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Den uafhængige revisors 
påtegning  
 
Til aktionærerne i Dampskibsselskabet 
NORDEN A/S 
Vi har revideret koncernregnskabet, års-
regnskabet for moderselskabet og ledel-
sesberetningen for Dampskibsselskabet 
NORDEN A/S for regnskabsåret 1. januar 
- 31. december 2009. Koncernregnska-
bet omfatter resultatopgørelse, opgørelse 
over indregnede indtægter og omkostnin-
ger, opgørelse af den finansielle stilling, 
opgørelse af pengestrømme, egenkapital-
opgørelse og noter. Årsregnskabet for mo-
derselskabet omfatter resultatopgørelse, 
balance, egenkapitalopgørelse og noter. 
Koncernregnskabet udarbejdes efter In-
ternational Financial Reporting Standards 
som godkendt af EU, og årsregnskabet 
for moderselskabet udarbejdes efter års-
regnskabsloven. Koncernregnskabet og 
årsregnskabet for moderselskabet ud-
arbejdes herudover i overensstemmelse 
med yderligere danske oplysningskrav for 
børsnoterede selskaber. Ledelsesberetnin-
gen udarbejdes ligeledes efter danske op-
lysningskrav for børsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar
Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og 
aflægge et koncernregnskab og et årsregn-
skab for moderselskabet, der giver et ret-
visende billede i overensstemmelse med 
den ovenfor nævnte lovgivning og oplys-
ningskrav. Dette ansvar omfatter udform-
ning, implementering og opretholdelse af 
interne kontroller, der er relevante for at 
udarbejde og aflægge et koncernregnskab 
og et årsregnskab for moderselskabet, der 
giver et retvisende billede uden væsentlig 
fejlinformation, uanset om fejlinformatio-
nen skyldes besvigelser eller fejl. Ansvaret 
omfatter endvidere valg og anvendelse 
af en hensigtsmæssig regnskabspraksis 
og udøvelse af regnskabsmæssige skøn, 

som er rimelige efter omstændighederne. 
Ledelsen har endvidere ansvaret for at ud-
arbejde en ledelsesberetning, der indehol-
der en retvisende redegørelse i overens-
stemmelse med danske oplysningskrav for 
børsnoterede selskaber.

Revisors ansvar og den udførte revision
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion 
om koncernregnskabet, årsregnskabet for 
moderselskabet og ledelsesberetningen på 
grundlag af vores revision. Vi har udført vo-
res revision i overensstemmelse med dan-
ske revisionsstandarder. Disse standarder 
kræver, at vi lever op til etiske krav samt 
planlægger og udfører revisionen med hen-
blik på at opnå høj grad af sikkerhed for, at 
koncernregnskabet, årsregnskabet for mo-
derselskabet og ledelsesberetningen ikke 
indeholder væsentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opnå 
revisionsbevis for de beløb og oplysninger, 
der er anført i koncernregnskabet, årsregn-
skabet for moderselskabet og ledelsesbe-
retningen. De valgte handlinger afhænger 
af revisors vurdering, herunder vurderin-
gen af risikoen for væsentlig fejlinforma-
tion i koncernregnskabet, årsregnskabet 
for moderselskabet og ledelsesberetnin-
gen, uanset om fejlinformationen skyldes 
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen 
overvejer revisor interne kontroller, der er 
relevante for virksomhedens udarbejdelse 
og aflæggelse af et koncernregnskab og et 
årsregnskab for moderselskabet, der giver 
et retvisende billede samt for udarbejdelse 
af en ledelsesberetning, der indeholder en 
retvisende redegørelse, med henblik på at 
udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende efter omstændighederne, men ikke 
med det formål at udtrykke en konklusion 
om effektiviteten af virksomhedens interne 
kontrol. En revision omfatter endvidere stil-
lingtagen til, om den af ledelsen anvendte 
regnskabspraksis er passende, om de 
af ledelsen udøvede regnskabsmæssige 

skøn er rimelige, samt en vurdering af den 
samlede præsentation af koncernregnska-
bet, årsregnskabet for moderselskabet og 
ledelsesberetningen.

Det er vores opfattelse, at det opnåede re-
visionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som 
grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til for-
behold.

Konklusion
Det er vores opfattelse, at koncernregnska-
bet giver et retvisende billede af koncer-
nens finansielle stilling pr. 31. december 
2009 samt af resultatet af koncernens ak-
tiviteter og pengestrømme for regnskabs-
året 1. januar - 31. december 2009 i over-
ensstemmelse med International Financial 
Reporting Standards som godkendt af EU 
og yderligere danske oplysningskrav for 
børsnoterede selskaber. 

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet 
giver et retvisende billede af moderselska-
bets finansielle stilling pr. 31. december 
2009 samt af resultatet af moderselska-
bets aktiviteter og pengestrømme for regn-
skabsåret 1. januar - 31. december 2009 
i overensstemmelse med årsregnskabslo-
ven og yderligere danske oplysningskrav til 
årsregnskabet for børsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at ledelsesberet-
ningen indeholder en retvisende redegø-
relse for udviklingen i koncernens og mo-
derselskabets aktiviteter og økonomiske 
forhold, årets resultat og af koncernens og 
moderselskabets finansielle stilling, samt 
en beskrivelse af de væsentligste risici og 
usikkerhedsfaktorer, som koncernen og 
moderselskabet står over for i overens-
stemmelse med danske oplysningskrav for 
børsnoterede selskaber.

	

København, den 9. marts 2010

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Jens Otto Damgaard	 Bo Schou-Jacobsen	
Statsaut. revisor	 Statsaut. revisor	



Resultatopgørelse 1. januar – 31. december

Note	 Beløb i USD 1.000 		  2009		  2008

	 3	 Omsætning	 1.675.863	 4.246.815
		
	 3	 Andre driftsindtægter, netto	 1.018	 -8.341
		  Driftsomkostninger skibe	 -1.486.706	 -3.645.124
	 4	 Andre eksterne omkostninger	 -13.862	 -24.043
	 5	 Personaleomkostninger	 -50.666	 -63.638
		  Resultat før afskrivninger m.v. (EBITDA)	 125.647	 505.669
	
		  Salgsavancer skibe m.v.	 69.576	 289.972
	11/16	 Af- og nedskrivninger	 -39.494	 -31.630
	12	 Resultatandele af joint ventures	 965	 8.580
		  Resultat af primær drift (EBIT)	 156.694	 772.591
	
	 6	 Dagsværdiregulering af visse sikringsinstrumenter	 60.764	 -81.133
	 7	 Finansielle indtægter	 15.302	 34.192
	 8	 Finansielle omkostninger	 -8.227	 -5.125
		  Resultat før skat	 224.533	 720.525
	
	 9	 Årets skat	 -7.327	 -12.695
		  ÅRETS RESULTAT	 217.206	 707.830
	
		  Fordeles således:	
		  Aktionærerne i NORDEN	 217.208	 707.832
		  Minoritetsinteresser	 -2	 -2
			   217.206	 707.830
	
	10	 Indtjening pr. aktie (EPS), USD	
		  Indtjening pr. aktie	 5,16	 16,69
		  Udvandet indtjening pr. aktie	 5,15	 16,69
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Opgørelse af samlede indregnede indtægter  
og omkostninger 1. januar – 31. december

Note	 Beløb i USD 1.000 		  2009		  2008
	
		  Årets resultat, efter skat	 217.206	 707.830
	
	17	 Værdiregulering af sikringsinstrumenter	 -13.243	 13.583
	17	 Dagsværdiregulering af værdipapirer	 2.538	 -4.696
		  Skat af dagsværdiregulering af værdipapirer	 395	 0
		  Indtægter og omkostninger indregnet direkte på egenkapitalen	 -10.310	 8.887
	
		  Årets samlede indregnede indtægter og omkostninger, efter skat	 206.896	 716.717
	
		  Fordeles således:	
		  Aktionærerne i NORDEN	 206.898	 716.719
		  Minoritetsinteresser	 -2	 -2
			   206.896	 716.717
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Opgørelse af den finansielle stilling pr. 31. december – Aktiver	

Note	 Beløb i USD 1.000 		  2009		  2008
	
	11	 Ejendom og driftsmidler	 55.841	 56.963
	11	 Skibe	 497.613	 436.865
	11	 Forudbetalinger på skibe og nybygninger	 442.526	 397.836
		  Materielle aktiver	 995.980	 891.664
		
	12	 Kapitalandele i joint ventures	 31.770	 30.855
		  Finansielle aktiver	 31.770	 30.855
	
		  Langfristede aktiver	 1.027.750	 922.519
	
		  Beholdninger	 31.504	 23.172
	13	 Fragttilgodehavender	 76.645	 108.301
	13	 Tilgodehavender hos joint ventures	 0	 8.508
	13	 Andre tilgodehavender	 58.041	 15.604
		  Periodeafgrænsningsposter	 47.764	 87.969
	14	 Værdipapirer	 24.563	 22.022
	15	 Likvide beholdninger	 710.884	 806.717
			   949.401	 1.072.293
	16	 Materielle aktiver bestemt for salg	 54.547	 46.852
	
		  Kortfristede aktiver	 1.003.948	 1.119.145
		
		  AKTIVER	 2.031.698	 2.041.664
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Opgørelse af den finansielle stilling pr. 31. december  
– Egenkapital og forpligtelser	

Note	 Beløb i USD 1.000 		  2009		  2008
	
		  Aktiekapital	 7.087	 7.087
	17	 Reserver	 2.236	 12.546
		  Overført resultat	 1.795.620	 1.680.673
		  Egenkapital (NORDENs aktionærer)	 1.804.943	 1.700.306
		  Minoritetsinteresser	 70	 72
	
	18	 Egenkapital	 1.805.013	 1.700.378
	
	19	 Bankgæld	 58.423	 63.610
	20	 Modtagne forudbetalinger på skibe til videresalg	 0	 28.100
	
		  Langfristede forpligtelser	 58.423	 91.710
	
	19	 Bankgæld	 5.187	 5.187
		  Leverandører af varer og tjenesteydelser	 66.452	 91.237
		  Gæld til joint ventures	 6.580	 0
	 9	 Selskabsskat	 1.064	 4.168
		  Anden gæld	 17.106	 85.250
		  Periodeafgrænsningsposter	 33.448	 29.668
			   129.837	 215.510
	21	 Forpligtelser relateret til materielle aktiver bestemt for salg	 38.425	 34.066
	
		  Kortfristede forpligtelser	 168.262	 249.576
		
		  Forpligtelser	 226.685	 341.286
		
		  EGENKAPITAL OG FORPLIGTELSER	 2.031.698	 2.041.664
		
		

–
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Opgørelse af pengestrømme 1. januar – 31. december	

Note	 Beløb i USD 1.000 		  2009		  2008
	
		  Resultat af primær drift	 156.694	 772.591
	11/16	 Tilbageførte af- og nedskrivninger	 39.494	 31.630
		  Tilbageførte salgsavancer, skibe m.v.	 -69.576	 -289.972
	12	 Tilbageførte resultatandele i joint ventures	 -965	 -8.580
		  Øvrige reguleringer	 5.180	 9.614
	30	 Ændring i driftskapital	 35.824	 19.137
		  Finansielle indbetalinger	 15.352	 16.852
		  Finansielle udbetalinger	 -11.754	 -5.125
		  Betalt selskabsskat, netto	 -10.036	 -5.226
		  Pengestrømme fra driftsaktivitet	 160.213	 540.921
		
	11/16	 Investeringer i skibe og skibe bestemt for salg	 -266.623	 -298.063
	11	 Investeringer i øvrige materielle aktiver	 -2.551	 -53.486
	12	 Investeringer i joint ventures	 0	 -2.961
	11	 Tilgang i forudbetalinger på nybygninger	 -263.497	 -270.383
		  Ændring i tilgang i modtagne forudbetalinger på solgte skibe	 -23.741	 22.273
		  Heraf ændring i deponering på bundne likvider	 25.950	 -17.650
		  Provenu ved salg af skibe og nybygninger	 450.445	 576.003
		  Provenu ved salg af bygning og øvrige materielle aktiver	 63	 10.877
		  Køb af værdipapirer	 -3	 -23.564
		  Salg af værdipapirer	 0	 222
		  Pengestrømme fra investeringsaktivitet	 -79.957	 -56.732
	
	31	 Udbytte til aktionærer (eksklusive udbytte af egne aktier)	 -97.624	 -310.531
	18	 Betaling til Vækstfonden vedrørende egne aktier	 0	 -37.997
	18	 Køb af egne aktier	 -9.960	 0
	18	 Salg af egne aktier	 143	 14.337
		  Nettoudlodning til aktionærer	 -107.441	 -334.191
		
		  Afdrag på/indfrielse af leasingydelse finansielt leasede aktiver	 0	 -25.545
		  Afdrag på/indfrielse af langfristet gæld i øvrigt	 -5.187	 -5.186
		  Lånefinansiering	 -5.187	 -30.731
	
		  Pengestrømme fra finansieringsaktivitet	 -112.628	 -364.922
		
		  Årets likviditetsændring	 -32.372	 119.267
		
		  Likvide beholdninger 1. januar, ej bundne	 772.467	 602.788
		  Valutakursreguleringer	 -37.511	 50.412
		  Årets likviditetsændring	 -32.372	 119.267
	15	 Likvide beholdninger 31. december, ej bundne	 702.584	 772.467
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Egenkapitalopgørelse

Note	 Beløb i USD 1.000 	
	
		  		 Aktionærerne i NORDEN
					     Overført		  Minoritets-	
			   Aktiekapital	 Reserver	 resultat	 I alt	 interesser	 I alt
		
		  Egenkapital 1. januar 2009	 7.087	 12.546	 1.680.673	 1.700.306	 72	 1.700.378
		
		  Årets samlede indregnede indtægter  
		  og omkostninger	 -	 -10.310	 217.208	 206.898	 -2	 206.896
	18	 Køb af egne aktier	 -	 -	 -9.960	 -9.960	 -	 -9.960
	18	 Salg af egne aktier	 -	 -	 143	 143	 -	 143
	31	 Udloddet udbytte	 -	 -	 -103.117	 -103.117	 -	 -103.117
		  Udbytte egne aktier	 -	 -	 5.493	 5.493	 -	 5.493
	28	 Aktiebaseret vederlæggelse	 -	 -	 5.180	 5.180	 -	 5.180
		  Egenkapitalbevægelser	 0	 -10.310	 114.947	 104.637	 -2	 104.635
	
		  Egenkapital 31. december 2009	 7.087	 2.236	 1.795.620	 1.804.943	 70	 1.805.013
	
	
				   Aktionærerne i NORDEN
					     Overført		  Minoritets-
			   Aktiekapital	 Reserver	 resultat	 I alt	 interesser	 I alt
	
		  Egenkapital 1. januar 2008	 7.087	 3.659	 1.300.380	 1.311.126	 74	 1.311.200
	
		  Årets samlede indregnede indtægter  
		  og omkostninger	 -	 8.887	 707.832	 716.719	 -2	 716.717
	18	 Betaling til Vækstfonden vedrørende  
		  køb af egne aktier	 -	 -	 -37.997	 -37.997	 -	 -37.997
	18	 Salg af egne aktier	 -	 -	 14.337	 14.337	 -	 14.337
	31	 Udloddet udbytte	 -	 -	 -325.647	 -325.647	 -	 -325.647
		  Udbytte egne aktier	 -	 -	 15.116	 15.116	 -	 15.116
	28	 Aktiebaseret vederlæggelse	 -	 -	 6.652	 6.652	 -	 6.652
		  Egenkapitalbevægelser	 0	 8.887	 380.293	 389.180	 -2	 389.178
		
		  Egenkapital 31. december 2008	 7.087	 12.546	 1.680.673	 1.700.306	 72	 1.700.378
	
		  Der henvises til note 31 for angivelse af reserver disponible for udbytte og til note 17 for angivelse af reservernes fordeling på 		
		  værdipapirer henholdsvis pengestrømsafdækninger.
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1. Væsentlig anvendt  
regnskabspraksis 

Dampskibsselskabet NORDEN A/S og 
dets dattervirksomheder er et af Dan-
marks ældste internationalt arbejdende 
rederier. NORDEN opererer globalt inden 
for tørlast og tank.

Dampskibsselskabet NORDEN A/S er et 
aktieselskab hjemmehørende i Danmark 
og er noteret på NASDAQ OMX Køben-
havn A/S.

Koncernregnskabet for Dampskibssel-
skabet NORDEN A/S for 2009 er aflagt 
i overensstemmelse med de internatio-
nale regnskabsstandarder (IFRS), som er 
godkendt af EU og de yderligere danske 
oplysningskrav til regnskabsaflæggelsen 
for børsnoterede virksomheder.

De yderligere danske oplysningskrav 
fremgår af IFRS-bekendtgørelsen udstedt 
i henhold til den danske årsregnskabslov 
samt de af NASDAQ OMX København 
A/S udstedte regler. Koncernregnskabet 
og disse yderligere oplysninger udgør 
koncernårsrapporten.

Koncernregnskabet er tillige aflagt i over-
ensstemmelse med IFRS, som udstedt af 
IASB.

Årsrapporten for perioden 1. januar – 31. 
december 2009 med sammenligningstal 
omfatter koncernregnskab for Damp-
skibsselskabet NORDEN A/S og dets 
dattervirksomheder (koncernen) og års-
regnskab for moderselskabet.

Årsregnskabet for moderselskabet, 
Dampskibsselskabet NORDEN A/S, for 
2009 er aflagt efter den danske årsregn-
skabslov.  Årsregnskabet for modersel-
skabet, Dampskibsselskabet NORDEN 
A/S, blev for 2008 aflagt i overensstem-
melse med IFRS. Anvendt regnskabs-
praksis i moderselskabet fremgår af note  
1 i moderselskabets regnskab. 

Generelt
Årsrapporten er udarbejdet med ud-
gangspunkt i det historiske kostpris-

princip, bortset fra følgende aktiver og 
forpligtelser:

• 	 Afledte finansielle instrumenter og 
finansielle instrumenter klassificeret 
som disponible for salg, som måles til 
dagsværdi.

• 	 Langfristede aktiver og grupper af 
aktiver bestemt for salg måles til den 
laveste værdi af regnskabsmæssig 
værdi før den ændrede klassifikation 
og dagsværdi fratrukket salgsomkost-
ninger.

Alle virksomheder i koncernen og moder-
selskabet har USD som funktionel valuta. 
I årsrapporten er USD anvendt som præ-
sentationsvaluta, og beløb præsenteres 
afrundet i USD 1.000.

Ændring i anvendt regnskabspraksis, 
herunder præsentation
Den anvendte regnskabspraksis for kon-
cernregnskabet, herunder præsentation, 
er uændret i forhold til sidste år, bortset 
fra nedenstående.

NORDEN har med virkning fra 1. januar 
2009 implementeret de af IASB udstedte 
og ikrafttrådte regnskabsstandarder samt 
ændringer, heri omfattende IFRS 1, 2, 4, 
7, IAS 32 og 39 samt fortolkningsbidrage-
ne IFRIC 12-18 for koncernregnskabet. 
De nye regnskabsstandarder og fortolk-
ningsbidrag har ikke påvirket indregning 
og måling og medfører alene ændringer i 
regnskabsnoterne. 

Den anvendte regnskabspraksis for mo-
derselskabets årsregnskab er ændret 
som følge af aflæggelse efter den danske 
årsregnskabslov i stedet for IFRS med 
henblik på at reducere omfanget af års-
rapporten og øge overskueligheden. Der 
henvises til årsregnskabet for modersel-
skabet for omtale af ændringen i regn-
skabspraksis.

NORDEN har tillige foretaget andre æn-
dringer i regnskabsnoterne med henblik 
på at øge overskueligheden, hvilket er 
sket ved at reducere antallet af noter og 
sammenlægge oplysninger. Sammenlig-
ningstal er tilpasset.

Vedtagne nye regnskabsstandarder 
(IAS/IFRS) og fortolkningsbidrag 
(IFRIC)
IASB har den 31. januar 2010 udsendt 
følgende nye regnskabsstandarder og 
fortolkningsbidrag, som vurderes at kun-
ne have relevans for NORDEN:

• 	 IFRS 9 ”Måling og klassifikation af 
finansielle aktiver”. Antallet af kate-
gorier for finansielle aktiver reduce-
res til 2 – ”amortiseret kostpris” eller 
”dagsværdi”. Klassifikationen afgøres 
ud fra henholdsvis art af forretnings-
model og instrumentets karakteristi-
ka.

• 	 De årlige forbedringer til gældende 
IFRS, som medfører mindre ændrin-
ger til en række standarder.

De årlige forbedringer til IFRS og IFRS 
9 er endnu ikke godkendt af EU. Imple-
menteringen af standarderne forventes 
ikke at have væsentlig indflydelse på ind-
regning og måling for NORDEN, men vil 
blive vurderet nærmere.

De øvrige af IASB udsendte, men for 
NORDEN irrelevante, standardændrin-
ger omfatter: IFRS 1,2,3 samt IAS 1, 24, 
27, 32 og 39 samt fortolkningsbidragene 
IFRIC 1-19. Ændringerne er ikke god-
kendt af EU.

Væsentlige regnskabsmæssige valg i 
anvendt regnskabspraksis samt væ-
sentlige regnskabsmæssige skøn
Ved udarbejdelsen af NORDENs års-
rapport foretager ledelsen en række 
regnskabsmæssige valg og regnskabs-
mæssige skøn, der danner grundlag for 
indregning og måling af koncernens og 
moderselskabets aktiver og forpligtelser 
samt indtægter og omkostninger. De væ-
sentligste regnskabsmæssige valg hen-
holdsvis skøn er beskrevet nedenfor.

Væsentlige valg

Materielle aktiver
Koncernens valg af historisk kostpris som 
basis for måling af de materielle aktiver – 
skibe – i stedet for måling til dagsværdi 
har væsentlig betydning for den regn-
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skabsmæssige opgørelse af koncernens 
og moderselskabets resultat og egenkapi-
tal. Der henvises til nedenstående afsnit 
om ”Materielle aktiver” for en nærmere 
beskrivelse af koncernens og modersel-
skabets regnskabspraksis.

