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Det er mig en glaede at byde velkommen til generalforsamling i NORDEN, som for fgrste gang siden 2019
afholdes med fysisk deltagelse fra aktionaererne. Det er dejligt. Verden har sendret sig meget pa disse blot
tre ar, nok mere end de fleste af os havde regnet med i april 2019. Men det glaeder mig, at sa mange
aktionaerer er mgdt op til dagens generalforsamling. Desuden byder vi ogsa velkommen til alle aktionzerer,
som matte fglge med online.

Generalforsamlingen finder sted i en tid, hvor verdens gjne er rettet mod den igangvaerende krig i Ukraine,
som i hgj grad pavirker de markeder, som NORDEN opererer i. Det er derfor ogsa et tema, vi i denne
beretning vil bergre.

NORDEN er i dag repraesenteret ved selskabets direktion i form af CEO, Jan Rindbo, og CFO, Martin
Badsted. Og NORDENSs bestyrelse udover jeg selv er reprasenteret ved naestformand Johanne Riegels
@stergaard og bestyrelsesmedlemmer Karsten Knudsen, Helle @stergaard Kristensen, Stephen John Kunzer,
Christina Lerchedal Christensen, Henrik Rgjel og Benedicte Hedengran Wegener.

Sidst men ikke mindst Henning Aasmul-Olsen, som bestyrelsen har valgt som dirigent pa denne
generalforsamling.

Aret 2021 var i den grad et begivenhedsrigt ar. Foruden markeringen af NORDENSs 150-ars jubilaeeum, hvilket
var et tema pa sidste ars generalforsamling, gav aret anledning til endnu engang at afprgve og bevise
NORDENSs evne til at omstille sig. Det er karakteristisk for NORDENSs forretningsmodel, at vi ikke blot kan
navigere i, men ogsa er i stand til at kapitalisere pa uforudsigelige og volatile markedsbevaegelser. Herunder
lange perioder, hvor medarbejderne matte arbejde hjemmefra, og hvor sgfolkene arbejdede under
seerdeles vanskelige vilkar. Vi skylder dem en stor tak.

Denne omskiftelighed er kernen i det moderne NORDEN; at vi evner at tage bestik af den udvikling og
forandring, der er del af bade tgrlast- og tankmarkedet, og herefter kan justere vores forretning ud fra,
hvilke muligheder og risici vi identificerer pa bade kort og langt sigt. | Igbet af aret formaede selskabet at
udnytte de store udsving i tgrlastmarkedet til egen fordel ved Igbende at positionere sig savel som ved at
profitere pa veerdistigninger i selskabets portefglje af ejede, leasede og ind-chartrede skibe.

Den Igbende tilpasning af aktivitet, kombineret med et staerkt kundefokus og evnen til at identificere
muligheder i vores markeder, ledte til det bedste arsresultati 11 ar. Selskabet har dermed vaeret profitabelt
over de sidste 5 ar, i bade gode og darlige markeder. Samtidig har selskabet formaet at gge sin aktivitet i
form af skibsdage med gennemsnitligt 16% per ar over de sidste 5 ar. Det skal ses i lyset af selskabets asset-
light forretningsmodel, hvormed NORDEN kun ejer en mindre andel af skibe i sin aktive portefglje og
dermed kan vaekste profitabelt uden at skulle foretage stgrre langsigtede investeringer. Dette afspejles
ligeledes i vores ggede egenkapitalforrentning, som steg fra 10% i 2020 til 22% i 2021.

Pa baggrund af det staerke resultat i 2021 foreslar bestyrelsen et udbytte svarende til DKK 18 per aktie.
Dette svarer til 100 millioner dollars, eller omtrent 670 millioner kroner, og udggr i overensstemmelse med
vores dividendepolitik ca. 54% af det justerede arsresultat. Oveni dette har NORDEN valgt at igangsaette et
nyt aktietilbagekpbsprogram pa op til 30 millioner dollars.

