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Selskabsoplysninger og Vision, Mission og Veerdier
koncernstruktur

Selskabet Vision

Dampskibsselskabet NORDEN A/S

Strandvejen 52 The preferred partner in global tramp shipping.
2900 Hellerup Unique people.

Telefon: +45 3315 0451 Open minded team spirit.

Telefax: +45 3315 6199 Number one.

CVR-nr.: 67 7589 19
Regnskabsar: 1. januar — 31. december Mission
Hjemstedskommune: Gentofte
Our business is global tramp shipping. We seek excellence through

Telefax Tankafdeling: +45 3393 1599 a dedicated team effort from competent and motivated people.

Telefax Tgrlastafdeling: +45 3271 0799 With ambition, reliability, flexibility and empathy, we

Telefax Teknisk Afdeling: +45 3393 3733 e focus on customers who benefit from our constant commitment

Hjemmeside: www.ds-norden.com to being an independent long-term partner

E-mail: direktion@ds-norden.com e continue our long history of building valued relationships with
shipowners and shipyards.

Bestyrelse

Mogens Hugo, formand We will maintain a large modern fleet of owned and chartered ton-

Alison J. F. Riegels, nastformand nage, and — in a volatile market — we manage risks to constantly be

Erling Hgjsgaard able to develop our business and create shareholder value.

Karsten Knudsen
Arvid Grundekjgn

Benn Pyrmont Johansen (medarbejdervalgt) Vardier
Bent Torry Kjeereby Sgrensen (medarbejdervalgt)
Lars Enkegaard Biilmann (medarbejdervalgt) Flexibility
Adapt and find better solutions.
Direktion
Carsten Mortensen, adm. direktgr (CEO) Reliability
Michael Tgnnes Jgrgensen, finansdirektgr (CFO) Honest, good intentions and no cheating.
Revision Empathy
PricewaterhouseCoopers, Statsaut. Revisionsaktieselskab Respect diversity in people and opinions.
Strandvejen 44
2900 Hellerup Ambition
Danmark Think ambition into every activity.

Generalforsamling

Den ordinaere generalforsamling afholdes mandag
11. april 2011 kl. 15.00 i Audience pa Radisson Blu
Falconer Hotel & Conference Center, Falkoner Allé 9,
2000 Frederiksberg

Koncernstruktur
Dampskibsselskabet NORDEN A/S

Norient Norient NORDEN Nortide NORDEN NORDEN
Cyprus Ltd. Product Pool @l Shipping Shipping I Tankers & Tankers &
ApS (Singapore) Ltd. Bulkers Bulkers
Pte. Ltd. (Hvilende) (USA) Inc. (Brazil) Ltda.

Cypern Danmark Singapore Bermuda USA Brasilien
50% 50% 100% 100% 100% 100%

NORDEN Tankers & Bulkers NORD EMPROS Pte. Ltd. Il

(India) Private Ltd. Indien 100% (Hvilende) Singapore 50%

NORDEN Rep. Office NORD SUMMIT Pte. Ltd
Kina Singapore 50%

NORD EMPROS Pte. Ltd. | ANL MARITIME Services Pte.
(Hvilende) Singapore 50% Ltd. Singapore 50%

NORD EMPROS Pte. Ltd. Il Normit Shipping S.A.
(Hvilende) Singapore 50% (Hvilende) Panama 51%




NORDEN kort fortalt

Dampskibsselskabet NORDEN A/S (NORDEN) opererer glo-
balt i t@rlast og tank med en af industriens mest moderne
og konkurrencedygtige flader pa 209* skibe.

| tgrlast er NORDEN aktiv i alle vaesentlige skibstyper. | Pa-
namax og Handymax er Rederiet en af verdens stg@rste ope-
ratgrer, og hertil kommer voksende aktiviteter i skibstyperne
Handysize og Post-Panamax samt aktiviteter i Capesize.
NORDEN Handysize Pool og NORDEN Post-Panamax Pool
driver ud over Rederiets skibe ogsa tonnage fra Interorient
Navigation Company Ltd. (INC).

| tank omfatter aktiviteterne Handysize, MR og LR1 pro-
dukttankskibe. De drives kommercielt af den 50% ejede
Norient Product Pool, som ogsa opererer skibe fra INC og er
en af verdens stgrste produkttankpools.

NORDENSs kerneflade bestar af egne skibe og langtidsind-
befragtede skibe med kgbsoption. Kernefladen suppleres
med skibe, der indbefragtes for kortere tid eller blot til en-
kelte rejser, og dette mix ggr det muligt hurtigt at tilpasse
fladens omfang og omkostninger til endringer i markedet.
Mange kgbsoptioner pa bade aktive skibe og skibe til leve-
ring gger fleksibiliteten og bidrager til vaerdiskabelsen.

NORDEN har kontorer i Hellerup (Danmark), Singapore
(Singapore), Shanghai (Kina), Annapolis (USA), Rio de Ja-
neiro (Brasilien) og Mumbai (Indien) samt site offices pa
veerfter i Asien. Rederiet har 233* ansatte pa land og 570*
til sgs. Norient Product Pool har 44* medarbejdere i Hel-
lerup, Singapore, Annapolis og Limassol (Cypern).

NORDEN blev stiftet i 1871 og er et af verdens aldste
bgrsnoterede rederier. Det ledelsesmaessige fokus er lang-
sigtet og bygger pa Rederiets vision, mission og veerdier.
Malet er, at NORDEN konstant udvikler sig til gavn for sine
interessenter og opnar en hgj, stabil indtjening. NORDENSs
aktie er noteret pa NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S, og Rede-
riet har ca. 18.000 navnenoterede aktionarer.

*Tal er opgjort pr. 31. december 2010



Ledelsens beretning

Hovedpunkter 2010-11

4. kvartal 2010: Lidt bedre end ventet
Driftsindtjeningen (EBITDA) blev lidt hgj-
ere end ventet. Rederiet havde bygget
kapacitet op i Atlanten i forventning om
hgjere rater pa fronthaul-rejser til Asien,
og resultaterne af det tiltag blev lidt bedre
end ventet. Samtidig lagde hgj afdeekning
i Tgrlast god bund under indtjeningen i et
svekket marked. | Tank blev indtjenin-
gen som ventet i et marked, der stadig
var presset.

Avancerne ved skibssalg blev USD O mio.
mod USD 18 mio. i 4. kvartal sidste ar.
Da afskrivningerne samtidig steg 60%,
blev EBIT lavere end i 4. kvartal sidste ar,
mens nettoresultatet blev pd niveau med
sidste ar pa grund af positive dagsveerdi-
reguleringer af sikringsinstrumenter.

e EBITDA blev i Tgrlast USD 40 mio.
(USD 61 mio.) og i Tank USD O mio.
(USD -5 mio.).

e NORDENs EBITDA blev USD 39 mio.
(USD 53 mio.).

e EBIT blev USD 23 mio. (USD 61
mio.).

e Nettoresultatet blev USD 46 mio.
(USD 48 mio.).

2010: Betydelig vaekst i indtjeningen
Indtjeningen steg i 2010 markant.
EBITDA voksede saledes 91% og EBIT
42%. Resultaterne er en del over de op-
rindelige forventninger fra marts og i den
hgje ende af det interval, NORDEN se-
nest meldte ud i november.

EBITDA

B Engangsindtaegter

Fremgangen blev iszer skabt af Tgrlast,
hvor NORDENs dagsindsejling takket
veere god afdeekning og fornuftig opera-
tgraktivitet 1& 7% over spotraterne. Ud
over den solide basisindtjening havde
Tgrlast engangsindtaegter pa USD 78
mio. Uden disse engangsindtaegter steg
EBITDA i Tgrlast med 23%.

Ogsa Tank forbedrede indtjeningen til et
resultat, der er vaesentligt over de oprin-
delige forventninger fra marts og midt i det
interval, NORDEN meldte ud i november.
Spotraterne var stigende aret igennem, og
desuden bidrog indtaegter fra afdeekning
og optimeringer til, at Tanks dagsindsej-
ling Id 23% over de 1-arige T/C-rater.

Avancerne fra skibssalg 1a med USD 28
mio. (samt USD 4 mio. i joint ventures)
betydeligt under de senere &rs niveau.
Det skyldes blandt andet en strategisk
beslutning om at udvide kernefladen ved
at kgbe tankskibe, samt at skibspriserne
har gjort salg mindre attraktive. Investe-
ringerne i skibe og nybygninger belgb sig
til USD 663 mio., mens skibssalg udlgste
provenuer pa USD 296 mio.

e EBITDA stegi Tgrlast til USD 249 mio.
og i Tank til USD O mio.

e NORDENs EBITDA steg 91% til USD
240 mio., og EBIT steg 42% til USD
223 mio.

e Nettoresultatet steg 13% til USD 245
mio. Resultatet pr. aktie blev DKK 33
(DKK 28).

Likvider og veerdipapirer

e Nettoresultatet forrenter egenkapita-
len med 13% (12%).

e Egenkapitalen voksede 11% til USD 2
mia.

® Pengestrgmmene fra driften blev gget
med 86% til USD 298 mio.

e Bestyrelsen foreslar et udbytte pa
DKK 8 pr. aktie (DKK 7), og endvidere
er et aktietilbagekgb iveerksat.

Forventninger til 2011

Afdaekningen i 2011 og fremad blev i
2010 gget med 45.471 skibsdage, som
medbvirker til, at Tgrlast gar ind i aret med
85% afdeekning, og dermed er NORDEN
forberedt pa et udfordrende tgrlastmar-
ked. Fokus i Tgrlast er dels pa at skabe
mere indtjening som operatgr og dels pa
at gge den lange afdaekning yderligere.
Malet er at forgge lasteprogrammet med
15% p.a.i2011-13. | Tank ventes marke-
det gradvist at blive bedre, sa spotraterne
i gennemsnit bliver hgjere end i 2010. Fo-
kus i Tank vil ueendret veere at kgbe flere
kvalitetsskibe for at blive en endnu mere
attraktiv partner for olieselskaberne.

Forventningerne til 2011 er:

e EBITDA i Tgrlast ventes at blive USD
125-155 mio.

e EBITDA i Tank ventes at blive USD
20-30 mio.

e NORDENs EBITDA ventes at blive
USD 135-175 mio.

e NORDENs EBIT ventes at blive USD
55-95 mio. (inkl. avancer fra aftalte
skibssalg pad USD O mio.).

Egenkapitalforrentning og payout-ratio

Egenkapitalforrentning
B Payout-ratio

USD mio.
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Ledelsens beretning

Hoved- og nggletal for koncernen

Hovedtal i USD mio. 2010 2009 2008 2007 2006
Resultatopggrelsen
Omsaetning 2.189,6 1.756,0 4.363,7 2.986,2 1.269,5
Omkostninger -1.950,0 -1.630,3 -3.858,0 -2.448,7 -1.103,4
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) 239,6 125,6 505,7 557,5 166,1
Salgsavancer skibe m.v. 28,1 69,6 290,0 163,1 55,4
Resultat af primeer drift (EBIT) 222,5 156,7 772,6 682,7 202,6
Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 30,4 60,8 -81,1 19,9 -27,0
Finans netto 2,2 7,1 29,1 22,7 12,4
Resultat fgr skat 250,8 2245 720,5 725,3 188,0
Arets resultat 244.8 217,2 707,8 703,3 176,5
Arets resultat for aktioneaererne i NORDEN 244.8 217,2 707,8 703,2 176,4
Opggrelse af den finansielle stilling
Langfristede aktiver 1.373,1 1.027,8 922,5 589,9 4828
Aktiver i alt 2.250,5 2.031,7 2.041,7 1.609,4 960,6
Egenkapital (inkl. minoritetsinteresser) 1.998,1 1.805,0 1.700,4 1.311,2 713,5
Forpligtelser 2524 226,7 341,3 298,2 2470
Investeret kapital 1.443,8 1.133,2 940,4 786,3 556,6
Netto rentebaerende aktiver 554,3 671,8 759,9 5249 157,0
Likvider og veerdipapirer 612,7 735,4 828,7 622,6 317,7
Pengestrgmme
Fra driftsaktiviteter 298,4 160,2 540,9 466,7 123,1
Fra investeringsaktiviteter -380,1 -80,0 -56,7 -4,6 -87,1

- heraf investering i materielle anlaegsaktiver -565,7 -305,2 -424.9 -289,9 -215,9

Fra finansieringsaktiviteter -65,5 -112,6 -364,9 -176,2 -33,4
Arets likviditetseendring -147,2 -32,4 119,3 285,9 2,6
Kurs- og regnskabsrelaterede nggletal
Aktierelaterede hoved- og nggletal:
Antal aktier & DKK 1 (ekskl. egne aktier) 42.075.180 42.043.505  42.387.394 41.897.860  43.337.240
Indtjening pr. aktie (EPS) (DKK) 5,8 (33) 5,2 (28) 16,7 (85) 16,5 (90) 4,0 (24)
Udvandet indtjening pr. aktie (udvandet EPS) (DKK) 5,8 (33) 5,2 (28) 16,7 (85) 16,2 (88) 4,0 (24)
Udbytte pr. aktie, DKK 8 7 13 35 5
Indre veerdi pr. aktie (bogfgrt vaerdi) (DKK) 47,5 (267) 42,9 (223) 40,1 (212) 31,3 (159) 16,4 (93)
Aktiekurs ultimo, DKK 202,5 209,5 183,0 564,0 239,5
Kurs/indre veerdi 0,8 0,9 0,9 3,6 2,6
Net Asset Value (NAV) pr. aktie 2 (DKK) 47,4 (266) 40,5 (210) 43,0 (227) 57,3 (291) 26,6 (151)
Teoretisk Net Asset Value pr. aktie ® (DKK) 54,9 (308) 51,6 (268) 54,3 (279) 121,0 (614) 53,9 (305)
@vrige hoved- og nggletal:
EBITDA-ratio 10,9% 7.2% 11,6% 18,0% 13,1%
ROIC 17,3% 15,1% 89,5% 101,9% 34,5%
ROE 12,9% 12,4% 47,0% 69,5% 26,7%
Payout-ratio (ekskl. egne aktier) 24,4% 25,3% 14,1% 43,7% 23,1%
Soliditet 88,8% 88,8% 83,3% 81,5% 74,0%
Samlet antal skibsdage for koncernen 66.044 55.951 77.448 67.393 47.425
USD-kurs, ultimo 561,33 519,01 528,49 507,53 566,14
USD-kurs, gennemsnit 562,57 535,45 509,86 544 56 594,70

De anfgrte nggletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger & Nggletal 2010" undtagen Teoretisk Net Asset Value. Endvidere
er "Salgsavancer skibe m.v." ikke medtaget i EBITDA. Der henvises til definitioner under afsnittet "Forklaring af hoved- og nggletal". Der er korrigeret for selskabets beholdning af
egne aktier.

1) Sammenligningstal er tilpasset i forbindelse med &ndret metode for indregning af resultatandele i joint ventures. Se naermere beskrivelse i Regnskabsnote 1 "Vaesentlig
anvendt regnskabspraksis".

2) Ekskl. kgbsoptioner pa skibe.

3) Inklusiv veerdi af 58 (60) certepartier med forleengelses- og kgbsoption pa skibe ved udnyttelse pa de mest optimale tidspunkter (fgr skat). Beregningsgrundlaget blev
andret i 2009, og 2008-tal er aendret tilsvarende. Sammenligningstal for 2006-2007 er ikke andret. Se side 45 for en omtale af usikkerhed forbundet med beregningen.

4) Payout-ratio er beregnet pa baggrund af det foreslaede udbytte for aret inkl. ekstraordineert udbytte udbetalt i aret.



Ledelsens beretning

Strategisk opdatering

Hovedlinjer i 2010

Efter tilpasningerne af organisation og
kapacitet i kglvandet pa finanskrisen i
2008-09 voksede NORDEN i 2010 for-
retningsomfanget og @gede investerin-
gerne i bade Tgrlast og Tank.

| alt investerede NORDEN USD 663
mio. i kgb af skibe og forudbetalinger
pa nybygninger — det hgjeste niveau no-
gensinde. Tank udnyttede de pressede
markedspriser til at kgbe 6 skibe, som
ventes at give attraktive afkast i takt med,
at skibspriser og fragtrater stiger. Ogsa
Tarlast var aktiv bade som kgber og som
langtidsindbefragter af skibe, som vil bi-
drage til den langsigtede veerdiskabelse,
og samtidig blev ordrebogen i Tgrlast Ig-
bende trimmet.

Investeringerne blev i nogen grad opvejet
af provenu fra skibssalg, s& NORDENs
finansielle position fortsat er sterk. Gea-
ringen af egenkapitalen er meget lav,
bankgelden er ubetydelig og nettofor-
pligtelserne er markant reduceret.

Bade Tgrlast og Tank ggede aktiviteterne
og driftsindtjeningen, og Tgrlast styrkede
den langsigtede afdeekning med nye la-
stekontrakter og udbefragtningsaftaler. |
alt afdeekkede Tgrlast 45.471 skibsdage
for 2011 og fremad, og med en daekning
pa 85% i 2011 og 46% i 2012 er Tar-
last godt rustet til et mere udfordrende
marked. Tank gar ind i 2011 med den
hgjeste kapacitet nogensinde, og med
den voksende flade er Tank godt rustet
til at drage fordel af den ventede forbed-
ring i markedet. NORDEN har dermed et
godt udgangspunkt for strategiperioden
2011-13.

Strategiplan 2011-13
Strategiplanen Long-term Growth in
Challenging Times definerer med afsat
i NORDENSs vision en raekke veekst- og
indtjeningsmal for arene 2011-13 og
iveerkseetter initiativer, der ogsa vil gge
Rederiets strategiske muligheder ud over
denne periode.

Alle regioner og afdelinger i NORDEN har Strategisk udvikling
bidraget med input til planen, der byg-
ger pa en omfattende analyse af mulige

makrogkonomiske scenarier. Strategien - Skabe kritisk masse i
t hgide f t d kifteli Tgrlast og Tank
ager hgjde for, at verden er omskiftelig, Rehie mma
og at shipping er praeget af volatilitet. Pla- organisation

nen beskriver derfor, hvordan NORDEN
bedst positionerer sig til langsigtet veekst
under forskellige markedsmaessige vil-

o - o - Udvide kerneflade og
kar, og planen fokuserer tillige pa de kontrolleret tonnage
muligheder, et kapitalsteerkt rederi som - Etablering af Norient
NORDEN har i cykliske markeder. R

|

e —
MAL FOR KONCERNEN

Udgangspunktet for strategien er, at tgr- . Tarlast: Fortsat ekspansion
lastmarkedet kan blive meget udfordren- bl.a. med nye skibstyper
de, indtil det har absorberet den massive ' tT:,:'E gﬁ?fgoﬁfegﬁsu“
veekst i udbuddet. Tankmarkedet ventes

gradvist at blive bedre, men et egentligt -
opsving ventes tidligst at melde sig sidst

pa aret i 2011. Strategien skal skabe en - Tilpasse kapacitet og

omkostninger

god, langsigtet indtjening pa trods af dis- . Mindske eksponering,
se markedsmeessige usikkerheder. bevare finansiel styrke
v
Basis for indtjeningen i perioden vil veere
profitabel afdaekning i Tgrlast med solide
modparter, denne vil blivi leret LD,
odparter, og denne € supplere - 15% arlig veekst i lastemaengder
med indtaegter fra operatgraktivitet. Men - Joint ventures og strategiske alliancer
o . . - Veekst i kerneflade
ogsa Tank ventes henover perioden igen Tank
at begynde at bidrage til NORDENSs ind- - Bge egenflade til 25 skibe
tiening p& EBIT-niveau. - Dagsindsejling over spotrater

Indekseret udvikling i nggletal

Likvider og veerdipapirer B T/C-forpligtelser B Antal ejede skibe
B Nybygningsbetalinger fratrukket provenu fra skibssalg

%
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Finansiel styrke har haft szerlig hgj prioritet, siden finanskrisen brgd ud i efteraret 2008. Selv om NORDEN i
den mellemliggende periode har udvidet egenfladen med 75%, betalt USD 150 mio. i udbytte og nedbragt

nybygningsforpligtelserne med 64%, sé er Rederiets likvide beholdninger neesten uaendrede, og T/C-forplig-
telserne er reduceret med 46%.
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Ledelsens beretning

Samlet afkast til aktionaererne
NORDEN tilstraeber via udbytte, aktie-
tilbagekgb og kursstigninger at sikre
aktionaererne et afkast, der malt over
perioden er bedre end hos sammenlig-
nelige rederier. Hertil skal bemeerkes, at
NORDEN for regnskabsarene 2006-10
samlet har udbetalt ca. DKK 3,5 mia. til
aktionzererne (under forudseetning af, at
det foresldede udbytte pd DKK 8 vedta-
ges pa generalforsamlingen i april 2011,
og aktietilbagekgbet i januar-marts 2011
gennemfgres som planlagt). Rederiet vil i
strategiperioden udlodde de midler, som
raekker ud over, hvad der er ngdvendigt
for at opfylde Rederiets strategiske mal-
seetninger og afdaekke forpligtelser pa og
uden for balancen.

MAL FOR T@RLAST

Vaekst i lastemaengder pa 15% p.a.
NORDEN skal veere de store, solide la-
steejeres fgrstevalg, og derfor tilstreeber
Rederiet at gge sin markedsandel hos
mine- og ravareselskaber, energiprodu-
center, bygge- og anlagskoncerner, ra-
vareintensive industrier etc. Konsekvent
fokus pa at indga nye lastekontrakter skal
i 2011-13 give en gennemsnitlig arlig
veekst pa 15% i bade transporteret last
og kontraktuelt sikret last. Opfyldelsen af
det mal ggr det muligt at optimere logi-
stikken og udnytte fladden endnu bedre,
ligesom NORDEN kan skabe ny aktivitet
og indtjening som operatgr i tilknytning til
de kendte ruter i lasteprogrammet.

Vaekst ved strategiske alliancer
NORDEN vil indga flere joint ventures og
strategiske partnerskaber, hvor f.eks. la-
ster og skibe deles med udvalgte kunder.
Det vil styrke bandene til kernekunder,
og det taettere samarbejde vil ogsa gge
Rederiets erfaringsbase og muligheder
for at forbedre sit servicekoncept. Et sti-
gende antal kunder har en strategisk in-
teresse i selv at deltage i transporter, og
NORDEN har i kraft af sit veerdiseet, sin
finansielle styrke og sit langsigtede fokus
en steerk position over for disse kunder.

Ekspansion i kerneflade
Udbygningen af den omkostningseffek-
tive og moderne kernefldde vil fortsaette.

NORDEN vil Igbende afsgge markedet
for mulige investeringer i brugte kvalitets-
skibe eller nybygninger, og Rederiet vil
ogsa kontrahere nye skibe, som er direk-
te koblet til aftaler med kunder om ud-
befragtninger eller lange lastekontrakter.
Samtidig optimerer NORDEN ordrebo-
gen ved blandt andet at saelge skibe med
henblik pa at reinvestere i tonnage med
bedre specifikationer og senere levering,
hvor markedet ventes at veere bedre.

MAL FOR TANK

@ge egenfladen til +25 enheder

Et hovedmal for Tank er at udnytte de ud-
fordrende markedsforhold til at investere i
kvalitetstonnage til attraktive priser. NOR-
DEN vil i perioden sgge at udvide den eje-
de flade til mere end 25 skibe. En stgrre
egenflade giver stordriftsfordele, ligesom
NORDEN lettere kan opfylde olieselska-
bernes skeerpede krav til kvalitet og sik-
kerhed pa skibe, Rederiet selv kontrolle-
rer. Veeksten i fladen vil blive kombineret
med en vedholdende indsats for at sikre,
at NORDEN fortsat er blandt de bedste
tankrederier inden for kvalitet, sikkerhed,
arbejdsmiljg og andre parametre.

Dagsindsejling over spotrater

Strengt omkostningsfokus, optimeringer
af systemer og processer, opdyrkning af
ny forretning og god operatgraktivitet skal
bidrage til, at NORDENs dagsindsejling i
perioden fortsat vil vaere hgjere end spot-
raterne. Det vil bidrage til, at Tanks EBIT
ventes at stige henover perioden i takt
med, at fragtraterne forbedres.

@vrige funktioner

Den langsigtede veekst i strategiperioden
stiller store krav til NORDENSs organisa-
tion. Der er seerlig fokus pa at skulle drive
og bemande en voksende egenflade
omkostnings- og energieffektivt og med
hgje standarder, ligesom det er vitalt, at
NORDEN kan blive ved med at styrke
systemer, smidigggre processer, fremme
vidensdeling samt fastholde og tiltreekke
ngglemedarbejdere. En raekke initiativer
pa disse omrader er beskrevet i arsrap-
porten under "Tiltag i 2011".

Lastemaengderne i Tgrlast — her salt — skal gges med 15% om aret i strategiperioden.



Finansielle forhold

¢ Nettoforpligtelser og gearing
reduceret

e Likvider og veerdipapirer for
USD 613 mio.

e Kendte investeringer pa
USD 329 mio. (netto)

Steerk kapitalstruktur

NORDEN star solidt positioneret til at
drage fordel af fortsat udfordrende mar-
keder i tgrlast og tank i kraft af sin steerke
kapitalstruktur og et betydeligt finansielt
beredskab.

Rederiet har i arets Igb fastholdt solidi-
teten pa 89% (89% i 2009). De likvide
beholdninger overstiger den netto rente-
beerende geeld ultimo aret med USD 554
mio., som svarer til DKK 74 pr. aktie.

Medregnes NORDENSs operationelle lea-
singforpligtelser, fremtidige betalinger
pa nybygninger og kontraktuelt sikrede
indtjeningsstrgmme, der ikke indgéar i
opggrelsen af den finansielle stilling,
er Rederiets samlede nettoforpligtel-
ser i Igbet af aret nedbragt fra USD
773 mio. til USD 335 mio. ZAndringen
skyldes primeert skibssalg, indgéelse af
nye langvarige laste- og T/C-kontrakter,
pengestrgmme fra driften og lavere lea-
singforpligtelser som fglge af lavere T/C-
fladeomkostninger.

Kombinationen af lavere nettoforpligtel-
ser og en forgget egenkapital har i aret
reduceret NORDENSs gearing til 0,2 mod

0,4 ved udgangen af 2009. Gearingen
udtrykker Rederiets nettoforpligtelser i
forhold til den bogfgrte egenkapital.

NORDEN har ved udgangen af aret likvi-
der for USD 575 mio. (USD 711 mio. i
2009) og en beholdning af veerdipapirer
pa USD 38 mio. (USD 25 mio. i 2009).
| tallene indgar ikke NORDENSs andel af
likvider i joint ventures (juridiske enhe-
der). Langt de fleste likvider er umiddel-
bart til radighed, mens en mindre del er
bundet i garantier og modtagne deposita
i forbindelse med solgte skibe. De likvide
beholdninger er iszer placeret som korte
aftaleindskud i store danske banker.
Vaeksten i beholdningen af veerdipapirer
skyldes, at NORDEN for at gge sit finan-
sielle afkast har valgt at investere USD 13
mio. i erhvervsobligationer fra selskaber
med hgj kreditvurdering.

Den rentebzrende geeld er nedbragt
med USD 5 mio. til USD 58 mio. Gaelden
indfries i Igbet af de naeste 2 &r og vedrg-
rer 4 produkttankskibe. Alle gvrige skibe
er betalt kontant.

NORDEN har styrket sit finansielle rade-
rum yderligere ved at indga en aftale med
BNP Paribas, China Construction Bank
og den kinesiske eksportgarantifond Sl-
NOSURE, om en kreditfacilitet p& USD
200 mio. med sikkerhed i 7 nybygninger
fra kinesiske veerfter. Faciliteten har en
Igbetid pa 10 ar pd konkurrencedygtige
vilkar. Ved udgangen af aret havde Rede-
riet endnu ikke trukket midler fra denne
facilitet.

Nettoforpligtelser (ultimo) nutidsvaerdier, USD mio.

2010 2009 2008
Justeret netto rentebaerende aktiver® 542 679 660
T/C-forpligtelser** -1.925 -2.199 -3.085
Nybygningsbetalinger minus provenu
fra skibssalg** -329 -456 -712
Kontraktuelt sikrede indtjeningsstrgmme**
(T/C; lastekontrakter) 1.377 1.203 1.736
Nettoforpligtelser -335 -773 -1.401

* Justeret for forudbetalinger pa skibskgb og valutaswaps

** Nutidsveerdier

Ledelsens beretning

Gearing viser nettoforpligtelser i forhold til bogfgrt
egenkapital
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Tiltag i 2011

Ved indgangen til 2011 har NORDEN
kendte investeringer pa netto USD 329
mio. Belgbet er i al veesentlighed sam-
mensat af kendte nybygningsforpligtel-
ser pd USD 365 mio. og kendt provenu
fra salg af skibe pd USD 36 mio. Tallene
indeholder kun betalinger pa de nybyg-
nings- og salgskontrakter, der endeligt
var indgaet ved arsskiftet, og yderligere
kgbs-, salgs- og kontraheringsaftaler vil
kunne andre de samlede investeringer.

Desuden vil NORDEN udlodde USD 90
mio. til aktionzererne ved aktietilbagekgb
og udbytter.

| tillzeg til ovennaevnte lanefacilitet for-
handler NORDEN med andre banker om
yderligere faciliteter for at styrke Rede-
riets muligheder for at udnytte gunstige
investeringsmuligheder, nar de opstar.

7 [



Ledelsens beretning

Fladens udvikling

e Vakstifladen i begge
segmenter

¢ Kernefladen optimeret

e 26 leveringer til kernefladen
i 2011

Tilbage i veekstsporet

NORDEN kom i 2010 tilbage i vaekstspo-
ret, hvilket understreges af en betydelig
veekst i den aktive flade i bade Tarlast og
Tank.

Egenfladen er forgget med mere end
50% til 28 skibe, og den aktive kerne-
flade, der bade teeller egne skibe og lang-
tidsindbefragtede skibe med kgbsoption,

blev gget med 40% til 70 enheder. Bade
egenfladen og den aktive kerneflade er
stgrre end nogensinde fgr, og den om-
kostningseffektive kerneflade ses som et
stort aktiv for NORDEN.

| tilleeg til kernefladden har NORDEN en
fleksibel portefglje af indbefragtede skibe
for perioder pa op til 5 ar. Ved starten af
aret talte denne flade 114 enheder, men
i Igbet af aret valgte NORDEN at gge ope-
ratgraktiviteten i Panamax og Handymax,
og antallet af korttidsindbefragtede skibe
uden kgbsoption voksede derfor til 139
enheder ultimo 2010.

Samlet set er NORDENSs aktive flade séle-
des vokset markant, og ultimo aret opere-

Udviklingen i NORDENs kerneflade 2010

Tgrlast Tank Total
Kernefladen primo 2010 85 22 107
Kgb af secondhand-tonnage 0 6 6
Kontraherede nybygninger 4 0 4
Omstrukturering af nybygningskontrakt 1 0 1
Kontraherede langtidsindbefragtninger
med kgbsoption 2 0 2
Salg og levering af egne skibe -10 0 -10
Kernefladen ultimo 2010 82 28 110

Note: Tabellen viser udviklingen i NORDENS totale kerneflade, der inkluderer aktive skibe og skibe til

levering.

NORDENSs fldde pr. 31 december 2010

Skibe i drift 2010 2009
Egne skibe 284 184
Indbefragtede skibe med kgbsoption 42 32
Total aktiv kerneflade 70 50
Indbefragtede skibe uden kgbsoption 139 114
Total aktiv flade 209 164
Skibe til levering

Egne skibe 2468 29¢
Indbefragtede skibe med kgbsoption 16 28
| alt til levering til kernefladen 40 57
Skibe indbefragtet over 3 ar uden kgbsoption 6 10
| alt til levering til den aktive flade 46 67
Bruttoflade i alt 255 231

| alt indbefragtet med kgbsoption 58 60

A Heraf 1 enhed solgt
B Heraf 2 enheder i 50%-ejet joint venture

C Heraf 3 enheder i 50%-ejet joint venture; 3 enheder solgt, hvoraf 1 enhed i 50%-ejet

rede Rederiet 209 skibe, hvilket naermer
sig rekordniveauet fra midten af 2008.

| Tgrlast talte den aktive kerneflade ved
arets udgang 46 skibe — en veekst pa
10. | Igbet af aret tog Rederiet levering af
20 egne skibe samt indbefragtede skibe
med kgbsoption, hvoraf 6 skibe pa for-
hand var solgt, og disse leverede NOR-
DEN direkte til de nye ejere. | tilleg hertil
solgte NORDEN 4 aktive skibe, sédledes
at Rederiet i alt leverede 10 enheder til
de nye ejere i Igbet af aret.

Desuden valgte NORDEN i samrad med
seelgerne at udnytte sine kgbsoptioner
pa 4 langtidsindbefragtede skibe, som
allerede indgik i kernefladen. Skibene
blev kgbt til fornuftige priser i forhold til
markedsveerdierne pa lignende tonnage,
1 af disse skibe er solgt videre til levering
i 2011.

| Tank har NORDEN eksekveret strategien
om at udnytte det lave marked til at op-
bygge en kritisk masse i den ejede Handy-
size og MR flade. | Igbet af aret har NOR-
DEN séledes kgbt 6 moderne produkt-
tankskibe, hvoraf de 5 blev leveret i 2010
og det sidste i januar 2011. Desuden har
NORDEN taget levering af 5 langtidsind-
befragtede MR skibe med kgbsoption.
Den aktive kerneflade i Tank talte 24 en-
heder ved udgangen af aret — en vaekst pa
10 enheder — og den totale aktive Tank-
flade voksede fra 27 til 40 skibe.

Lgbende optimeringer

NORDEN har taget flere initiativer for at
optimere kernefladen pa laengere sigt.
| Torlast justerede Rederiet i lgbet af
aret 2 ordrer pd sammenlagt 8 Handy-
size nybygninger. De nye aftaler betgd,
at NORDEN mod at acceptere senere
levering af skibene modtager 1 ekstra
skib, mens den samlede anskaffelses-
sum under begge ordrer reduceres med
USD 8 mio.

Som et yderligere tiltag for at optimere
kernefladen i Handysize solgte NORDEN
4 af sine kinesisk-byggede JNS skibe, og
dette salg frigjorde kapital, som Rederiet
geninvesterede i nybygninger med andre



specifikationer. NORDEN kontraherede
saledes sidst pa aret 4 Handysize nybyg-
ninger — 2 specialdesignede skibe med
isforsteerkning fra det japanske veerft
Onomichi Dockyard samt 2 skibe fra
Hyundai-Vinashin veerftet i Vietham.

Mod slutningen af aret indbefragtede
NORDEN for fgrste gang siden finanskri-
sens udbrud 2 nye Panamax langtids-
indbefragtninger med kgbsoption, som
NORDEN forventer at tage levering af
ultimo 2012 og medio 2013.

Udviklingen i kernefladen

NORDENs samlede kerneflade, der bade
teeller den aktive kerneflade samt nybyg-
ninger og langtidsindbefragtede skibe
med kgbsoption til levering, voksede i
Igbet af aret fra 107 til 110 enheder.

Leveringer i 2011

NORDEN gar et sardeles aktivt leve-
ringsar i mgde, idet Rederiet i Igbet af
2011 forventer at tage levering af 17
egne nybygninger, 1 kgbt tankskib og 8
langtidsindbefragtede skibe med kgbs-
option. | alt har NORDEN 40 enheder til
levering fra 2011 til 2013.

Ledelsens beretning

Aktiv flade ultimo 2005-2010 Aktiv kernefldde ultimo 2006-2011E

Tank Tank
B Tgrlast W Tgrlast
240 96
200 — 80 —
160 — 64
120 — 48 ——
80 32
40 16

0
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Ordrebogen i Tarlast teeller 36 skibe, og
heraf tegner Handysize sig for mere end
halvdelen med 16 nybygninger samt 3
langtidsindbefragtninger med kgbsop-
tion, og disse leveringer vil bidrage til,
at NORDEN opnér kritisk masse i denne
skibstype. Fleksibiliteten i Handysize er
stor, da skibene kan beskeeftiges i mange
forskelligartede farter, og NORDEN har
en forventning om, at efterspgrgslen pa

Note: Der antages ingen yderligere skibssalg ud
over de allerede kendte ultimo 2010.

denne skibstype vil vedblive at udvikle
sig positivt. Da en stor del af den globale
Handysize flade samtidig er skrotnings-
moden, og ordrebogen er overkomme-
lig, forventer NORDEN fortsat attraktive
afkast pa sine investeringer i Handysize.

| Tank er ordrebogen pa 4 enheder, og
NORDEN vil Igbende afsgge markedet
for mulige nye investeringer.

Forventet leveringstidspunkt for Rederiets kerneflade, ultimo 2010

Justeret for

2011 2012 2013 Total ejerandel

1. 2. SN 4. 1. 2. 3. 4. 1. 2. 3.

kvt.  kvt.  kvt. kvt kvt.  kvt.  kvt. kvt kvt. kvt. kvt.
Tarlastskibe
Post-Panamax (2) (1) (1) 4
Panamax 1 1 (1) (1) (1) 5 5
Handymax 1 (2) 1A (1) 1 (1) (1) 8 7
Handysize 2 2(1) 5 1(1) 2(1) 1 1 19 19
Produkttankere
MR 1 (1) 3 3
Handysize 1 1 1
Total 7 7 7 2 2 4 3 1 1 1 40 39

A Heraf 1 enhed 50%-¢ejet

Note: Tal i parentes angiver levering af chartrede skibe med kgbsoption, mens tal uden parentes angiver leveringer fra Rederiets nybygningsprogram samt kgbte
secondhand-skibe. Totaler er beregnet for hele kernefladen.
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Ledelsens beretning

Fladens veerdier

¢ Flddens markedsveerdi
estimeret til USD 1,7 mia.

¢ Verdi af certepartier med
optioner pa USD 316 mio.

e Teoretisk NAV pa DKK 308
pr. aktie

Udviklingen i aktivpriser

| 1. halvar steg priserne pa bade nybyg-
ninger og brugte skibe i tgrlastmarkedet,
men henover sommeren begyndte ak-
tivpriserne at seette sig, da et stort antal
nye skibe tilgik den globale tgrlastflade.
Fladevaeksten var stgrst i Capesize, hvor
veerdien af et 5-arigt skib sluttede 5%
lavere end ved érets start. | de mindre
skibstyper holdt skibsveerdierne et noget
mere stabilt niveau.

| produkttankmarkedet steg periodera-
terne for MR skibe det meste af aret for
sa at seette sig i 4. kvartal. Veerdien af
brugte skibe steg dog — malt over hele
aret - med 13%, men fra et ganske lavt
udgangspunkt (kilde: Clarksons).

Skibsprisernes volatilitet pavirkede mar-
kedsveerdien af NORDENS flade. | 2. og
3. kvartal vurderede maeglere, at mar-
kedsveaerdien oversteg de regnskabs-
meessige veerdier, mens maglerne ved

arets udgang vurderede fladens samlede
markedsveerdi til at veere en anelse under
de regnskabsmaessige vaerdier. NORDEN
mener dog ueendret, at investeringerne i
skibe i Tgrlast og Tank pa leengere sigt vil
bidrage vaesentligt til Rederiets veerdiska-
belse i takt med, at efterspgrgslen stiger
i tankmarkedet, og tgrlastmarkedet far
absorberet udbudsveeksten.

Markedsvardier pa USD 1,7 mia.
Baseret pa 3 uafhaengige maegleres vur-
deringer kan markedsveerdien af Rederi-
ets 28 egne skibe (hvoraf 1 er solgt) og
23 nybygningsordrer ultimo aret opggres
til USD 1.693 mio., hvilket er blot USD
5 mio. lavere end de regnskabsmaessige
veerdier og kostpriserne pa nybygninger.
Det svarer til DKK -1 pr. aktie, og fratreek-
kes det den bogfgrte veerdi af egenkapi-
talen pa DKK 267 pr. aktie, kan Net Asset
Value (NAV) (uden veerdien af certepar-
tier med kgbsoptioner) opggres til DKK
266 pr. aktie mod DKK 210 pr. aktie ved
udgangen af 2009.

Ved udgangen af 2009 var markedsveer-
dierne til sammenligning USD 103 mio.
under de regnskabsmaessige veerdier og
kostpriserne. Forbedringen er mest ud-
talt i Tank, hvor blandt andet de 5 kgbte
tankskibe skgnnes at rumme merveerdi-
er pa USD 22 mio. Men ogsa de tgrlast-

Uafhaengige maeglere skgnner markedsvaerdien af NORD STRAIT og de andre tank-
skibe, NORDEN har kgbt i 2010, til at veere USD 22 mio. over de regnskabsmaessige
veerdier.

Teoretisk Net Asset Value

Note: Figuren illustrerer NORDENs samlede
nettoaktiver opgjort til markedsveerdier. Tallene
ekskluderer investeringen i en produkttanker,
som Rederiet tager levering af i Igbet af 1.
kvartal 2011
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skibe NORDEN kgbte i 2010, rummer
merveerdier.

Opgjort uden skibe i joint ventures og
solgte skibe er markedsveerdien i Tgrlast
USD 15 mio. hgjere end de regnskabs-
maessige veerdier, mens Tankfladens
veerdi er USD 23 mio. under de regn-
skabsmeessige veerdier og kostpriser.
NORDEN har derfor efter seedvanlige
principper foretaget en nedskrivningstest
i overensstemmelse med IAS 36. | denne
test er de regnskabsmeessige veaerdier og
kostpriser sammenholdt med de penge-
strgmme, som skibene forventes at ska-
be i deres resterende brugstid. Der er pa
denne baggrund ikke fundet behov for
at nedskrive veerdien af Rederiets egne
skibe og nybygninger.

Se i gvrigt afsnittet "Nedskrivningstest” i
Regnskabsberetningen pa side 44 og af-
snittet "Nedskrivningstest” i regnskabs-
note 1 "Veesentlig anvendt regnskabs-
praksis”, hvor der redeggres for veesent-
lige regnskabsmaessige skgn.