Leasing
Ledelsens vurderinger af om lejeaftaler 
vedrørende skibe regnskabsmæssigt skal 
klassificeres som finansiel eller operatio-
nel leasing baseres på en helhedsvurde-
ring af hver enkelt leasingaftale. Ved 
finansiel leasing indregnes et langfristet 
aktiv og en gældsforpligtelse. Ved klassifi-
kation som operationel leasing indregnes 
som udgangspunkt de løbende lejebeta-
linger i resultatopgørelsen. Der henvises 
til nedenstående afsnit om ”Leasing” for 
en nærmere beskrivelse af koncernens 
og moderselskabets regnskabspraksis.

Indregning af omsætning og rejseaf-
hængige omkostninger
Ved indregning af fragtindtægter og rej-
seafhængige omkostninger, herunder 
nettoindtægter fra poolsamarbejder, 
foretager ledelsen valg af start- og afslut-
ningstidpunktet for rejser m.v. Der hen-
vises til nedenstående afsnit om ”Om-
sætning” for en nærmere beskrivelse af 
koncernens og moderselskabets regn-
skabspraksis.

Væsentlige regnskabsmæssige skøn
Opgørelsen af den regnskabsmæssige 
værdi af visse aktiver og forpligtelser kræ-
ver vurderinger, skøn og forudsætninger 
om fremtidige begivenheder.

De foretagne skøn er baseret på histori-
ske erfaringer og andre faktorer, som le-
delsen vurderer forsvarlige efter omstæn-
dighederne, men som i sagens natur er 
usikre eller uforudsigelige. Forudsætnin-
gerne kan være ufuldstændige eller unøj-
agtige, og uventede begivenheder eller 
omstændigheder kan opstå. Endvidere 
er virksomheden underlagt risici og usik-
kerheder, som kan føre til, at de faktiske 
udfald afviger fra disse skøn. Særlige ri-
sici for NORDEN-koncernen er nævnt i 
note 2.

Det kan være nødvendigt at ændre tidlig
ere foretagne skøn som følge af ændrin-
ger i de forhold, der lå til grund for de 
tidligere skøn eller på grund af ny viden 
eller efterfølgende begivenheder.

Skøn og de hertil knyttede forudsætnin-
ger revurderes løbende. Ændringer til 
regnskabsmæssige skøn indregnes i den 
periode, hvor skønnet ændres, såfremt 
ændringen alene påvirker denne periode, 
eller indeværende og fremtidige perioder, 
såfremt ændringen påvirker såvel inde-
værende som fremtidige perioder.

Skøn, der er væsentlige for regnskabs-
aflæggelsen, foretages blandt andet ved 
opgørelsen af af- og nedskrivninger, vær-
dien af tilgodehavender, hensatte forplig-
telser samt eventualforpligtelser og -akti-
ver. De væsentligste skøn omfatter:

Materielle aktiver herunder skibe og for-
udbetalinger på skibe og nybygninger
Væsentlige regnskabsmæssige skøn om-
fatter blandt andet skøn af brugstider, 
scrapværdier og nedskrivninger på ma-
terielle aktiver. 

Nedskrivningstest
Ledelsens vurdering af nedskrivningsbe-
hov på skibe og forudbetalinger på ny-
bygninger sker ud fra de pengestrømsge-
nererende enheder, som skibe m.v. ind-
går i. Dette er sædvanligvis den samlede 
flåde inden for NORDENs 2 segmenter 
Tørlast og Tank. 

Der skal foretages nedskrivningstest, 
såfremt der er forhold, der indikerer, at 
den regnskabsmæssige værdi af akti-
ver overstiger værdien af de fremtidige 
pengestrømme fra aktivet (genindvin-
dingsværdien). Genindvindingsværdien 
opgøres som den højeste værdi af net-
tosalgsværdien (”fair value less cost to 
sell”) og kapitalværdien ved fortsat brug 
(”value in use”).

Såfremt nettosalgsværdien af Rederi-
ets skibe og nybygninger, udtrykt ved 
gennemsnittet af 3 mæglervurderinger, 
er lavere end de regnskabsmæssige 
værdier og kostpriser på nybygninger, 

skal der således foretages en nedskriv-
ningstest. Nedskrivningstesten sker for 
NORDENs to pengestrømsgenererende 
enheder (CGU’er), Tank og Tørlast, idet 
skibene inden for disse 2 segmenter 
sædvanligvis kan disponeres på porteføl-
jebasis. Nedskrivningstesten sker ved at 
opgøre genindvindingsværdien ved fort-
sat brug (”value in use”) beregnet som 
nutidsværdien af de samlede forventede 
pengestrømme i skibenes økonomiske 
restlevetid, inklusive indgåede COA’er, 
timecharters og ved brug af estimerede 
rater på baggrund af historiske data for 
ikke afdækket kapacitet. Såfremt ”value 
in use” er lavere end de regnskabsmæs-
sige værdier foretages nedskrivning. Der 
henvises til Regnskabsberetningen på 
side 45.

Tabsgivende kontrakter
Ved vurderingen af behov for hensæt-
telse til tab på kontrakter har ledelsen 
lagt vægt på, at kontraktopfyldelsen 
sædvanligvis kan ske ved substituering 
mellem skibene inden for flåden i det 
pågældende segment, og at dette afspej-
les i disponeringen af flåden. Hensæt-
telserne opgøres derfor samlet for hver 
af NORDENs pengestrømsgenererende 
enheder, Tørlast og Tank, sammen med 
opgørelsen af eventuelle nedskrivninger.

De regnskabsmæssige værdier af disse 
poster (materielle aktiver) udgør pr. 31. 
december 2009 USD 996 mio. (USD 892 
mio.). Der henvises tillige til note 11.

Tilgodehavender
Tilgodehavender måles til amortiseret 
kostpris fratrukket reservation til tab ved 
værdiforringelse. Skøn over reservation 
til tab foretages på baggrund af kunder-
nes betalingsevne under hensyntagen til 
historiske oplysninger om betalingsmøn-
stre, dubiøse tilgodehavender, kunde-
koncentrationer, kundernes kreditvær-
dighed og modtagne sikkerheder samt 
økonomiske konjunkturer. Foretagne 
skøn opdateres, såfremt debitorens be-
talingsevne ændres.

Den økonomiske usikkerhed, der knyt-
ter sig til nedskrivning til imødegåelse af 
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tab på tilgodehavender, anses for at være 
forøget grundet de økonomiske konjunk-
turer. Det skønnes, at de foretagne ned-
skrivninger er tilstrækkelige til dækning 
af tab.

Den regnskabsmæssige værdi af koncer-
nens tilgodehavender udgør pr. 31. de-
cember 2009 USD 135 mio. (USD 132 
mio.). Der henvises tillige til note 13.

Eventualaktiver og -forpligtelser
Oplysninger om eventualaktiver og -for-
pligtelser, samt hvornår der skal ske 
indregning som aktiv henholdsvis forplig-
telse, sker på baggrund af vurderinger af 
det forventede udfald af de enkelte sa-
ger. Vurderingerne foretages på grundlag 
af juridiske vurderinger af de indgåede 
aftaler, som i væsentlige sager også om-
fatter vurderinger indhentet af eksterne 
rådgivere, der blandt andet omfatter ad-
vokater.

Aktiver indregnes, når det er så godt som 
sikkert, at sagen vil få et positivt udfald 
for koncernen. En forpligtelse indregnes, 
hvis det er sandsynligt, at sagen vil få et 
negativt resultat, og beløbet er estimer-
bart. Er dette ikke tilfældet, oplyses for-
holdet i regnskabsnoterne. Afgørelser i 
tilknytning til sådanne forhold kan i kom-
mende regnskabsperioder medføre reali-
serede gevinster eller tab, der kan afvige 
væsentligt fra de indregnede beløb eller 
oplysninger.

Den økonomiske usikkerhed, der knytter 
sig til oplysningerne og de indregnede 
beløb, anses for at være væsentligt for-
øget grundet de nuværende økonomiske 
konjunkturer.

Der henvises til note 23.

Konsolideringspraksis
Koncernregnskabet omfatter modersel-
skabet, Dampskibsselskabet NORDEN 
A/S, samt virksomheder, hvori modersel-
skabet har kontrol over de driftsmæssige 
og finansielle forhold, sædvanligvis ved 
direkte eller indirekte besiddelse af fler-
tallet af stemmerettighederne (dattervirk-
somheder). Ved opgørelsen af stemme-

rettigheder indgår optioner til aktiekøb, 
der på balancedagen kan udnyttes af 
koncernen.

Der er ved konsolideringen foretaget eli-
minering af koncerninterne indtægter og 
omkostninger, aktiebesiddelser, udbytter 
og mellemværender samt urealiserede 
interne gevinster og tab ved transaktioner 
mellem de konsoliderede virksomheder.

De regnskaber, der er anvendt til brug for 
konsolideringen, er aflagt i overensstem-
melse med koncernens regnskabsprak-
sis. Koncernens årsrapport er udarbejdet 
på grundlag af regnskaber for modersel-
skabet og dattervirksomhederne som et 
sammendrag af regnskabsposter af ens-
artet karakter.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomhe-
der indregnes i koncernregnskabet fra 
anskaffelsestidspunktet efter overtagel-
sesmetoden. Solgte eller afviklede virk-
somheder indregnes i den konsoliderede 
resultatopgørelse frem til afståelsestids-
punktet. Sammenligningstal korrigeres 
ikke for nyerhvervede, solgte eller afvik-
lede virksomheder.

Leasing

Koncernen som leasingtager
Aftaler om indbefragtning af skibe og 
andre materielle aktiver, hvor alle væ-
sentlige risici og fordele forbundet med 
ejendomsretten er overført til koncernen 
(finansiel leasing), indregnes i opgørelsen 
af den finansielle stilling. Skibe og andre 
materielle aktiver indregnes på leverings-
tidspunktet til en værdi, der svarer til 
nutidsværdien af de i aftalerne fastlagte 
finansielle ydelser, herunder eventuelle 
købsoptioner, der forventes udnyttet. Ved 
beregning af nutidsværdien anvendes 
0-kuponrenten med tillæg af rentemar-
ginal som diskonteringsfaktor. Finansielt 
leasede skibe og andre materielle aktiver 
af- og nedskrives efter samme regnskabs-
praksis som aktiver, hvor ejendomsretten 
besiddes.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse 
indregnes i opgørelsen af den finansielle 

stilling som en forpligtelse, og leasingy-
delsens rentedel omkostningsføres lø-
bende i resultatopgørelsen.

Øvrige indbefragtningsaftaler vedrørende 
skibe og øvrige leasingkontrakter betrag-
tes som operationel leasing. Ydelser i 
forbindelse med operationel leasing ind-
regnes lineært i resultatopgørelsen over 
leasingperioden.

Koncernen som leasinggiver
Aftaler om udbefragtning på timechar-
ter af skibe, hvor alle væsentlige risici 
og fordele forbundet med ejendomsret-
ten er overført til leasingtager (finansiel 
leasing), indregnes i opgørelsen af den 
finansielle stilling som et tilgodehavende. 
Tilgodehavendet måles på samme vis 
som leasingforpligtelsen, hvor koncernen 
er leasingtager, jf. beskrivelsen ovenfor.

Øvrige udbefragtningsaftaler vedrørende 
skibe betragtes som operationel leasing. 
Ydelser i forbindelse med operationel 
leasing indtægtsføres lineært i resultatop-
gørelsen over leasingperioden.

Omregning af fremmed valuta
For hver af de rapporterende virksomhe-
der i koncernen fastsættes en funktionel 
valuta. Den funktionelle valuta er den 
valuta, som benyttes i det primære øko-
nomiske miljø, hvori den enkelte rappor-
terende virksomhed opererer. Transaktio-
ner i andre valutaer end den funktionelle 
valuta er transaktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta i årets 
løb omregnes til transaktionsdagens 
kurs. Gevinster og tab, der opstår mel-
lem transaktionsdagens valutakurs og va-
lutakursen på betalingsdagen, indregnes i 
resultatopgørelsen under ”Finansielle ind-
tægter” eller ”Finansielle omkostninger”.

Tilgodehavender, gæld og andre mone-
tære poster i fremmed valuta, som ikke 
er afregnet på balancedagen, omregnes 
til balancedagens valutakurs. Forskelle 
mellem transaktionsdagens valutakurs 
og balancedagens valutakurs indregnes i 
resultatopgørelsen under ”Finansielle ind-
tægter” eller ”Finansielle omkostninger”.
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Valutakursreguleringer af aktier i frem-
med valuta, der besiddes med henblik på 
salg, indregnes på egenkapitalen sam-
men med de urealiserede dagsværdire-
guleringer af aktier.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indreg-
nes i opgørelsen af den finansielle stilling 
på handelsdagen til dagsværdi. Positive 
og negative dagsværdier af afledte finan-
sielle instrumenter indgår under aktiver 
i ”Andre tilgodehavender” henholdsvis 
under forpligtelser i ”Anden gæld”.

Ændringer i dagsværdien af afledte finan-
sielle instrumenter, som sikrer dagsvær-
dien af et indregnet aktiv eller en indreg-
net forpligtelse, indregnes i resultatop-
gørelsen under samme regnskabspost 
som ændringer i den regnskabsmæssige 
værdi af det sikrede aktiv eller den sik-
rede forpligtelse.

Ændringer i dagsværdien af afledte finan-
sielle instrumenter, som regnskabsmæs-
sigt sikrer forventede fremtidige transak-
tioner, indregnes i  totalindkomsten og 
akkumuleres som en reserve i egenka-
pitalen under ”Reserve for sikringstrans-
aktioner”. Resulterer den forventede 
fremtidige transaktion i anskaffelse af 
ikke-finansielle aktiver, overføres beløb, 
som er udskudt under egenkapitalen, 
fra egenkapitalen til kostprisen for akti-
vet. Resulterer den forventede fremtidige 
transaktion i en indtægt eller en omkost-
ning, overføres beløb, som er udskudt 
under egenkapitalen, fra egenkapitalen 
til resultatopgørelsen under samme post 
som det sikrede.

Hovedparten af koncernens afledte fi-
nansielle instrumenter giver en effektiv, 
finansiel sikring i henhold til koncernens 
risikostyringspolitik. Visse af de afledte 
finansielle instrumenter (Forward Freight 
Agreements (FFA’er) og bunkerhedging
kontrakter) anses ikke for at opfylde 
kriterierne for behandling som sikrings-
instrumenter efter de regnskabsmæs-
sige regler. Ændringer i dagsværdien af 
afledte finansielle instrumenter, som ikke 
anses for at opfylde betingelserne for be-

handling som sikringsinstrumenter, ind-
regnes i resultatopgørelsen i en særskilt 
post under finansielle poster benævnt 
”Dagsværdiregulering af visse sikrings-
instrumenter”. I takt med at sikringsin-
strumenterne realiseres, reklassificeres 
de akkumulerede dagsværdireguleringer 
til samme post som den sikrede transak-
tion.

En del af koncernens afledte finansielle 
instrumenter i form af FFA’er, der ikke 
er indgået som led i koncernens sik-
ring, klassificeres som handelsbehold-
ning (held for trading) og indregnes til 
dagsværdi. Ændringer i dagsværdi ind-
regnes i resultatopgørelsen under posten 
”Andre driftsindtægter”.

Opgørelse af dagsværdi
Børsnoterede værdipapirer handlet på et 
aktivt marked måles til dagsværdien pr. 
balancedagen ved brug af salgskursen. 
Første indregning sker ud fra dagsvær-
dien på handelsdagen.

Ved opgørelse af dagsværdien på uno-
terede afledte finansielle instrumenter 
og andre finansielle instrumenter, hvor 
der ikke findes et aktivt marked, fastsæt-
tes dagsværdien efter almindeligt aner-
kendte værdiansættelsesteknikker. Der 
anvendes markedsbaserede parametre 
såsom markedsbaserede rentekurver og 
terminskurser på valuta ved værdiansæt-
telsen. For bunkerkontrakter er prisen 
baseret på observerbare børsmarkeder, 
f.eks. Rotterdam og Singapore. FFA-kon-
trakter er værdiansat med udgangspunkt 
i dagligt noterede priser fra Baltic Ex-
change. For langfristede forpligtelser og 
andre rentebaserede finansielle instru-
menter anvendes en diskonteret værdi af 
fremtidige pengestrømme til at fastsætte 
dagsværdien. Som diskonteringsfaktor 
benyttes en 0-kuponrente med tillæg af 
virksomhedens rentemarginal.

Dagsværdien for finansielle aktiver og 
forpligtelser med en løbetid på mindre 
end 1 år forudsættes at kunne udtrykkes 
ved de nominelle værdier med fradrag af 
eventuelle vurderede kreditjusteringer. 
Dagsværdien af finansielle forpligtelser 

skønnes at udgøre værdien af de dis-
konterede, fremtidige, kontraktmæssige 
pengestrømme til den aktuelle markeds-
rente, som gælder for tilsvarende finan-
sielle instrumenter i koncernen.

Segmentoplysninger
Der gives oplysninger på koncernens to 
forretningssegmenter, Tank og Tørlast. 
Oplysningerne er baseret på koncernens 
organisation, forretningsmæssige styring 
og den interne økonomistyring, herunder 
økonomirapportering til NORDENs ope-
rative ledelse.

NORDENs operative ledelsesfunktion 
udgøres af direktion og bestyrelse i for-
ening. Direktionen forestår den daglige 
ledelse. Bestyrelsen vedtager strategi, 
handlingsplaner, mål og budgetter samt 
rammer for finansielle og markedsmæs-
sige risici samt fører tilsyn med direktio-
nen. Direktions- og bestyrelsesfunktion 
samt opgaver er nærmere beskrevet i 
ledelsesberetningen under afsnittet ”Le-
delsesforhold”.

For NORDENs segment Tank består 
NORDENs ydelser af transport af råolie 
eller raffinerede olieprodukter, og for seg-
mentet Tørlast er ydelserne transport af 
massegods såsom korn, kul, malm og 
sukker. Omsætning i NORDENs segmen-
ter omfatter skibenes fragtindtægter fra 
egne og indbefragtede skibe samt ma-
nagementindtægter. Der gives ikke seg-
mentoplysninger på geografiske områ-
der, da verdensmarkedet er en sammen-
hængende enhed, og de enkelte skibes 
aktiviteter ikke begrænser sig til bestemte 
dele af verden. Tilsvarende indeholder 
den interne økonomirapportering til den 
operative ledelse ikke sådanne oplys-
ninger. Derfor er segmentoplysninger 
på geografiske områder om henholds-
vis omsætning med eksterne kunder og 
langfristede aktiver ikke mulig.

Den anvendte regnskabspraksis for seg-
menternes indregning og måling svarer 
til den beskrevne for NORDEN i denne 
note. Den anvendte praksis og præsenta-
tion af segmentoplysningerne er ens i in-
deværende og forrige regnskabsperiode.
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Segmentresultatopgørelsens poster og 
rækkefølge svarer til NORDENs kon-
cernresultatopgørelse, bortset fra at rej-
seafhængige omkostninger ikke indgår i 
posten ”Driftsomkostninger skibe”, men 
vises som en særskilt post, således at 
segmentresultatopgørelsen indeholder 
subtotalen ”Dækningsbidrag I”. Seg-
mentaktivernes benævnelse og indhold 
svarer til koncernens opgørelse af den fi-
nansielle stilling. Der er ingen fordeling af 
forpligtelser på segmenter i den interne 
økonomirapportering til den operative 
ledelse.

Der er ingen transaktioner mellem seg-
menterne.

Der er symmetri mellem de metoder, 
hvorefter relaterede aktiver, passiver og 
resultatposter fordeles på segmenterne.

Fordelinger mellem Tank og Tørlast er: 

• 	 For de poster, som indgår i segment-
resultatet, herunder resultatandele af 
joint ventures, foretages fordeling i 
det omfang, posterne direkte eller in-
direkte kan henføres til segmenterne. 
Poster, som fordeles både ved direkte 
og indirekte opgørelse, omfatter ”Per-
sonaleomkostninger” og ”Andre eks-
terne omkostninger”. En del af disse 
poster kan hverken henføres direkte 
eller indirekte til et segment, hvorfor 
denne del ikke fordeles. De poster, 
som fordeles ved indirekte opgørelse, 
sker ud fra fordelingsnøgler fastlagt 
ud fra segmentets træk på nøgleres-
sourcer. Finansielle indtægter og om-
kostninger fordeles ikke, da de anses 
for at vedrøre NORDEN som helhed. 
Skat vedrørende de finansielle poster 
er ikke fordelt. Ikke fordelt skat her-
udover vedrører de ikke fordelte lang
fristede aktiver.

• 	 Langfristede aktiver i segmentet om-
fatter de aktiver, som anvendes direkte 
i segmentets drift, herunder ”Skibe” 
og ”Forudbetalinger på nybygninger” 
samt ”Kapitalandele i joint ventures.

• 	 Kortfristede aktiver fordeles på seg-
menterne i det omfang, de kan hen-
føres direkte hertil, f.eks. ”Behold-

ninger” og ”Fragttilgodehavender”. 
En del af fragttilgodehavender kan 
ikke fordeles direkte, hvorfor fordeling 
heraf foretages skønsmæssigt. 

Ikke fordelte poster omfatter primært 
indtægter og omkostninger samt aktiver 
vedrørende koncernens administrative 
funktioner, investeringsaktivitet m.v. 
NORDEN har ikke enkeltkunder, hvor 
den eksterne omsætning overstiger 10% 
af den samlede omsætning.

Resultatopgørelsen

Omsætning
Omsætning omfatter nutidsværdien af le-
verede tjenesteydelser efter fradrag af ra-
batter. Leverede tjenesteydelser omfatter 
skibenes fragtindtægter, timecharterind-
tægter og managementindtægter. Om-
sætningen indregnes i resultatopgørelsen 
for regnskabsperioden i takt med, at de 
indtjenes. Afgørelsen af, om omsætning 
og andre driftsindtægter anses som ind-
tjent, baseres på følgende kriterier:

• 	 der foreligger en forpligtende salgsaf-
tale,

• 	 salgsprisen er fastlagt,
• 	 tjenesteydelsen er leveret inden regn-

skabsåret udløb,
• 	 indbetalingen er modtaget eller kan 

med rimelig sikkerhed forventes mod-
taget,

• 	 omkostninger, som er eller vil blive af-
holdt i forbindelse med transaktionen, 
kan måles pålideligt, og for fragtind-
tægter, bortset fra timecharterind-
tægter, at færdiggørelsesgraden kan 
opgøres pålideligt.

