Dampskibsselskabet NORDEN A/S

Referat af ordinaer generalforsamling torsdag den 25. marts 2021

Ar 2021, torsdag den 25. marts, kl. 15.00, afholdtes ordinzer generalforsamling.

Pa generalforsamlingen var fglgende

Dagsorden:
A. Bestyrelsens beretning om Selskabets virksomhed i det forlgbne ar.
B. Beslutning om godkendelse af revideret arsrapport.
C. Bestyrelsens forslag om anvendelse af arets resultat.
D. Valg af medlemmer til bestyrelsen.
E. Valg af statsautoriseret revisor.
F. Forslag fra bestyrelsen om:
1. Fremlaeggelse af Selskabets vederlagsrapport for 2020/2021 til vejledende afstemning.
2. /ndring af vederlagspolitik.
3. Bemyndigelse til at erhverve egne aktier.
4. Nedseettelse af aktiekapitalen og deraf fglgende aendring af vedtaegterne.
G. Eventuelt.

Bestyrelsens formand, Klaus Nyborg, bgd velkommen og meddelte, at bestyrelsen havde udpeget advokat

Henning Aasmul-Olsen som dirigent.

Dirigenten takkede for udpegningen og indledte med praktiske bemaerkninger vedrgrende afviklingen af den

tredje fuldt elektroniske generalforsamling i D/S NORDENS historie.

Dirigenten oplyste, at Selskabets beslutning om afholdelse af digital generalforsamling er truffet i henhold til

den vedtaegtsbestemmelse, som generalforsamlingen vedtog sidste ar.

Dirigenten oplyste, at der forud for generalforsamlingen var modtaget en del brevstemmer og udenlandske

fuldmagter til bestyrelsen, samt et indlaeg fra en aktionzer. Dirigenten takkede herfor.
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Dirigenten konstaterede, at generalforsamlingen var lovligt indkaldt, og at der ikke var indsigelser herimod.

Dirigenten oplyste, at der pa generalforsamlingen var repraesenteret 52,8 % af den stemmeberettigede ak-
tiekapital, og at generalforsamlingen var beslutningsdygtig i forhold til de under dagsordenens pkt. B, C, D,

E, F.1, F2 og F3 naevnte forslag, der kraever simpelt stemmeflertal til godkendelse.

Dirigenten bemaerkede videre, at forslaget under dagsordenens pkt. F.4 kraever, at mindst 2/3 af den stem-
meberettigede aktiekapital er reprasenteret pa generalforsamlingen, og at beslutningerne tillige vedtages
med mindst 2/3 savel af de afgivne stemmer som af den pa generalforsamlingen repraesenterede stemme-
berettigede aktiekapital. Forslag under dagsordenens punkt F.4 saettes derfor til afstemning igen pa den al-
lerede indkaldte ekstraordinaere generalforsamling den 6. april 2021 kl. 14.30, hvis det vedtages pa den or-

dinzere generalforsamling.
Dirigenten gennemgik dagsordenen og foreslog, at dennes punkt A, B og C behandledes sammen.

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

port og forslag til anvendelse af overskud.
Ad dagsordenens pkt. A-C:
Formanden fremlagde herefter bestyrelsens beretning:

”Indledning — 150-ars jubilaaum

| februar maned i ar rundede Dampskibsselskabet NORDEN A/S et skarpt hjgrne og kunne fejre sit
150-ars jubileeum. En imponerende og spaendende rejse, som vi alle i NORDEN er stolte over at kunne
fejre. Ikke mindst fordi jubilaren er i rigtig god gaenge. Vi har blandt andet fejret anledningen med alle
vores medarbejdere verden over ved en videokonference i februar. Vi markerer det ved flere andre
lejligheder i Igbet af hele aret.

Vi har desuden bidraget til udgivelsen af bogen “NORDEN Rundt”, som aktionzerer kan modtage gratis
ved henvendelse til NORDEN. Alternativt kan den kgbes via forlaget Lindhardt og Ringhof. Vi synes,
bogen er interessant, og den er blevet meget vel modtaget. Vi haber, at aktionaererne vil ggre ligesa.

| anledning af vores 150-ars jubilaeum vil jeg laegge ud med at vise et kort videosammenklip, der skil-
drer NORDENS historie siden 1871 og til i dag.

(Videosammenklippet ”“The NORDEN yoyage” vistes)

Som man kunne se i videoen, har NORDEN undergdet mange forandringer siden 1871, og i dag er
vores steerkeste aktiv faktisk ikke lzengere skibe, men i stedet vores medarbejdere, der besidder
mange forskellige kompetencer bl.a. staerkt kebmandsskab og relationer overalt i verden, bl.a. i Kina
og Japan, som NORDEN anlgb fa ar efter stiftelsen i 1871. Disse kompetencer er i de senere ar blevet
kombineret med medarbejdere med stor indsigt i bl.a. risikostyring, anvendelse af avancerede
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datamodeller m.v., s grundlaget for beslutninger styrkes. Disse er alle med til at give det moderne
NORDEN en staerk konkurrencemaessig position i 2021. Nar man laeser bogen, NORDEN Rundt, er det
sldende, hvordan vaerdierne i Selskabet fra starten er bibeholdt og steerkt forankret i organisationen,
udtrykt gennem bl.a. nysgerrighed, villighed til forandring og trovaerdighed. Men fgrst en gennem-
gang af aret, der gik.