Teoretisk NAV pa DKK 308 pr. aktie

Pa trods af, at perioderaterne i timechar-
termarkedet er faldet, skgnnes Rederiets
kgbs- og forlaengelsesoptioner fortsat at



rumme betydelige veerdier. NORDENs
58 langtidscertepartier med kgbs- og
forleengelsesoptioner vurderes ved arets
udgang til at have en veerdi pa i alt USD
316 mio., som svarer til DKK 42 pr. aktie.
Ved udgangen af 2009 var veerdien USD
468 mio.

Dermed kan NORDENSs samlede teoreti-
ske NAV, inklusive veerdien af certepar-
tier med kgbsoption, ved arets udgang

opggres til DKK 308 pr. aktie mod DKK
268 pr. aktie aret fgr. Udviklingen skyl-
des, at egenkapitalen er vokset, og at
merveerdien af NORDENs egne skibe
samlet er steget. Omvendt er veerdien af
certepartierne faldet primeert pad grund
af lavere perioderater i Tgrlast. Endelig
er USD styrket med 8,2% over for DKK
i forhold til ultimo 2009, hvilket pavirker
veerdien af den teoretiske NAV negativt
malt i DKK pr. aktie.

Ledelsens beretning

Det skal dog understreges, at veerdiop-
garelserne af bade fladen og certepar-
tierne med kgbsoptioner er behaeftet
med usikkerhed. Se beskrivelsen i afsnit-
tet "Regnskabsberetning — Veerdiansaet-
telsesmetoder til beregning af teoretisk
NAV” pa side 45 og afsnittet "Styring af
risici — Skibsprisrisici (kommercielle)” pa
side 64.

Fladens veerdier (fgr skat) pr. 31. december 2010

Beregnet veerdi af certepartier
USD mio. Egne (aktive og nybygninger) med kgbs- og forleengelsesoption
Bogfgrt Kgbs- og Veerdi af
veerdi/ Markeds- forleengelses- certeparti og
Tarlast Antal kostpris veerdi* Merveerdi Antal Certeparti option option
Capesize 3 104 171 67 1 10 9 19
Post-Panamax 4 209 185 -24 4 -28 3 -25
Panamax 5 182 187 5 13 39 80 119
Handymax 6 156 180 24 20 131 64 195
Handysize 17 543 489 -4 9 -8 6 -2
Tank
MR 6 219 203 -16 11 1 9 10
Handysize** 10 285 278 -7 0 0 0 0
Total 51 1.698 1.693 -5 58 145 171 316
Veerdien pr. 31. december 2010 USD mio. DKK pr. aktie ~ * Inklusive joint ventures, aktiver bestemt
Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser 1.998 267 for salg samt eventuelt certeparti.
Mervaerdi egne skibe 5 R ** Eksklusiv 1 kgbt secondhand-skib, som
g Rederiet tager levering af i 1. kvartal 2011
NAV 1.993 266
Beregnet veerdi af certepartier med kgbs-
og forleengelsesoption 316 42
Total teoretisk NAV 2.309 308

Antal kgbsoptioner, der kan erklzeres i perioden

Skibstype 2011 2012 2013 2014 2015 2016+ Total
Terlast

Capesize - - - 1 - - 1
Post-Panamax - - - - - 4 4
Panamax 5 3 2 - 1 2 13
Handymax 6 4 5 3 - 2 20
Handysize 1 - 4 2 - 2 9
Tank

MR - 2 3 1 4 1 11
Total 12 9 14 7 5 11 58
Total strike veerdi, USD mio. 454 340 590 324 282 733 2.725

I Igbet af 2011 har NORDEN mulighed for at erklaere kgbsoptioner pa 12 skibe for i alt USD 454 mio. | Igbet af 2010 udnyttede NORDEN 4 kgbsoptioner

pa tgrlastskibe.

u



e

Ledelsens beretning

Fladens omkostninger

e Stram styring af omkostninger
e Nyforhandling af T/C-aftaler

e [lere skibe i ekstern
management

Styring af omkostninger
Omkostningerne pd NORDENs egne
skibe udviklede sig i 2010 samlet set
som ventet. Driftsudgifterne blev lidt la-
vere end forudset pa tgrlastskibene og
lidt hgjere end planlagt pa tankskibene
som fglge af ggede udgifter til Rederiets
vetting-indsats, piratbekempelse samt
hgjere Ignninger til iseer filippinske og in-
diske sgfolk.

Med veeksten i egenfladen er styring af
skibenes driftsomkostninger en stadig
vigtigere konkurrenceparameter, og der-
for arbejder NORDEN systematisk med
effektiviseringer samt benchmarking af
processer og procedurer. Initiativerne
ggr det f.eks. muligt at sammenligne
driftstallene skib for skib, sa det er nem-
mere at finde forbedringsmuligheder.
Benchmarking er i 2010 styrket i samar-
bejde med Boston Consulting Group, og
NORDENSs driftstal var i aret bedre end
benchmark fra andre sammenlignelige
rederier.

NORDEN har i 2010 overladt teknisk ma-
nagement af 2 produkttankskibe til vel-
anskrevne eksterne managers og havde
ultimo aret 4 skibe i management hos
V.Ships og Executive Ship Management.
Samarbejdet med eksterne managers
gger fleksibiliteten og er ogsa et led i Re-
deriets benchmarking.

For at nedbringe udgifterne til indkgb af
blandt andet smgreolie, maling, reser-
vedele og services (herunder certifice-
ringer) var NORDEN i &ret med til at stifte
selskabet SeaMall ApS, som er et ind-
kgbssamarbejde mellem 5 rederier.

Omkostningerne styres stramt, uden at
det svaekker standarderne for sikkerhed,

miljg og kvalitet. NORDEN har i 2010
forbedret sine resultater inden for vet-
tings (olieselskabernes inspektioner) og
Port State Controls (myndighedernes
inspektioner), og Rederiets tankskibe er
godkendt til T/C-sejlads af alle fgrende
olieselskaber.

Tilpasninger i indbefragtet flade
Sidelgbende med effektiviseringer pa
egne skibe arbejder NORDEN Igbende
pa at nedbringe omkostninger til den
indbefragtede flade. Det sker dels ved
at tilbagelevere dyre indbefragtede skibe
og — hvor det er muligt — erstatte dem
med billigere tonnage i markedet, dels
ved at nyforhandle kontrakter ved udlgb.
Et eksempel er, at Tank i aret indgik 2
nye kontrakter med en af NORDENs
vigtigste leverandgrer af T/C-skibe, fra
hvem NORDEN siden 2006-07 har ind-
befragtet 7 Handysize produkttankere til
rater omkring USD 19-21.000 pr. dag, og
med de nye kontrakter blev aftalerne for-
leenget med yderligere 1 ar til dagsrater
pd omkring det halve, nemlig USD 11-
12.000 pr. dag.

Tiltag i 2011

Den konsekvente styring af omkostnin-
gerne viderefgres med respekt for, at det
seerligt i Tank — men ogsé i stigende grad
i Tarlast — er vigtigt at drive kvalitetsskibe
med hgje standarder. Benchmarking vil
blive yderligere styrket, og stordriftsforde-
lene fra veeksten i fladen skal udnyttes.
Desuden ventes deltagelsen i SeaMall
ApS at senke priserne pa udvalgte ind-
kgb til over 250 skibe fra NORDEN og
andre rederier.

NORDEN vil indgéd nzere samarbejder
med udvalgte tekniske managers for at
héndtere den fortsatte vaekst i fladen.
Eksterne tekniske managers skal drive
NORDEN-ejede skibe med samme stan-
darder og kvalitetskrav som pa de skibe,
NORDEN selv driver. Derfor vil samar-
bejdet ud over en raekke performance-
krav ogsd bygge pa feelles uddannelse
af NORDEN-dedikerede officerer og s@-

folk, seminarer, samarbejde om rekrut-
tering m.v.

Omkostninger fremadrettet

| Tagrlast vil de gennemsnitlige omkost-
ninger i den kendte fldde falde med
nasten 30% i de kommende ar - fra
omkring USD 14.000 pr. dag i 2011 til
lige godt USD 10.000 pr. dag i 2015. |
Tank falder omkostningerne i den kend-
te fladde i samme periode med knap 10%
— fra ca. USD 11.800 pr. dag i 2011 til
ca. USD 10.650 pr. dag i 2015. Samlet
ligger NORDENs gennemsnitsomkost-
ninger i 2011 i alle skibstyper pa niveau
med eller under de respektive 1-ars pe-
rioderater ultimo 2010 (kilde: ACM og
Clarksons), og NORDEN er dermed godt
positioneret.

Kapacitet og omkostninger, Tgrlast
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Forventninger til 2011

e Tgrlast: Lavere driftsindtjening
i udfordrende marked

¢ Tank: Stigende driftsindtje-
ning i gradvist bedre marked

e Stort opkgbspotentiale i bade
Tgrlast og Tank

NORDEN forventer i 2011 en noget la-
vere driftsindtjening (EBITDA) end i
2010, der var pavirket af betydelige
engangsindtegter. P4 EBIT-niveau vil
indtjeningen i 2011 tillige veere pavirket
af lavere avancer fra salg af skibe samt
stigende afskrivninger, og koncernen
forventer samlet set et primeert driftsre-
sultat (EBIT) i 2011 pa USD 55-95 mio.,
svarende til et afkast pa den investerede
kapital primo aret pa 4-7%.

| Tgrlast bliver 2011 formentlig preeget af
lavere fragtrater. Rederiets fokus vil veere
at optimere portefglien og sikre fremtidig
last og afdeekning, og desuden vil NOR-
DEN afsgge interessante investeringsmu-
ligheder. Ogsa i Tank er mélet langsigtet
veekst, og Rederiet vil fortsat investere i
flere skibe i et marked, der stadig vil veere
presset af de senere ars store leverancer
af nye skibe.

EBITDA ventes samlet at blive USD 135-
175 mio. (USD 240 mio. i 2010).

Med de kendte skibssalg medio februar
ventes avancer fra skibssalg ikke at bi-
drage til EBIT-resultatet i 2011. NORDEN
har solgt 1 Handymax skib til indregning
ved leveringen i januar 2011 med et re-
sultat pa USD O mio. Desuden har Rede-
riet indgaet betingede aftaler om at salge
op til 6 Handysize nybygninger i Tarlast
med levering i 2011-12. Avancerne ved
disse salg kan fgrst ggres op, nar kgbe-
ren endeligt tilkendegiver, om handlen
gennemfgres, og hvor mange skibe den
omfatter, men avancerne vil under alle
omsteendigheder veere uveesentlige. Til
sammenligning havde NORDEN sidste
ar salgsavancer pa USD 32 mio., hvoraf
USD 4 mio. indgik i "Resultatandele af
joint ventures”.

Forventninger til 2011

USD mio. Tgrlast Tank Koncern
EBITDA 125-155 20-30 135-175
Salgsavancer 0 0 0
EBIT - - 55-95
CAPEX - - 260-300

De beskedne salgsavancer afspejler dels
lavere markedspriser, dels et strategisk
valg om at udvide fladen af egne skibe i
Tank, bade for at honorere olieselskaber-
nes stigende krav til kvalitetstonnage og
for at fa en veerditilvaekst, i takt med at ra-
ter og skibspriser fortsaetter med at rette
sig. | Tgrlast har Rederiet solgt adskillige
skibe de seneste ar, sa for at bevare kri-
tisk masse i kernefladden vil Rederiet for-
venteligt vaere mindre aktive med frasalg
i dette segment i 2011. Kgb og salg af
skibe er dog uzendret en integreret del af
NORDENSs forretning, og derfor vil NOR-
DEN overveje yderligere kgb og salg med
afseet i pris, timing, kapacitetsbehov og
muligheder for at optimere fladen.

NORDEN tager i 2011 levering af 12
egne nybygninger og 1 kgbt tankskib

(eksklusive de 6 fgrnaevnte Handysize
skibe), hvilket vil medfgre stigende af-
skrivninger. Hvis alle 12 nybygninger og
det ene tankskib leveres som planlagt, og
hvis NORDEN ikke indgar nye salgsafta-
ler i lgbet af aret, ventes afskrivningerne
at vokse til ca. USD 75-80 mio. mod USD
50 mio. i 2010.

Uden avancer fra kendte skibssalg og
med markant stigende afskrivninger som
falge af flere egne skibe venter NORDEN
et EBIT p& USD 55-95 mio. mod USD
223 mio. i 2010.

De finansielle poster vil bestd af valu-
takursreguleringer ved omregning af
DKK, JPY og andre valutaer til USD, af
renteindteegter fra kontantindestdender
(fratrukket renter pa bankgeeld) samt af

For at opfylde olieselskabernes krav til kvalitetstonnage skal Tankfladen udvides i
strategiperioden.
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kursgevinster/-tab fra veerdipapirer. Med
en antaget DKK/USD kurs for hele aret
pa 5,5 og med det budgetterede cash-
flow fra drift, investeringer og finansielle
poster ventes de finansielle poster at
blive negative.

Skibspriserne i Tgrlast kan komme under
pres som fglge af svagere fragtrater, mens
priserne i Tank ventes at veere stabile el-
ler svagt stigende fra det nuveerende
niveau. Estimaterne ovenfor indeholder
ingen nedskrivninger pa egne skibe og
nybygningskontrakter ud fra en forvent-
ning om, at den forventede indtjening i
skibenes gkonomiske levetid i begge seg-
menter stadig vil kunne retfeerdigggre de
regnskabsmaessige veerdier.

Cashflow-effekten  fra  investeringer
(CAPEX) ventes netto at belgbe sig til
USD 260-300 mio. CAPEX er i al vaesent-
lighed sammensat af kendte investerin-
ger i nybygninger pa USD 300-340 mio.
fratrukket provenu fra aftalte skibssalg.

Den gkonomiske udvikling

Den globale gkonomi ventes i 2011 at
leegge yderligere afstand til krisedrene
2008-09. Men tempoet i veeksten vil blive
lidt lavere end i 2010, hvor fremgangen
i forhold til det meget darlige 2009 blev
hjulpet godt pa vej af lageropbygning og
af massive finanspolitiske hjeelpepakker i
de modne gkonomier.

IMF har i sin seneste prognose fra ja-
nuar heevet overliggeren lidt og imgdeser
nu en global gkonomisk veekst pa 4,4%
mod 5,0% i 2010. Ifglge IMF vil veeksten
igen primeert blive drevet af udviklings-
gkonomierne i Asien og Sydamerika ge-
nerelt — og specielt af Kina og Indien, de
2 hovedmarkeder for NORDENs Tgrlast-
afdeling, hvor IMF ser BNP vokse med
henholdsvis 9,6% og 8,4%.

Den gkonomiske veekst i hele Asien ven-
tes at blive 8,4% mod 9,3% i 2010, mens
vaeksttempoet i de modne gkonomier i
bl.a. Europa og Japan ifglge IMF redu-
ceres til 2,5% mod 3% i 2010. Blandt de
fa omrader i verden, hvor IMF decideret
ser gget veekst, er USA, Rusland, Mel-
lemgsten og det sydlige Afrika.

IMF forventer, at verdenshandelen malt i
volumen vil vokse 7,1% mod en veekst pa
12,0% i 2010.

Mens den globale veekst sdledes ventes
at blive robust — om end lidt lavere end
i det ekstraordinaere ar 2010 — og ver-
denshandlens stigning ogsa skaber gode
rammer for shipping, sa er der stadig
betydelige politiske og gkonomiske risici.
| savel Europa som USA er der saledes
en risiko for, at fokus pa normalisering
af finans- og pengepolitik vil fa veeksten
til at blive lavere end ventet. Endvidere
ser et stigende inflationspres i flere ud-

Faktisk og forventet BNP-vakst
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viklingslande ud til at kraeve pengepoli-
tiske stramninger, der kan fa negative
konsekvenser for byggesektoren, der er
af stor vigtighed for seerligt tgrlastmarke-
det. Endeligt vil de kraftigt stigende rava-
repriser, herunder iseer olieprisen, der er
forveerret af den seneste tids geopolitiske
usikkerhed, kunne laegge en deemper pa
efterspgrgselsvaeksten og det generelle
aktivitetsniveau.

For de markedsspecifikke udsigter hen-
vises til afsnittene om Tgrlast og Tank.

Forventninger til Tgrlast

NORDEN rdder ved éarets start over
35.057 skibsdage. Heraf er 85% - el-
ler 29.783 skibsdage — afdeekket til en
gennemsnitlig bruttofortjeneste p&d USD
5.986 pr. dag. Daekningen er over 100%
i Capesize og Panamax, hvor spotraterne
traditionelt er mest volatile, mens deek-



ningen er lavere i skibstyperne Handy-
max og Handysize, hvor spotraterne ple-
jer at vaere mere robuste over for negative
udsving i markedet. Kapacitet og afdaek-
ning vil Igbende blive justeret ud fra en
bedgmmelse af markedsforholdene.

Tgrlastmarkedet har i de fgrste 2 mane-
der veeret en del svagere end pa samme
tid sidste ar. Det skyldes dels udbuds-
pres som fglge af de mange leveringer til
verdensfladen, dels oversvgmmelserne i
Australien, som skgnnes at have reduce-
ret den vigtige kuleksport fra Queensland
med op mod 15 mio. ton.

NORDENSs hgje afdeekning yder god be-
skyttelse i et marked, der kan blive sveert,
og hvor spotraterne i forhold til 2010 kan
falde pa grund af den hgje udbudsvaekst.
Tgrlast ventes at fa en driftsindtjening
(EBITDA) pa ca. USD 125-155 mio. mod
USD 249 mio. i 2010. En stor del af faldet
kan forklares ved, at 2010 var positivt pa-
virket af betydelige engangsindtaegter pa
USD 78 mio., hvor indtjening fra 2011-
13 blev flyttet til 2010. Hertil kommer,
at indtjeningen i 2011 vil blive negativt
pavirket af generelt darligere markedsud-
sigter. Forventningerne er opgjort ud fra
den kapacitet, NORDEN rader over me-
dio februar, og de bygger blandt andet pa
fglgende forudsaetninger:

e At abne skibsdage kan beskaeftiges
til gennemsnitsrater pa niveau med
forwardraterne i hver skibstype medio
februar.

e At der ikke opstar veesentlige proble-
mer med modparters betalingsevne
eller misligholdelse af aftaler efter
Tgrlasts steerke fokusering pa solide
kunder blandt rdvare- og mineselska-
ber, kraftveerker og store industrikon-
cerner. Tilsvarende budgetterer NOR-
DEN heller ikke med indteegter fra det
lille antal voldgiftssager, der fgres mod
kunder.

| forhold til forwardkurven medio februar
vil et fald eller en stigning i fragtraterne
pa 10% alt andet lige reducere eller gge

e
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Kinas transformation til industriel stormagt ventes ifglge IMF at resultere i en BNP-
veekst pa 9,6% i 2011.

Tgrlasts forventede EBITDA med USD
10 mio.

Forventninger til Tank

NORDEN rader ved arets start over
13.460 skibsdage. Heraf er 36% - eller
i alt 4.821 skibsdage - afdeaekket til en
gennemsnitlig bruttofortjeneste pd USD
2.452 pr. skibsdag. Daekningen er hgj-
est i MR og Handysize med henholdsvis
34% og 40% og lavest med 4% i LR1,
hvor NORDEN dog indtil videre stadig
kun opererer 1 skib.

Kapacitet og afdeekning vil Igbende
blive justeret ud fra en bedgmmelse af
markedsforholdene. Men det samlede

aktivitetsniveau — malt i skibsdage — vil
blive hgjere end i 2010, fordi NORDEN
har gget fladen ved at kgbe skibe og tage
levering af langtidsindbefragtede skibe
med kgbsoption.

Tankmarkedet har i de fgrste 2 maneder
veeret en smule svagere end pd samme
tid sidste ar, hvor steerk isvinter i den
nordlige del af Europa, Nordamerika og
Asien drev raterne op. NORDEN forven-
ter dog fortsat, at spotraterne i produkt-
tank i 2011 i gennemsnit vil veere hgjere
end i 2009 og 2010.

Pa grund af hgjere spotrater, stgrre kapa-
citet og lavere fladeomkostninger forven-

s
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tes Tank at forbedre sin driftsindtjening
(EBITDA) til USD 20-30 mio. mod USD
0 mio. i 2010. Forventningen er opgjort
ud fra den kapacitet, NORDEN rader
over medio februar, og forventningerne
bygger blandt andet pa fglgende forud-
seetninger:

e At dbne skibsdage kan beskeeftiges til
gennemsnitsrater pa niveau med den
1-arige T/C-rate medio februar. Det vil
sige USD 14.000 pr. dag i MR og USD
13.500 pr. dag i Handysize.

e At udbefragtningsaftaler opfyldes, og
at modpartsrisici generelt ikke bliver
noget problem pé& grund af Norient
Product Pools fokusering pa solide
olieselskaber og internationale olietra-
dere.

Baseret pa forwardkurven medio februar
udggr den potentielle T/C-zkvivalente
omseetning fra abne skibsdage i 2011 ca.
USD 100 mio. Hvis fragtraterne pa det
tidspunkt falder 10%, vil det alt andet lige
reducere Tanks forventede EBITDA med
USD 10 mio., og modsat vil en stigning
i raterne pa 10% alt andet lige gge det
forventede EBITDA med USD 10 mio.

Begivenheder efter balancedagen

NORDEN har i januar indgaet en betinget
aftale om at szelge op til 6 Handysize tgr-
lastskibe til en graesk kgber. Salget er be-
tinget af endelig godkendelse fra kgbers
bestyrelse inden 30. marts 2011. Salgs-

Fremadrettede udsagn

Denne arsrapport indeholder fremad-
rettede udsagn, som afspejler ledelsens
nuveaerende opfattelse af fremtidige be-
givenheder og gkonomiske resultater.

Udsagnene om 2011 og arene frem-
over er i sagens natur forbundet med
usikkerhed, og NORDENSs faktiske re-

aftalen omfatter op til 6 sgsterskibe, som
leveres fra kinesisk veerft i 2011-12. Re-
sultateffekten af salget vil veere uveesent-
lig, men salget er udtryk for, at NORDEN
fortsat optimerer portefglien i Handysize.
Formalet er at mindske kapitalbinding
og risiko pa kort sigt — og pa langt sigt
at styrke forretningen ved at reinvestere
i nye skibe med andre specifikationer og
senere levering.

Det koreanske rederi Korea Line Corp. har
i januar standset betalingerne. NORDEN
har 1 skib ude pad en 5-arig T/C til Korea
Line til attraktive rater. Der udestar godt
2,5 ar af certepartiet, og selvom NORDEN
fastholder sit krav, er det i forventningerne
forsigtigt antaget, at certepartiet bortfalder,
og at skibet skal beskaeftiges pa markeds-
niveau i resten af 2011.

Ligeledes i januar er NORDEN ved en
voldgiftsret blevet tildelt en erstatning i en
tvist med en kunde om forhold, der gar
tilbage til 2008. NORDEN har i februar
modtaget og indregnet en indtaegt fra sa-
gen pa USD 9 mio., som er indeholdt i
forventningerne til aret.

Medio februar har Tgrlast resten af aret
en kapacitet pa 31.700 skibsdage, hvoraf
86% er afdaekket. Tank rader tilsvarende
medio februar over 11.800 skibsdage re-
sten af aret, hvoraf 36% er afdaekket.

Herudover er der ikke fra balancedagen
og frem til offentliggarelsen af denne

sultater kan derfor afvige fra forventnin-
gerne.

Forhold, som kan medfgre, at NOR-
DENs faktiske resultater afviger fra
forventningerne i denne arsrapport er
blandt andet, men ikke udelukkende:
Andringer i de makrogkonomiske og
politiske forudseetninger — specielt pa

Afdaekning i Tgrlast og Tank
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arsrapport indtruffet vaesentlige begiven-
heder, som ikke allerede er indarbejdet
og tilstraekkelig oplyst i arsrapporten, og
som i vaesentlig grad pavirker bedgm-
melsen af Koncernens resultater og fi-
nansielle stilling.

Rederiets hovedmarkeder — endrin-
ger i NORDENSs rateforudsatninger
og budgetterede driftsomkostninger;
volatilitet i fragtrater og skibspriser;
lovgivningsmaessige endringer; mod-
partsrisici; mulige forstyrrelser i trafik
og drift som fglge af udefra kommende
begivenheder m.v.
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Kapacitet og afdaekning pr. 31. december 2010

Tarlast
Skibsdage Omkostninger for bruttokapacitet (USD pr. dag)

2011 2012 2013 2014+ 2011 2012 2013 2014+
Bruttokapacitet
Capesize 1.460 1.464 1.460 14.199 10.117 10.117 10.117 8.260
Post-Panamax 2.325 2.776 2.920 34911 10.853 12.103 12.448 10.146
Panamax 12.274 6.517 5.988 35.750 16.292 12.410 12.001 9.286
Handymax 12.524 10.519 8.919 42.249 14.596 12.960 12.182 9.297
Handysize 6.474 10.070 11.040 122.485 10.873 9.594 9.355 5.866
Total 35.057 31.346 30.327 249.594 14.068 11.556 11.043 7.671
Afdaekning Indteegter fra afdaekning (USD pr. dag)
Capesize 1.480 732 553 0 36.660 45.899 45.554 0
Post-Panamax 1.157 0 0 0 21.063 0 0 0
Panamax 14.781 6.253 3.649 11.438 20.182 19.735 19.507 19.601
Handymax 9.770 5.501 2.337 2.935 19.029 21.004 17.441 15.155
Handysize 2.595 1.807 1.350 9.257 13.257 13.127 13.938 13.745
Total 29.783 14.293 7.889 23.630 20.054 20.728 19.768 16.755
Afdaekning i %
Capesize 101% 50% 38% 0%
Post-Panamax 50% 0% 0% 0%
Panamax 120% 96% 61% 32%
Handymax 78% 52% 26% 7%
Handysize 40% 18% 12% 8%
Total 85% 46% 26% 9%

Kapacitet og afdakning pr. 31. december 2010

Tank
Skibsdage Omkostninger for bruttokapacitet (USD pr. dag)

2011 2012 2013 2014+ 2011 2012 2013 2014+
Bruttokapacitet
LR1 365 12 0 0 16.967 15.500 0 0
MR 6.690 6.075 5.679 43.336 13.562 12.813 12.910 10.062
Handysize 6.406 4.378 4.015 55.629 9.596 8.296 8.028 8.028
Total 13.460 10.465 9.694 98.965 11.767 10.926 10.888 8.919
Afdzekning Indteegter fra afdaekning (USD pr. dag)
LR1 13 0 0 0 13.834 0 0 0
MR 2.256 680 325 0 15.351 13.384 13.038 0
Handysize 2.553 347 0 0 13.220 12.699 0 0
Total 4.821 1.027 325 0 14.219 13.152 13.038 0
Afdzekning i %
LR1 4% 0% 0% 0%
MR 34% 11% 6% 0%
Handysize 40% 8% 0% 0%
Total 36% 10% 3% 0%

v
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lgrlast

e Bredt funderet efterspgrgselsvaekst pa 13,4%

e Mange nye skibe gav udbudsveekst pa 12,4%

e Ordrebog udggr 46% af VE{deﬂSﬂadeg!_.d.. .
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Hoved- og nggletal, USD mio. 2010 2008 2007
ST _—

Omseatning 1.946 4.002 2.743

EBITDA 249 139 455 497

Salgsavancer fra skibe 28 70 247 59

EBIT 260 188 687 548

Langfristede aktiver 850 646 566 369

EBITDA-margin, % 13% 9% 11%

EBIT-margin, % 13% 12% 17%

Gns. antal medarbejdere 325 329 372

Totalt antal skibsdage 54.661 45.945 68.172
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. NORDENSs Tgrlastflade pr. 31. december 2010

Skibstype Capesize Post-Panamax Panamax Handymax Handysize 2009
Stgrrelse (tdw.) >150.000 85-120.000 65-82.500 40-60.000 25-40.000
Leengde (meter) 245 225 190 170

Typiske laster Jernmalm, Jernmalm, Jernmalm, Jernmalm, Cement,
ke kul, _bauxit, stal, salt,

Skibe i drift

Egne skibe

Indbefragtede skibe med kgbs
Total aktiv kerneflade
Indbefragtede skibe
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Markedet i 2010

Mens det i 2009 seerligt var Kinas import
af jernmalm og kul, der drev efterspgrgs-
len pa tgrlasttransport, var flere faktorer i
2010 med til at give en bredere funderet
efterspgrgsel. Europa, Japan, Indien og
gvrige asiatiske lande ggede importen af
ravarer, og Kinas import af kul steg 31%.
Derimod faldt den kinesiske import af
jernmalm med 1,4% (kilde: De kinesiske
toldmyndigheder) efter flere &rs markant
veekst.

Efterspgrgslen pa tgrlasttonnage var hg-
jesti 1. halvar med en veekst pa ca. 18%,
som ogsa blev drevet af genopfyldning af
lagrene efter krisen. For hele aret vurde-
res efterspgrgslen at veere vokset med
13,4% (kilde: R.S. Platou). Flere faktorer
bidrog hertil: Den samlede sgbaserede
transport af tgrlast steg ifglge R.S. Platou
8,8%, mens de lokale transporter af kul
langs Kinas kyster lagde yderligere 1,6%
til efterspgrgslen. Hertil kommer effekten
af flaskehalse, som forggede ventetider-
ne i havnene stgt i arets lgb samt inef-
fektivitet.

Spotraterne i Baltic Dry Index (BDI) top-
pede i maj med cirka 4.000. Herfra faldt
raterne under betydelig volatilitet, og BDI
sluttede aret i 2.000 — 44% lavere end
ved starten af aret. For hele 2010 13 BDI i
gennemsnit pa niveau med aret far.

| tilleeg til de paene veekstrater for de vee-
sentlige ravarer blev markedet hjulpet
af gget ineffektivitet i den globale flade.

Global sgbaseret transport
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Kilde: R.S. Platou

Ineffektiviteten skyldes bade perma-
nente og midlertidige eendringer i trans-
portmgnstrene, som fgrer til, at der skal
flere skibe til at transportere de samme
mangder ravarer, fordi lasterne skal
transporteres over lengere afstande.

Overordnet er der en ubalance i vare-
strgmmene, da efterspgrgslen er hgjest |
Asien, og derfor gar der mange skibe ind
til Asien med last, men en del af skibene
sejler tomme tilbage. Derfor steg raterne
pa sejlads fra Atlanterhavet til Stillehavet
med last (fronthaul) i 2010 i forhold til
sejlads den modsatte vej (backhaul).

NORDEN vurderer, at den tendens fort-
sat vil pavirke markedet positivt fremover
pa grund af de asiatiske landes import af
ravarer til industrialisering og infrastruk-
tur.

Ogsa politiske og vejrmaessige forhold i
ravareeksporterende lande spiller ind og
bidrager til laengere transportdistancer. |
2010 forbgd Rusland efter omfattende
tarke eksport af korn, og derfor matte
lande i Nordafrika og Mellemgsten hente
korn i Argentina, Brasilien og USA (kilde:
SSY, USDA). Desuden indfgrte Indien et
delvist forbud mod eksport af jernmalm,
sa den kinesiske stalindustri matte gge
importen fra Brasilien og Australien. Vi-
dere blev markedet ogsa sidst pa aret
pavirket af vejrlig, iseer oversvgmmelser
i Australien og i mindre grad kold vinter
i Nordeuropa, hvor effekterne dog fgrst
melder sigi 2011.

Panamax, Handymax og Handysize
indsejlede attraktive rater i arets fgrste
halvdel i kglvandet pa den kraftige efter-
spgrgselsveekst. | lange perioder 1& ra-
terne i Panamax pa niveau med raterne
i Capesize, selv om raterne i Capesize
historisk er dobbelt s& hgje. Forholdet
mellem Panamax og Capesize normali-
seredes dog i nogen grad i 2. halvar, da
Indiens forbud mod eksport af jernmalm
tvang Kina til i hgjere grad at importere
jernmalm fra Brasilien pa Capesize ski-
be. For hele &ret faldt spotraterne i Ca-
pesize i gennemsnit 22%, mens raterne
i de mindre og mellemstore skibstyper

Udvikling i Panamax
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Handymax, Panamax og Capesize T/C-rater

W Capesize 1-arig T/C-rate, 170.000 tdw.
Panamax 1-arig T/C-rate, 75.000 tdw.
B Handymax 1-arig T/C-rate, 52.000 tdw.
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som gennemsnit for aret klarede sig
30-45% bedre end i 2009 (kilde: Baltic
Exchange).

Udviklingen i priserne for 5-arig tonnage
fulgte fragtmarkedet og steg f@grst op mod



ca. 20% for sa at falde igen. Prisen endte
aret pd samme niveau som primo aret
(kilde: Clarksons).

Leveringerne af nye skibe 1a pa et histo-
risk hgjt niveau, og netto voksede den
globale flade med 74 mio. tdw. (12,4%).
Veeksten daekker over store forskelle
mellem de enkelte skibstyper, og flade-
veeksten var sdledes 23% i Capesize,
9% i Panamax, 14% i Handymax og 4%
i Handysize (kilde: R.S. Platou). Selvom
veeksten som ventet 1& betydeligt under
den kendte ordrebog, voksede de fak-
tiske leverancer stgt aret igennem, og
mod slutningen af aret udgjorde leve-
ringerne 67% af de planlagte skibe (kil-
de: R.S. Platou).

Det gode marked fgrst pa aret farte til en
stgrre, men kortvarig bglge af nykontra-
heringer, sa pa trods af de omfattende
leveringer af skibe aret igennem blev
der ikke gjort det ventede indhug i ord-
rebogen. Ved é&rets udgang udgjorde
ordrebogen 247 mio. tdw. eller 46% af
verdensfladden mod 61% éaret fgr. Igen
er der betydelige forskelle skibstyperne
imellem. Ordrebogen udggr 59% af ver-
densfladen i Capesize, 16% i Panamax,
32% i Handymax og 22% i Handysize
(kilde: R.S. Platou).

NORDEN i 2010

NORDEN gik ind i dret med en forsigtig
tilgang til markedet i Capesize og Pana-
max, hvor afdeekningen var hgj. Derfor
blev NORDENSs indtjening kun i mindre

Capesize T/C-rater

NORDEN
B Baltic Exchange, Spot
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Panamax T/C-rater
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Handymax T/C-rater
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Handysize T/C-rater
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grad pavirket af ratefaldene i Capesize.
Modsat havde Rederiet flere dbne skibs-
dage i Handymax og Handysize, og det
valg fgrte til god indtjening i 1. halvar,
hvor spotraterne steg, mens NORDEN

Planlagte vs. faktiske leveringer

Planlagte leveringer W Faktiske leveringer
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Kilde: R.S. Platou

sidst pa aret blev pavirket af et svagere
marked i de sma skibstyper.

Takket veere gode indteegter fra afdaek-
ningen og lgnsom operatgraktivitet 1a
NORDENs indsejling samlet 7% over
spotraterne. | de vigtigste skibstyper
Handymax og Panamax var Rederiets
indsejling pr. dag 5% over spotraterne.

Driftsindtjeningen i Tgrlast blev med et
EBITDA p& USD 249 mio. betydeligt over
forventningerne primo aret (USD 190-
220 mio.) og i den hgje ende af det in-
terval, NORDEN meldte ud i november.
Indtjeningen fra driften var solid, og des-
uden modtog NORDEN en indteegt fra
forlig med 1 kunde samt kompensation
fra 2 kunder for at ophaeve T/C-aftaler.
Disse engangsposter belgb sig i alt til
USD 78 mio.

2
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Beskaftigelse og rater, Tgrlast, 2010

Skibstype Capesize Post-Panamax Panamax Handymax Handysize Total**
NORDENSs skibsdage 1.625 910 25.349 20.301 6.477 54.661
NORDEN T/C (USD pr. dag) 51.943 24.731 26.198 23.639 16.785 24.873
Spot T/C (USD pr. dag) * 33.298 25.014 25.041 22.456 16.427 23.305
NORDEN vs. spot T/C 56% -1% 5% 5% 2% 7%

* Kilde: Baltic Exchange

1. januar 2010 indledte Rederiet og In-
terorient aktiviteterne i de nye NORDEN
Post-Panamax Pool og NORDEN Handy-
size Pool. Begge pools har udviklet sig
som ventet, og der har veeret stigende ac-
cept af den nye Post-Panamax skibstype
fra kundeside. Takket veere leveringer til
de nye pools og til Handymax og Pana-
max voksede den aktive flade til 169 ski-
be, og Tagrlast havde 19% flere skibsdage
til radighed.

NORDEN fragtede i alt 42,1 mio. ton

last under sit lasteprogram (ekskl. last
pa udbefragtede skibe). Ca. 42% af la-

NORDENSs transporterede mangder

Mio. ton
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Geografisk fordeling af import (2010)

** Vaegtet gennemsnit

stemaengderne blev sejlet ind til veekst-
gkonomierne i Asien. Kina og Indien var
NORDENs stgrste losselande sammen
med USA, Italien og Storbritannien. De 5
st@grste udskibningslande var Australien,
USA, Indonesien, Colombia og Chile, og
NORDEN har dermed fortsat en god og
sund geografisk spredning.

NORDEN indgik i aret aftaler om udbe-
fragtning af 4 skibe i godt 14.500 skibs-
dage til en industriel kunde. Desuden
sluttede NORDEN en lang raekke laste-
kontrakter pa bauxit, kul, salt, tree/bio-
masse og andre ravarer. Disse aftaler
bidrog til, at Tgrlast ggede sin dekning
fra 2011 og fremad med i alt 45.471
skibsdage til fornuftige rater. NORDEN
har nu lastekontrakter pa godt 75 mio.
ton ravarer fra 2011-26 med kul, trae/
biomasse, salt, bauxit og cement som
de stgrste ravarer.

Endelig fulgte NORDEN ogsa strategien
om at indga partnerskaber med udvalgte
kunder gennem deling af skibe og laster.
Disse aftaler hviler pad bl.a. NORDENs
styrkede kompetencer inden for issej-

Transporter, Tgrlast 2010
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lads, hvor Rederiet har 3 isforstaerkede
skibe i sgen og 5 i ordre.

Markedet pa kort sigt 2011-12
Efterspgrgslen ventes ogsa i 2011 at ud-
vikle sig positivt med veekst over de hi-
storiske niveauer. R.S. Platou forventer
en veaekst i efterspgrgslen pa ca. 10,3%,
primeert drevet af kul og jernmalm. Pa
grund af begreensninger i landets infra-
struktur ventes Kina fortsat at hente en
stor del af sit forbrug af jernmalm og kul
fra fierne regioner. Ogsa de andre asia-
tiske veekstgkonomier ventes at bidrage
til veeksten.

Omvendt ventes udbuddet at vokse
markant i 2011, idet ordrebogen selv
med justering for 40% manglende le-
veringer indikerer en veekst i verdens-
fliden pa 16% brutto. Selv om svage
perioder i spotmarkedet kan gge skrot-
ningen af gamle skibe, ventes nettotil-
vaeksten ogséa at blive stor, omtrent 14%
ifglge R.S. Platou.

NORDEN forventer derfor, at spotraterne
i 2011 i snit bliver lavere end i 2010.

Markedet pa lzengere sigt

Efterspgrgslen pa ravarer fra iseer Kina
og Indien vil drive det langsigtede be-
hov for tgrlasttonnage. Spotpriser pa
over USD 100 pr. ton jernmalm og over
USD 200 pr. ton kokskul har de senere
ar faet mineejerne til at gge investerin-
gerne i kapacitet og infrastruktur, og
derfor ventes produktionen af ravarer at
stige fra 2013 og fremad. Det ventes at
gge efterspgrgslen pa tgrlasttransporter,
og selv hvis ravarepriserne skulle falde
pa grund af stigende udbud af ravarer,
vil efterspgrgslen pa transporter forblive
steerk, s& leenge importerede ravarer er



billigere og bedre end indenlandsk pro-
ducerede ravarer.

Seerlig vigtig er Brasiliens eksport af jern-
malm til Kina. Med de kendte udvidelser
ventes kapaciteten i Brasiliens miner at
vokse med 33% fra 2010 til 2013 (kilde:
World Steel Dynamics). Men effekten pa
efterspgrgslen pa tgrlastmarkedet bliver
stgrre, ndr man indregner de lange af-
stande til Kina.

Bliver markedet som ventet udfordrende
pa kort sigt, vil omfanget af nye bestillin-
ger af skibe ogsa tage af, og det vil hurti-
gere genoprette balancen mellem udbud
og efterspgrgsel.

NORDENSs positionering

NORDEN har positioneret sig efter, at mar-
kedet pa kort sigt kan blive udfordrende
pa grund af den store tilgang af nye skibe.
Afdeekningen er hgj — 85% i 2011 — og
fokus er derfor dels pa at skabe mere ind-
tiening ved operatgraktivitet i tilknytning
til de kendte ruter i lasteprogrammet, og
dels pa at gge den lange afdaekning ved
at indga nye lastekontrakter med solide
mine- og ravareselskaber, energiprodu-
center, industrikoncerner og store han-
delshuse. Kunderne prioriterer stabilitet
og sikkerhed hgijt, nar de skal have opfyldt
deres transportbehov, og NORDEN har
her klare fordele i kraft af sin finansielle
styrke, sit brand, fladens stgrrelse, kvalitet
og fleksibilitet samt traditionen for part-
nerskaber.

NORDEN vil Igbende optimere sin vok-
sende egenflade og justere den samlede
flade til markedsforholdene. Rederiet vil
samtidig kontrahere nye skibe til senere
levering, sa NORDEN kan drage fordel af
den bedring af markedsforholdene, som
ventes at indtreeffe, nar markedet har ab-
sorberet den hgje udbudsveekst.

