NORDZEN

Formandens beretning

Vi er midt i en enormt uforudsigelig tid, praeget af en ekstrem markedsomskiftelighed. 2019 var i sig selv et
ar med tumult i form af handelskrige, politisk uro i flere dele af verden og stigende miljgkrav, som alle
pavirker vores forretning. Og fgrste halvdel af 2020 har absolut ogsa vaeret turbulent og uforudsigelig, med
et historisk hgjt tankmarked, og en virus, der hurtigt udviklede sig til en pandemi.

Shipping er og bliver volatilt. Selvom vi ikke har vaeret i praecis denne situation fgr, har vi i vores snart 150
ar veeret i andre ekstreme situationer. Vi ved, hvordan vi skal operere i omskiftelige markeder, vi ved,
hvordan vi kommer igennem det, og vi ved, hvordan vi leverer effektive transportlgsninger til vores kunder
verden over. Og det er praecis denne volatilitet, som driver vores behov for stigende agilitet, altsa evnen til
at tilpasse sig, og som de kgbmaend vi er, kan vi profitere godt af denne markedsomskiftelighed.

Laenge fgr nogen af os lzerte at udtale COVID-19, arbejdede vi pa en strategi for, hvordan vi kunne gge
vores agilitet. Helt tilbage i 2015 begyndte vi rejsen mod gget agilitet, sa vi bedre kunne drage fordel af
udsving i markederne og bedre tilbyde effektive transportlgsninger til kunderne, og nu, i 2020, er
fundamentet ved at veere pa plads.

Blandt meget andet har vi i de forgange ar etableret Dry Operator, opnaet fuldt ejerskab af Norient Product
Pool, som har gjort det muligt ogsa at etablere Tanker Operator, fusioneret vores tekniske, kommercielle og
research ekspertise i Asset Management, centraliseret vores finansfunktioner, oprettet afdelingen
Advanced Analytics & Digital Solutions for at avancere vores brug af data samt oprettet en selvstaendig Risk
Management funktion.

Med alt dette — og meget mere — pa plads er NORDEN klar til at omfavne en mere trading-orienteret
fremtid. Vi er godt pa vej mod et mere robust, agilt og ambitigst NORDEN, som kan opsnappe gode trading-
muligheder gennem en staerk kombination af markedsvolatilitet, ekspertise og avanceret dataanalyse — og
derved levere effektive transportlgsninger til vores kunder globalt. Det er, hvad vi i vores strategi

kalder ‘trading to the next level’.

NORDENSs nggletal for 2019 er praeget af én bestemt begivenhed — nemlig implementeringen fra 1. januar
2019 af regnskabsstandarden IFRS 16, der vedrgrer leasing. | en virksomhed som NORDEN, hvor
kerneaktiviteterne i den grad inkluderer leasing eller indbefragtning af skibe, har den nye
regnskabsstandard sat sine spor, hvilket vil vaere tydeligt i den fglgende gennemgang af NORDENs nggletal.

NORDEN leverede et justeret arsresultat for 2019 pa USD 23 mio., eller hvad der svarer til godt DKK 155
mio. Hertil kommer, at indfgrelsen af IFRS 16 havde en vaesentlig negativ indvirkning pa resultatet pa
omkring USD 14 mio. NORDEN fortsaetter dermed den positive udvikling med sorte tal pa bundlinjen for
tredje ar i traek.

Arsresultatet blev hjulpet godt pa vej af det justerede resultat for 4. kvartal 2019, der med USD 31 mio. er
det bedste kvartalsresultat siden 2. kvartal 2015. Dry Operator navigerede godt igennem et kvartal med
faldende rater og opnaede arets bedste kvartalsresultat pa USD 14 mio. Tank ngd godt af det stigende
marked i 4. kvartal og realiserede et justeret resultat pa USD 15 mio.