Indledning - fortsat

Aret 2020 blev et hgjst usaedvanligt ar som fglge af COVID-19 pandemien, hvilket vi sikkert alle har
oplevet pa forskellig vis. Pandemien og dens fglgevirkninger har sat sit tydelige praeg pa verdensmar-
kederne og medfgrte tydelige udsving i udbud og efterspgrgsel af de tgrlast- og tankprodukter, som
NORDEN sejler med. Men selvom disse bevagelser skabte betydelige udfordringer, sa blev 2020 ogsa
aret, der var med til at trykprgve den forretningsmodel, som NORDEN har udviklet og optimeret over
de seneste ar. | forlengelse af NORDENSs transformation over de seneste ar, opererer Selskabet i dag
langt mere fleksibelt — hvilket vi benaevner Agilitet. Hvor NORDEN fgrhen levede af transport af varer
i mere traditionel forstand med ejede skibe, og hvor markedsrater udgjorde den baerende pramis, er
det moderne NORDEN i dag aktiv pa en anden made. NORDEN ejer for naerveerende kun omkring 10%
af sin flade og har tilpasset sin forretning til at veere langt mere mangvredygtig og trading-orienteret.
Og der er vel ikke nogen bedre betegnelse for det end godt k@bmandsskab. | dag lever NORDEN pa
den ene side af sin evne til kapitalisere pa Igbende muligheder for kgb, salg og leasing af skibe, og pa
den anden side af den daglige optimering af transport i sine t@rlast- og tankoperatgrer, hvor skibene
i stort omfang er charteret udefra, savel som at vi driver tredjepartsskibe kommercielt.

Pa denne made sikrer NORDENSs forretningsmodel modstandsdygtighed i usikre tider og kan faktisk
udnytte den volatilitet, som 2020 i hgj grad var karakteriseret af. Tilpasningsevne, modstandsdygtig-
hed og et steerkt kebmandsskab har saledes karakteriseret den made, NORDEN har klaret sigigennem
2020, og vi anser det som en lakmusprgve af det transformerede NORDEN.

2020 blev ogsa det f@rste ar, hvor vi rapporterer resultater pa baggrund af vores tre forretningsenhe-
der, Asset Management, Dry Operator og Tanker Operator. Vi er derfor meget tilfredse med, at alle
tre forretningsomrader har skabt positive resultater i det fgrste ar baseret pa denne konstellation.

Med en transformeret forretningsmodel og tre staerke forretningsenheder vil NORDEN fortszaette med
at udbygge sin strategisk staerke position i bade t@rlast- og tankmarkedet i Igbet af 2021. Vi lever
fortsat i usikre tider, men NORDEN er godt rustet til ikke kun at img@dega denne usikkerhed, men ogsa
at vaere i stand til at udnytte de muligheder, som utvivisomt vil opsta undervejs.

Resultat for gruppen

NORDEN opndede i 2020 et justeret arsresultat pa 106 millioner dollar, hvilket svarer til godt 642
millioner kroner. Dette er det bedste resultat i 10 ar og samtidig 4. ar i treek med sorte tal pa bundlin-
jen.
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Resultatet f@r renter og afskrivninger — ogsa benaevnt EBITDA i regnskabet - steg fra 218 millioner
dollar i 2019 til 343 millioner dollar i 2020.

Samtidig har resultatet fort til en styrket finansiel position, hvormed Selskabet har en netto positiv
likviditet, nar bankgaeld fratraekkes. Samlede likvider og vaerdipapirer steg med 123 millioner dollar til
332 millioner, sammenholdt med en bankgaeld pa 320 millioner dollar.

Pengestremme fra driften er steget med 115 millioner dollar i Igbet af 2020, og denne forggelse
skyldes primaert en positiv udvikling i EBITDA, samt forbedring af vores “arbejdskapital”, hvilket har
tilfert 37 millioner dollar i 2020. NORDENs pengestrgmme fra investeringsaktiviteter udgjorde minus
45 millioner dollar, hvilket skyldes investeringer i tgrlastskibe, som kun delvist opvejes af salg af
tankskibe i Igbet af aret.

Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter udgjorde minus 228 millioner dollar, hvilket primaert beror
pa tilbagebetaling af lan og leasingforpligtelser. Hertil kommer udbetalte dividender pa 16 millioner
dollar, samt 24 millioner dollar til aktietilbagekgb i 2020.

Med det staerke resultat bibeholder NORDEN sin soliditet pa omkring 50%.

Afkast af investeret kapital — eller ROIC - udgjorde 9,4% i 2020, og er steget fra 5% i 2019.

Ligeledes steg afkastet af egenkapitalen - eller ROE — betragteligt til 9,8% i 2020, sammenholdt med
2,3%i2019.

Forretningsenheder

Hvis vi ser neermere pa de tre forretningsenheder, sa fortsaetter NORDEN med at drage stor veerdi og
synergieffekter af den opdeling i aktiviteter og ansvarsomrader, som blev introduceret i starten af
2020 - hvor Asset Management star for den mere langsigtede eksponering og handel med bade ejede
og leasede skibe, mens Dry Operator og Tanker Operator fokuserer pa at udnytte de Igbende han-
delsmuligheder mellem lastekontrakter og indbefragtning af skibe fra enten vores egen flade eller
time-charter-markedet. | de to operatgrer har NORDEN i dag saledes langt flere vaerktgjer til radighed,
herunder regional positionering af skibe, naerhed til kunder via vores 11 globale kontorer, hurtig evne
til at &ndre vores eksponering mellem bade tgrlast og tank, savel som vores evne til at time, hvornar
vi tager skibe ind fra enten spotmarkedet eller pa lengerevarende time-charter kontrakter.

Forretningsstrukturen sikrer desuden en bedre opdeling af ansvarsomrader, hvor hver enhed er an-
svarlig for sin egen bundlinie og for at skabe afkast. Samtidig skaber det transparens over den Igbende
veerdiskabelse i NORDEN, hvor vaerdien fra kpb og salg af skibe i Asset Management er markant an-
derledes fra den Igbende indtjening pa marginer, som de to operatgrer star for. Denne differentierede
vaerdiskabelse er vigtig at fremhaeve for at fa det fulde overblik, nar NORDEN vaerdiansaettes, frem
for en mere traditionel NAV-beregning af vaerdien af fladen, altsd markedsveerdi fratrukket gaeld m.v.,
hvilket passer bedre til traditionelle rederier, der ejer hele sin flade, og som ikke i tilleeg dertil skaber
veaerdi gennem operatgraktiviteter.