Ledelsens beretning

10 stgrste kundekontrakter, ultimo 2010

Kontraktar
(primeer kontrakt

Kunde hvis flere end én) Kontrakttype Skibsdage
Globalt mineselskab 2010 T/C 14,971
Europaisk energiselskab 2009 COA 7.413
Asiatisk energiselskab 2008 COA 4.970
Sydamerikansk shippingselskab 2009 COA 2.962
Asiatisk energiselskab 2009 COA 2.375
Asiatisk shippingselskab 2010 T/C 2.290
Amerikansk byggeselskab 2009 COA 2.079
Asiatisk shippingselskab 2010 T/C 2.013
Globalt tradingselskab 2010 T/C 1.979
Asiatisk mineselskab 2009 COA 1.680

NORDENSs lasteprogram
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Brasiliansk minekapacitet forventes udvidet med 33% i perioden 2010-13 og med en distance fra Brasilien til Kina,
der er tre gange laengere end fra Australien til Kina, vil den brasilianske vaekst kunne blive et vaesentligt positivt
bidrag til den langsigtede tonnageefterspgrgsel i tgrlastmarkedet.

Kilde: De kinesiske toldmyndigheder
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Tank

Marked:
e Transportbehov voksede 5,9%
e Rater stadig pressede, men bedre end i 2009

e Beskeden og aftagende fladevaekst

NORDEN:

e Optimeringer af forretning og logistik

e Dagsindsejling bedre end spot- og perioderater

e Kgb af 6 produkttankskibe
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Hoved- og nggletal, USD mio.

Omsatning
EBITDA 0] -4 67 53 48
Salgsavancer fra skibe 0 0 36 104 0
EBIT -25 -18 97 149 41
Langfristede aktiver 469 327 300 212 188
EBITDA-margin, % 0% -2% 19% 22% 29%
EBIT-margin, % -10% -8% 27% 61% 24%
Gns. antal medarbejdere 323 241 170 164 175
Antal skibsdage 11.383 10.006 9.276 6.968 5.701

NORDENSs Tankflade pr. 31. december 2010

Skibstype LR1 MR Handysize 2010 2009
Stgrrelse (tdw.) 60-75.000 42-60.000 27-42.000
" Leengde (meter) 230 180 170
Typiske laster Fuel- og Fuel- og Fuel- og

fyringsolie, fyringsolie,  fyringsolie,
benzin, benzin, veg. benzin,
diesel, olie, diesel veg. olie,
flybraendstof, diesel
nafta
a_}.., _11‘ Skibe i drift
e x Egne skibe - 4 10 14 9
- 1"*"“5"'-" Indbefragtede skibe med kgbsoption - 10 - 10 5
.-_.15- "- _ Total aktiv kerneflade - 14 10 24 14
i, e
e ~ Indbefragtede skibe uden kgbsoption 1 5) 10 16 13
o __.f',. Total aktiv flade 1 19 20 40 27
~ Skibe til levering
Egne skibe - 2 1 3 2
Indbefragtede skibe med kghsoption - 1 - 1 6
't-"-c&b || alt til levering til kernefladen - 3 1 4 8
== '-E_;:— __' ~ Skibe indbefragtet over 3 ar
~_uden kgbsoption - - - - -
I alt til levering til den aktive flade - 3 1 4 8
~ " Bruttofiade i alt 1 22 21 44 35
‘__“_?E":’.'R;E‘- I alt indbefragtet med _k¢bsoption - 11 - 11l sl
e - . Verdensfladen (antal) 430 1.027 818 2.275 2.225

?@ | ordre til verdensfladen (antal) 63 188 49 300 531

Sl SN Kilde: SSY
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Markedet i 2010

Markedet for transport af raffinerede pro-
dukter er teet knyttet til efterspgrgslen pa
olie, og denne steg globalt med 2,7 mio.
tgnder pr. dag i 2010, en veekst pa 3,2%.
Det var den naesthgjeste stigning i et en-
kelt &r siden 1979, og veeksten bragte
olieefterspgrgslen tilbage over fgr-krise-ni-
veauet fra 2007 (kilde: 1EA). Udviklingen
blev isezer drevet af massiv strukturel vaekst
i Asien, hvor efterspgrgslen steg med 1,1
mio. tgnder pr. dag (kilde: IEA). Seerlig ud-
talt var veeksten i Kina, der med 18 mio.
solgte personbiler (+32%) overgik USA
som verdens stgrste bilmarked (kilde:
China Automotive Information Net).

Den betydelige veekst i olieforbruget
farte til yderligere efterspgrgsel pa tank-
tonnage. Det skgnnes, at det samlede
transportbehov  voksede med 5,9%
(kilde: MSI), men det farte ikke til nogen
veesentlig forbedring af fragtraterne, da
markedet stadig var pavirket af tidligere
ars store leverancer til den globale flade.
Derfor var raterne i store dele af aret un-
der pres, men dog hgjere end i det me-
get dérlige 2009. Spotraterne i MR steg i
gennemsnit 19% i forhold til 2009 (kilde:
Baltic Exchange), mens de 1-arige T/C-
rater i gennemsnit faldt 8% (kilde: ACM).

En usadvanlig kold vinter sendte raterne
op i januar og februar, hvor MR skibe i
nogle omrader fik ispreemier og ind-
sejlede USD 16-18.000 pr. dag, mens
gennemsnittet var USD 12.000 pr. dag.

Baltic Clean Tanker Index
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Kilde: IEA

Vinteren ggede efterspgrgslen pa gasolie
til opvarmning, og samtidig kom der hur-
tigt is i farvandene i den nordlige del af
Europa, Nordamerika og Asien, og isen
var tykkere end normalt. Det gav ekstra
rift om isforstaerkede skibe.

Vinterens effekt fortog sig i marts, og
herefter 1& raterne lavt gennem 2. kvar-
tal, hvor markedet absorberede afvik-
lingen af de flydende olielagre, der var
bygget op aret fgr, da futurepriserne pa
olie var hgjere end spotpriserne (den sa-
kaldte contango-effekt). Ved udgangen
af 2009 14 der ca. 96 mio. tgnder pro-
dukter pa flydende lagre (skibe), men i
juni var meengderne nedbragt til 30 mio.
tender (kilde: IEA). Afviklingen af lag-
rene frigjorde flere skibe, som lagde et
pres pa raterne.

Priser, moderne MR og Handysize skibe

5-arig MR 47.000 tdw.
B 5-4rig Handysize 37.000 tdw.

Markedet steg kortvarigt i juli som fglge
af steerk veekst i den amerikanske ben-
zinimport, der fik spotraterne til at stige til
USD 15.000 pr. dag. USA har traditionelt
i 2. kvartal gget importen af benzin fra
blandt andet europeeiske raffinaderier fgr
US driving season. | 2010 kom import-
veeksten sent, men den var en god indi-
kation pa, at det amerikanske benzinfor-
brug igen viste takter. For hele aret steg
amerikanernes benzinforbrug med 0,4%
i forhold til 2009 (kilde: EIA).

Fra juli faldt spotraterne igen til niveauer
under USD 10.000 pr. dag, indtil vinter-
markedet meldte sig i november-decem-
ber med rater i MR p& op til USD 14.000
pr. dag (kilde: Baltic Exchange).

MR og Handysize T/C-rater

MR 1-arig T/C-rate, 47-48.000 tdw.
B Handysize 1-arig T/C-rate, 37.000 tdw.
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Efter massive prisfald aret fgr rettede
skibspriserne sig noget, men dog under
store udsving. Markedsprisen pa en 5 ar
gammel MR enhed var ultimo aret USD
26 mio., 13% hgjere end ved arets start
(kilde: Clarksons).

Det lave marked i bade 2009 og 2010
har haft den positive effekt, at der kun
er bestilt f& nye skibe, og samtidig har
de faktiske leveringer fra veerfterne ligget
under de planlagte leverancer som fglge
af aflysninger og udskydelser af ordrer,
konverteringer m.v. Den fremtidige flade-
veekst er dermed beskeden og aftagende.

| NORDENSs 3 skibstyper — LR1, MR og
Handysize — aftog veeksten i verdensfla-
den fra 10,5% i 2009 til 4,8% i 2010.
Der var dog store forskelle mellem de
enkelte skibstyper. Saledes voksede den
globale flade i MR med 9,3%, mens fla-
den i Handysize faldt med 5,5%. Det
samlede tankmarked noterede sig for
en fladevaekst pa 13%. Ved udgangen
af aret udgjorde ordrebogen 6,4% af
Handysize fladen, 15,2% af MR fladen,
16,3% af LR1 fladen og 26,7% af den
samlede tankfladde pa grund af stor ord-
rebog for raolietankere, iser VLCC'er
(kilde: SSY).

Vaeksten i den effektive kapacitet i tank-
markedet blev ogsé igen i 2010 begraen-
set af, at mange skibe sankede farten
— slow-steaming — for at spare braendstof
og forbedre gkonomien i rejserne.

LR1 T/C-rater

NORDEN
B ACM 1-arig T/C-rate

Ledelsens beretning

Beskaftigelse og rater, Tank, 2010

Skibstype LR1 MR Handysize Total**
NORDENSs skibsdage 365 4.403 6.615 11.383
NORDEN T/C (USD pr. dag) 15.309 15.460 14.974 15.173
1-ars T/C (USD pr. dag)* 16.314 13.000 11.672 12.334
NORDEN vs. 1 ars T/C -6% 19% 28% 23%

* Kilde: ACM

** Vaegtet gennemsnit

Kapacitetsudnyttelse i Norient Product Pool (ekskl. udbefragtede skibe)

2006 2007 2008 2009 2010
Skibsdage med last 4513 7.328 9.982 9.648 9.705
Skibsdage i ballast 1.035 1.747 2.054 2.020 2.570
Total antal skibsdage 5.548 9.075 12.036 11.668 12.275
Kapacitetsudnyttelse i % 81% 81% 83% 83% 79%

NORDEN i 2010

Norient Product Pool, som opererer Re-
deriets skibe, indgik iseer i arets start flere
T/C-aftaler med verdens fgrende oliesel-
skaber, der indbefragtede skibe fra NOR-
DEN for 1-2 &r til fornuftige rater. Men
ellers vurderede Norient Product Pool
og NORDEN, at raterne i spotmarkedet
var mere attraktive, og en stor del af fla-
den blev derfor sejlet spot. Derved fulgte
indtjeningen i Tank i nogen grad trenden
i spotmarkedet, men takket vaere opti-
meringer af forretning og logistik samt
indtaegter fra afdaekningen 1a NORDENSs
indsejling ogsa i 2010 over de gennem-
snitlige spot- og perioderater.

MR T/C-rater

NORDEN
B ACM 1-arig T/C-rate

NORDEN indsejlede i gennemsnit for
aret USD 15.309 pr. skibsdag i LR1 og
i de primeere skibstyper USD 15.460 pr.
dag i MR og USD 14.974 pr. dag i Han-
dysize. Det var i MR og Handysize hen-
holdsvis 19% og 28% over de 1-arige
T/C-rater (kilde: ACM).

Resultatet i Tank blev bedre end ventet.
EBITDA blev USD O mio., mens forvent-
ningen ved arets start var et underskud
pa USD 5-25 mio. Den positive afvigelse
skyldes flere forhold. Dels var markedet
i perioder bedre end ventet, og NOR-
DENs isforsteerkede skibe hentede fgrst
pa aret ispreemier p& USD 2-3.000 om

Handysize T/C-rater

NORDEN
B ACM 1-arig T/C-rate
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Olieforbrug i Asien (ekskl. OECD-lande)

Mio. tgnder pr. dag

21
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Kilde: IEA

dagen. Dels ggede Norient Product Pool
sit fokus pa nye markeder i Sydamerika
og Vestafrika, hvor der var hgjere rater
(og lengere rejser) end pa de traditio-
nelle ruter i @stersgen, Middelhavet og
over Atlanten. Endelig drog Norient Pro-

NPP total transporterede maengder

Mio. ton
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duct Pool fordel af det nye operationssy-
stem MOEPS (Master's Operations En-
vironmental Performance System), som
i det meste af aret var i brug pa 34 skibe
i spotmarkedet. Bedre planlegning af
rejser via MOEPS fgrte til vaesentlige be-
sparelser pa breendstof.

NORDENSs aktive Tankflade blev i aret
gget fra 27 til 40 skibe. Som fglge af
strategien om at vokse i Tank udnyttede
NORDEN perioder med attraktive priser
til at kgbe 6 skibe for i alt USD 160 mio.
Skibene har skabt positive cashflows fra
leveringen, og investeringerne ventes at
give et positivt afkast i takt med, at mar-
kedsvilkarene forbedres.

Det samlede antal skibsdage i poolen blev
gget med 5,2%. For at gge fleksibiliteten
og udnytte sin markedsviden begyndte
poolen fra 3. kvartal at indbefragte ton-
nage i kortere perioder. Sddanne skibe
tages ind for 3-12 maneder og opereres i
spotmarkedet. Ultimo &ret havde poolen
6 sadanne skibe. | alt opererede poolen
76 skibe fra NORDEN og Interorient.

Kapacitetsudnyttelsen i poolen var igen
hgj med 79%, og kun 21% ballast er til-
fredsstillende i et presset marked. Poolen
transporterede 18,8 mio. ton flydende
laster (-1%), og fuelolie var med 48%
(46% i 2009) den stgrste kommoditet
fulgt af gasolie og benzin.

Markedet pa kort sigt 2011-12

Pa kort sigt vil markedet stadig kunne
veere udfordrende, men NORDEN ven-
ter, at markedsvilkarene gradvist bedres,
sa spotraterne i 2011 i gennemsnit bliver
hgjere end i 2010, som igen var bedre
end 2009.

Efter en historisk hgj efterspgrgselsveekst
efter olie i 2010 ventes udviklingen frem-
adrettet at vende tilbage til mere normale
vaekstrater. Stigende olieefterspgrgsel |
Asien, Sydamerika og andre ikke-OECD-
omrader ventes at drive den globale ef-
terspgrgsel op med 1,5 mio. tgnder om
dagen i 2011 (kilde: IEA) — en vaekst pa
1,7% fra 2010. Men ogsa eendringer af
raffinaderikapaciteten ventes at veere
med til at gge efterspgrgslen pé transpor-
ter i produkttank.

Dele af raffinaderisektoren er presset af
lave udnyttelsesgrader og darlig renta-
bilitet, og krisen har forstaerket tenden-
sen til lukninger af raffinaderier i USA
og Europa, mens planlagte projekter i
Europa og Stillehavsomradet enten er
opgivet eller rykket til efter 2014 (kilde:
IEA). Udfasningen af de gamle raffina-
derier ventes gradvist at fgre til, at USA
og seerligt Europa ma gge importen fra
moderne raffinaderier gst for Suez, og
det skaber behov for yderligere skibe til
de lzengere transportafstande.

Ogsa produktspecifik efterspgrgsel ven-
tes at vaere med til at haeve markedet,
fordi der er en voksende ubalance mel-
lem omréadernes specifikationskrav og
deres produktion. Det geelder i seerlig
grad i OECD-landene, hvor kravene til
indhold af svovl m.v. i benzin og andre
destillater skeerpes, men de krav kan
ikke opfyldes af lokale raffinaderier, og
derfor ma Europa og USA importere
produkter af hgj kvalitet fra Mellemgsten
og Asien.

Endelig vil den lave ordrebog i NOR-
DENs skibstyper MR og Handysize ogsa



kunne bidrage til, at der hurtigere ska-
bes en bedre balance i produkttankmar-
kedet.

Markedet pa lengere sigt

@get olieefterspgrgsel, voksende gko-
nomisk aktivitet og andrede specifika-
tionskrav ventes ogsa pa leengere sigt at
bidrage til bedre markedsvilkar. De for-
holdsvis gamle raffinaderier i Vesten vil i
hgjere grad eksportere til Asien og andre
regioner. Omvendt vil de nye og mere
moderne raffinaderier i Mellemgsten,
Indien og Kina fremstille produkter, der
kan opfylde skeerpede miljgkrav i OECD-
omradet og eksporten hertil. NORDEN
forventer derfor en stigende handel med
og transport af raffinerede produkter. IEA
forudser, at den samlede destillations-
kapacitet for rdolie vil stige med 9 mio.
tgnder om dagen frem mod 2015 - en
stigning pa 9,9% (kilde: IEA).

— o
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NORDENSs positionering
Olieselskaberne skeerper ud fra en nul
risiko-politik Igbende kravene til opera-
tarers og rederes tekniske forhold, sik-
kerhed, kvalitet, vedligehold, systemer
og personalets kompetencer. NORDEN
og Norient Product Pool sgger med hgje
standarder og Igbende optimeringer af
systemer og processer at veere en fgr-
steklasses operatgr af moderne skibe og
dermed en oplagt partner for olieselska-
berne. NORDEN vil benytte det svage
marked til at gge antallet af egne skibe
for at matche olieselskabernes krav til
skibenes tekniske performance, samtidig
med at der opnas stordriftsfordele.

Norient Product Pool vil fastholde sit ho-
vedfokus pa top-tier kunder blandt store
olieselskaber og store olietradere. Poolen
sgger en passende balance mellem spot-
markedet og leengere udbefragtninger af

e -
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skibe til top-tier kunder, hvor aftaler om
leengere afdaekning ogsa til dels vil have
strategisk karakter.

Vakst i verdensfladen

2009 2010 2011E
LR1 12,1% 6,5% 4,8%
MR 15,9% 9,3% 4,9%
Handysize 0,3% -5,5% -5,7%
Kilde: SSY
L
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Handysize skibet NORD FARER i Nordsgkanalen i Holland. NORD FARER er et af de tankskibe, NORDEN kgbte i 2010.
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Organisation og kompetencer

e Vzkst i medarbejderstaben
¢ Ny shippinguddannelse

e Fokus pa udvikling af kom-
petencer

Medarbejderudvikling pa land

Efter afskedigelser og ansattelsesstop i
2009 udvidede NORDEN i 2010 igen or-
ganisationen péa land, s& den kunne hand-
tere veeksten i forretningen. Ved udgangen
af aret var medarbejderstyrken pa land
vokset til 233 i NORDEN og 44 i Norient
Product Pool. Nettotilveeksten i NORDEN
var stgrst i arets sidste del, sa den gen-
nemsnitlige medarbejderstyrke pa land for
hele aret stort set var pa niveau med 2009.

Fastholdelsesgraden var specielt i fgrste
halvdel af &ret under pres og blev for hele
aret 82,5% mod ca. 90% i de senere ar.
Der har ikke veeret entydige forklarin-
ger pa udviklingen, og undersggelsen
Company Performance Drivers viste i
februar stor tilfredshed blandt medar-
bejderne. Séledes ville mere end 90%
af de adspurgte anbefale NORDEN som
arbejdsplads til andre. Men udviklingen i
fagrste halvar medfarte, at det Igbende ar-
bejde med trivsel, karrieremaessige ram-
mer, efteruddannelse m.v. har faet ekstra
aktualitet.

NORDEN har ikke haft problemer med
rekruttering af nye kvalificerede og i
mange tilfeelde mere erfarne medarbej-
dere. Gruppen af ngglemedarbejdere er
fastholdt, og samlet vurderes Rederiets
kernekompetencer at veere intakte.

Gennemsnitligt antal ansatte

Sgfolk

B Hovedkontor B Udekontorer
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Rekruttering af trainees

10 shipping trainees blev ansat under
NORDENs egen internationale uddan-
nelse, som blev lanceret i 2010. Markeds-
faringen over for unge danske kandidater
sker indirekte gennem Danmarks Rederi-
forenings kampagne "Det Bl& Danmark”
og direkte gennem annoncer, informa-
tionsmgder og hjemmesiden www.ship-
pingtrainee.dk. | Kina, Singapore og USA
rekrutteres trainees direkte fra maritime
uddannelsesinstitutioner. 6 danske og 5
internationale trainees fuldfgrte deres ud-
dannelse i 2010. Der var ultimo aret 13
shipping trainees under uddannelse.

Medarbejderudvikling til sgs

Ved arets udgang havde Rederiet 570 of-
ficerer og sgfolk mod 376 ultimo 2009.
Den kraftige veekst skyldes, at fladen i
arets Igb er gget med 10 egne skibe. Hertil
kommer 147 hjemmeveerende filippinske
sgfolk i den pool, som et dedikeret NOR-
DEN-team driver fra et rekrutteringskontor
i Manila. Sgfolkene i denne pool mgnstres
alene til Rederiets skibe, men far ifglge de
lokale overenskomster fgrst en anseettel-
seskontrakt, nar de tiltraeder ombord pa
skibene. Herudover er NORDEN i 2010
begyndt at pamgnstre indiske sgfolk via et
rekrutteringskontor i Mumbai.

NORDEN har fortsat investeringerne i
uddannelse af egne officerer. Der er an-
sat 10 nye studerende fra Svendborg In-
ternational Maritime Academy (SIMAC)
og Marstal Navigationsskole (MARNAVY),
og NORDEN har nu 32 officersaspi-
ranter fra danske institutioner samt 40
officersaspiranter (kadetter) fra Holy

Fastholdelsesgrad pa land
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Indtag af trainees og aspiranter
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Cross of Davao College i Filippinerne. |
det teette samarbejde med Holy Cross of
Davao College har NORDEN haft fokus
pa de mange kadetter, som Rederiet
allerede har kontakt med. 20 kadetter
er ved at feerdigggre deres uddannelse
ombord, og desuden sponserer NOR-
DEN 20 kadetter, som ventes at padmgn-
stre Rederiets skibe, nar de har bestaet
deres eksamen.

10 shipping trainees begyndte som de fgrste elever p& NORDENS egen uddannelse.



Det har veeret udfordrende at fastholde
sgfolk fra Filippinerne, hvor der har vee-
ret et pres pa markedet som fglge af, at
flere rederier er begyndt at rekruttere filip-
pinske sgfolk, og handelsfladen er vokset
betydeligt i den senere arraekke. Som led i
indsatsen for at tiltreekke og fastholde sg-
folk tilbyder NORDEN kadetprogrammer
og stipendier, sundhedsforsikringer, ud-
dannelse til sgfolk og deres familier samt
mulighed for bonus. Desuden tilbyder Re-
deriet bredt seminarer med traening, vide-
reudvikling af officerer og aktuelle temaer,
ligesom der pé skibene blandt andet er
installeret internet og motionsrum. Fast-
holdelsesgraden, opgjort efter INTERTAN-
KOs standard, for danske og ikke-danske
officerer ligger pd samme niveau — i for-
hold til gennemsnittet i perioden.

Kompetencer, organisation og systemer
For at ggre forretningen mere effektiv og
skalerbar er flere systemer og processer
blevet styrket. Tgrlast har blandt andet
implementeret et nyt system til at hand-
tere kunderelationer (CRM-system), og
i Tank har Norient Product Pool videre-
udviklet operationssystemet MOEPS, sa
korrespondance med agenter, rapporte-
ring af performance og overvagning af
vetting ogsa er integreret i MOEPS.

Desuden er der pa tveers af afdelinger
udrullet elektronisk dokumenthandtering
(EDM), som indebeerer en styrkelse og
effektivisering af registrerings- og god-
kendelsesprocedurer og @ger tilgenge-
ligheden af den regnskabsmeessige do-
kumentation.

| fordret blev en ny IT-strategi introduce-
ret. Malet med strategien er, at NORDENs
IT-systemer skal virke optimalt og tilbyde
den funktionalitet, der bedst understgt-
ter forretningens udvikling og mal. Vigtige
elementer i strategien er blandt andet
analyse af et nyt shippingsystem, udskift-
ning af HRM-systemet, indfgrelse af mo-
bile forretningslgsninger og opgradering af
intranettet.

| HR har der blandt andet veeret fokus pa
treening og udvikling af ledere og med-
arbejdere. P& baggrund af den interne
undersggelse Company Performance
Drivers har alle medarbejdere pa land
gennemfgrt kurser i personlig kommuni-
kation for at styrke vidensdeling og sam-
arbejde pa tveers af afdelingerne.

Rederiet har moderniseret titelstrukturen
pa land for at sikre, at der er fuld over-
ensstemmelse mellem lederes titler og
deres opgaver og ansvar. Derfor er der
indfgrt et nyt ledelsesniveau, Director,
mellem Vice President og General Mana-
ger, og pr. 1. januar 2011 blev 5 medar-
bejdere udnavnt til Vice President, og 5
medarbejdere blev udnavnt til Director.

Til sgs har fokus igen i ar i Tank veeret pa
vettings. NORDEN sgsatte i 2009 et pro-
gram for at hgjne kvaliteten yderligere, og
det program har vist de gnskede resul-
tater med en markant nedgang i antallet
af bemaerkninger, ligesom NORDEN er
blevet godkendt til T/C-sejlads af alle de
stgrste olieselskaber. Port State Control
(PSC) har vist en lignende tendens og
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har i arets lgb ligget pa et meget tilfreds-
stillende niveau med naesten en halve-
ring af anmaerkningerne pr. inspektion.

Tiltag i 2011

Til sgs vil NORDEN for at kapere den fort-
satte vaekst i antallet af egne skibe have
fokus pa rekruttering af seniorofficerer,
hvilket blandt andet vil indebeere fokus
pa fastholdelse af de dygtigste folk, ny-
ansaettelser og fremskyndelse af juniorof-
ficerers overgang til seniorofficerer.

Pa land vil der ske et mindre antal ny-
ansaettelser, ligesom Rederiet igen vil
ansaette shipping trainees internationalt.
Titelstrukturen pa niveauet under Gene-
ral Manager vil blive evalueret.

NORDEN vil i Igbet af 2011 veelge nyt
HRM-system, som kan handtere admini-
stration af medarbejdere, medarbejder-
samtaler samt diverse rapporteringer til
blandt andet &rsrapport og CSR-rapport.
Herudover vil der ske en analyse af ud-
valgte shippingsystemer, og pa baggrund
heraf vil det blive besluttet, hvilket sy-
stem der bedst understgtter NORDENs
forretning.

Medarbejdertilfredsheden vil igen blive
malt ved en undersggelse, og der vil veere
fokus pd kompetenceudvikling blandt
medarbejdere og ledere samt pa tiltag,
der yderligere kan forsteerke de interne
relationer pa tvaers af afdelingerne.

Fastholdelsesgrad, officerer PSC (Port State Control) Vetting
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Vederlagsforhold

¢ Hgjere individuelle bonusser
e Fkstraordineer kollektiv bonus

e Vederlagspolitik revideres i
2011

Vederlagspolitik

Aflgnningen i NORDEN fastseettes ud
fra den vederlagspolitik, som generalfor-
samlingen vedtog i april 2008. Politikken,
som kan ses pa hjemmesiden i sektionen
"Remuneration”, udmgntes af en veder-
lagskomite under bestyrelsen. Politikken
skal sikre, at Rederiet kan rekruttere og
fastholde kvalificerede ledere og medar-
bejdere, hvilket er afggrende for at sikre
et maksimalt udbytte af Rederiets inve-
steringer. Derfor tilbyder NORDEN - ud
over en konkurrencedygtig grundlgn og
pension — ogsd bonus, medarbejderak-
tier og aktieoptioner. De aktiebaserede
ordninger skal serligt fremme medar-
bejdernes langsigtede adfeerd og sikre et
interessefeellesskab mellem aktionaerer
og ansatte.

Vederlagskomiteen péser Igbende, at de
enkelte dele i politikken matcher NOR-
DENSs behov, resultater og aktuelle udfor-
dringer.

Udmgntning af politikken

Pa land blev den faste Ign haevet med
cirka 4% i Danmark og lidt mere pa de
oversgiske kontorer. Det skal ses i lyset
af, at der i 2009 var generelt Ignstop pa
land, og at konkurrencen om gode med-
arbejdere spidsede til internationalt. Den
samlede Ignsum steg dog mere som fgl-
ge af en raekke nyanseettelser. Til sgs steg
Ignningerne ca. 1% for danske officerer
og lidt mere for udenlandske sgfolk.

Optionsprogrammer

En raekke ledere og medarbejdere fik i
2010 tildelt individuelle bonusser pa i
alt USD 6,9 mio. mod USD 3,4 mio. aret
fgr. Den tildelte bonus svarer til 2,8% af
nettoresultatet (1,5% i 2009). | det sam-
lede tildelte bonusbelgb indgar stay-on
bonusser pa USD 0,6 mio. (USD 0,4
mio. i 2009) til udvalgte ledere, herun-
der direktionen. Udbetaling af dette be-
Igb er betinget af, at lederne fortsat er
ansat i Rederiet i 2011-13, og for den
adm. direktgr er belgbet ogséd betinget
af, at NORDEN opnar en vis indtjening
fremover.

Bonus til ledere bestemmes af bestyrel-
sen efter indstilling fra direktionen. Bo-
nus til gvrige medarbejdere fastlaegges af
direktionen i samarbejde med afdelings-
cheferne.

| 2010 vurderede bestyrelsen ogsa, at
der var basis for at tildele medarbejderne
en ekstraordinaer kollektiv bonus som
paskgnnelse af deres indsats og bidrag
til NORDENS solide resultater under van-
skelige markedsforhold. Hver fuldtids-
ansat medarbejder pa land med 1 éars
anciennitet fik derfor DKK 25.000, mens
ansatte med lavere anciennitet fik en pro
rata-andel af belgbet. Rederi-ansatte of-
ficerer modtog ogsa en kollektiv bonus.

| marts 2010 tildelte bestyrelsen aktieop-
tioner til udvalgte medarbejdere. 59 per-
soner fik samlet 350.000 aktieoptioner
pa samme vilkar som &ret fgr. Den teore-
tiske veerdi af optionerne var efter Black-
Scholes modellen USD 3,3 mio. Senior
Management har pligt til at geninvestere
25% af en eventuel nettogevinst pd op-
tionerne i NORDEN-aktier og beholde
disse aktier i 2 ar.

Tildelingsar Personer Optioner Udnyttelses- Direktionens

periode andel
2011 65 350.000 2014-2017 23%
2010 59 350.000 2013-2016 25%
2009 59 379.185 2012-2015 27%
2008 50 446.100 2010-2012 26%
2007 41 500.300 2009-2011 27%
2006 35 500.000 2008-2010 29%

Tildelt bonus

USD mio. % af nettoresultat
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Endelig tildelte NORDEN i 2010 31.675
aktier som medarbejderaktier til en veerdi
af USD 1,3 mio.

Tiltag i 2011

| januar 2011 tildelte NORDEN igen
medarbejderne aktier, som i Danmark er
skattefri for de ansatte. Hver medarbej-
der med mindst 1 ars anciennitet fik 122
aktier, og samlet blev det til 36.356 aktier
med en kursveerdi pd USD 1,5 mio. Ak-
tierne blev taget ud af Rederiets egenbe-
holdning.

| marts 2011 tildeler bestyrelsen
350.000 aktieoptioner til en rekke le-
dere og medarbejdere. Ved beregningen
af udnyttelseskursen er der indlagt et til-
leeg p& 20% i forhold til markedskurs pa
tildelingstidspunket (mod tidligere 8%
p.a. frem til udnyttelsestidspunktet), sa
medarbejderne fgrst far en gevinst, nar
aktionzererne har faet et afkast pa 20%.
| gvrigt er vilkarene uaendret fra tidligere
ar. Den teoretiske markedsveerdi af op-
tionerne er efter Black-Scholes modellen
estimeret til USD 3,4 mio., hvor alle op-
tioner tildeles og udnyttes tidligst muligt.
Beregningen forudsatter en 3,25-arig
volatilitet pa 58,8%, et arligt udbytte
pé DKK 5 pr. aktie, en risikofri rente pa
2,06% og en USD/DKK kurs pa 549,26.

Beslutningen om bonusser for 2011 vil
blive truffet sidst pa aret.

Der vil blive foretaget en revision af NOR-
DENs vederlagspolitik fra 2008, og for-
slaget til en revideret politik vil blive fore-
lagt generalforsamlingen 11. april.



| edelsesforhold

e |angsigtet ledelsesfokus

¢ Nye anbefalinger for god
selskabsledelse

e Uandret bestyrelseshonorar

Tostrenget ledelsesstruktur

NORDEN ledes med afszt i Rederiets
vision, mission og veerdier. Det ledelses-
maessige fokus er langsigtet, og malet er,
at Rederiet konstant udvikler sig til gavn
for sine interessenter og opnar en hgij,
stabil indtjening inden for de risikoram-
mer, bestyrelsen har opstillet.

Som dansk selskab har Rederiet en to-
strenget ledelsesstruktur med en besty-
relse og en direktion. Der er intet person-
sammenfald mellem de 2 organer.

Bestyrelsen vedtager strategi, politikker,
handlingsplaner, mal og budgetter, og
bestyrelsen udstikker ogsa rammerne for
risikostyring og kontrollerer procedurer
m.v. Ifglge vedtagterne kan bestyrelsen
treeffe beslutning om ekstraordinaert ud-
bytte, og bestyrelsen har ogsa en 1-arig
bemyndigelse til at lade NORDEN kgbe
egne aktier. Derimod har bestyrelsen in-
gen ret til at udvide aktiekapitalen.

Bestyrelsen ansatter direktionen og
fastleegger dens opgaver og vilkar. Direk-

tionen udarbejder strategiopleeg og fagrer
strategien ud i livet, og direktionen star for
daglig ledelse, organisering og udvikling
af NORDEN, styring af aktiver og forplig-
telser, regnskab og rapportering. Direktio-
nens indsats evalueres af bestyrelsen.

Generalforsamlingen er Selskabets gver-
ste myndighed. Beslutninger traeffes med
simpel stemmeflerhed, medmindre an-
det fglger af lovgivning eller vedteegterne.
Andring af vedtaegter eller oplgsning af
Selskabet kraever, at 2/3 af aktionaererne
er mgdt frem, og at 2/3 af de fremmgdte
stemmer for.

God selskabsledelse

| april 2010 udsendte Komiteen for god
Selskabsledelse  www.corporategover-
nance.dk sine reviderede anbefalinger.
NORDENSs bestyrelse har pad 2 mgder i
efteraret gennemgaet og drgftet de revi-
derede anbefalinger og andret praksis
pa enkelte omrader, hvor NORDEN afveg
fra de nye anbefalinger. NORDEN har
pa hjemmesiden i sektionen "Corporate
Governance” systematisk forholdt sig
til alle anbefalinger. Rederiet efterlever
langt de fleste af anbefalingerne, men
har pa fglgende omrader valgt en anden
og for Rederiet bedre praksis:

e Bestyrelsens tillidshverv i danske
og udenlandske selskaber og fonde

Ledelsens beretning

fremgar af side 35, men bestyrelsen
har valgt at se bort fra enkelte hverv i
personligt ejede selskaber, der er vur-
deret som insignifikante.

e Anbefalingerne opstiller en ny defini-
tion for, hvornar et bestyrelsesmedlem
er uafhaengigt. Ifglge denne nye defini-
tion er 3 af NORDENSs aktionaervalgte
medlemmer ikke lengere uafhaengige,
da de henholdsvis er tilknyttet en stor-
aktionaer og har mere end 12 ars an-
ciennitet i bestyrelsen. NORDEN me-
ner, at det er et stort aktiv at have en
grundstamme af medlemmer, som har
stor erfaring i at lede en voksende og
kompleks forretning i en speciel bran-
che som shipping. Dertil kommer, at
der Igbende sker en fornyelse: 2 af de
generalforsamlingsvalgte og alle med-
arbejdervalgte medlemmer er saledes
i gang med deres fgrste valgperiode.

e Ifglge anbefalingerne skal alle aktio-
naervalgte medlemmer veere pa valg
arligt, men i NORDEN afgar hvert ar
de 2 aktioneervalgte medlemmer, der
har siddet leengst. Denne model sikrer
en fornuftig kontinuitet.

¢ |[fglge anbefalingerne bgr den samlede
bestyrelse normalt ikke udgve revi-
sionsudvalgets funktion. NORDEN har
valgt at lade alle bestyrelsesmedlem-
mer indga i en revisionskomite, fordi
emner som finansielle forhold, risici,
regnskabspraksis, revision og regn-

Bestyrelsens og revisionskomiteens arskalender

- Markedet

- Resultater

- Afrapportering Igbende revision

- Kompensation til direktion

- Diskussionspunkter:
Aktieoptionsprogrammer
Medarbejderaktier
Corporate Governance
Ordineer generalforsamling

- Afrapportering Igbende revision

- Strategi

- Strategiopfglgning

- Markedet

- Resultater

- Forretningsorden

- Interne regler

- Finansiel kalender

- Bestyrelseskalender

- Seerlige emner

- Endelig strategi
- Budget

/» Medarbejderaktier

- Gennemgang af forelgbig revisionsprotokol

- Markedet

- Resultater

- Aktieoptionsprogrammer

- Ordineer generalforsamling

- Revisors uafhaengighed
- Udpegelse af revisor

- Strategiopfglgning
- Markedet

- Resultater

- Forsikringspolitik
- Bankpolitik

- Revisionsplan for aret, inkl. seerlige
fokusomrader
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skabsmaessige skgn vurderes at veere
sa vigtige, at de skal drgftes i hele be-
styrelsen. Dertil kommer, at bestyrel-
sen er ret lille, og derfor kan drgftelser-
ne om sa relevante emner uden pro-
blemer fgres i den samlede bestyrelse.
Da revisionskomiteen bestar af hele
bestyrelsen, er det naturligt, at besty-
relsesformanden ogsa er formand for
revisionskomiteen, selv om anbefalin-
gerne foreskriver noget andet.

e |fglge anbefalingerne bgr selska-
ber etablere en nomineringskomite.
NORDEN har ikke en sadan komite.
Bestyrelsesformanden sgrger for en
Igbende debat om bestyrelsens og le-
delsens struktur, stgrrelse, kompeten-
cer, viden og sammenseatning, og be-
slutninger treeffes i hele bestyrelsen.

e |fglge anbefalingerne bgr der opstilles
performancekriterier for den varia-
ble del af vederlaget til direktionen. |
NORDEN er der faste kriterier for den
adm. direktgr, men ikke for finansdi-
rektgren, hvis bonus fastleegges dis-
kretionaert af vederlagskomiteen.

e Fratreedelsesgodtggrelser til direktio-
nen kan i tilfeelde af "change of con-
trol” (f.eks. overtagelse eller fusion) i
alt udggre 3 ars gage, mens anbefa-
lingerne foreskriver 2 ar.

e NORDEN offentligggr ikke som anbe-
falet vederlaget til hver enkelt direktar
og hvert bestyrelsesmedlem, men i
stedet det samlede vederlag. NOR-
DEN vurderer, at det afggrende er, at
aktionzererne kan forholde sig til det
samlede vederlag og udviklingen heri.

Bestyrelsens sammensatning
Bestyrelsen teller p.t. 8 medlemmer -
5 valgt af aktionzererne og 3 valgt af de
ansatte i NORDEN. Ingen aktionzervalgte
medlemmer har tidligere veeret ansat i
Rederiet, ligesom de ikke har nogen in-
teresser i NORDEN ud over dem, de na-
turligt har som aktioneerer.

Bestyrelsen er sammensat, s& den har
de kompetencer, der skal til for at kunne
varetage sine ledelsesmaessige og strate-
giske opgaver og veere en god sparrings-
partner for direktionen. Seerligt relevante
kompetencer er: Indsigt i shipping gene-
relt og specifikt i tgrlast og tank, ledelse,

strategiudvikling, risikostyring, investe-
ringer, finans og regnskab. Bestyrelsen
skgnnes med den nuveerende sam-
mensatning at have disse kompetencer.
Fratreedelsesalderen for bestyrelsesmed-
lemmer i NORDEN er 72 ar.

Pa generalforsamlingen i 2010 genvalg-
tes Mogens Hugo og Alison J. F. Riegels.

Bestyrelsens arbejde

| 2010 holdt bestyrelsen 13 mgder. Frem-
mgdet for de aktionaervalgte medlemmer
var 98%, mens det for de medarbejder-
valgte var 56%, hvortil dog skal bemeer-
kes, at de medarbejdervalgte er sgfolk,
som kan veere til sgs under mgderne.

Bestyrelsen fastleegger en arbejdskalen-
der (se side 33), sa alle relevante emner
bliver behandlet i arets Igb, og der mindst
én gang arligt sker en drgftelse af vigtige
politikker, forretningsordenen, interne
regler m.v. Arbejdet med ny strategi og
budgetter indledes i oktober, og besty-
relsen har et strategiseminar i november,
mens den endelige vedtagelse sker pa et
mgde i december. Grundet de reviderede
anbefalinger for god selskabsledelse og
det stigende generelle fokus pd sam-
fundsansvar har bestyrelsen i sit arbejde
i 2010 lagt mere veegt pa disse emner.

Revisionskomiteens opgaver er at over-
vage kontrol- og risikostyringssystemer,
revision, regnskabsaflaeggelse m.v. Kom-
missoriet kan ses pa hjiemmesiden. Hele
bestyrelsen varetager udvalgets opgaver,
og 4 mgder inkluderede disse emner
med drgftelser af bl.a. modpartsrisici,
nedskrivningstest, styrings- og rappor-
teringsveerktgjer samt [T-systemer. En
redeggrelse for kontrol og risikostyring i

forbindelse med regnskabsafleeggelsen
fremgar af hjemmesiden pa www.ds-nor-
den.com/investor/corporategovernance/
riskmanagement.

Vederlagskomiteen under bestyrelsen
mgdtes 3 gange. Komiteen bestar af Mo-
gens Hugo, Karsten Knudsen og Arvid
Grundekjgn, og den paser udmgntnin-
gen af vederlagspolitikken. Kommissoriet
kan ses pa hjemmesiden.

Tidligere har bestyrelsen selvevalueret sit
arbejde og samspillet med direktionen
ud fra et spgrgeskema. | 2010 har man
ikke udfgrt en struktureret evaluering,
men emnerne har Igbende veeret drgftet.
| 2011 vil bestyrelsen evaluere sit virke,
samarbejdet internt i bestyrelsen og sam-
spillet med direktionen med bistand fra
en ekstern og uvildig person, sa evalu-
eringen kommer endnu mere i dybden.

Bestyrelsens honorar

For 2010 indstilles et usendret basisho-
norar og et ueendret tilleg til formand og
naestformand. Det samlede honorar er
saledes fortsat USD 1 mio.