EBITDA — altsa resultatet fgr renter og afskrivninger — steg fra USD 73 mio. i 2018 til USD 218 mio. i 2019,
hvilket primaert skyldes andringer i den regnskabsmaessige behandling af leasede skibe efter
implementeringen af IFRS 16.
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Selvom den nye regnskabsstandard generelt ikke har pavirket de samlede pengestrgmme, har den haft en
vaesentlig indflydelse pa praesentationen af de enkelte pengestremme. Pengestremme fra driften er
dermed steget med USD 296 mio., mens pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter er faldet med USD 306
mio. Samlede pengestrgmme fra drifts- og investeringsaktiviteter udgjorde USD 25 mio. De vaesentlige
a&ndringer i pengestremmene skyldes hovedsageligt, at en stor del af hyrebetalingerne pa de indbefragtede
skibe nu klassificeres under finansieringsaktiviteter og ikke som fgr under driftsaktiviteter.

Pa trods af investeringer i bl.a. nybygninger og scrubbers og indregning af leasingforpligtelser har NORDEN
stadig en staerk finansiel position med en soliditet pa 49%. Vardien af likvider og vaerdipapirer udgjorde
ved arets udgang USD 209 mio. — altsa lige godt omkring DKK 1,4 mia.

Afkast pa investeret kapital — eller ROIC — for aret 2019 blev 5% og egenkapitalafkast — eller ROE — 2,3%.
Afkastet af egenkapitalen pa 2,3% ligger i den lave ende, hvilket ggr resultaterne mindre tilfredsstillende.

NORDEN har pr. 1. januar introduceret en ny forretningsstruktur med henblik pa at skabe bedre afkast og
transparens i resultaterne - og derved fremhaeve alle vaerdierne i NORDEN og ikke blot den traditionelle
NAV-beregning af vaerdien af vores egne skibe. Denne nye struktur kommer jeg tilbage til, men i det
felgende vil beretningen fokusere pa resultaterne i den struktur, der var geeldende i 2019.

| 2019 leverede de tre forretningsenheder tilsammen_et justeret arsresultat pa USD 23 mio., lige godt DKK
155 mio.

Resultatet er specielt drevet af profit i Dry Operator-enheden, hgj afdeekning samt salg af skibe i Dry
Owner, og for Tank-enheden, staerke tankrater i specielt slutningen af aret.

| 2019 leverede Dry Operator et justeret arsresultat pa USD 8 mio. Selvom overskuddet er i den lave ende
af vores langsigtede forventninger til denne forretningsenhed, er resultatet tilfredsstillende set i lyset af
den relative lave risiko, vi tager her. Dry Operator viste sin styrke ved konstant at justere sin eksponering til
markedet i et ar med et udfordrende trading-miljg. Efter udfordringer i specielt midten af 2019 leverede
Dry Operator et seerdeles staerkt 4. kvartal med et justeret resultat pa USD 14 mio. i et marked, der ellers
var i steerk nedgang.

Dry Owner leverede et samlet resultat pa USD 2 mio., hvilket som flere af forretningsenhederne er
betydeligt pavirket af introduktionen af IFRS 16. NORDEN estimerer, at pavirkningen for virksomheden er
USD -14 mio. Med en forventning om et svagere tgrlastmarked i 2020 var aktiviteten i Dry Owner i 2019
fokuseret pa at reducere den fremtidige markedseksponering. Dette skete gennem en blanding af salg af
skibe og ved at sikre sig attraktive deekningsaftaler. Der blev saledes solgt 2 Panamax, 2 Supramax og 2
Handysize-skibe, og Dry Owner sikrede sig ca. 6.000 dage med langsigtet deekning gennem forskellige
beskaeftigelseskontrakter i perioden 2020 til 2029. Med salget af skibene, og i trdd med strategien om
aktivt at kebe og salge tgrlastskibe, har NORDEN reduceret den ejede tgrlastflade til 14,5 skib. For at
kunne give NORDEN den ngdvendige fleksibilitet for bedst at kunne drive et svingende antal af ejede skibe
indgik virksomheden sidste ar en aftale om udlicitering af den tekniske drift af NORDENS tg@rlastskibe.

Omskiftelighed var ogsa i fokus i tankmarkedet i 2019, hvor NORDENSs Tank-enhed leverede et justeret
resultat pa USD 13 mio. Andet halvar af 2019, og i seerdeleshed 4. kvartal, bgd pa staerke tankrater, som
NORDEN ngd godt af.

