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banebrydende genforsikringsaftale

417 millioner i overskud, flere kunder
end nogensinde og en banebrydende
genforsikringsaftale. 2015 blev et godt
ar for EKF. Vi ma dog fortsat forberede
0s pa, at en raekke sager kan fere til tab.

| 2015 havde naesten 700 virksomheder en garanti eller
en kaution fra EKF. Dermed lykkedes det at fortsaette
de senere ars succes med at hjeelpe danske eksportvirk-
somheder frem i verden, og EKF bidrog igen til at skabe
vaekst i virksomhederne og i Danmark.

Vi udstedte i 2015 nye garantier og kautioner for i alt
14,1 milliarder kroner. Det var med til at sikre omsaet-
ning hos danske eksportvirksomheder og deres under-
leveranderer pa 26 milliarder kroner og skabe og fast-
holde flere end 12.000 danske arbejdspladser. Arets
resultat i EKF blev et overskud pa 417 millioner kroner.

Vi forbereder os fortsat p3, at en raekke sager kan fere
til tab, og sidste drs hensaettelser blev derfor yderligere

konsolideret. Vi har dog generelt godt styr pd vores
risikovurdering. S& godt, at det i 2015 lykkedes at
indgd en banebrydende aftale med en raekke private
genforsikringsselskaber. Aftalen betyder, at selskaberne
overtager risiko for omkring 5 milliarder kroner fra
EKF og yderligere cirka 20 procent af den risiko, som
EKF patager sig i 2016. Det er forste gang, at det er
lykkedes et eksportkreditinstitut at lave en sadan
aftale, og vi er naturligvis meget tilfredse med den
anerkendelse, der ligger i det.

2015 bliver mit sidste fulde ar som formand for EKF.
Jeg har haft aeren af at std i spidsen for EKF siden 1999
og felge de senere ars fantastiske udvikling fra ferste
parket. Nu er det tid til et skifte. | 2016 bliver EKF om-
dannet til en selvstaendig offentlig virksomhed og far

i den forbindelse en ren erhvervsbestyrelse. For mig er
det et naturligt tidspunkt at give posten videre.

EKF er sat i verden for at hjeelpe danske virksomheder,
og jeg er taknemmelig over at kunne overdrage en
virksomhed, der er mere benyttet end nogensinde,
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og som alligevel har ambitioner om mere. | 2015 ud-
dannede vi for eksempel 160 af bankernes erhvervs-
radgivere til eksportambassaderer. Mdlet er at hjaelpe
virksomhederne med at udnytte mulighederne i EKF
endnu bedre. Allerede ved arsskiftet havde det sikret
nye kreditter til SMV-virksomheder for mere end 50
millioner kroner. S& en stor tak til bankerne. Uden
dem var vi ikke ndet sa langt.

Sidst, men ikke mindst vil jeg gerne takke EKF's med-
arbejdere for endnu en flot indsats og for et veerdifuldt
samarbejde gennem arene.

P4 bestyrelsens vegne

Bent Pedersen
Formand
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Nogletal
for 2015

Millioner kroner

2015 2014 2013 2012 2011*
Bruttopraemier, for ristorneringer og evrige reguleringer 1.307 1613 1.650 1.330 1.154
Administrationsomkostninger, netto 163 154 141 132 96
Forsikringsteknisk resultat 257 153 568 330 331
Finansielle poster efter forsikringsteknisk rente 160 225 -116 143 166
Arets resultat 417 378 453 473 497
Nyudstedt garantiansvar 14.098 15.222 16.795 16438 13.891
Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser 6.312 5.937 4.136 3.220 2.329
Egenkapital 6.870 6.453 6.075 5.622 5.150
Balancesum 13.929 12.755 10.384 8.898 7.512
Garantiansvar 52.864 56.359 52.675 47.035 38.638
Tilbudsansvar 9.313 16.078 10.439 21.243 22315
Gennemsnitligt antal medarbejdere 119 109 96 87 80
Nogletal procent
Egenkapitalandel 49 51 59 63 69
Henseettelse 12 11 8 7 6
Egenkapitalforrentning 6 6 8 9 10
Kapitaldaekning 83 7.0 7,3 7.2 7.9
Administrationsomkostninger i forhold til administreret ansvar 0,213 0,188 0,202 0,186 0,154
Antal kunder i forhold til antal medarbejdere (stk.) 5,79 5,87 5,72 5,30 4,93
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*+ Sammenligningstal er
ikke tilpasset aendring i
anvendt regnskabspraksis
vedrerende diskontering
af praeemier og tilherende
garantihensaettelser,
jf. drsrapporten for 2012.
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Laviklingen
- antallet ar kunder