Tiltag i 2011
Bestyrelsen har planlagt 11 ordingere
mgder i 2011.

Bestyrelsens indstilling er at fastholde
sit honorar for 2011. Bestyrelsen vil dog
i Igbet af aret drgfte honoraret i lyset af
arbejdsbyrde, krav, markedsvilkar m.v.
og foreleegge resultatet af drgftelserne for
generalforsamlingen i 2012.

Pa generalforsamlingen 11. april 2011
foreslas genvalg af Karsten Knudsen og
Erling Hgjsgaard.

Mogens Hugo afleegger beretning pa generalforsamlingen i 2010.



Bestyrelsen

Ledelsens beretning

1 Mogens Hugo,

direktgr, fgdt 1943, 67 ar.
Bestyrelsesmedlem og formand siden
1995. Senest valgt i 2010 (genvalgt). Valg-
periode udlgber 2012. Andre ledelseshverv:
Amminex A/S (BF), Nordea-Fonden (BF),
Capidea Management ApS (BF), Aagaard
— Braemer Holding A/S (BF) og Twins ApS
(BM). Relevante kompetencer: Erfaring
med bade operationel og strategisk ledelse
af flere bgrsnoterede internationale koncer-
ner, herunder strategiudvikling og risikosty-
ring samt indsigt i shipping.

2 Alison J. F. Riegels,

direktgr, fgdt 1947, 63 ar.
Bestyrelsesmedlem og naestformand siden
1985. Senest valgt i 2010 (genvalgt). Valg-
periode udlgber 2012. Andre ledelseshverv:
A/S Motortramp (D, BM), Stensbygaard
Holding A/S (D, BM), Stensbygaard, Aktie-
selskabet af 18. maj 1956 (BM) og Ejen-
domsselskabet Amaliegade 49 A/S (BM).
Relevante kompetencer: Generel ledelse
og betydelig indsigt i shipping gennem et
arelangt engagement i NORDEN og andre
virksomheder.

3 Erling Hgjsgaard,

direktgr, fgdt 1945, 65 éar.

Bestyrelsesmedlem siden 1989. Senest
valgt i 2009 (genvalgt). Valgperiode udigber
2011*. Andre ledelseshverv: A/S Motor-
tramp (BNF), Navision Shipping Holding
A/S (BF) (inklusive BF i et datterselskab),
Danbulk A/S (BM) og Dubai Commercial
Investment A/S (BM). Relevante kompe-
tencer: Generel ledelse og arelang erfaring
med shipping, iseer tgrlast, gennem drift af
egne virksomheder og arbejdet i blandt an-
det NORDENS bestyrelse.

4 Karsten Knudsen,

koncerndir. i Nykredit, fgdt 1953, 57 ar.
Bestyrelsesmedlem siden 2008 (nyvalgt).
Valgperiode udlgber 2011*. Andre ledel-
seshverv: BF i 2 andre selskaber i Nykredit-
koncernen. Relevante kompetencer: Regn-
skab og finansiering, herunder styring af in-
vesteringsportefgljer og handtering af risici,
samt generel ledelse og strategiudvikling.

5 Arvid Grundekjgn,

direktgr, fgdt 1955, 55 ar.

Bestyrelsesmedlem siden 2009 (nyvalgt).
Valgperiode udlgber 2011*. Andre ledel-
seshverv: Norwegian Property ASA (BF),
Sparebanken Pluss (BF), Creati AS (BF),
Sigma Fondene AS (BF) og Vetro Solar AS
(BM). Relevante kompetencer: Generel le-
delse, strategisk og operationel ledelse af
internationale shippingkoncerner, strategi,
finansielle forhold og jura.

6 Benn Pyrmont Johansen,
kaptajn, fadt 1974, 36 ar.
Bestyrelsesmedlem siden 2008 (nyvalgt).
Valgperiode udlgber 2012. Medarbejder-
valgt.

7 Bent Torry Kjaereby Sgrensen,
maskinchef, fgdt 1953, 57 ar.
Bestyrelsesmedlem siden 2008 (nyvalgt).
Valgperiode udlgber 2012. Medarbejder-
valgt.

8 Lars Enkegaard Biilmann,
kaptajn, fadt 1964, 46 ar.
Bestyrelsesmedlem siden 2008 (nyvalgt).
Valgperiode udlgber 2012. Medarbejder-
valgt.

Alder, tillidshverv og aktiebesiddelse er opgjort
pr. 1. januar 2011. Tillidshverv er eksklusive po-
ster i selskaber i NORDEN-koncernen og andre
hverv i blandt andet personligt ejede anparts-
selskaber, som bestyrelsen vurderer som insig-
nifikante. BF: Formand. BNF: Neestformand.
BM: Bestyrelsesmedlem. D: Direktgr.

Ud over de aktier, Alison J. F. Riegels og Erling
Hgjsgaard ejer personligt eller gennem naert-
stdende (herunder selskaber, de kontrollerer),
er begge tilknyttet A/S Motortramp, som ejer
11.851.240 aktier.

Bestyrelsens ejerandele

Antal aktier

Pr. 01.01.2011 Andring i 2010
Mogens Hugo 11.000 -
Alison J. F. Riegels 3.100 -
Erling Hgjsgaard 45.770 -
Karsten Knudsen 800 -
Arvid Grundekjgn 5.000 -
Benn Pyrmont Johansen 320 +96
Bent Torry Kjeaereby Sgrensen 440 +96
Lars Enkegaard Biilmann 440 +96
Total 66.870 288

* Hvis valgperioden udlgber for mere end 2 medlemmer, veelges ved lodtraekning, hvem der fgrst skal pa valg aret efter.

s [
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Ledergruppen

Direktionen

Direktionen bestar uaendret af adm. di-
rektgr Carsten Mortensen og finansdirek-
tgr Michael Tgnnes Jgrgensen.

Peter Norborg, leder af Tgrlastafdelin-
gen, blev pr. 1. januar 2011 udneevnt il
koncerndirektgr og indtradte i koncern-
ledelsen (Executive Management), som
herudover bestér af direktionen.

Koncernledelsen udggr Senior Manage-
ment sammen med 6 Senior Vice Presi-
dents. Sammensatningen i Senior Ma-
nagement er ikke eendret i 2010.

Vederlag og vilkar

Direktionens vederlag er sammensat af en
fast Ign, en variabel bonus og aktiebase-
ret vederlag. Direktionen har sadvanlige
goder sasom firmabil, men har ingen fir-
mabetalt pensionsordning. Hvis direktg-
rerne vil deltage i NORDENs almindelige
pensions- og forsikringsordning, fradrages
pensionsbidraget i deres bruttolgn.

Direktionens samlede faste Ign var i 2010
USD 1,7 mio.

Adm. direktgr Carsten Mortensen har for
2010 haft en bonusaftale, der udlgser

Tildelte optioner

2011
CEO Carsten Mortensen 53.582
CFO Michael Tgnnes Jgrgensen 26.214
Senior Management i gvrigt 96.673

@vrige ledere og medarbejdere 173.531

bonus, hvis NORDEN opnar en bestemt
indtjening efter en rimelig forrentning til
aktionaererne. Aftalen tager afseet i NOR-
DENs markedsveerdi (ekskl. egne aktier)
pa sidste handelsdag i 2009. Carsten
Mortensens bonus er beregnet som 1%
af den del af NORDENs primeere drifts-
indtjening (EBIT), som ligger over 8% af
markedsvaerdien, dog maksimalt USD
2,8 mio. Mekanismen har udlgst en bo-
nus pa USD 1,0 mio., og halvdelen af
belgbet udbetales i marts 2011, mens
resten udbetales i 2012 og 2013, under
forudseetning af, at Carsten Mortensen
stadig er ansat i Rederiet, og at NORDEN
opnar en bestemt indtjening i disse ar.
Vederlagskomiteen vil for 2011 indga en
ny bonusaftale med Carsten Mortensen.

Desuden har bestyrelsen valgt at give
Carsten Mortensen en ekstraordinzer bo-
nus pa USD 0,5 mio. for indsatsen under
finanskrisen i 2008-09, hvor NORDEN
trods meget svaere markedsvilkar fik en
god indtjening. Carsten Mortensen havde
ellers givet afkald p& bonus i 2009.

Finansdirektgr Michael Tgnnes Jgrgensen
har for 2010 faet tildelt en bonus p&d USD
0,2 mio., som er fastsat diskretioneert af
bestyrelsen. Eventuel bonus for 2011 fast-
seettes ogsa diskretionaert.

Direktionens samlede vederlag inklusive
aktieoptioner og medarbejderaktier belgb
sig dermed i 2010 til USD 4,0 mio. mod
USD 3,5 mio. aret fgr. Belgbene er ikke
umiddelbart sammenlignelige, da Car-
sten Mortensen som anfgrt gav afkald pa

bonus for 2009, mens han i 2010 bade
fik tildelt en ekstraordinzer bonus og or-
dinaer bonus ifglge den indgaede aftale.

Bade niveauet og balancen mellem de
enkelte komponenter ligger inden for
rammerne af NORDENSs vederlagspoli-
tik. NORDEN vurderer, at direktionens
samlede Ignpakke er konkurrencedygtig
i forhold til lignende selskaber.

Fastholdelses- og fratreedelsesordninger
Direktionens opsigelsesvarsler over for
Selskabet er 6 maneder, mens Selska-
bets opsigelsesvarsler over for direktgrer-
ne er 12 maneder. Hvis direktionen fra-
treeder som fglge af "change of control”,
vil direktionen ud over seedvanlig gage i
opsigelsesperioden pd 12 maneder ogsa
modtage en fratreedelsesgodtggrelse,
som svarer til 24 maneders gage.

4 andre Senior Managers har lignende
ordninger, hvor fratreedelsesgodtggrel-
sen svarer til 12 maneders gage. Sel-
skabets opsigelsesvarsler over for Senior
Management (bortset fra direktionen) er
4-12 maneder.

Direktionen og visse medlemmer af Se-
nior Management er omfattet af konkur-
renceklausuler af 12 maneders varighed
og stay-on-bonusser.

Ovenneavnte indeholder det veesentligste
i NORDENSs fastholdelses- og fratreedel-
sesordninger.

Senior Managements ejerandele

Aktier Aktieoptioner

Pr. 01.01.2011 /Andring i 2010 Pr. 31.12.2010 Tildelt 2010  Tildelt 2009 Tildelt 2008
Carsten Mortensen 30.490 +4.346 290.439 57.213 66.006 72.440
Michael Tgnnes Jgrgensen 96 +96 67.834 31.831 36.003 -
Peter Norborg 440 +96 97.647 23.405 26.402 21.300
Lars Bagge Christensen 2.560 +96 104.954 19.972 23.042 27.820
Lars Lundegaard 440 +96 67.378 12.857 14.401 17.380
Kristian Weerness 2.700 +1.199 58.012 11.671 12.961 15.640
Vibeke Schneidermann 440 +96 32.807 9.986 10.561 5.660
Martin Badsted 1.440 +96 54.880 11.859 12.721 13.900
Peter Borup 320 +96 76.289 16.227 18.722 18.600
Total 38.926 6.217 850.240 195.021 220.819 192.740

Detaljerede profiler pa lederne kan ses pa hjemmesiden i sektionen "Corporate Governance”.
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Senior Management

1 Carsten Mortensen, CEO (adm. direktgr),
fgdt 1966. Ansat i NORDEN i 1997. Ship-
pinguddannet, HD i Udenrigshandel og
lederuddannet pa INSEAD og Wharton
Business School. Ledelseshverv: Danmarks

Rederiforening  (BNF) og International
Chamber of Shipping’'s Executive Commit-
tee.

2 Michael Tgnnes Jgrgensen, CFO (finans-
direktgr), fgdt 1966. Ansat i NORDEN i
2009. Shippinguddannet, HD i Regnskab
og @konomistyring, Cand.merc.aud. og le-
deruddannet pa INSEAD og IMD.

3 Peter Norborg, Executive Vice President
(koncerndirektgr) og chef for Tgrlastafde-
lingen, fgdt 1966. Ansat i NORDEN i 1998.
Shippinguddannet og har desuden en Exe-
cutive MBA fra IMD.

4 Lars Bagge Christensen, Senior Vice Pre-
sident og chef for Tankafdelingen, fgdt
1963. Ansat i NORDEN i 1993. Ship-
pinguddannet samt lederuddannet fra
INSEAD og Wharton Business School.
Ledelseshverv: North of England P & |
Club (BM), INTERTANKO Council (BM),
INTERTANKO North European Panel og
Danmarks Rederiforenings Erhvervsud-
valg.

5 Lars Lundegaard, Senior Vice President
og chef for Teknisk Afdeling, fgdt 1957.
Ansat i NORDEN i 2002. Uddannet skibs-

fgrer og har tillige en MBA fra Henley.
Ledelseshverv: INTERTANKO's tekniske
komite (BNF), SeaMall ApS (BM) og Dan-
marks Rederiforenings Forhandlingsud-
valg.

6 Kristian Wzerness, Senior Vice President
og chef for @konomi- og Finansafdelingen,
fgdt 1968. Ansat i NORDEN i 2002. Ud-
dannet Cand.merc.aud.

7 Vibeke Schneidermann, Senior Vice Pre-
sident med ansvar for Human Resources,
fgdt 1962. Ansat i NORDEN i 2005. HD
i organisation. Ledelseshverv: Danmarks
Rederiforenings  Shippingudvalg, Dan-
marks Rederiforenings Understgttelses-
fond og Fonden til Sgfarendes og Sgfar-
tens Vel.

8 Martin Badsted, Senior Vice President
med ansvar for Corporate Secretariat og
IR, fgdt 1973. Ansat i NORDEN i 2005.
Uddannet Cand.merc. i international busi-
ness.

9 Peter Borup, Senior Vice President og an-
svarlig for aktiviteterne uden for Danmark,
fgdt 1968. Ansat i NORDEN i 2002. Ship-
pinguddannet, MBA fra IMD og lederud-
dannet pa Wharton Business School. Le-
delseshverv: Radsmedlem for Singapore
Maritime Foundation og adjungeret pro-
fessor pa Shanghai Maritime University.

Tillidshverv m.v. er opgjort pr. 1. januar 2011.

BF: Formand. BNF: Neestformand. BM: Be-
styrelsesmedlem. D: Direktgr. Tillidshverv
er eksklusive poster i selskaber i NORDEN-
koncernen.

Senior Management er defineret som anmel-
delsespligtige, og i henhold til Veerdipapirhan-
delslovens §29 indberetter NORDEN derfor
deres og neertstdendes transaktioner med
Rederiets aktier.

Andre ledende medarbejdere:

e Christian ~ Danmark, Vice
gkonomichef.

e Christian Ingersley, Vice President, leder af
NORDEN Handysize Pool.

¢ Dorte Nielsen, Vice President, leder af ope-
rationssektionen i Tgrlast.

* Hans Bgving, Vice President, leder af afde-
lingen Corporate Communications & CSR.

e Jens Christensen, Vice President, souschef
i Teknisk Afdeling.

e Michael Boetius, Vice President, leder af
NORDEN Post-Panamax Pool og Capesize
befragtningssektionen.

e Mikkel Fruergaard, Vice President, leder af
befragtningssektionen i Panamax.

e Morten Ligaard, Vice President, leder af Ju-
ridisk Afdeling.

* Thomas Jarde, Vice President, leder af be-
fragtningssektionen i Handymax.

President,

Ledende medarbejdere i Norient Product
Pool:

e Sgren Huscher, CEO.

e Jens Christophersen, Vice President.

>
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Aktionaerforhold

e Fortsat vaekst i aktionaerbasen

e 3 priser for IR-aktiviteter i
2010

¢ Udbytte og aktietilbagekgb for
USD 90 mio. i 2011

Stamdata

Aktiekapital DKK 44.600.000
Antal aktier 44.600.000 4 DKK 1
Aktieklasser 1
Stemmerets/-
ejerbegransning Ingen
Handelsbgrs NASDAQ OMX
Kgbenhavn A/S
Handelssymbol ~ DNORD
ISIN-kode DK0060083210
Bloomberg kode DNORD.DC
Reuters kode DNORD.CO

Aktionzrer og kapital

Antallet af navnenoterede aktionee-
rer voksede i lgbet af dret med 10,5%,
og NORDEN havde ved arets udgang
18.169 navnenoterede aktionaerer, som i
alt ejede 87,0% af aktiekapitalen.

3 aktionaerer har anmeldt at eje mere
end 5% af aktierne. Det er A/S Motor-
tramp, POLYSHIPPING AS og NORDEN
selv med 2.524.820 egne aktier, som
iseer bruges til at afdekke optionspro-
grammer. De gvrige store aktionzerer er
iseer institutionelle investorer fra de nor-
diske lande, USA og Storbritannien. Der
er ca. 625 navnenoterede aktionzerer
uden for Danmark, og de ejer i alt 30,3%
af aktierne.

Finanskalender for 2011

2. marts Arsrapport for 2010
11. april Generalforsamling
14. april Betaling af udbytte
12. maj Delarsrapport for

1. kvartal 2011
16. august Delarsrapport for

1. halvér 2011

15. november Delarsrapport for

3. kvartal 2011

| marts 2010 opdaterede A/S Motortramp
og POLYSHIPPING AS den aktionaerover-
enskomst, de indgik i 2009 vedrgrende
4.869.640 aktier af hver parts aktiebe-
siddelse. Aktionaeroverenskomsten for-
pligter — med undtagelse af koncernin-
terne transaktioner — hver part til ikke at
overdrage aktier i NORDEN uden fgrst
at tilbyde aktierne til den anden part, og
hvis den anden part ikke accepterer et
sadant tilbud, da at sikre, at den anden
part far mulighed for at saelge sine aktier
pa identiske eller bedre vilkar (se ogsa
Selskabsmeddelelse nr. 10, 25. marts
2010).

Alle NORDENSs aktier er noteret, og der
er ikke sket andringer i aktiekapital, ret-
tigheder eller omseettelighed i aret.

Aktionzergruppens sammensatning
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Kursudvikling og omsatning

Aktien dbnede aret i DKK 209,5 og steg
i lgbet af 2. kvartal til kurs DKK 264,5,
men henover sommeren vendte udviklin-
gen, og aktien sluttede aret i kurs DKK
202,5. | Igbet af aret udbetalte Rederiet
DKK 7 pr. aktie, og aktionaerernes sam-
lede afkast fgr skat var séledes 0% mod
13,2% i 2009. Til sammenligning faldt
Bloomberg DRYSHIP Index (tgrlastrede-
rier) 5,7%, og Bloomberg TANKER Index
(tankrederier) steg 2,7%. Omsatningen
i aktien faldt sammenlignet med 2009
med 11,6% til i gennemsnit DKK 61 mio.
pr. dag.

| juni 2010 @&ndrede NASDAQ OMX Kg-
benhavn A/S princip for udveelgelsen af
selskaber til OMXC20 indekset, sa ud-
veelgelsen nu sker efter en 'free-float’-
justeret markedsveerdi. Selvom NORDEN
fortsat er en af de mest likvide aktier pa
NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S, blev ak-
tien ramt af de nye kriterier, idet kun ca.
60% af aktiekapitalen vurderes at veere
i 'free-float’, og derfor kom aktien ikke i
betragtning til OMXC20 ved den halvarli-
ge revision af indekset i december. NOR-
DEN indgar dog fortsat i Nordic Large
Cap indekset, der inkluderer de stgrste
aktier pa de nordiske fondsbgrser.

Udbytte og kapitalstruktur

NORDEN gnsker at skabe et fornuftigt,
langsigtet afkast til aktionaererne ved
kursstigninger, udbytter og lejlighedsvise
aktietilbagekgb. Bestyrelsen vurderer Ig-
bende, hvordan pengestrgmme bgr an-
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vendes og fordeles mellem Selskab og
aktionaerer. | denne vurdering indgar fak-
torer som faktisk indtjening og likvide be-
holdninger, indtjeningsprognoser, mar-
kedsudsigter, risici, mulige investeringer
samt Selskabets forpligtelser pa og uden
for balancen.

| lyset af de faktorer indstiller bestyrel-
sen til den ordinaere generalforsamling,
at der for 2010 udloddes et udbytte pa
DKK 8 pr. aktie, svarende til et samlet
udbytte pd DKK 335 mio. eller USD 60
mio. baseret pa antal udestaende aktier
ved udgangen af 2010. Det svarer til,
at 24,4% af nettoresultatet udbetales til
aktioneaererne, mens payout-ratio (ekskl.
egne aktier) i 2009 var 25,3%.

Endvidere besluttede bestyrelsen at ind-
lede et tilbagekgb af egne aktier til en
veerdi af DKK 170 mio. eller ca. USD 30
mio. tidligt i 2011.

Udbetalingen pa i alt DKK 505 mio. el-
ler ca. USD 90 mio. i form af udbytter og
aktietilbagekgb er i tréd med NORDENSs
maélsaetning om at skabe et fornuftigt,
langsigtet afkast til aktioneererne ved
kursstigninger, udbytter og lejligheds-
vise aktietilbagekgb. Efter udbetalingen
vil NORDEN fortsat have den finansielle
styrke til at udnytte attraktive investe-
ringsmuligheder i Tgrlast og Tank.

Investor Relations

Det er malet, at aktiekursen afspejler
Selskabets faktiske og forventede evne
til at skabe veerdier til aktioneererne. Der-

for sgger NORDEN Igbende at give ret-
tidig, preecis og relevant information om
strategi, drift, resultater, forventninger og
andre forhold af betydning for bedgm-
melsen af aktien.

| januar 2010 fik NORDEN Finansanaly-
tikerforeningens Informationspris og blev
specielt fremhaevet for at give "en bade
dyb og bred informationshelhed” med
"mange og meget detaljerede informatio-
ner”. | oktober vandt NORDEN Arsrap-
portprisen 2010, som uddeles af FSR og
Dagbladet Bgrsen, og desuden fik NOR-
DEN fgrsteprisen i kategorien "Bgrsnote-
rede virksomheder i OMXC20 og statslige
aktieselskaber 2010”.

NORDEN tilstraeber at give alle interesse-
rede nem adgang til information via hjem-
mesiden og at have en aben dialog med
sine interessenter inden for rammerne af
de bgrsetiske regler. | forbindelse med
offentligggrelsen af regnskaber afholder
NORDEN typisk en telekonference med
audiocast, og audiocast og praesentation
kan ses pa www.ds-norden.com/investor.
Desuden deltager NORDEN p& messer
og konferencer og holder Igbende mgder
med analytikere, investorer og medier.
| september 2010 deltog NORDEN for
fgrste gang pa Dansk Aktiemesse, som
samlede 1.800 private investorer, lige-
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som NORDEN begyndte at producere en
kort og populeer film om hver kvartalsrap-
port rettet mod iseer private investorer.
Analytikere fra 12 finanshuse fglger p.t.
aktien.

| 2010 udsendte Selskabet 27 selskabs-
meddelelser, hvoraf 4 vedrgrte insideres
handler med aktien.

Ansvaret for IR ligger hos direktionen.
Ansvarlig for de Igbende IR-opgaver er
Senior Vice President Martin Badsted. In-
formationer om NORDEN, adgang til elek-
troniske udgaver af magasinet NORDEN
News og praesentationer, tilmelding til ny-
hedsbrev, udsendte selskabsmeddelelser,
IR-politik, kalender, forventninger m.v. fin-
des p& www.ds-norden.com/investor.

Tiltag i 2011

Rederiet vil i 2011 styrke sine informa-
tionskanaler og informationsaktiviteter,
hvor det er passende, og vil herunder
afsgge mulighederne for at fa en bredere
analysedaekning af aktien. Som nzevnt
vil NORDEN i 2011 udbetale DKK 505
mio. eller USD 90 mio. til aktionzererne
ved udbytte og aktietilbagekgb, og be-
styrelsen vil pd generalforsamlingen 11.
april fremleegge sine tanker vedrgrende
annullering af en del af Selskabets be-
holdning af egne aktier.

Aktionaerer pa generalforsamlingen i 2010. Antallet af navnenoterede aktionaerer har
passeret 18.000.
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Samfundsansvar

* (Jget indsats mod pirater
® 16% CO,-reduktion i Tank

e Whistleblower-ordning

Samfundsansvar i NORDEN

| 2010 fastlagde NORDEN en overord-
net politik for CSR (Corporate Social Re-
sponsibility): "Ud fra vores kerneveaerdier
arbejder vi frivilligt pa at forbedre vores
sociale indsats ved at integrere hensyn
til sociale forhold, miljg, helbred og sik-
kerhed i vores aktiviteter. Vi vil etablere
passende rapporteringssystemer, sa vi
kan opfylde vores malseetninger og sam-
tidig fokusere pé fortsatte forbedringer. Vi
vil opretholde en aben dialog med vores
interessenter om disse forhold.”

Desuden har NORDEN politikker om
menneske- og arbejdstagerrettigheder,
miljg og klima, anti-korruption m.v. De
kan ses pa hjiemmesiden under "CSR”.

| fgrste omgang fokuserer NORDEN i
arbejdet med samfundsansvar pa Kkli-
ma, miljg, arbejdssikkerhed, velfaerd/
sundhed og uddannelse, og indsatsen
er rettet mod de dele af veerdikeeden,
Rederiet kan kontrollere — egne skibe,
operationer pa land og aktiviteter i mo-
derselskab, datterselskaber og joint ven-
tures. Desuden sgger Rederiet at ggre
sin indflydelse geeldende over for bl.a.
veerfter, leverandgrer, agenter, organi-
sationer og T/C-partnere. Den rgde trad
i indsatsen er, at den bade skal styrke

Rederiet og veere direkte til gavn for det
omgivende samfund samt Rederiets in-
teressenter.

UN Global Compact

I juni 2010 udsendte NORDEN sin fgrste
egentlige CSR-rapport. Den var struktu-
reret ud fra UN Global Compact — FN’s
charter med 10 principper for menne-
ske- og arbejdstagerrettigheder, miljg og
anti-korruption — som NORDEN tilslut-
tede sig i december 2009. Rapporten
tiente som Rederiets "Communication on
Progress” til UN Global Compact.

Sociale forhold

Sikkerhed til sgs

NORDEN sgger konstant at forbedre sik-
kerheden pa sine skibe for at undga per-
sonskader, grundstgdning, forlis, udslip
og andre pavirkninger af miljget. Indsat-
sen omfatter blandt andet computerba-
seret treening, kampagner, briefinger og
sikkerhedsmgder, gvelser, inspektioner og
Key Performance Indicators (KPl'er) for
officerer.

Der har heller ikke i 2010 pa skibene
veeret haendelser, der skadede det ydre
miljg, men der har veeret lidt flere haen-
delser end tidligere, hvilket kan skyldes
veeksten i fladen. Den alvorligste haen-
delse var en brand i hjelpemotoren pa
NORDPOL. Branden blev slukket ved en
hurtig og beslutsom indsats fra besat-
ningen, men skibet var fgrst klar fra veerft
efter 1 maned.

Near-miss-rapporteringer

B Near-misses
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NORDEN maler arbejdsrelaterede haen-
delser pr. mio. arbejdstimer, der har med-
fart sygefraveer fra jobbet i mere end et
dggn — den sékaldte LTI (Lost Time Injury
frequency rate). LTI males som gennem-
snittet for de seneste 12 méneder og har
de seneste 3 ar stabilt vaeret under 2, og
ingen af haendelserne har veeret livstruen-
de. Ogsé antal haendelser, der har medfgrt
lzegebehandling, méles Igbende. Centralt
i forebyggelsen af ulykker og skader star
rapportering af sakaldte near-misses —
heendelser, der kunne veere gaet galt.
Disse rapporter evalueres Igbende pa de
enkelte skibe, og mere principielle rappor-
ter ggres tilgaengelige pa tveers af fladen
for at undga skader. Antallet af near-miss-
rapporter har i 2010 igen veeret tilfredsstil-
lende og naesten dobbelt s& hgijt som for
gennemsnittet i industrien.

Andre indikatorer for sikkerhed og kvalitet
til s@gs er vettings og Port State Controls.
Vettings er olieselskabernes inspektioner
af skibe, hvor der de senere ar har kun-
net konstateres stadig hgjere krav. NOR-
DEN har fra 2009 til 2010 faet markant
feerre bemeaerkninger. Samme udvikling
ses ved Port State Controls, hvor antallet
af anmeaerkninger til NORDENSs skibe er
naesten halveret.

Pa land blev der i 2010 gennemfgrt en ar-
bejdspladsvurdering. Efterfglgende blev
der sat solafskeermning op pa en tilbyg-
ning ved hovedkontoret for at forbedre
indeklimaet.



Whistleblower-ordning

NORDEN har besluttet at etablere en
whistleblower-ordning, sa blandt andet
medarbejdere kan rapportere eventu-
elle brud pa love, Rederiets politikker
og Standard Operating Procedures eller
andre vaesentlige uregelmeessigheder il
en uafhaengig ombudsmand. Ordningen
skal godkendes af Datatilsynet.

Pirateri

| 2010 blev der ifglge International Ma-
ritime Bureau rapporteret 445 piratan-
greb - 39 flere end aret fgr — hvoraf de
219 fandt sted ud for Somalias kyst, ved
Adenbugten og det Rgde Hav. Pirateri
er en voksende trussel mod internatio-
nal skibsfart, og problemet bgr Igses in-
ternationalt. NORDEN sgger derfor via
Danmarks Rederiforening, International
Chamber of Shipping (ICS) og i direkte
dialog med politikere at fastholde presset
pa det internationale samfund for at have
vaesentlige fladestyrker i omraderne.

Samtidig gger NORDEN indsatsen for at
beskytte beszetninger, laster og skibe.
Der er i 2010 indfgrt nye sikkerhedsfor-
anstaltninger ombord, blandt andet sik-
ringsrum til besaetninger pa skibe, der
skal igennem truede omrader. NORDENSs
beredskab lever fuldt op til Best Manage-
ment Practice 3 standarden, men gar pa
visse omrader laengere.

Rederiet overvager konstant truede om-
rader, og risikozoner besejles kun efter
en case-by-case-analyse, hvor Rederiet
p.t. har fravalgt visse havne, mens skibe-
nes ruter i andre omrader omlaegges for
at mindske risikoen. | Adenbugten sejler
Rederiets skibe i group transits i sikre kor-
ridorer, om muligt under fladebeskyttelse.
Skibene sejler med maksimal hastighed
og har et vist fribord, der holdes ekstra
udkig, og skibene skal have serligt udstyr
installeret, blandt andet NATO-pigtrad,
vandstraler og vandfald langs skibssi-
derne.

| december 2010 angreb pirater NORD
STRAIT ca. 950 sgmil fra Somalia og
skgd mod skibet. Beseetningen fulgte
professionelt alle procedurer i bered-

skabet, og angrebet blev afvaerget uden
skader pa besatning og skib. | szerlige
tilfeelde, eller hvis piraternes angreb op-
trappes, vil NORDEN overveje at tage be-
vaebnede vagter ombord for at beskytte
beseetninger, laster og skibe.

Sponsering af uddannelser

NORDEN har igen i 2010 sponseret ma-
ritime uddannelsesinstitutioner. Malet er
blandt andet at f& en dialog med laerere
og studerende samt at gge kendskabet
til NORDEN blandt potentielle medarbej-
dere. Desuden har NORDEN foranlediget
en donation pa DKK 3,8 mio. til SIMAC/
Svendborg Sgfartsskole.

Klima og miljg

NORDEN stgtter via Danmarks Rederifor-
ening, International Chamber of Shipping
og INTERTANKO, at IMO far mandat til
at gennemfgre en global regulering med
samme miljgkrav til alle rederier verden
over. Sidelgbende arbejder NORDEN
med egne tiltag, som gavner Rederiet
samt klimaet og miljget i bred forstand.

Reduktion af drivhusgasser

Siden 2007 har NORDEN fulgt en ak-
tionsplan for at mindske egne skibes
fremdrivningsmodstand og gge motorer-
nes effektivitet. Det nedseetter forbruget
af breendstof, og det er den mest effek-
tive made at nedbringe udledningerne af
CO, og SO,. Planen er i 2010 suppleret
af yderligere tiltag, f.eks. er NORDEN
begyndt at installere elektriske kedler pa
Handysize produkttankskibe, et trim-op-
timeringssystem er indfgrt pa 4 nye Post-
Panamax tgrlastskibe, og overgangen til
en ny bundmaling er indledt. Desuden
er rensning af propeller optrappet bety-
deligt. Det estimeres, at indsatsen samlet
i 2010 har gget energieffektiviteten pa
NORDENSs egne skibe svarende til en re-
duktion af CO_-emissionerne med 4,7%
i forhold til, hvis NORDEN ikke havde
gjort noget. Effekten beregnes pa basis
af egne malinger eller forsigtige skgn ud
fra INTERTANKOSs retningslinjer.

NORDEN har siden 2007 solgt 38 skibe,
hvor en del af de naevnte tiltag var im-
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plementeret, hvilket skibenes nye ejere
- og i sidste ende klimaet — far gavn af.
Den Igbende til- og afgang af skibe gar,
at NORDEN aldrig vil have alle tiltag im-
plementeret fuldt ud. | 2010 var tiltagene
i snit effektive i 51% af skibsmanederne
pa egne skibe.

Den 4,7% CO,-reduktion er opgjort uden
effekten af slow-steaming. Norient Pro-
duct Pool har udviklet systemet MOEPS,
som optimerer skibenes hastighed og
saenker forbruget af breendstof. MOEPS
har i 2010 veeret brugt til at operere i
gennemsnit 34 skibe i spotmarkedet, og
det skgnnes, at MOEPS har reduceret
udledningerne af CO, og SO, med 16%.

Pa land er NORDEN ogsa gaet over til
lavenergilgsninger pa en raeekke omréder.

Brandstofbesparende nybygninger

Ud over tiltagene pa eksisterende skibe
har NORDEN gjort energieffektivitet til en
vigtig parameter, nar Rederiet kontrahe-
rer nye skibe eller indgar aftaler om lang-
tidsindbefragtninger. Rederiet gar i dialog
med veerfter og samarbejdspartnere for
at optimere skibes design — f.eks. skro-
gets form eller forholdet mellem motor
og skrue — sa skibene bliver mere energi-
effektive og klimavenlige.

| 2010 langtidsindbefragtede NORDEN
et Panamax skib i et design, der ventes
at reducere breendstofforbrug og dermed
emissionerne af drivhusgasser med 10-
15% i forhold til standarddesigns. Lige-
ledes har NORDEN i samarbejde med et
veerft optimeret 2 Handysize skibe i ordre
ved at indsaette en stgrre hovedmotor og
en stgrre skrue. Andringen vil reducere
forbruget af breendstof med 11%.

CO,-emissioner

CO,-emissionerne fra egenfldden estime-
res i 2010 til 510.200 ton beregnet ud
fra faktorerne i "Second IMO GHG Study
2009". Beregningen af NORDENs CO,-
udledninger fra skibene er foretaget i
overensstemmelse med Greenhouse Gas
Protocol, hvor emissioner fra henholds-
vis ejede og indchartrede skibe beregnes
separat. For den del af egenfladen, som

o



_

Ledelsens beretning

CO,-emissioner i metriske tons (1.000 ton)

2007 2008 2009 2010
Samlet fra egne skibe 362 374 379 510
Egne skibe opereret af NORDEN 57 115 76 98
Indchartrede skibe 1.983 2.268 1.798 1.918
Samlet fra den opererede flade 2.040 2.384 1.875 2.016

opereres af NORDEN, udgjorde emissio-
nerne ca. 98.200 ton.

Emissionerne fra alle skibe opereret af
NORDEN estimeres i 2010 til 2,0 mio.
ton CO, (1,9 mio. ton). Tallet er som
ovenfor beregnet ud fra forbruget af bun-
kers i den periode, NORDEN har ope-
reret skibene, og rejsernes varighed er
periodiseret pro rata. Emissionerne pavir-
kes af en raekke forhold: Antal skibsdage
(som er vokset i begge segmenter), rej-
sernes varighed, skibets hastighed (slow-
steaming) og ruter, lastmaengder, sejlads
uden last, vejrlig samt af Rederiets klima-
og miljgtiltag. Derfor er emissionerne ikke
sammenlignelige ar for ar.

Rapporteringen af drivhusgasser til Car-
bon Disclosure Project betgd, at NOR-
DEN indgik i Carbon Disclosure Leader-
ship Index 2010 som en af de bedst rap-
porterende virksomheder.

Lgbende reduktion af svovl

NORDEN reducerer Igbende svovlindhol-
det i den bunker, som kgbes til alle skibe
opereret af Rederiet og Norient Product
Pool. Malet for 2010 var at nedbringe
svovlindholdet til i gennemsnit 2,2%, og
malet blev ndet med et faktisk indhold pa

2,09%. Dermed har NORDEN mindsket
svovlindholdet med 17% péa 4 éar.

IMOs regler tillader hgjst 4,5% svovl-
indhold i internationale farvande, men
greensen saettes ned til 3,5% i 2012 og
0,5% i 2020. | szerlige Emissions Control
Areas (ECA'er) som Nordsgen, @stersgen
og Den Engelske Kanal er grensen p.t.
1,5%, men den nedtrappes til 0,1% i
2020. Desuden har IMO planer om at
give farvande omkring Nordamerika og
Canada status som ECA'er.

Klimaaendringers pavirkning
Klimaandringer pavirker NORDEN pa
flere felter. Der er en risiko for, at der
indfgres grgnne afgifter pa bunkers, som
vil pafgre Rederiet ekstra omkostninger,
mens eventuelle lavere havneafgifter for
miljgrigtige skibe modsat vil gavne NOR-
DEN. Desuden pavirkes Rederiet af, at
der hyppigere end fgr forekommer vold-
somt vejr, og det gger risikoen for skader
pa skibene, hvilket i givet fald vil kunne
betyde flere dage i dok.

Voldsomt vejr kan ogsa betyde forsin-
kelser for skibene eller aendringer i han-
delsmgnstre og fragtrater. Et eksempel
er oversvgmmelserne i Australien ved

Tilladt og faktisk svovlindhold i bunkers
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arsskiftet 2010-11, som kan have redu-
ceret omradets kuleksport med op mod
15 mio. ton. Et andet eksempel er den
harde isvinter i 2009-10, som lukkede en
del havne i @stersgen og Sortehavet. Den
harde isvinter er ogsa et eksempel pa, at
ekstremt vejrlig kan give fordele, fordi det
ggede efterspgrgslen pa NORDENS isfor-
steerkede skibe. Ogsdé NORDENSs store
kontrakter pa transporter af traepiller og
treeflis til erstatning af kul er eksempler
pa ny forretning pa grund af styrket fokus
pa drivhusgasser.

Tiltag i 2011

Til sgs vil der uzendret veere fokus pa
"zero incidents” arbejdet for at undga
haendelser, der belaster det ydre miljg,
ligesom indsatsen for at hgjne kvalitet og
sikkerhed ombord ogsa prioriteres hgit.

Arbejdet for at ggre eksisterende skibe
mere energieffektive fortseetter ved udrul-
ning af NORDENSs nuveerende handlings-
plan og enkelte nye tiltag. Malet er fortsat
at reducere egenflddens CO,-udledning.
Hertil kommer effekten af MOEPS, som
i 2011 ogsa indfgres i en seerlig version
pa kernefladen i Tgrlast. Arbejdet med
energieffektivitet i kommende skibe ven-
tes styrket gennem NORDENSs interne
projekt "NORDEN Eco vessel of the fu-
ture” med deltagelse af flere afdelinger,
ligesom Rederiet i januar har indbefrag-
tet 2 Panamax skibe i 8 ar. Skibenes
breendstofforbrug er 10-15% lavere end
standarddesigns.

Svovlindholdet i bunkers i alle opererede
skibe ventes reduceret til i snit 2%.

NORDEN har fra 1. januar oprettet en
dedikeret CSR-afdeling, som isaer vil styr-
ke indsatsen pa land, hvor investeringer
i ressourcebesparende Igsninger vil fort-
sette. Rederiets whistleblower-ordning
vil blive indfgrt, og rapporteringsindsat-
sen samt dialogen med interessenter vil
blive udbygget. NORDEN venter i april at
udsende en CSR-rapport i overensstem-
melse med Global Reporting Initiative
(GRI).



Regnhskabsberetning

Koncernen afleegger regnskab i overens-
stemmelse med de internationale regn-
skabsstandarder (IFRS), som er god-
kendt af EU, og de supplerende danske
krav til regnskabsafleeggelsen for bgrs-
noterede virksomheder. Anvendt regn-
skabspraksis for koncernen er uzndret
i forhold til sidste &r med undtagelse af
indregning og preesentation af poolsam-
arbejder.

Arsregnskabet  for  moderselskabet,
Dampskibsselskabet NORDEN A/S, af-
leegges i lighed med sidste ar efter Ars-
regnskabsloven.

Der henvises i gvrigt til regnskabsnote 1
"Vaesentlig anvendt regnskabspraksis”.

Arets resultat og egenkapital

Koncernens EBIT blev USD 223 mio.
(USD 157 mio.) i 2010 inklusive avancer
fra salg af skibe pa USD 28 mio. (USD 70
mio.). Resultatet var i overensstemmelse
med de seneste forventninger til EBIT,
som var USD 210-240 mio.

Resultatet efter skat blev USD 245 mio.
(USD 217 mio.) inklusive en positiv
dagsveerdiregulering pa USD 30 mio.
(USD 61 mio.). Resultatet giver en ind-
tiening pr. aktie (EPS) pa USD 5,8 (USD
52).

Egenkapitalen steg 11% til USD 1.998
mio. (USD 1.805 mio.). Stigningen sam-
mensaetter sig som fglger:

Egenkapitalens udvikling, USD mio.

Egenkapital pr. 1. januar 2010 1.805
Arets resultat 245
Kgb/salg af egne aktier, netto -8
Veerdiregulering af sikrings-

instrumenter og veerdipapirer 5
Betalt udbytte -53
Aktiebaseret vederlaeggelse 4
Egenkapital

pr. 31. december 2010 1.998

Det betalte udbytte udgjorde DKK 7 pr.
aktie svarende til i alt DKK 296 mio. eks-
klusive egne aktier.

