Formanden, at man i 2016 tager en ny rig i drift og i det hele taget
ekspanderer meget kraftigt, séledes at Drilling i dag udger 15 % af Gruppens samiede investerede kapital.
Dertil bemzerkedes, at Drilling havde haft et godt afkast i det forgangne ar, til trods for at resultatet var lidt
mindre i 2014 end 2013, hvilket bl.a. skyldtes rigge pad veerft samt indfasningen af mange nye rigge,
herunder udgifter i forbindelse med uddanneise af nyt mandskab. Formanden vurderede, at
fremtidsudsigterne for Maersk Drilling generelt var gode, og at selskabet havde en god ordrebog med
mange langtidskontrakter. Endelig omtaite Formanden Maersk Drillings projekt med BP, hvor der i
feellesskab samarbejdes om at udvikle rigge, der kan arbejde pa dybt vand og i brgnde under hgjt tryk og
hgj temperatur.

Formanden understregede vigtigheden af, at selskabet ogsa fremadrettet har mod til at udvise
risikovillighed og fremsynethed ved at investere i projekter, hvor man ikke altid er i stand til at kunne
beregne afkastet, og ikke blot malke virksomheden pa den korte bane gennem udbytteudlodninger, sdledes
at der ogsa om 25-50 ar er en virksomhed, der vokser, der er globalt virkende og bliver ved med at udvikle
sig. Formanden bemarkede, at udfordringen var at finde en balance mellem en virksomhed der udlodder
og samtidig formar at investere.

Formanden papegede, at selskabet som global virksomhed med mere end 89.000 medarbejdere — hvoraf
7.000 er ansat i Danmark ~ har stor erfaring med at gd ind i nye omrader. Medarbejderstaben, der t®ller
ca. 160 forskellige nationaliteter, giver et utroligt bredt fundament at bygge virksomheden pa, og ger, at
selskabet kan ga ind i omrader, hvor andre ikke kan.

Det oplystes, at man i regnskabet kan se en oversigt over hvilke lande og omrader selskabet befinder sig og
hvorledes disse fordeler sig ud fra OECD’s risikoprofil. Skalaen gar fra 0-9, med 9 som det mest risikofyldte.
Den investerede kapital pda USD 48 milliarder fordelt i Gruppens fire forretningsomrader, har en
gennemsnitlig risiko-rating p& OECD’s skala pd omkring 1, hvorfor Formanden vurderede, at der er
mulighed for at rykke lidt leengere ud pa risikoskalalen i forhold til Gruppens investeringer. Formanden
afsluttede sin besvarelse af spgrgsmalet med at konkludere, at der er mange investeringsmuligheder for
selskabet, men at det er en stigende udfordring at finde de rigtige projekter. Det handler om at finde en
balance mellem det kortsigtede afkast og den langsigtede interesse i at Gruppen fortsat udvikler sig mange
ar fremover.

Formanden takkede herefter for opmaerksomheden og gav ordet til dirigenten.
Dirigenten gav herefter ordet til Jens Mgller Nielsen fra Dansk Aktionarforening

Jens Mpller Nielsen takkede for ordet og Formandens beretning.

i



Jens Mpller Nielsen papegede, at selskabet befandt sig i en brydningstid, hvor konkurrenter kemper for
livet, iszer i olieverdenen, og hvor et velkapitaliseret konglomerat, som A.P. Mgller — Mazrsk, kan bruge sine
muskler til at udbygge forretningen gennem opkab til en god pris.

Jens Mpller Nielsen gnskede oplyst, hvorvidt der f.eks. kunne opsta muligheder for at nda Maersk Qils
langsigtede produktionsmal pd 400.000 tgnder om dagen gennem opkgb af producerende oliefelter fra
nadlidende konkurrenter. Endvidere gnskedes oplyst, hvilke strategiske muligheder de voldsomme
olieprisfald har affedt, samt hvilke tanker selskabet gor sig om olieprisens fremtidige udvikling og de
strategiske konsekvenser heraf, det vaere sig frasalg eller opkgh.

Det bemarkedes, at det som investor er interessant at overveje, om det er en fordel eller en ulempe at
investere i et konglomerat. Der henvistes i den forbindelse til, at aktieanalytikere ofte siger, at der en
konglomeratrabat p3 en aktie som Maersk, bl.a. fordi aktiemarkederne har det med at undervurdere
konglomerater. Det var derfor Jens Meller Nielsens vurdering, at frasalg som Dansk Supermarked og
Danske Bank alt andet lige burde reducere konglomerat-rabatten, og dermed styrke aktiekursen.

Omvendt pdpegede Jens Mgller Nielsen den risikoreduktion, der ligger i at have fem forretningsomréder,
som reagerer forskelligt pa oliepriser, verdenshandel osv., og lens Mgller Nielsen hzeftede sig ved den graf,
som blev fremhaevet i Formandens beretning, og som ogsa var at finde i drsrapporten, hvor man kunne
lse, at konglomerat-effekten af koncernens fire hovedforretningsomrader tilsammen giver en
risikoreduktion pa 33 %. Dog bemaerkedes at Danske Bank, Dansk Supermarked og APM Shipping Services
ikke indgik heri, hvilket ledte Jens Mgller Nielsen til den konklusion, at der |3 en yderligere skjult
risikoreduktion i ejerskabet af de to frasolgte virksomheder. Jens Mgller Nielsen udbad sig Formandens
uddybende overvejelser herom.