Hvis vi ser naermere pa arets resultater, sa opnaede NORDEN i 2021 et resultat pa 205 millioner dollars,
hvilket svarer til godt 1,3 milliarder kroner. Dette er en stigning pa 138% sammenholdt med aret fgr. Hvis
man justerer for kgb og salg af skibe, sa opnaede NORDEN et justeret arsresultat pa 198 millioner dollars.
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Fremover vil NORDEN ikke benytte det justerede arsresultat i sine regnskaber eller forventninger til aret.
Bevaeggrunden for dette er, at selskabet efterhanden har opbygget en betydelig handelsaktivitet med
skibe, hvilket skaber et maerkbart resultat, som i stgrre grad vurderes relevant at inddrage som en
integreret del af NORDENS resultater. | 2021 belgb salgsavancer pa skibe sig til knap 8 millioner dollars.

NORDEN har et hgjt niveau af pengestrgmme fra driften pa 434 millioner dollars, hvilket er en stigning pa
knap 10% i 2021. Samlede likvider og vaerdipapirer udgjorde 411 millioner dollars, sammenholdt med en
bankgaeld pa 342 millioner dollar, eksklusiv leasingforpligtigelser. Herudover havde NORDEN rentebaerende
obligationsgaeld pa 99 millioner dollars, samt leasingforpligtigelser pa 608 millioner dollars. NORDENSs totale
rentebaerende geeld er saledes 1.048 millioner dollars. Ved arets udgang havde NORDEN desuden
uudnyttede kreditfaciliteter pa 150 millioner dollars.

Det hgje niveau af pengestrgmme og likviditet giver NORDEN evnen til hurtigere at betale sin gzld af, og
med et lavt behov for at investere i skibe jf. NORDENSs asset-light forretningsmodel, har NORDEN dermed
en steerk finansiel position. Dette ggr det muligt for selskabet at sende penge retur til aktionzererne i form
af arlige dividender og lejlighedsvise aktietilbagekgb.

NORDENSs samlede aktiver steg til 2,5 milliarder dollars som fglge af hgjere leasingforpligtigelser og
stigende arbejdskapital relateret til det forggede aktivitetsniveau og hgje tgrlastrater.

NORDENSs soliditet er fortsat steerk, til trods for pavirkning fra de ggede aktiver, og endte pa 41% ved arets
udgang.

Afkastet af den investerede kapital — eller ROIC som det fremgar i regnskabet — steg fra 9,4% i 2020 til
17,1% i 2021.

Jeg vil herefter videregive ordet til selskabets CEO Jan Rindbo, som vil gennemga resultaterne per
forretningsenhed.

Mange tak for det, Klaus, og jeg vil starte ud med Asset Management, som opndede et resultat pa 5
millioner dollars, men forretningen skabte betydelig vaerdi, som ikke kan aflaeses direkte af resultatet.
Portefgljen af ejede og leasede skibe steg i markedsvaerdi til 1,3 milliarder dollars. | Igbet af 2020 og 2021
har forretningsenheden aktivt investeret i tonnage til attraktive priser, og efterhanden som
afdaekningskontrakter er blevet gradvist fornyet i Igbet af sidste ar, vil det understgtte indtjeningen
maerkbart i 2022. Herudover kommer den betydelige veerdi, der ligger i portefgljens mange skibsoptioner,
som vi kan drage nytte af ved stigende markedsrater. Ved udgangen af 2021 havde Asset Management
forleengelsesoptioner svarende til over 65.000 dage, som de igangveerende skibskontrakter kan forleenges
med. Herudover havde enheden 71 kgbsoptioner pa sine leasede skibe, og har samlet set betydelig adgang
til mere tonnage pa gunstige vilkar, hvis det skulle vise sig attraktivt at benytte sig af.

Dry Operator opnaede et exceptionelt resultat pa 230 millioner dollars og formaede aktivt at positionere
sig til at drage fordel af de volatile og ggede tgrlastrater. Ved at gge skibskapaciteten tidligt i 2021 kunne
Dry Operator profitere pa stgrre stigninger i spotrater i Igbet af anden halvdel af aret. Malt per skibsdag
svarer resultatet til en profitmargin pa over 1.900 dollars per dag.