Blandt fokusomraderne for Tank-enheden i 2019 var at gge markedseksponeringen i forventning om en
bedring i tankmarkedet fra slutningen af aret og ind i 2020 pa grund af stgrre efterspgrgsel drevet blandet
andet af nye braendstoftyper i forbindelse med introduktionen af IMO 2020 reglerne den 1. januar 2020. |
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Igbet af 2019 har NORDEN indgaet en raekke lejeaftaler af MR-tonnage fra andre rederier for at gge vores
kapacitet, og vi har derfor veeret godt positioneret til at nyde godt af det steerke tankmarked i fgrste halvdel
af 2020.

NORDEN har i mere end et arti arbejdet struktureret og malrettet med samfundsansvar — Corporate Social
Responsibility. Det har vi nu omdgbt til Sustainability — baeredygtighed — som vi mener bedre daekker alt
det, vi arbejder med. Og vi har taget endnu et skridt. Arsrapporten 2019 er fgrste gang, NORDEN laver en
integreret arsrapport — altsa hvor Sustainability-rapporten er en del af selve hovedrapporten. Vi vil gerne
vise, at vi prioriterer baeredygtighedsagendaen, og fremadrettet vil vi arbejde hen mod en endnu mere
integreret rapport.

For at understgtte vores rejse til i hgjere grad at integrere miljpmaessig og social performance i vores
rapportering har vii ar valgt at uddybe vores hoved- og nggletalsoversigt med to indikatorer, EEOI og LTIF.
De to indikatorer siger noget om performance for hhv. flddens relative CO,-udledninger og

frekvensen af arbejdsulykker med fravaer pa en dag eller mere pr. million arbejdstimer til sgs. Der er en lille
stigning i fladens relative CO,-udledninger grundet begraenset brug af Panamax — vores mest effektive skib.
Frekvensen af arbejdsulykker er opadgaende, dog er der ikke tale om nogle alvorlige ulykker. Stigningen
skyldes iseer mindre skader, men ikke desto mindre er der fokus pa omradet, og i Igbet af foraret blev en ny
sikkerhedskampagne ”Safety Delta” introduceret, med det formal at nedbringe antallet af arbejdsulykker.

Sustainability daekker ogsa de muligheder, vi ser for at understgtte den daglige forretning — og den videre
udvikling af denne. FN’s Verdensmal nummer 9 taler blandt andet om at bygge robust infrastruktur — og det
er vi med vores ekspertise med til.

Under Verdensmal 9 fokuserer vi pa dekarbonisering — altsa reducering af CO;-udledninger — og effektive
transportlgsninger. Og vores ord og mal fglges op af handlinger.

| sommeren 2019 gennemfgrte vi vores anden testsejlads med 2. generations biobrandstof, der er
udvundet af brugt fritureolie. Med vores testsejladser paviste vi et reelt alternativ til fossile braandstoffer
ogsa indenfor shipping. Vi pastar ikke, at det er den eneste Igsning, men vi er stolte over, at vi pa denne
made er med til at vise vejen frem mod en mere baeredygtig industri. Vi er i gjeblikket i gang med at
planlaegge yderligere testsejladser.

En anden stor begivenhed, som vi har brugt meget af 2019 pa at planlaegge, var introduktionen af IMQO’s
nye regler vedrgrende skibsbraendstof. For at kunne reducere svovlemissionerne globalt bestemte FN’s
International Maritime Organisation, at der fra 1. januar 2020 maksimalt ma vaere 0,5% svovl i braendstof til
skibe, modsat tidligere 3,5%. NORDENSs strategi for at kunne overholde de regulativer har vaeret at benytte
lavsvovisbraendstof pa nogle skibe og installere scrubbers pa andre, herunder installation af 20 scrubbers
pa ejede skibe og 16 pa langtidsindbefragtede skibe.

Igennem de senere ar har NORDEN gget agiliteten i forretningsstrukturen for at kunne levere bedre afkast,
og afkast, der er mindre afhaengige af de cyklusser, der traditionelt set har kendetegnet shipping-
industrien.

For at bygge videre pa denne strategi har NORDEN derfor pr. 1. januar 2020 introduceret en ny
forretningsstruktur, der tillader mere agilitet, fokus og transparens i vaerdiskabelsen.