Herudover fremfgrte Jens Mpgller Nielsen Dansk Aktionzerforenings synspunkt om, at arsrapportens
oplysninger om aflgnning af direktion og bestyrelse efter deres opfattelse fortsat ikke er helt detaljerede
nok. Dette trods de uddybende oplysninger herom i arsrapporten for 2014, hvilket er et fremskridt som
Dansk Aktionzerforening veerdszetter.

I den forbindelse anfartes, at direktionen i 2014 havde faet en samlet lgnforhgjelse pa 26 % fra USD 19
millioner til USD 24 millioner. Dansk Aktionazrforening har principielt ikke noget imod at dygtige ledere far
hoje lgnninger, men bemarkede, at aktioneerernes afkast i de sidste 5-10 ar ikke helt kunne matche
direktionens lgnstigning.

Det bemarkedes pd denne baggrund, at Dansk Aktionzerforening sa et behov for stgrre transparens i
aflgnningen af direktionen, hvilket bl.a. kunne opnas ved at udspecificere vederlaget for hver person i
direktionen, som anbefalet af Komitéen for god Selskabsledelse.

lens Mgller Nielsen fremfgrte derudover, at det ogsd var vigtigt for Dansk Aktionzerforening, at
direktionens incitamentsprogrammer har fokus pa langsigtet vaerdiskabelse og ikke frister til i for hgj grad
at fokusere pa kortsigtede resultater. Jens Mgller Nielsen noterede sig i den forbindelse, at man ej heller i
koncernens redeggrelse om god selskabsledelse fglger komiteens anbefaling om langsigtet, variabel
aflpnning af direktionen. Det blev fremhaevet, at den samlede direktions kontante incitaments-ordning stod
opgjort i arsrapporten til USD 6 millioner, og at denne ordning matte antages at vaere en kortsigtet ordning,
mens den aktiebaserede, langsigtede incitamentsordning udgjorde USD 2 millioner P& denne baggrund



udbad Jens Mglier Nielsen sig, at Formanden uddybede, hvorledes det sikres, at direktionen primaert
fokuserer pa den langsigtede veaerdiskabelse for aktionarerne, nar % af den i gvrigt stigende variable
aflenning, som fremgar af arsrapporten, er baseret pa kortsigtede resultater.

Endelig bemaarkedes, at Dansk Aktionzerforening var af den opfattelse, at en sa stor dansk virksomhed, som
A.P. Mgller - Mersk, burde have ressourcer til at oversatte den fulde arsrapport til dansk. Der udtryktes
dog i samme forbindelse tilfredshed med indfgrelsen af et nyt dansksproget Arsmagasin, hvori selskabet
bestraebte sig pd at formidle historien om koncernen og dret 2014 i et mere levende og mindre
regnskabsteknisk format end arsrapporten, hvilket ansds for et klart eksempel til efterlevelse for mange
andre virksomheder.

Jens Mgller Nielsen takkede for ordet og gnskede held og lykke til koncernen og dens medarbejdere i det
kommende ar.

Dirigenten takkede Jens Mgller Nielsen og gav ordet til Formanden.
Formanden takkede Jens Mgller Nielsen for hans indlaeg.

Vedrgrende malet om en produktion pa 400.000 tgnder olie pr. dag bemaerkede Formanden, at dette mal
alene vil blive forfulgt, safremt det stadig vurderes at veere fornuftigt og rentabelt. Med de nuverende
oliepriser er det saledes klart, at det for visse projekter ma revurderes, hvorvidt de fortsat er rentable,
specielt Chissonga, som er et omkostningstungt projekt. Med afsezet i den nuvaerende, pressede aoliepris,
ansd Formanden det imidlertid for vanskeligt at give et entydigt svar pa Jens Mgller Nielsens spgrgsmal,
herunder i lyset af at malseetningen om 400.000 tgnder gar helt frem til 2020. Formanden oplyste, at man i
den narmeste fremtid, som konsekvens af den lave oliepris, forventede at se en reduktion i olieselskabers
investeringer i olieefterforskning, hvilket over tid kunne fgre til et mindre udbud af ny olie og derved en
stigning i olieprisen.

Formanden oplyste, at man aktuelt var ved at genforhandle en rakke olieprojekter, og habede at man
derigennem kunne nedbringe Capex — dvs. investeringsomkostningerne — og derved gere projekterne mere
rentable.