Vasentlige regnskabsmaessige valg

Skibe, som er indchartret af NORDEN,
men hvor risici og fordele forbundet med
ejendomsretten baseret pa en helheds-
vurdering af hver enkelt leasingaftale
ikke er overfgrt til koncernen, behandles
som operationel leasing og indregnes li-
neert i resultatopggrelsen over leasing-
perioden. Jaevnfgr regnskabsnote 21
havde koncernen pr. 31. december 2010
operationelle leasingforpligtelser pa USD
2.246 mio. (USD 2.416 mio.), som skal
indregnes i resultatopggrelsen i 2011-22.

Leasingforpligtelsen er ikke udtryk for
nettoeksponeringen for koncernen, da
den afdaekkes Igbende i henhold til kon-
cernens politik for risikostyring, jf. regn-
skabsnote 2.

Koncernens skibe er optaget i balancen
til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger.

Skibenes regnskabsmeessige veerdi sam-
menholdes Igbende med skibenes ind-
tieningsmuligheder og veerdiindikationer.
| det omfang, der er indikation af veerdi-
fald, ud over hvad der udtrykkes i de ar-
lige afskrivninger, foretages nedskrivning
til den lavere genindvindingsveerdi.

@vrige regnskabsmaessige valg er be-
skrevet i regnskabsnote 1 "Veesentlig an-
vendt regnskabspraksis”.

Vasentlige regnskabsmaessige skgn
Tilgodehavender males til amortiseret
kostpris fratrukket reservation til tab
ved veerdiforringelse. Skgn over reserva-
tion til tab foretages pa baggrund af en
vurdering af kundernes evne og vilje til
at betale, herunder kreditvaerdighed og
modtagne sikkerheder. For en naermere
specifikation af tilgodehavender se regn-
skabsnote 13.

Omsaetning

Omseaetningen, i form af fragtindteegter,
steg med 25% til USD 2.190 mio., hvilket
primeert skyldes en stigning i antal skibs-
dage pa 25%.

Ledelsens beretning

Tarlast

Aktiviteten i Tgrlast i form af skibsdage
var 19% hgjere i 2010. Fragtindtaegterne
blev pd USD 1.946 mio. (USD 1.516
mio.), svarende til en stigning pa 28%.

Resultat af primeer drift (EBIT) blev USD
260 mio. (USD 188 mio.), hvori indgik
avancer fra salg af 10 skibe pa USD 28
mio. (USD 70 mio.). Indtjeningen i 2010
er ligeledes pavirket positivt med USD 78
mio. som fglge af modtagne kompensa-
tioner fra modparter vedrgrende opsagte
T/C-aftaler og aflyste laster.

Tank

Aktiviteten i Tank i form af skibsdage steg
14% i forhold til sidste ar. Fragtindteg-
terne blev USD 243 mio. (USD 240 mio.)
og var pa niveau med aret far.

Resultat af primeer drift (EBIT) blev USD
-25 mio. (USD -18 mio.).

Finansielle poster

De finansielle indteegter udgjorde USD
6 mio. (USD 15 mio.) og vedrgrte ren-
teindtaegter pa likvide bankindestaender.
Faldet skyldes primeert faldende rente-
niveauer, men ogsa at NORDENS likvide
beholdninger har veeret faldende som
falge af veesentlige investeringer i skibe
og nybygninger. Den gennemsnitlige
3-maneders USD LIBOR er halveret fra
2009 til 2010.

Finansielle omkostninger udgjorde USD 8
mio. (USD 8 mio.) og vedrgrer renter pa
fast forrentede lan pad USD 2 mio. samt
valutakursreguleringer pa USD 6 mio.

Dagsveerdiregulering af visse sikrings-
instrumenter

Dagsveerdiregulering af afledte finansielle
instrumenter, som ikke opfyldte de regn-
skabsmeaessige kriterier for behandling
som sikringsinstrumenter i henhold til
IFRS, udgjorde en indtegt pa USD 30
mio. (USD 61 mio.), hvoraf USD 33 mio.
vedrgrte Forward Freight Agreements
(FFA'er), USD -2 mio. vedrgrte bunker-
hedging-kontrakter og USD -1 mio ved-
rgrte credit default swaps.

<
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Posten omfattede dels veerdireguleringer
indregnet i tidligere perioder for realise-
rede kontrakter i 2010 pa USD 11 mio.,
dels veerdireguleringer pa urealiserede
kontrakter vedrgrende 2010-14 pa USD
19 mio. For en naermere specifikation se
regnskabsnote 6.

Skat af arets resultat

Rederiets skattepligtige indkomst sam-
menseaetter sig af indkomst opgjort efter
tonnageskattelovens regler for sa vidt an-
gar rederivirksomhed og efter almindeli-
ge regler for sa vidt angar gvrig indkomst,
herunder eventuelle nettofinansindteeg-
ter. Skat af arets resultat andrager USD
6 mio. (USD 7 mio.).

Opggrelse af den finansielle
stilling

Aktiver

Rederiets samlede aktiver udgjorde pr.
31. december 2010 USD 2.250 mio.
(USD 2.032 mio.) svarende til en stigning
pd 11%. Stigningen skyldes en kombi-
nation af tilgang af langfristede aktiver
i form af skibe og nybygninger, som er
gget med ca. 34%, mens de kortfristede
aktiver i form af tilgodehavender og lik-
vider er faldet 13%. Materielle aktiver
bestemt for salg udgjorde USD 35 mio.
(USD 55 mio.) og vedrgrte 1 tgrlastskib,
som blev leveret til kgber i januar 2011.

Skibe

Koncernen ejede 28 skibe ved udgan-
gen af 2010, hvilket er en stigning pa
10 skibe i forhold til sidste ar. Tilgangen
sammensatter sig af 5 secondhand-
tankskibe, 4 nybyggede tgrlastskibe samt
1 secondhand-tgrlastskib. Antallet af ny-
bygninger er reduceret fra 29 til 24 som
falge af en kombination af leveringer til
fladen samt salg.

Nedskrivningstest

Nettosalgsveerdien af koncernens flade
og nybygninger eksklusive joint ventures
og aktiver bestemt for salg ved udgan-
gen af 2010, udtrykt ved gennemsnit-
tet af 3 maeglervurderinger, udggr i alt
USD 1.622 mio., hvilket var USD 8 mio.
under de regnskabsmaessige veerdier,

hvoraf den pengestrégmsgenererende
enhed (CGU) Tgrlast havde en merveerdi
pa USD 15 mio., og veaerdien for CGU’en
Tank var USD 23 mio. under de regn-
skabsmaessige veaerdier.

Der er derfor foretaget nedskrivningstest
for Tank og ligeledes for Tgrlast pa trods
af, at veerdien i sidstnaevnte ligger over de
regnskabsmaessige veerdier. Dette skal
ses pa baggrund af volatiliteten i marke-
det, den almindelige usikkerhed forbun-
det med maeglervurderingerne og den
relativt lille merveerdi (2%). Nedskriv-
ningstesten sker ved at sammenholde
"genindvindingsvaerdien” ved fortsat be-
skeeftigelse af de 2 CGU’er, opgjort som
nutidsveerdien af de samlede forventede
pengestrgmme i skibenes restlevetid in-
klusive indgdede COA'er, T/C-afdaekning
og estimerede rater for ikke-afdaekket
kapacitet.

Der er foretaget et estimat af kapitalvaer-
dien ved fortsat brug ("value in use”)
for de 2 CGU’er ved anvendelse af hen-
holdsvis 10-arige og 20-arige historiske
gennemsnitsrater som en del af grundla-
get for at vurdere de langsigtede veaerdier.

De regnskabsmaessige veerdier for hen-
holdsvis Tgrlast og Tank eksklusive joint
ventures og aktiver bestemt for salg er
USD 1.126 mio. og USD 504 mio. Ved
anvendelse af 10-ars gennemsnitsrater
for de ikke afdaekkede dage og en dis-
konteringsfaktor pa 8% overstiger "value
in use” de regnskabsmaessige veerdier
for Tgrlast og Tank (CGU’er) med hen-
holdsvis USD 1.289 mio. og USD 176
mio.

En tilsvarende beregning ved anvendelse
af 20-ars gennemsnitsrater medfgrer, at
"value in use” giver en merveerdi for Tgr-
last p& USD 342 mio. og en merveerdi for
Tank pa USD 52 mio.

Det langsigtede tankmarked forventes
at udvikle sig positivt i forhold til de nu-
vaerende meget lave niveauer og at veere
bedre end de 20-arige gennemsnitsrater,
blandt andet pa grund af at olieforbruget
ventes at vokse i samme takt som hidtil,

ligesom ordrebogen er relativt lille. Endvi-
dere gges transportafstandene som fglge
af, at nye raffineringsanlaeg typisk etab-
leres steder, som ligger leengere veek fra
landene med det stgrste olieforbrug.

Ledelsen vurderer pa denne baggrund,
at de langsigtede veerdier "value in use”
af sével Tgrlast- som Tankfladen som mi-
nimum matcher de regnskabsmaessige
veerdier og finder derfor ikke anledning til
at foretage nedskrivninger.

Fragttilgodehavender

Koncernens fragttilgodehavender udggr
USD 83 mio. (USD 77 mio.), og er sale-
des péa niveau med i 2009.

Der er usikkerhed forbundet med fragttil-
godehavender pa i alt USD 9 mio., hvor-
for der er nedskrevet USD 7 mio. herpa.
Sidste ar udgjorde nedskrivningen USD
4 mio. pa et samlet belgb pa USD 6 mio.
Af disse nedskrivninger er USD 0,3 mio.
tilbagefgrt i 2010.

Andre tilgodehavender og Anden gald
Faldet i "Andre tilgodehavender” og stig-
ningen i "Anden geeld” vedrgrer primeert
koncernens variable del af basis valuta-
swapaftaler, som har udviklet sig fra en
positiv. markedsvaerdi primo 2010 pa
USD 10 mio. til en negativ markedsveerdi
ultimo 2010 pa USD 9 mio. Veerdien af
de sikrede likvider kursreguleres over
selskabets likvider, idet anbringelsen af
likviditeten (DKK), og den dertil hgrende
kurssikring ikke er foretaget med samme
juridiske modpart.

Leverandgrgeeld
Stigningen i koncernens leverandgrgeeld
skyldes primaert stigningen i NORDENs
aktivitetsniveau.

Pengestrgmme

Koncernens likvide beholdninger viser
den samlede likviditet pr. 31. december
2010. Alle likvider er til radighed inden
for 3 maneder.

Koncernens likvide beholdninger faldt
i 2010 med USD 128 mio. til USD 575



mio. De likvide beholdninger bestar pri-
meert af bankindskud i USD og DKK.

Driftsaktiviteterne bidrog med USD 298
mio. (USD 160 mio.).

| 2010 blev der investeret USD 663 mio.
(USD 533 mio.) i skibe og nybygninger, og
provenuet ved salg af skibe blev USD 319
mio. (USD 450 mio.). Pengestrgmmene
fra investeringsaktiviteterne belgb sig net-
to il i alt USD -380 mio. (USD -80 mio.).

Pengestrammene fra finansieringsaktivi-
teterne androg USD -65 mio. (USD -113
mio.) og omfattede udbytte til aktionee-
rerne pa USD -53 mio., kgb af egne ak-
tier pa& USD -8 mio. samt nedbringelse af
gaeld pa USD -5 mio.

Veerdiansaettelsesmetoder til
beregning af teoretisk NAV

Vardiansattelse af kernefladen
NORDEN fastseetter veerdien af sin ker-
neflade som summen af portefglien af
ejede skibe, inklusive veerdien af even-
tuelt tilkknyttede certepartier, plus veerdi-
en af certepartierne for de indbefragtede
skibe med kgbsoption. Veerdien af egne
skibe baseres pa 3 uafheengige skibs-
meegleres vurderinger, mens veerdien af
de indbefragtede skibe beregnes som
nutidsveerdien af indtjeningen fra den
faste del af certepartiet (baseret pa T/C-
ratekurven) plus veerdien af tilknyttede
kgbs- og forleengelsesoptioner.

Beregning af optionsvaerdier

NORDENs veerdianseattelse af kgbs- og
forleengelsesoptioner fglger standard-
prisfastseettelse af amerikanske optioner,
hvor fremtidige scenarier for T/C-rater og
skibspriser simuleres under antagelse
om volatilitet i priserne samt korrelation
mellem eendringen i T/C-rater og eendrin-
gen i skibspriser. Inden for hvert segment
antages volatiliteten og korrelationen
konstant over tid og estimeres ud fra hi-
storiske T/C-rater og skibspriser.

De nuvaerende antagelser i modellen om
volatiliteter og korrelationer er baseret
pa en analyse af historiske data frem til
midten af 2008, idet perioden herefter
vurderes dels at have veeret saerdeles
usadvanlig, dels at vaere pavirket af lav
markedslikviditet og dermed ringe data-
kvalitet. De historiske volatiliteter bereg-
net pa data frem til ultimo 2010 er bety-
deligt hgjere end de antagelser NORDEN
har anvendt og ville dermed have resulte-
ret i hgjere optionsveaerdier. NORDEN vur-
derer Igbende, om de historiske estima-
ter af volatiliteterne fortsat kan antages at
vaere en god indikator for den fremtidige
volatilitet.

Et vaesentligt input til modellen er T/C-
ratekurven for hvert segment. Kurven
bestar af fglgende elementer: Forventede
markedsrater de fgrste 5 ar, en langsig-
tet T/C-rate (20 &r), der bestemmes som
den implicitte rate, der seaetter den tilba-
gediskonterede veerdi af de fremtidige
cashflows lig med markedsprisen pa et
brugt 5-arigt skib. Mellem ar 5 og ar 20
bestemmes T/C-kurven ved interpola-
tion. Derudover benyttes markedspriser
for renter, valutakurser og driftsomkost-
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ninger. P& baggrund af de fremtidige
scenarier for T/C-rater og skibspriser fin-
des den optimale veerdi af kgbs- og for-
leengelsesoptionen for hvert skib. Kgbs-
optioner, hvor skibsprisen er fastsat i JPY,
omregnes med forward JPY/USD-kursen
inden prisfastsaettelsen.

Fglsomheder

Baseret pa den szdvanlige opggrelses-
metode estimeres Rederiets 58 indbe-
fragtede skibe med kgbs- og forleengel-
sesoptioner at have en teoretisk veerdi pa
USD 316 mio., hvilket svarer til DKK 42
pr. aktie. Den teoretiske veerdi af certe-
partierne med kgbs- og forleengelsesop-
tion afhaenger af niveauet for modellens
markedsrateinput. Antages dette niveau
at veere 10% hgjere eller 10% lavere,
vil den teoretiske veerdi af certeparti-
erne veere henholdsvis USD 511 mio.
(+61,7%) og USD 126 mio. (-60,1%).

Antagelser for beregnet veerdi af certepartier med kgbsoption, ultimo 2010

Skibspriser og T/C-rater

Antaget volatilitet

Brugtpriser 5-arig Fragtrater Skibsveerdier
5-arigt skib T/C-rate (basis (basis b-arige
(USD mio.) (USD/dag) 3-ars T/C) brugtpriser)
Torlast
Capesize 52,0 22.833 34% 25%
Post-Panamax 45,5 17.000 34% 25%
Panamax 37,5 15.833 34% 25%
Handymax 31,3 15.750 26% 23%
Handysize 25,7 12.333 20% 18%
Tank
MR 25,3 15.000 14% 13%

Note: Der er usikkerhed ved opggrelsen af den teoretiske veerdi af certepartierne inklusive kgbsoption, og
veerdien vil afhange af den fremtidige udvikling i fragtrater og skibsveerdier samt @&ndringer i de gvrige

forudsaetninger.
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Pategninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato
behandlet og godkendt arsrapporten for
regnskabsaret 1. januar - 31. december
2010 for Dampskibsselskabet NORDEN
A/S.

Koncernregnskabet udarbejdes efter
International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU, og arsregn-
skabet for moderselskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven. Koncernregn-

skabet og arsregnskabet for modersel-
skabet udarbejdes herudover i overens-

Kgbenhavn, 2. marts 2011

Direktion

Carsten Mortensen
Adm. direktgr

Bestyrelse

Mogens Hugo
Bestyrelsesformand

Karsten Knudsen

Bent Torry Kjeereby Sgrensen

stemmelse med yderligere danske op-
lysningskrav for bgrsnoterede selskaber.
Ledelsesberetningen udarbejdes ligele-
des efter danske oplysningskrav for bgrs-
noterede selskaber.

Koncernregnskabet og arsregnskabet for
moderselskabet giver efter vores opfat-
telse et retvisende billede af koncernens
og moderselskabets finansielle stilling pr.
31. december 2010 samt af resultatet af
koncernens og moderselskabets aktivi-
teter og koncernens pengestrgmme for
regnskabsaret 2010.

Michael Tgnnes Jgrgensen
Finansdirektgr

Alison J. F. Riegels
Naestformand

Arvid Grundekjgn

Lars Enkegaard Biilmann

Ledelsesberetningen indeholder efter vo-
res opfattelse en retvisende redeggrelse
for udviklingen i koncernens og moder-
selskabets aktiviteter og gkonomiske for-
hold, arets resultat og af koncernens og
moderselskabets finansielle stilling samt
en beskrivelse af de veesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som koncernen og
moderselskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsam-
lingens godkendelse.

Erling Hgjsgaard

Benn Pyrmont Johansen



Den uafhaengige revisors
pategning

Til aktionaererne i Dampskibsselskabet
NORDEN A/S

Vi har revideret koncernregnskabet, ars-
regnskabet for moderselskabet og ledel-
sesberetningen for Dampskibsselskabet
NORDEN A/S for regnskabséret 1. januar
- 31. december 2010. Koncernregnska-
bet omfatter resultatopggrelse, opgarelse
over indregnede indteegter og omkostnin-
ger, opggrelse af den finansielle stilling,
opggrelse af pengestrgmme, egenkapital-
opggrelse og noter. Arsregnskabet for mo-
derselskabet omfatter resultatopggrelse,
balance, egenkapitalopggrelse og noter.
Koncernregnskabet udarbejdes efter In-
ternational Financial Reporting Standards
som godkendt af EU, og arsregnskabet for
moderselskabet udarbejdes efter arsregn-
skabsloven. Koncernregnskabet og ars-
regnskabet for moderselskabet udarbej-
des herudover i overensstemmelse med
yderligere danske oplysningskrav for bgrs-
noterede selskaber. Ledelsesberetningen
udarbejdes ligeledes efter danske oplys-
ningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde
og aflaegge et koncernregnskab og et ars-
regnskab for moderselskabet, der giver
et retvisende billede i overensstemmelse
med ovenfor nzevnte lovgivning og oplys-
ningskrav. Dette ansvar omfatter udform-
ning, implementering og opretholdelse af
interne kontroller, som er relevante for at
udarbejde og afleegge et koncernregnskab
og et arsregnskab for moderselskabet, der
giver et retvisende billede uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om fejlinformatio-
nen skyldes besvigelser eller fejl. Ansvaret
omfatter endvidere valg og anvendelse af
en hensigtsmaessig regnskabspraksis og
udgvelse af regnskabsmaessige skgn, som
er rimelige efter omstaendighederne. Le-
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PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Jens Otto Damgaard
Statsaut. revisor

delsen har endvidere ansvaret for at udar-
bejde en ledelsesberetning, der indehol-
der en retvisende redeggrelse i overens-
stemmelse med danske oplysningskrav
for bgrsnoterede selskaber.

Revisors ansvar og den udfgrte revision
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion
om koncernregnskabet, arsregnskabet
for moderselskabet og ledelsesberetnin-
gen pa grundlag af vores revision. Vi har
udfgrt vores revision i overensstemmelse
med danske revisionsstandarder. Disse
standarder kraever, at vi lever op til etiske
krav samt planlaegger og udfgrer revisio-
nen med henblik pa at opna en hgj grad af
sikkerhed for, at koncernregnskabet, ars-
regnskabet for moderselskabet og ledel-
sesberetningen ikke indeholder veesentlig
fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at
opna revisionsbevis for de belgb og oplys-
ninger, der er anfgrt i koncernregnskabet,
arsregnskabet for moderselskabet og le-
delsesberetningen. De valgte handlinger
afhaenger af revisors vurdering, herun-
der vurderingen af risikoen for veesent-
lig fejlinformation i koncernregnskabet,
arsregnskabet for moderselskabet og
ledelsesberetningen, uanset om fejlin-
formationen skyldes besvigelser eller fejl.
Ved risikovurderingen overvejer revisor
interne kontroller, der er relevante for
virksomhedens udarbejdelse og afleeg-
gelse af et koncernregnskab og et ars-
regnskab for moderselskabet, der giver et
retvisende billede samt for udarbejdelse
af en ledelsesberetning, som indeholder
en retvisende redeggrelse, med henblik
pa at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstendighederne,
men ikke med det formal at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhe-
dens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere stillingtagen til, om den af ledel-
sen anvendte regnskabspraksis er pas-

Bo Schou-Jacobsen
Statsaut. revisor

Pategninger

sende, om de af ledelsen udgvede regn-
skabsmeessige skgn er rimelige samt en
vurdering af den samlede praesentation
af koncernregnskabet, arsregnskabet for
moderselskabet og ledelsesberetningen.

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

Revisionen har ikke givet anledning til for-
behold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregn-
skabet giver et retvisende billede af
koncernens finansielle stilling pr. 31. de-
cember 2010 samt af resultatet af kon-
cernens aktiviteter og pengestrgmme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december
2010 i overensstemmelse med Interna-
tional Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere danske op-
lysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet
giver et retvisende billede af moderselska-
bets finansielle stilling pr. 31. december
2010 samt af resultatet af moderselska-
bets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar
- 31. december 2010 i overensstemmelse
med arsregnskabsloven og yderligere
danske oplysningskrav til arsregnskabet
for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at ledelsesberet-
ningen indeholder en retvisende redegg-
relse for udviklingen i koncernens og mo-
derselskabets aktiviteter og gkonomiske
forhold, arets resultat og af koncernens og
moderselskabets finansielle stilling samt
en beskrivelse af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som koncernen og
moderselskabet star over for i overens-
stemmelse med danske oplysningskrav
for bgrsnoterede selskaber.

o
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Resultatopggrelse 1. januar — 31. december

Note Belgb i USD 1.000 2010 2009
3 Omseztning 2.189.606 1.755.983
3 Andre driftsindtaegter, netto 3.456 1.018
Driftsomkostninger skibe -1.884.085 -1.566.826
4 Andre eksterne omkostninger -12.975 -13.862
5  Personaleomkostninger -56.442 -50.666
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) 239.560 125.647
Salgsavancer skibe m.v. 28.148 69.576
11/16 Af- og nedskrivninger -49.537 -39.494
12 Resultatandele af joint ventures 4.372 965
Resultat af primeer drift (EBIT) 222.543 156.694
6  Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 30.384 60.764
7 Finansielle indteegter 6.328 15.302
8 Finansielle omkostninger -8.480 -8.227
Resultat fgr skat 250.775 224.533
9  Arets skat -5.973 -7.327
ARETS RESULTAT 244.802 217.206
Fordeles saledes:

Aktioneererne i NORDEN 244.804 217.208
Minoritetsinteresser -2 -2
244.802 217.206

10  Indtjening pr. aktie (EPS), USD
Indtjening pr. aktie 5,83 5,16
Udvandet indtjening pr. aktie 5,82 515
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Opggrelse af samlede indregnede indtaegter
og omkostninger 1. januar — 31. december
Note Belgb i USD 1.000 2010 2009
Arets resultat, efter skat 244 802 217.206
17  Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 4.339 -13.243
17  Dagsveerdiregulering af veerdipapirer 429 2.538
Skat af dagsveerdiregulering af veerdipapirer 0 395
| alt 4.768 -10.310
Arets samlede indregnede indtaegter og omkostninger, efter skat 249.570 206.896
Fordeles sdledes:
Aktionaererne i NORDEN 249.572 206.898
Minoritetsinteresser -2 -2
249.570 206.896

=
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Opggrelse af den finansielle stilling pr. 31. december — Aktiver

Note Belgb i USD 1.000 2010 2009
11 Ejendom og driftsmidler 55.626 55.841
11 Skibe 880.330 497.613
11 Forudbetalinger pa skibe og nybygninger 401.884 442 526
Materielle aktiver 1.337.840 995.980

12 Kapitalandele i joint ventures 35.225 31.770
Finansielle aktiver 35.225 31.770
Langfristede aktiver 1.373.065 1.027.750
Beholdninger 45.861 31.504

13 Fragttilgodehavender 82.567 76.645
13 Tilgodehavender hos joint ventures 726 0
Selskabsskat 1.416 0

13 Andre tilgodehavender 44722 58.041
Periodeafgreensningsposter 54.026 47.764

14 Veerdipapirer 38.150 24.563
15 Likvide beholdninger 574.571 710.884
842.039 949.401

16 Materielle aktiver bestemt for salg 35.377 54.547
Kortfristede aktiver 877.416 1.003.948
AKTIVER 2.250.481 2.031.698
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Opggrelse af den finansielle stilling pr. 31. december

— Egenkapital og forpligtelser

Note Belgb i USD 1.000 2010 2009
Aktiekapital 7.087 7.087
17 Reserver 7.004 2.236
Overfgrt resultat 1.983.894 1.795.620
Egenkapital (NORDENSs aktioneerer) 1.997.985 1.804.943
Minoritetsinteresser 68 70
18  Egenkapital 1.998.053 1.805.013
19  Bankgeld 14.666 58.423
Langfristede forpligtelser 14.666 58.423
19 Bankgeld 43.757 5.187
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 90.068 66.452
Geeld til joint ventures 35.896 6.580
Selskabsskat 0 1.064
Anden geeld 29.189 17.106
Periodeafgreensningsposter 31.528 33.448
230.438 129.837
20  Forpligtelser relateret til materielle aktiver bestemt for salg 7.324 38.425
Kortfristede forpligtelser 237.762 168.262
Forpligtelser 252.428 226.685
EGENKAPITAL OG FORPLIGTELSER 2.250.481 2.031.698

s [



Koncernregnskab

Opggrelse af pengestrgmme 1. januar — 31. december

Note Belgb i USD 1.000 2010 2009
Resultat af primeer drift (EBIT) 222.543 156.694
11/16 Tilbagefgrte af- og nedskrivninger 49.537 39.494
Tilbagefgrte salgsavancer, skibe m.v. -28.148 -69.576
12 Tilbagefgrte resultatandele i joint ventures -4.372 -965
@vrige reguleringer 3.741 5.180
29  Andring i driftskapital 73.982 35.824
Finansielle indbetalinger 7.245 15.352
Finansielle udbetalinger -17.687 -11.754
Betalt selskabsskat, netto -8.453 -10.036
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 298.388 160.213
11/16 Investeringer i skibe og skibe bestemt for salg -395.676 -266.623
11 Investeringer i gvrige materielle aktiver -2.982 -2.551
11  Tilgang i forudbetalinger pa nybygninger -264.343 -263.497
Andring i tilgang i modtagne forudbetalinger pa solgte skibe -31.101 -23.741
Heraf &endring i deponering af bundne likvider 8.300 25.950
Provenu ved salg af skibe og nybygninger 318.883 450.445
Provenu ved salg af gvrige materielle aktiver 39 63
Kgb af vaerdipapirer -14.207 -3
Salg af veerdipapirer 970 0
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -380.117 -79.957
30  Udbytte til aktioneerer (eksklusive udbytte af egne aktier) -52.705 -97.624
18  Kgb af egne aktier -7.566 -9.960
18  Salg af egne aktier 0 143
Nettoudlodning til aktionaerer -60.271 -107.441
Afdrag péd/indfrielse af langfristet geeld i gvrigt -5.187 -5.187
Lanefinansiering -5.187 -5.187
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -65.458 -112.628
Arets likviditetseendring -147.187 -32.372
Likvide beholdninger 1. januar, ej bundne 702.584 772.467
Valutakursreguleringer 19.174 -37.511
Arets likviditetszendring -147.187 -32.372
15  Likvide beholdninger 31. december, ej bundne 574.571 702.584
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Egenkapitalopggrelse

Note Belgb i USD 1.000

Aktionzererne i NORDEN

Overfgrt Minoritets-

Aktiekapital Reserver resultat | alt interesser | alt
Egenkapital 1. januar 2010 7.087 2.236 1.795.620 1.804.943 70 1.805.013

Arets samlede indregnede indteegter
og omkostninger - 4.768 244.804 249.572 -2 249.570
18  Kgb af egne aktier - - -7.566 -7.566 - -7.566
30  Udloddet udbytte - - -55.621 -55.621 - -55.621
Udbytte egne aktier - - 2916 2916 - 2916
27  Aktiebaseret vederleeggelse - - 3.741 3.741 - 3.741
Egenkapitalbevaegelser 0 4.768 188.274 193.042 -2 193.040
Egenkapital 31. december 2010 7.087 7.004 1.983.894 1.997.985 68 1.998.053

Aktionzererne i NORDEN

Overfgrt Minoritets-

Aktiekapital Reserver resultat | alt interesser | alt
Egenkapital 1. januar 2009 7.087 12.546 1.680.673 1.700.306 72 1.700.378

Arets samlede indregnede indteegter
og omkostninger - -10.310 217.208 206.898 -2 206.896
18  Kgb af egne aktier - - -9.960 -9.960 - -9.960
18  Salg af egne aktier - - 143 143 - 143
30  Udloddet udbytte - - -103.117 -103.117 - -103.117
Udbytte egne aktier - - 5.493 5.493 - 5.493
27  Aktiebaseret vederleeggelse - - 5.180 5.180 - 5.180
Egenkapitalbevaegelser 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

Der henvises til note 30 for angivelse af reserver disponible for udbytte, og til note 17 for angivelse af reservernes fordeling pa
veerdipapirer henholdsvis pengestrgmsafdaekninger.
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Noter

1. Vaesentlig anvendt
regnskabspraksis

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

Dampskibsselskabet NORDEN A/S er et
aktieselskab hjemmehgrende i Danmark
og er noteret p& NASDAQ OMX Kgben-
havn A/S.

Koncernregnskabet for Dampskibssel-
skabet NORDEN A/S for 2010 er aflagt
i overensstemmelse med de internatio-
nale regnskabsstandarder (IFRS), som er
godkendt af EU, og de yderligere danske
oplysningskrav til regnskabsafleeggelsen
for bgrsnoterede virksomheder.

De yderligere danske oplysningskrav
fremgar af IFRS-bekendtggrelsen udstedt
i henhold til den danske arsregnskabslov
samt de af NASDAQ OMX Kgbenhavn
A/S udstedte regler. Koncernregnskabet
og disse yderligere oplysninger udggr
koncernarsrapporten.

f\rsrapporten for perioden 1. januar — 31.
december 2010 med sammenligningstal
omfatter koncernregnskab for Damp-
skibsselskabet NORDEN A/S og dets
dattervirksomheder (koncernen) og ars-
regnskab for moderselskabet.

Arsregnskabet  for  moderselskabet
Dampskibsselskabet NORDEN A/S for
2010 er aflagt efter den danske Arsregn-
skabslov.

Generelt

Arsrapporten er udarbejdet med ud-
gangspunkt i det historiske kostpris-
princip, bortset fra fglgende aktiver og
forpligtelser:

e Afledte finansielle instrumenter og
finansielle instrumenter klassificeret
som disponible for salg, som males til
dagsveerdi.

e |angfristede aktiver og grupper af
aktiver bestemt for salg males til den

laveste veerdi af regnskabsmaessig
veerdi fgr den aendrede klassifikation
og dagsveerdi fratrukket salgsomkost-
ninger.

Alle virksomheder i koncernen og moder-
selskabet har USD som funktionel valuta.
| drsrapporten er USD anvendt som prae-
sentationsvaluta, og belgb preesenteres
afrundet i USD 1.000.

Andring i anvendt regnskabspraksis,
herunder prasentation og implemente-
ring af regnskabsstandarder

Den anvendte regnskabspraksis for kon-
cernregnskabet, herunder praesentation,
er uaendret i forhold til 2009, bortset fra
nedenstaende.

Poolsamarbejder

NORDEN har andret sin regnskabsprak-
sis vedrgrende preaesentationen i resultat-
opggrelsen af indtaegter og omkostninger
fra skibe, som indgar i poolsamarbejder.
Hidtil har indtaegter fra poolsamarbejder
veeret preesenteret pa T/C-akvivalent-
basis, hvilket vil sige efter modregning
af direkte rejseomkostninger, herunder
bunkerolieforbrug, kommissioner og
havneomkostninger. Praesentationen er
fremover @ndret, saledes at NORDENSs
andel af indtaegter og omkostninger fra
deltagelse i poolsamarbejder nu indreg-
nes forholdsmeessigt i resultatopggrel-
sen, det vil sige preesenteres brutto og
ikke lzengere netto i regnskabsposten
"Omseetning”. Zndringen i regnskabs-
praksis har ikke pavirket arets resultat,
egenkapitalen eller balancesummen.

Koncernregnskab

Andringen har pavirket tallene for 2009
og 2010, saledes at regnskabsposten
"Omseetning” er forgget med USD 80
mio., henholdsvis USD 185 mio., og
"Driftsomkostninger skibe” er forgget
tilsvarende. | segmentoplysningerne er
regnskabsposterne "Rejseafhangige
omkostninger” og ”Driftsomkostninger
skibe” forgget tilsvarende.

Andringen skal ses i lyset af, at omfanget
af poolsamarbejder er gget i 2010, og at
NORDEN derfor finder det relevant at op-
lyse aktiviteternes omfang og pavirkning
af driften for de enkelte regnskabsposter.

Den belgbsmaessige effekt af eendringen
kan specificeres som det fremgar af ne-
denstdende tabel.

Nye regnskabsstandarder

NORDEN har implementeret de af IASB
og EU godkendte regnskabsstandarder
samt a&ndringer hertil og de fortolknings-
bidrag, der er tradt i kraft i regnskabsaret
2010. Dette omfatter regnskabsstandar-
derne IFRS 1, IFRS 2, IFRS 3, IAS 27, 39
og fortolkningsbidragene IFRIC 17, 18
samt de arlige forbedringer til gaeldende
IFRS. Implementering af disse har ikke
haft effekt for NORDEN.

Vedtagne nye regnskabsstandarder
(IAS/IFRS) og fortolkningsbidrag
(IFRIC)

IASB har 31. januar 2011 udsendt fgl-
gende nye regnskabsstandarder og for-
tolkningsbidrag, som vurderes at kunne
have relevans for NORDEN:

Koncernregnskabet

2010 2009
USD 1.000 Tarlast Tank Tarlast Tank
Resultatopggrelse:
Omseetning 96.135 88.860 - 80.120
Driftsomkostninger skibe 96.135 88.860 - 80.120
Segmentoplysninger:
Omseaetning — tjenesteydelser,
ekstern 96.135 88.860 - 80.120
Rejseafhangige omkostninger 53.481 86.214 80.120
Charterhyre 42.654 2.646 - -

@vrige sammenligningstal i &rsrapporten er tilpasset i overensstemmelse hermed.
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Noter

e |AS 24 om andring af regler for oplys-
ninger om neertstdende parter.

e De arlige forbedringer til gezeldende
IFRS, som medfgrer mindre eendrin-
ger til en reekke af standarder.

De gvrige af IASB udsendte, men for
NORDEN irrelevante, standardaendrin-
ger omfatter: IAS 32 samt fortolkningsbi-
dragene IFRIC 14 og 19. Ovenstaende er
godkendt af EU.

Endvidere har IASB udstedt fglgende
a@ndringer til standarder og nye fortolk-
ningsbidrag, der kunne veere relevante
for NORDEN, men endnu ikke er god-
kendt af EU.

e |[FRS 9 "Maling og klassifikation af
finansielle aktiver og forpligtelser”.
Antallet af kategorier for finansielle
aktiver reduceres til 2 — "amortiseret
kostpris” og "dagsveerdi”. Klassifika-
tion afggres ud fra henholdsvis forret-
ningsmodellens art og instrumentets
karakteristika. Den nye standard tree-
der delvist i stedet for IAS 39, Finan-
sielle instrumenter: Indregning og ma-
ling, og treeder i kraft for regnskabsar,
der begynder 1. juli 2013 eller senere.
Implementeringen forventes pa nu-
veerende tidspunkt ikke at fa vaesent-
lig indflydelse for NORDEN, men skal
vurderes naermere.

e |[FRS 7 "Finansielle instrumenter,
oplysninger og praesentation”. Imple-
menteringen forventes ikke at fa vee-
sentlig indflydelse for NORDEN.

NORDEN forventer at implementere de
nye standarder og fortolkningsbidrag, nar
de bliver obligatoriske.

Derudover har IASB udsendt aendringer
til IAS 12, som vurderes at veere irrele-
vant for NORDEN. ZAndringerne er end-
nu ikke godkendt af EU.

Vasentlige regnskabsmaessige valg i
anvendt regnskabspraksis samt vee-
sentlige regnskabsmaessige skgn

Ved udarbejdelsen af NORDENSs arsrap-
port foretager ledelsen en reekke regn-
skabsmaessige valg og skgn, der danner

grundlag for indregning og maling af kon-
cernens og moderselskabets aktiver og
forpligtelser samt indtaegter og omkost-
ninger. De vaesentligste regnskabsmees-
sige valg henholdsvis skgn er beskrevet
nedenfor.

Vasentlige valg

Materielle aktiver

Koncernens valg af historisk kostpris som
basis for maling af de materielle aktiver —
skibe — i stedet for maling til dagsveerdi
har veesentlig betydning for den regn-
skabsmaessige opggrelse af koncernens
og moderselskabets resultat og egenka-
pital. Der henvises til nedenstadende af-
snit "Materielle aktiver” for en naermere
beskrivelse af koncernens regnskabs-
praksis.

Leasing

Ledelsens vurderinger af, hvorvidt leje-
aftaler vedrgrende skibe regnskabs-
maessigt skal klassificeres som finansiel
eller operationel leasing, baseres pa en
helhedsvurdering af hver enkelt leasing-
aftale. Ved finansiel leasing indregnes et
langfristet aktiv og en geeldsforpligtelse.
Ved klassifikation som operationel lea-
sing indregnes som udgangspunkt de
Igbende lejebetalinger i resultatopggrel-
sen. Der henvises til nedenstdende afsnit
"Leasing” for en naermere beskrivelse af
koncernens regnskabspraksis.

Indregning af omsaetning og rejse-
afhaengige omkostninger

Ved indregning af fragtindteegter og rej-
seafhaengige omkostninger, herunder
nettoindteegter fra  poolsamarbejder,
foretager ledelsen valg af start- og afslut-
ningstidpunktet for rejser m.v. Der henvi-
ses til nedenstdende afsnit "Omsaetning”
for en naermere beskrivelse af koncer-
nens regnskabspraksis.

Vasentlige regnskabsmaessige skgn
Opggrelsen af den regnskabsmaessige
veerdi af visse aktiver og forpligtelser kree-
ver vurderinger, sk@n og forudsaetninger
om fremtidige begivenheder.

De foretagne skgn er baseret pa historiske
erfaringer og andre faktorer, som ledelsen

vurderer forsvarlige efter omstendighe-
derne, men som i sagens natur er usikre
eller uforudsigelige. Forudsaetningerne
kan veere ufuldsteendige eller ungjagtige,
og uventede begivenheder eller omsteen-
digheder kan opstd. Endvidere er virk-
somheden underlagt risici og usikkerhe-
der, som kan fgre til, at de faktiske udfald
afviger fra disse skgn. Seerlige risici for
NORDEN-koncernen er ngvnt i note 2.

Det kan veere ngdvendigt at andre tidli-
gere foretagne skgn som fglge af aendrin-
ger i de forhold, der Ia til grund for de
tidligere skgn, eller pa grund af ny viden
eller efterfglgende begivenheder.

Skgn og de hertil knyttede forudsaetnin-
ger revurderes Igbende. Zndringer til
regnskabsmaessige skgn indregnes i den
periode, hvor skgnnet aendres, safremt
andringen alene pavirker denne perio-
de, eller i indevaerende og fremtidige pe-
rioder, safremt andringen pavirker savel
indeveerende som fremtidige perioder.

Skgn, der er veesentlige for regnskabs-
afleeggelsen, foretages blandt andet ved
opggrelsen af af- og nedskrivninger, veer-
dien af tilgodehavender, hensatte forplig-
telser samt eventualforpligtelser og -akti-
ver. De vaesentligste skgn omfatter:

Materielle aktiver, herunder skibe og for-
udbetalinger pa skibe og nybygninger
Vaesentlige regnskabsmeessige skgn om-
fatter blandt andet skgn af brugstider,
scrapveerdier og nedskrivninger pad ma-
terielle aktiver.

Nedskrivningstest

Ledelsens vurdering af nedskrivningsbe-
hov pa skibe og forudbetalinger pa ny-
bygninger sker ud fra de pengestrgms-
genererende enheder, som skibe m.v.
indgar i. Dette er seedvanligvis den sam-
lede flade inden for NORDENs 2 seg-
menter, Tgrlast og Tank.

Der skal foretages nedskrivningstest,
safremt der er forhold, der indikerer, at
den regnskabsmaessige veerdi af akti-
ver overstiger veerdien af de fremtidige
pengestrgmme fra aktiver (genindvin-



dingsveerdien). Genindvindingsveaerdien
opggres som den hgjeste veerdi af net-
tosalgsveerdien (“fair value less cost to
sell”) og kapitalveerdien ved fortsat brug
("value in use”).