Asset Management

Asset Management opnaede et justeret resultat pa 29 millioner dollar i 2020, hvor mulighederne i
markedet aktivt blev udnyttet, og markedseksponeringen gradvist blev justeret fra tank og over mod
t@rlast, efterhanden som disse markeder udviklede sig modsatrettet i Igbet af aret. Der blev i Igbet af
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aret tilfgjet 21 ejede og leasede skibe til portefgljen, og den estimerede markedsvaerdi af Asset
Managements ejede og leasede skibe var ved udgangen af aret 918 millioner dollar, svarende til 148
kroner pr. aktie. Den Igbende handel med bade kgb, salg og leasing af skibe er karakteristisk for den
trading-orienterede platform, som Asset Management har udviklet i Igbet af de seneste ar, hvor vi
aktivt agerer pa attraktive muligheder i markedet og justerer vores eksponering mellem tgrlast og
tank alt efter, hvor vi ser det stgrste potentiale.

Det er derfor vigtigt at holde sig for gje, at i tilleeg til vaerdien af Asset Management-fladen kommer
veerdien genereret fra vores to operatgrenheders Igbende indtjening, som vi nu skal gennemga.

Dry Operator

Dry Operator ggede i 2020 sine aktiviteter til et rekordhgjt niveau pa baggrund af et meget staerkt 2.
halvar og opnaede et justeret arsresultat pa 59 millioner dollar, hvilket er det bedste resultat i forret-
ningsenheden, siden den blev etableret i 2017. Det staerke resultat blev skabt gennem optimering af
enhedens markedseksponering og regionale positionering af fladen, savel som en voksende skare af
kunder, der sggte en finansiel stabil og palidelig samarbejdspartner i en uforudsigelig tid. NORDEN
har formaet at holde fast pa denne tilgang af kunder ud fra en meget steerk og lokal servicering af
vores kunder ved hjzlp af vores globale tilstedevaerelse.

Tanker Operator

| Tanker Operator var aret karakteriseret af ekstrem volatilitet med meget hgje spotrater i 1. halvdel
af aret med god indtjening til fglge, hvorefter raterne faldt til uhgrt lave niveauer i 2. halvdel af 2020.
Tanker Operator opnaede et justeret resultat for aret pa 18 millioner dollar og beskyttede indtjenin-
gen i 2. halvar ved at reducere eksponeringen gennem tilbagelevering af T/C-skibe og g¢ge graden af
fremtidig afdaekning. Tanker Operator drog ydermere fordel af indkomsten fra drift af tredjeparts-
skibe, herunder partnerskabet med Diamond S Shipping, som blev etableret i 2020. | Ipbet af aret har
Tanker Operator endvidere udvidet sin produktportefglje til ogsa at omfatte vegetabilske olier, hvilket
abner op for nye typer kunder og spreder enhedens markedseksponering til flere omrader.

Markederne i 2020

COVID-19 pandemien satte sit tydelige praeg, da de fgrste nedlukninger spredte sig verden over, hvor
vi oplevede et hurtigt og kraftigt fald i tgrlastraterne. Tgrlastmarkedet kom til haegterne igen senere
pa aret pa baggrund af ggede handelsvolumener, hjulpet godt pa vej af gkonomiske hjeelpepakker
isaer i Kina.

Omvendt steg raterne i tankmarkedet kraftigt i foraret 2020 pa trods af det stgrste fald i efterspgrgs-
len pa olie i mange ar. Raterne blev stgttet af et stigende behov for flydende lagring af olie, efter at
de stgrste olieproducenter fastholdt deres produktion i den fgrste periode af pandemien. Denne ak-
tivitet holdte dog ikke ved, og tankraterne faldt dramatisk til historisk lave niveauer i slutningen af
aret. Trods de udfordrende markeder lykkedes det NORDEN at skabe et flot resultat pa baggrund af
vores asset-light strategi, der ikke kun gg@r Selskabet robust i disse tider, men tilmed g@r det muligt at
tilpasse os udviklingen og endda kapitalisere pa Ipbende muligheder i markedet.

COVID-19 og vores drift
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NORDEN har i Igbet af COVID-19 pandemien kunne fastholde sin drift uforstyrret, og samtidig har
vores flade vaeret fuldt operationel under hele perioden. Medarbejdere pa land har arbejdet hjem-
mefrailange perioder, mens det for sgfolk har veeret en udfordring at sikre besatningsskift og fysiske
inspektioner i forbindelse med kgb og salg af skibe, da COVID-19 var pa sit hgjeste. Efter dette meget
usaedvanlige ar vil bestyrelsen gerne takke alle sgfolk ombord pa NORDENSs skibe og kontoransatte
for deres utreettelige og imponerende indsats under disse vanskelige og ofte uforudsigelige arbejds-
forhold.

Strategi og organisation

| Igbet af 2020 har NORDEN ogsa arbejdet videre med at forankre sine strategiske fokusomrader i
organisationen, hvilket er med til at fa endnu mere ud af NORDENSs trading-orienterede forretning.
Denne tilgang har bevist sin vaerdi i Igbet af 2020, hvor vi med vores fornyede strategi har veeret langt
bedre rustet til at bade impdega og udnytte den volatilitet, som vi har oplevet i 2020.

| Igbet af aret fortsatte vi med at styrke integrationen af data som et steerkt fundament for hele vores
daglige forretning, hvor NORDENSs avancerede analysemodeller udggr en meget staerk konkurrence-
maessig fordel i moderne shipping. Vi har i 2020 samtidig implementeret et nyt risikostyringssystem,
der skal fremme afmalt og effektiv risikovillighed i vores forretningsenheder. Det er en vaesentlig del
af NORDENSs forretningsmodel, at hvert forretningsomrade kender graden af markedsrisiko for deres
enhed til enhver tid, og samtidig kan afveje, hvor megen samlet risici, de gnsker at tage inden for den
allokerede risikokapital. Hver beslutning bliver pa den made ngje vurderet i forhold det gnskede om-
fang af eksponering og risici. Det glaeder mig, hvorledes denne struktur er modtaget og vel indarbejdet
i organisationen. Med andre ord, vi kan tage risici pa et oplyst og detaljeret grundlag og dermed skabe
forretning og veaerdi. Men samtidig saledes, at vi ikke risikerer uforudsigelige og betydelige tab.