Om spprgsmalet til risikoreduktionen ved at vaere et konglomerat oplyste Formanden, at denne vurdering
var foretaget med afsat i de fire store forretningsenheder, altsa Maersk Qil, Maersk Drilling, APM
Terminals og Maersk Line. Danske Bank og Dansk Supermarked havde ikke veeret en del af denne vurdering,
idet de ikke ansds for foriseettende aktiviteter. Selskabet havde ikke foretaget beregninger af
risikoreduktionen inklusiv DB & DS, men Formanden antog, at det kunne have haft en risikodeempende
effekt. Formanden fastslog imidlertid, at selskabet havde fundet det rigtigt at afhande disse aktiviteter af
andre arsager, men at man ikke skulle se bort fra den risikoreduktion, der ligger i et vaere i et konglomerat,
hvilket efter Formandens opfattelse var en markant styrke.

Formanden oplyste, at selskabet Ipbende ser pd om der skulle komme interessante clieaktiver til salg. Det
bemarkedes, at visse olieselskaber, der ikke var konglomerater, i gjeblikket var i en vanskelig situation med
manglende likviditet. Formanden kunne sdledes ikke udelukke, at man ville komme til se salgspriser, der
ligger under dem, man sa for et eller to ar siden.



Vedrprende ledelsesaflgnning bemaerkede Formanden, at det var et spgrgsmal om at finde den rette
balance mellem det kortsigtede og det langsigtede incitament, herunder fast I#n og bonus.

Formanden oplyste, at i forhold til stort set alle andre globale virksomheder udgjorde selskabets bonus en
meget lille andel af den faste lgn. Formanden fremhazvede i den forbindelse, at bonus er ikke blot var et
spergsmal om, hvordan resultatet ser ud for dret der netop er gdet, men at der ogsd indgik andre
elementer, som kunne variere fra ar til ar. Her henvistes bl.a. til udviklingen indenfor sikkerhed og
medarbejdertilfredshed, som ogsa var bonuskriterier for direktionen, og hvori der indgar langsigtede
elementer. | relation til praestationsbetingede aktier bemaerkede Formanden, at der blev afsat et belgb pa
USD 2 millioner i regnskabet, hvilket var et lovkrav og udtryk for selskabets skgn, men hvorvidt belgbet
kommer til udbetaling vil afhaenge af, hvordan det kommer til at ga over programmets trearige |gbetid.

Dirigenten gav herefter ordet til Torben Hansen fra PFA Asset Management.

Torben Hansen indledte med at takke Formanden for dennes beretning og for fremlaggelsen af
regnskabet.

Torben Hansen konstaterede, at 2014 havde vzeret endnu et ar med mange udfordringer for den globale
gkonomi, hvor faldende oliepriser, fortsat lav vaekst i Europa og deraf fglgende spekulationer om yderligere
lempelser af den europaiske pengepolitik, gjorde det vanskeligt at mangvrere for mange virksomheder.

Til trods herfor havde A. P Mgller - Marsk leveret et flot resultat pa USD 5,2 milliarder og et afkast pa den
investerede kapital pd 11 %. Den flotte udvikling var isaer drevet af udviklingen i Maersk Line og APM
Terminals.

Hertil tilfgjedes, at det flotte overskud i Mazrsk Line pa USD 2,3 milliarder var opnaet i et marked, hvor der
forsat var pres pa fragtraterne, hvilket bestyrkede Torben Hansens opfattelse af, at man i Maersk Line
havde valgt den rigtige strategi ved at fokusere pa optimering af kapaciteten og pa reduktion af
enhedsomkostningerne fremfor markedsandele. Torben Hansen bemzerkede, at han pa
generalforsamlingen sidste ar havde spurgt, hvad der skulle til for at nd malet om 10 % afkast pa den
investerede kapital i Maersk Line, og nu kunne kvittere med at sige tillykke med de 11,6 %, der var opnaet i
2014,

Torben Hansen henviste til Formandens samt tidligere taleres omtale af det seneste ars dramatiske fald i
olieprisen, hvilket havde ramt indtjeningen i Maersk Oil sdvel som olieindustrien generelt, og fort til gget
fokus p2 omkostninger- og profitabilitet pr. produceret enhed for at optimere afkastet. Det bemaarkedes
videre, at korrektionen i olieprisen ogsa havde fgrt til lavere priser pa udstyr til olieeftersggning og
udvinding, da farre oliefelter var rentable ved de lavere priser.

Torben Hansen gnskede i den forbindelse oplyst, hvorvidt det ggede omkostningspres og de lavere priser
havde fart til prispres og @ndringer pd allerede indgdede kontrakter hos Maersk Drilling. Endvidere
gnskede Torben Hansen oplyst, hvad Formanden ans3 for de stgrste udfordringer i relation til at opfylde
det langsigtede mal om en indtjening pa USD 1 milliarder i 2018 for Maersk Drilling, og hvilke overvejelser
selskabet havde gjort sig i relation hertil.



Torben Hansen roste ledelsen og Bestyrelsen, for den proces selskabet havde veeret igennem de seneste ar
med at fokusere og styrke Gruppen ved frasalg af “non-core” aktiviteter, samt ved optimering af de
fortsaettende enheder med fokus pa afkast af den investerede kapital, herunder udlodning af ekstraordinzer
dividende. Det var Torben Hansens wvurdering, at der derigennem var sket en syniigggreise af
kapitalaliokeringen, og at investorerne havde fdet en mere detaljeret guidance pa divisionsniveau. Det
ansas for positivt, at selskabet bidde havde udloddet dividender samt tilbagekebt aktier for at opna en
passende balancestruktur.