Alle fragtindtægter og rejseafhængige 
omkostninger indregnes i takt med le-
veringen af fragtydelserne (percentage 
of completion/færdiggørelsesgraden). 
Ved fastlæggelse af færdiggørelsesgra-
den anvendes en discharge-to-discharge 
metode. Efter denne metode indregnes  
fragtindtægter og relaterede omkostninger 
i resultatopgørelsen i henhold til de ind-
gåede certepartier fra skibets afrejsetids-
punkt til levering af lasten (losning). Af-

rejsetidspunktet defineres som tidspunk-
tet for seneste losning, og rejsen løber til 
tidspunktet for næste losning (discharge-
to-discharge). Dette omfatter således 
alle spotrejser samt rejser vedrørende 
Contracts of Affreightment (COA’er). For 
igangværende rejser ved udgangen af en 
regnskabsperiode, som slutter i en efter-
følgende regnskabsperiode, indregnes  
fragtindtægter og relaterede omkostnin-
ger i forhold til den procentdel af den 
estimerede varighed af rejsen, som er 
gennemført på balancedagen. 

Demurrage indregnes, hvis kravet anses 
for sandsynligt. 

For skibe på timecharter, det vil sige ope-
rationelle leasingaftaler, indtægtsføres 
charterhyren over kontraktens løbetid. 

Managementindtægter indtægtsføres i 
takt med levering af ydelserne i henhold 
til managementaftalerne.

For skibe, der indgår i poolsamarbejder, 
fordeles resultatet af poolen mellem pool-
deltagerne på grundlag af en aftalt formel. 
Den aftalte formel kan være forskellig fra 
pool til pool. Generelt fordeles resultatet 
af poolen mellem deltagerne i forhold til 
det antal dage, hvor skibene har været 
disponible i poolen, men vægtet for ski-
benes forskellige kapacitet og egenska-
ber. De ovenfor anførte principper for 
indregning af fragtindtægter og relate-
rede omkostninger gælder også for pool-
samarbejder. For skibe, der indgår i pool-
samarbejder, præsenteres indtægterne 
på timecharterækvivalentbasis, hvilket vil 
sige efter modregning af direkte rejseom-
kostninger, herunder bunkerolieforbrug, 
kommissioner og havneomkostninger.

Andre driftsindtægter
Andre driftsindtægter omfatter regn-
skabsposter af sekundær karakter i for-
hold til koncernens hovedaktivitet. Den 
væsentligste del af posten vedrører den 
del af koncernens handel med afledte fi-
nansielle instrumenter (FFA’er), der ikke 
sker som led i sikring. I posten indgår til-
lige huslejeindtægter.
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Driftsomkostninger skibe
Driftsomkostninger skibe omfatter de om-
kostninger, eksklusive afskrivninger og 
personaleomkostninger, der er medgået 
til at opnå årets omsætning. I driftsom-
kostninger skibe indgår således charter-
hyre for operationelt indbefragtede skibe, 
bunkerolieforbrug, øvrige rejseafhængige 
omkostninger såsom kommissioner og 
havneomkostninger, reparations- og ved-
ligeholdelsesomkostninger, forsikrings-
omkostninger, hensatte dokningsforplig-
telser samt driftsomkostninger i øvrigt. 
Driftsomkostninger skibe periodiseres i 
lighed med omsætningen i takt med le-
veringen af ydelser i henhold til de indgå-
ede certepartier.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter 
omkostninger til ejendomme, kontorhold, 
ekstern bistand m.v.

Salgsavancer skibe m.v.
Salgsavancer på skibe opgøres som 
forskellen mellem salgsprisen for ski-
bet med fradrag af salgsomkostninger 
og den regnskabsmæssige værdi af det 
solgte skib på leveringstidspunktet. End-
videre indgår eventuelle tab og gevinster 
ved indfrielse af tilhørende finansiering.

Tilsvarende indgår avance ved salg af øv-
rige materielle aktiver.

Resultatandele af kapitalandele i joint 
ventures
I koncernens resultatopgørelse indreg-
nes koncernens andel af joint ventures 
resultat efter skat for året under posten 
“Resultatandele af joint ventures”.

Finansielle poster
Finansielle indtægter og omkostninger 
omfatter renter, finansielle omkostnin-
ger ved finansiel leasing, realiserede 
og urealiserede valutakursreguleringer, 
dagsværdiregulering vedrørende valuta-
terminskontrakter, kursreguleringer på 
værdipapirer og modtaget udbytte på ak-
tier indregnet under værdipapirer.

Dagsværdiregulering af visse  
sikringsinstrumenter
Dagsværdiregulering af visse sikringsin-
strumenter omfatter dagsværdiændringer 
af afledte finansielle instrumenter, som 
anvendes til sikring af fremtidige køb af 
bunker og fragtindtægter, men hvor de 
regnskabsmæssige betingelser for sik-
ring ikke er opfyldt. I takt med at disse 
sikringsinstrumenter realiseres, reklassi-
ficeres de akkumulerede dagsværdiregu-
leringer til samme resultatpost som den 
sikrede transaktion.

Skat af årets resultat
Selskabets aktuelle skat sammensætter 
sig af skat opgjort efter reglerne i tonna-
geskatteloven, for så vidt angår rederivirk-
somhed, og efter almindelige skattereg-
ler, for så vidt angår nettofinans-indtæg-
ter og øvrige aktiviteter. Øvrige aktiviteter 
omfatter udlejning af domicilejendom 
og managementindtægter. Selskabet er 
sambeskattet med den 100%-ejet dan-
ske dattervirksomhed.

Opgørelse af den  
finansielle stilling

Materielle aktiver
Materielle aktiver måles til kostpris med 
fradrag af akkumulerede af- og nedskriv-
ninger. Der afskrives ikke på grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen 
med tillæg af omkostninger direkte tilknyt-
tet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor 
aktivet er klar til at blive taget i brug.

Låneomkostninger, som kan henføres 
direkte til finansiering af fremstilling af 
materielle aktiver, indregnes i kostprisen 
over fremstillingsperioden. Alle øvrige 
låneomkostninger indregnes i resultatop-
gørelsen.

Afskrivningsgrundlaget opgøres som for-
skellen mellem kostprisen og den anslå-
ede scrapværdi. Scrapværdien for skibe 
fastsættes med udgangspunkt i markeds-
pris pr. ton letvægt for skrotning af skibet.

Afskrivningsgrundlaget fordeles lineært 
over aktivernes forventede brugstid, der 
udgør:

Bygninger	 50 år 
Skibe, herunder finansielt  
leasede skibe 	 20 år 
Driftsmateriel og inventar 	 3 – 10 år

For secondhandskibe fastsættes afskriv-
ningsperioden under hensyntagen til ski-
benes tilstand og alder på anskaffelses-
tidspunktet, men afskrivningsperioden 
overstiger ikke 20 år fra værftslevering.

Dokningsomkostninger vedrørende skibe 
indregnet i opgørelsen af den finansielle 
stilling tillægges skibenes regnskabs-
mæssige værdi på afholdelsestidspunk-
tet. Dokningsomkostningerne fordeles 
lineært over forbedringernes forventede 
brugstid.

Brugstider og scrapværdier revurderes 
årligt.

Forudbetalinger på nybygninger aktiveres 
som skibe under opførelse, efterhånden 
som de betales. Ved levering af skibet re-
klassificeres til posten ”Skibe”.

Nedskrivning af materielle og finan-
sielle aktiver
Den regnskabsmæssige værdi af mate-
rielle samt finansielle aktiver vurderes 
årligt for at afgøre, om der er indikation 
af værdiforringelse ud over det, som ud-
trykkes ved afskrivning. Der foretages 
nedskrivningstest, såfremt der er forhold, 
der indikerer, at den regnskabsmæssige 
værdi af aktivet overstiger værdien af de 
forventede pengestrømme fra aktivet. Er 
dette tilfældet, foretages nedskrivning til 
den lavere genindvindingsværdi. Gen-
indvindingsværdien for aktivet opgøres 
som den højeste værdi af nettosalgsvær-
dien og kapitalværdien. Såfremt det ikke 
er muligt at fastsætte genindvindings-
værdien for det enkelte aktiv, vurderes 
nedskrivningsbehovet for den mindste 
gruppe af aktiver, hvor det er muligt at 
opgøre genindvindingsværdien (penge-
strømsgenererende enhed).
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For kapitalandele i joint ventures er den 
pengestrømsgenererende enhed det en-
kelte joint venture, og genindvindings-
værdien fastsættes sædvanligvis ud fra 
kapitalværdien. 

For skibe er den pengestrømsgenere-
rende enhed sædvanligvis den samlede 
flåde inden for koncernens segmenter, 
og for finansielle aktiver (bortset fra ka-
pitalandele i joint ventures) er det det 
enkelte værdipapir eller den enkelte 
kapitalandel. For skibe fastsættes gen-
indvindingsværdien sædvanligvis ud fra 
estimeret salgsværdi på grundlag af eks-
terne mæglervurderinger. For finansielle 
aktiver (bortset fra joint ventures) base-
res nedskrivningen på salgsværdien. På 
aktier nedskrives, når værdinedgang er 
væsentlig eller langvarig. På obligatio-
ner nedskrives, når der er objektive in-
dikationer på tab (betalingsstandsning, 
konkurs m.v.). I begge tilfælde anvendes 
salgsværdi som udgangspunkt, fordi der 
eksisterer aktive markeder.

Kapitalandele i joint ventures 
Virksomheder, der aftalemæssigt ledes 
i fællesskab sammen med en eller flere 
andre virksomheder (joint ventures) og 
således er under fælles kontrol, indreg-
nes i koncernregnskabet efter den indre 
værdis metode.

I koncernens opgørelse af den finansielle 
stilling medregnes således under posten 
”Kapitalandele i joint ventures” koncer-
nens andel af den regnskabsmæssige 
indre værdi af joint ventures, opgjort efter 
koncernens regnskabspraksis med fra-
drag eller tillæg af andel af urealiserede 
koncerninterne avancer eller tab.

Joint ventures med negativ regnskabs-
mæssig indre værdi værdiansættes til 
USD 0 mio. Har koncernen en retlig el-
ler en faktisk forpligtelse til at dække 
virksomhedens underbalance, indregnes 
denne under forpligtelser.

Beholdninger
Beholdninger omfatter primært oliebe-
holdninger om bord på skibe. Beholdnin-
ger måles til kostpris efter FIFO-metoden 

eller til nettorealisationsværdi, hvis denne 
er lavere.

Tilgodehavender
Tilgodehavender måles i opgørelsen af 
den finansielle stilling til amortiseret kost-
pris eller en lavere nettorealisationsvær-
di, hvilket her svarer til pålydende værdi 
med fradrag af nedskrivning til imødegå-
else af forventede tab. Nedskrivninger til 
tab opgøres på grundlag af en individuel 
vurdering af de enkelte tilgodehavender.

Værdipapirer
Aktier og obligationer, der besiddes med 
henblik på salg, indregnes under kortfri-
stede aktiver til dagsværdi på handelsda-
toen og måles efterfølgende til børskurs 
for børsnoterede papirer og til dagsværdi 
ved brug af en værdiansættelsesmetode 
for unoterede værdipapirer.

Ved værdiforringelse foretages nedskriv-
ning. Værdireguleringer af aktier indreg-
nes under finansielle poster, når de er 
realiserede. Indtil realisation indregnes 
værdireguleringer af børsnoterede aktier 
under egenkapitalen på reserve for vær-
dipapirer.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger måles i opgørel-
sen af den finansielle stilling til nominel 
værdi.

Materielle aktiver bestemt for salg og 
tilknyttede forpligtelser
Materielle aktiver bestemt for salg omfat-
ter skibe, hvor salget gennemføres inden 
for 12 måneder fra balancedagen, samt 
forudbetalinger på nybygninger under 
opførelse, hvor salget gennemføres ved 
levering inden for 12 måneder fra balan-
cedagen.

Skibe og forudbetalinger på skibe be-
stemt for salg måles til laveste værdi 
af den regnskabsmæssige værdi og 
dagsværdi med fradrag af salgsomkost-
ninger og indregnes under kortfristede 
aktiver.

Der afskrives ikke på skibe, der er klas-
sificeret som bestemt for salg.

Aktiver og direkte tilknyttede forpligtelser 
indregnes i særskilte regnskabsposter 
i opgørelsen af den finansielle stilling. 
Regnskabsposterne specificeres i regn-
skabsnoterne.

Gevinster og tab indgår i resultatopgørel-
sen i posten ”Salgsavancer skibe m.v.” 
og indregnes ved levering.

Egenkapitalopgørelse

Udbytte
Udbytte indregnes som en forpligtelse 
på tidspunktet for vedtagelse på gene-
ralforsamlingen. Udbytte, som ledelsen 
foreslår udbetalt for året, oplyses under 
egenkapitalen. Der udbetales ikke ud-
bytte på egne aktier.

Egne aktier
Anskaffelses- og afståelsessummer samt 
udbytte for egne aktier indregnes direkte 
i overført resultat i egenkapitalen.

Aktiebaseret incitamentsprogram
Værdien af serviceydelser modtaget af 
medarbejdere som modydelse for aktie-
baseret incitamentsaflønning måles til 
dagsværdien af de tildelte optioner og 
medarbejderaktier. For optionerne ind-
regnes denne dagsværdi i resultatopgø-
relsen over perioden, hvor endelig ret til 
optionerne opnås (optjeningsperioden). 
Dagsværdien af medarbejderaktier ind-
regnes på tildelingstidspunktet. Der ind-
regnes en tilsvarende stigning på egen-
kapitalen.

Dagsværdien af optionerne fastsættes 
ved anvendelse af Black-Scholes værdi-
ansættelsesmodellen under hensyntagen 
til de til tildelingen knyttede betingelser 
og det faktiske antal optjente optioner. 
Ved indregningen skønnes over det for-
ventede antal optioner, der erhverves ret 
til. Skønnet justeres over optjeningspe-
rioden til det faktiske antal optjente op-
tioner. Dagsværdien af medarbejderakti-
erne er den noterede kurs (alle handler 
kl. 17) på tildelingsdagen.

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser indregnes, når 
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koncernen som følge af en begivenhed 
indtruffet før eller på balancedagen har 
en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er 
sandsynligt, at der må afgives økonomi-
ske fordele for at indfri forpligtelsen.

Hensatte forpligtelser til dokning indreg-
nes for bareboat-indbefragtede skibe, 
hvor aftalen indebærer en forpligtelse for 
koncernen eller til at foretage periodisk 
dokning af skibene. De hensatte forplig-
telser afsættes løbende med et beløb 
svarende til en forholdsmæssig andel af 
de skønnede omkostninger til det enkelte 
skibs næste dokning, eftersom værdien 
af forpligtelsen løbende øges. De hen-
satte forpligtelser indregnes i resultat-
opgørelsen i posten ”Driftsomkostninger 
skibe”.

Hensættelse til tab på kontrakter indreg-
nes, når kontraktopfyldelsen uundgåeligt 
vil medføre et tab. Inden for hver af de to 
pengestrømsgenererende enheder, Tør-
last og Tank, opererer ledelsen skibene 
under ét. De pengestrømsgenererende 
enheder er identiske med de rapporte-
ringspligtige segmenter. Sædvanligvis 
kan kontraktopfyldelse ske ved substitu-
ering af skibe inden for flåden inden for 
de to pengestrømsgenererende enheder, 
Tørlast og Tank. Det uundgåelige tab 
vurderes under hensyntagen til denne 
mulighed. Hensættelsen måles til den 
laveste værdi af henholdsvis nettoom-
kostning ved kontraktopfyldelse eller er-
statning ved udtrædelse af kontrakten. 
Hensættelsen til tabsgivende kontrakter 
indregnes i resultatopgørelsen i posten 
”Driftsomkostninger skibe”.

Udskudt skat
Moderselskabet er tilmeldt den danske 
tonnageskatteordning for rederivirksom-
heder med bindende virkning for en 10-
årig periode fra og med 2001. På basis 
af moderselskabets planlagte anvendelse 
af skibe, henholdsvis afvikling af de gen-
vundne afskrivninger, indebærer tonna-
geskatteordningen ikke en forpligtelse, 

hvorfor der ikke indregnes udskudt skat 
herpå i opgørelsen af den finansielle stil-
ling. Forpligtelsen anses derfor som en 
eventualforpligtelse. Størrelsen heraf op-
lyses i noten ”Selskabsskat”.

For koncernens og moderselskabets øv-
rige aktiviteter påhviler der ikke udskudt 
skat.

Finansielle forpligtelser
Bankgæld indregnes ved låneoptagelsen 
til det modtagne provenu med fradrag 
af afholdte transaktionsomkostninger. 
I efterfølgende perioder måles lånene 
til amortiseret kostpris svarende til den 
kapitaliserede værdi ved anvendelse af 
lånets effektive rente på låneoptagelses-
tidspunktet, således at forskellen mellem 
provenuet og den nominelle værdi ind-
regnes i resultatopgørelsen over lånepe-
rioden.

Som finansielle forpligtelser anses tillige 
den kapitaliserede restleasingforpligtelse 
på finansielle leasingkontrakter.

Øvrige forpligtelser, som omfatter gæld 
til leverandører af varer og tjenesteydel-
ser, modtagne forudbetalinger på skibe 
til videresalg og gæld til joint ventures, 
samt anden gæld måles til amortiseret 
kostpris, der i al væsentlighed svarer til 
nominel værdi.

Periodeafgrænsningsposter
Periodeafgrænsningsposter opført som 
aktiver omfatter afholdte omkostninger 
vedrørende efterfølgende regnskabsår 
såsom charterhyre, husleje, forsikrings-
præmier, abonnementer og renter.

Periodeafgræsningsposter opført som 
forpligtelser udgøres af modtagne beta-
linger vedrørende indtægter i de efterføl-
gende år såsom fragtindtægter, charter-
hyre, renter og forsikringspræmier.

Periodeafgrænsningsposter måles til no-
minel værdi.

Opgørelse af pengestrømme 
for koncernen  
 
Opgørelsen af pengestrømme viser kon-
cernens pengestrømme for året opdelt 
på drifts-, investerings- og finansierings-
aktivitet, årets forskydning i likviditet 
samt koncernens likviditet ved årets 
begyndelse og slutning.

Positive beløb angiver indbetalinger, mens 
negative beløb angiver udbetalinger.

Pengestrømme fra driftsaktivitet
Pengestrømme fra driftsaktiviteten op-
gøres som resultatet reguleret for ikke-
kontante resultatposter såsom af- og 
nedskrivninger, salgsavancer på skibe, 
hensatte forpligtelser, dagsværdiregule-
ringer på visse sikringsinstrumenter og 
valutakursreguleringer på langfristede 
forpligtelser, ændring i driftskapital, fi-
nansielle ind- og udbetalinger og med 
fradrag eller tillæg af betalte eller mod-
tagne selskabsskatter. Driftskapitalen 
omfatter kortfristede aktiver minus kort-
fristede forpligtelser eksklusive de poster, 
der indgår i likviditeten.

Pengestrømme fra investeringsaktivitet
Pengestrømme fra investeringsaktivite-
ten omfatter pengestrømme fra køb og 
salg af langfristede aktiver.

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet
Pengestrømme fra finansieringsaktivite-
ten omfatter pengestrømme fra optagelse 
og tilbagebetaling af langfristede forplig-
telser samt betaling til og fra selskabsdel-
tagere.

Likviditet
Likviditet omfatter let realiserbare vær-
dipapirer med en restløbetid på under 
3 måneder og likvide beholdninger, hvor 
der ikke er væsentlige begrænsninger i 
rådigheden.
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dige forbrug af bunker i forbindelse med 
indgåelse af COA-kontrakter for derved at 
afdække risici i forbindelse med udsving i 
fremtidige bunkerpriser. Afdækningen fore-
tages ved at indgå bunkerswaps, hvor Re-
deriet køber bunker til en fremtidig fast pris. 

Ved udgangen af 2009 havde Rederiet 
bunkerswaps for nominelt USD 118 mio. 
(USD 170 mio.). Et fald i bunkerpriserne 
ultimo 2009 på 10% ville alt andet lige 
resultere i en negativ resultatpåvirkning 
før skat på USD 14 mio. (USD -9 mio.). 
Denne negative effekt modsvares dog af 
en positiv effekt af lavere priser på det 
forventede fremtidige fysiske bunkerfor-
brug estimeret i COA-kontrakterne. Uan-
set at der opnås en finansiel effektiv sik-
ring, opfylder bunkerswap-kontrakterne 
ikke de regnskabsmæssige kriterier for 
behandling som sikringsinstrumenter ef-
ter de regnskabsmæssige regler. 

Skibsprisrisici (kommercielle)
En af NORDENs væsentligste risici udgø-
res af ændringen i værdien af Rederiets 
egne skibe og certepartier med købsopti-
oner som følge af ændrede skibspriser og 
fragtrater. Ved udgangen af 2009 havde 
Rederiet 47 egne skibe og nybygninger 
samt 60 certepartier med købsoption. 
Ændringen i værdien af egne skibe vil 
have en direkte effekt på Rederiets esti-
merede Net Asset Value (NAV), mens en 
ændring i værdien af certepartier med 
købsoption alene vil have en effekt på 
Rederiets teoretiske NAV. 

Med udgangspunkt i porteføljen af egne 
skibe og certepartier med købsoption og 
markedspriser ved udgangen af 2009 vil 
et samtidigt fald på 10% i både skibs-
priser og fragtratekurve medføre et fald 
i Rederiets teoretiske NAV på USD 341 
mio. (USD 366 mio.).

Værdien af købsoptionerne samt forud-
sætningerne for beregningerne fremgår 
af beretningsafsnittene ”Flådens udvik-
ling” og ”Flådens værdier”.