At positionere NORDEN til fremtiden har medfgrt nogle svaere organisatoriske beslutninger, hvilket
var tilfaeldet i vores Tekniske afdeling og Finans-afdeling i 2020. NORDEN etablerede i 3. kvartal 2020
et joint venture med Synergy Marine Group, Singapore, der varetager den tekniske drift af NORDENs
ejede tankskibe fremadrettet. Vi mener, at dette partnerskab vil give os en st@rre grad af fleksibilitet
og stordriftsfordele, hvilket er vaesentligt, da NORDEN er blevet en mere trading-orienteret forretning
med en relativt mindre andel af ejede skibe i den samlede flade. |1 2020 blev dele af vores Finans-
funktion omstruktureret og flyttet til Cypern og Singapore for at centralisere de pagaldende teams
og opna stordriftsfordele. Som en fglge af disse @ndringer matte NORDEN desvaerre sige farvel til 55
medarbejdere fra vores Finans-afdeling og Tekniske afdeling i 2020. Dette var absolut ikke nogen let
beslutning at tage, da de to afdelinger har vaeret en vigtig og integreret del af NORDEN i mange ar.

Aret 2021 er maske lidt tidligt at bergre i denne sammenhaeng, men det er maske bemaerket af akti-
onarerne, at NORDEN i denne uge er omtalt i visse medier, hvor der er blevet fremhaevet en tidligere
anvendt praksis for skibe, der har anlgbet Israel for ar tilbage. Vi vil fgrst og fremmest gerne frem-
haeve, at den praksis, der refereres til er historisk, og at NORDEN ophgrte med at benytte denne prak-
sisijuli 2019. Selvom disse udfordringer er velkendte bade i og udenfor shipping-industrien, har NOR-
DEN klart meldt ud, at brugen af denne praksis i forbindelse med anlgb af israelske havne var upas-
sende, og derfor heller ikke er anvendt praksis i dag.
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Samtidig er denne tidligere praksis ikke pa nogen made repraesentativ for den made, vi driver vores
globale forretning pa i dag i NORDEN. Selskabet udvikler og tilpasser sine praksisser Igbende, som led
i at forbedre og styrke vores forretning pa alle omrader, og det gaelder naturligvis ogsa her.

Sustainability

Igennem 2020 har NORDEN ogsa videreudviklet sin tilgang til baeredygtighed i forretningen. Baredyg-
tighed har veeret et vigtigt tema for NORDEN i mange ar, og det er et omrade, vi sikkert alle maerker
far en vigtigere betydning i samfundet i disse ar. | shipping-industrien bliver iseer klimapavirkning et
afggrende omrade for hele branchen at adressere. Derfor er NORDEN i 2020 medstifter af initiativet
Sea Cargo Charter, som forpligtiger medlemmerne; Redere, operatgrer som NORDEN og kunder, til
at rapportere deres klimapavirkning pa en transparent og sammenlignelig facon, som led i at reducere
udledningen af CO, betragteligt inden 2050. Det er afggrende for NORDEN, at vi som branche arbejder
pa at finde falles lgsninger, for intet selskab kan Igfte denne udfordring alene eller pa hver sin made.
| begyndelsen af 2021 tilsluttede NORDEN sig desuden Maersk Mc-Kinney Mgller Center for Zero Car-
bon Shipping, som sigter mod at udvikle nye Igsninger for skibsfarten til at reducere udledningen af
CO; over tid.

NORDENSs overordnede mal er at blive CO,-neutral i 2050, og for at opna dette ambitigse mal, er vi
ngdt til at tage nye metoder i brug. Fra 2021 og frem vil NORDEN Igbende rapportere pa sin energi-
udnyttelse i form af relativ CO,-udledning pa dets skibe, og i tilleeg hertil vil NORDEN sammenholde
sin relative CO,-reduktion med de mal, som er sat i Paris-aftalen om at holde den globale tempera-
turstigning under 2 grader. Selvom der er lang vej endnu for hele branchen, anser vi det som et vae-
sentligt skridt at forpligtige os til at male Selskabets CO,-reduktion relativt til Paris-aftalen.

Forventninger 2021

Efter et meget staerkt resultat i 2020, forventer NORDEN — efter den nylige opjustering i tirsdags — et
justeret resultat for helaret 2021 pa mellem 50 og 100 millioner dollar. Vi forventer, at 2021 generelt
vil blive et ar med gradvis bedring i den globale handel, men ogsa fortsatte udfordringer som fglge af
COVID-19 pandemien samt usaedvanlig hgj markedsvolatilitet, hvilket det brede spaend i forventnin-
gerne ogsa afspejler. Forventningerne til aret er baseret pa en forventet lavere indtjening i Asset Ma-
nagement, men dog en stigning i Asset Managements portefgljevaerdi i takt med hgjere t@rlastvaer-
dier og hgjere fremtidige tgrlastrater samt en hgjere indtjening i Dry Operator sammenholdt med
rekordresultatet i 2020 og derudover en markant lavere indtjening i Tanker Operator pa grund af
historisk lave tankrater i starten af 2021.

Dividender og veerdi skabt for aktionaerer

NORDENSs aktiekurs er i Igbet af 2020 steget fra 106,7 kroner til 109,6 kroner, og med den udbetalte
dividende fra 2020 pa 2,5 kroner pr. aktie, sa bliver det samlede afkast til aktionaererne — ogsa kaldet
Total Shareholder Return — lig med 5%.