Afslutningsvis gnskede Torben Hansen pa PFA’s vegne selskabets bestyrelse, direktion og medarbejdere
tillykke med det flotte resultat i 2014.

Dirigenten takkede Torben Hansen og gav ordet videre til Formanden.
Formanden takkede Torben Hansen for ordene.

Formanden medgav at olieforretningen var udfordret med de fald i olieprisen man havde oplevet henover
aret, hvorfor det ogsa var meldt ud, at selskabet forventede et vaesentligt lavere resultat for Maersk Oil i
2015 - en forventning som baserede sig pd en produktion pd 265.000 tgnder om dagen og en oliepris pa
USD 55-60 per tgnde. Formanden oplyste, at man af samme grund var gaet i gang med besparelser pa bl.a.
efterforskningsomkostningerne — som farventedes at blive lavere i 2015, end de var i 2014,

Vedrgrende Maersk Drilling bemzrkede Formanden, at selskabet havde en god kontraktsdzkning ved
indgangen til indevaerende dr, med fuld kontraktsdakning i 2014 og 80 % daekning i 2015. Formanden
oplyste, at visse kontrakter stod overfor genforhandling, og at man forventede at opleve et prispres, hvis
ikke olieprisen forinden havde rettet sig. Det understregedes dog, at Maersk Drilling ikke havde vaeret i en
situation, hvor allerede indgiede kontrakter skulle zndres og ej heller forventede at dette ville
forekomme.

Formanden konkluderede, at opnéelsen af de fastsatte resultatmal hang ngje sammen med, at selskabet
ogsd opnar et fornuftigt afkast pd den investerede kapital. Formanden ville sdledes hellere revidere
resultatmalet, safremt det viste sig, at markedet ikke tillod at selskabet sgsaetter projekter med
tilstraekkeligt afkast. Formanden kunne ikke afggre hvorvidt det var situationen pd nuvaerende tidspunkt,
men glaedede sig over at selskabet har en af de mest moderne rigflader med stor efterspgrgsel og hej
kontraktsdaekning til fplge.

Dirigenten gav herefter ordet til aktionar Bjgrn Hansen.

Bjgrn Hansen takkede for ordet og lykenskede selskabet med det gode regnskab for 2014, og udtrykte i den
forbindelse tilfredshed med forsiaget om stgrre udbytte, sdvel ordinaert som ekstraordinzert. Bjgrn Hansen
bemarkede, at resultatet var imponerende set i lyset af det store fald i olieprisen.

Bjern Hansen gnskede at fd oplyst, hvorvidt selskabet havde indgdet fastprisaftaler p3 olie, herunder
selskabets smertegranse for prisen per tgnde olie samt hvilke oliefelter, der er de vigtigste for selskabet.
Endvidere gnskedes oplyst, hvorvidt selskabet deltager i dybe boringer pa land samt hvad selskabet gor for
at undga, henholdsvis opsamle olieforurening.



Bjern Hansen bemaerkede, at historisk set har selskabet skabt tusinder af arbejdspladser pa Lindgvaerftet
med bygning af fgrst skibe med turbiner og dernzest stgrre skibe med dieselmotorer og kompressorer.

Endelig pnskede Bjgrn Hansen at fa oplyst, hvorvidt selskabet overvejede at vaere pioner i udviklingen af
mindre forurenende brintmotorer, eventuelt med amerikanske samarbejdspartnere.

Dirigenten gav herefter ordet til Formanden.

Formanden oplyste, at man havde valgt ikke at hedge Gruppens oliekontrakter. Det havde man gjort
tidligere, men konkiusionen efterfplgende havde veeret, at dette ikke var en god forretning. Formanden
pointerede desuden, at selvom olieprisen var faldet meget, var Gruppen bade olieproducent og
olieforbruger. | 2014 havde Maersk Oil sdledes en olieproduktion pd 251.000 tgnder olie om dagen, mens
man i Maersk Line havde et olieforbrug svarerende til 153.000 tgnder om dagen. Samlet brugte Gruppen
162.000 tender olie om dagen i 2014. P3 den baggrund vurderede Formanden, at der indenfor Gruppen var
en indbygget, naturlig hedge.

For sd vidt angik Bjgrn Hansens henvisning til Lindevaerftet bemzerkede Formanden, at der her var tale om
lidt af en solstrdlehistorie. Formanden kunne s3ledes oplyse, at der pd Lindgvaerftet var skabt 1700
arbejdspladser med udsigt til flere, og at rigtigt mange af dem, der tidligere havde arbejdet pa
Lindgvaerftet, nu var tilbage og arbejdede med deres fag igen i nye virksomheder.