Det er desuden vaesentligt at holde sig for gje, at det ekstraordineaere resultat ikke udelukkende er
markedsdrevet. Det er i hgj grad skabt pa baggrund af hurtig og beslutsom justering af portefgljen
kombineret med en staerk operationel drift pa tvaers af de regioner og skibstyper, som forretningsenheden
opererer med.



Formandens beretning NORDENs Generalforsamling 24. marts 2022

Tanker Operator realiserede et tab pa 30 millioner dollars og opererede i et yderst vanskeligt marked med
historisk ringe fragtrater. Forretningsenheden fortsatte med at nedbringe sin eksponering og fokuserede pa
at tage ind-chartrede skibe ind med 1-ars forlaengelsesoptioner, der har betydelig vaerdi i stigende
markeder. Tanker Operator har saledes fokuseret pa at skabe en optimal skibsportefglje for 2022, og vi har
pa det seneste set paene forbedringer i rateniveauet, som dog desvarre primaert skyldes situationen i
Ukraine samt sanktionerne rettet mod Rusland.

Ved udgangen af 2021 besluttede vi at konsolidere NORDENSs tre forretningsenheder til to enheder: Assets
& Logistics samt Freight Services & Trading. Fra Q1 og fremover vil NORDEN rapportere pa disse to
forretningsenheder i sine regnskaber.

Assets & Logistics fokuserer pa NORDENSs investeringer og omfatter Asset Management-enheden samt det
nyligt oprettede Logistics & Climate Solutions-team. Asset Management handterer den langsigtede
portefglje af ejede og leasede skibe. Enheden har en betydelig handelsaktivitet i form af kgb og salg af
skibe pa Igbende basis, mens der tages leasede skibe ind pa typisk 3- eller 5-ars kontrakter med tilhgrende
kebs- og forlaengelsesoptioner, som NORDEN har en ret - men ikke en pligt - til at udnytte.

Det nyoprettede Logistics & Climate Solutions team vil tilfgre vores kunder en integreret service, hvormed
vi kombinerer havnelogistik med sgfragt som et nyt forretningsben og en vaekstmulighed for NORDEN. Vi
har i februar maned i ar annonceret en betydelig kontrakt i Gabon, hvor vi over de naeste 10 ar vil hjelpe et
stgrre internationalt mineselskab med at omlaste malmprodukter. Denne aktivitet hjeelper kunden med at
fragte via langt stgrre og mere effektive skibstyper og pa denne made opna betydelige besparelser i
transportomkostninger og CO2-udledning.

Vores anden forretningsenhed, Freight Services & Trading, er vores asset-light forretning, som grupperer
NORDENSs kortsigtede fragtaktiviteter, som hidtil har veeret at finde i Dry Operator og Tanker Operator. Ved
at konsolidere vores fragtservice-teams pa tveers af vores to primaere markeder kan NORDEN yderligere
strgmline og styrke sin skalerbare platform og sikre hurtig omstilling til kundebehov og markedsudvikling.

Med globale aktiviteter opererer enheden med adskillige handelsstrategier pa tvaers af skibstyper og
geografiske regioner. Til sammen giver dette Freight Services & Trading en raekke unikke egenskaber,
hvormed enheden er i stand til at kapitalisere pa gunstige markedsforhold og samtidig reducere sin
eksponering i svage markeder.

Hvis vi vender blikket mod, hvordan disse to enheder kan vaerdiansaettes, sa kan man pa den ene side
anlaegge en vaerdibaseret tilgang for Assets & Logistics og en indtjeningsbaseret tilgang for Freight Services
& Trading.

Ved udgangen af 2021 var den estimerede markedsvaerdi af den samlede portefglje af ejede og leasede
skibe i Assets & Logistics vokset til 1,3 milliarder dollars. Nar man justerer for likvider, gaeld og gvrige
balanceposter, sa kan dette opggres som Net Asset Value — eller nettovaerdien af aktiverne — pa 262 kroner
per aktie.