Vores forretning bestar nu af tre enheder: Asset Management, Dry Operator og Tanker Operator.
Faellesnaevneren er et fokus pa at skabe gode risikojusterede afkast gennem trading og aktiv forvaltning af
portefgljen ved hjaelp af avanceret dataanalyse og risikostyring. For Asset Management er det aktiv
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forvaltning af portefgljen af egne skibe, langtidsleasede skibe og langfristede lastekontrakter — bade i
Tegrlast og Tank.

For de to operatgr-forretninger er det at kombinere effektive globale transportlgsninger til kunder indenfor
hhv. tgrlast og tank med kortsigtet trading-aktivitet, hvor prisudsving i markedet udnyttes aktivt til at skabe
et afkast.

Etableringen af de tre forretningsenheder sker samtidig med udrulningen af 2020-2022 strategien ‘Trading
to the next level’. Det er i vid udstraekning en fortszettelse af den strategi, NORDEN har arbejdet pa siden
2015. Strategien har til hensigt at gge fokus pa kunder, data som et aktiv, avanceret dataanalyse, nye
initiativer indenfor risikostyring samt den vedvarende transformation af NORDEN.

Med den asset light strategi NORDEN har fokuseret pa i de senere ar, og som vil forblive vores fokus, mener
vi 0ogsa, det er vigtigt ikke kun at se pa NAV som en vaerdisatning af virksomheden.

Den traditionelle NAV-baserede prisseetning af rederier mener vi er forkert for NORDEN, da vi kun ejer ca.
10% af den flade vi opererer, og vi er derfor meget mere end blot de skibe, vi ejer.

En central del af transformationen af NORDEN er rettet mod at fa fremhaevet disse ekstra veerdier — senest
med opsplitningen af vores forretningsenheder i Asset Management og operatgrenheder. Udover
ejerskabet af skibe, mener vi, at der er en betydelig vaerdi i vores store portefglje af leasede skibe, inklusive
kebs- og periodeoptioner og daeekningskontrakter i Asset Management, samt vores evne til at skabe
yderligere vaerdi i vores to asset light operatgrenheder — Dry Operator og Tanker Operator. Dry Operator,
for eksempel, har i gennemsnit generet USD 20 mio. i arlig profit siden dens opstart i 2017.

NORDEN bruger nu ogsa mere aktivt bade aktietilbagekgb og udbytte til at fremme aktionzervaerdierne i
selskabet sdsom den nye udbyttepolitik pa minimum 50% af det justerede arsresultat, som vi vender tilbage
til lidt senere.

Pandemien COVID-19 har betydet, at mange lande har lukket ned, rejser pa tvaers af graenser har veeret
begraenset og almindelige aktiviteter for skibsejere som beszatningsskift, levering af reservedele og vetting
af skibe og inspektioner vaeret taet pa umulige. De mange nedlukninger har ogsa betydet, at mange havne
har vaeret lukket ned, og der har endda vaeret force majeure deklarationer fra nogle kunder. Dette i
kombination med de mange nedlukninger rundt om i verden har haft en vaesentligt negativ effekt pa
efterspgrgslen efter bade tgrlast-ravarer og olieprodukter i 1. og 2. kvartal 2020. Spotraterne har imidlertid
udviklet sig meget forskelligt i de to segmenter, idet de i tgrlast er faldet kraftigt, mens tankspotraterne er
steget kraftigt — understgttet af stor efterspgrgsel pa flydende olieopbevaring. Selvom virussen i stigende
grad er under kontrol i mange dele af verden, giver den fortsat anledning til en vaesentlig usikkerhed om,
hvordan markederne vil udvikle sigi 2. halvar 2020.

Operationelt har alle NORDENSs systemer veaeret klar til, at virksomheden har kunne kgre uforstyrret videre.
COVID-19 har vist sig at vaere en stor laering for NORDEN, hvor det bl.a. er lykkedes os at operere
hjemmefra, hurtigt og effektivt, i meget stor udstraekning fra dagen efter Regeringen anbefalede det —i alle
de lande vi opererer. De lringer, vi har taget med, handler om at gge effektiviteten bl.a. ved at holde flere
virtuelle mgder og arbejde mere fleksibelt.