I relation til spargsmélet om oliespild bemaerkede Formanden, at oliespild naturligvis var skraekken for alle
der arbejder med olie. Formanden oplyste, at der i det forlgbne ar var forekommet oliespildssager i Maersk
Oil, nzermere bestemt 32, og at sddanne sager registreres. Af de 32 registrerede sager om oliespild i Maersk
0Oil i 2014 var ingen af oliespildene pd mere end 0,1 m3. Omend malet naturligvis var at komme oliespild
helt til livs, var det Formandens vurdering, at Maersk Oil var kommet langt og havde en rigtig god
sikkerhed.

Formanden oplyste, at man ikke havde konkrete planer med hensyn til at udvikie brintmotorer og lignende.
Formanden papegede dog, at selskabet ggr meget for at reducere braendstofbruget, og man ogsa har gget
malszetningen om at reducere CO? udledningen per container fra 2007 til 2020 til 60 % mod tidligere 40 %,
idet malet om 40 % blev naet allerede sidste ar.

Dirigenten gav herefter ordet til Frank Aaen, Kritiske Aktionzerer.

Frank Aaen indledte med at rose selskabet for den abenhed man har udvist omkring, hvilken partistgtte der
blev givet til navngivne partier op til Europaparlamentsvalget i 2014, som svar p& Frank Aaens spargsmal
stillet forud for generalforsamlingen. Frank Aaen efterspurgte dog samtidig fuld abenhed om koncernens
stptte til partierne og oplyste, at der eksempelvis i ar med folketingsvalg gives langt hgjere stgtte end i de
ar, hvor der ikke er folketingsvalg. Frank Aaen gladede sig desuden over at have modtaget oplysninger om,
at selskabet havde givet DKK 500.000 op til Europaparlamentsvalget nogenlunde ligeligt fordelt pa S
partier; Venstre, Konservative, Radikale Venstre, Liberal Alliance og Dansk Folkeparti. For s vidt angik det
seneste Folketingsvalg i 2011 havde Radikale Venstre oplyst, at man fik 450.000 — altsa mere end fire gange
s& meget. Hvor meget Venstre og Konservative modtog i 2011 var derimod ikke blevet offentliggjort af
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partierne, men Frank Aaen anslog, at der matte vaere tale om betydelige belgb, og at man matte forvente
at se noget tilsvarende i 2015, hvor der som bekendt vil vaere folketingsvaig.

| till=g til det skriftlige svar pd Frank Aaens tidligere stillede spergsmal gnskedes oplyst, hvor meget
selskabet har givet eller planleegger at give op til det kommende folketingsvalg. Frank Aaen bifaldt desuden
abenheden omkring selskabets udgifter pad i alt DXK 40.000 til mediemskab af to danske partitilknyttede
erhvervsklubber, som Frank Aaen antog matte vaere Venstres ‘Den Liberale Erhvervsgruppe’ og de
Konservatives stgtteforening 'C-Business’.

Herudover henvistes til selskabets oplysning om at have ydet stgtte via Dansk Rederiforening, der ogsa
giver stgtte til flere partier, men Frank Aaen efterspurgte partistgtten, der gives via Dansk Industri og Dansk
Arbejdsgiverforening, der er blandt de stgrste bidragsydere til politiske partier op til folketingsvalg. Frank
Aaen gnskede i den forbindelse oplyst, om selskabet vil arbejde for, at der bliver stgrre abenhed om Dansk
Arbejdsgiverforenings og Dansk Industris stgtte til partier, sdledes man kan se, hvor meget der faktisk ydes
til de fem forskellige fgrnaevnte partier. Endelig gnskedes oplyst, hvorvidt selskabet vil give fuld dbenhed
om statte til politiske partier.

Dirigenten gav herefter ordet til Formanden.

Formanden takkede for de paene ord og bekraeftede oplysningen om, at selskabet havde givet statte til de
fem naevnte partier op til Europaparlamentet . Formanden papegede, at det var et politisk spgrgsmal, i hvor
hej grad der burde vaere dbenhed omkring stette til politiske partier, og at selskabet fulgte de regler, som
var blevet udstukket fra Folketinget. Formanden udtalte, at Frank Aaen i kraft af naer tilknytning til
Folketinget havde reel mulighed for at pavirke reglerne, safremt han var utilfreds med det nugzldende
regelszet.

Selskabet havde ikke planer om at a&ndre pa den made, der oplyses om partistgtte. Formanden udtalte
endvidere, at det stod den enkelte bidragsmodtager frit for at oplyse om modtagne belgb fra de enkelte
bidragydere, som f.eks. det Radikale Venstre havde gjort. Endelig understregedes, at selskabet ikke stillede
noget krav om modydelser for at stette, og at beslutningen om stgtte efter anspgning er en ensidig
handling fra selskabets side.

Formanden havde indtryk af at Frank Aaen havde en forventning om, at der var tale om et meget stort
beleb, men formodede at Frank Aaen snarere ville blive skuffet over at kende belgbets starrelse. Safremt
lovgivningen matte kraave stgrre dbenhed pa omradet vil selskabet naturligvis efterleve dette, men
Formanden oplyste at der for nuveerende ikke var konkrete planer om at offentliggere flere oplysninger p3
dette omrade.