Safremt nettosalgsveerdien af Rede-
riets skibe og nybygninger, udtrykt ved
gennemsnittet af 3 meeglervurderinger,
er lavere end de regnskabsmeessige
veerdier og kostpriser pa nybygninger,
skal der saledes foretages en nedskriv-
ningstest. Nedskrivningstesten sker for
NORDENs 2 pengestrgmsgenererende
enheder (CGU’er), Tank og Tgrlast, idet
skibene inden for disse 2 segmenter kan
disponeres pa portefgliebasis. Nedskriv-
ningstesten sker ved at opggre genind-
vindingsveerdien ved fortsat brug (”"value
in use”) beregnet som nutidsveerdien af
de samlede forventede pengestrgmme i
skibenes gkonomiske restlevetid, inklusi-
ve indgaede COA’er, timecharters og ved
brug af estimerede rater pa baggrund af
historiske data for ikke afdaekket kapaci-
tet. Safremt "value in use” er lavere end
de regnskabsmeaessige veerdier, foretages
nedskrivning.

Tabsgivende kontrakter

Ved vurderingen af behov for hensezet-
telse til tab pd kontrakter har ledelsen
lagt veegt pa, at kontraktopfyldelsen
seedvanligvis kan ske ved substituering
mellem skibene inden for fladen i det pa-
geeldende segment, og at dette afspejles i
disponeringen af fladen. Henszettelserne
opggres derfor samlet for hver af NOR-
DENs pengestrgmsgenererende enhe-
der, Tgrlast og Tank.

De regnskabsmeessige veerdier af disse
poster (materielle aktiver) udggr pr. 31.
december 2010 USD 1.338 mio. (USD
996 mio.). Der henvises tillige til note 11.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret
kostpris fratrukket reservation til tab ved
veerdiforringelse. Skgn over reservation
til tab foretages pa baggrund af kunder-
nes betalingsevne under hensyntagen til
historiske oplysninger om betalingsmgn-
stre, dubigse tilgodehavender, kunde-

koncentrationer, kundernes kreditveer-
dighed og modtagne sikkerheder samt
gkonomiske konjunkturer. Foretagne
skgn opdateres, safremt debitorens be-
talingsevne andres.

Den gkonomiske usikkerhed, der knyt-
ter sig til nedskrivning til imgdegaelse af
tab pa tilgodehavender, anses for at veere
forgget grundet de gkonomiske konjunk-
turer. Det sk@gnnes, at de foretagne ned-
skrivninger er tilstreekkelige til deekning
af tab.

Den regnskabsmeessige veerdi af koncer-
nens tilgodehavender udggr pr. 31. de-
cember 2010 USD 128 mio. (USD 135
mio.). Der henvises tillige til note 13.

Udskudt skat

NORDEN er pr. 1. januar 2001 indtradt i
tonnageskatteordningen for en bindende
10-arig periode. Med udgangspunkt i
NORDENs forretningsplaner forventes
tonnageskatteordningen fortsat anvendt
efter udlgbet af den 10-arige periode.
Eventualskatten, som oplyses i note 9,
kan blive en aktuel skat, hvis tonnage-
skatteordningen opgives, Rederiets net-
toinvesteringer i skibe falder veesentligt,
eller Rederiet likvideres.

Eventualaktiver og -forpligtelser

Oplysninger om eventualaktiver og -for-
pligtelser, samt hvornar der skal ske
indregning som aktiv henholdsvis forplig-
telse, sker pa baggrund af vurderinger af
det forventede udfald af de enkelte sager.
Vurderingerne foretages pa grundlag af
juridiske vurderinger af de indgaede afta-
ler, som i vaesentlige sager ogsa omfatter
vurderinger indhentet af eksterne radgi-
vere, der blandt andet omfatter advokater.

Aktiver indregnes, nar det er sa godt som
sikkert, at sagen vil fa et positivt udfald
for koncernen. En forpligtelse indregnes,
hvis det er sandsynligt, at sagen vil fa et
negativt resultat, og belgbet er estimer-
bart. Er dette ikke tilfeeldet, oplyses for-
holdet i regnskabsnoterne. Afggrelser i
tilknytning til sadanne forhold kan i kom-
mende regnskabsperioder medfgre reali-
serede gevinster eller tab, der kan afvige
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veesentligt fra de indregnede belgb eller
oplysninger.

Den gkonomiske usikkerhed, der knytter
sig til oplysningerne og de indregnede
belgb, anses for at veere veesentligt for-
gget grundet de nuveerende gkonomiske
konjukturer.

Der henvises til note 22.

Konsolideringspraksis

Koncernregnskabet omfatter modersel-
skabet, Dampskibsselskabet NORDEN
A/S samt virksomheder, hvori modersel-
skabet har kontrol over de driftsmaessige
og finansielle forhold, seedvanligvis ved di-
rekte eller indirekte besiddelse af flertallet
af stemmerettighederne (dattervirksom-
heder). Ved opggrelsen af stemmerettig-
heder indgér optioner til aktiekgb, der pa
balancedagen kan udnyttes af koncernen.

Der er ved konsolideringen foretaget eli-
minering af koncerninterne indteegter og
omkostninger, aktiebesiddelser, udbytter
og mellemvaerender 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 arsrapport er udarbejdet
pa 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
resultatopggrelse frem til afstaelsestids-
punktet. Sammenligningstal korrigeres
ikke for nyerhvervede, solgte eller afvik-
lede virksomheder.

Deltagelse i poolsamarbejder

NORDENSs aktiviteter som rederivirksom-
hed udfgres for en dels vedkommende
gennem poolsamarbejder. | pools ind-
regnes omsatning og relaterede omkost-

=
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ninger efter tilsvarende kriterier, som an-
vendes af NORDEN. De nedenfor anfgrte
principper for indregning af fragtindteeg-
ter og relaterede omkostninger geelder
ogsa for poolsamarbejder, jf. afsnittet
"Omseetning”.

For skibe, der indgar i poolsamarbej-
der, fordeles resultatet af poolen mellem
pooldeltagerne pa grundlag af en aftalt
formel. Den aftalte formel kan veere for-
skellig fra pool til pool. Generelt fordeles
resultatet af poolen mellem deltagerne i
forhold til det antal dage, hvor skibene
har veeret disponible i poolen, men veeg-
tet for skibenes forskellige kapacitet og
egenskaber.

Poolsamarbejder anses for feelles kon-
trollerede aktiviteter. Det betyder, at for
skibe, der indgédr i poolsamarbejder,
preesenteres den forholdsmaessige andel
af indtaegterne og omkostningerne brutto
i resultatopggrelsen. Det vil eksempelvis
sige, at andel af omseetning i pools ind-
regnes under regnskabsposten "Omsaet-
ning”, men den forholdsmaessige andel
af omkostninger i pools, sasom direkte
rejseomkostninger (eksempelvis bunker-
olieforbrug, kommissioner og havneom-
kostninger) og charterhyre for indchar-
tret pooltonnage, indregnes under regn-
skabsposten "Driftsomkostninger skibe”.
Tilsvarende indregnes NORDENs andel
af aktiver og forpligtelser i poolsamarbej-
der, ligesom der i noterne anfgres NOR-
DENSs andel af gvrige forpligtelser m.v.

NORDEN er operatgr af enkelte pools. Som
pooloperatgr modtager NORDEN en char-
terkommission til deekning af omkostnin-
gerne forbundet hermed. Kommissions-
indtaegter beregnes som en fast procentdel
af charter-/fragtindteegten i hver aftale.
Kommissionsindteegten indregnes i resul-
tatopga@relsen under posten "Andre drifts-
indtaegter” samtidig med indregningen af
den underliggende charter-/fragtaftale.

Leasing

Koncernen som leasingtager

Aftaler om indbefragtning af skibe
og andre materielle aktiver, hvor alle
vaesentlige risici og fordele forbundet

med ejendomsretten er overfgrt til kon-
cernen (finansiel leasing), indregnes i
opggrelsen af den finansielle stilling.
Skibe og andre materielle aktiver ind-
regnes pa leveringstidspunktet til en
veerdi, der svarer til nutidsveerdien af
de i aftalerne fastlagte finansielle ydel-
ser, herunder eventuelle kgbsoptioner,
der forventes udnyttet. Ved beregning
af nutidsveerdien anvendes O-kupon-
renten med tilleeg af rentemarginal som
diskonteringsfaktor. Finansielt leasede
skibe og andre materielle aktiver af- og
nedskrives efter samme regnskabs-
praksis som aktiver, hvor ejendomsret-
ten besiddes.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse
indregnes i opggrelsen af den finansielle
stilling som en forpligtelse, og leasing-
ydelsens rentedel omkostningsfares Ig-
bende i resultatopggrelsen.

@vrige indbefragtningsaftaler vedrgrende
skibe og @vrige leasingkontrakter betrag-
tes som operationel leasing. Ydelser i
forbindelse med operationel leasing ind-
regnes linezert i resultatopggrelsen over
leasingperioden.

Koncernen som leasinggiver

Aftaler om udbefragtning pa timechar-
ter af skibe, hvor alle veesentlige risici
og fordele forbundet med ejendomsret-
ten er overfgrt til leasingtager (finansiel
leasing), indregnes i opggrelsen af den
finansielle stilling som et tilgodehaven-
de. Tilgodehavendet males pa samme
vis som leasingforpligtelsen, hvor kon-
cernen er leasingtager, jf. beskrivelsen
ovenfor.

@vrige udbefragtningsaftaler vedrgrende
skibe betragtes som operationel leasing.
Ydelser i forbindelse med operationel
leasing indteegtsfgres linesert i resultatop-
ggrelsen over leasingperioden.

Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomhe-
der i koncernen fastseettes en funktionel
valuta. Den funktionelle valuta er den
valuta, som benyttes i det primere gko-
nomiske miljg, 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 arets
lgb omregnes til transaktionsdagens
kurs. Gevinster og tab, der opstar mellem
transaktionsdagens valutakurs og valuta-
kursen pa betalingsdagen, indregnes i re-
sultatopggrelsen under "Finansielle ind-
teegter” eller "Finansielle omkostninger”.

Tilgodehavender, gezld og andre mone-
teere poster i fremmed valuta, som ikke
er afregnet pa balancedagen, omregnes
til balancedagens valutakurs. Forskelle
mellem transaktionsdagens valutakurs
og balancedagens valutakurs indregnes
i resultatopggrelsen under "Finansielle
indteegter” eller "Finansielle omkostnin-

”

ger”.

Valutakursreguleringer af aktier i frem-
med valuta, der besiddes med henblik pa
salg, indregnes pa egenkapitalen sam-
men med de urealiserede dagsveerdire-
guleringer af aktier.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indreg-
nes i opggrelsen af den finansielle stilling
pa handelsdagen til dagsveerdi. Positive
og negative dagsveerdier af afledte finan-
sielle instrumenter indgar under aktiver
i "Andre tilgodehavender” henholdsvis
under forpligtelser i "Anden geeld”.

Andringer i dagsveerdien af afledte
finansielle instrumenter, som sikrer
dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en
indregnet forpligtelse, indregnes i resul-
tatopggrelsen under samme regnskabs-
post som andringer i den regnskabs-
meessige veerdi af det sikrede aktiv eller
den sikrede forpligtelse.

Andringer i dagsveerdien af afledte fi-
nansielle instrumenter, som regnskabs-
meessigt  sikrer forventede fremtidige
transaktioner, indregnes pa egenkapi-
talen under "Reserve for sikringstrans-
aktioner”. Resulterer den forventede
fremtidige transaktion i anskaffelse af
ikke-finansielle aktiver, overfgres belgb,



som er udskudt under egenkapitalen,
fra egenkapitalen til kostprisen for akti-
vet. Resulterer den forventede fremtidige
transaktion i en indtaegt eller en omkost-
ning, overfgres belgb, som er udskudt
under egenkapitalen, fra egenkapitalen
til resultatopggrelsen under samme post
som den sikrede transaktion.

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 regnskabsmaes-
sige regler. Andringer i dagsveerdien af
afledte finansielle instrumenter, som ikke
anses for at opfylde betingelserne for be-
handling som sikringsinstrumenter, ind-
regnes i resultatopggrelsen i en seerskilt
post under finansielle poster benaevnt
"Dagsveerdiregulering af visse sikrings-
instrumenter”. | takt med at sikringsin-
strumenterne realiseres, reklassificeres
de akkumulerede dagsveerdireguleringer
til samme post som den sikrede transak-
tion.

En del af koncernens afledte finansielle
instrumenter i form af FFA'er, der ikke
er indgaet som led i koncernens sik-
ring, klassificeres som handelsbehold-
ning (held for trading) og indregnes til
dagsveerdi. Andringer i dagsveerdi ind-
regnes i resultatopggrelsen under posten
"Andre driftsindtaegter”.

Opggrelse af dagsveerdi

Bgrsnoterede afledte finansielle instru-
menter og verdipapirer handlet pa et
aktivt marked males til dagsveerdien pr.
balancedagen ved brug af salgskursen.
Farste indregning sker ud fra dagsveer-
dien pa handelsdagen.

Ved opggrelse af dagsveerdien pa uno-
terede afledte finansielle instrumenter
og andre finansielle instrumenter, hvor
der ikke findes et aktivt marked, fastseet-
tes dagsveerdien efter almindeligt aner-
kendte veerdianseettelsesteknikker. Der

anvendes markedsbaserede parametre
sasom markedsbaserede rentekurver og
terminskurser pa valuta ved veerdiansaet-
telsen. For bunkerkontrakter er prisen
baseret pa observerbare bgrsmarkeder,
f.eks. Rotterdam og Singapore. FFA-kon-
trakter er veerdiansat med udgangspunkt
i dagligt noterede priser fra Baltic Ex-
change. For langfristede forpligtelser og
andre rentebaserede finansielle instru-
menter anvendes en diskonteret veerdi af
fremtidige pengestrgmme til at fastseette
dagsveerdien. Som diskonteringsfaktor
benyttes en O-kuponrente med tilleeg af
virksomhedens rentemarginal.

Dagsveerdien for finansielle aktiver og
forpligtelser med en Igbetid pd mindre
end 1 ar forudseettes at kunne udtrykkes
ved de nominelle veerdier med fradrag af
eventuelle vurderede kreditjusteringer.
Dagsveerdien af finansielle forpligtelser
skgnnes at udggre veerdien af de diskon-
terede fremtidige, kontraktmaessige pen-
gestrgmme til den aktuelle markedsren-
te, som geelder for tilsvarende finansielle
instrumenter i koncernen.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa koncernens 2
forretningssegmenter, Tank og Tgrlast.
Oplysningerne er baseret pa koncernens
organisation, forretningsmaessige styring
og den interne gkonomistyring, herunder
gkonomirapportering til NORDENs ope-
rative ledelse.

NORDENs operative ledelsesfunktion
udggres af direktion og bestyrelse i for-
ening. Direktionen forestar den daglige
ledelse. Bestyrelsen vedtager strategi,
handlingsplaner, mal og budgetter, ram-
mer for finansielle og markedsmaessige
risici og fgrer tilsyn med direktionen. Di-
rektions- og bestyrelsesfunktion samt
opgaver er naermere beskrevet i ledelses-
beretningen under afsnittet ”Ledelsesfor-
hold”.

For segmentet Tank bestar NORDENSs
ydelser af transport af raolie eller raffine-
rede olieprodukter, og for segmentet Tgr-
last omfatter ydelserne transport af mas-
segods sasom korn, kul, malm og sukker.
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Omseatning i NORDENs segmenter om-
fatter skibenes fragtindtaegter fra egne og
indbefragtede skibe samt management-
indtaegter. Der gives ikke segmentoplys-
ninger pa geografiske omrader, da ver-
densmarkedet er en sammenhangende
enhed, og de enkelte skibes aktiviteter
ikke begreenser sig til bestemte dele af
verden. Tilsvarende indeholder den inter-
ne gkonomirapportering til den operative
ledelse ikke sadanne oplysninger. Derfor
er segmentoplysninger pa geografiske
omrader om henholdsvis omseetning
med eksterne kunder og langfristede ak-
tiver ikke mulige.

Den anvendte regnskabspraksis for seg-
menternes indregning og maling svarer
til den beskrevne for NORDEN i denne
note. Den anvendte praksis og praesenta-
tion af segmentoplysningerne er ens i in-
deveerende og forrige regnskabsperiode.

Segmentresultatopggrelsens poster og
reekkefglge svarer til NORDENs kon-
cernresultatopggrelse, bortset fra at rej-
seafhaengige omkostninger ikke indgar i
posten "Driftsomkostninger skibe”, men
vises som en seerskilt post, sadledes at
segmentresultatopggrelsen  indeholder
subtotalen "Deaekningsbidrag 1”. Seg-
mentaktivernes bengevnelse og indhold
svarer til koncernens opggrelse af den fi-
nansielle stilling. Der er ingen fordeling af
forpligtelser pa segmenter i den interne
gkonomirapportering til den operative
ledelse.

Der er ingen transaktioner mellem seg-
menterne.

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

Fordelinger mellem Tank og Tgrlast er:

e For de poster, som indgar i segmen-
tresultatet, herunder resultatandele
af joint ventures, foretages fordeling i
det omfang, posterne direkte eller in-
direkte kan henfgres til segmenterne.
Poster, som fordeles bade ved direkte
og indirekte opggrelse, omfatter "Per-
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sonaleomkostninger” og ”"Andre eks-
terne omkostninger”. En del af disse
poster kan hverken henfgres direkte
eller indirekte til et segment, hvorfor
denne del ikke fordeles. For de poster,
som fordeles ved indirekte opgarelse,
er fordelingsngglerne fastlagt ud fra
segmentets treek pa nggleressourcer.
Finansielle indteegter og omkostninger
fordeles ikke, da de anses for at ved-
rgre NORDEN som helhed. Skat ved-
rgrende de finansielle poster er ikke
fordelt. lkke-fordelt skat herudover
vedrgrer de ikke-fordelte langfristede
aktiver.

e |angfristede aktiver i segmentet om-
fatter de aktiver, som anvendes direk-
te i segmentets drift, herunder "Skibe”
og "Forudbetalinger pa nybygninger ”
samt "Kapitalandele i joint ventures”.

o Kortfristede aktiver fordeles pa seg-
menterne i det omfang, de kan hen-
fgres direkte hertil, f.eks. ”"Behold-
ninger” og "Fragttilgodehavender”.
En del af fragttiigodehavenderne kan
ikke fordeles direkte, hvorfor fordeling
heraf foretages sk@nsmeessigt.

|kke-fordelte poster omfatter primaert
indtaegter og omkostninger samt aktiver
vedrgrende koncernens administrative
funktioner, investeringsaktivitet m.v.

NORDEN har ikke enkeltkunder, hvor
den eksterne omseetning overstiger 10%
af den samlede omseetning.

Resultatopggrelsen

Omseetning
Omsaetning omfatter nutidsveerdien af le-
verede tjenesteydelser efter fradrag af ra-
batter. Leverede tjenesteydelser omfatter
skibenes fragtindtaegter, T/C-indtaegter
0g managementindteegter. Omsaetningen
indregnes i resultatopggrelsen for regn-
skabsperioden i takt med, at den indtje-
nes. Afggrelsen af, hvorvidt omsaetning
og andre driftsindteegter anses som ind-
tient, baseres pa fglgende kriterier:
e der foreligger en forpligtende salgsaf-
tale,
e salgsprisen er fastlagt,

e tjenesteydelsen er leveret inden regn-
skabsaret udlgb,

e indbetalingen er modtaget eller kan
med rimelig sikkerhed forventes mod-
taget,

e omkostninger, som er eller vil blive af-
holdt i forbindelse med transaktionen,
kan males palideligt, og for fragtind-
teegter, bortset fra T/C-indteegter, at
feerdigggrelsesgraden kan opggres
palideligt.

Alle fragtindteegter og rejseafhaengige
omkostninger indregnes i takt med leve-
ringen af fragtydelserne (percentage of
completion/feerdigggrelsesgraden). Ved
fastleggelse af feerdigggrelsesgraden
anvendes en discharge-to-discharge-
metode. Efter denne metode indregnes
fragtindteegter og relaterede omkostnin-
ger i resultatopggrelsen i henhold til de
indgaede certepartier fra skibets afrejse-
tidspunkt til levering af lasten (losning).
Afrejsetidspunktet defineres som tids-
punktet for seneste losning, og rejsen
Igber til tidspunktet for neeste losning
(discharge-to-discharge). Dette omfat-
ter saledes alle spotrejser samt rejser
vedrgrende Contracts of Affreightment
(COAer). For igangveerende rejser ved
udgangen af en regnskabsperiode, som
slutter i en efterfglgende regnskabsperio-
de, indregnes fragtindteegter og relatere-
de omkostninger i forhold til den procent-
del af den estimerede varighed af rejsen,
som er gennemfgrt pa balancedagen.

Demurrage indregnes, hvis kravet anses
for sandsynligt.

For skibe pa timecharter, det vil sige ope-
rationelle leasingaftaler, indteegtsfagres
charterhyren over kontraktens Igbetid.

Managementindteegter indteegtsfgres |
takt med levering af ydelserne i henhold
til managementaftalerne.

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindteegter omfatter regn-
skabsposter af sekundeer karakter i for-
hold til koncernens hovedaktivitet. Den
vaesentligste del af posten vedrgrer ma-

nagementindteegter i forbindelse med
administration af poolsamarbejder. | po-
sten indgar tillige huslejeindteegter.

Driftsomkostninger skibe
Driftsomkostninger skibe omfatter de om-
kostninger, eksklusive afskrivninger og
personaleomkostninger, der er medgaet
til at opna arets omsaetning. | driftsom-
kostninger skibe indgar saledes charter-
hyre for operationelt indbefragtede skibe,
bunkerolieforbrug, gvrige rejseafhaengige
omkostninger sadsom kommissioner og
havneomkostninger, reparations- og ved-
ligeholdelsesomkostninger,  forsikrings-
omkostninger samt driftsomkostninger i
gvrigt. Driftsomkostninger skibe periodi-
seres i lighed med omseetningen i takt
med leveringen af ydelser i henhold til de
indgdede certepartier.

Andre eksterne omkostninger

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

Salgsavancer skibe m.v.

Salgsavancer pa skibe opggres som
forskellen mellem salgsprisen for ski-
bet med fradrag af salgsomkostninger
og den regnskabsmaessige veerdi af det
solgte skib pa leveringstidspunktet. End-
videre indgar eventuelle tab og gevinster
ved indfrielse af tilhgrende finansiering.

Tilsvarende indgar avance ved salg af gv-
rige materielle aktiver.

Resultatandele af kapitalandele joint
ventures

| koncernens resultatopggrelse indreg-
nes koncernens andel af joint ventures’
resultat efter skat for aret under posten
“Resultatandele joint ventures”.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger
omfatter renter, amortisering vedrgrende
finansielle aktiver og forpligtelser, herun-
der finansielle leasingforpligtelser, reali-
serede og urealiserede valutakursregu-
leringer, dagsveerdiregulering vedrgrende
valutaterminskontrakter,  kursregulerin-



ger pa veerdipapirer og modtaget udbytte
pa aktier indregnet under veerdipapirer.

Dagsveerdiregulering af visse sikrings-
instrumenter

Dagsveerdiregulering af visse sikringsin-
strumenter omfatter dagsveerdizendrin-
ger af afledte finansielle instrumenter,
som anvendes til sikring af fremtidige kgb
af bunker og fragtindteegter, men hvor de
regnskabsmaessige betingelser for sik-
ring ikke er opfyldt. | takt med at disse
sikringsinstrumenter realiseres, reklassi-
ficeres de akkumulerede dagsveerdiregu-
leringer til samme resultatpost som den
sikrede transaktion.

Skat af arets resultat

Selskabets aktuelle skat sammenseaet-
ter sig af skat opgjort efter reglerne i
tonnageskatteloven, for sa vidt angar
rederivirksomhed, og efter alminde-
lige skatteregler, for s vidt angar netto-
finansindteegter og @vrige aktiviteter.
@vrige aktiviteter omfatter udlejning af
domicilejendom og managementindtaeg-
ter. Selskabet er sambeskattet med den
100%-ejede danske dattervirksomhed.

Opggrelse af den finansielle
stilling

Materielle aktiver

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

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen
med tillleg af omkostninger direkte til-
knyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klart til at blive taget i brug.

Laneomkostninger fra savel specifik som
generel lantagning, der direkte vedrgrer
kvalificerede aktiver med laengerevaren-
de fremstillingsperiode, henfgres i frem-
stillingsperioden til kostprisen.

Afskrivningsgrundlaget opggres som for-
skellen mellem kostprisen og den ansla-
ede scrapveerdi. Scrapveerdien for skibe
fastsaettes med udgangspunkt i markeds-
pris pr. ton letveegt for skrotning af skibet.

Afskrivningsgrundlaget fordeles linezert
over aktivernes forventede brugstid, der
udggar:

Bygninger 50 ar
Skibe, herunder finansielt

leasede skibe 20 ar
Driftsmateriel og inventar 3-10 &r

For secondhand-skibe fastseettes afskriv-
ningsperioden under hensyntagen til ski-
benes tilstand og alder pa anskaffelses-
tidspunktet, men afskrivningsperioden
overstiger ikke 20 ar fra veerftslevering.

For skibe, som er bestemt for salg, foreta-
ges ikke afskrivninger, safremt scrapveer-
dien (salgsveerdien) er lig med eller hgjere
end skibets regnskabsmeessige veaerdi. Der
nedskrives til salgsveerdi, s&fremt denne er
lavere end den regnskabsmeessige veerdi.
Dokningsomkostninger vedrgrende skibe
indregnet i opggrelsen af den finansielle
stilling tilleegges skibenes regnskabsmees-
sige veerdi pa afholdelsestidspunktet. Dok-
ningsomkostningerne fordeles linezert over
forbedringernes forventede brugstid.

Brugstider og scrapveerdier revurderes
arligt.

Forudbetalinger pa& nybygninger akti-
veres som skibe under opfgrelse, efter-
handen som de betales. Ved levering af
skibet reklassificeres til posten "Skibe”.

Nedskrivning af materielle og finan-
sielle aktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af mate-
rielle samt finansielle aktiver vurderes
arligt for at afggre, om der er indikation
af veerdiforringelse ud over det, som ud-
trykkes ved afskrivning. Der foretages
nedskrivningstest, safremt der er forhold,
der indikerer, at den regnskabsmeessige
veerdi af aktivet overstiger veerdien af de
forventede pengestrgmme fra aktivet. Er
dette tilfeldet, foretages nedskrivning til
den lavere genindvindingsveerdi. Gen-
indvindingsveerdien for aktivet opggres
som den hgjeste veerdi af nettosalgsveer-
dien og kapitalveerdien. Safremt det ikke
er muligt at fastsaette genindvindings-
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veerdien for det enkelte aktiv, vurderes
nedskrivningsbehovet for den mindste
gruppe af aktiver, hvor det er muligt at
opggre genindvindingsvaerdien (penge-
strgmsgenererende enhed).

For kapitalandele i joint ventures er den
pengestrgmsgenererende enhed det en-
kelte joint venture, og genindvindings-
veerdien fastsaettes saedvanligvis ud fra
kapitalveerdien.

For skibe er den pengestrgmsgenere-
rende enhed saedvanligvis den samlede
flade inden for koncernens segmenter,
og for finansielle aktiver (bortset fra ka-
pitalandele i joint ventures) er det det
enkelte veerdipapir eller den enkelte
kapitalandel. For skibe fastseettes gen-
indvindingsveerdien seedvanligvis ud fra
estimeret salgsveerdi pa grundlag af eks-
terne maeglervurderinger. For finansielle
aktiver (bortset fra joint ventures) base-
res nedskrivningen pa salgsveerdien. Pa
aktier nedskrives, nar veerdinedgang er
veesentlig eller langvarig. Pa obligatio-
ner nedskrives, nar der er objektive in-
dikationer pa tab (betalingsstandsning,
konkurs m.v.). | begge tilfzelde anvendes
salgsveerdi som udgangspunkt, fordi der
eksisterer aktive markeder.

Kapitalandele i joint ventures
Virksomheder, der aftalemeessigt ledes
i fellesskab sammen med en eller flere
andre virksomheder (joint ventures) og
saledes er under falles kontrol, indreg-
nes i koncernregnskabet efter den indre
veerdis metode.

| koncernens opggrelse af den finansielle
stilling medregnes saledes under posten
"Kapitalandele i joint ventures” koncer-
nens andel af den regnskabsmeessige
indre veerdi af joint ventures, opgjort ef-
ter koncernens regnskabspraksis med
fradrag eller tilleeg af andelen af ureali-
serede koncerninterne avancer eller tab.

Joint ventures med negativ regnskabs-
meessig indre veerdi veerdianseettes il
USD O mio. Har koncernen en retlig el-
ler en faktisk forpligtelse til at deekke
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virksomhedens underbalance, indregnes
denne under forpligtelser.

Beholdninger

Beholdninger omfatter primeert oliebe-
holdninger om bord pa skibe. Beholdnin-
ger males til kostpris efter FIFO-metoden
eller til nettorealisationsveerdi, hvis denne
er lavere.

Tilgodehavender

Tilgodehavender maéles i opggrelsen af
den finansielle stilling til amortiseret kost-
pris eller en lavere nettorealisationsveer-
di, hvilket her svarer til palydende veerdi
med fradrag af nedskrivning til imgdega-
else af forventede tab. Nedskrivninger til
tab opggres pa grundlag af en individuel
vurdering af de enkelte tilgodehavender.

Verdipapirer

Aktier og obligationer, der besiddes med
henblik pa salg, indregnes under kortfri-
stede aktiver til dagsveaerdi pa handelsda-
toen og males efterfglgende til bgrskurs
for bgrsnoterede papirer og til dagsveerdi
ved brug af en veerdiansattelsesmetode
for unoterede veerdipapirer.

Ved veerdiforringelse foretages nedskriv-
ning. Veerdireguleringer af aktier indreg-
nes under finansielle poster, nar de er
realiserede. Indtil realisation indregnes
veerdireguleringer af bgrsnoterede aktier
under egenkapitalen pa reserve for vaer-
dipapirer.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger males i opggrelsen
af den finansielle stilling til nominel vaerdi.

Materielle aktiver bestemt for salg og
tilknyttede forpligtelser

Materielle aktiver bestemt for salg omfatter
skibe, hvor salget gennemfgres inden for
12 maneder fra balancedagen og forud-
betalinger pa nybygninger under opfgrelse,
hvor salget gennemfgres ved levering in-
den for 12 maneder fra balancedagen.

Skibe og forudbetalinger pa skibe be-
stemt for salg males til laveste veerdi
af den regnskabsmeessige veerdi og

dagsveerdi med fradrag af salgsomkost-
ninger og indregnes under kortfristede
aktiver.

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

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

Gevinster og tab indgar i resultatopgarel-
sen i posten "Salgsavancer skibe m.v.”
og indregnes ved levering.

Egenkapitalopggrelse

Udbytte

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

Egne aktier

Anskaffelses- og afstaelsessummer samt
udbytte for egne aktier indregnes direkte
i overfgrt resultat i egenkapitalen.

Aktiebaseret incitamentsprogram
Veerdien af serviceydelser modtaget af
medarbejdere som modydelse for aktie-
baseret incitamentsaflgnning males til
dagsveerdien af de tildelte optioner og
medarbejderaktier. For optionerne ind-
regnes denne dagsveerdi i resultatopgga-
relsen over perioden, hvor endelig ret til
optionerne opnas (optjeningsperioden).
Dagsveerdien af medarbejderaktier ind-
regnes pa tildelingstidspunktet. Der ind-
regnes en tilsvarende stigning pa egen-
kapitalen.

Dagsveerdien af optionerne fastseettes
ved anvendelse af Black-Scholes veerdi-
anseettelsesmodellen under hensyntagen
til de til tildelingen knyttede betingelser
og det faktiske antal optjente optioner.
Ved indregningen skgnnes over det for-
ventede antal optioner, der erhverves ret

til. Skgnnet justeres over optjeningspe-
rioden til det faktiske antal optjente op-
tioner. Dagsveaerdien af medarbejderakti-
erne er den noterede kurs (alle handler
kl. 17) pa tildelingsdagen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar
koncernen som fglge af en begivenhed
indtruffet fgr eller pa balancedagen har
en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, at der ma afgives gkonomi-
ske fordele for at indfri forpligtelsen.

Hensatte forpligtelser til dokning indreg-
nes for bareboat-indbefragtede skibe,
hvor aftalen indebzerer en forpligtelse for
koncernen eller til at foretage periodisk
dokning af skibene. De hensatte forplig-
telser afsattes Igbende med et belgb
svarende til en forholdsmaessig andel af
de skgnnede omkostninger til det enkelte
skibs naeste dokning, eftersom veerdien af
forpligtelsen Igbende @gges. De hensatte
forpligtelser indregnes i resultatopggrel-
sen i posten ”Driftsomkostninger skibe”.

Henseettelse til tab pa kontrakter indreg-
nes, nar kontraktopfyldelsen uundgaeligt
vil medfgre et tab. Inden for hver af de 2
pengestrgmsgenererende enheder, Tgr-
last og Tank, opererer ledelsen skibene
under ét. De pengestrgmsgenererende
enheder er identiske med de rapporte-
ringspligtige segmenter. Saedvanligvis
kan kontraktopfyldelse ske ved substitu-
ering af skibe inden for fladden inden for
de 2 pengestrgmsgenererende enheder,
Tgrlast og Tank. Det uundgaelige tab
vurderes under hensyntagen til denne
mulighed. Hensettelsen males til den
laveste veerdi af henholdsvis nettoom-
kostning ved kontraktopfyldelse eller er-
statning ved udtreedelse af kontrakten.
Hensattelsen til tabsgivende kontrakter
indregnes i resultatopggrelsen i posten
"Driftsomkostninger skibe”.

Udskudt skat

Moderselskabet er tilmeldt den danske
tonnageskatteordning for rederivirksom-
heder med bindende virkning for en 10-
arig periode fra og med 2001. Pa basis



af moderselskabets planlagte anvendelse
af skibe, henholdsvis afvikling af de gen-
vundne afskrivninger, indebeaerer tonna-
geskatteordningen ikke en forpligtelse,
hvorfor der ikke indregnes udskudt skat
herpa i opggrelsen af den finansielle stil-
ling. Forpligtelsen anses derfor som en
eventualforpligtelse. Stgrrelsen heraf op-
lyses i note 9.

For koncernens og moderselskabets @v-
rige aktiviteter pahviler der ikke udskudt
skat.

Finansielle forpligtelser

Bankgeeld indregnes ved laneoptagelsen
til det modtagne provenu med fradrag
af afholdte transaktionsomkostninger.
| efterfglgende perioder males ldnene
til amortiseret kostpris svarende til den
kapitaliserede veerdi ved anvendelse af
lanets effektive rente pa laneoptagelses-
tidspunktet, saledes at forskellen mel-
lem provenuet og den nominelle veerdi
indregnes i resultatopggrelsen som en
renteomkostning over laneperioden. Pro-
vision betalt for etablering af en lanefaci-
litet indregnes som transaktionsomkost-
ninger i det omfang, det er sandsynligt, at
faciliteten vil blive udnyttet. | det omfang,
det ikke er sandsynligt, at faciliteten helt
eller delvist vil blive udnyttet, indregnes
provisionen som en forudbetaling for at
fa stillet faciliteten til radighed og amor-
tiseres over den periode, som faciliteten
stilles til radighed i.

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

@vrige forpligtelser, som omfatter geeld
til leverandgrer af varer og tjenesteydel-
ser, modtagne forudbetalinger pa skibe
til videresalg og geeld til joint ventures
samt anden geeld males til amortiseret
kostpris, der i al veesentlighed svarer til
nominel veerdi.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter opfgrt som
aktiver omfatter afholdte omkostninger
vedrgrende efterfglgende regnskabsar,

sasom charterhyre, husleje, forsikrings-
praemier, abonnementer og renter.

Periodeafgreesningsposter opfgrt som
forpligtelser udggres af modtagne beta-
linger vedrgrende indteegter i de efterfgl-
gende ar sasom fragtindteegter, charter-
hyre, renter og forsikringspraemier.

Periodeafgraensningsposter males til no-
minel veerdi.

Opggrelse af pengestrgmme
for koncernen

Opggrelsen af pengestrgmme viser kon-
cernens pengestrgmme for aret opdelt
pa drifts-, investerings- og finansierings-
aktivitet, arets forskydning i likviditet
samt koncernens likviditet ved arets be-
gyndelse og slutning.

Positive belgb angiver indbetalinger, mens
negative belgb angiver udbetalinger.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet
Pengestramme fra driftsaktiviteten op-
gares som resultatet reguleret for ikke-
kontante resultatposter, sasom af- og
nedskrivninger, salgsavancer pa skibe,
hensatte forpligtelser, dagsveerdiregule-
ringer pa visse sikringsinstrumenter og
valutakursreguleringer pa langfristede
forpligtelser, andring i driftskapital, fi-
nansielle ind- og udbetalinger og med
fradrag eller tilleeg af betalte eller mod-
tagne selskabsskatter. Driftskapitalen
omfatter kortfristede aktiver minus kort-
fristede forpligtelser eksklusive de poster,
der indgar i likviditeten.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet
Pengestrgmme fra investeringsaktivite-
ten omfatter pengestramme fra kgb og
salg af langfristede aktiver.

Pengestrgmme fra finansieringsakti-
vitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivite-
ten omfatter pengestrégmme fra optagelse
og tilbagebetaling af langfristede forplig-
telser samt betaling til og fra selskabsdel-
tagere.

Koncernregnskab

Likviditet

Likviditet omfatter let realiserbare veer-
dipapirer med en restlgbetid pad under
3 maneder og likvide beholdninger, hvor
der ikke er vaesentlige begreensninger i
radigheden.
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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 pa indtjeningen fra de kommer-
cielle og finansielle aktiviteter samt at be-
graense risici til acceptable niveauer.

Det er NORDENSs politik, at veesentlige
risici alene tages i forhold til fragtmarke-
der og heraf afledte risici. @vrige risiko-
faktorer sgges begreenset i videst muligt
omfang ved enten diversificering, garan-
tistillelser eller ved at afdeekke ekspone-
ringen, nar de fremtidige risici er kendt.

Rammer og mal for NORDENS risikosty-
ring fastlaegges og godkendes arligt af
bestyrelsen. Rammerne omfatter kom-
mercielle risici, finansielle risici og kapi-
talstyringsrisici. Direktionen har ansvaret
for at identificere veaesentlige risici og ud-
vikle Rederiets risikostyring. Eksponering
og udnyttelse af rammer rapporteres ma-
nedligt til bestyrelsen.

NORDENSs overordnede politikker for
styring af risici er uendrede i forhold il
aret far.

Kommercielle og finansielle risici

NORDENSs aktiviteter medfgrer ekspo-
nering over for en reekke risikofaktorer,
hvoraf de vaesentligste vurderes at veere:

e Udsving i fragtrater, der pavirker
skibsveerdierne og indtjeningen pa
skibskapaciteten.

o Kreditrisiko pa kunder vedrgrende la-
ste- og T/C-kontrakter.

o Kreditrisiko pa banker og veerfter ved-
rgrende henholdsvis indestdender og
forudbetalinger pa nybygninger.

Eftersom de to fgrstnaevnte risikofakto-
rer vedrgrer den fremtidige indtjening
og derfor ikke direkte pavirker den fi-
nansielle stilling ultimo 2010, behandles

disse risici i det fglgende under overskrif-
ten "Kommercielle risici”. Risikofaktorer,
der vedrgrer poster, som allerede ultimo
2010 er indregnet i den finansielle stil-
ling, behandles derimod under "Finan-
sielle risici”.

Kommercielle risici

Fragtraterisici (kommercielle)

Kgb og indbefragtning af skibe indebee-
rer en risiko, da Rederiet patager sig en
gkonomisk forpligtelse i forventning om
at kunne oppebare en indtjening, der
afhaenger af fragtmarkedet. For at mini-
mere usikkerheden forbundet med ind-
tieningen afdaekkes de fremtidige abne
skibsdage med lastekontrakter, T/C-afta-
ler og finansielle instrumenter.

Afdaekningen i 2011 udgjorde ved ud-
gangen af 2010 samlet for Tgrlast og
Tank en veerdi pa USD 666 mio. sva-
rende til en afdeekning af kapaciteten pa
henholdsvis 85% og 36%. Indtjeningen
pa de resterende 15% og 64% af kapa-
citeten i henholdsvis Tgrlast og Tank er
direkte eksponeret over for det fremtidige
fragtrateniveau. Et fald i fragtraterne ved
udgangen af 2010 pa 10% vil alt andet
lige betyde et fald i den forventede ind-
tiening i 2011 pa USD -19 mio. (USD -22
mio.).

Der henvises i gvrigt til ledelsesberetnin-
gens afsnit om kapacitet og afdaekning.

Skibsprisrisici (kommercielle)

En af NORDENSs veesentligste risici ved-
rgrer udsving i fragtrater og skibspriser
og deraf fglgende aendringer i veerdien af
Rederiets egne skibe og certepartier med
kgbsoptioner. Ved udgangen af 2010
havde Rederiet 51 egne skibe og nybyg-
ninger samt 58 certepartier med kgbsop-
tion. ZAndringen i vaerdien af egne skibe
vil have en direkte effekt pd Rederiets
estimerede Net Asset Value (NAV), mens
en a&ndring i veerdien af certepartier med
kgbsoption alene vil have en effekt pa
Rederiets teoretiske NAV.

Med udgangspunkt i portefglien af egne
skibe og certepartier med kgbsoption og
markedspriser ved udgangen af 2010 vil
et samtidigt fald pa 10% i bade skibs-
priser og fragtratekurve medfgre et fald
i Rederiets teoretiske NAV pa USD 359
mio. (USD 341 mio.). Modsat vil stig-
ning pa 10% i priser og fragtrate gge den
teoretiske NAV med USD 364 mio. (USD
328 mio.).

Veerdien af kgbsoptionerne samt forud-
seetningerne for beregningerne fremgar
af beretningsafsnittene ”Fladens udvik-
ling” og "Fladens veerdier”.

Kreditrisici (kommercielle)
NORDEN begreenser sine kreditrisici ved
systematisk at kreditvurdere sine mod-
parter og ved lgbende at overvage mod-
parternes kreditvaerdighed.