Antal kunder Naesten dobbelt s
mange eksportorer

200 far hjelp
De sidste fem ar har EKF

600 naesten fordoblet antallet af
kunder. Det er isaer antallet
af smad og mellemstore virk-

500 somheder, der sikrer den
markante stigning.
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Garantier til biomassekraft-
veerker udgjorde 22 procent af
EKF's samlede garantier i 2015.
Kraftveerkerne ligger primaert

| Storbritannien og fyrer med
treeflis fra affaldstree.




FKF er Danmarks

—ksportkredit
[ ]

EKF's formal er at hjeelpe danske
virksomheder ved at gere det attraktivt
for udenlandske kebere at lsegge ordrer
i Danmark. Det gor vi ved at sikre
virksomhederne mod de ekonomiske
og politiske risici, der kan veere ved at
handle med virksomheder i andre lande.

Nar EKF daekker risikoen, far virksomhederne bedre mulig-
heder for at finansiere deres forretninger i banken pa
konkurrencedygtige vilkar og for at szelge deres varer pa
kredit, hvilket ofte er afgerende faktorer i international
handel. En garanti, et 1an eller en kaution kan derfor veere
udslagsgivende for, om en virksomhed kan vinde eller
fastholde ordrer. | 2015 var vi med til at sikre kontrakter
til danske eksportvirksomheder for 26 milliarder kroner.

Som de eneste i Danmark tilbyder vi at deekke ekstra-
ordinzere risici ved eksport, som det private marked
ikke kan eller vil deekke. Vi har et langsigtet perspektiv
og den risikovillighed, der er nedvendig i lande og pa
markeder, hvor den politiske stabilitet og kommercielle
succes er usikker.
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EKF hjaelper danske eksporterer med tre ting:
> Seelg mere: EKF hjaelper eksporterernes udenlandske
kunder med at fa finansieret deres keb i Danmark.

Det gor det attraktivt at handle med danske leveran-

derer og styrker danske virksomheders internatio-
nale konkurrenceevne. Det foregdr ved, at EKF stiller
en garanti over for den bank, som giver den uden-
landske kunde kredit.

> Finansier din virksomhed: EKF hjzelper eksportaerer

og underleveranderer til eksporterer med at fa bedre

likviditet og dermed plads til flere kunder og sterre
ordrer. Det gor EKF ved at stille sikkerhed over for
bankerne for virksomhedernes drifts- og anlsegs-
kreditter.

> Beskyt din eksport: EKF tager risikoen, nar danske
virksomheder handler med udlandet og giver dem
sikkerhed for, at de far deres betalinger. Hvis noget
gar galt, betaler EKF erstatning.

EKF's forretningsmodel

EKF er en uafhaengig, offentlig virksomhed. Vi herer
under Erhvervs- og Vaekstministeriet og har en selvstaen-
dig lov og egen bestyrelse. Vores indteegter og udgifter
skal balancere pa lang sigt, og vi er ikke skattepligtige.

|I &— Ordre — @ <&~ Finansiering — I I I I
EKSPORT@R K@BER BANK

/

EKF's egenkapital skal sammen med henseettelserne
udgoere et forsvarligt grundlag for forpligtelserne og
det fremadrettede aktivitetsniveau. Dermed er det
egenkapitalen, der seetter den overordnede graense
for aktiviteten. Egenkapitalen skal ifelge de nuvaeren-
de regler udgere mindst 5 procent af vores garanti-
forpligtelser og hejst 9 procent.