Dirigenten gav herefter ordet til Kjeld Beyer.
Kjeld Beyer takkede for ordet og lykenskede direktion og Bestyrelse med et rigtig godt resultat i et svaert ar.

Kjeld Beyer beklagede indledningsvis, at lovgivningen har muliggjort, at danske selskaber ikke laengere
behgver at aflaegge arsregnskab pa dansk, idet de fleste aktionzerer til stede pd generalforsamlingen var
danskere og saledes var afskaret fra at forstd regnskabet 100 %, ligesom man heller ikke lengere far
tilsendt regnskabet, men skal ind pa hjemmesiden og finde det.



Kjeld Beyer udtrykte imidlertid tilfredshed med Gruppens Arsmagasin, som han fandt meget informativt p3
mange omrader. Kjeld Beyer efterspurgte dog fortsat en mere uddybende kapitalforklaring, der kunne
bidrage til at synligggre de reguleringer, som foretages under driftsresultatet. Kjeld Beyer indstillede derfor
til at selskabet, som trendsatter for hvordan man laver et godt og informativt regnskab, sgrger for, at
indholdet af regnskabet er tydeligt, skrevet pa dansk og indeholder oplysninger om aktieoptioner og
lignende til direktion og Bestyrelse.

Endelig sa Kjeld Beyer gerne, at selskabets hjemmeside var lettere tilgangelig og havde storre kontinuitet,
saledes at man nemt og hurtigt kan finde arsregnskabet, bade for indevaerende ar og tidligere ar, og ogsa
gerne pa dansk.

Dirigenten gav herefter ordet til Formanden.

Formanden takkede Kjeld Beyer og noterede sig tilfredsheden med Gruppens Arsmagasin og tilfgjede, at
hele ideen med magasinet ikke var en omkostningsreduktion. Formalet var derimod at ggre selskabets
regnskab lettere tilgaengeligt for en bred lzeserskare, da det officielle regnskab efterhanden er ved at vaare
meget teknisk og svaert laseligt grundet de mange lovkrav til drsrapporter. Med Arsmagasinet har
seiskabet gnsket, at preesentere tallene fra det reviderede regnskab pa tilgaengelig facon f.eks. i 5-ars
oversigter, sa laeseren lettere far en fornemmelse af begivenhederne og udviklingen i Gruppen, end
regnskabet lzegger op til. Formanden konkluderede, at dette saledes var baggrunden for, at selskabet har
lavet Gruppens Arsmagasin, som udgives pa bade dansk og engelsk.

Formanden oplyste, at selskabet altid var lydhgr overfor forslag til forbedringer, herunder til hjemmesiden,
hvor der har vazret et gnske om, at man, fra man kommer ind pd hjemmesiden, kun skal bruge et klik eller
to for at finde S-arsoversigten mm. Det var Formandens opfattelse, at dette nu ogsd var muligt, og at der
kan findes en god 5-drsoversigt p& sivel selskabets hjemmeside som i Gruppens Arsmagasin. Formanden
meddelte i den forbindelse, at man som aktionar kan anmode om at f4 Gruppens Arsmagasin tilsendt,
hvilket 6.100 aktionzerer har valgt at benytte sig af.

1 forhold til at ggre regnskabet lettere tilgangeligt bemaerkede Formanden, at lovgivningen kun efterlader
begraenset raderum for at andre udformningen af regnskabet. Selskabet felger helt og holdent
regnskabsreglerne— herunder IFRS-regler, som i detaljer forklarer, hvordan tingene skal gpres.

Dirigenten gav herefter ordet til Frank Aaen for en kort replik.

Frank Aaen tilsluttede sig Formandens kritik af den megen regulering og de mange krav, der bliver stillet til
regnskaber, ikke mindst i den finansielle sektor, men ogsa generelt. Frank Aaen bemzaerkede yderligere
Formandens henvisning til EU, som en vigtig kilde til mangden af @ndringer og krav.

Med henvisning til spgrgsmalet om partistgtte var Frank Aaen enig med Formanden i, at der sikkert ikke var
tale om et meget stort belgb set i forhold til de mange milliarder, som var blevet praesenteret pé skarmen i
Isbet af generalforsamlingen. Dog bemzrkede Frank Aaen, at de penge, som Det Radikale Venstre har
modtaget fra Maersk, Dansk Arbejdsgiverforening og Dansk Industri samt et par andre
erhvervsorganisationer, svarede til 1/3 af Det Radikale Venstres samlede valgbudget, hvorfor det for Det
Radikale Venstre ikke er noget lille belpb, ligesom det heller ikke ville vaere det for Venstre og De
Konservative. Pd den baggrund syntes Frank Aaen, at det var god idé med mere dbenhed omkring, hvor



meget der faktisk gives i stgtte og af hvilke virksomheder. Frank Aaen opfordrede derfor til, at selskabet gik
foran med gget dbenhed, til trods for at dette pd nuvaerende tidspunkt ikke var et lovkrav.