Overvagningen af modparter varetages af
Rederiets Credit Risk Desk (CRD) i teet
samarbejde med de kommercielle afde-
linger.

CRD anvender information fra eksterne
kreditvurderingsbureauer, offentlig til-
gaengelig information og egne analyser.
Alle modparter far en intern rating, som
indgar i beslutningen om, hvorvidt Rede-
riet vil lave forretning med modparten,
og hvor omfattende engagementet kan
veere. Ratings gar fra A til D, hvor A er
den bedste kategori, der typisk omfatter
modparter med solide og transparente fi-
nansielle forhold, tilgeengelig finansiel in-
formation og gode omdgmmer. Derimod
indgas ikke kontrakter med modparter,
som far en D-rating. Modparternes kre-
ditveerdighed revideres Igbende, og ra-
tings opdateres tilsvarende. Rederiets
interne ratings er ikke sammenfaldende
med ratings fra de internationale kredit-
vurderingsbureauer.

Rederiets stgrste kommercielle kredit-
eksponering vedrgrer modparter i COA’'er
og T/C-kontrakter og udgjorde ved ud-



gangen af 2010 USD 1.637 mio. (USD
1.367 mio.). | 2011 involverer deeknin-
gen af de kendte skibsdage i Tgrlastafde-
lingen 167 modparter, hvoraf de 5 stgrste
ved indgangen til 2011 tegnede sig for
41% af den afdeekkede omseetning i seg-
mentet. | Tankafdelingen var deekningen
fordelt pa 43 modparter, og de 5 stgrste
modparter udggr 74% af den afdaekkede
omseetning.

Finansielle risici

Tabellen pa side 66 viser en oversigt
over finansielle kredit- og markedsrisici,
herunder markedsrisici knyttet til valuta-
kursudsving og rentesendringer.

Likviditetsrisici

For at sikre en tilstreekkelig likviditets-
reserve er det Rederiets politik, at den
likvide beholdning mindst skal svare
til Rederiets betalingsforpligtelser 1 ar
frem. Stgrrelsen heraf beregnes og juste-
res Igbende i forhold til forventningen til
arets resultat og prognoser for fremtidige
ars resultater, markedsudsigter, omfan-
get af attraktive investeringsmuligheder
samt Rederiets fremtidige forpligtelser
savel pa som uden for opggrelsen af den
finansielle stilling. Se tillige afsnittet om
kapitalstyring nedenfor.

Kapitalstyringsrisici

Rederiets formelle eksterne kapitalkrav
er begrenset til moderselskabets og
dattervirksomhedernes indskudskapital,
hvilket er veesentligt under koncernens
egenkapital.

Koncernens egenkapital (eksklusive mi-
noritetsinteresser) udggr 89% (89%)
ultimo 2010 af balancesummen. Denne
betydelige egenkapitalandel skal ses i
forhold til de fremtidige betalingsforplig-
telser i form af operationelle leasingfor-
pligtelser (T/C-aftaler) og betalinger pa
nybygninger, som ikke er indregnet i op-
ggrelsen af den finansielle stilling.

Som en del af styringen af NORDENS ka-
pitalstruktur overvages pa manedlig ba-
sis Rederiets gearing, der defineres som
nettoforpligtelser i forhold til egenkapita-
len. Denne ratio er rammebelagt af be-
styrelsen og matte i 2010 ikke overstige
1,5. Ultimo 2010 udgjorde nettoforplig-
telserne 0,2 (0,4) gange egenkapitalen.
Der henvises til opggrelsen pa side 7 i
ledelsesberetningen.

Nettoforpligtelserne males som forskel-
len mellem nutidsveerdien af de samlede
fremtidige T/C-forpligtelser, veerftsbeta-
linger, afdrag pa lan fratrukket forventede
kontraktlige fragt- og T/C-indbetalinger
samt beholdningen af likvider.

Andre operationelle risici (kommer-
cielle)

Forsikring

Der er en reekke risici forbundet med
operationen af skibe. De veerdimaessigt
veesentligste begivenheder, der er omfat-
tet af forsikringsdeekning, er olieudslip
og totalforlis (mistet veerdi af egne skibe,
veerdi af kgbsoptioner 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
flade og investere i skibenes vedligehold
og personalets bevidsthed om ydre og
indre miljg.

IT

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

Koncernregnskab
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Noter

Oversigt over finansielle risici

Nominel veerdi

Kreditrisici 2010 2009 Kommentar til NORDENSs politik

Bankindestaende USD 558 mio. USD 687 mio. Rederiets likviditet placeres hovedsageligt hos finansielle institutioner med
en Moody's kreditrating pa minimum Aa eller tilsvarende. Mindre indskud kan
over kortere perioder placeres hos finansielle institutioner med en Moody’s
kreditrating pa minimum A.

Obligationer USD 37 mio. USD 25 mio.  En mindre del af Rederiets frie kapital er placeret i vaerdipapirer, som er
rated minimum BBB i henhold til S&P ("investment grade”) eller Baa3 hos
Moody’s.

Forudbetalinger til USD 400 mio. USD 462 mio. Nybygningskontrakter med skibsveerfter indgaes som hovedregel med tilbage-

veerfter (inkl. joint betalingsgarantier stillet af banker med god kreditvaerdighed. Ud af forudbe-

ventures) talinger til veerfter pa USD 400 mio. (USD 462 mio.) er der indhentet garan-
tier for USD 383 mio (USD 445 mio.).

Fragttilgodehavender ~ USD 83 mio. USD 77 mio.  Modparter kreditvurderes Igbende.

FFA Solgt netto Solgt netto Rederiets FFA-kontrakter indgas alene via etablerede clearinghuse for derved

USD 83 mio. USD 97 mio.  at mindske kreditrisikoen, da der sker en daglig marginafregning.
Bunkerswaps USD 159 mio. USD 118 mio. Rederiets bunkerswaps indgas dels med finansielle institutioner og dels med

stgrre anerkendte samarbejdspartnere med god kreditveerdighed. Desuden
oprettes ISDA-aftaler, der sikrer Igbende sikkerhedsstillelse.

Nominel veerdi

Markedsrisici 2010 2009 Fglsomhed Kommentar til NORDENS politik
Fragtraterisiko (FFA) Solgt netto Solgt netto  Et fald i fragtraterne pa 10% Rederiet anvender kun FFA-kontrakter til
USD 83 mio. USD 97 mio. ultimo aret ville pavirke netto- afdaekning af fysiske skibsdage. Uanset at der
resultatet med USD 7 mio. faktisk opnas en finansiel effektiv sikring,
(USD 11 mio.) opfylder FFA-kontrakterne ikke de regnskabs-
meessige kriterier for behandling som
sikringsinstrumenter, og de indregnes derfor
selvsteendigt i resultatopggrelsen.
Bunkerprisrisiko USD 159 mio. USD 118 mio. Et fald i bunkerpriserne pa 10% Rederiet anvender kun bunkerswaps til
ultimo aret ville pavirke netto- afdeekning af sit fremtidige kendte forbrug
resultatet med USD -17 mio. af bunker i forbindelse med indgaelse af
(USD -14 mio.). COA-kontrakter. Uanset at der opnas en
finansiel effektiv sikring, opfylder swap-kon-
trakterne ikke de regnskabsmaessige kriterier
for behandling som sikringsinstrumenter, og
de indregnes derfor selvsteendigt i resultatop-
garelsen.
Valutakursrisiko USD 84 mio. USD 39 mio. En 10% endring i valutakurser  Rederiets funktionelle valuta er USD. Valuta-

for DKK og JPY ultimo 2010
ville pavirke resultatet med
henholdvis USD 9 mio. (USD
4 mio.) og USD O mio. (USD
0 mio.) og egenkapitalen med
henholdsvis USD O mio. (USD
0 mio.) og USD 1 mio.

(USD 4 mio.)

risici opstar derfor i forbindelse med trans-
aktioner i andre valutaer end USD, hvilket
omfatter administrationsomkostninger i DKK,
udbytte i DKK, betalinger ved kgb af skibe

- typisk JPY samt placering af overskuds-
likviditet i DKK. Udover DKK og JPY er
Rederiets eksponering over for valutarisici
uvaesentlig.

Renterisiko

Baseret pa koncernens likviditet
og geeld ultimo 2010 ville en
stigning i renten pa 1% alt andet
lige betyde en resultatpavirk-
ning fgr skat pa USD 6 mio.
(USD 7 mio.).

Rederiets renterisici opstar fra henholdsvis
rentebaerende aktiver og langfristede geelds-
forpligtelser. Ved udgangen af 2010 var
hovedparten af Rederiets overskydende likvi-
ditet placeret pa kortvarige indskud til fast
rente. Samtidig var Rederiets laneforpligtel-
ser indgaet til fast rente, hvorfor Rederiets
renterisici er begreensede. En mindre andel
af Rederiets likviditet er fortrinsvis placeret i
variabelt forrentede obligationer.
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Note Belgb i USD 1.000 Tarlast Tank lkke fordelt | alt
3  Segmentoplysninger 2010
Omseatning — tjenesteydelser, ekstern 1.946.160 243.446 0 2.189.606
Rejseafhaengige omkostninger -530.496 -86.816 0 -617.312
Dakningsbidrag | 1.415.664 156.630 0 1.572.294
Andre driftsindtaegter, netto 3.316 140 0 3.456
Charterhyre for skibe -1.107.957 -118.703 0 -1.226.660
@vrige driftsomkostninger skibe -22.649 -17.464 0 -40.113
Andre eksterne omkostninger -8.628 -1.713 -2.634 -12.975
Personaleomkostninger -30.395 -18.685 -7.362 -56.442
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) 249.351 205 -9.996 239.560
Salgsavancer skibe m.v. 28.150 0 -2 28.148
Afskrivninger -21.750 -25.145 -2.642 -49.537
Resultatandele af joint ventures 4.163 209 0 4372
Resultat af primeer drift (EBIT) 259.914 -24.731 -12.640 222.543
Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 30.384 0 0 30.384
Finansielle indteegter 0 0 6.328 6.328
Finansielle omkostninger 0 0 -8.480 -8.480
Arets skat -5.549 -381 -43 -5.973
Arets resultat 284.749 -25.112 -14.835 244.802
Skibe 472.555 407.775 0 880.330
Forudbetalinger pa skibe og nybygninger 344,281 57.603 0 401.884
Ejendom og driftsmidler 1.554 0 54.072 55.626
Kapitalandele i joint ventures 31.306 3.919 0 35.225
Langfristede aktiver 849.696 469.297 54.072 1.373.065
Kortfristede aktiver 215.094 20.494 641.828 877.416
— heraf materielle aktiver bestemt for salg 35.377 0 0 35.377
Aktiver 1.064.790 489.791 695.900 2.250.481
Arets investeringer i langfristede aktiver 394.784 167.957 2.983 565.724
Gennemsnitligt antal beskeeftigede medarbejdere
eksklusive beskeeftigede pa T/C skibe 325 323 19 667
Overskudsgrad 13% -10% - 10%
Afkastningsgrad 24% 5% - 10%

Veesentlige ikke-kontante omkostninger indeholdt i segmentresultaterne udover afskrivninger omfatter alene aktivitetsbestemte
udsving i leverandgrgeeld, anden geeld og ikke-enkeltstaende vaesentlige omkostninger, sdsom henseettelser, bonus, nedskriv-

ninger pa tilgodehavender m.v.

Der henvises desuden til note 1 — afsnittet om segmentoplysninger.

| omsaetningen indgar USD 78 mio., som fglge af modtagne kompensationer fra modparter vedrgrende opsagte T/C-aftaler og

lastekontrakter.

s
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Noter

Note Belgb i USD 1.000 Tarlast Tank lkke fordelt | alt
3 Segmentoplysninger 2009

Omseaetning — tjenesteydelser, ekstern 1.516.336 239.647 0 1.755.983
Rejseafhaengige omkostninger -450.110 -80.586 0 -530.696
Dakningsbidrag | 1.066.226 159.061 0 1.225.287
Andre driftsindtaegter, netto 793 225 0 1.018
Charterhyre for skibe -865.851 -136.506 0 -1.002.357
@vrige 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 fgr 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 primeer drift (EBIT) 187.643 -18.263 -12.686 156.694
Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 60.764 0 0 60.764
Finansielle indteegter 0 0 15.302 15.302
Finansielle omkostninger 0 0 -8.227 -8.227
Arets skat -5.021 311 -1.995 -7.327
Arets resultat 243.386 -18.574 -7.606 217.206
Skibe 203.352 294.261 0 497.613
Forudbetalinger pa 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 4541 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
Arets investeringer i langfristede aktiver 261.307 41.700 2.202 305.209
Gennemsnitligt antal beskeeftigede medarbejdere
eksklusive beskeeftigede pa T/C-skibe 329 241 17 587
Overskudsgrad 12% -8% - 9%
Afkastningsgrad 21% -5% - 8%

Veesentlige ikke-kontante omkostninger indeholdt i segmentresultaterne udover afskrivninger omfatter alene aktivitetsbestemte
udsving i leverandgrgeeld, anden geeld og ikke-enkeltstaende vaesentlige omkostninger, sdsom henseettelser, bonus, nedskriv-

ninger pa tilgodehavender m.v.

Der henvises desuden til note 1 — afsnittet om segmentoplysninger.



Koncernregnskab

Note Belgb i USD 1.000 2010 2009
4  Vederlag til generalforsamlingsvalgt revisor

| "Andre eksterne omkostninger” indgar fglgende honorarer til

PricewaterhouseCoopers:

Revision 283 292

Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 36 69

Skatteradgivning 74 43

Andre ydelser 361 218

| alt 754 622
5  Personaleomkostninger

Landbaserede medarbejdere:

Vederlag, gager og hyre 27.927 26.444

Pensioner — bidragsbaserede ordninger 1.565 1.702

Andre omkostninger, social sikring 1.591 1.174

Aktiebaseret vederleeggelse 3.741 5.180

| alt 34.824 34.500

Sgfolk:

Vederlag, gager og hyre 19.599 14.329

Pensioner — bidragsbaserede ordninger 1.506 1.391

Andre omkostninger, social sikring B3 446

| alt 21.618 16.166

| alt 56.442 50.666

Gennemsnitligt antal beskeeftigede medarbejdere, landbaserede

medarbejdere 222 223

Gennemsnitligt antal beskeeftigede medarbejdere, sgfolk 445 364

| alt 667 587

Gennemsnitligt antal beskeeftigede medarbejdere opgares eksklusive beskeeftigede pa T/C-skibe.

2010 2009
Andre Andre
Moder- Moder- ledende Moder- Moder- ledende
selskabets selskabets med- selskabets selskabets med-
bestyrelse direktion arbejdere bestyrelse direktion arbejdere

Vederlag og gager 933 3.313 4.730 980 2.556 4.328

Pensioner — bidragsbaserede

ordninger 0 338 0 0 343

Andre omkostninger, social sikring 0 1 9 0 1 10

Aktiebaseret vederleeggelse 0 651 969 0 923 1.630

| alt 933 3.965 6.046 980 3.480 6.311

Direktionen og en reekke ledende medarbejdere er omfattet af bonus- og fratreedelsesordninger. En del af den tildelte bonus i 2009 og
2010 er betinget af fortsat anseettelse i 2011-13 samt fremtidig indtjening og indregnes i disse ar. Der henvises til afsnittet "Vederlags-
politik” i ledelsesberetningen for nazermere beskrivelse af bonusordninger.

Safremt medlemmer af direktionen og 4 ledende medarbejdere fratreeder i forbindelse med en overtagelse af Selskabet, herunder at
Selskabet fusioneres eller pd anden made sammenleegges med et eller flere selskaber uden for NORDEN, betales ud over seedvanlig
gage i en 1-arig opsigelsesperiode en serlig fratreedelsesgodtgarelse svarende til 1 ars gage (direktionen 2 ars gage).

Der henvises i gvrigt til note 27, hvor aktiebaseret vederlaeggelse er omtalt.

o [
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Noter

Note Belgb i USD 1.000 2010 2009
6 Dagsvardiregulering af visse sikringsinstrumenter
Dagsveerdiregulering af afledte finansielle sikringsinstrumenter, som
ikke opfylder de regnskabsmaeessige kriterier for behandling som
sikringsinstrumenter, udggr:
Bunkerhedging:
2009 0 35.850
2010 -4.290 22.482
2011 4.609 8.347
2012 2.144 4.645
2013 343 496
2014 158 201
2.964 72.021
Realiseret dagsveerdiregulering reklassificeret til " Driftsomkostninger skibe” -5.138 27.660
-2.174 99.681
Forward Freight Agreements:
2009 0 -18.246
2010 764 -19.314
2011 15.149 997
2012 1.282 0
17.195 -36.563
Realiseret dagsveerdiregulering reklassificeret til "Omsaetning” 15.750 -904
32.945 -37.467
Credit default swaps -387 -1.450
-387 -1.450
| alt 30.384 60.764
7 Finansielle indtaegter
Aktieudbytter 5 8
Renteindteegter 6.293 15.294
Gevinst ved salg af aktier 32 0
| alt 6.328 15.302
8 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger, langfristet geeld m.v. 2.565 2.671
Tab péa renteswap-kontrakter, netto 0 1.743
Tab péa terminsforretninger 222 0
Valutakursreguleringer, netto 5.693 3.813
| alt 8.480 8.227
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Note Belgb i USD 1.000 2010 2009

9 Skat
Skat af arets resultat 5.930 7.432
Regulering til tidligere ars skat 43 -105
| alt 5.973 7.327
Skat af arets resultat forklares saledes:
Resultat fgr skat 250.775 224.533
Heraf under tonnageskat -76.810 -840

173.965 223.693
Beregnet skat heraf, 25% 43.491 55.923
Skatteeffekt af:
— Hgjere/lavere skatteprocent i dattervirksomheder -41.520 -51.375
— Skibsavancer 1.069 731
3.040 5.279

Tonnageskat 2.890 2.153
| alt 5.930 7.432
Rederiet er indtradt i tonnageskatteordningen pr. 1. januar 2001 med
bindende virkning i 10 ér.
Hvis Rederiets nettoinvesteringer i skibe falder veesentligt, eller
Selskabet likvideres, udlgses eventualskatten fra tiden inden indtreeden
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:
Arets resultat til aktionaererne i NORDEN 244.804 217.208
Vejet, gennemsnitligt antal aktier (tusind) 41.985 42.086
Indtjening pr. aktie (USD pr. aktie) 5,83 5,16
Udvandet:
Vejet, gennemsnitligt antal aktier (tusind) 41.985 42.086
Regulering for aktieoptioner (tusind) 85 93
Vejet, gennemsnitlig antal aktier for udvandet indtjening pr. aktie (tusind) 42.070 42.179
Udvandet indtjening pr. aktie (USD pr. aktie) 5,82 5,15

7
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Noter

Note Belgb i USD 1.000

11 Materielle aktiver

Forud-
Ejendom betalinger pa
og drifts- skibe og
2010 Skibe midler nybygninger I alt
Kostpris 1. januar 569.023 66.606 442 526 1.078.155
Arets tilgang 298.399 2.982 264.343 565.724
Arets afgang -3.367 -185 -87 -3.639
Overfgrsler i arets Igb 249.902 0 -242.982 6.920
Overfgrsler i arets Igb til materielle aktiver bestemt for salg -134.448 0 -54.996 -189.444
Overfgrsler i arets Igb til andre poster 0 0 -6.920 -6.920
Kostpris 31. december 979.509 69.403 401.884 1.450.796
Afskrivninger 1. januar -71.410 -10.765 0 -82.175
Arets afskrivninger -46.379 -3.158 0 -49.537
Tilbagefgrte afskrivninger pa afhaendede aktiver 3.366 146 0 3.512
Overfgrsler i arets Igb til materielle aktiver bestemt for salg 15.244 0 0 15.244
Afskrivninger 31. december -99.179 -13.777 0 -112.956
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 880.330 55.626 401.884 1.337.840
Aktiverede ldneomkostninger pa skibe USD O mio. Forsikringssum pa skibe USD 1.235 mio.
Forud-
Ejendom betalinger pa
og drifts- skibe og
2009 Skibe midler nybygninger | alt
Kostpris 1. januar 488.697 64.173 397.836 950.706
Arets tilgang 39.161 2.551 263.497 305.209
Arets afgang 0 -118 0 -118
Overfgrsler i arets Igb 187.746 0 -187.746 0
Overfgrsler i arets Igb til materielle aktiver bestemt for salg -146.581 0 -30.827 -177.408
Overfgrsler i arets Igb 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
Arets afskrivninger -32.484 -3.610 0 -36.094
Tilbagefgrte afskrivninger pa afheendede aktiver 0 55 0 515
Overfgrsler i arets Igb til materielle aktiver bestemt for salg 12.906 0 0 12.906
Afskrivninger 31. december -71.410 -10.765 0 -82.175
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 497.613 55.841 442.526 995.980

Aktiverede laneomkostninger pa skibe USD O mio. Forsikringssum pa skibe USD 772 mio.

Der henvises til note 23 om sikkerhedsstillelser i skibe.
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Note Belgb i USD 1.000 2010 2009

12 Joint ventures

Kostpris 1. januar 22.771 22.771
Kostpris 31. december 22.771 22.771
Veerdireguleringer 1. januar 8.999 8.084
Andel af arets resultat 4.372 965
Udbetalt udbytte -917 -50
Veerdireguleringer 31. december 12.454 8.999
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 35.225 31.770
Resultatandele af Regnskabsmaessig
Kapitalandele omfatter: Ejerandel joint ventures veerdi
2010 2009 2010 2009
Norient Product Pool ApS 50% 199 719 3.889 4.520
Norient Cyprus Ltd. 50% 9 12 29 21
ANL Maritime Services Pte. Ltd. 50% 45 79 131 171
Nord Summit Pte. Ltd. 50% 4.157 -132 18.535 14.379
Nord Empros | Pte. Ltd. 50% -10 144 2471 2.481
Nord Empros Il Pte. Ltd. 50% -9 149 2.477 2.486
Nord Empros IIl Pte. Ltd. 50% -19 -6 7.693 7.712
| alt 4.372 965 35.225 31.770
Heraf avancer ved salg af skibe 4.276 0
2010 2009
Garantier vedrgrende joint ventures 0 18.688
Betalingsforpligtelser vedrgrende joint ventures 29.232 40.209

Hovedtallene (100%) for joint ventures er:

Omseetning og @vrige indteegter 19.242 11.382
Omkostninger 10.497 9.508
Langfristede aktiver 14.115 35.379
Kortfristede aktiver 60.800 51.643
Langfristede forpligtelser 0 8.300
Kortfristede forpligtelser 5.780 18.309

Der er ikke vaesentlige restriktioner pa udlodning fra joint ventures.
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Noter

Note Belgb i USD 1.000 2010 2009

12 Joint ventures - fortsat

Falleskontrollerede aktiviteter
Koncernen deltager i feelleskontrollerede aktiviter i form af poolsamar-
bejder, jf. regnskabspraksis note 1.

Feelleskontrollerede aktiviteter omfatter fglgende pools:
Norient Product Pool

Norient Short Term Tank Pool

Norient Post-Panamax Pool

Norient Handysize Pool

NORDEN fungerer som manager af de 2 sidstnaevnte pools.
Nedenstaende oversigt viser NORDENs samlede forpligtelser og
afdeekninger vedrgrende feellesledede aktiviteter i tilfeelde af, at gvrige

poolpartnere ikke er i stand til at overholde deres forpligtelser.

Andel af ikke-indregnede geeldsforpligtelser, hvor der hzeftes solidarisk 5.591 5.434

Fremtidige operationelle leasingforpligtigelser:

Inden for 1 ar 5,519 0
| alt* 5.519 0
Fremtidige lastekontrakter:

Inden for 1 ar 35.800 25.360
Mellem 1-5 ar 28.772 12917
Efter 5 ar 67.545 0
| alt* 132.117 38.277
Fremtidige operationelle leasingindteegter:

Inden for 1 ar 131.479 117.485
Mellem 1-5 ar 65.296 56.050
Efter 5 ar 0 0
| alt* 196.775 173.535

Der er ikke herudover indskudskrav eller veesentlige eventualforpligtelser i feelleskontrollerede aktiviteter.

* | note 21 og 24, "Operationelle leasingforpligtelser” og ”Lastekontrakter og operationelle leasingindtaegter”, er NORDENs
forventede andel heraf medtaget.

Koncernen og moderselskabet deltager desuden i seedvanlige profit sharing-aftaler (joint venture operations) for 28 skibe, hvor
profit sharing for skibene er 50%. Der er ikke indskudskrav eller veesentlige eventualforpligtelser knyttet til joint venture operati-
ons og profit sharing-aftaler.
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Note Belgb i USD 1.000 2010 2009
13 Tilgodehavender

Fragttilgodehavender 89.782 81.115

Nedskrivning til deekning af tab -7.215 -4.470

Fragttilgodehavender, netto 82.567 76.645

Tilgodehavender hos joint ventures 726 0

Andre tilgodehavender 44,722 58.041

| alt 128.015 134.686

Dagsveerdien af tilgodehavender udggr:

Fragttilgodehavender 82.567 76.645

Tilgodehavender hos joint ventures 726 0

Andre tilgodehavender 44,722 58.041

| alt 128.015 134.686

Udviklingen i nedskrivninger pa fragttilgodehavender:

Nedskrivninger 1. januar -4.470 -4.342

Anvendt i dret 2.620 1.104

Tilbagefgrte 300 2.989

Tilgang i aret -5.665 -4.221

| alt -7.215 -4.470

Fragttilgodehavender, hvorpa der er foretaget nedskrivning til

daekning af tab, udggr: 8.515 5.870

Forfaldne fragttilgodehavender, hvorpéa der ikke er foretaget

nedskrivning til deekning af tab, udggr:

— forfaldne under 3 maneder 7.108 7.741

— forfaldne over 3 maneder 0 0

| alt 7.108 7.741

Der forventes ikke at veere tab pa andre tilgodehavender og tilgode-

havender hos joint ventures, hvorfor der ikke er foretaget nedskrivnin-

ger herpa.

Vedrgrende fragttilgodehavender har Rederiet seedvanligvis mulighed

for at tage sikkerhed i lasten. Se endvidere note 2.

Den regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender er fordelt pa falgende

valutaer:

ushD 123.343 120.895

DKK 1.510 10.033

Andre valutaer 3.162 3.758

| alt 128.015 134.686
14  Vardipapirer

Aktier 2.633 2.583

Obligationer 35.517 21.980

| alt 38.150 24.563

s
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Note Belgb i USD 1.000 2010 2009

15 Likvide beholdninger
Anfordringstilgodehavender og kassebeholdning 44.758 61.512
Pengemarkedsplaceringer 508.940 619.193
@vrige likvide beholdninger 20.873 30.179
Likvide beholdninger ifgige opggrelsen af den finansielle stilling 574.571 710.884
— heraf bundne likvide beholdninger 0 8.300
Likvide beholdninger ifglge opggrelsen af pengestrgmme 574.571 702.584
Pengemarkedsplaceringer ultimo har en Igbetid pa op til 269 dage 181 dage
| forbindelse med handel med afledte finansielle instrumenter har
NORDEN etableret marginkonti med Norwegian Future and Options
Clearing House (NOS), UBS Limited og Danske Bank i form af
kontanter. Pr. 31. december udggr likvide midler pa marginkonti, der er
stillet til sikkerhed 16.197 15.311

16  Materielle aktiver bestemt for salg
Regnskabsmeessig veerdi 1. januar 54.547 46.852
Arets tilgang til materielle aktiver bestemt for salg 97.277 227.462
Arets tilgang fra forudbetalinger pa skibe og nybygninger 54.996 30.827
Arets tilgang fra skibe 119.203 133.675
Arets afgang -290.646 -380.869
Arets nedskrivning 0 -3.400
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 35.377 54.547
Der kan specificeres saledes:
Skibe 35.377 35.558
Nybygninger 0 18.989
| alt 35.377 54.547

17 Reserver
Veerdipapirer:
Dagsveerdiregulering 1. januar -705 -3.638
Arets dagsveerdiregulering, netto 429 2.933
Dagsveerdiregulering 31. december -276 -705
Pengestrgmsafdeekninger:
Dagsveerdiregulering 1. januar 2.941 16.184
Arets dagsveerdiregulering 5.009 -7.830
Overfgrt til resultatopggrelsen (driftsomkostninger skibe) 0 -262
Overfgrt til skibe -670 -5.151
Dagsveerdiregulering 31. december 7.280 2.941
| alt 7.004 2.236

Reserve for veerdipapirer:

Urealiserede dagsveerdireguleringer af noterede aktier i fremmed valuta og obligationer indregnes via "Opggrelsen af samlede

indteegter og omkostninger” pa egenkapitalen indtil realisation.
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18 Egenkapital

Aktiekapitalen bestar af 44.600.000 stk. a nom. DKK 1. Ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder eller restriktioner.

Egne aktier
Antal styk Nominel veerdi (tDKK) % af aktiekapital
2010 2009 2010 2009 2010 2009
1. januar 2.556.495 2.212.606 2.556 2.212 5,73 4,96
Kabt 0 380.000 0 380 0,00 0,85
Uddelt/solgt -31.675 -36.111 -32 -36 -0,07 -0,08
31. december 2.524.820 2.556.495 2.524 2.556 5,66 5,73

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 pa aktiebaseret vederleeggelse jf. note 27.

Rederiet har i 2010 uddelt medarbejderaktier fra beholdningen af egne aktier 31.675 stk. med en gennemsnitlig anskaffelses-
sum pa tDKK 4.991 (tUSD 859).

Veekstfonden frigav i 2010 188.460 stk. aktier mod betaling af tDKK 43.647 (tUSD 7.566). Aktierne har veeret deponeret til
sikkerhed for afgift til Veekstfonden i forbindelse med medarbejderes udnyttelse af aktieoptioner omfattet af Rederiets aktieopti-
onsprogram.

Rederiet erhvervede i 2009 380.000 stk. egne aktier med en veerdi pa tDKK 57.000 (tUSD 9.960), samt uddelte medarbe;j-
deraktier 29.211 stk. med en gennemsnitlig anskaffelsessum pa tDKK 4.602 (tUSD 792). Endvidere solgte Rederiet 6.900 stk.
med en salgssum pa tDKK 801 (tUSD 143).

Rederiets udestaende aktier udggr den 1. januar 2010 i alt 42.043.505 stk. 8 DKK 1 og 31. december 2010 i alt 42.075.180
stk. 4 DKK 1.

2010 2009

19 Bankgzld

Rentebaerende forpligtelser omfatter bankgeeld, der indgar med

fglgende poster:

Afdrag péa langfristede forpligtelser inden for 1 ar 43.757 5.187

Langfristede forpligtelser mellem 1-5 ar 14.666 58.423

| alt 58.423 63.610

Pantseetninger og sikkerhedsstillelser afgivet i forbindelse med geelds-

forpligtelser fremgar af note 23.

For rentebeerende forpligtelser udggar:

Regnskabsmaessig veerdi:

— Fast forrentede lan 58.423 63.610

| alt 58.423 63.610

Dagsveerdi:

— Fast forrentede 1an 60.313 66.353

| alt 60.313 66.353
20 Forpligtelser relateret til materielle aktiver bestemt for salg

Modtagne forudbetalinger pa solgte skibe og nybygninger 7.324 38.425

| alt 7.324 38.425

7
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21 Operationelle leasingforpligtelser

Operationel leasingydelse i form af charterhyre inkl. dagpenge indregnet i resultatopggrelsen fremgar af note 3.

Leasingaftalerne er oprindelig indgdet med en uopsigelig leasingperiode fra begge parters side pa op til 12 ar. Visse leasingafta-
ler giver mulighed for forleengelse i yderligere 1 ar ad gangen i op til 3 ar. Leasingaftalerne kan endvidere indeholde kgbsoptio-
ner, der typisk kan udnyttes efter udlgbet af det 3. ar til og med udlgbet af forleengelsesperioden. Udnyttelsen af kgbsoptionen
for det enkelte skib er baseret pa en konkret vurdering. Ingen af leasingaftalerne indeholder betingede leasingydelser.

2010 2009
Tgrlast Tank | alt Tarlast Tank | alt
Inden for 1 ar 439.398 114.080 553.478 410.605 111.811 522.416
Mellem 1-5 ar 948.464 214.219 1.162.683 1.004.080 235.373 1.239.453
Efter 5 ar 457.679 72.585 530.264 535.307 119.001 654.308
| alt 1.845.541 400.884 2.246.425 1.949.992 466.185 2.416.177

For oplysninger om skibsdage fordelt pa ar henvises til kapacitetsafdaekningen i ledelsesberetningen. For oplysninger om
Rederiets certepartier med kgbsoption henvises til afsnittene ”Fladens udvikling” og "Fladens veerdier” i ledelsesberetningen.

2010 2009
22  lkke indregnede eventualaktiver og eventualforpligtelser
Eventualaktiver
Koncernen har rejst krav imod tredjemand vedrgrende manglende over-
holdelse af indgéede lasteaftaler. Koncernen og dens juridiske radgivere
anser kravene for berettigede og sandsynlige.
Der er usikkerhed om, hvornér kravene forventes afgjort samt det
gkonomiske udfald heraf. Der er ikke foretaget indregning heraf, idet
aktivernes eksistens er afhangig af flere usikre fremtidige begivenhe-
der, som er uden for koncernens kontrol, og dermed er det sa godt som
sikkert, at der ikke er et aktiv. 10.600 25.750
Eventualforpligtelser
Garantiforpligtelser overstiger ikke 244 249
Rederiet har indgdet aftaler om fremtidig levering af nybyggede skibe og
kgbsoptioner m.v. Den samlede kontraktsum forfalder saledes:
Inden for 1 ar 291.707 378.871
Mellem 2 og 3 ar 106.422 245.000
| alt 398.129 623.871
Der er rejst krav mod koncernen, primaert vedrgrende udleveringskrav
og maeglerkommissioner. Koncernen og dens juridiske radgiver anser
kravene for uberettigede og skgnner ikke, at koncernen vil blive pafgrt
tab som fglge af erstatningssagerne. Den maksimale risiko skgnnes
at udggre 1.300 15.077
23  Pantsztninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for bankgeeld 58.423 63.610
er der i skibe (antal) 4 4
med en regnskabsmaessig vaerdi pa 86.430 91.581
registreret pant for 85.580 85.580
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24 Lastekontrakter og operationelle leasingindteegter
Koncernen har pr. 31. december indgaet lastekontrakter med kunder, som udggr fglgende:
2010 2009
Tgrlast Tank | alt Tarlast Tank | alt
Inden for 1 ar 253.128 10.242 263.370 196.880 11.824 208.704
Mellem 1-5 &r 248.587 2.301 250.888 248.737 6.151 254.888
Efter 5 ar 120.896 0 120.896 140.629 0 140.629
| alt 622.611 12.543 635.154 586.246 17.975 604.221
Koncernen har operationelle leasingindtzegter som udggr:
2010 2009
Tarlast Tank | alt Tarlast Tank | alt
Inden for 1 ar 202.056 55.199 257.255 189.288 53.839 243.127
Mellem 1-5 &r 312.688 15.433 328.121 256.640 26.552 283.192
Efter 5 ar 133.485 0 133.485 12.648 0 12.648
| alt 648.229 70.632 718.861 458.576 80.391 538.967
| ovenstdende indgdr NORDENS forventede andel af lastekontrakter og operationelle leasingindteegter. Der henvises til note 12.
25 Finansielle instrumenter — regnskabsmaessig sikring

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

Kontraktmaessig veerdi

Indregnet pa egenkapitalen

pr. 31. december

2010 2009 2010 2009
Cashflow-afdakninger, kgb af skibe i JPY
Valutaterminsforretninger, gevinst/tab 22.289 29.552 5.180 2.736
Aftaleindlan med gevinst/tab 0 0 2.100 205
I alt 22.289 29.552 7.280 2.941

Tab og gevinst pa cashflow-afdeekningsforretninger vedrgrende valutaterminsforretninger, der er fgrt pa reserve for dagsveerdi,
indregnes i opggrelsen af den finansielle stilling pd samme tidspunkt, som det afdeekkede, som et tilleeg/fradrag til kostprisen.

Indregningen vil ske frem til 2011.

Koncernen har til brug for fremtidige betalinger i JPY omvekslet USD og placeret JPY pa aftaleindskud.

Pengene er dedikeret til afdeekning af enkeltstdende betalinger vedrgrende kgb af skibe.

7~ I
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26  Oplysning om nartstaende parter og transaktioner med disse
Koncernen har ingen neertstaende parter, som har kontrol over NORDEN.

Dattervirksomheder fremgar af note 31.

Neertstdende parter omfatter bestyrelse, direktion og ledende medar-
bejdere samt disse personers neaere familiemedlemmer. Neertstdende
parter omfatter endvidere selskaber, hvori fgrnaevnte personkreds har
veesentlige interesser samt selskaber og fonde, der direkte eller indi-

rekte har betydelig indflydelse gennem aktiebesiddelser.

Endvidere omfatter de naertstdende parter joint ventures jf. note 12,
hvor NORDEN har betydelig indflydelse.

Samhandel og mellemvaerender med neertstdende parter udggr:

Salg af varer og tjenesteydelser

— joint ventures 2.211 1.649
Udbytte fra

— joint ventures 917 50
Renteudgifter

— joint ventures 56 0

Tilgodehavender fra neertstdende parter
— joint ventures 726 0

Geeld til neertstaende parter
— joint ventures 35.896 6.580
— bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere 2.727 4.258

Udbytte til neertstdende parter

— bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere 125 211
— A/S Motortramp 14.772 27.401
— POLYSHIPPING AS 6.070 11.259
— D/S Orients Fond 553 1.025

Garantier er omtalt i note 12 og note 22.
Mellemveerender med neertstaende parter er driftsrelaterede, usikrede og med seedvanlig forrentning.
Bestyrelsens, direktionens og andre ledende medarbejderes aflgnning og aktiebaseret vederleeggelse er omtalt i note 5 og note 27.

Herudover har der ikke i arets Igb vaeret gennemfgrt transaktioner med bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere, vaesent-
lige aktioneerer eller andre naertstaende parter.
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27 Aktiebaseret vederlaeggelse

Medarbejderaktier

| forbindelse med medarbejderaktieordningen for 2010 tildelte NORDEN 96 aktier til alle medarbejdere, der enten havde eller i
Igbet af 2010 opnéede mindst 1 ars anciennitet. Der blev i alt udloddet 31.675 aktier. Kursen pr. aktie pa tildelingstidspunktet
var DKK 236,03. Dagsveerdien af de tildelte medarbejderaktier, som blev udgiftsfgrt, udgjorde i 2010 1.306 tUSD (tUSD 1.283).

Aktieoptionsprogram — 2007

Bestyrelsen tildelte den 27. marts 2007 en reekke ledende medarbejdere aktieoptioner omfattende i alt 458.300 aktier. Optio-
nerne kan udnyttes fra 27. marts 2009 til 27. marts 2011 og giver ret til kgb af en aktie pr. option til en udnyttelseskurs, der
fastseettes som et 5-dages gennemsnit af bgrskursen efter tildelingen med fradrag af alle udbyttebetalinger efter tildelingen og
med tilleg af en effektiv forrentning pa 8% p.a. frem til eventuel udnyttelse.

Aktieoptionerne kan udnyttes, nar der er forlgbet mindst 2 &r og hgjst 4 ar fra de respektive tildelingstidspunkter. Udnyttelse af
aktieoptionerne er for direktionen og de ledende medarbejdere betinget af, at den pageeldende pa udnyttelsestidspunkter er i
uopsagt stilling. Der geelder seerlige bestemmelser vedrgrende sygdom og dgd.

Bestyrelsen tildelte Rederiets daveerende finansdirektgr ved tiltreedelsen 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 kgb af en aktie

pr. option til en udnyttelseskurs, der fastseettes som et 5-dages gennemsnit af bgrskursen efter tildelingen med fradrag af alle
udbyttebetalinger efter tildelingen og med tilleeg af en effektiv forrentning pé 8% p.a. frem til eventuel udnyttelse. | forbindelse
med en fratreedelse blev det aftalt, at der blev erhvervet endelig ret til optionerne.

Aktieoptionsprogram — 2008

Bestyrelsen tildelte den 10. marts 2008 en reekke ledende medarbejdere aktieoptioner omfattende i alt 446.100 aktier. Optio-
nerne kan udnyttes fra 10. marts 2010 til 10. marts 2012 og giver ret til kgb af en aktie pr. option til en udnyttelseskurs, der
fastseettes som et 5-dages gennemsnit af bgrskursen efter tildelingen med fradrag af alle udbyttebetalinger efter tildelingen og
med tilleeg af en effektiv forrentning pa 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 pageeldende aktier i
minimum 2 ar. Hvis medarbejderen allerede ejer aktier, kan dette indga ved opggrelse af investeringsbelgbet.

Aktieoptionerne kan udnyttes, nar der er forlgbet mindst 2 &r og hgjst 4 ar fra de respektive tildelingstidspunkter. Udnyttelse af
aktieoptionerne er for direktionen og de ledende medarbejdere betinget af, at den pageeldende pa udnyttelsestidspunkter er i
uopsagt stilling. Der geelder seerlige bestemmelser vedrgrende sygdom og dgd.

Aktieoptionsprogram — 2009

Bestyrelsen tildelte den 9. marts 2009 en reekke ledende medarbejdere aktieoptioner omfattende i alt 379.175 aktier. Op-
tionerne kan udnyttes fra 9. marts 2012 til 9. marts 2015 og giver ret til k@b af en aktie pr. option til en udnyttelseskurs, der
fastsaettes som et 5-dages gennemsnit af bgrskursen efter tildelingen med fradrag af alle udbyttebetalinger efter tildelingen og
med tillaeg af en effektiv forrentning pa 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 pageeldende aktier i
minimum 2 ar. Hvis medarbejderen allerede ejer aktier, kan dette indga ved opggrelse af investeringsbelgbet.