—KF's garantiansvar
fordelt pa regioner

B \Vesteuropa
Asien og Oceanien
B Nord- og Sydamerika

B Noer- og Mellemaosten
inkl. Tyrkiet

B Osteuropa og SNG
Afrika
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Vesteuropa er
fortsat EKF's
Ssterste region

Vesteuropa er fortsat

EKF's storste region.
Garantiansvaret i Vest-
europa udger 34 procent
mod 36 procent ultimo
2014. Ansvaret i regionerne
Naer- og Mellemosten
inklusive Tyrkiet samt Asien
og Oceanien er foroget

i forhold til sidste ar, mens
ansvaret i @steuropa og
SNG er faldet i forhold til
sidste ar. Ansvaret i Nord-
og Sydamerika samt Afrika
er pa niveau med 2014.



Gront var godt |
]

2015 var et exceptionelt ar for dansk
eksport af biomassekraftveerker. Altsa
kraftveerker, som producerer varme og
stroem ved at afbraende organisk materiale
som overskudstrae, halmstra og lignende.

Som et led i at omstille til grennere energiformer har
Storbritannien besluttet at opfere en stribe biomasse-
kraftvaeerker, og i mange tilfaelde vandt danske virksom-
heder kontrakterne pa at bygge og siden drive dem. | 2015
sikrede EKF finansiering for samlet 3,1 milliarder kroner
til fire biomasseprojekter i Storbritannien. Projekter, som
er baseret pa teknologi og knowhow fra danske virksom-
heder som BWSC, Babcock & Wilcox Velund, Aalborg
Energie Technik og en lang raekke danske underleveran-
doerer. Hertil kommer, at danske pensionskasser ogsa har
veeret flittige til at investere milliarder i veerkerne. | alt ud-
gjorde biomasse 22 procent af EKF's nyudstedte garan-
tier i 2015, og det er et resultat uden fortilfeelde.

"Biomasse-eventyret i Storbritannien kulminerede
i 2015, sa vi forventer ikke et tilsvarende resultat
i 2016. Men raekken af projekter har skabt et rigtig
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aret, der gik

godt fundament, som vi vil bygge videre pa i de kom-
mende dr. De gode relationer mellem EKF og de dan-
ske biomasse-virksomheder skal blive til yderligere
gren dansk eksport pa andre markeder fremover,”
siger vicedirekter i EKF Christian @lgaard.

Solidt ar for vind, men forandringer forude

Det sterste forretningsomrade var ogsd i 2015 garan-
tier til vindmeller. | alt tegnede de sig for 7,6 milliarder
kroner og dermed 54 procent af arets samlede nyud-
stedelser. Det viser, at EKF fortsat er en veerdsat sam-
arbejdspartner i vindmarkedet

EKF deltog i to offshore-projektfinansieringer: Den
store tyske vindpark Veja Mate, som fik en garanti pa
1,6 milliarder kroner, og parken Nobelwind i den bel-
giske del af Nordseen. Garantien pa 1,1 milliarder kro-
ner til Nobelwind var EKF's tredje til investorgruppen
Parkwind, som vi tidligere har samarbejdet med pa
parkerne Northwind og Belwind.

Det vidner om kontinuitet, men i evrigt var markedet
i 2015 preeget af forandringer. Stadig flere internationale
banker og investorer har vristet sig fri af finanskrisen

Store virksomheder +

Sma og mellemstore virksomheder

Udvikling i nyudstedelser

Milliarder kroner
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og melder sig nu pa banen med risikovillig kapital

til grenne investeringer. Det beted meerkbart bedre
adgang til finansiering til vaesentlig lavere priser og

til flere projekter. Det er en sund og positiv udvikling,
som vidner om et mere modent marked, men ogsa

en udvikling, som stiller nye krav til EKF. Vi tog derfor
i drets leb hul pa et omfattende strategiarbejde inden
for vindsektoren, som skal sikre, at vi fortsat skaber
konkurrencedygtige vilkdr og mest mulig vaerdi for de
danske eksporterer under de aendrede markedsforhold.