Herudover skal tilleegges den langsigtede vaerdiskabelse, som genereres af Freight Services & Trading, som
er en marginbaseret forretning, dvs. de tjener penge pa forskellen mellem indtaegten pa lastekontrakter og
udgiften til tonnage og gvrige omkostninger, herunder ikke mindst organisationen. Denne forretningsenhed
tjente i Ipbet af 2021 199 millioner dollars, og den gennemsnitlige arlige indtjening de seneste 3 ar har
vaeret 101 millioner dollars. Hvis man omseetter dette til daglig indtjening, sa svarer dette til en margin per
skibsdag pa 638 dollars — og dette er over en periode, hvor forretningsenheden er vokset omkring 10% per
ar.
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Vores forventninger er, at denne konsoliderede forretningsstruktur vil styrke NORDENs performance og
gore NORDEN i stand til at fortsaette sin profitable vaekst til fordel for aktionzererne.

Jeg vil herefter give ordet til Klaus, som vil rette fokus pa NORDENS strategiske fundament.

De flotte resultater for aret er skabt pa grundlag af NORDENs fortsatte staerke strategiske fundament,
hvormed selskabet for ar tilbage har valgt at omstille sin forretning til at veere mere tilpasningsdygtig og
skalerbar. Dette kan ses pa den viste slide, hvormed nogle af de mest vaesentlige globale tendenser er vist
pa venstre side. NORDEN befinder sig i hjertet af den globale verdenshandel, og markedsvolatilitet anses
som en konstant og ligefrem en forudsaetning for den made, NORDEN skaber veerdi i dag. Digitalisering af
NORDEN med anvendelse af data i udstrakt grad ggr det muligt at traeffe de rigtige beslutninger pa det
rigtige tidspunkt. S3 denne kombination af godt kebmandskab og anvendelse af data har positioneret
Norden steerkt og afggrende forskelligt fra mange konkurrenter. | disse tider kan vi desuden se, hvordan
den globale verdensorden ikke kan tages for givet, og at der hersker en stor kompleksitet, som man som
global virksomhed skal vaere parat til at tage bestik af. Ligeledes er reduktion af CO2-udledning et vigtigt
tema i de kommende ar, som efterspgrges af bade regeringer, kunder og samarbejdspartnere,
medarbejdere samt aktionzerer.

Med NORDENSs strategi og forretningsmodel har vi tilstraebt at skabe et tilpasningsdygtigt fundament, hvor
balancen mellem risikotagning og fortjeneste er i selskabets og aktionzerernes favgr over tid.

Dette er en vaesentlig egenskab searligt i den nuvaerende verdenssituation, hvor den igangvaerende krig
mellem Ukraine og Rusland har medfgrt voldsomme forstyrrelser i det globale ravaremarked. Korneksport
fra Rusland og Ukraine skal nu erstattes af afskibninger fra andre verdensdele. Og eksporten af russisk olie
finder maske vej til andre destinationer sdsom Indien og Kina, mens Europa i endnu hgjere grad skal
importere fra andre regioner. Markederne afventer den fortsatte udvikling af krigen og effekten af
sanktioner, og der er derfor ikke noget entydigt udfald. Men uanset udviklingen forventer vi at se radikale
andringer i det globale handelsmgnster, hvilket i hgj grad vil pavirke shippingbranchen.

Med vores forretningsmodel fgler vi, at selskabet er rustet til at identificere og tilpasse sig de Ipbende
@ndringer og muligheder, som opstar i kglvandet herpa. Og samtidig vil vi fortseette med at udvikle nye og
bedre kundelgsninger og pa den made leve op til NORDENs overordnede formal ”Enabling Smarter Global
Trade”, eller pa dansk "Tilvejebringe en smartere global verdenshandel”.

Hvis man ser naeermere pa baeredygtighed som tema, sa er det i stigende grad en indlejret del af NORDENs
strategi. Baeredygtighed skal i denne henseende forstas som en samlet betegnelse for gkonomisk,
organisatorisk og miljpmaessig baeredygtighed.