Nar man ser pa resultatskabelsen i NORDEN over et laengere perspektiv, har NORDEN-aktien siden
2015 klaret sig bedre end vores konkurrenter indenfor tgrlast og produkttank. Det ggr vi dels pa bag-
grund af den robuste forretningsmodel, som NORDEN har udviklet, og dels fordi NORDEN har retur-
neret en del kapital til vores aktionaerer over de seneste ar i form af bade dividende og
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aktietilbagekgb. | trdd med den tidligere gennemgang af NORDENSs forretningsmodel, udggr dette
langsigtede perspektiv derfor en vaesentlig del af, hvordan vi anbefaler, at NORDEN anskues som in-
vestering.

| Ipbet af 2020 har NORDEN opkgbt 1,5 millioner aktier i form af aktietilbagekgbsprogrammer til en
samlet veerdi pa 24 millioner dollar.

Med NORDENSs dividendepolitik, som blev introduceret i 2020, er malet, at Selskabet udbetaler arlige
dividender baseret pa mindst 50% af det arlige justerede resultat. For 2020 foreslar bestyrelsen et
udbytte pa 9 kroner pr. aktie, hvilket svarer til 53% af det justerede resultat for 2020.

Nar veerdien af aktietilbagekpbsprogrammer og dividender laegges sammen, har NORDEN returneret
cirka 133 millioner dollar, eller mere end 800 millioner kroner, til aktionaererne siden 2018, nar for-
slaget til dividende medtages.

Bestyrelsesarbejdet inkl. udskiftning af bestyrelsesmedlemmer/medarbejdervalg

| forlaengelse af NORDENSs beslutning om at overfgre sin tekniske afdeling til joint venture-selskabet
NORDEN Synergy Ship Management i august 2020, matte to af bestyrelsens medarbejdervalgte med-
lemmer — Lars Enkegaard Biilmann og Susanne Fauerskov — som konsekvens udtraede af bestyrelsen.
Herudover udtraeder Jesper Svenstrup af bestyrelsen i dag, som led i at han fratraeder sin rolle i NOR-
DEN. Jeg vil gerne benytte lejligheden til her at takke alle tre for deres betydelige indsats og bidrag til
bestyrelsesarbejdet i den periode, de har indgaet som en del af bestyrelsen.

I marts i ar gennemfg@rte medarbejderne valg til bestyrelsen. Resultatet blev, at vi skal sige velkommen
til tre nye medarbejderrepraesentanter, som er blevet valgt af NORDENs medarbejdere. Dette er Be-
nedicte Hedengran Wegener, som er Head of Operations i Asset Management, Christina Lerchedahl,
som er Business Application Specialist | NORDENSs IT-afdeling, og Henrik Rgjel som er Head of Fuel
Efficiency and Decarbonisation. Medarbejderne repraesenterer staerke profiler, som har indsigt i for-
skellige dele af NORDENSs daglige forretning, og som kan bidrage vaesentligt i forhold til den videre
strategiske udvikling af NORDEN.

Samlet set er det bestyrelsens vurdering, at sammensatningen af bestyrelsen udggr en staerk gruppe,
der supplerer hinanden og NORDEN med synspunkter fra andre industrier, erfaring og indsigt i rele-
vante fagomrader, sdvel som markedsforstaelse og strategiske ambitioner, der kan understgtte NOR-
DENs videre feerd i de kommende ar.

Saledes haber jeg ogsa, at generalforsamlingen vil fglge anbefalingen om genvalg til nuvaerende be-
styrelsesmedlemmer. Det samlede vederlag til bestyrelsen foreslas uaendret pa ca. USD 800.000 for
2021.

Afslutning
Afslutningsvist vil jeg takke aktionzererne for deres tilslutning til denne elektroniske generalforsam-
ling, som naturligvis er et anderledes format, end hvad man normalt er vant til at kunne deltage i som

aktioneer. | Ipbet af denne COVID-19 pandemi har vi Ipbende matte finde nye mader at interagere
med vores kunder, partnere, medarbejdere, leverandgrer, og ikke mindst aktionaerer. Vi takker for
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jeres forstaelse og fortsatte opbakning til NORDEN, og vi haber p3, at naeste ars generalforsamling vil
kunne forega pa normal vis.

Desuden haber vi allerede i Igbet af 2021 at kunne invitere vores aktionaerer til et Abent Hus-arran-
gement hos NORDENSs hovedkvarter i Hellerup i anledning af vores 150-ars jubilaeum. Dette vil vi gerne
markere og fejre, sa ogsa vores aktionaerer har mulighed for at tage del heri.

Til allersidst vil jeg gerne fremhave NORDENSs staerke fundament, hvor vi som selskab er godt rustet
til fremtidens marked, savel som den volatilitet, vi forventer. Det har 2020 vaeret et staerkt bevis pa.
Vi fortsaetter NORDENSs rejse som et mere trading-orienteret, moderne shipping-selskab, der aktivt
kan navigere og tilpasse sin forretning, og udnytte de muligheder som opstar undervejs. Pa engelsk
bruger vi ofte udtrykket “Trust powered by Intelligence” — eller Tillid skabt via viden — som en made
at sammenfatte det moderne NORDEN pa. Vi haber, at | fortsat vil vaere en del af denne udvikling og
vil se frem til NORDENS strategiske rejse i de kommende ar.

Tak for ordet."

Dirigenten bemaerkede, at der var mulighed for at komme med spgrgsmal og kommentarer til dagsordenens

pkt. A-C, herunder beretningen, arsrapporten og udbytteforslaget.

Dirigenten oplyste, at Selskabet havde modtaget et indleeg fra Torben Ravn pa vegne af Dansk Aktionaerfor-
ening, der varetager private investorers interesser, vedrgrende bestyrelsens beretning. Torben Ravn har vae-

ret mere end 50 ar i shipping-branchen.

Dirigenten laeste Torben Ravns indlaeg hgjt. Torben Ravn roste i sit indlaeg, at Selskabet i det udfordrende og
uforudsigelige 2020 har formaet at generere et efter kgb/salg af skibe korrigeret drifts/arsresultat pa USD
106 millioner. Torben Ravn lykgnskede D/S NORDEN med de 150 ar og takkede for den interessante jubilae-
umsbog “NORDEN Rundt”. Han udtrykte stor tilfredshed med, at malsaetningen om et udbytte/payout-ratio
pa minimum 50 % - aktuelt 53,1 % - af det justerede arsresultat til fulde effektueres - pa trods af et betydeligt
aktietilbagekgbsprogram - med en indtjening pr. aktie pa 14 DKK og et udbytte pa DKK 9,0. Det er sveert at

vaere andet end tilfreds som aktionaer.