Inden for onshore-vind markerede Tyrkiet sig steerkt.
Garantier for 3 milliarder kroner til seks vindparker
beted sammen med den ovrige danske eksport af
blandt andet LED-lys og redskaber til legepladser, at
Tyrkiet i 2015 overhalede Rusland som det sterste
marked for EKF. Vores samlede eksponering pa Tyrkiet
er godt 5,5 milliarder kroner.

EKF har mange ars erfaring med vindprojekter
i Tyrkiet, og vi forventer fortsat veekst. Den tyrkiske
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regering har nemlig planer om at firedoble landets
vindkapacitet til 20 GW over de naeste otte ar.

"Hidtil har vi primaert set mellemsterrelse-projekter

i Tyrkiet, men den tyrkiske banksektor og projekt-
udviklere bliver hastigt mere avancerede og i stand
til at lofte stadig sterre projekter, som vi samarbejder
med dem om at finde gode lesninger pa,” forklarer
vicedirekter Christian Qlgaard.

Potentialet er altsd indiskutabelt. Til gengaeld er Tyrkiet
samtidig et land, som er praeget af betydelige inden-
rigspolitiske og udenrigspolitiske spaendinger. Politisk
uenighed sendte tyrkerne til parlamentsvalg to gange

i 2015, og den vaebnede konflikt med det kurdiske
mindretal er blusset op igen. Udefra presser krigen

i Syrien og den afledte flygtningestrem pa. Tyrkiet

er derfor et marked, som EKF folger meget noje.

EKF's tre storste vindmarkeder,
nyudstedelser

Millioner kroner
5.000
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Godt ar med let

aftagende kundeveekst

EKF hjalp igen i 2015 flere SMV'er end
nogensinde, men vaeksten i kundeantallet
aftog lidt i forhold til de foregdende ar.
EKF styrkede til gengeeld indsatsen for at
na flere virksomheder med et ambitiest
ambassaderprogram i danske banker.

EKF hjalp igen i 2015 flere sma og mellemstore virk-
somheder (SMV) end nogensinde fer. | alt 556 SMV-
virksomheder havde en kaution eller en garanti eller
begge dele hos EKF i aret, der gik. De samlede
nyudstedelser til SMV-virksomheder loeb op i 1,5
milliarder kroner.

EKF har oplevet en konstant stigning i antallet af
sma og mellemstore kunder siden finanskrisen, hvor
saerligt SMV'erne fik vanskeligere ved at finansiere de-
res forretninger i bankerne uden hjzelp fra for eksem-
pel EKF. Virksomhedernes adgang til bankfinansiering
er bedret siden dengang, sd i dag kommer EKF's nye
kunder i lige sd hoj grad fra et eget kendskab til EKF
i virksomhederne og i bankerne.
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Populeere garantier og kautioner

Det er stadig kautioner, som er den mest efterspurgte
EKF-lesning hos SMV'erne. Ud af godt 400 udstedte
garantier og kautioner sidste ar var mere end halv-
delen en kaution. Det skyldes, at SMV-eksporterernes
mest udtalte behov er likviditet og finansiering af deres
egen lebende drift og anleeg. Nar EKF stiller kaution, har
bankerne den nedvendige sikkerhed til at tilbyde virk-
somhederne kredit. Til forskel fra garantierne, som
typisk er en udenlandsk risiko, sd ligger EKF's risiko

i forbindelse med kautioner pa danske virksomheder.