@konomisk sker dette ved at skabe en langsigtet staerk balance mellem risikotagning for at skabe indtjening
og vaekst sammenkoblet med langsigtet risikoafdaekning, samt en sund gkonomisk struktur pa alle leder.
You can take a risk but you can’t risk your company! Organisatorisk betyder dette ogsa, at vi som global
virksomhed skal sikre en staerk og sund balance for vores medarbejdere, da det er dem, der er selskabets
vigtigste ressource - og ikke laengere skibe. NORDEN har derfor fokus pa at skabe initiativer, der
understgtter medarbejdernes velvaere, evne og motivation til skabe vaerdi for NORDEN pa langt sigt.

Baeredygtighed betyder naturligvis ogsa miljgmaessig baeredygtighed, og i dette gjemed lancerede NORDEN
sidste efterar 5 klimaforpligtigelser, der skal seette rammen for NORDENSs fremadrettede indsats inden for
klima og milj@. Vores overordnede mal er at vaere klimaneutrale i 2050, og hvert ar indtil da tilstraeber vi at



Formandens beretning NORDENs Generalforsamling 24. marts 2022

forbedre vores energieffektivitet pa skibsdriften. Pa kort sigt handler dette i hgj grad om at optimere
driften af skibe, herunder valget af skibe, hastighed under sejlads, maling og rensning mv. Denne indsats
kan dog kun ske i samarbejde med vores kunder, som skal have gode alternative fragtlgsninger at veelge
imellem, for at de vil veelge mere baeredygtige tilbud. Derfor har NORDEN udviklet en transparent
opggrelse af den forventede energiudnyttelse for hver fragtlgsning forud for en kundes engagement, samt
en fuld opgegrelse efter fragten er tilvejebragt. Vi har tillige som ambition i 2022 at tilbyde vores kunder
mere grenne fragtlgsninger, og et godt eksempel herpa er vores nyoprettede aktivitet i Gabon, som
allerede naevnt, hvormed vi over de naeste 10 ar kan hjalpe kunden med at nedbringe deres CO2-
udledninger betragteligt. Beeredygtighed vil dermed veere et tema, som i stgrre grad bliver en integreret del
af NORDENSs forretning og kundelgsninger fremover.

Hvis vi ser pa den veerdiskabelse, der er skabt for aktionaererne, sa har NORDEN overordnet set formaet at
skabe profitabel veekst over de sidste 5 ar og har gget sin aktivitet markant i markeder, der kun vokser 2-3%
om aret.

NORDENSs aktiekurs er i Igbet af 2021 steget fra 109,6 kroner til 166,4 kroner, og med den udbetalte
dividende i 2021 pa 9 kroner pr. aktie svarer det samlede afkast til aktionaererne — ogsa kaldet Total
Shareholder Return — til 48% malt i USD eller 60% malt i kroner.

Nar man ser pa resultatskabelsen i NORDEN over et leengere perspektiv, har NORDEN-aktien siden 2015
klaret sig bedre end vores konkurrenter inden for tgrlast og produkttank. Det ggr vi dels pa baggrund af den
robuste forretningsmodel, som NORDEN har udviklet, og dels fordi NORDEN har returneret en betydelig
mangde kapital til vores aktionaerer over de seneste ar i form af bade dividende og aktietilbagekgb. Vi har
ogsa medtaget en sammenligning med den mere generelle transportsektor, som vi vurderer, at NORDEN
kan sammenlignes med bredt set. Her ligger NORDEN dog en smule under de historiske gennemsnit for
transportbranchen, hvis man ser pa MSCI World Transportation-indekset, som foruden den maritime sektor
omfatter selskaber inden for luftfart, speditgrforretning og gvrig landbaseret transport.

Samlet set har NORDEN et fortsat steerkt fundament til at sende penge retur til aktionzaererne. Med
NORDENs dividendepolitik udbetaler selskabet en arlig dividende pa mindst 50% af det arlige justerede
resultat. For 2021 foreslar bestyrelsen et udbytte pa 18 kroner pr. aktie. Hvis man medregner det
iveerksatte aktietilbagekgb, sa returnerer NORDEN omkring 130 millioner dollars til aktionaererne.