Frank Aaen sluttede af med at bemzerke, at selskabet som begrundelse for partistetten havde angivet at
man pnskede gget dialog med partierne, og Frank Aaen beklagede, at den ydede stgtte kunne tyde pa, at
virksomheden kun gnskede dialog sine venner.

Dirigenten gav ordet til Hans Kristian Starbaak.

Hans Kristian Starbaek knyttede en kritisk bemaerkning til Frank Aaens tidligere indlaeg vedrgrende
partistatte.

Dirigenten gav ordet til Bjgrn Hansen for en kort replik.

Bjgrn Hansen takkede for Formandens svar, understregede pa ny fordelene ved brintmotorer og
opfordrede til, at man indgik et samarbejde med eksempelvis en amerikansk producent med henblik pa en
faelles udvikling af sddanne motorer. Bjgrn Hansen roste selskabet for ikke af have mere olieudslip end det
er tilfaldet, idet han samtidig bemaerkede, at oprensning af clieudslip er forbundet med meget store
omkostninger.

Dirigenten gav herefter ordet til Kjeld Beyer for en kort replik.

Kjeld Beyer gentog sin opfordring til stgrre gennemsigtighed i regnskabet, bl.a. gennem 5-arsoversigter, ved
at give oplysninger om selskabets indre vaerdi samt ved at oplyse om beholdningen af egne aktier og hvor
mange af disse, der er beregnet til aktieoptioner. | samme anledning opfordredes til, at regnskabets note
11 i hgjere grad forklares for aktionzererne i det denne vurderedes svaert tilgaengelig.

Dirigenten fastslog, at der ikke var flere i salen, der g@nskede ordet, og konstaterede at debatten
vedrgrende de fire fgrste punkter pa dagsordenen var afsluttet. Dirigenten fremhavede herefter overfor
forsamlingen, at de uafhzngige revisorers erklzeringer, som fremgik af arsrapporten pa side 100, indeholdt
en sakaldt blank pategning uden forbeheld og uden supplerende bemazrkninger og var underskrevet den
25, februar i ar af PWC og af KPMG.

Dirigenten konstaterede herefter, i overensstemmelse med beslutningen om vedtagelsesproceduren
truffet indledningsvis, at Formandens beretning er taget til efterretning, at generalforsamlingen har
godkendt arsrapporten, at der er meddelt decharge til Bestyrelsen og direktionen og at Bestyrelsens forslag
til det ordinzere udbyttes st@rrelse og overskuddets fordeling er godkendt.

Dirigenten takkede for generalforsamlingens tilslutning, og gik videre til naeste punkt p3 dagsordenen.
e) Beslutning om bemyndigelse til erhvervelse af egne aktier

Dirigenten redegjorde for Bestyrelsens forslag om, at generalforsamlingen bemyndigede Bestyrelsen til
Iobende at lade selskabet erhverve egne aktier i et omfang sadledes, at den palydende vaerdi af selskabets
samlede beholdning af egne aktier ikke pd noget tidspunkt overstiger 10 % af selskabets aktiekapital.
Kgbsprisen ma ikke afvige mere end 10 % fra den pa erhvervelsestidspunktet noterede kurs pd NASDAQ
Copenhagen.



Dirigenten anferte, at bemyndigelsen skulle galde indtil den 29. marts 2020, sdledes at Bestyrelsen indtil
da har en ubrudt bemyndigelse til at lade selskabet erhverve egne aktier. Den nug=ldende bemyndigelse til
erhvervelse af egne aktier gaelder til den 3. april 2016 og risikerede saledes at udlgbe inden afholdelse af
nzeste ordinaere generalforsamling.

Dirigenten gav herefter ordet til Kjeld Beyer for en bemzerkning.

Kjeld Beyer tilkendegav, at han stgttede forslaget under betingelse af, at selskabet under 5-arsoversigten
angiver antallet af egne aktier, ligesom han gerne s3 oplyst, hvor mange af selskabets egne aktier, der er
beregnet til personaleformal.

Dirigenten konstaterede herefter debatten om dagsordenens punkt e) for afsluttet, og idet ingen havde
indvendinger herimod, konstaterede dirigenten Bestyrelsens forslag for vedtaget.

i Forngdent valg of medlemmer til Bestyrelsen.

Dirigenten oplyste, at Michael Pram Rasmussen, Niels Jacobsen, Arne Karlsson, Dorothee Blessing og Niels
Bjgrn Christiansen alle afgik fra Bestyrelsen.

Dirigenten oplyste herefter, at Bestyrelsen havde indstillet Michael Pram Rasmussen, Niels Jacobsen, Arne
Karlsson, Dorathee Blessing og Niels Bjgrn Christiansen til genvalg.

Dirigenten konstaterede, at disse foresldede kandidaters kvalifikationer var beskrevet i det materiale, som
var udsendt forud for generalforsamlingen, hvilket ogsa — i overensstemmelse med lovkravene herom -
gjaldt kandidaternes ledelseshverv i andre selskaber .

Endvidere oplyste dirigenten, at de pagzeldende, som vedtzegterne kraaver det, er A-aktionzrer.