Valutarisici (finansielle)
Rederiets funktionelle valuta er USD, 
da hovedparten af Rederiets transaktio-

2. Styring af risici

Aktiv risikostyring spiller en central rolle 
i NORDENs strategi om at sikre en stabil 
indtjening. Rederiets risikostyring sigter 
mod at minimere potentielle negative 
effekter på indtjeningen fra de kommer-
cielle og finansielle aktiviteter samt at 
begrænse risici til acceptable niveauer. 

Rammer og mål for den kommercielle og 
finansielle risikostyring fastlægges og god-
kendes årligt af bestyrelsen. Rammerne 
omfatter kommercielle risici, finansielle 
risici og kapitalstyringsrisici. Direktionen 
har ansvaret for at identificere væsentlige 
risici og udvikle Rederiets risikostyring. 
Eksponering og udnyttelse af rammer 
rapporteres månedligt til bestyrelsen.

NORDENs kommercielle og finansielle 
aktiviteter medfører eksponering over for 
en række risici, hvoraf risici i forbindelse 
med udsving i fragtrater og skibspriser 
samt kreditrisici er de væsentligste. I det 
følgende gennemgås de enkelte risici i 
forhold til både påvirkning af den finan-
sielle stilling samt i forhold til sikring af 
Rederiets forventede fremtidige indtje-
ning. 

NORDENs overordnede politikker for 
styring af risici er uændrede i forhold til 
året før.

Markedsrisici 
Det er NORDENs politik, at væsentlige 
markedsrisici alene tages i forhold til 
fragtmarkedet. Øvrige risikofaktorer så-
som valuta, rente og bunkerpris begræn-
ses ved at afdække eksponeringen, når 
de fremtidige forpligtelser kan estimeres. 

De væsentligste markedsprisrisici er så-
ledes fragtraterisici, der relaterer sig til 
den fremtidige indtjening på egne skibe 
og indbefragtede skibe. Øvrige markeds-
prisrisici, der påvirker Rederiets finan-
sielle stilling, er valutarisici, fragtrate- og 
bunkerprisrisici på finansielle instrumen-
ter samt bunkerprisrisici på egne skibe 
og indbefragtede skibe, som ikke be-
skæftiges på timecharteraftaler.

Fragtraterisici (kommercielle) 
Køb og indbefragtning af skibe indebæ-
rer en risiko, da Rederiet påtager sig en 
økonomisk forpligtigelse i forventning 
om at kunne oppebære en indtjening, 
der afhænger af fragtmarkedet. For at 
minimere usikkerheden forbundet med 
indtjeningen, indgås der for de fremti-
dige åbne skibsdage COA-kontrakter og 
timecharters. 

Afdækningen i 2010 i form af COA’er, 
timecharteraftaler, Forward Freight Agre-
ements (FFA’er) og enkeltstående fragt-
rejser udgjorde ved udgangen af 2009 
samlet for Tørlast og Tank en værdi på 
USD 540 mio. svarende til en afdæk-
ning af kapaciteten på 65% og 41% i 
henholdsvis Tørlast og Tank. Indtjenin-
gen på de resterende 35% og 59% af 
kapaciteten er direkte eksponeret over 
for det fremtidige fragtrateniveau. Et fald 
i fragtraterne ved udgangen af 2009 på 
10% vil alt andet lige betyde et fald i den 
forventede indtjening i 2010 på USD -22 
mio. (USD -14 mio.).  

Der henvises i øvrigt til ledelsesberetnin-
gens afsnit om kapacitet og afdækning.

Fragtraterisici (finansielle)
Som supplement til den egentlige be-
skæftigelse af skibene anvender Rede-
riet, som nævnt ovenfor, FFA’er til af-
dækning af fremtidige fysiske positioner 
(skibsdage).

Rederiet havde ultimo 2009 solgt FFA-
kontrakter til en netto nominel værdi på 
USD 97 mio. (solgt netto USD 63 mio.). 
Et fald i fragtraterne på 10% ultimo 2009 
ville alt andet lige påvirke resultatopgø-
relsen før skat med USD 11 mio. (USD 
4 mio.).  Denne positive effekt modsva-
res af en lavere indtjening på fremtidige 
fysiske positioner (skibsdage). Uanset at 
der opnås en finansiel effektiv sikring, 
opfylder FFA-kontrakterne ikke de regn-
skabsmæssige kriterier for behandling 
som sikringsinstrumenter efter de regn-
skabsmæssige regler. 

Bunkerprisrisici (finansielle)
Rederiet afdækker sit forventede fremti-
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ner er i USD. Valutarisici opstår derfor i 
forbindelse med transaktioner i andre 
valutaer end USD, hvilket omfatter ad-
ministrationsomkostninger, udbytte, be-
talinger ved køb af skibe i andre valutaer 
end USD samt placering af overskudsli-
kviditet i andre valutaer end USD. 

Valutarisikoen på administrationsomkost-
ninger i DKK afdækkes for en periode på 
6-24 måneder og udgør i 2010 en mod-
værdi i USD på ca. 55 mio. (ca. USD 50 
mio.). Udbyttebetalingen i DKK afdækkes, 
når indstillingen til generalforsamlingen 
er vedtaget af bestyrelsen. Tilgodehaven-
der og gældsforpligtelser i fremmed valu-
ta udgør netto USD 0 mio. (USD 4 mio.), 
som ikke er afdækket, da valutarisikoen 
anses for mindre væsentlig.

Valutarisikoen ved køb af skibe i frem-
med valuta afdækkes fuldt ud ved ind-
gåelse af kontrakten. Ved udgangen af 
2009 havde Rederiet afdækket købsfor-
pligtelser svarende til USD 30 mio. (USD 
40 mio). 

Overskudslikviditet, som ultimo 2009 var 
placeret på aftaleindskud i DKK, udgør 
DKK 1.644 mio. (DKK 1.981 mio). Den-
ne eksponering var samtidig afdækket 
med modgående positioner i USD valu-
taswaps.

En valutakursstigning på 10% i fremmed 
valuta mod USD ultimo 2009 ville alt an-
det lige medføre følgende påvirkninger 
før skat af egenkapital og resultatopgø-
relse opgjort i USD mio. (se skema ne-
denfor):

Renterisici (finansielle)
Rederiets renterisici opstår fra henholds-
vis rentebærende aktiver og langfristede 
gældsforpligtelser. Ved udgangen af 

2009 var hovedparten af Rederiets over-
skydende likviditet placeret på kortva-
rige indskud til fast rente. Samtidig var 
Rederiets låneforpligtelser indgået til fast 
rente, hvorfor Rederiets renterisici er be-
grænsede. En mindre andel af Rederiets 
likviditet er placeret i variabelt forrentede 
obligationer. 

Baseret på koncernens likviditet og gæld 
ultimo 2009 ville et fald i renten på 1% 
alt andet lige betyde en resultatpåvirkning 
før skat på USD -7 mio. (USD -8 mio.).

Kreditrisici 	
NORDEN begrænser sine kreditrisici ved 
systematisk at kreditvurdere sine mod-
parter inden kontraktindgåelse samt ved 
løbende at overvåge modparternes kre-
ditværdighed. 

Overvågningen af modparter varetages af 
Rederiets Credit Risk Desk (CRD) i tæt 
samarbejde med de kommercielle afde-
linger ud fra rammer fastsat af bestyrelse 
og direktion. For alle kontrakter over 65 
dage kræves det, at modparten har fået 
en intern kreditvurdering, mens det for 
kortere kontrakter beror på en konkret 
vurdering.

CRD anvender information fra eksterne 
kreditvurderingsbureauer, offentlig til-
gængelig information og egne analyser. 
Alle modparter får en intern rating, som 
indgår i beslutningen om, hvorvidt Rede-
riet vil lave forretning med modparten, og 
hvor omfattende engagementet kan være. 
Ratings går fra A til D, hvor A er den bed-
ste kategori, der typisk indbefatter indu-
strikonglomerater, store skibsredere eller 
store operatører med solide og transpa-
rente finansielle forhold, tilgængelig fi-
nansiel information og gode omdømmer. 
For A-modparter er der som udgangs-

punkt ingen begrænsninger i NORDENs 
samhandel, dog er der en 3-års grænse 
for kontrakter med modparter med ra-
tingen A-. For så vidt angår modparter 
med ratingen B, kan der typisk indgåes 
kontrakter med op til 1 års løbetid, mens 
engagementer med C-ratede modparter 
er begrænset til enkeltrejser. 

Rederiets største kommercielle kredit-
eksponering ligger på modparter i COA’er 
og timecharterkontrakter på USD 1.367 
mio. pr. 31. december 2009 samt på 
skibsværfter og modparter i skibssalg 
på i alt USD 714 mio. I 2010 involverer 
dækningen af de kendte skibsdage i Tør-
lastafdelingen 134 modparter, hvoraf de 
5 største ved indgangen til 2010 tegnede 
sig for 30% af den afdækkede omsæt-
ning i segmentet. I Tankafdelingen var 
dækningen 41% fordelt på 34 modpar-
ter, og de 5 største modparter udgør 64% 
af den afdækkede omsætning.

Modparternes kreditværdighed revide-
res løbende, og ratings opdateres tilsva-
rende. Rederiets interne ratings er ikke 
sammenfaldende med ratings fra de in-
ternationale kreditvurderingsbureauer og 
ligger naturligt lavere end den tilsvarende 
rating fra bureauerne.

I forbindelse med skibssalg til fremtidig 
levering påtager Rederiet sig en kreditri-
siko på de fremtidige betalinger for ski-
bene. Denne risiko søges begrænset ved 
at kreditvurdere modparterne samt at af-
tale en forudbetaling på omkring 10-20% 
af salgssummen. Rederiet har udestå-
ende betalinger vedrørende solgte skibe 
til fremtidig levering på USD 134 mio. i 
2010 (USD 387 mio. i 2009-2010). Re-
deriet vurderer på nuværende tidspunkt, 
at disse modparter vil være i stand til at 
opfylde deres forpligtelser.

De kreditrisici, der påvirker den finan-
sielle stilling, stammer fra fragttilgodeha-
vender, forudbetalinger til skibsværfter 
på nybygninger, afledte finansielle in-
strumenter og aftaleindskud i banker og 
finansielle institutioner. Disse udgjorde 
ved udgangen af 2009 USD 1.340 mio. 
(USD 1.350 mio.). 

		 Resultatopgørelse		  Egenkapital

USD mio.	 2009	 2008	 2009	 2008

DKK	 4	 5	 -	 -

JPY	 0	 11	 4	 30

EUR	 -	 1	 -	 -
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Noter	

Fragttilgodehavender (finansielle)
Kreditrisikoen på fragttilgodehavender 
i Tørlastsegmentet er begrænset, idet 
fragten typisk er forudbetalt i den hense-
ende, at der ikke lastes, før betalingen er 
faldet. På timecharters falder betalingen 
forud, typisk hver 14. dag. I tank betales 
fragten bagud, men i forhold til tørlast er 
kreditrisiciene lavere, idet fragtaftalerne 
typisk indgås med store velkonsoliderede 
olieselskaber.

Forudbetalinger til skibsværfter  
(finansielle)
Nybygningskontrakter med skibsværfter 
er som hovedregel indgået med tilbage-
betalingsgarantier stillet af banker med 
god kreditværdighed. Hvor disse garan-
tier ikke er indhentet, skyldes det, at kre-
ditrisikoen er vurderet til at være lav. De 
samlede forudbetalinger til værfter udgør 
USD 462 mio. (USD 404 mio.), hvoraf 
der er indhentet garantier for USD 445 
mio (USD 383 mio.).

Banker og finansielle institutioner 
(finansielle)
Rederiets likviditet og afledte finansielle 
instrumenter (valutaterminsforretninger, 
FFA’er og credit default swaps ) placeres 
hovedsageligt hos finansielle institutioner 
med en Moodys kreditrating på minimum 
Aa eller tilsvarende. Mindre indskud kan 
over kortere perioder placeres hos finan-
sielle institutioner med en Moodys kredit
rating på A. 

FFA’er  indgås alene via etablerede clea-
ring huse for derved at mindske kreditri-
sikoen, da der sker en daglig marginaf-
regning.  

Bunkerswaps indgås dels med finan-
sielle institutioner og dels med større 
anerkendte samarbejdspartnere med 
god kreditværdighed. Desuden oprettes 
ISDA-aftaler, der sikrer løbende sikker-
hedsstillelse, med alle modparter i bun-
kerswaps for derved at begrænse kredit- 
risikoen.

En mindre del af Rederiets frie kapital 
er placeret i værdipapirer, som er rated 
minimum BBB i henhold til S&P (”invest- 
ment grade”.

Likviditetsrisici (finansielle)
For at sikre en tilstrækkelig likviditets-
reserve er det Rederiets politik, at den 
likvide beholdning mindst skal svare 
til Rederiets betalingsforpligtelser 1 år 
frem. Størrelsen heraf beregnes og juste-
res løbende i forhold til forventningen til 
årets resultat og prognoser for fremtidige 
års resultater, markedsudsigter, omfan-
get af attraktive investeringsmuligheder 
samt Rederiets fremtidige forpligtelser 
såvel på som uden for opgørelsen af den 
finansielle stilling. Se tillige afsnittet om 
kapitalstyring nedenfor. 

Kapitalstyringsrisici (finansielle)
Rederiets formelle eksterne kapitalkrav 
er begrænset til moderselskabets og 
dattervirksomhedernes indskudskapital, 
hvilket er væsentligt under koncernens 
egenkapital.

Koncernens egenkapital (eksklusive mi-
noritetsinteresser) udgør 89% (83%) 
ultimo 2009 af balancesummen. Denne 
betydelige egenkapitalandel skal ses i 
forhold til de fremtidige betalingsforplig-

telser i form af operationelle leasingfor-
pligtelser (timecharters) og betalinger på 
nybygninger, som ikke er indregnet i op-
gørelsen af den finansielle stilling.

Som en del af styringen af NORDENs 
kapitalstruktur overvåges på månedlig 
basis Rederiets gearing, der defineres 
som nettoforpligtelser i forhold til egen-
kapitalen. Denne ratio er rammebelagt 
af bestyrelsen og måtte i 2009 ikke over-
stige 1,5. Ultimo 2009 udgjorde netto-
forpligtelserne 0,4 gange egenkapitalen 
(0,8 gange).

Nettoforpligtelserne måles som forskel-
len mellem nutidsværdien af de sam-
lede fremtidige timecharterforpligtelser, 
værftsbetalinger, afdrag på lån fratrukket 
forventede fremtidige fragt- og timechar-
terindbetalinger samt beholdningen af 
likvider. 

Andre operationelle risici (kommercielle)

Forsikring
Der er en række risici forbundet med 
operationen af skibe. De  værdimæssigt 
væsentligste begivenheder, der er om-
fattet af forsikringsdækning er olieudslip 
og totalforlis (mistet værdi af egne skibe, 
værdi af købsoptioner og certepartier). 
Rederiet sikrer sig mod disse ved at 
tegne forsikringer hos anerkendte inter-
nationale selskaber. Ydermere minime-
res disse risici ved at have en moderne 
flåde og investere i skibenes vedligehold 
og personalets bevidsthed om ydre og 
indre miljø. 

IT
IT-afdelingen har etableret et teknisk 
beredskab, dvs. et IT-miljø fordelt på  2 
driftssteder med dublering af de kritiske 
systemer. Beredskabet lever op til det 
ledelsesmæssigt besluttede beredskabs-
niveau om at levere nøddrift inden for 
henholdsvis 4-24-168 timer afhængigt 
af system. Desuden er der udarbejdet en 
IT Disaster Recovery Plan, som involve-
rer hele organisationen, der understøtter 
IT-afdelingen i at opnå nøddrift hurtigst 
muligt i en eventuel katastrofesituation.

 Nettoforpligtelser pr. 31. december 2009, USD mio.

			   2009	 2008

Netto rentebærende aktiver*			   679	 660

Timecharterforpligtelser**			   2.199	 3.085

Nybygningsbetalinger fratrukket udestående  

provenu fra skibssalg**			   456	 712

Kontraktuelt sikrede indtjeningsstrømme  

(timecharter, lastekontrakter)**		  1.203	 1.736

Nettoforpligtelser			   773	 1.401
* Justeret for forudbetalinger på skibskøb og valutaswaps.
** Nutidsværdier.
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Human Resources
NORDEN har igennem en række aktivi-
teter øget synligheden og brandingen af 
koncernen, bl.a. med henblik på at til-
trække nødvendige ressourcer. Gennem 
et omfattende udviklingsprogram udvik-
ler NORDEN løbende kompetencerne 
hos medarbejderne, kombineret med en 
vederlagspolitik, som sikrer fastholdelsen 
af nøglemedarbejdere.
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Note	 Beløb i USD 1.000 	 Tørlast	 Tank	 Ikke fordelt	 I alt
	
	 3	 Segmentoplysninger 2009			 

		  Omsætning – tjenesteydelser, ekstern	 1.516.336	 159.527	 0	 1.675.863
		  Rejseafhængige omkostninger	 -450.110	 -466	 0	 -450.576
		  Dækningsbidrag I	 1.066.226	 159.061	 0	 1.225.287
		
		  Andre driftsindtægter, netto*	 793	 225	 0	 1.018
		  Charterhyre for skibe	 -865.851	 -136.506	 0	 -1.002.357
		  Øvrige driftsomkostninger skibe	 -21.951	 -11.822	 0	 -33.773
		  Andre eksterne omkostninger	 -10.208	 -1.258	 -2.396	 -13.862
		  Personaleomkostninger	 -30.242	 -13.362	 -7.062	 -50.666
		  Resultat før afskrivninger m.v. (EBITDA)	 138.767	 -3.662	 -9.458	 125.647
		
		  Salgsavancer skibe m.v.	 69.505	 70	 1	 69.576
		  Afskrivninger	 -17.463	 -15.402	 -3.229	 -36.094
		  Nedskrivninger – materielle aktiver bestemt for salg	 -3.400	 0	 0	 -3.400
		  Resultatandele af joint ventures	 234	 731	 0	 965
		  Resultat af primær drift (EBIT)	 187.643	 -18.263	 -12.686	 156.694
		
		  Dagsværdiregulering af visse sikringsinstrumenter	 60.764	 0	 0	 60.764
		  Finansielle indtægter	 0	 0	 15.302	 15.302
		  Finansielle omkostninger	 0	 0	 -8.227	 -8.227
		  Årets skat	 -5.021	 -311	 -1.995	 -7.327
		  Årets resultat	 243.386	 -18.574	 -7.606	 217.206
				  
		  Skibe	 203.352	 294.261	 0	 497.613
		  Forudbetalinger på skibe og nybygninger	 414.218	 28.308	 0	 442.526
		  Ejendom og driftsmidler	 1.115	 0	 54.726	 55.841
		  Kapitalandele i joint ventures	 27.229	 4.541	 0	 31.770
		  Langfristede aktiver	 645.914	 327.110	 54.726	 1.027.750
		  Kortfristede aktiver	 238.254	 20.549	 745.145	 1.003.948
		  - heraf materielle aktiver bestemt for salg	 54.547	 0	 0	 54.547
		  Aktiver	 884.168	 347.659	 799.871	 2.031.698
		
		  Årets investeringer i langfristede aktiver	 261.307	 41.700	 2.202	 305.209
		
		  Gennemsnitligt antal beskæftigede medarbejdere 
 		  eksklusive beskæftigede på timecharterskibe	 275	 241	 17	 533
		  Overskudsgrad	 12%	 -11%	 -	 9%
		  Afkastningsgrad	 21%	 -5%	 -	 8%
		
		  Væsentlige ikke-kontante omkostninger indeholdt i segmentresultaterne ud over afskrivninger omfatter alene 	  
		  aktivitetsbestemte 	udsving i leverandørgæld, anden gæld og ikke enkeltstående væsentlige omkostninger, såsom  
		  hensættelser, bonus, nedskrivninger på tilgodehavender m.v.		
		
		  *	�Resultat af handel med derivater i segmentet Tørlast udgør tUSD 0.
 
		  Der henvises desuden til note 1 – afsnittet om segmentoplysninger.				  

Noter	
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	Note	 Beløb i USD 1.000 	 Tørlast	 Tank	 Ikke fordelt	 I alt

	 3	 Segmentoplysninger 2008				  

		  Omsætning – tjenesteydelser, ekstern	 4.001.912	 244.903	 0	 4.246.815
		  Rejseafhængige omkostninger	 -744.446	 -16.953	 0	 -761.399
		  Dækningsbidrag I	 3.257.466	 227.950	 0	 3.485.416
		
		  Andre driftsindtægter, netto*	 -8.470	 0	 129	 -8.341
		  Charterhyre for skibe	 -2.704.466	 -136.698	 0	 -2.841.164
		  Øvrige driftsomkostninger skibe	 -34.169	 -8.392	 0	 -42.561
		  Andre eksterne omkostninger	 -16.230	 -2.677	 -5.136	 -24.043
		  Personaleomkostninger	 -39.132	 -13.256	 -11.250	 -63.638
		  Resultat før afskrivninger m.v. (EBITDA)	 454.999	 66.927	 -16.257	 505.669
			 
		  Salgsavancer skibe m.v.	 246.867	 36.479	 6.626	 289.972
		  Afskrivninger	 -17.056	 -8.650	 -2.045	 -27.751
		  Nedskrivninger – materielle aktiver bestemt for salg	 -3.879	 0	 0	 -3.879
		  Resultatandele af joint ventures	 6.379	 2.201	 0	 8.580
		  Resultat af primær drift (EBIT)	 687.310	 96.957	 -11.676	 772.591
		
		  Dagsværdiregulering af visse sikringsinstrumenter	 -81.133	 0	 0	 -81.133
		  Finansielle indtægter	 0	 0	 34.192	 34.192
		  Finansielle omkostninger	 0	 0	 -5.125	 -5.125
		  Årets skat	 -4.440	 -321	 -7.934	 -12.695
		  Årets resultat	 601.737	 96.636	 9.457	 707.830
				  
		  Skibe	 221.479	 215.386	 0	 436.865
		  Forudbetalinger på skibe og nybygninger	 316.951	 80.885	 0	 397.836
		  Ejendom og driftsmidler	 977	 0	 55.986	 56.963
		  Kapitalandele i joint ventures	 27.044	 3.811	 0	 30.855
		  Langfristede aktiver	 566.451	 300.082	 55.986	 922.519
		  Kortfristede aktiver	 273.757	 15.170	 830.218	 1.119.145
		  - heraf materielle aktiver bestemt for salg	 46.852	 0	 0	 46.852
		  Aktiver	 840.208	 315.252	 886.204	 2.041.664
				  
		  Årets investeringer i langfristede aktiver	 272.177	 102.436	 53.234	 427.847
				  
		  Gennemsnitligt antal beskæftigede medarbejdere  
		  eksklusive beskæftigede på timecharterskibe	 372	 170	 24	 566
		  Overskudsgrad	 17%	 40%	 -	 18%
		  Afkastningsgrad	 82%	 31%	 -	 38%
				  
		  Væsentlige ikke-kontante omkostninger indeholdt i segmentresultaterne ud over afskrivninger omfatter alene aktivitets 		
		  bestemte udsving i leverandørgæld, anden gæld og ikke enkeltstående væsentlige omkostninger, såsom hensættelser, bonus, 		
		  nedskrivninger på tilgodehavender m.v.				  
				  