Alle kontorer har pa et tidspunkt vaeret lukket, og nogle medarbejdere arbejder fortsat hjemmefra. Vi har
haft en taet kontakt med alle kontorer og bliver ved med at monitorere situationen teet.
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Vores sgfolk har veeret szerligt pavirket af situationen, og det er fortsat en udfordring at lave
besaetningsskift. Vi holder fortsat alle muligheder abne for, hvordan vi kan lave besatningsskift sikkert, og
har indtil videre lavet et par skift, hvor de sgfarende har faet lavet corona-tests, inden de gadr ombord. De er
alle gaet godt. Vi sidder ogsa med i et stgrre forum med bl.a. Synergy og andre tekniske managers, og
derfra bliver der ogsa igangsat initiativer.

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

Fra bestyrelsen af vil vi gerne takke alle NORDENSs sgfolk og de kontoransatte for en helt ekstraordinaer
indsats, ikke mindst f@rstnaevnte som fglge af de lange mgnstringsperioder og vanskelige arbejdsforhold.

Pa den positive side oplever vi, at den stigende usikkerhed ggr NORDEN — med en staerk balance og lang
historik — til en fortrukken partner bade for lastekunder og de skibe, vi lejer fra andre redere.

Sa for nu handterer NORDEN situationen godt, men de operationelle risici er betydelige, og
markedsusikkerheden er stadig hgj. Vi holder fortsat teet gje med situationen.

NORDEN leverede det bedste 1. kvartal siden 2015, med profit i alle tre forretningsenheder og et justeret
resultat pa USD 29 mio.

Asset Management leverede et justeret resultat pa USD 7 mio. og har draget fordel af den hgje afdaekning i
terlast og den ggede eksponering i tankmarkedet.

Dry Operator leverede et justeret resultat pa USD 4 mio. Dry Operator har navigeret i et meget svagt
tgrlastmarked i 1. kvartal ved at matche laste med skibe og udfgre rejserne effektivt. Pa trods af
operationelle udfordringer og forstyrrelser pga. COVID-19 har Dry Operator kunne skabe vaerdi gennem
arbitrage og kortsigtede aktiviteter. Det nye bunker-risikosystem, der blev introduceret sidste ar, har
fungeret godt og beskyttet veerdierne i portefgljen godt selv med de ekstreme udsving i olieprisen, vi har
set.

Tanker Operator leverede et imponerede justeret resultat pa USD 18 mio. i dets fgrste kvartal som ny
forretningsenhed. Det steerke resultat blev skabt af en blanding af steerke spotrater og aktiv positionering til
et forventet godt marked. Produkt-tankraterne har vaeret holdt oppe af flere faktorer: Overgangen til IMO
2020, hgje rater for raolietankere som fglge af Saudi Arabiens beslutning om at forhgje sin eksport af raolie
og ikke mindst et pludseligt og voldsomt behov for at bruge tankskibe til flydende opbevaring af olie.
Tanker Operator har vaeret godt positioneret til at kunne udnytte et staerkt tankmarked, men som forventet
var dette ikke holdbart, og markedet begyndte at falde i Igbet af maj og ligger nu pa et vaesentligt lavere
niveau i dag.

NORDEN forventer et resultat for helaret 2020 pa mellem USD 30-80 mio. Dette er opjusteret fra USD 30-
70 mio. og er baseret pa en forventning om steerke tankspotrater og endnu et godt resultat i Tanker
Operator i 2. kvartal, men ogsa et volatilt og udfordrende tankmarked i 2. halvar.

Det forventes ogsa, at tgrlastmarkedet vil fortsaette med at vaere negativt pavirket af COVID-19, og generelt
set er der stor usikkerhed forbundet med denne guidance pga. uvisheden omkring COVID-19 og
genabningen af verdensgkonomierne.

NORDENSs aktiekurs er i Igbet af 2019 steget fra DKK 91,7 til DKK 106,7, og det justerede afkast i USD har
vaeret 17,3%.

5 | ORDINAR GENERALFORSAMLING 12. JUNI 2020



NORDZEN

Vi mener, at resultatskabelsen i shipping bgr ses over et leengere perspektiv, og over en 5-arig periode har
NORDEN-aktien klaret sig bedre end vores konkurrenter indenfor tgrlast og produkttank.