Dirigenten konstaterede, at der ikke var andre kandidater end de af Bestyrelsen foresldede, hvorfor
samtlige de af Bestyrelsen foresldede kandidater til genvalg konstateredes valgt.

g) Valg af revision

I henhold til vedteaegterne afgik KPMG Statsautoriseret Revisionspartnerselskab og PWC Statsautoriseret
Revisionspartnerseiskab.

Bestyrelsen foreslog genvalg af KPMG Statsautoriseret Revisionspartnerselskab og PWC Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab.

Dirigenten konstaterede, at der ikke var andre forslag, og at ingen havde bemzerkninger hertil, hvorfor
Bestyrelsens forslag var vedtaget af generalforsamlingen.

h} Behandling af eventuelle forslag fra Bestyrelse eller aktionzerer.
Dirigenten gik herefter videre til behandlingen af de forslag, som var blevet fremsat af Bestyrelsen.

h1) Det farste forslag vedrerte Bestyrelsens forslag om nedseettelse af selskabets aktiekapital fra nominelt
kr. 21.978.000.000 med nominelt i alt kr. 432.618.000, fordelt pd 86.500 stk. A-aktier og 346.118 stk. B-
aktier & 1.000 kr., til nominelt kr. 21.545.382.000, ved annullering af egne aktier.



Kapitalnedszettelsen skulle ske til overkurs, idet kapitalneds=ttelsen var foresldet gennemfart til kurs
1.261,62 og 1.302,64 for henholdsvis A- og B-aktierne, jf. selskabslovens § 188, stk. 2, svarende til den
gennemsnitlige kurs, hvortil aktierne var tilbagekgbt. Nedsettelsesbelgbet skulle anvendes til udbetaling til
selskabet som kapitalejer, idet belphet overf@rtes fra selskabets bundne kapital til dets frie reserver.

Dirigenten bemzerkede, at der herudover var en rakke yderligere tekniske forhold, som var udtsmmende
beskrevet i de med generalforsamlingsindkaldelsen integrerede fuldstandige forslag, der ogsa indebzerer
en &ndring af vedteegternes § 2.1 og § 11.2, hvor aktiekapitalens sterrelse i begge bestemmelser er navnt,
og som derfor skal korrigeres.

Dirigenten konstaterede, at der ikke var andre forslag, og at ingen havde bemzerkninger hertil, hvorfor
Bestyrelsens forslag med konsekvensandringerne af vedtzegternes § 2.1 og § 11.2 var blevet vedtaget af
generalforsamlingen med de til vedtzgtsndring forngdne krav om quorum og flertal .

h2) Sidste punkt pa dagsordenen vedrgrte Bestyrelsens forslag om, at selskabets Bestyrelse bemyndiges til i
tiden indtil neste ordinzere generalforsamling at traeffe beslutning om udiodning af ekstraordinzert udbytte
til selskabets aktionazrer.

Dirigenten gav ordet til Formanden med henblik pd at motivere forslaget.

Formanden redegjorde for, at forslaget om at bemyndige Bestyrelsen til at beslutte udlodning af
ekstraordinzert udbytte, hang ngje sammen med selskabets gpnske om at szlge aktierne i Danske Bank.
Formanden henviste desuden til sin tidligere aflagte beretning pd dagens generalforsamiing, hvori han
havde redegjort naermere for planerne, og til det af selskabet udsendte prospekt om udbud af Danske
Bank-aktier.

Formanden oplyste, at sdfremt generalforsamlingen vedtog forslaget om give bemyndigelse til Bestyrelsen,
ville dette muligggre udbetalingen af ekstraordinzrt udbytte. Det var dernaest forventningen, at
Bestyrelsen pa det konstituerende bestyrelsesmpde senere samme dag ville beslutte et sddant udbytte pa i
alt ca. DKK 35,8 milliarder, svarende til markedsveerdien af selskabets Danske Bank-aktier, eksklusive den
del af et ekstraordinzert udbytte, som ville tilfalde selskabets egne aktier. Formanden udtalte, at selskabet
derved ville komme til at dele veerdien af seiskabets aktier i Danske Bank med dets aktionzerer, og at de
som har gnsket at kgbe aktier i Danske Bank kan hruge udbyttet til at finansiere kgbet. De aktionzzrer som
ikke har valgt at kpbe aktier i Danske Bank ville derimod fa lidt ekstra kontanter.

Dirigenten konstaterede herefter at ingen gnskede at komme til orde eller havde indvendinger imod
forslaget, hvorfor Bestyrelsens forslag var vedtaget.

Idet der ikke var flere dagsordenspunkter takkede dirigenten for god ro og orden og gav herefter ordet til
Formanden.

Formanden takkede dirigenten for en effektiv ledelse af dagens generalforsamling. Herefter takkede
Formanden aktionzererne for fremmedet og gnskede alle en fortsat god dag og en god Paske.



Generalforsamlingen havet,

/
Som dirigent: C{%f {

S@ren Meisling

Som Bestyrelsesformand: /ngm

Michae! Pram Rasmussen