		  * Resultat af handel med derivater i segmentet Tørlast udgør tUSD -8.674.				  

		  Der henvises desuden til note 1 – afsnittet om segmentoplysninger.				  
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Note	 Beløb i USD 1.000		  2009		  2008
						   
	 4	 Vederlag til generalforsamlingsvalgt revisor

		  I ”Andre eksterne omkostninger” indgår følgende honorarer til  
		  PricewaterhouseCoopers:		
					   
		  Revision	 292	 364
		  Andre erklæringsopgaver med sikkerhed	 69	 13
		  Skatterådgivning	 43	 191
		  Andre ydelser	 218	 497
		  I alt	 622	 1.065
		

	 5	 Personaleomkostninger

		  Vederlag, gager og hyre	 40.773	 52.279
		  Pensioner – bidragsbaserede ordninger	 3.093	 2.986
		  Andre omkostninger, social sikring	 1.620	 1.721
		  Aktiebaseret vederlæggelse	 5.180	 6.652
		  I alt	 50.666	 63.638
		  Gennemsnitligt antal beskæftigede medarbejdere 
		  eksklusive beskæftigede på timecharterskibe	 533	 566

	 			   2009			   2008
					     Andre			   Andre	
			   Moder-	 Moder-	 ledende	 Moder-	 Moder-	 ledende 
			   selskabets	 selskabets	 med-	 selskabets	 selskabets	 med- 
			   bestyrelse	 direktion	 arbejdere	 bestyrelse	 direktion	 arbejdere
		  Vederlag og gager	 980	 2.556	 4.328	 1.031	 4.924	 6.627
		  Pensioner –
		  bidragsbaserede ordninger	 0	 0	 343	 0	 0	 310
		  Andre omkostninger, social sikring	 0	 1	 10	 0	 1	 12
		  Aktiebaseret vederlæggelse	 0	 923	 1.630	 0	 2.206	 1.416
	 	 I alt	 980	 3.480	 6.311	 1.031	 7.131	 8.365
	
		�  Direktionen og en række ledende medarbejdere er omfattet af bonus- og fratrædelsesordninger. Bonusordninger er knyttet  

til forud fastsatte mål for resultat efter skat på koncern- og afdelingsniveau. En del af den tildelte bonus i 2008 og 2009  
er betinget af fortsat ansættelse i 2010 - 2012 samt fremtidig indtjening og indregnes i disse år. Der henvises til afsnittet  
”Vederlagspolitik” i ledelsesberetningen for en nærmere beskrivelse af bonusordninger.	

		�  Såfremt medlemmer af direktionen og 4 ledende medarbejdere fratræder i forbindelse med en overtagelse af Selskabet,  
herunder at Selskabet fusioneres eller på anden måde sammenlægges med 1 eller flere selskaber uden for NORDEN, betales 
ud over sædvanlig gage i en 1-årig opsigelsesperiode en særlig fratrædelsesgodtgørelse svarende til 1 års gage (direktionen 2 
års gage).

			  Der henvises i øvrigt til note 28, hvor aktiebaseret vederlæggelse er omtalt.	

Noter	
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	 6	 Dagsværdiregulering af visse sikringsinstrumenter

	 	� Dagsværdiregulering af afledte finansielle sikringsinstrumenter, som  
ikke opfylder de regnskabsmæssige kriterier for behandling som  
sikringsinstrumenter, udgør:			 

			 

Bunkerhedging:	
		  2008	 0	 178
		  2009	 35.850	 -69.623
		  2010	 22.482	 -15.689
		  2011	 8.347	 -5.001
		  2012	 4.645	 -2.935
		  2013	 496	 0
		  2014	 201	 0
			   72.021	 -93.070
		  Realiseret dagsværdiregulering reklassificeret til ”Driftsomkostninger skibe”	 27.660	 -19.018
			   99.681	 -112.088
	
		  Forward Freight Agreements:	
		  2008	 0	 -78.738
		  2009	 -18.246	 19.150
		  2010	 -19.314	 2.802
		  2011	 997	 0
			   -36.563	 -56.786
		  Realiseret dagsværdiregulering reklassificeret til ”Omsætning”	 -904	 87.741
			   -37.467	 30.955
		
		  Credit default swap:	
		  2009	 -1.450	 0
			   -1.450	 0

		  I alt	 60.764	 -81.133

	
	 7	 Finansielle indtægter

		  Aktieudbytter	 8	 468
		  Renteindtægter	 15.294	 19.363
		  Gevinst på valutaterminsforretninger, netto	 0	 3.580
		  Gevinst ved salg af aktier	 0	 206
		  Valutakursreguleringer, netto	 0	 10.575
		  I alt	 15.302	 34.192
	

	 8	 Finansielle omkostninger

		  Renteomkostninger, langfristet gæld m.v.	 2.671	 5.125
		  Tab på renteswap kontrakter, netto	 1.743	 0
		  Valutakursreguleringer, netto	 3.813	 0
		  I alt	 8.227	 5.125
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	 9	 Skat

		  Skat af årets resultat	 7.432	 12.395
		  Regulering til tidligere års skat	 -105	 300
		  I alt	 7.327	 12.695
	
		  Skat af årets resultat forklares således:
		  Resultat før skat	 224.533	 720.525
		  Heraf under tonnageskat	 -840	 -374.513
			   223.693	 346.012
	
		  Beregnet skat heraf, 25%	 55.923	 86.503
		  Skatteeffekt af:
		  - Højere/lavere skatteprocent i dattervirksomheder	 -51.375	 -77.422
		  - Skibsavancer	 731	 0
			   5.279	 9.081
		  Tonnageskat	 2.153	 3.314
		  I alt	 7.432	 12.395
		
		  Rederiet er indtrådt i tonnageskatteordningen pr. 1. januar 2001 med  
		  bindende virkning i 10 år. 

		  Hvis Rederiets nettoinvesteringer i skibe falder væsentligt, eller  
		  Selskabet likvideres, udløses eventualskatten fra tiden inden indtræden i  
		  tonnageskatteordningen.  

		  Eventualskat under tonnageskatteordningen  	 18.544	 18.544
		
		  Eventualskat er beregnet med 25% svarende til den aktuelle skattesats.

	 10	 Indtjening pr. aktie (EPS)

		  Basis	
		  Årets resultat til aktionærerne i NORDEN	 217.208	 707.832
		  Vejet, gennemsnitlig antal aktier (tusind)	 42.086	 42.411
		  Indtjening pr. aktie (USD pr. aktie)	 5,16	 16,69
	
		  Udvandet	
		  Vejet, gennemsnitlig antal aktier (tusind)	 42.086	 42.411
		  Regulering for aktieoptioner (tusind)	 93	 3
		  Vejet, gennemsnitlig antal aktier for udvandet indtjening pr. aktie (tusind)	 42.179	 42.414
		  Udvandet indtjening pr. aktie (USD pr. aktie)	 5,15	 16,69

Noter	
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	11	 Materielle aktiver

				     	 Forud-
				    Ejendom	 betalinger på
				    og drifts-	 skibe og
		  2009	 Skibe	 midler	 nybygninger	 I alt
		  Kostpris 1. januar	 488.697	 64.173	 397.836	 950.706
		  Årets tilgang	 39.161	 2.551	 263.497	 305.209
		  Årets afgang	 0	 -118	 0	 -118	
		  Overførsler i årets løb	 187.746	 0	 -187.746 	 0	
		  Overførsler i årets løb til materielle aktiver bestemt for salg	 -146.581	 0	 -30.827	 -177.408	
		  Overførsler i årets løb til andre poster	 0	 0	 -234	 -234
		  Kostpris 31. december	 569.023	 66.606	 442.526	 1.078.155
	
		  Afskrivninger 1. januar 	 -51.832	 -7.210	 0	 -59.042	
		  Årets afskrivninger	 -32.484	 -3.610	 0	 -36.094	
		  Tilbageførte afskrivninger på afhændede aktiver	 0	 55	 0	 55	
		  Overførsler i årets løb til materielle aktiver bestemt for salg	 12.906	 0	 0	 12.906
		  Afskrivninger 31. december	 -71.410	 -10.765	 0	 -82.175
		
		  Regnskabsmæssig værdi 31. december	 497.613	 55.841	 442.526	 995.980

	 		 Aktiverede låneomkostninger på skibe USD 0. Forsikringssum på skibe USD 771,7 mio.

		   			   Forud-
				    Ejendom	 betalinger på
				    og drifts-	 skibe og
		  2008	 Skibe	 midler	 nybygninger	 I alt
		  Kostpris 1. januar	 305.991	 16.351	 281.318	 603.660
		  Årets tilgang	 101.017	 53.486	 270.383	 424.886
		  Årets afgang	 0	 -1.135	 -3.531	 -4.666
		  Overførsler i årets løb	 132.301	 0	 -132.301	 0
		  Overførsler i årets løb til materielle aktiver bestemt for salg	 -50.612	 -4.529	 -18.033	 -73.174
		  Kostpris 31. december	 488.697	 64.173	 397.836	 950.706
	
		  Afskrivninger 1. januar 	 -28.177	 -6.344	 0	 -34.521
		  Årets afskrivninger	 -25.472	 -2.279	 0	 -27.751
		  Tilbageførte afskrivninger på afhændede aktiver 	 0	 815	 0	 815
		  Overførsler i årets løb til materielle aktiver bestemt for salg	 1.817	 598	 0	 2.415
		  Afskrivninger 31. december	 -51.832	 -7.210	 0	 -59.042
	
		  Regnskabsmæssig værdi 31. december	 436.865	 56.963	 397.836	 891.664

	 	 Aktiverede låneomkostninger på skibe USD 0. Forsikringssum på skibe USD 833,9 mio.

		  Der henvises til note 24 om sikkerhedsstillelser i skibe.
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	 12	 Joint ventures

		  Kostpris 1. januar	 22.771	 20.310
		  Årets tilgang	 0	 2.961
		  Årets afgang	 0	 -500
		  Kostpris 31. december	 22.771	 22.771
					   
		  Værdireguleringer 1. januar	 8.084	 445
		  Andel af årets resultat	 965	 8.580
		  Tilbageført værdiregulering på årets afgang	 0	 -781
		  Udbetalt udbytte	 -50	 -160
		  Værdireguleringer 31. december	 8.999	 8.084
		
		  Regnskabsmæssig værdi 31. december	 31.770	 30.855
		
				  
				    Resultatandele af	 Regnskabsmæssig	
		  Kapitalandele omfatter:	 Ejerandel*	 joint ventures	 værdi
					     2009	 2008	 2009	 2008
		  Norient Product Pool ApS		  50%	 719	 1.730	 4.520	 3.801
		  Norient Cyprus Ltd.		  50%	 12	 8	 21	 9
		  Nortide Shipping III Ltd.*		  -	 -	 463	 -	 0
		  ANL Maritime Services Pte. Ltd.		  50%	 79	 126	 171	 142
		  Nord Summit Pte. Ltd.		  50%	 -132	 12	 14.379	 14.511
		  Nord Empros I Pte. Ltd.		  50%	 144	 -2	 2.481	 2.337
		  Nord Empros II Pte. Ltd.		  50%	 149	 -2	 2.486	 2.337
		  Nord Empros III Pte. Ltd.		  50%	 -6	 6.245	 7.712	 7.718
		  I alt			   965	 8.580	 31.770	 30.855
		
		  Heraf avancer ved salg af skibe			   0	 6.245	
			 
		  *	Nortide Shipping III Ltd. overgik pr. 1. juli 2008 til at være et 100%-ejet datterselskab.  
			   For øvrige joint ventures er ejerandelene de samme i 2008 og 2009.			 
		
			   2009	 2008
		
		  Garantier vedrørende joint ventures	 18.688	 40.525
		  Betalingsforpligtelser vedrørende joint ventures	 40.209	 51.171
	
		  Hovedtallene (100%) for joint ventures er:		
		  Omsætning og øvrige indtægter	 11.382	 30.205
		  Omkostninger	 9.508	 14.568
		  Langfristede aktiver	 35.379	 41.492
		  Kortfristede aktiver	 51.643	 43.290
		  Langfristede forpligtelser	 8.300	 8.300
		  Kortfristede forpligtelser	 18.309	 16.044
		
		  Der er ikke væsentlige restriktioner på udlodning fra joint ventures.		
		
		  Koncernen og moderselskabet deltager desuden i sædvanlige profit sharing-aftaler (joint venture operations) for 5 skibe, hvor 		
		  profit sharing for skibene er 50%. Der er ikke indskudskrav eller væsentlige eventualforpligtelser knyttet til joint venture operati-	
		  ons og profit sharing-aftaler.		
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	 13	 Tilgodehavender

		  Fragttilgodehavender	 81.115	 112.643
		  Nedskrivning til dækning af tab	 -4.470	 -4.342
		  Fragttilgodehavender, netto	 76.645	 108.301
		  Tilgodehavender hos joint ventures	 0	 8.508
		  Andre tilgodehavender	 58.041	 15.604
		  I alt	 134.686	 132.413
		
		  Dagsværdien af tilgodehavender udgør:	
		  Fragttilgodehavender	 76.645	 108.301
		  Tilgodehavender hos joint ventures	 0	 8.508
		  Andre tilgodehavender	 58.041	 15.604
		  I alt	 134.686	 132.413
	
		  Udviklingen i nedskrivninger på fragttilgodehavender:	
		  Nedskrivninger 1. januar	 -4.342	 0
		  Anvendt i året	 1.104	 0
		  Tilbageførte	 2.989	 0
		  Tilgang i året	 -4.221	 -4.342
		  I alt	 -4.470	 -4.342

		  Fragtilgodehavender, hvorpå der er foretaget 
		  nedskrivning til dækning af tab, udgør:	 5.870	 5.930
		

		  Forfaldne fragttilgodehavender, hvorpå der ikke er foretaget  
		  nedskrivning til dækning af tab, udgør:	
		  - forfaldne under 3 måneder	 7.741	 21.956
		  - forfaldne over 3 måneder	 0	 1.842
		  I alt	 7.741	 23.798

		  Der forventes ikke at være tab på andre tilgodehavender og tilgode- 
		  havender hos joint ventures, hvorfor der ikke er nedskrivninger herpå.	
		
		  Vedrørende fragttilgodehavender har Rederiet sædvanligvis mulighed
		  for at tage sikkerhed i lasten. Se endvidere note 2.	
	
		  Den regnskabsmæssige værdi af tilgodehavender er fordelt på følgende
		  valutaer:
		  USD	 120.895	 125.390
		  JPY	 0	 4.063
		  DKK	 10.033	 456
		  Andre valutaer	 3.758	 2.504
		  I alt	 134.686	 132.413

	 14	 Værdipapirer

		  Aktier	 2.583	 2.411
		  Obligationer	 21.980	 19.611
		  I alt	 24.563	 22.022
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	 15	 Likvide beholdninger

	 	 Anfordringstilgodehavender og kassebeholdning	 61.512	 29.078
		  Pengemarkedsplaceringer	 619.193	 689.292
		  Øvrige likvide beholdninger	 30.179	 88.347
		  Likvide beholdninger ifølge opgørelsen af den finansielle stilling	 710.884	 806.717
		  - Heraf bundne likvide beholdninger	 8.300	 34.250
		  Likvide beholdninger ifølge opgørelsen af pengestrømme	 702.584	 772.467
	
		  Pengemarkedsplaceringer ultimo har en løbetid på op til	 181 dage	 91 dage
	
		  I forbindelse med handel med afledte finansielle instrumenter har  
		  NORDEN etableret marginkonti med Norwegian Future and Options  
		  Clearing House (NOS), UBS og Danske Bank i form af kontanter.  
		  Pr. 31. december udgør likvide midler på marginkonti, der er stillet til  
		  sikkerhed	 15.311	 25.433
	
	
	 16	 Materielle aktiver bestemt for salg

	 	 Regnskabsmæssig værdi 1. januar	 46.852	 75.983
		  Årets tilgang til materielle aktiver bestemt for salg	 227.462	 197.046
		  Årets tilgang fra forudbetalinger på skibe og nybygninger	 30.827	 18.033
		  Årets tilgang fra skibe	 133.675	 48.795
		  Årets tilgang fra ejendom og driftsmidler	 0	 3.931
		  Årets afgang	 -380.869	 -293.057
		  Årets nedskrivning	 -3.400	 -3.879
	 	 Regnskabsmæssig værdi 31. december	 54.547	 46.852
	
		  Der kan specificeres således:	
		  Skibe	 35.558	 30.998
		  Nybygninger	 18.989	 6.254
		  Forudbetalinger på skibe	 0	 9.600
		  I alt	 54.547	 46.852
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	 17	 Reserver

	 	 Værdipapirer:	
		  Dagsværdiregulering 1. januar	 -3.638	 1.058
		  Årets dagsværdiregulering, netto	 2.933	 -4.499
		  Tilbageført dagsværdiregulering ved salg af aktier	 0	 -197
		  Dagsværdiregulering 31. december	 -705	 -3.638
	
		  Pengestrømsafdækninger:	
		  Dagsværdiregulering 1. januar	 16.184	 2.601
		  Årets dagsværdiregulering	 -7.830	 23.341
		  Overført til resultatopgørelsen (driftsomkostninger skibe)	 -262	 -544
		  Overført til skibe	 -5.151	 -9.214
		  Dagsværdiregulering 31. december	 2.941	 16.184
	
		  I alt	 2.236	 12.546
	
		  Reserve for værdipapirer:
		  Urealiserede dagsværdireguleringer af noterede aktier i fremmed valuta og obligationer indregnes på egenkapitalen  
		  indtil realisation.
	
		  Reserve for pengestrømsafdækninger:
		  I ovenstående reserve indgår værdien pr. 31. december 2004 af endnu ikke realiserede 	bunkerhedgingkontrakter på tUSD 0 		
		  (tUSD 262), som ikke kvalificerer til regnskabsmæssig afdækning efter IFRS.

	 18	 Egenkapital

	 		 Aktiekapitalen består af 44.600.000 stk. à nom. DKK 1. Ingen aktier er tillagt særlige rettigheder eller restriktioner.		
	
		  Egne aktier
	 Antal styk	 Nominel værdi (tDKK)	 % af aktiekapital
			   2009	 2008	 2009	 2008	 2009	 2008
		  1. januar	 2.212.606	 2.702.140	 2.212	 2.702	 4,96	 6,06
		  Købt	 380.000	 0	 380	 0	 0,85	 0,00
		  Uddelt/solgt	 -36.111	 -489.534	 -36	 -490	 -0,08	 -1,10
		  31. december	 2.556.495	 2.212.606	 2.556	 2.212	 5,73	 4,96
			 
		  Rederiet kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve maksimalt 4.460.000 stk. egne aktier svarende til 		
		  10% af aktiekapitalen. Egne aktier erhverves blandt andet med henblik på aktiebaseret vederlæggelse jf. note 28.		
	
		�  Rederiet har i 2009 erhvervet egne aktier 380.000 stk. svarende til en købspris på tDKK 57.000 (tUSD 9.960) samt uddelt  

medarbejderaktier fra beholdningen af egne aktier 29.211 stk. med en værdi på tDKK 4.602 (tUSD 792).  
Endvidere har Rederiet solgt 6.900 stk. med en salgssum på tDKK 801 (tUSD 143).			 

		�  Af Rederiets beholdning af udestående aktier er 188.460 stk. (188.460 stk.) deponeret til sikkerhed for afgift til Vækstfonden i  
forbindelse med medarbejderes udnyttelse af aktieoptioner omfattet af Rederiets aktieoptionsprogram. Aktierne kan frigives ved  
kontant betaling af den til enhver tid gældende kursværdi. Vækstfonden har udbytteret, så længe aktierne er deponerede.		
	

		�  Rederiet afhændede i 2008 egne aktier 489.534 stk. med en værdi på tDKK 68.270 (tUSD 14.337), inklusive uddeling af  
medarbejderaktier 15.994 stk. Endvidere frigav Vækstfonden aktier 350.000 stk. mod en betaling af tDKK 179.636 (tUSD 
37.997).			 
		

		�  Rederiets udestående aktier udgør den 1. januar 2009 i alt 42.387.394 stk. á DKK 1 og 31. december 2009 i alt  
42.043.505 stk. á DKK 1.
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	 19	 Bankgæld	

		  Rentebærende forpligtelser omfatter bankgæld, der indgår med
		  følgende poster:	
		  Afdrag på langfristede forpligtelser inden for 1 år	 5.187	 5.187
		  Afdrag på langfristede forpligtelser mellem 1 - 5 år	 58.423	 63.610
		  I alt	 63.610	 68.797

		�  Pantsætninger og sikkerhedsstillelser afgivet i forbindelse med  
gældsforpligtelser fremgår af note 24.	