Aktieoptionerne kan udnyttes, nar der er forlgbet mindst 3 &r og hgjst 6 ar fra de respektive tildelingstidspunkter. Udnyttelse af
aktieoptionerne er for direktionen og de ledende medarbejdere betinget af, at den pageeldende pa udnyttelsestidspunkter er i
uopsagt stilling. Der geelder seerlige bestemmelser vedrgrende sygdom og dgd.

Aktieoptionsprogram — 2010

Bestyrelsen tildelte den 9. marts 2010 en reekke ledende medarbejdere aktieoptioner omfattende i alt 350.000 aktier. Op-
tionerne kan udnyttes fra 9. marts 2013 til 9. marts 2016 og giver ret til kgb af en aktie pr. option til en udnyttelseskurs, der
fastsaettes som et 5-dages gennemsnit af bgrskursen efter tildelingen med fradrag af alle udbyttebetalinger efter tildelingen og
med tillaeg af en effektiv forrentning pa 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 pageeldende aktier i
minimum 2 ar. Hvis medarbejderen allerede ejer aktier, kan dette indga ved opggrelse af investeringsbelgbet.

Aktieoptionerne kan udnyttes, nar der er forlgbet mindst 3 ar og hgjst 6 ar fra de respektive tildelingstidspunkter. Udnyttelse af
aktieoptionerne er for direktionen og de ledende medarbejdere betinget af, at den pagaldende pa udnyttelsestidspunkter er i
uopsagt stilling. Der geelder szerlige bestemmelser vedrgrende sygdom og dgd.
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27 Aktiebaseret vederleggelse — fortsat

Bevaegelsen i antallet af udestaende aktier er fglgende:

2010 2009
Antal optioner Antal optioner
Udestédende 1. januar 1.203.655 831.380
Tildelt i perioden 350.000 379.175
Bortfaldet i perioden -45.386 0
Udnyttet i perioden 0 -6.900
| alt 1.508.269 1.203.655
Udestdende aktieoptioner sammensaettes saledes pr. 31. december 2010:
Antal styk
Andre ledende
Direktion medarbejdere @vrige | alt
Tildelt 27. marts 2007 94.780 198.920 84.000 377.700
Tildelt 1. september 2007 0 0 42.000 42.000
Tildelt 10. marts 2008 72.440 166.320 133.680 372.440
Tildelt 9. marts 2009 102.009 171.009 97.011 370.029
Tildelt 9. marts 2010 89.044 159.988 97.068 346.100
Udestaende 31. december 2010 358.273 696.237 453.759 1.508.269
Pr. option, DKK
Udnyttelseskurs

pr. 31. december 2010 Tildelingspris Antal styk Udnyttelsesperiode
Tildelt 27. marts 2007 296,70 275,79 377.700 27/3 2009 -27/3 2011
Tildelt 1. september 2007 592,42 508,84 42.000 1/9 2009 - 1/9 2011
Tildelt 10. marts 2008 528,90 478,86 372.440 10/3 2010 - 10/3 2012
Tildelt 9. marts 2009 155,99 155,03 370.029 9/3 2012 - 9/3 2015
Tildelt 9. marts 2010 249,34 241,13 346.100 9/3 2013 -9/3 2016

Udestaende 31. december 2010 1.508.269

Dagsveerdien af tildelte aktieoptioner i 2007, 2008, 2009 og 2010 udggr henholdsvis USD 2,9 mio., USD 7,8 mio, USD 2,9
mio. og USD 3,3 mio. der indregnes i resultatopggrelsen over perioden, hvor retten til optionen optjenes, og modposteres pa

egenkapitalen. Arets omkostning udggr tUSD 2.435 (tUSD 3.897).

Den beregnede dagsveerdi ved tildeling er baseret p& Black-Scholes model for veerdiansaettelse af optioner. Forudsaetningerne

for opggrelsen af dagsveerdien ved tildeling i 2008, 2009 og 2010 var:
— at alle optioner udnyttes pa tidligst mulige tidspunkt.

— en volatilitet pa 42,3% (2008), 59,4% (2009) og 50,4% (2010).

— en udbyttesats 3500% (2008), 500% (2009) og 500% (2010).

— en risikofri rente pa 3,7% (2008), 2,21 % (2009) og 1,67 % (2010).

—en opskrivning af udnyttelseskursen pa 8% p.a., séledes at det kun er veerdiforggelsen herudover, som belgnnes.

Den forventede volatilitet er baseret pa den historiske volatilitet (beregnet som den vaegtede gennemsnitlige restlevetid for
tildelte aktieoptioner) justeret for forventede andringer heraf som fglge af offentlig tilgeengelig information.

Den forrentede Igbetid er baseret pa den historiske Igbetid for tidligere tildelte aktieoptioner.
Det forventede udbytte pr. aktie er baseret pa de historiske aktieudbytter.
Den risikofri rente er baseret pa danske statsobligationer.

Samlet aktiebaseret vederleggelse

Arets indregnede omkostning for henholdsvis medarbejderaktier og aktieoptioner udggr tUSD 3.741 (tUSD 5.180).



Koncernregnskab

Note Belgb i USD 1.000

28 Likviditetsrisiko

Udlgbsprofilen for finansielle aktiver og forpligtelser oplyses efter kategori og klasse fordelt pa forfaldsperiode. Alle rentebe-
talinger og tilbagebetaling af finansielle aktiver og forpligtelser er baseret pa kontraktlige aftaler. Rentebetalinger pa variabelt
forrentede instrumenter er fastsat ved hjeelp af en O-kuponrentestruktur. Alle pengestrgmme er ikke-diskonterede.

2010
Lgbetidsprofiler
Regnskabs-
Inden for Mellem Efter maessig
1ar 1-3ar 3ar | alt veerdi
Finansielle aktiver malt til dagsvaerdi over
resultatopggrelsen
Valutaterminsforretningsindbetalinger? 26.494 - - 26.494 5.180
Valutaterminsforretningsudbetalinger? -21.314 - - -21.314 -
Bunkerkontrakter” 9.036 5.092 359 14.487 14.487
Terminslastekontrakter? 12.629 1.282 - 13911 13911
| alt 26.845 6.374 359 33.578 33.578
Finansielle forpligtelser malt til dagsveerdi
over resultatopggrelsen
Valutaterminsforretningsindbetalinger? 355.320 - - 355.320 -
Valutaterminsforretningsudbetalinger? -365.069 - - -365.069 -9.749
Bunkerkontrakter” -840 -361 - -1.201 -1.201
Credit default swaps? -569 -1.142 - -1.711 -1.835
| alt -11.158 -1.503 - -12.661 -12.785
Lan og tilgodehavender malt til
amortiseret kostpris
Likvide beholdninger 574571 - - 574.571 574.571
Fragttilgodehavender 82.567 - - 82.567 82.567
Tilgodehavender hos joint ventures 726 - - 726 726
Andre tilgodehavender 44,722 - - 44,722 44,722
| alt 702.586 - - 702.586 702.586
Finansielle forpligtelser malt til
amortiseret kostpris
Bankgeeld* -45.260 -15.053 - -60.313 -58.423
Geeld til joint ventures -35.896 - - -35.896 -35.896
Leverandgrgeeld og anden geeld -119.257 - - -119.257 -119.257
| alt -200.413 -15.053 - -215.466 -213.576
Finansielle aktiver, der ikke udggr en del
af likviditetsberedskabet
Finansielle aktiver disponible for salg:
Aktier? 2.633 - - 2.633 2.633
Obligationer? 10.000 19.300 8.000 37.300 35.517

| alt 12.633 19.300 8.000 39.933 38.150

>
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28 Likviditetsrisiko — fortsat

2009
Lgbetidsprofiler
Regnskabs-
Inden for Mellem Efter maessig
1ar 1-3ar 3ar | alt veerdi
Finansielle aktiver malt til dagsvaerdi over
resultatopggrelsen
Valutaterminsforretningsindbetalinger? 323.668 24.277 - 347.945 12.435
Valutaterminsforretningsudbetalinger? -313.221 -22.289 - -335.510 -
Bunkerkontrakter” 11.128 6.467 696 18.291 18.291
Terminslastekontrakter? 1.824 - - 1.824 1.824
| alt 23.399 8.455 696 32.550 32.550
Finansielle forpligtelser malt til dagsveerdi
over resultatopggrelsen
Valutaterminsforretningsindbetalinger? 11.026 - - 11.026 -
Valutaterminsforretningsudbetalinger? -11.032 - - -11.032 -6
Bunkerkontrakter” -1.700 -1.132 - -2.832 -2.832
Terminslastekontrakter? - -3.518 - -3.518 -3.518
Credit default swaps? -568 -1.711 - -2.279 -1.448
| alt -2.274 -6.361 - -8.635 -7.804
Lan og tilgodehavender malt til
amortiseret kostpris
Likvide beholdninger 710.884 - - 710.884 710.884
Fragttilgodehavender 76.645 - - 76.645 76.645
Andre tilgodehavender 25.491 - - 25.491 25.491
| alt 813.020 - - 813.020 813.020
Finansielle forpligtelser malt til
amortiseret kostpris
Bankgeeld* -7.687 -60.725 - -68.412 -63.610
Leverandgrgeeld og anden geeld -75.754 - - -75.754 -75.754
| alt -83.441 -60.725 - -144.166 -139.364
Finansielle aktiver, der ikke udggr en del
af likviditetsberedskabet
Finansielle aktiver disponible for salg:
Aktier? 2.583 - - 2.583 2.583
Obligationer? 1.000 24.000 - 25.000 21.980
| alt 3.583 24.000 - 27.583 24.563




Note Belgb i USD 1.000

28 Likviditetsrisiko — fortsat

Finansielle instrumenter malt til dagsveerdi opdeles efter fglgende méalemaessige hierarki:

— Niveau 1: Observerbare markedspriser pa identiske instrumenter.

Koncernregnskab

— Niveau 2: Veerdiansaettelsesmodeller primeert baseret pa observerbare priser eller handlede priser pa sammenlignelige

instrumenter.

— Niveau 3: Veerdiansaettelsesmodeller primeert baseret pa ikke observerbare priser.

1) Dagsveerdien af NORDENSs valutaterminskontrakter samt andre afledte finansielle instrumenter (ravareinstrumenter) anses
for dagsveerdimaling pa niveau 2, da dagsveerdien kan fastseettes direkte ud fra de offentliggjorte valutakurser samt stillede

forwardrente- og rater pa balancedagen.

2) Dagsveerdimaling af aktier og obligationer er pa niveau 1, da dagsveerdien fastsaettes udfra bgrskurser.

* Dagsveerdien af bankgeeld opgjort som nutidsveerdien af forventede fremtidige afdrag og rentebetalinger udggr USD 60.313
(USD 66.353). Som diskonteringsrente ved nutidsveerdiberegningen er anvendt en nulkuponrente med tilsvarende Igbetider.
Dagsveerdien af gvrige poster svarer til regnskabsmeessig veerdi. Bankgeeld vedrgrer lan fra Export-Import Bank of China/Nor-
dea. Lénene Igber i 5 ar fra indgéelsen. Renten er 3,96% p.a inkl. garantikommission.

29  Andring i driftskapital
2010 2009
Beholdninger pa skibe -14.357 -8.098
Tilgodehavender, fragt m.v. 30.791 108.394
Leverandgrgeeld og anden geeld m.v. 53.209 -51.227
Dagsveerdireguleringer af sikringsinstrumenter fgrt pa egenkapitalen 4.339 -13.245
| alt 73.982 35.824
30 Udbytte
Belgbet til disposition for udbytte udgar: 938.920 919.716
Udbetalt udbytte i 2010 og 2009 udggr henholdsvis tUSD 55.621 (pr.
aktie DKK 7) og tUSD 103.117 (pr. aktie DKK 13). Foreslaet udbytte for
2010 udggr tUSD 63.563 (pr. aktie DKK 8). Udbytteforslaget for 2010
behandles pa generalforsamlingen 11. april 2011. Udbytteforslaget er
ikke indregnet i regnskabet.
31 Dattervirksomheder
De konsoliderede dattervirksomheder er: Ejerandel Ejerandel
NORDEN Shipping Pte. Ltd., Singapore 100% 100%
NORDEN Tankers & Bulkers Inc., USA 100% 100%
NORDEN Tankers & Bulkers Ltd., Brazil 100% 100%
NORDEN Tankers & Bulkers Pvt. Ltd., Indien 100% 100%
Normit Shipping S.A., Panama 51% 51%
Nortide Shipping Ill Ltd., Bermuda — hvilende selskab 100% 100%
32 Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der henvises til side 16 i ledelsesberetningen.

s
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Resultatopggrelse 1. januar — 31. december

Note Belgb i USD 1.000 2010 2009
Omsatning 2.035.769 1.625.377
Andre driftsindtaegter, netto 3.456 886
Driftsomkostninger skibe -1.918.407 -1.632.769
Andre eksterne omkostninger -17.896 -16.383

2  Personaleomkostninger -40.330 -41.403
Resultat fgr afskrivninger m.v. (EBITDA) 62.592 -64.292
Salgsavancer skibe m.v. 14.995 32.725

7 Afskrivninger -24.599 -25.398
Resultat af primzer drift (EBIT) 52.988 -56.965

8 Indteegt af kapitalandele, dattervirksomheder 169.291 210.181

9  Indteegt af kapitalandele, joint ventures 208 731

3 Dagsveerdiregulering af visse sikringsinstrumenter 30.384 60.764

4 Finansielle indteegter 5.938 16.407

5  Finansielle omkostninger -8.599 -5.470
Resultat fgr skat 250.210 225.648

6  Arets skat -4.977 -5.505
ARETS RESULTAT 245.233 220.143
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte 63.563 60.153
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 168.667 213.888
Overfgrt resultat 13.003 -53.898
| alt 245.233 220.143
Foreslaet udbytte pr. aktie, DKK 8,00 7,00




Balance pr. 31. december — Aktiver

Moderselskabsregnskab

Note Belgb i USD 1.000 2010 2009
7  Ejendom og driftsmidler 54.683 54.892
7  Skibe 303.529 318.434
7  Forudbetalinger pa skibe og nybygninger 61.678 31.724

Materielle aktiver 419.890 405.050

8  Kapitalandele i dattervirksomheder 1.070.883 897.253
9  Kapitalandele i joint ventures 3.918 4.542
Finansielle aktiver 1.074.801 901.795
Langfristede aktiver 1.494.691 1.306.845
Beholdninger 42.284 27.604
Fragttilgodehavender 67.842 61.527
Tilgodehavender hos dattervirksomheder 4.080 971
Tilgodehavender hos joint ventures 274 5.453
Selskabsskat 1.669 166
Andre tilgodehavender 34.644 54.209
Periodeafgreensningsposter 50.154 49.001
Tilgodehavender 158.663 171.327
Veerdipapirer 38.150 24.563

10 Likvide beholdninger 523.473 438.104
762.570 661.598

11 Materielle aktiver bestemt for salg 0 360
Kortfristede aktiver 762.570 661.958
AKTIVER 2.257.261 1.968.803

- I



Moderselskabsregnskab

Balance pr. 31. december — Egenkapital og forpligtelser

Note Belgb i USD 1.000 2010 2009

12 Aktiekapital 7.087 7.087
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 1.051.146 878.140
Overfgrt resultat 876.189 859.563
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 63.563 60.153
Egenkapital 1.997.985 1.804.943

13 Bankgeld 14.666 58.423
Langfristede forpligtelser 14.666 58.423

13 Bankgeld 43.757 5.187
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 73.780 50.879
Geeld til tilknyttede virksomheder 45.964 0
Geeld til associerede virksomheder 23.000 0
Anden geeld 26.588 15.930
Periodeafgreensningsposter 31.521 33.441
Kortfristede forpligtelser 244.610 105.437
Forpligtelser 259.276 163.860
EGENKAPITAL OG FORPLIGTELSER 2.257.261 1.968.803
@vrige noter:

1 Anvendt regnskabspraksis

14 Operationelle leasingforpligtelser

15 Lastekontrakter og operationelle leasingindteegter

16 Ikke indregnede eventualaktiver og eventualforpligtelser

17 Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

18  Finansielle instrumenter

19  Aktiebaseret vederleeggelse

20  Oplysning om neertstdende parter og transaktioner med disse

21 Styring af risici
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Egenkapitalopggrelse 1. januar — 31. december

Note Belgb i USD 1.000

Reserve for

nettoopskriv-

ning efter indre Overfgrt Foreslaet
Aktiekapital veerdis metode resultat udbytte | alt
Egenkapital 1. januar 2010 7.087 878.140 859.563 60.153 1.804.943
Arets resultat - 168.667 13.003 63.563 245.233
8  Dagsveerdireguleringer i dattervirksomheder - 4.339 - - 4.339
12 Kgb af egne aktier - - -7.566 - -7.566
Udloddet udbytte - - - -55.621 -55.621
Udbytte egne aktier - - - 2916 2916
Kursregulering, udbetalt udbytte - - 7.448 -7.448 0
19  Aktiebaseret vederleeggelse - - 3.741 - 3.741
Egenkapital 31. december 2010 7.087 1.051.146 876.189 63.563 1.997.985

Reserve for

nettoopskriv-
ning efter indre Overfgrt Foreslaet

Aktiekapital veerdis metode resultat udbytte | alt
Egenkapital 1. januar 2009 7.087 677.235 915.984 100.000 1.700.306
Arets resultat - 213.888 -53.898 60.153 220.143

Dagsveerdireguleringer fgrt via egenkapitalen,
sikringsinstrumenter - - -262 - -262
Dagsveerdireguleringer i dattervirksomheder - -12.983 - - -12.983
12 Kgb 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
19  Aktiebaseret vederleeggelse - - 5.180 - 5.180

Egenkapital 31. december 2009 7.087 878.140 859.563 60.153 1.804.943




Moderselskabsregnskab

Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

NORDEN aflaegger moderselskabsregn-
skabet for Dampskibsselskabet NOR-
DEN A/S i overensstemmelse med den
danske arsregnskabslovs (ARL) bestem-
melser for klasse D virksomheder, og
de krav NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S
i gvrigt stiller til regnskabsafleeggelse for
bgrsnoterede virksomheder.

Den anvendte regnskabspraksis for mo-
derselskabsregnskabet, herunder pree-
sentation, er uaendret i forhold til sidste
ar, bortset fra nedenstaende.

NORDEN har &ndret sin regnskabsprak-
sis vedrgrende preesentationen i resultat-
opggrelsen af indtaegter og omkostninger
fra skibe, som indgar i poolsamarbejder.
Hidtil har indteegter fra poolsamarbejder
veeret preesenteret pa T/C-zekvivalent-
basis, hvilket vil sige efter modregning
af direkte rejseomkostninger, herunder
bunkerolieforbrug, kommissioner og
havneomkostninger. Praesentationen er
fremover @&ndret, saledes at NORDENSs
andel af indtaegter og omkostninger fra
deltagelse i poolsamarbejder nu indreg-
nes forholdsmaessigt i resultatopggrelsen,
det vil sige preesenteres brutto og ikke
leengere netto i regnskabsposten "Om-
seetning”. Andringen i regnskabspraksis
har ikke pavirket arets resultat, egenkapi-
talen eller balancesummen. Andringen
har pavirket sammenligningstallene for
2009, saledes at regnskabsposten "Om-
seetning” er forgget med USD 80 mio.,
og "Driftomkostninger skibe” er forgget
tilsvarende.

Andringen skal ses pa baggrund af, at
omfanget af poolsamarbejder er gget i
2010, og at NORDEN derfor finder det

relevant at oplyse aktiviteternes omfang
og pavirkning af driften for de enkelte
regnskabsposter.

Andringen kan specificeres saledes pa
regnskabsposterne for moderselskabet:

Moderselskabet

USD 1.000 2010 2009
Resultatopggrelse:

Omseetning 147.216  80.120
Driftsomkost-

ninger skibe 147.216 80.120

Sammenligningstallene er tilpasset.

Resultatopggrelsen og
balancen

Resultat af kapitalandele i dattervirk-
somheder og joint ventures

| moderselskabets resultatopggrelse ind-
regnes den forholdsmeessige andel af re-
sultatet under posterne ”Indteegt af kapi-
talandele, dattervirksomheder” og "Ind-
teegt af kapitalandele, joint ventures”.

Kapitalandele i dattervirksomheder og
joint ventures

Kapitalandele i dattervirksomheder og
joint ventures indregnes og males efter
den indre veerdis metode.

| balancen indregnes under posten "Ka-
pitalandele i dattervirksomheder” og
"Kapitalandele i joint ventures” den for-
holdsmaessige ejerandel af virksomhe-
dernes regnskabsmaessige indre veerdi.

Den samlede nettoopskrivning af kapi-
talandele i dattervirksomheder og joint
ventures henlezegges via overskudsdis-
poneringen til "Reserve for nettoopskriv-

ning efter den indre veerdis metode” un-
der egenkapitalen. Reserven reduceres
med udbyttebetalinger til moderselska-
bet og reguleres med andre egenkapital-
bevaegelser i dattervirksomheder og joint
ventures.

Dattervirksomheder og joint ventures
med negativ indre veerdi indregnes til
USD O mio., og der indregnes en hensat
forpligtelse til at deekke underbalancen.

Verdipapirer

Aktier og obligationer, der besiddes med
henblik pa salg, indregnes under Kkortfri-
stede aktiver til dagsvaerdi pa handelsda-
toen og males efterfalgende til barskurs
for bgrsnoterede papirer og til dagsveerdi
ved brug af en veerdiansattelsesmetode
for unoterede veerdipapirer. Veerdiregule-
ringer indregnes under finansielle poster
i resultatopggrelsen.

@vrig regnskabspraksis

Med henvisning til arsregnskabslovens
bestemmelser har Selskabet i moder-
selskabsregnskabet undladt at udar-
bejde en pengestrgmsopggrelse samt at
preesentere segmentoplysninger og op-
lysninger om honorar til generalforsam-
lingsvalgt revisor. Der henvises til kon-
cernregnskabet for Dampskibsselskabet
NORDEN A/S.

For gvrig regnskabspraksis henvises til
beskrivelsen i note 1 "Vaesentlig anvendt
regnskabspraksis" i koncernregnskabet.



Noter

Moderselskabsregnskab

Note Belgb i USD 1.000 2010 2009
2  Personaleomkostninger
Landbaserede medarbejdere:
Vederlag, gager og hyre 21.602 21.092
Pensioner — bidragsbaserede ordninger 1.635 1.702
Andre omkostninger, social sikring 262 275
Aktiebaseret vederlezeggelse 3.419 4.793
| alt 26.918 27.862
Sgfolk:
Vederlag, gager og hyre 11.627 11.704
Pensioner — bidragsbaserede ordninger 1.436 1.391
Andre omkostninger, social sikring 349 446
| alt 13.412 13.541
| alt 40.330 41.403
Gennemsnitligt antal beskeeftigede medarbejdere, landbaserede
medarbejdere 148 152
Gennemsnitligt antal beskeeftigede medarbejdere, sgfolk 312 310
I alt 460 462
Gennemsnitligt antal beskeeftigede medarbejdere opggres eksklusive
beskeeftigede pa T/C-skibe.
For vederlag til direktionen og bestyrelsen henvises til note 5 i koncern-
regnskabet.
Der henvises i gvrigt til note 27 i koncernregnskabet, hvor aktiebaseret
vederlaeggelse er omtalt.
3  Dagsvardiregulering af visse sikringsinstrumenter
Dagsveerdiregulering af afledte finansielle sikringsinstrumenter, som
ikke opfylder de regnskabsmaessige kriterier for behandling som
sikringsinstrumenter, udggr:
Bunkerhedging:
2009 0 35.850
2010 -4.290 22.482
2011 4.609 8.347
2012 2.144 4.645
2013 343 496
2014 158 201
2.964 72.021
Realiseret dagsveerdiregulering reklassificeret til "Driftsomkostninger skibe" -5.138 27.660
-2.174 99.681
Forward Freight Agreements:
2009 0 -18.246
2010 764 -19.314
2011 15.149 997
2012 1.282 0
17.195 -36.563
Realiseret dagsveerdiregulering reklassificeret til "Omsaetning" 15.750 -904
32.945 -37.467
Credit default swaps -387 -1.450
-387 -1.450
| alt 30.384 60.764

s



Moderselskabsregnskab

Noter

Note Belgb i USD 1.000 2010 2009
4  Finansielle indtaegter
Aktieudbytter 3 8
Renteindteegter 5.476 13.860
Gevinst ved salg af aktier 0 2.539
Kursgevinst, veerdipapirer 459 0
| alt 5.938 16.407
5 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger, langfristet geeld m.v. 2.712 2.661
Tab péa terminsforretninger 222 0
Valutakursreguleringer, netto 5.665 2.809
| alt 8.599 5.470
6  Skat
Skat af arets resultat 4934 6.598
Regulering til tidligere ars skat 43 -1.093
| alt 4.977 5.505
Skat af arets resultat forklares saledes:
Resultat fgr skat, ekskl. resultat i dattervirksomheder og joint ventures 80.711 14.736
— heraf under tonnageskat -76.810 121
3.901 14.857
Beregnet skat heraf, 25% 975 3.714
Skatteeffekt af:
— Skibsavancer 1.069 731
2.044 4.445
Tonnageskat 2.890 2.153
| alt 4.934 6.598
Rederiet er indtradt i tonnageskatteordningen pr. 1. januar 2001 med
bindende virkning i 10 ér.
Hvis Rederiets nettoinvesteringer i skibe falder veesentligt, eller
Selskabet likvideres, udlgses eventualskatten fra tiden inden indtreeden
i tonnageskatteordningen.
Eventualskat under tonnageskatteordningen 18.544 18.544

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



Noter

Note Belgb i USD 1.000

Moderselskabsregnskab

7  Materielle aktiver Forud-

betalinger

Ejendom og pa skibe og
2010 Skibe driftsmidler nybygninger I alt
Kostpris 1. januar 379.017 64.562 31.724 475.303
Arets tilgang 35.660 2.540 37.613 75.813
Arets afgang -3.367 -53 -87 -3.507
Overfgrsler i arets Igb til materielle aktiver bestemt for salg -41.471 0 -652 -42.123
Overfgrsler i arets Igb til skibe, koncern 0 0 -6.920 -6.920
Kostpris 31. december 369.839 67.049 61.678 498.566
Afskrivninger 1. januar -60.583 -9.670 0 -70.253
Arets afskrivninger -21.879 -2.720 0 -24.599
Tilbagefgrte afskrivninger pa afhaendede aktiver 3.366 24 0 3.390
Overfgrsler i arets Igb til materielle aktiver bestemt for salg 12.786 0 0 12.786
Afskrivninger 31. december -66.310 -12.366 0 -78.676
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 303.529 54.683 61.678 419.890

Aktiverede ldneomkostninger pa skibe USD O mio. Forsikringssum pa skibe USD 498 mio.

Forud-

betalinger

Ejendom og pa skibe og
2009 Skibe driftsmidler nybygninger | alt
Kostpris 1. januar 338.059 62.187 81.486 481.732
Arets tilgang 6.465 2.384 47688 56.537
Arets afgang 0 9 0 9
Overfgrsler i arets Igb 92.064 0 -92.064 0
Overfarsler i arets Igb til materielle aktiver bestemt for salg -57.571 0 -1.695 -59.266
Overfgrsler i arets Igb 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
Arets afskrivninger -22.262 -3.136 0 -25.398
Overfgrsler i arets Igb til materielle aktiver bestemt for salg 8.748 0 0 8.748
Afskrivninger 31. december -60.583 -9.670 0 -70.253
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 318.434 54.892 31.724 405.050

Aktiverede ldaneomkostninger pa skibe USD O mio. Forsikringssum pa skibe USD 516 mio.

Der henvises til note 17 om sikkerhedsstillelser i skibe.

>
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Noter

Note Belgb i USD 1.000 2010 2009

8 Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. januar 18.312 18.664
Arets afgang 0 -352
Kostpris 31. december 18.312 18.312
Veerdireguleringer 1. januar 878.941 678.767
Andel af arets resultat 169.291 210.181
Dagsveerdireguleringer i dattervirksomheder f@rt over egenkapitalen 4.339 -12.983
Tilbagefgrt veerdiregulering pa arets afgang 0 2.976
Veerdireguleringer pr. 31. december 1.052.571 878.941
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 1.070.883 897.253
Dattervirksomheder er: Ejerandel Ejerandel
NORDEN Shipping Pte. Ltd., Singapore 100% 100%
NORDEN Tankers & Bulkers Inc., USA 100% 100%
NORDEN Tankers & Bulkers Ltd., Brazil 100% 100%
NORDEN Tankers & Bulkers Pvt. Ltd., Indien 100% 100%
Normit Shipping S.A., Panama 51% 51%
Nortide Shipping Ill Ltd., Bermuda - hvilende selskab 100% 100%
For garantier vedrgrende dattervirksomheder henvises til note 16.
Der er ikke veesentlige restriktioner pa udlodning fra dattervirksomhederne.

9 Kapitalandele i joint ventures
Kostpris 1. januar 5.343 5.343
Kostpris 31. december 5.343 5.343
Veerdireguleringer 1. januar -801 -1.632
Andel af arets resultat 208 731
Udloddet udbytte -832 0
Veerdireguleringer pr. 31. december -1.425 -801
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 3.918 4.542
Garantier vedrgrende joint ventures 0 0
Betalingsforpligtelser vedrgrende joint ventures 0 0



Noter

Moderselskabsregnskab

Note Belgb i USD 1.000 2010 2009
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:
Omseaetning og @vrige indteegter 10.284 10.346
Omkostninger 9.866 8.940
Langfristede aktiver 4.128 4.660
Kortfristede aktiver 7.350 18.733
Kortfristede forpligtelser 4.958 15.623
Der er ikke veesentlige restriktioner pa udlodning fra joint ventures.
Koncernen og moderselskabet deltager desuden i seedvanlige pro-
fit sharing-aftaler (joint venture operations) for 24 skibe, hvor profit
sharing for skibene er 50%. Der er ikke indskudskrav eller veesentlige
eventualforpligtelser knyttet til joint venture operations og profit sharing-
aftaler.
10 Likvide beholdninger
| forbindelse med handel med afledte finansielle instrumenter, har
NORDEN etableret marginkonti med Norwegian Future and Options Clea-
ring House (NOS), UBS Limited og Danske Bank i form af kontanter. Pr.
31. december udggr likvide midler pad marginkonti, der er stillet til sikkerhed 16.197 15.311
11  Materielle aktiver bestemt for salg
Regnskabsmaessig veerdi 1. januar 360 1.502
Arets tilgang til materielle aktiver bestemt for salg 2.017 102.596
Arets tilgang fra forudbetalinger pé skibe og nybygninger 652 1.695
Arets tilgang fra skibe 28.685 48.823
Arets afgang -31.714 -154.256
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 0 360

s [



Moderselskabsregnskab

Noter

Note Belgb i USD 1.000

12  Aktiekapital
Aktiekapitalen bestar af 44.600.000 stk. a nom. DKK 1. Ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder eller restriktioner. Der har ikke
veeret eendringer i selskabskapitalen i de 4 foregdende regnskabsar.
Egne aktier
Antal styk Nominel veerdi (tDKK) % af aktiekapital
2010 2009 2010 2009 2010 2009
1. januar 2.556.495 2.212.606 2.556 2.212 5,73 4,96
Kabt 0 380.000 0 380 0,00 0,85
Uddelt/solgt -31.765 -36.111 -32 -36 -0,07 -0,08
31. december 2.524.730 2.556.495 2.524 2.556 5,66 5,73
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 pa aktiebaseret vederleeggelse jf. note 27 i koncernregnska-
bet.
Rederiet har i 2010 uddelt medarbejderaktier fra beholdningen af egne aktier 31.675 stk. med en gennemsnitlig anskaffelses-
sum péa tDKK 4.991 (tUSD 859).
Veekstfonden frigav i 2010 188.460 stk. aktier mod betaling af tDKK 43.647 (tUSD 7.566). Aktierne har veeret deponeret til
sikkerhed for afgift til Veekstfonden i forbindelse med medarbejderes udnyttelse af aktieoptioner omfattet af Rederiets aktieop-
tionsprogram.
Rederiet erhvervede i 2009 380.000 stk. egne aktier med en veerdi pa tDKK 57.000 (tUSD 9.960), samt uddelte medarbe;j-
deraktier 29.211 stk. med en gennemsnitlig anskaffelsessum pa tDKK 4.602 (tUSD 792). Endvidere solgte Rederiet 6.900 stk.
med en salgssum pa tDKK 801 (tUSD 143).
Rederiets udestaende aktier udggr den 1. januar 2010 i alt 42.043.505 stk. 8 DKK 1 og 31. december 2010 i alt 42.075.180
stk. 4 DKK 1.
2010 2009
13  Bankgeld
Afdrag inden for 1 &r 43.757 5.187
Afdrag mellem 1-5 ar 14.666 58.423
| alt 58.423 63.610
14  Operationelle leasingforpligtelser
Operationelle leasingforpligtelser vedrgrende skibe 1.808.880 1.986.789
| alt 1.808.880 1.986.789
15 Lastekontrakter og operationelle leasingindtaegter
Lastekontrakter 635.154 604.222
Operationelle leasingindteegter 690.426 486.247

| alt 1.325.580 1.090.469
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Noter
Note Belgb i USD 1.000 2010 2009
16 Ikke indregnede eventualaktiver og eventualforpligtelser
Eventualaktiver
Koncernen har rejst krav imod tredjemand vedrgrende manglende over-
holdelse af indgaede lasteaftaler. Rederiet og dets juridiske radgivere
anser kravene for berettigede og sandsynlige.
Der er usikkerhed om, hvornér kravene forventes afgjort samt det
gkonomiske udfald heraf. Der er ikke foretaget indregning heraf, idet
aktivernes eksistens er afhaengig af flere usikre fremtidige begivenhe-
der, som er uden for Rederiets kontrol, og dermed er det s& godt som
sikkert, at der ikke er et aktiv. 10.600 25.750
Eventualforpligtelser
Garantiforpligtelser overstiger ikke 144 149
Garantier overfor dattervirksomheder 1.290.340 1.313.945
Rederiet har indgaet aftaler om fremtidig levering af nybyggede skibe og
erkleerede kgbsoptioner m.v. Den samlede kontraktsum forfalder séledes:
Inden for 1 ar 64.926 28.069
Mellem 2 og 3 ar 0 37.427
| alt 64.926 65.496
Der er rejst krav mod koncernen, primeert vedrgrende udleveringskrav
og meeglerkommissioner. Koncernen og dens juridiske radgiver anser
kravene for uberettigede og skgnner ikke, at koncernen vil blive pafgrt tab
som fglge af erstatningssagerne. Den maksimale risiko skgnnes at udggre 1.300 15.077
17  Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for bankgeeld 58.423 63.610
er der i skibe (antal) 4 4
med en regnskabsmaessig veerdi pa 86.430 91.581
registreret pant for 85.580 85.580
18 Finansielle instrumenter
Der henvises i al veesentlighed til note 25 i koncernregnskabet, hvor
finansielle instrumenter er omtalt.
19  Aktiebaseret vederleggelse
Der henvises til note 27 i koncernregnskabet, hvor aktiebaseret veder-
leeggelse er omtalt.
20 Oplysning om nzrtstaende parter og transaktioner med disse
Der henvises til note 26 i koncernregnskabet.
21  Styring af risici

Der henvises til note 2 i koncernregnskabet.
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Forklaring af hoved- og nggletal

Hoved- og nggletal er beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings ”Anbefalinger & Nggletal 2010”.
NORDEN afviger dog fra anbefalingen i beregningen af EBITDA, idet Rederiet ikke indregner gevinster og tab fra salg af skibe i

EBITDA. Denne post inkluderes i det primaere driftsresultat (EBIT).

De i hoved- og nggletalsoversigten anfgrte nggletal er beregnet saledes:

Afkast af investeret kapital (ROIC)

Afkastningsgrad

Aktiekurs ultimo pr. aktie & DKK 1

EBITDA

EBITDA-ratio

Egenkapitalforrentning i % (ROE)

Indre veerdi pr. aktie a DKK 1

Investeret kapital

Kurs/indre veerdi

Net Asset Value (NAV) pr. aktie

Netto rentebaerende geeld

Overskudsgrad (EBIT-margin)

Payout-ratio

Resultat pr. aktie & DKK 1

Soliditet

Udbytteafkast

USD-kurs ultimo

Resultat af primeer drift x 100
Gennemsnitligt investeret kapital

Resultat af primeer drift x 100
Balancesum, ultimo

Den pa NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S sidst noterede gennemsnitskurs
for alle handler pa Selskabets aktier pr. balancedagen

Indtjening fgr salgsavancer, renter, skat, afskrivninger og amortiseringer

EBITDA x 100
Nettoomseetningen

Arets resultat ekskl. minoriteter x 100
Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoritetsinteresser

Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser, ultimo
Antal aktier ekskl. egne aktier, ultimo

Egenkapital inkl. minoritetsinteresser + netto rentebaerende geeld, ultimo

Aktiekurs ultimo pr. aktie & DKK 1
Indre veerdi pr. aktie 48 DKK 1

Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser + merveerdier af skibe og skibe
i ordre i forhold til regnskabsmeessig veerdi, ultimo
Antal aktier ekskl. egne aktier, ultimo

Rentebaerende geeld fratrukket likvide beholdninger og veerdipapirer, ultimo

Resultat af primeer drift x 100
Nettoomseaetningen

Udbytte (ekskl. egne aktier) x 100
Arets resultat ekskl. minoritetsinteresser

Arets resultat
Antal aktier ekskl. egne aktier, ultimo

Egenkapital ultimo ekskl. minoritetsinteresser x 100
Samlede aktiver

Udbytte per aktie x 100
Barskurs

Den af Danmarks Nationalbank offentliggjorte kurs malt i
DKK pr. 100 USD, ultimo



Fagudtryk og forkortelser

A ACM Skibsmeeglerfirma.

Afdakning Tal for, hvor stor en del af
skibsdagene, der er beskeeftiget.

Baltic Exchange Clean Tanker Index
(BCTI) Indeks pa udviklingen i pro-
dukttankrater pa udvalgte ruter for
Handysize, MR og LR1.

Baltic Exchange Dry Index (BDI)
Indeks pa udviklingen i tgrlastrater pa
udvalgte ruter for Handysize, Supra-
max, Panamax og Capesize.

Bloomberg Formidler af finansielle
nyheder og data.

Bunker Brandstof til skibene.

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

Capesize Tgrlastskib i stgrrelsen over
150.000 tdw.

Carbon Disclosure Project Organisa-
tion, der registrerer virksomheders
informationer om isaer CO,.

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

Clarksons Skibsmaeglerfirma.
CO, Kuldioxid.

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

CSR (Corporate Social Responsibility)
Virksomheders sociale ansvar.

Dobbeltskroget skib Skib med bade
ydre og indre skrog. Giver ekstra be-
skyttelse ved f.eks. kollision.

EBIT Driftsresultat fgr finansielle
poster og skat.

EBITDA Driftsresultat fgr salgsavancer,
finansielle poster, skat, afskrivning og
amortisering.

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

Fremdrivningsmodstand Den effekt,
hovedmotoren skal levere, for at
skubbe skibet gennem vandet.

H Handymax Tgrlastskib pa 40.000-
60.000 tdw.

Handysize Tgrlastskib pa 25.000-
40.000 tdw. eller produkttankskib pa
27.000-42.000 tdw.

I 1AS International Accounting Stan-
dards.

IEA International Energy Agency.

IFRS International Financial Reporting

Standards.
IMF Den Internationale Valutafond.

IMO International Maritime Organisa-
tion. Sgfartsorganisation under FN.

K Kerneflade Egne skibe og langtidsind-

befragtede skibe med kgbsoption.

Kommerciel management Aftale om at

beskeeftige et skib for reders regning
og risiko.

Korttidscharter Aftale om leje af skib,
der Igber i mindre end 3 ar.

KPI Key Performance Indicator.

Kgbsoption En ret, men ikke en pligt,
til at kgbe et skib til en aftalt pris.

L Langtidscharter Aftale om leje af skib i

mere end 3 ar.
Lastekontrakt Se COA.

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

M MOEPS Master's Operations Environ-
mental Performance System.

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

MSI Maritime Strategies International

Ltd.
N NO,_Kvalstofoxiderne NO og NO,.

O OECD Organisationen for gkonomisk

samarbejde og udvikling.

P Panamax Tgrlastskib pa 65.000-

82.500 tdw.

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

Post-Panamax Tgrlastskib pa 85.000-

120.000 tdw.

Design og grafisk produktion: Meyer & Bukdahl as

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

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

Skibsdage Samlet antal dage, hvor
skibskapacitet er til radighed.

SO, Svovloxiderne SO og SO,.

Spotmarked Marked for kontrahering
af skibe pa rejsebasis med gjeblikkelig
levering.

SSY Skibsmeeglerfirma.
Strikeveerdi Aftalt optionspris.

Tankskib Skib, der transporterer fly-
dende laster, f.eks. raolie og raffine-
rede olieprodukter.

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

T/C-kvivalent (timecharterakvivalent)
Fragtindtaegter minus bunkerforbrug og
havneomkostninger.

Tdw. Tons dgdveegt. Betegnelse for et
skibs lastekapacitet.

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

Terminslastekontrakt Se FFA.

Ton-mil Mal for fragtefterspgrgsel.
Udregnes som lastemangde gange
tilbagelagt distance i sgmil.

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

Tarlastskib Skib uden mellemdaek, der
transporterer massegods som korn, kul,
malm, sukker og cement.

UN Global Compact FN’s sociale char-
ter for bl.a. virksomheder.

USDA United States Department of
Agriculture.

Vetting Auditering af tankskibes
sikkerhedsmaessige og operationelle
preestationsniveau, som udfgres af
samtlige store olieselskaber, inden et
certeparti indgas.
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Dampskibsselskabet NORDEN A/S
Strandvejen 52
2900 Hellerup

Danmark

Telefon: +45 3315 0451
Fax: +45 3315 6199
www.ds-norden.com
CVR-nr. 67 7589 19
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