Torben Ravns indlaeg indeholdt bl.a. fglgende bemaerkninger og spgrgsmal til (i) arvefglge eller successions-

planlaegning, (ii) guidance i en coronatid, og (iii) whistleblowerordning, som blev laest op af dirigenten:

1. Selvom den danske direktion med Jan Rindbo og Martin Badsted forhdabentligt sidder fast i sadlerne
mange Gr endnu, md D/S NORDEN med oplyst 371 ansatte i land - pd 11 kontorer - Igbende have
behov for ledere pad flere niveauer. Med udgangspunkt i dette - hvilke konkrete tiltag har bestyrelsen/
topledelsen til talentudvikling, og her ikke mindst opleering af nye ledelseskandidater, og hvad ggres,
for at undgd, som det beskrives i jubileumsbogen, at D/S NORDEN er blevet leverandgr af dygtige

unge shippingledere til andre danske rederier?
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2. Ideen med asset-light modellen om i hgjere grad at veere en spedit@rforretning end et rederi i traditi-

onel forstand, har til fulde vist sin styrke i det meget volatile og skiftende marked i 2020. Den kgb-
mandsorientrede forretningsmodel, hvor man gadr vaek fra kapitalkraevende traditionel rederidrift, er
super i et kabers marked, men er modellen ogsd robust, nar/hvis markedet virkelig vender?
Det er interessant at konstatere, i hvor hgj grad ledelsen med Jan Rindbo i spidsen prioriterer miljget,
og dermed shippings reduktion af CO2, ved bl.a. at vaere medstifter af “Sea Cargo Charter”, som dog
i farste omgang er et registreringsvaerktgj. Hvorimod partnerdeltagelsen her i 2021 i Maersk Mc-
Kinney Moller Center for Zero Carbon Shipping er et staerkt signal mod zero emission. Vi kan her kun
opfordre til, at D/S NORDEN i videst muligt omfang stiller skibe til radighed til test af alternative fuels,
herunder ikke kun biofuels, men ogsd metanol og nok inden sa laenge yderligere ammoniak.

3. Idrsrapportens Sustainability/CSR afsnit naevnes kort, at Code of Conduct og whistleblowerordningen
er blevet opdateret, sa jeg skal her hgre ind til, hvordan rederiets whistleblowerodning tilsikrer ano-
nym og sikker indberetning af uregelmaessigheder af enhver art, herunder ikke danske kulturers me-
get forskellige opfattelse af, hvad der er ret og forkert i forhold til danske veerdier?

Hvordan med whistleblowerordningen for de mange safolk pd de 44 D/S NORDEN ejede skibe, ndr
disse sgfolk ikke leengere er direkte ansat i D/S NORDEN?

Ved sidste drs generalforsamling papegede undertegnede, at 2 af de generalforsamlingsvalgte be-
styrelsesmedlemmer ikke ejede aktier i selskabet, og vi kan med glaede konstatere, at dette nu er

L /N

bragt ned til 1 bestyrelsesmedlem. Vi skal her opfordre til at dette bestyrelsesmedlem ogsa “far

hdnden pG kogepladen”, inden vi mgdes til naeste dr.

Torben Ravn bemaerkede, at det som naevnt er et meget flot resultat D/S NORDEN har praesteret i det COVID-
19 turbulente 2020. Han rettede pa DAF’s og egne vegne en stor tak til rederiet, bestyrelsen, den daglige

ledelse og alle medarbejderne — very well done.

Formanden, Klaus Nyborg, takkede Torben Ravn for bemaerkninger og sp@rgsmal, og svarede herefter fgl-

gende vedrgrende:
Ad 1: Arvefglge eller successionsplanlagning

Det er noget, der i stigende grad ligger bestyrelsen pa sinde. Der er i det forgangne ar lavet konkret
arbejde med at identificere talenter pa tvaers af organisationen, og dermed ogsa, hvem der kan er-
statte hvem pa tveers af organisationen. Dette er et omfattede arbejde, men ogsa et arbejde, der
betrygger bestyrelsen i, at der er en god besatning af mand og kvinder, der kan erstatte den nuvae-
rende ledelse i organisationen. NORDEN tiltreekker i stigende grad andre typer af kompetencer. Sa-

ledes rekrutteres Igbende nye talenter med andre baggrunde end shipping — heriblandt
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erhvervsgkonomi, matematik, data og IT-kundskaber savel som traditionelle baggrunde til sgs. Den
analytiske support fra vores teams inden for Advanced Analytics & Digital Solutions, Risk Manage-
ment og Market Research fortsaetter med at understrege behovet for at have en bred raekke af med-
arbejderkompetencer tilstede i organisationen. For fortsat at kunne tiltraekke nye talenter savel som
understgtte talentudviklingen i branchen, bibeholder NORDEN et stzerkt fokus pa sine strategiske
samarbejder med udvalgte universiteter pa globalt plan — her isaer Singapore Management Univer-
sity, Shanghai Maritime University, Nanyang Technological University og Copenhagen Business

School.

NORDEN understgtter desuden fortsat uddannelse af fremtidens shippingprofiler igennem stipen-
dier, praktik, advisory board deltagelse samt gaesteundervisning for at sikre brancherelevant forbin-
delse til det akademiske miljg. For universitetskandidater tilbyder NORDEN endvidere jobmuligheder
samt videreudvikler til kompetente operatgrer og befragtere. Dette var sjeldent set for bare fa ar
siden, og det er vi rigtig glade for og stolte af. Vi kan ogsa konstatere, at mange finder virksomheden
interessant, og at vi tilbyder speendende arbejdsopgaver. Det vi mest af alt ggr, er at udvikle, ekspan-
dere og forandre virksomheden. Dette i kombination med gode resultater skaber altid interesse og
stolthed hos mange medarbejdere. Derfor har vi haft en god evne til at fastholde mange medarbej-

dere og talenter igennem arene.