Siden 2018 har NORDEN returneret omkring 290 millioner dollars i dividender og aktietilbagekgb, nar man
medregner den foreslaede dividende og det igangvaerende aktietilbagekgb. Dette svarer til, at NORDEN
siden 2018 har udbetalt naesten 2 milliarder kroner, eller hvad der svarede til omkring 30% af selskabets
markedsvaerdi ved udgangen af 2021.

Kigger vi fremad, sa er NORDEN godt positioneret til at navigere i den globale markedsvolatilitet, og
sammenkoblet med profitable afdaekningskontrakter forventer NORDEN et endnu steerkere resultat pa
mellem 210 til 280 millioner dollars i 2022. Dette er inklusive kendte salgsavancer pa skibe pa ca. 37
millioner dollars. Fremadrettet vil NORDEN saledes udmelde forventninger ud fra periodens nettoresultat,
og ikke laengere det justerede resultat, og dermed vil salgsavancer medregnes. Dette vil ligeledes blive
afspejlet i NORDENSs dividendepolitik, hvormed malsaetningen fremover er at udbetale minimum 50% af
arets resultat, og ikke leengere det justerede arsresultat.

Med udviklingen i Ukraine, som vi allerede har veeret inde p3, forventer vi at se yderligere forstyrrelser i
den globale forsyningskaede savel som geopolitisk usikkerhed, hvilket vil medfgre mere udfordrende
betingelser at operere i. Vores handelsorienterede strategi tillader selskabet at navigere i denne usikkerhed
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og veere i stand til at tilpasse os bade kunde- og markedsandringer. NORDEN har som konsekvens af krigen
i Ukraine tidligt meldt ud, hvilke foranstaltninger selskabet selv har valgt at ivaerksaette. Norden vil ikke
patage sig ny russisk forretning . Vi fortsaetter med at opfylde vores eksisterende kontrakter inden for
geeldende juridiske rammer og afvikler i det omfang, det er muligt.

NORDEN har dermed valgt at ga laengere end de gaeldende sanktioner mod Rusland og har valgt at
selvsanktionere. Men det hgrer med til historien at sige, at det er et yderst komplekst miljg at operere i
som global virksomhed. Vi har et saledes ogsa et dedikeret risikostyrings- og sanktionsteam, som Igbende
felger udviklingen i regionen, og som hjzelper forretningen med at navigere i denne usaedvanlige og tragiske
kontekst. Vores tanker gar til de bergrte i konflikten.

Bestyrelsen repraesenteret i dag er pa genvalg, bortset fra et enkelt medlem, Tom Intrator, som har vaeret
del af bestyrelsen siden 2017. Jeg vil gerne benytte lejligheden til at takke Tom for hans betydelige bidrag
og engagement til NORDENSs udvikling over de seneste ar.

Samlet set er det bestyrelsens vurdering, at sammensaetningen af bestyrelsen udggr en staerk gruppe, der
supplerer hinanden og NORDEN med synspunkter fra andre industrier og indsigt i relevante fagomrader,
samt markedsforstaelse og strategiske ambitioner, der kan understgtte NORDENS videre feerd.

Saledes haber jeg ogsa, at generalforsamlingen vil fglge anbefalingen om genvalg af de 5
bestyrelsesmedlemmer, der genopstiller, samt anbefalingen om valg af Robert Hvide Macleod som nyt
bestyrelsesmedlem. Det samlede vederlag til bestyrelsen foreslas usendret pa ca. 800.000 dollars for 2022.

Jeg vil her kort lade Robert introducere sig over for aktionaererne i form af en kort videooptagelse.

Afslutningsvist vil jeg gerne takke aktionaererne for deres tilslutning til arets generalforsamling, og vi er som
naevnt utrolig glade for at kunne vende tilbage til afholdelse af en fysisk generalforsamling. Dette ars
generalforsamling er desuden afholdt i et sdkaldt hybridformat, som betyder, at man som aktionaer ogsa
kan deltage online og dermed bade kan se med og stemmeafgive hjemmefra. Vi takker for jeres fortsatte
opbakning til NORDEN.

Tak for ordet.