	
		  For rentebærende forpligtelser udgør:
	
		  Regnskabsmæssig værdi:	
		  - Fast forrentede lån	 63.610	 68.797
		  I alt	 63.610	 68.797
	
		  Dagsværdi:	
		  - Fast forrentede lån	 66.353	 72.277
		  I alt	 66.353	 72.277
	
	
	 20	 Modtagne forudbetalinger på skibe til videresalg	

		  For langfristede modtagne forudbetalinger på skibe til videresalg udgør:	
		  Regnskabsmæssig værdi	 0	 28.100
		  Dagsværdi	 0	 28.100
	
		  Forfaldstiderne udgør:	
		  Mellem 1 - 5 år	 0	 28.100
		  I alt	 0	 28.100
	

	 21	 Forpligtelser relateret til materielle aktiver 
		  bestemt for salg

		  Modtagne forudbetalinger på solgte skibe og nybygninger	 38.425	 34.066
		  I alt	 38.425	 34.066

	 22	 Operationelle leasingforpligtelser	

		�  Operationel leasingydelse i form af charterhyre inkl. dagpenge indregnet i resultatopgørelsen fremgår af note 3. 

		  Leasingaftalerne er oprindelig indgået med en uopsigelig leasingperiode fra begge parters side på op til 12 år. Visse leasingafta	-	
		  ler giver mulighed for forlængelse i yderligere 1 år ad gangen i op til 3 år. Leasingaftalerne kan endvidere indeholde købsop-		
		  tioner, der typisk kan udnyttes efter udløbet af det tredje år til og med udløbet af forlængelsesperioden. Udnyttelsen af købsop-		
		  tionen for det enkelte skib er baseret på en konkret vurdering. Ingen af leasingaftalerne indeholder betingede leasingydelser.	
	
	 2009	 2008	
			   Tørlast	 Tank	 I alt	 Tørlast	 Tank	 I alt
		  Inden for 1 år	 410.605	 111.811	 522.416	 652.315	 133.227	 785.542
		  Mellem 1 - 5 år	 1.004.080	 235.373	 1.239.453	 1.286.330	 271.370	 1.557.700
		  Efter 5 år	 535.307	 119.001	 654.308	 731.353	 153.095	 884.448
		  I alt	 1.949.992	 466.185	 2.416.177	 2.669.998	 557.692	 3.227.690
	
		  For oplysninger om skibdage fordelt på år henvises til kapacitetsafdækningen i ledelsesberetningen. For oplysninger om antal 		
		  certepartier med købsoptioner og deres tidsmæssige placering, se ”Flådens udvikling” i ledelsesberetningen.			 
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	 23	 Ikke indregnede eventualaktiver og eventualforpligtelser	

	 	 Eventualaktiver	
		�  Koncernen har rejst krav imod tredjemand på i alt USD 68 mio.
		  (USD 29 mio.) vedrørende manglende overholdelse af indgåede laste-
		  aftaler. Koncernen og dens juridiske rådgivere anser kravene for beret-
		  tigede og sandsynlige. 
		  Der er usikkerhed om, hvornår kravene forventes afgjort samt det
		  økonomiske udfald heraf. Der er ikke foretaget indregning heraf, idet
		  aktivernes eksistens er afhængig af flere usikre fremtidige begivenheder,
		  som er uden for koncernens kontrol, og dermed er det ikke overvejende
		  sandsynligt, at der er et aktiv.	 25.750	 11.500

		  Eventualforpligtelser	
		  Garantiforpligtelser overstiger ikke	 249	 233
	
		  Rederiet har indgået aftaler om fremtidig levering af nybyggede skibe og  
		  købsoptioner m.v. Den samlede kontraktsum forfalder således:	
		  Inden for 1 år	 378.871	 460.059
		  Mellem 2 og 3 år	 245.000	 609.065
		  Efter 3 år	 0	 16.065
		  I alt	 623.871	 1.085.189
	
		�  Der er rejst krav mod koncernen, primært vedrørende udleveringskrav  

og mæglerkommissioner. Koncernen og dens juridiske rådgiver anser  
kravene for uberettigede og skønner ikke, at koncernen vil blive påført  
tab som følge af erstatningssagerne. Den maksimale risiko skønnes  
at udgøre	 15.077	 24.177

	
	 24	 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser	

		  Til sikkerhed for bankgæld	 63.610	 68.797
		  er der i skibe (antal)	 4	 4
		  med en regnskabsmæssig værdi på	 91.581	 95.037
		  registreret pant for	 85.580	 85.580

	 25 	 Lastekontrakter og operationelle leasingindtægter	

		  Koncernen har pr. 31. december indgået lastekontrakter med kunder, som udgør følgende:	

	 2009	 2008
			   Tørlast	 Tank	 I alt	 Tørlast	 Tank	 I alt
		  Inden for 1 år	 196.880	 11.824	 208.704	 540.020	 0	 540.020
		  Mellem 1 - 5 år	 248.737	 6.151	 254.888	 271.500	 0	 271.500
		  Efter 5 år	 140.629	 0	 140.629	 78.959	 0	 78.959
		  I alt	 586.246	 17.975	 604.221	 890.479	 0	 890.479
	
		  Koncernen har operationelle leasingindtægter som udgør:	

	 2009	 2008
			   Tørlast	 Tank	 I alt	 Tørlast	 Tank	 I alt
		  Inden for 1 år	 189.288	 53.839	 243.127	 323.814	 55.085	 378.899
		  Mellem 1 - 5 år	 256.640	 26.552	 283.192	 390.818	 33.725	 424.543
		  Efter 5 år	 12.648	 0	 12.648	 6.846	 0	 6.846
		  I alt	 458.576	 80.391	 538.967	 721.478	 88.810	 810.288
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	 26	 Finansielle instrumenter – regnskabsmæssig sikring	

			  Rederiets overordnede styring af risici er beskrevet i note 2, hvortil der henvises.	

		  Indregnet på egenkapitalen  
	 Kontraktmæssig værdi	 pr. 31. december
			   2009	 2008	 2009	 2008
		  Cashflow-afdækninger, køb af skibe i JPY	
		  Valutaterminsforretninger, gevinst/tab	 29.552	 29.552	 2.736	 4.063
		  Aftaleindlån, gevinst/tab	 0	 92.356	 205	 11.859

		  Bunkerhedgingkontrakter, gevinst/-tab	 0	 169.744	 0	 262
		  I alt	 29.552	 291.652	 2.941	 16.184
	
		�  Tab og gevinst på cashflow-afdækningsforretninger vedrørende valutaterminsforretninger, der er ført på reserve for dagsværdi, 

indregnes i opgørelsen af den finansielle stilling på samme tidspunkt som det afdækkede, som et tillæg/fradrag til kostprisen. 
Indregningen vil ske frem til 2011.	

		�  Koncernen har til brug for fremtidige betalinger i JPY omvekslet USD og placeret JPY på aftaleindskud.  
Pengene er dedikeret til afdækning af enkeltstående betalinger vedrørende køb af skibe.	
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	 27	 Oplysning om nærtstående parter og  
		  transaktioner med disse	

			  Koncernen har ingen nærtstående parter med bestemmende indflydelse.	
		� 
		�  Nærtstående parter omfatter bestyrelse, direktion og ledende  

medarbejdere samt disse personers nære familiemedlemmer.  
Nærtstående parter omfatter endvidere selskaber, hvori førnævnte  
personkreds har væsentlige interesser, samt selskaber og fonde, der  
direkte eller indirekte har betydelig indflydelse gennem aktiebesiddelser.	

	
		  Endvidere omfatter de nærtstående parter joint ventures jf. note 12,  
		  hvor NORDEN har betydelig indflydelse.			 
		
		  Samhandel og mellemværender med nærtstående parter udgør:	
		  Salg af varer og tjenesteydelser	
		  - joint ventures	 1.649	 2.236
	
		  Køb af varer og tjenesteydelser	
		  - joint ventures	 0	 95
	
		  Salg af grunde og bygninger	
		  - D/S Orients Fond	 0	 10.903
	
		  Udbytte fra	
		  - joint ventures	 50	 160
	
		  Renteindtægter	
		  - joint ventures	 0	 33
	
		  Tilgodehavender fra nærtstående parter	
		  - joint ventures	 0	 8.508
	               	
		  Gæld til nærtstående parter	
		  - joint ventures	 6.580	 0
		  - bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere	 4.258	 5.353
	
		  Udbytte til nærtstående parter	
		  - bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere	 211	 746
		  - A/S Motortramp	 27.401	 85.632
		  - POLYSHIPPING AS	 11.259	 70.042
		  - D/S Orients Fond	 1.025	 3.237
	
		  Garantier er omtalt i note 12 og note 23.	
	
		�  Bestyrelsens, direktionens og andre ledende medarbejderes aflønning og aktiebaseret vederlæggelser er omtalt i note 5 og  

note 28.	
	
		�  Herudover har der ikke i årets løb været gennemført transaktioner med bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere,  

væsentlige aktionærer eller andre nærtstående parter.
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Note	 Beløb i USD 1.000	

	 28	 Aktiebaseret vederlæggelse	

	 	 Medarbejderaktier	
		�  I forbindelse med medarbejderaktieordningen for 2009 tildelte NORDEN 91 aktier til alle medarbejdere, der enten havde eller i 

løbet af 2009 opnåede mindst 1 års anciennitet. Der blev i alt udloddet 29.211 aktier. Kursen pr. aktie på udlodningstidspunktet 
var DKK 250,17. Dagsværdien af de tildelte medarbejderaktier, som blev udgiftsført, udgjorde i 2009 tUSD 1.283 (tUSD 1.272).	

	
		  Aktieoptionsprogram – 2007	
		�  Bestyrelsen tildelte den 27. marts 2007 en række ledende medarbejdere aktieoptioner omfattende i alt 458.300 aktier. Op-

tionerne kan udnyttes fra 27. marts 2009 til 27. marts 2011 og giver ret til køb af 1 aktie pr. option til en udnyttelseskurs, der 
fastsættes som et 5-dages gennemsnit af børskursen efter tildelingen med fradrag af alle udbyttebetalinger efter tildelingen og 
med tillæg af en effektiv forrentning på 8% p.a. frem til eventuel udnyttelse.

 
		  Aktieoptionerne kan udnyttes, når der er forløbet mindst 2 år og højst 4 år fra de respektive tildelingstidspunkter. Udnyttelse af 	
		  aktieoptionerne er for direktionen og de ledende medarbejdere betinget af, at den pågældende på udnyttelsestidspunktet er i 		
		  uopsagt stilling. Der gælder særlige bestemmelser vedrørende sygdom og død.	
	
		�  Bestyrelsen tildelte Rederiets daværende finansdirektør ved tiltrædelsen den 1. september 2007 aktieoptioner omfattende i 

alt 42.000 aktier. Aktieoptionerne kan udnyttes fra 1. september 2009 til 1. september 2011 og giver ret til køb af en aktie pr. 
option til en udnyttelseskurs, der fastsættes som et femdages gennemsnit af børskursen efter tildelingen med fradrag af alle 
udbyttebetalinger efter tildelingen og med tillæg af en effektiv forrentning på 8% p.a. frem til eventuel udnyttelse. I forbindelse 
med fratrædelse blev det aftalt, at der blev erhvervet endelig ret til optionerne.	

	
		  Aktieoptionsprogram – 2008	
		�  Bestyrelsen tildelte den 10. marts 2008 en række ledende medarbejdere aktieoptioner omfattende i alt 446.100 aktier. Op-

tionerne kan udnyttes fra 10. marts 2010 til 10. marts 2012 og giver ret til køb af 1 aktie pr. option til en udnyttelseskurs, der 
fastsættes som et 5-dages gennemsnit af børskursen efter tildelingen med fradrag af alle udbyttebetalinger efter tildelingen og 
med tillæg af en effektiv forrentning på 8% p.a. frem til eventuel udnyttelse. Ved udnyttelse skal direktionen og en del af de 
ledende medarbejdere geninvestere 25% af en eventuel gevinst efter skat i NORDEN aktier, og beholde de pågældende aktier i 
minimum 2 år. Hvis medarbejderen allerede ejer aktier, kan dette indgå ved opgørelse af investeringsbeløbet.	

		
		�  Aktieoptionerne kan udnyttes, når der er forløbet mindst 2 år og højst 4 år fra de respektive tildelingstidspunkter. Udnyttelse af 

aktieoptionerne er for direktionen og de ledende medarbejdere betinget af, at den pågældende på udnyttelsestidspunkter er i 
uopsagt stilling. Der gælder særlige bestemmelser vedrørende sygdom og død.	

	 	 Aktieoptionsprogram – 2009	
		�  Bestyrelsen tildelte den 9. marts 2009 en række ledende medarbejdere aktieoptioner omfattende i alt 379.175 aktier. Optioner-

ne kan udnyttes fra 9. marts 2012 til 9. marts 2015 og giver ret til køb af 1 aktie pr. option til en udnyttelseskurs, der fastsættes 
som et 5-dages gennemsnit af børskursen efter tildelingen med fradrag af alle udbyttebetalinger efter tildelingen og med tillæg 
af en effektiv forrentning på 8% p.a. frem til eventuel udnyttelse. Ved udnyttelse skal direktionen og en del af de ledende med-
arbejdere geninvestere 25% af en eventuel gevinst efter skat i NORDEN aktier, og beholde de pågældende aktier i minimum 2 
år. Hvis medarbejderen allerede ejer aktier, kan dette indgå ved opgørelse af investeringsbeløbet.	

	
		  Aktieoptionerne kan udnyttes, når der er forløbet mindst 3 år og højst 6 år fra de respektive tildelingstidspunkter. Udnyttelse af  
		�  aktieoptionerne er for direktionen og de ledende medarbejdere betinget af, at den pågældende på udnyttelsestidspunkter er i 

uopsagt stilling. Der gælder særlige bestemmelser vedrørende sygdom og død.	
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	 28	 Aktiebaseret vederlæggelse - fortsat

		  Bevægelsen i antallet af udestående aktier er følgende:
			   2009	 2008
			   Antal optioner	 Antal optioner
		  Udestående 1. januar	 831.380	 980.740
		  Tildelt i perioden	  379.175 	  446.100 
		  Bortfaldet i perioden	 0	 -121.920
		  Udnyttet i perioden	 -6.900	 -473.540
		  I alt	  1.203.655 	 831.380
	
		  Den vejede gennemsnitlige udnyttelseskurs for udnyttede aktieoptioner i 2009 udgør DKK 116,11.

		  Udestående aktieoptioner sammensættes således pr. 31. december 2009:	
			 
				    Antal styk
				    Andre ledende
			   Direktion	 medarbejdere	 Øvrige 	 I alt
		  Tildelt 27. marts 2007	 94.780	 175.660	 125.700	 396.140
		  Tildelt 1. september 2007	 0	 0	 42.000	 42.000
		  Tildelt 10. marts 2008	 72.440	 144.640	 169.260	 386.340
		  Tildelt 9. marts 2009	 102.009	 144.547	 132.619	 379.175
		  Udestående 31. december 2009	 269.229	 464.847	 469.579	 1.203.655
	
			   Pr. option, DKK	
			   Udnyttelseskurs  
			   pr. 31. december 2009	 Tildelingspris	 Antal styk	 Udnyttelsesperiode
		  Tildelt 27. marts 2007	 281,55	 275,79	 396.140	 27/3 2009 - 27/3 2011	
		  Tildelt 1. september 2007	 555,36	 508,84	 42.000	 1/9 2009 - 1/9 2011	
		  Tildelt 10. marts 2008	 496,55	 478,86	 386.340	 10/3 2010 - 10/3 2012	
		  Tildelt 9. marts 2009	 158,06	 155,03	 379.175	 9/3 2012 - 9/3 2015
		  Udestående 31. december 2009	  321,21 		  1.203.655	
	
		�  Dagsværdien af tildelte aktieoptioner i 2007, 2008 og 2009 udgør henholdsvis USD 2,9 mio., USD 7,8 mio. og USD 2,9 mio., 

der indregnes i resultatopgørelsen over perioden, hvor retten til optionen optjenes og modposteres på egenkapitalen. Årets 
omkostning udgør tUSD 3.897 (tUSD 5.382).	

	
		�  Den beregnede dagsværdi ved tildeling er baseret på Black-Scholes model for værdiansættelse af optioner.  

�Forudsætningerne for opgørelsen af dagsværdien ved tildeling i 2008 og 2009 var:	  
- At alle optioner tildeles, og at optionerne udnyttes på tidligst mulige tidspunkt. 
- En volatilitet på 42,3% (2008) og 59,4% (2009).	  
- En udbyttesats 3500% (2008) og 500% (2009).	  
- En risikofri rente på 3,7% (2008) og 2,21% (2009).	  
- En opskrivning af udnyttelseskursen på 8% p.a., således at det kun er værdiforøgelsen herudover, som belønnes.	

	
		  Den forventede volatilitet er baseret på den historiske volatilitet (beregnet som den vægtede gennemsnitlige restlevetid for 		
		  tildelte aktieoptioner).	
	
		  Den forventede løbetid er baseret på den historiske løbetid for tidligere tildelte aktieoptioner.	
		  Det antagede udbytte pr. aktie er baseret på de historiske aktieudbytter.	
		  Den risikofri rente er baseret på danske statsobligationer.	
	
		  Samlet aktiebaseret vederlæggelse	
		  Årets dagsværdiregulering for henholdsvis medarbejderaktier og aktieoptioner udgør tUSD 5.180 (tUSD 6.652).	
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	 29	 Likviditetsrisiko	

		�  Udløbsprofilen for finansielle aktiver og forpligtelser oplyses efter kategori og klasse fordelt på forfaldsperiode. Alle rentebe-
talinger og tilbagebetaling af finansielle aktiver og forpligtelser er baseret på kontraktlige aftaler. Rentebetalinger på variabelt 
forrentede instrumenter er fastsat ved hjælp af en nulkuponrentestruktur. Alle pengestrømme er ikke-diskonterede. 

	 2009
	 Løbetidsprofiler	
								        Regnskabs- 
				    Inden for	 Mellem	 Efter		  mæssig
				    1 år	 1 - 3 år	 3 år	 I alt	 værdi*

		  Finansielle aktiver målt til dagsværdi
		  over resultatopgørelsen				  
		  Valutaterminsforret. - indbetalinger1)		  323.668	 24.277	 0	 347.945	 12.435
		  Valutaterminsforret. - udbetalinger1)		  -313.221	 -22.289	 0	 -335.510	 0
		  Bunkerkontrakter1)		  11.128	 6.467	 696	 18.291	 18.291
		  Terminslastekontrakter1)		  1.824	 0	 0	 1.824	 1.824
		  I alt		  23.399	 8.455	 696	 32.550	 32.550

		  Finansielle forpligtelser målt til dagsværdi  
		  over resultatopgørelsen
		  Valutaterminsforret. - indbetalinger1)		  11.026	 0	 0	 11.026	 0
		  Valutaterminsforret. - udbetalinger1)		  -11.032	 0	 0	 -11.032	 -6
		  Bunkerkontrakter1)		  -1.700	 -1.132	 0	 -2.832	 -2.832
		  Terminslastekontrakter1)		  0	 -3.518	 0	 -3.518	 -3.518
		  Credit default swaps1)		  -568	 -1.711	 0	 -2.279	 -1.448
		  I alt		  -2.274	 -6.361	 0	 -8.635	 -7.804
						    
		  Lån og tilgodehavender målt til 
		  amortiseret kostpris						    
		  Likvide beholdninger		  710.884	 0	 0	 710.884	 710.884
		  Fragttilgodehavender		  76.645	 0	 0	 76.645	 76.645
		  Andre tilgodehavender		  25.491	 0	 0	 25.491	 25.491
		  I alt		  813.020	 0	 0	 813.020	 813.020
						    
		  Finansielle forpligtelser målt til amortiseret  
		  kostpris
		  Bankgæld**		  7.687	 60.725	 0	 68.412	 63.610
		  Leverandørgæld og anden gæld		  75.754	 0	 0	 75.754	 75.754
		  I alt		  83.441	 60.725	 0	 144.166	 139.364
						    
		�  Finansielle aktiver, der ikke udgør en del af  

likviditetsberedskabet						      	
Finansielle aktiver disponibel for salg						    

		  Aktier2)					     2.583	 2.583
		  Obligationer2)					     21.980	 21.980
		  I alt					     24.563	 24.563
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	 29	 Likviditetsrisiko - fortsat

	 2008
	 Løbetidsprofiler
								        Regnskabs-
				    Inden for	 Mellem	 Efter		  mæssig
				    1 år	 1 - 3 år	 3 år	 I alt	 værdi*
		

		  Finansielle aktiver målt til dagsværdi over	  
		  resultatopgørelsen
		  Valutaterminsforret. - indbetalinger1)		  58.676	 25.272	 0	 83.948	 5.542
		  Valutaterminsforret. - udbetalinger1)		  -56.117	 -22.289	 0	 -78.406	 0
		  Bunkerkontrakter1)		  509	 0	 0	 509	 509

		  I alt		  3.068	 2.983	 0	 6.051	 6.051

		  Finansielle forpligtelser målt til dagsværdi  
		  over resultatopgørelsen
		  Valutaterminsforret. - indbetalinger1)		  295.697	 0	 0	 295.697	 0
		  Valutaterminsforret. - udbetalinger1)		  -328.521	 0	 0	 -328.521	 -32.824
		  Bunkerkontrakter1)		  -17.157	 -17.814	 -2.897	 -37.868	 -37.868
		  I alt	 	 -49.981	 -17.814	 -2.897	 -70.692	 -70.692

		  Lån og tilgodehavender målt til  
		  amortiseret kostpris
		  Likvide beholdninger		  778.617	 28.100	 0	 806.717	 806.717
		  Fragttilgodehavender		  108.301	 0	 0	 108.301	 108.301
		  Andre tilgodehavender		  9.553	 0	 0	 9.553	 9.553
		  I alt		  896.471	 28.100	 0	 924.571	 924.571
						    
		  Finansielle forpligtelser målt til 
		  amortiseret kostpris
		  Bankgæld**		  -7.895	 -68.413	 0	 -76.308	 -68.797
		  Leverandørgæld og anden gæld		  -105.795	 0	 0	 -105.795	 -105.795
		  I alt		  -113.690	 -68.413	 0	 -182.103	 -174.592

		  Finansielle aktiver, der ikke udgør en del af  
		  likviditetsberedskabet
		  Finansielle aktiver disponibel for salg						    
		  Aktier2)					     2.411	 2.411
		  Obligationer2)					     19.611	 19.611
		  I alt					     22.022	 22.022

		�  Finansielle instrumenter målt til dagsværdi opdeles efter følgende målemæssige hierarki: 
- Niveau 1: Observerbare markedspriser på identiske instrumenter.	  
- Niveau 2: Værdiansættelsesmodeller primært baseret på observerbare priser eller handlede priser på sammenlignelige instru-	
	 menter.