Ad 2: Guidance i en coronatid

Asset-light modellen har allerede i starten af 2021 demonstreret, at den virker i et vaekstmarked med
den seneste opjustering i den forgangne uge. Dette skete netop pa baggrund af et steerkt marked,
hvor NORDEN var godt positioneret. NORDENs agile og Asset-light forretningsmodel er udviklet til
bade at kunne handtere nedgang i markedet savel som optur i markedet. Den kan saledes effektivt,
hurtigt og omskifteligt handtere forandringer. Dette var 2020 et klart billede pa. Vi er derfor ganske

sikre pa, at vores forretningsmodel kan handtere omskiftelighed i markedet pa bedste vis.

Vi er ogsa glade og stolte af at have deltaget ved etableringen af ”Sea Cargo Charter” og at vaere
partner ved Maersk Mc-Kinney Moller Center for Zero Carbon Shipping. Det viser ogsa vores inte-
resse og fokus pa omradet. Vi stiller ikke skibe men viden og personer til radighed, hvilket er det, som
centeret fgrst og fremmest efterspgrger. Med tiden kommer vi formentlig ogsa til at stille skibe til

radighed, for at kunne afprgve de forskellige tiltag, som centeret gnsker.

Ad 3: Whistleblowerordning
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NORDEN har en whistleblower-politik, hvoraf det fremgar at ordningen kan bruges af en hvilken som
helst person relateret til NORDEN, dvs. bade Norden-ansatte, bestyrelsen, advokater, revisorer, eks-
terne konsulenter, leverandgrer, medarbejdere ombord NORDEN ejede skibe, andre samarbejds-

partnere og andre interessenter.

Idet whistleblower-portalen er handteret af en uafhaengig tredjepart Got Ethics, er man garanteret

anonymitet.

Ligeledes har bade NSSM & Synergy procedurer pa plads der tydeligggr, hvordan klager skal handte-

res og eventuelt eskaleres.

For sa vidt angar DAF’s gnske om, at alle bestyrelsesmedlemmer ejer aktier i selskabet, skal jeg gerne
tilskynde til, at det sidste bestyrelsesmedlem ogsa kgber aktier. Dette er frivilligt, men vi ser ogsa

gerne, at bestyrelsens medlemmer ejer aktier i selskabet.
Klaus Nyborg takkede for spgrgsmalene.
Dirigenten konstaterede, at generalforsamlingen tog bestyrelsens beretning til efterretning.
Ad. dagsordenens pkt. B:

Dirigenten citerede konklusionerne i ledelsespategningen samt revisionspategningen til arsrapporten 2020

og satte denne til afstemning. Arsrapporten for 2020 fik fglgende afstemningsresultat:

Godkendelse af arsrapport 2020 med
Revisionspategning
| procent af den repraesente-

Stemmer rede aktiekapital og stemmer

For 19.568.387 99,23
Imod 52.800 0,27
Undlad 98.681 0,50

Dirigenten erkleerede arsrapporten for godkendt.
Ad. dagsordenens pkt. C:

Dirigenten forelagde forslaget til resultatfordeling. Bestyrelsen foreslar, at der betales udbytte for 2020, og

at arets resultat anvendes som fglger:

DKK 9,00 i udbytte pr. aktie 8 DKK 1
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i alt DKK 340,2 millioner mUSD 60,5

Reserve for nettoopskrivning efter

indre vaerdis metode mUSD 31,7
Overfort overskud mUSD -6,2
muUSD 86,0

Bestyrelsens forslag til resultatfordeling fik fglgende afstemningsresultat:

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

arsrapport
Stemmer | procent af den repraesente-
rede aktiekapital og stemmer
For 19.707.743 99,94
Imod 10.000 0,05
Undlad 2.125 0,01

Dirigenten erkleerede forslaget til resultatfordeling for godkendt.
Ad dagsordenens pkt. D:

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen foreslar en bestyrelse med seks generalforsamlingsvalgte medlemmer med
genvalg af de siddende medlemmer: Klaus Nyborg, Johanne Riegels @stergard, Karsten Knudsen, Tom Intra-

tor, Helle @stergaard Kristiansen og Stephen John Kunzer.

Dirigenten motiverede genvalget af de seks bestyrelsesmedlemmer og oplyste om kandidaternes ledelses-

hverv i andre selskaber.

Dirigenten spurgte generalforsamlingen, om der var andre kandidater til bestyrelsesposterne. Dirigenten
konstaterede, at det ikke var tilfseldet. Klaus Nyborg, Johanne Riegels @stergard, Karsten Knudsen, Tom In-

trator, Helle @stergaard Kristiansen og Stephen John Kunzer blev siledes genvalgt.
Ad dagsordenens pkt. E:

Dirigenten oplyste, at bestyrelsen foreslar genvalg af PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisions-
partnerselskab i overensstemmelse med revisionsudvalgets indstilling. Revisionsudvalget er ikke blevet pa-
virket af tredjeparter og har ikke vaeret underlagt nogen aftale med en tredjepart, som begreaenser general-

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

overensstemmelse med revisionsudvalget indstilling.
Ad dagsordenens pkt. F.1:

Dirigenten henviste til Bilag C til generalforsamlingsindkaldelsen om vederlagsrapport for 2020/2021, som er

udarbejdet i henhold til selskabsloven. Dirigenten gav ordet til bestyrelsens formand.