Vi har i de seneste ar returneret en del kapital til vores aktionzerer i form af bade dividende og
aktietilbagekgb. Den 7. november 2019 pabegyndte NORDEN et aktietilbagek@gbsprogram pa i alt USD 10
mio. Programmet lgb indtil 28. februar 2020, hvor NORDEN havde tilbagekpbt 668.400 aktier til en
gennemsnitspris af DKK 100,23 pr. aktie. Udover dette aktietilbagekgbsprogram afsluttede man den 13.
februar 2019 et tidligere aktietilbagekgbsprogram, hvor 706.900 aktier med en gennemsnitspris pa DKK
93,36 pr. aktie var blevet tilbagekgbt.

Efter ar med store investeringer i nybygninger, scrubbers og systemer til behandling af ballastvand
manglede der ved udgangen af 2019 kun 2 scrubber-installationer og USD 40 mio. i betaling pa
nybygninger. Virksomheden har derudover en staerk balance og lave krav til CAPEX som fglge af NORDENSs
asset light strategi. Derfor har NORDEN introduceret en ny dividendepolitik fra 2020, hvor malet er arlige
dividender baseret pa en udbetalingsgrad pa mindst 50% af det arlige justerede resultat.

For 2019 foreslar bestyrelsen et udbytte pa DKK 2,50 pr. aktie, hvilket svarer til en udbetalingsgrad pa 77%
af det justerede resultat for 2019. Med aktietilbagekgbsprogrammet pa USD 10 mio., der blev igangsat i
november 2019, vil NORDEN dermed returnere i alt USD 24 mio. til aktionaererne, hvilket er et udbytte pa
taet pa 4%. Over de seneste to ar vil NORDEN dermed have udbetalt omkring DKK 300 mio. til aktionaererne
i bade dividender og aktietilbagekgb.

Bestyrelsen fik i december 2018 to nye medlemmer, og den nye sammensatning fungerer godt og har en
god dynamik — hvilket er ngdvendigt i en omskiftelig verden, som den NORDEN opererer i. Det er sterke
profiler med indsigt og viden, og de nye ansigter bidrager bl.a. med trading og digitaliserings-know-how
samt markedsindsigt. De seneste ar er vi bevidst gaet efter at styrke os pa omrader, som vi betragter som
strategisk vigtige. Vi har et staerkt team, som i samarbejde med direktionen kan szette en strategisk retning
og sikre, at NORDEN fortsaetter sin positive udvikling.

Jeg vil gerne takke alle bestyrelsesmedlemmer for samarbejdet i 2019, og jeg ser frem til yderligere
succeser med jer. Derfor haber jeg ogsa generalforsamlingen fglger anbefalingen om genvalg til alle
medlemmer.

Et sted, hvor der til gengeeld ikke er udvikling er i vederlaget til bestyrelsen. Det samlede vederlag til
bestyrelsen ligger pa omkring USD 700.000, og bestyrelsen foreslar useendret vederlag for 2020. Sa her er
der stabilitet i modsaetning til den verden, NORDEN navigerer i.

Som jeg indledte med at sige, lever vi i en verden, der er praeget af usikkerhed og ustabilitet. Og mens
usikkerheden grundet COVID-19 er ekstrem, forventer vi, at der ogsa efter denne pandemi er kommet
under kontrol fortsat vil vaere ustabilitet og uforudsigelighed. Sadan er shipping.

Derfor er det vigtigt, at NORDEN kan navigere i alle slags markeder og under alle slags forhold. Det
fundament mener vi, at vi nu har skabt med vores nye forretningsstruktur. Vi er nu klar til at bygge videre
pa den strategi, vi har haft de seneste fem ar og blive en endnu staerkere trading-virksomhed, med et solidt
afseet i viden og netvaerk. NORDEN har haft en god start pa aret og forventer nu et justeret resultat pa
mellem USD 30-80 mio. for 2020. Generelt set er der stor usikkerhed forbundet med denne guidance pga.
uvisheden omkring COVID-19 og de svaere markeder, men vi forventer, at vi kan levere det 4. ar med
overskud — og et paent overskud, pa trods af de sveere markedsbetingelser.
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Vi er altsa absolut stadig pa rette vej — og i stadig stigende grad herre over egen skabne i en usikker tid. Og
det fgles godt.

Tak for ordet.
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