		  - Niveau 3: Værdiansættelsesmodeller primært baseret på ikke observerbare priser.			 
			 
		�  1)	�Dagsværdien af NORDENs valutaterminskontrakter samt andre afledte finansielle instrumenter (råvareinstrumenter) anses 

for dagsværdimåling på niveau 2, da dagsværdien kan fastsættes direkte ud fra de offentliggjorte valutakurser samt stillede 
forwardrente- og rater på balancedagen.

		
		  2)	Dagsværdimåling af aktier og obligationer er på niveau 1, da dagsværdien fastsættes udfra børskurser.			 

		�  *	� Dagsværdien af bankgæld opgjort som nutidsværdien af forventede fremtidige afdrag og rentebetalinger udgør USD 66.353  
(USD 72.277). Som diskonteringsrente ved nutidsværdiberegningen er anvendt en nulkuponrente med tilsvarende løbetider.  
Dagsværdien af øvrige poster svarer til regnskabsmæssig værdi.			 

		�  **	�Bankgæld vedrører lån fra Export-Import Bank of China/Nordea. Lånene løber i 5 år fra indgåelsen. Renten er 3,96% p.a. 
inkl. garantikommission.
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	 30	 Ændring i driftskapital	

		  Beholdninger på skibe	 -8.098	 21.816
		  Tilgodehavender, fragt m.v.	 108.394	 -28.894
		  Leverandørgæld og anden gæld m.v.	 -51.227	 12.631
		  Dagsværdireguleringer af sikringsinstrumenter ført på egenkapitalen	 -13.245	 13.584
		  I alt	 35.824	 19.137

	
	 31	 Udbytte	

		  Beløbet til disposition for udbytte udgør	 919.716	 1.015.984
	
		�  Udbetalt udbytte i 2009 og 2008 udgør henholdsvis tUSD 103.117  

(pr. aktie DKK 13) og tUSD 325.647 (pr. aktie DKK 35). Foreslået  
udbytte for 2009 udgør tUSD 60.153 (pr. aktie DKK 7). Udbytteforslaget  
for 2009 behandles på generalforsamlingen den 22. april 2010.  
Udbytteforslaget er ikke indregnet i regnskabet.	

		
				  
	 32	 Dattervirksomheder	

		  De konsoliderede dattervirksomheder er:	 Ejerandel	 Ejerandel
		  NORDEN Tankers & Bulkers Pte. Ltd., Singapore1)	 -	 100%
		  NORDEN Tankers & Bulkers Inc., USA	 100%	 100%
		  NORDEN Tankers & Bulkers Ltd., Brasilien	 100%	 100%
		  NORDEN Tankers & Bulkers Pvt. Ltd., Indien	 100%	 100%
		  NORDEN Derivatives A/S, Danmark (likvideret)	 -	 100%
		  Norden Shipping Pte. Ltd. III, Singapore1)	 100%	 100%
		  Normit Shipping S.A., Panama	 51%	 51%
		  Nortide Shipping III Ltd., Bermuda	 100%	 100%

		  1) Selskaberne er fusioneret i 2009.

	 33	 Begivenheder efter regnskabsårets afslutning

		  Der henvises til side 16 i ledelsesberetningen.
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Resultatopgørelse 1. januar – 31. december

Note	 Beløb i USD 1.000 		  2009		  2008
		

		  Omsætning	 1.545.257	 4.029.474
		  Andre driftsindtægter, netto	 886	 333
		  Driftsomkostninger skibe	 -1.552.649	 -3.748.466
		  Andre eksterne omkostninger	 -16.383	 -26.943
	 2	 Personaleomkostninger	 -41.403	 -52.034
		  Resultat før afskrivninger m.v. (EBITDA)	 -64.292	 202.364
	
		  Salgsavancer skibe m.v.	 32.725	 238.486
	 7	 Afskrivninger	 -25.398	 -21.974
		  Resultat af primær drift (EBIT)	 -56.965	 418.876
	
	 8	 Indtægt af kapitalandele, dattervirksomheder	 210.181	 353.438
	 9	 Indtægt af kapitalandele, joint ventures	 731	 2.201
	 3	 Dagsværdiregulering af visse sikringsinstrumenter	 60.764	 -81.133
	 4	 Finansielle indtægter	 16.407	 32.091
	 5	 Finansielle omkostninger	 -5.470	 -9.553
		  Resultat før skat	 225.648	 715.920
	
	 6	 Årets skat	 -5.505	 -12.587
		  ÅRETS RESULTAT	 220.143	 703.333
	
	
		  Forslag til resultatdisponering	
		  Foreslået udbytte	 60.153	 100.000
		  Reserve for opskrivning efter indre værdis metode	 213.888	 305.639
		  Overført resultat	 -53.898	 297.694
		  I alt	 220.143	 703.333
	
		  Foreslået udbytte pr. aktie, DKK	 7,00	 13,00
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Note	 Beløb i USD 1.000 		  2009		  2008
	
	 7	 Ejendom og driftsmidler	 54.892	 55.653
	 7	 Skibe	 318.434	 290.990
	 7	 Forudbetalinger på skibe og nybygninger	 31.724	 81.486
		  Materielle aktiver	 405.050	 428.129
	
	 8	 Kapitalandele i dattervirksomheder	 897.253	 697.431
	 9	 Kapitalandele i joint ventures	 4.542	 3.811
		  Finansielle aktiver	 901.795	 701.242
	
		  Langfristede aktiver	 1.306.845	 1.129.371
		
		  Beholdninger	 27.604	 17.249
		
		  Fragttilgodehavender	 61.527	 86.598
		  Tilgodehavender hos dattervirksomheder	 971	 6.341
		  Tilgodehavender hos joint ventures	 5.453	 6.122
		  Selskabsskat	 166	 0
		  Andre tilgodehavender	 54.209	 8.644
		  Periodeafgrænsningsposter	 49.001	 85.048
		  Tilgodehavender	 171.327	 192.753
		
		  Værdipapirer	 24.563	 22.022
		
	10	 Likvide beholdninger	 438.104	 578.786
			   661.598	 810.810
	11	 Materielle aktiver bestemt for salg	 360	 1.502
		
		  Kortfristede aktiver	 661.958	 812.312
		
		  AKTIVER	 1.968.803	 1.941.683
	

Balance pr. 31. december – Aktiver
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Balance pr. 31. december – Egenkapital og forpligtelser			 
	

Note	 Beløb i USD 1.000 		  2009		  2008
	
12		 Aktiekapital	 7.087	 7.087
		  Reserve for opskrivning efter indre værdis metode	 878.140	 677.235
		  Overført resultat	 859.563	 915.984
		  Foreslået udbytte for regnskabsåret	 60.153	 100.000
		  Egenkapital	 1.804.943	 1.700.306
	
	13	 Bankgæld	 58.423	 63.610
		  Langfristede forpligtelser	 58.423	 63.610
	
	13	 Bankgæld	 5.187	 5.187
		  Leverandører af varer og tjenesteydelser	 50.879	 60.281
		  Selskabsskat	 0	 2.049
		  Anden gæld	 15.930	 80.605
		  Periodeafgrænsningsposter	 33.441	 29.645
		  Kortfristede forpligtelser	 105.437	 177.767
	
		  Forpligtelser	 163.860	 241.377
	
		  EGENKAPITAL OG FORPLIGTELSER	 1.968.803	 1.941.683
			 
			 
	Øvrige noter:

	 1	 Anvendt regnskabspraksis
14		 Operationelle leasingforpligtelser
15		 Lastekontrakter og operationelle leasingindtægter
16		 Ikke indregnede eventualaktiver og eventualforpligtelser
17		 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser
18		 Finansielle instrumenter
19		 Aktiebaseret vederlæggelse
20		 Oplysning om nærtstående parter og transaktioner med disse
21		 Styring af risici
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Egenkapitalopgørelse 1. januar – 31. december	

Note	 Beløb i USD 1.000 	
	
					     Reserve for
					     opskrivning
					     efter indre	 Overført	 Foreslået
				    Aktiekapital	 værdis metode	 resultat	 udbytte	 I alt

		  Egenkapital 1. januar 2009		  7.087	 677.235	 915.984	 100.000	 1.700.306
	
		  Årets resultat		  -	 213.888	 -53.898	 60.153	 220.143
		  Dagsværdireguleringer ført via egenkapitalen,
		  sikringsinstrumenter		  -	 -	 -262	 -	 -262
	 8	 Dagsværdireguleringer i dattervirksomheder		  -	 -12.983	 -	 -	 -12.983
	12	 Køb af egne aktier		  -	 -	 -9.960	 -	 -9.960
	12	 Salg af egne aktier		  -	 -	 143	 -	 143
		  Udloddet udbytte		  -	 -	 -	 -103.117	 -103.117	
		  Udbytte egne aktier		  -	 -	 -	 5.493	 5.493
		  Kursregulering, udbetalt udbytte		  -	 -	 2.376	 -2.376	 0
		  Aktiebaseret vederlæggelse		  -	 -	 5.180	 -	 5.180

		  Egenkapital 31. december 2009		  7.087	 878.140	 859.563	 60.153	 1.804.943
	
				  
					     Reserve for			 
					     opskrivning
					     efter indre	 Overført	 Foreslået
				    Aktiekapital	 værdis metode	 resultat	 udbytte	 I alt

		  Egenkapital 1. januar 2008		  7.087	 4.123	 944.706	 0	 955.916
		
		  Ændring af regnskabspraksis		  -	 351.087	 -302.877	 307.000	 355.210
		
		  Korrigeret saldo 1. januar 2008		  7.087	 355.210	 641.829	 307.000	 1.311.126
		
		  Årets resultat		  -	 305.639	 297.694	 100.000	 703.333
		  Dagsværdireguleringer ført via egenkapitalen,
		  sikringsinstrumenter		  -	 -	 -3.000	 -	 -3.000
	 8	 Dagsværdireguleringer i dattervirksomheder		  -	 16.386	 -	 -	 16.386
	12	 Betaling til Vækstfonden vedrørende egne aktier	 -	 -	 -37.997	 -	 -37.997
	12	 Salg af egne aktier		  -	 -	 14.337	 -	 14.337
		  Udloddet udbytte		  -	 -	 -	 -325.647	 -325.647	
		  Udbytte egne aktier		  -	 -	 -	 15.116	 15.116
		  Kursregulering, udbetalt udbytte		  -	 -	 -3.531	 3.531	 0
		  Aktiebaseret vederlæggelse		  -	 -	 6.652	 -	 6.652

		  Egenkapital 31. december 2008		  7.087	 677.235	 915.984	 100.000	 1.700.306
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1. Anvendt regnskabspraksis 

NORDEN aflægger moderselskabsregn-
skabet for Dampskibsselskabet NOR-
DEN A/S i overensstemmelse med den 
danske årsregnskabslovs (ÅRL) bestem-
melser for klasse D virksomheder, og de 
krav, NASDAQ OMX København A/S, i 
øvrigt stiller til regnskabsaflæggelse for 
børsnoterede virksomheder.

Ændring i anvendt regnskabspraksis, 
herunder præsentation
NORDEN har med virkning fra 2009 valgt 
at overgå til at aflægge moderselskabs-
regnskabet for Dampskibsselskabet 
NORDEN A/S i overensstemmelse med 
ÅRL. Årsregnskabet for moderselskabet, 
Dampskibsselskabet NORDEN A/S, blev 
for 2008 aflagt i overenstemmelse med 
IFRS.

Ændringen er sket for at øge overskuelig-
heden af årsrapporten. 

Overgangen har alene medført ændret 
praksis i moderselskabet for:

1)	Aktier og obligationer, der besiddes 
med henblik på salg, samt

2)	Kapitalandele i dattervirksomheder og 
joint ventures.

	 Ad 1. 
	 Aktier og obligationer indregnes i ba-

lancen til dagsværdi. De urealiserede 
dagsværdireguleringer indregnes nu i 
resultatopgørelsen mod tidligere over 
egenkapitalen (Opgørelse af samlede 
indregnede indtægter og omkostnin-
ger) og først ved realisation i resul-
tatopgørelsen. Praksisændringen har 
forøget årets resultat med USD 2.539  
mio. (USD -4.500 mio.), og ændrin-
gen har ikke påvirket egenkapitalen. 

	 Ad 2.
	 Kapitalandele i dattervirksomheder 

og joint ventures måles nu til den 
forholdsmæssige andel af virksom-
hedernes regnskabsmæssige indre 
værdi, og den forholdsmæssige an-
del af resultatet indregnes i resultat-
opgørelsen. Hidtil har kapitalandele 
i dattervirksomheder og associerede 
virksomheder været målt til kostpris 
eller en lavere genindvindingsværdi. I 
resultatopgørelsen blev modtagne ud-
bytter indregnet under de finansielle 
poster. Praksisændringen har forøget 
årets resultat med USD 210 mio. 
(USD 310 mio.) og påvirket egenka-
pitalen med USD 879 mio. (USD 682 
mio.).

NORDEN har tillige reduceret og sam-
menlagt oplysningerne i regnskabsno-
terne. 

Sammenligningstal er tilpasset.

Resultatopgørelsen  
og balance

Resultatandele af kapitalandele i dat-
tervirksomheder og joint ventures
I moderselskabets resultatopgørelse ind-
regnes den forholdsmæssige andel af 
resultatet under posterne "Indtægt af ka-
pitalandele, dattervirksomheder" og "Ind-
tægt af kapitalandele, joint ventures".

Kapitalandele i dattervirksomheder og 
joint ventures
Kapitalandele i dattervirksomheder og 
joint ventures indregnes og måles efter 
den indre værdis metode. 

I balancen inregnes under posten ”Kapi-
talandele i dattervirksomheder” og ”Ka-

pitalandele i joint ventures” den forholds-
mæssige ejerandel af virksomhedernes 
regnskabsmæssige indre værdi.

Den samlede nettoopskrivning af kapi-
talandele i dattervirksomheder og joint 
ventures henlægges via overskudsdispo-
neringen til ”Reserve for opskrivning efter 
indre værdis metode” under egenkapita-
len. Reserven reduceres med udbyttebe-
talinger til moderselskabet og reguleres 
med andre egenkapitalbevægelser i dat-
tervirksomheder og joint ventures.

Dattervirksomheder og joint ventures 
med negativ indre værdi indregnes til 
USD 0. Har moderselskabet en retslig 
eller faktisk forpligtelse til at dække virk-
somhedens underbalance, indregnes 
der en hensat forpligtelse hertil.

Værdipapirer
Aktier og obligationer, der besiddes med 
henblik på salg, indregnes under kort
fristede aktiver til dagsværdi på handels-
datoen og måles efterfølgende til børskurs 
for børsnoterede papirer og til dagsværdi 
ved brug af en værdiansættelsesmetode 
for unoterede værdipapirer. Værdiregule-
ringer indregnes under finansielle poster 
i resultatopgørelsen. 

Øvrig regnskabspraksis
Med henvisning til ÅRL's bestemmelser 
har Selskabet i moderselskabsregnska-
bet undladt at udarbejde en penge-
strømsopgørelse samt at præsentere 
segmentoplysninger og oplysninger om 
honorar til generalforsamlingsvalgt revi-
sor. Der henvises til koncernregnskabet 
for Dampskibsselskabet NORDEN A/S. 

For øvrig regnskabspraksis henvises til 
beskrivelsen i note 1 "Væsentlig anvendt 
regnskabspraksis" i koncernregnskabet.
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Noter	

Note	 Beløb i USD 1.000 		  2009		  2008
	
	 2	 Personaleomkostninger	

		  Vederlag, gager og hyre	 32.796	 41.858
		  Pensioner - bidragsbaserede ordninger	 3.093	 2.986
		  Andre omkostninger, social sikring	 721	 901
		  Aktiebaseret vederlæggelse	 4.793	 6.289
		  I alt	 41.403	 52.034
	
		  Gennemsnitligt antal beskæftigede medarbejdere eksklusive  
		  beskæftigede på timecharterskibe	 462	 459
	

For vederlag til direktion og bestyrelse henvises til note 5 i  
koncernregnskabet.

Der henvises i øvrigt til note 28 i koncernregnskabet, hvor aktiebaseret  
vederlæggelse er omtalt.

	 3	 Dagsværdiregulering af visse sikringsinstrumenter	

		  Dagsværdiregulering af afledte finansielle sikringsinstrumenter, som  
		  ikke opfylder de regnskabsmæssige kriterier for behandling som  
		  sikringsinstrumenter, udgør:	
	
		  Bunkerhedging:	
		  2008	 0	 178
		  2009	 35.850	 -69.623
		  2010	 22.482	 -15.689
		  2011	 8.347	 -5.001
		  2012	 4.645	 -2.935
		  2013	 496	 0
		  2014	 201	 0
			   72.021	 -93.070
		  Realiseret dagsværdiregulering reklassificeret til "Driftsomkostninger skibe"	 27.660	 -19.018
			   99.681	 -112.088
	
		  Forward Freight Agreements:	
		  2008	 0	 -78.738
		  2009	 -18.246	 19.150
		  2010	 -19.314	 2.802
		  2011	 997	 0
			   -36.563	 -56.786
		  Realiseret dagsværdiregulering reklassificeret til "Omsætning"	 -904	 87.741
			   -37.467	 30.955
	
		  Credit default swaps:	
		  2009	 -1.450	 0
			   -1.450	 0
	
		  I alt	 60.764	 -81.133
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Note	 Beløb i USD 1.000 		  2009		  2008
	
	 4	 Finansielle indtægter	

		  Aktieudbytter	 8	 468
		  Renteindtægter	 13.860	 17.777
		  Gevinst på valutaterminsforretninger, netto	 0	 3.580
		  Gevinst ved salg af aktier	 0	 206
		  Kursgevinst, værdipapirer	 2.539	 0
		  Valutakursreguleringer, netto	 0	 10.060
		  I alt	 16.407	 32.091
	
	
	 5	 Finansielle omkostninger	

		  Renteomkostninger, langfristet gæld m.v.	 2.661	 5.054
		  Kurstab, værdipapirer	 0	 4.499
		  Valutakursreguleringer, netto	 2.809	 0
		  I alt	 5.470	 9.553

	 6	 Skat	

		  Skat af årets resultat	 6.598	 12.287
		  Regulering til tidligere års skat	 -1.093	 300
		  I alt	 5.505	 12.587
	
		  Skat af årets resultat forklares således:	
		  Resultat før skat, eksklusive resultat i dattervirksomheder
		  og joint ventures	 14.736	 360.281
		  Heraf under tonnageskat	 121	 -324.390
			   14.857	 35.891
	
		  Beregnet skat heraf, 25%	 3.714	 8.973
		  Skatteeffekt af:	
		  - Skibsavancer	 731	 0
			   4.445	 8.973
		  Tonnageskat	 2.153	 3.314
		  I alt	 6.598	 12.287
	
		  Rederiet er indtrådt i tonnageskatteordningen pr. 1. januar 2001 med  
		  bindende virkning i 10 år.	
	
		  Hvis Rederiets nettoinvesteringer i skibe falder væsentligt, eller Selskabet
		  likvideres, udløses eventualskatten fra tiden inden indtræden i tonnage- 
		  skatteordningen. 	
	
		  Eventualskat under tonnageskatteordningen  	 18.544	 18.544
	
		  Eventualskat er beregnet med 25% svarende til den aktuelle skattesats.

Noter	
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Note	 Beløb i USD 1.000 				  
	 	
	 7	 Materielle aktiver			   Forud-
					     betalinger
				    Ejendom og	 på skibe og
		  2009	 Skibe	 driftsmidler	 nybygninger	 I alt

		  Kostpris 1. januar	 338.059	 62.187	 81.486	 481.732
		  Årets tilgang	 6.465	 2.384	 47.688	 56.537
		  Årets afgang	 0	 -9	 0	 -9
		  Overførsler i årets løb 	 92.064	 0	 -92.064	 0
		  Overførsler i årets løb til materielle aktiver bestemt for salg	 -57.571	 0	 -1.695	 -59.266
		  Overførsler i årets løb til skibe, koncern	 0	 0	 -3.691	 -3.691
		  Kostpris 31. december	 379.017	 64.562	 31.724	 475.303
	
		  Afskrivninger 1. januar 	 -47.069	 -6.534	 0	 -53.603
		  Årets afskrivninger	 -22.262	 -3.136	 0	 -25.398
		  Tilbageførte afskrivninger på afhændede aktiver	 0	 0	 0	 0
		  Overførsler i årets løb til materielle aktiver bestemt for salg	 8.748	 0	 0	 8.748
		  Afskrivninger 31. december	 -60.583	 -9.670	 0	 -70.253
	
		  Regnskabsmæssig værdi 31. december	 318.434	 54.892	 31.724	 405.050
	
		  Aktiverede låneomkostninger på skibe USD 0. 	Forsikringssum på skibe USD 515,8 mio.	

					     Forud-
					     betalinger
				    Ejendom og	 på skibe og
		  2008	 Skibe	 driftsmidler	 nybygninger	 I alt
	
		  Kostpris 1. januar	 286.169	 15.180	 76.444	 377.793
		  Årets tilgang	 36.269	 52.527	 59.966	 148.762
		  Årets afgang	 0	 -991	 -3.531	 -4.522
		  Overførsler i årets løb	 45.806	 0	 -45.806	 0
		  Overførsler i årets løb til materielle aktiver bestemt for salg	 -30.185	 -4.529	 -2.361	 -37.075
		  Overførsler i årets løb til skibe, koncern	 0	 0	 -3.226	 -3.226
		  Kostpris 31. december	 338.059	 62.187	 81.486	 481.732
	
		  Afskrivninger 1. januar 	 -28.006	 -5.884	 0	 -33.890
		  Årets afskrivninger	 -20.035	 -1.939	 0	 -21.974
		  Tilbageførte afskrivninger på afhændede aktiver	 0	 691	 0	 691
		  Overførsler i årets løb til materielle aktiver bestemt for salg	 972	 598	 0	 1.570
		  Afskrivninger 31. december	 -47.069	 -6.534	 0	 -53.603
	
		  Regnskabsmæssig værdi 31. december	 290.990	 55.653	 81.486	 428.129
	
		  Aktiverede låneomkostninger på skibe USD 0.	 Forsikringssum på skibe USD 600,3 mio.	