Klaus Nyborg oplyste, at vederlagsrapporten for 2020 er udarbejdet i overensstemmelse med de nye bestem-
melser i selskabslovens § 139 b, og er derfor blevet udvidet med en del flere sider i forhold til udgaven for
2019. Denne udvidede udgave vil danne udgangspunkt for Selskabets fremadrettede made at rapportere om
vederlag for bestyrelse og direktion, og det giver aktionaererne et mere transparant og detaljeret indblik i
aflgnning af ledelsen. For bestyrelsen har honoraret vaere uaendret for aret 2020 og svarer til 0,8 millioner
dollar, hvilket malt i danske kroner har veeret uandret gennem en arraekke. For 2021 foreslar bestyrelsen et
uzendret honorar for den samlede bestyrelse, dog med et forslag til rejsegodtggrelse for udenlandske med-
lemmer, hvilket fglger af naeste punkt pa dagsordenen. For direktionen udger den faste aflgnning for aret
2020 hhv. 1,172 millioner dollar for den administrerende direktgr og 609.000 dollar for finansdirektgren. Den
variable aflgnning er opdelt i henholdsvis en kontant bonus og en langsigtet incitamentsaflgnning i form af
aktietildeling. For den administrerende direktgr udgjorde den kontante bonus 1,6 millioner dollar og for fi-
nansdirektgren udgjorde den 834.000 dollar. Den mere langsigtede incitamentsaflgnning bestar af et antal
aktier, der fgrst tildeles og efterfglgende har en optjeningsperiode pa tre ar. For den administrerende direk-
tgr er der tildelt 12.441 aktier med en vaerdi pa tildelingstidspunktet pa 234.000 dollar svarende 20 % af den
faste aflgnning. For finansdirektgren er der tildelt 6.458 aktier med en vaerdi pa 122.000 dollar pa tildelings-
tidspunktet svarende til 20 % af den faste aflgnning. De anvendte mal for den variable aflgnning i 2020 dak-
ker 17 forskellige punkter inden for de fem overordnede kategorier: (i) finansielle resultater, (ii) operationel
udvikling, (iii) aktiekursens udvikling, (iv) engagement i organisationen samt (v) fremdrift i strategiske projek-
ter. For aret 2021 vil NORDEN tilfgje mal for ledelsens variable aflgnning, der omfatter baeredygtighed malt
som reduktion af NORDENSs relative CO2-udledning samt forbedring i energieffektivt malt i forhold til inter-
nationale standarder, som vi har forpligtet selskabet til via dets medlemskab af SEA Cargo Charter, hvilket
muliggar en sammenligning med Paris-aftalens langsigtede mal om at reducere den globale temperaturstig-

ning til under 2 grader.
Dirigenten satte forslaget til vejledende afstemning og afstemningsresultatet blev fglgende:

Vederlagsrapport for 2020/2021 til vejledende afstemning
| procent af den repraesente-

Stemmer rede aktiekapital og stemmer
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For 18.969.854 96,30
Imod 712.830 3,62
Undlad 15.213 0,08

Dirigenten konstaterede, at den vejledende afstemning viste opbakning til vederlagsrapporten.

Ad dagsordenens pkt. F.2:

Dirigenten redegjorde for forslaget om aendring af vederlagspolitik. Forslaget fik falgende afstemningsresul-

tat:

/Z&ndring af vederlagspolitik

| procent af den repraesente-

Stemmer rede aktiekapital og stemmer

For 15.405.636 78,20
Imod 4.293.198 21,79
Undlad 1.934 0,01

Dirigenten erklzerede forslaget om sndring af vederlagspolitik for godkendt.

Ad dagsordenens pkt. F.3:

Dirigenten redegjorde for forslaget om bemyndigelse til bestyrelsen til at erhverve egne aktier, og forklarede
at der i mange bgrsnoterede selskaber er en lignende bemyndigelse. Forslaget fik fglgende afstemningsre-

sultat:

Forleengelse af bemyndigelse til forhgjelse af aktiekapitalen og @ndring af vedtaegterne
| procent af den repraesente-

Stemmer rede aktiekapital og stemmer

For 19.493.010 98,94
Imod 2.286 0,01
Undlad 207.137 1,05

Dirigenten erklzerede forslaget om bemyndigelse til bestyrelsen til, at Selskabet kan erhverve egne aktier for

godkendt.
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Ad dagsordenens pkt. F.4:

Dirigenten redegjorde for forslaget om nedszettelse af Selskabets aktiekapital med nominelt DKK 1.500.000
ved annullering af 1.500.000 egne aktier og deraf fglgende andringer af vedtaegterne. Forslaget fik fglgende

afstemningsresultat:

Nedsaettelse af aktiekapitalen og deraf fglgende aendring af vedtaegterne

| procent af den repraesente-

Stemmer rede aktiekapital og stemmer

For 19.718.868 99,99
Imod 1.885 0,01
Undlad 240 0,00

Dirigenten erkleerede forslaget vedtaget forelgbigt, og bemaerkede, at forslaget vil blive sat til endelig af-

stemning pa den ekstraordinare generalforsamling den 6. april 2021 kl. 14.30.

Ad dagsordenens pkt. G:

Dirigenten laeste et spgrgsmal op fra aktionzer Troels Richter. Troels Richter spurgte med hensyn til dagsor-
denens punkt F.2 om rejsegodtggrelse til bestyrelsesmedlemmer, hvilke overvejelser har bestyrelsen gjort

sig for at tilskynde til valg af klimavenlige transportmidler i denne sammenhang?

Formanden takkede for spgrgsmalet, og svarede, at der er to udenlandsk bosiddende bestyrelsesmedlemmer
— étiSchweiz og éti England. Der er ikke gjort veesentlige overvejelser om tilskyndelse til deres valg af seerlige
transportmidler til bestyrelsesmgder i Danmark. Dog afholdes mange bestyrelsesmgder samtidig med kom-

mitté-mg@der, saledes at der er faerrest mulige mgder i Danmark

Dirigenten erklerede herefter dagsordenen for udtgmt og generalforsamlingen for afsluttet og gav herefter

ordet til formanden.

Formanden takkede afslutningsvis aktionzererne for interessen og dirigenten for ledelse af generalforsamlin-

gen.

Generalforsamlingen sluttede kl. 16.20.
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Som dirigent:

A At

Henni/é Aasmul-Olsen
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