		  Der henvises til note 17 om sikkerhedsstillelser i skibe.
	
		

Noter	
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Note	 Beløb i USD 1.000 		  2009		  2008
	
	 8	 Kapitalandele i dattervirksomheder	

		  Kostpris 1. januar	 18.664	 18.164
		  Overført fra joint ventures	 0	 500
		  Årets afgang	 -352	 0
		  Kostpris 31. december	 18.312	 18.664
	
		  Værdireguleringer 1. januar	 678.767	 358.163
		  Andel af årets resultat	 210.181	 353.438
		  Overført fra joint ventures	 0	 780
		  Dagsværdireguleringer i dattervirksomheder ført over egenkapitalen	 -12.983	 16.386
		  Tilbageført værdiregulering på årets afgang	 2.976	 0
		  Modtaget udbytte	 0	 -50.000
		  Værdireguleringer 31. december	 878.941	 678.767

		  Regnskabsmæssig værdi 31. december	 897.253	 697.431
	

		  Dattervirksomheder er:	 Ejerandel	 Ejerandel
		  NORDEN Tankers & Bulkers Ltd., Singapore1)	 -	 100%
		  NORDEN Tankers & Bulkers Inc., USA	 100%	 100%
		  NORDEN Tankers & Bulkers Ltd., Brasilien	 100%	 100%
		  NORDEN Tankers & Bulkers Pvt. Ltd., Indien	 100%	 100%
		  NORDEN Derivatives A/S, Danmark (likvideret)	 -	 100%
		  Norden Shipping Pte. Ltd., Singapore1)	 100%	 100%
		  Normit Shipping S.A., Panama	 51%	 51%
		  Nortide Shipping III Ltd., Bermuda	 100%	 100%
	
		  For garantier vedrørende dattervirksomheder henvises til note 16.	
		  Der er ikke væsentlige restriktioner på udlodning fra dattervirksomhederne.
	
		  1) Selskaberne er fusioneret i 2009.	

	
	 9	 Kapitalandele i joint ventures	

		  Kostpris 1. januar	 5.343	 2.882
		  Årets tilgang	 0	 2.961
		  Overført til dattervirksomheder	 0	 -500
		  Kostpris 31. december	 5.343	 5.343
	
		  Værdireguleringer 1. januar	 -1.532	 -2.953
		  Andel af årets resultat	 731	 2.201
		  Overført til dattervirksomheder	 0	 -780
		  Værdireguleringer 31. december	 -801	 -1.532
	
		  Regnskabsmæssig værdi 31. december	 4.542	 3.811

		  Garantier vedrørende joint ventures	 0	 0
		  Betalingsforpligtelser vedrørende joint ventures	 0	 0

Noter	
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Note	 Beløb i USD 1.000 		  2009		  2008
			 
	 9	 Kapitalandele i joint ventures - fortsat	

	
		  Kapitalandele i joint ventures omfatter:	 Ejerandel	 Ejerandel
		  Norient Product Pool ApS, Danmark 	 50%	 50%
		  Norient Cyprus Ltd., Cypern	 50%	 50%
	
		  Hovedtallene (100%) for joint ventures er:	
		  Omsætning og øvrige indtægter	 10.346	 16.854
		  Omkostninger	 8.940	 13.914
		  Langfristede aktiver	 4.660	 4.080
		  Kortfristede aktiver	 18.733	 13.460
		  Kortfristede forpligtelser	 15.623	 11.193
	
		  Der er ikke væsentlige restriktioner på udlodning fra joint ventures.	
	

Koncernen og moderselskabet deltager desuden i sædvanlige  
profit sharing-aftaler (joint venture operations) for 5 skibe, hvor 	
profit sharing for skibene er 50%. Der er ikke indskudskrav eller 
væsentlige eventualforpligtelser knyttet til joint venture operations og
profit sharing-aftaler.	

	
	
10	 Likvide beholdninger	

I forbindelse med handel med afledte finansielle instrumenter,  
har NORDEN etableret marginkonti med Norwegian Future and  
Options Clearing House (NOS), UBS og Danske Bank i form af kontanter.  
Pr. 31. december udgør likvide midler på marginkonti, der er stillet til  
sikkerhed	 15.311	 24.543

	
11	 Materielle aktiver bestemt for salg	

		  Regnskabsmæssig værdi 1. januar	 1.502	 55.601
		  Årets tilgang til materielle aktiver bestemt for salg	 102.596	 136.891
		  Årets tilgang fra forudbetalinger på skibe og nybygninger	 1.695	 2.361
		  Årets tilgang fra skibe	 48.823	 29.213
		  Årets tilgang fra grunde og bygninger	 0	 3.931
		  Årets afgang	 -154.256	 -226.495
		  Regnskabsmæssig værdi 31. december	 360	 1.502

Noter	
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Note	 Beløb i USD 1.000 				  
	
	12	 Aktiekapital	

		  Aktiekapitalen består af 44.600.000 stk. à nom. DKK 1. Ingen aktier er tillagt særlige rettigheder eller restriktioner. Der har ikke
		  været ændringer i selskabskapitalen i de 4 foregående regnskabsår.	
	
		  Egne aktier
	 Antal styk	 Nominel værdi (tDKK)	 % af aktiekapital	
			   2009	 2008	 2009	 2008	 2009	 2008
	
		  1. januar	 2.212.606	 2.702.140	 2.212	 2.702	 4,96	 6,06
		  Købt	 380.000	 0	 380	 0	 0,85	 0,00
		  Uddelt/solgt	 -36.111	 -489.534	 -36	 -490	 -0,08	 -1,10
		  31. december	 2.556.495	 2.212.606	 2.556	 2.212	 5,73	 4,96
	

Rederiet kan i henhold til generalforsamlingens bemyndigelse erhverve maksimalt 4.460.000 stk. egne aktier svarende til 10% 
af aktiekapitalen. Egne aktier erhverves blandt andet med henblik på aktiebaseret vederlæggelse jf. note 28 i koncernregnska-
bet.	
	
Rederiet har i 2009 erhvervet egne aktier 380.000 stk. svarende til en købspris på tDKK 57.000 (tUSD 9.960), samt uddelt 
medarbejderaktier fra beholdningen af egne aktier 29.211 stk. med en værdi på tDKK 4.602 (tUSD 792). Endvidere har Rede-
riet solgt 6.900 stk. med en salgssum på tDKK 801 (tUSD 143).	
	
Af Rederiets beholdning af udestående aktier er 188.460 stk. (188.460 stk.) deponeret til sikkerhed for afgift til Vækstfonden 
i forbindelse med medarbejderes udnyttelse af aktieoptioner omfattet af Rederiets aktieoptionsprogram. Aktierne kan frigives 
ved kontant betaling af den til enhver tid gældende kursværdi. Vækstfonden har udbytteret, så længe aktierne er deponerede.	

Rederiet afhændede i 2008 egne aktier 489.534 stk. med en værdi på tDKK 68.270 (tUSD 14.337), inklusive uddeling af 
medarbejderaktier 15.994 stk. Endvidere frigav Vækstfonden aktier 350.000 stk. mod en betaling af tDKK 179.636 (tUSD 
37.997).	
	
Rederiets udestående aktier udgør den 1. januar 2009 i alt 42.387.394 stk. á DKK 1 og 31. december 2009 i alt 42.043.505 
stk. á DKK 1.

			   2009	 2008
		
13	 Bankgæld

		  Afdrag inden for 1 år	 5.187	 5.187
		  Afdrag 1 - 5 år	 58.423	 63.610
		  I alt	 63.610	 68.797

	
14	 Operationelle leasingforpligtelser	

		  Operationelle leasingforpligtelser vedrørende skibe	 1.986.789	 2.209.856
		  I alt	 1.986.789	 2.209.856
	
	
15	 Lastekontrakter og operationelle leasingindtægter	

		  Lastekontrakter	 604.222	 870.479
		  Operationelle leasingindtægter	 486.247	 649.159
		  I alt	 1.090.469	 1.519.638
		
		

	

Noter	
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Note	 Beløb i USD 1.000 		  2009		  2008
				  
16	 Ikke indregnede eventualaktiver og eventualforpligtelser	

		  Eventualaktiver	
		  Rederiet har rejst krav imod tredjemand på i alt USD 68 mio. 
		  (USD 29 mio.) vedrørende manglende overholdelse af indgåede
		  lasteaftaler. Rederiet og dets juridiske rådgivere anser kravene for be-
		  rettigede og sandsynlige.

		  Der er usikkerhed om, hvornår kravene forventes afgjort, samt det økono-
		  miske udfald heraf. Der er ikke foretaget indregning heraf, idet aktivernes
		  eksistens er afhængig af flere usikre fremtidige begivenheder, som er
		  uden for Rederiets kontrol, og dermed er det ikke overvejende
		  sandsynligt, at der er et aktiv.	 25.750	 11.500

		  Eventualforpligtelser	
		  Garantiforpligtelser overstiger ikke	 149	 133
		  Garantier overfor dattervirksomheder	 1.313.945	 1.359.046
	

Rederiet har indgået aftaler om fremtidig levering af nybyggede skibe  
og erklærede købsoptioner m.v.  
Den samlede kontraktsum forfalder således:	

		  Inden for 1 år	 28.069	 50.013
		  Mellem 2 og 3 år	 37.427	 66.827
		  I alt	 65.496	 116.840
	

Der er rejst krav mod koncernen, primært vedrørende udleveringskrav  
og mæglerkommissioner. Koncernen og dens juridiske rådgiver anser  
kravene for uberettigede og skønner ikke, at koncernen vil blive  
påført tab som følge af erstatningssagerne. Den maksimale risiko  
skønnes at udgøre							       15.077			            24.177

17	 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser	

		  Til sikkerhed for bankgæld	 63.610	 68.797
		  er der i skibe (antal)	 4	 4
		  med en regnskabsmæssig værdi på	 91.581	 95.037
		  registreret pant for	 85.580	 85.580

	
18	 Finansielle instrumenter	

Der henvises i al væsentlighed til note 26 i koncernregnskabet, hvor finansielle instrumenter er omtalt.
	

	 	
19	 Aktiebaseret vederlæggelse	

Der henvises til note 28 i koncernregnskabet, hvor aktiebaseret vederlæggelse er omtalt.

20	 Oplysning om nærtstående parter og transaktioner med disse	

Der henvises til note 27 i koncernregnskabet.

21	 Styring af risici

Der henvises til note 2 i koncernregnskabet.

Noter	
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Nøgletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings ”Anbefalinger & Nøgletal 2005”.
De i hoved- og nøgletalsoversigten anførte nøgletal er beregnet således:

Afkast af investeret kapital (ROIC) 	 = 	 Resultat af primær drift x 100
		  Gennemsnitligt investeret kapital

Afkastningsgrad 	 = 	 Resultat af primær drift x 100
		  Balancesum, ultimo

Aktiekurs ultimo pr. aktie á DKK 1 	 = 	 Den på NASDAQ OMX København A/S sidst noterede gennemsnitskurs
		  for alle handler på Selskabets aktier pr. balancedagen

EBITDA-ratio	 =	 EBITDA x 100
		  Nettoomsætningen

Egenkapitalforrentning i % (ROE) 	 = 	 Årets resultat x 100
		  Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoritetsinteresser

Indre værdi pr. aktie á DKK 1 	 = 	 Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser, ultimo
		  Antal aktier ekskl. egne aktier, ultimo

Investeret kapital 	 = 	 Egenkapital inkl. minoritetsinteresser + netto rentebærende
		  gæld, ultimo

Kurs/indre værdi 	 = 	 Aktiekurs ultimo pr. aktie á DKK 1
		  Indre værdi pr. aktie á DKK 1

Net Asset Value (NAV) pr. aktie	 =	 Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser + merværdier af skibe og skibe
		  i ordre i forhold til regnskabsmæssig værdi, ultimo 
		  Antal aktier ekskl. egne aktier, ultimo

Netto rentebærende gæld 	 = 	 Rentebærende gæld fratrukket likvide beholdninger og værdipapirer,
		  ultimo

Overskudsgrad 	 = 	 Resultat af primær drift x 100
		  Nettoomsætningen

Payout-ratio 	 = 	 Udbytte (ekskl. egne aktier) x 100
		  Årets resultat ekskl. minoritetsinteresser

Resultat pr. aktie á DKK 1 	 = 	 Årets resultat
		  Antal aktier ekskl. egne aktier, ultimo

Soliditet 	 = 	 Egenkapital ultimo ekskl. minoritetsinteresser x 100
		  Samlede aktiver

Udbytte pr. aktie á DKK 1 	 = 	 Udbytteprocent x aktiens pålydende
		  100

Udbytteprocent for året 	 = 	 Modervirksomhedens udbytteprocent

USD-kurs ultimo	 = 	 Den på NASDAQ OMX København A/S noterede valutakurs på  
		  USD pr. balancedagen

Forklaring af hoved- og nøgletal
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Selskabsoplysninger og  
koncernstruktur

NORDEN kort fortalt

Dampskibsselskabet NORDEN A/S (NORDEN) opererer globalt i tørlast og tank 
med en af industriens mest moderne og konkurrencedygtige flåder på ca. 175 
skibe.  

Kerneflåden af egne skibe og langtidsindbefragtede skibe med købsoption sup-
pleres med skibe, der indbefragtes for kortere tid eller til enkeltstående rejser, 
og dette mix gør det muligt hurtigt at tilpasse flådens omfang og omkostninger 
til ændringer i markedet. Mange købsoptioner på både aktive skibe og skibe til 
levering øger fleksibiliteten og bidrager til den langsigtede værdiskabelse. 

I tørlast er NORDEN aktiv i alle væsentlige skibstyper. I Handymax og Pana-
max er NORDEN en af verdens største operatører, og hertil kommer voksende 
aktiviteter i Handysize, Capesize og Post-Panamax. NORDEN Handysize Pool 
og NORDEN Post-Panamax Pool driver ud over Rederiets skibe også tonnage fra 
Interorient Navigation Company Ltd. (INC), Cypern.   

Aktiviteterne i tank omfatter Handysize, MR og LR1 produkttankere. De drives 
kommercielt af den 50%-ejede Norient Product Pool, som også driver skibe fra 
INC og er en af verdens største pools. 

Rederiet har hovedkontor i Hellerup (Danmark) og kontorer i Singapore, Shang-
hai (Kina), Annapolis (USA), Rio de Janeiro (Brasilien) og Mumbai (Indien). 
Norient Product Pool har kontorer i Hellerup, Singapore, Annapolis og Limassol 
(Cypern). Rederiet har 216 medarbejdere på land og 376 til søs. Hertil kommer 
201 hjemmeværende filippinske søfolk og 36 ansatte i Norient Product Pool. 

NORDEN blev stiftet i 1871 og er et af verdens ældste børsnoterede rederier. 
Det ledelsesmæssige fokus er langsigtet og baseret på Rederiets vision, mission 
og værdier. Målet er, at NORDEN konstant udvikler sig til gavn for sine interes-
senter og opnår en stabil, fornuftig indtjening. Aktien er noteret på NASDAQ 
OMX København A/S og indgår i OMXC20 indekset over de mest likvide aktier. 

Mission 
Our business is global tramp shipping. We seek excellence through a dedicated 
team effort from competent and motivated people. 
With ambition, reliability, flexibility and empathy, we 
•	focus on customers who benefit from our constant commitment to being an 

independent long-term partner
•	continue our long history of building valued relationships with shipowners and 

shipyards. 

We will maintain a large modern fleet of owned and chartered tonnage, and – in 
a volatile market – we manage risks to constantly be able to develop our busi-
ness and create shareholder value. 
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Koncernstruktur

Vision
The preferred partner in global  
tramp shipping. 
Unique people. 
Open minded team spirit. 
Number one. 

Værdier 
Flexibility
Adapt and find better solutions. 

Reliability
Honest, good intentions and no 
cheating. 

Empathy
Respect diversity in people and 
opinions.

Ambition
Think ambition into every activity.

A 	 ACM Skibsmæglerfirma.

B 	 Baltic Exchange Clean Tanker Index 
(BCTI) Indeks på udviklingen i  
produkttankrater på udvalgte ruter  
for Handysize, MR og LR1.

	 Baltic Exchange Dry Index (BDI) 
Indeks på udviklingen i tørlastrater  
på udvalgte ruter for Handysize,  
Supramax, Panamax og Capesize.

	 Bloomberg Formidler af finansielle 
nyheder og data.

	 Bulk Massegods - alt, der stuves i store 
masser og ikke er emballeret.

	 Bulkcarrier (tørlastskib) Skib uden 
mellemdæk, der transporterer  
massegods som korn, kul, malm,  
sukker og cement.

	 Bunker Brændstof til skibene.

	 Bunkerhedging Terminsaftale om  
køb/salg af bunkerolie til en i forvejen 
aftalt pris.

C 	 Capesize Tørlastskib på mere end 
150.000 tdw.

	 Carbon Disclosure Project Organisation, 
der registrerer virksomheders data om 
især CO2.

	 Certeparti/Charterparty Leje- eller 
fragtaftale mellem reder og befragter.

	 Clarksons Skibsmæglerfirma.

	 CO2 Kuldioxid.

	 COA (Contract Of Affreightment eller 
lastekontrakt) Aftale om transport af en 
eller flere laster til en i forvejen aftalt 
pris pr. ton.

	 CSR - Corporate Social Responsibility 
Virksomheders sociale ansvar. 

D	 Dobbeltskroget skib Skib med både 
ydre og indre skrog. Giver ekstra  
beskyttelse ved f.eks. kollision.

E 	 EBIT Driftsresultat før finansielle 
poster og skat.

	 EBITDA Driftsresultat før finansielle 
poster, skat, afskrivning og amortise-
ring.

F 	 FFA (Forward Freight Agreement eller 
terminslastekontrakt) Terminsaftale om 
køb/salg af fremtidige fragtrater for en 
given skibstype og rute til en i forvejen 
aftalt pris.

Fagudtryk og forkortelser

	 Fremdrivningsmodstand Den effekt, 
hovedmotoren skal levere, for at 
skubbe skibet gennem vandet. Kraften 
stiger med fart, begroning og ujævnhe-
der i skibets skrog.  

H 	 Handymax Tørlastskib på 40.000-
60.000 tdw.

	 Handysize Tørlastskib på 
25.000-40.000 tdw. eller produkt-
tankskib på 27.000-42.000 tdw.

I 	 IAS International Accounting  
Standards.

	 IEA International Energy Agency.

	 IFRS International Financial Reporting 
Standards.

	 IMF International Monetary Fund.

	 IMO International Maritime Organisa-
tion - søfartsorganisation under FN.

K 	 Kerneflåde Egne skibe og langtidsind-
befragtede skibe med købsoption.

	 Kommerciel management Aftale om at 
beskæftige et skib for reders regning 
og risiko.

	 Korttidscharter Aftale om leje af skib, 
der løber i mindre end 3 år.

	 KPI Key Performance Indicator.

	 Købsoption En ret, men ikke en pligt 
til at købe et skib til en aftalt pris.

L 	 Langtidscharter Aftale om leje af skib  
i mere end 3 år.

	 Lastekontrakt Se COA.

	 LR1 (long range tanker) Produkttank-
skib på 60.000-75.000 tdw.

M 	 MARPOL Internationale konventioner 
om forebyggelse af forurening.  
Administreres af IMO. 

	 MR (medium range) tanker Produkt-
tankskib på 42.000-60.000 tdw.

N	 NOx Kvælstofoxid.

O 	 OECD Organisation for Economic  
Co-operation and Development. 

P 	 Panamax Tørlastskib på 65.000-
82.500 tdw.  

	 Pool Gruppe af skibe, der har forskel-
lige ejere, men drives kommercielt 
samlet.

	 Post-Panamax Tørlastskibe på 85.000-
120.000 tdw. 

	 Produkttank Sejlads med raffinerede 
olieprodukter som benzin, flybenzin, 
nafta, diesel samt gasolier.

R 	 ROE Egenkapitalforrentning.
	
	 ROIC Afkast af investeret kapital.
	
	 R.S. Platou Skibsmæglerfirma.

S 	 Skibsdage Samlet antal dage, hvor 
skibskapacitet er til rådighed.  

	 SOx Svovldioxid.

	 Spotmarked Marked for kontrahering 
af skibe på rejsebasis med øjeblikkelig 
levering.

	 SSY Skibsmæglerfirma.

	 Strikeværdi Aftalt optionspris

T 	 Tankskib Skib, der transporterer flyden-
de laster, f.eks. råolie og raffinerede 
olieprodukter.

	 T/C (timecharter) Aftale om udlejning 
af et skib for en kortere eller længere 
periode.

	 T/C-ækvivalent (timecharterækvivalent)   
Fragtindtægter minus bunkerforbrug  
og havneomkostninger. 

	 Tdw. Tons dødvægt. Betegnelse for 
lastkapaciteten af et skib.

	 Teknisk management Aftale om at 
varetage et skibs tekniske drift og 
bemanding for reders regning og risiko.

	 Terminslastekontrakt Se FFA.

	 Ton-mil Mål for fragtefterspørgsel. 
Udregnes som lastemængde gange 
tilbagelagt distance i sømil.

	 Trampfart Sejlads uden fastlagt rute-
plan - modsat linjefart, hvor der sejles 
på faste ruter.

	 Tørlastskib Se Bulkcarrier.

U	 UN Global Compact FN’s sociale  
charter for bl.a. virksomheder.

	
V	 Vetting Auditering af tankskibes 

sikkerhedsmæssige og operationelle 
præstationsniveau, som udføres af 
samtlige store olieselskaber forinden et 
certeparti indgås
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“We seek excellence through 
 a dedicated team effort from  

competent and motivated people”

Indhold
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2900 Hellerup
Danmark

Telefon: 		+45 3315 0451
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