Rembursgarantier er den naestmest efterspurgte
EKF-lesning hos SMV'erne. Med en rembursgaranti
kan eksporterer fa deres bank til at deltage i rem-
bursbetalinger i lande og pa markeder, hvor banken
ellers ikke vil tage risiko. En rembursgaranti fra EKF
var i 85 tilfaelde sidste ar den udslagsgivende faktor,
som beted, at danske eksporterer kunne sige ja til
ordrer pd usikre markeder. Finansiering til kunder

i udlandet gennem SMV-garantier var den tredje mest
efterspurgte EKF-lesning hos SMV'erne i 2015 med
39 udstedte garantier.

Store virksomheder

Sma og mellemstore virksomheder +

Udvikling i antal SMV-kunder 2013-2015
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Vaeksten i kundetallet aftog lidt i 2015 i forhold til de foregaende ar.
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556 1.5 milharder

antal SMV-kunder i 2015 nyudstedelser til SMV-virksomheder (kroner)

Kundefordeling i 2015 Kundevaekst faldet til 10%

EKF har i en arraekke veeret vant til vaekst i kundetallet
pa omkring 20 procent om aret. | 2015 fladede vaek-
sten imidlertid ud til 10 procent. Fra godt 500 kunder
ved udgangen af 2014 til godt 550 kunder ved udgan-
gen af 2015.

"Den mest sandsynlige forklaring er, at bankerne tager
flere forretninger selv, og det er positivt. Der kan ogsa
vaere en naturlig variation fra ar til ar. Endelig kan en
mulig forklaring vaere, at vi efterhdnden har hestet de
lavest haengende frugter og nu skal raekke lsengere ud
for at na virksomheder, som er mindre tilgaengelige,
men ligesd relevante. Det er vi godt i gang med i kraft
af et ambassaderprogram i bankerne og andre tiltag,”
siger Kim Richter, afdelingsdirekter for SMV og Klima.

Ambassaderprogrammet rullede ud

| 2015 rullede et i EKF lzenge forberedt uddannelses-
program for erhvervsradgivere ud i danske banker. 80
radgivere fra Jyske Bank, Spar Nord og Sydbank tog
den 3-dages uddannelse i fordret, og i efteraret fulgte
SMV-virksomheder udgjorde 80 procent af EKF's i alt 695 80 radgivere fra Danske Bank, Nordea, Nykredit og en
kunder ultimo 2015, reekke mindre banker. Malet med uddannelsen er,

B Sma og mellemstore virksomheder

Store virksomheder
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at banksektoren i hejere grad taenker de muligheder
ind, der ligger i EKF og andre offentlige tilbud. Danske
banker er med i langt de fleste danske eksportforret-
ninger, og ingen har teettere kontakt med eksportvirk-
somhederne end bankernes erhvervsradgivere. Men
bankerne ma ikke std alene med ansvaret for at bakke
dansk eksport op. Det er derfor afgerende, at banker-
ne samarbejder med EKF og andre offentlige akterer,
nar der er brug for ekstra radgivning og finansiering.

Bankfolkene kom hele vejen rundt om finansiering

og radgivning til eksportvirksomheder p& uddannelsen,
hvor de medte undervisere fra EKF, Eksportradet,
Vaeksthusene og IFU, men ogsd fra bankernes egne
trade finance-afdelinger, fra universitetsverdenen og
fra en raekke eksportvirksomheder.

Tilbagemeldingerne fra de deltagende banker har
vaeret meget positive, og der sidder nu 160 speciali-
ster i at finde lesninger og muligheder til eksport-
virksomhederne ude i bankerne. Vi kalder dem eks-
portambassaderer, fordi de er med til at lefte dansk
eksport til gavn for bade virksomhederne, bankerne
og det danske samfund.
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SMV-kunder fordelt pCOI brancher Allerede ved udgangen af 2015 havde programmet
sikret nye kreditter til SMV-virksomheder for mere end
Procent 50 millioner kroner.

16

Der vil stadig veere 100% fokus pd at na flere SMV'er.

14 Effekten af ambassaderprogrammet vil formentlig

forst sld fuldt igennem i 2016. Til efteraret barsler EKF
12 desuden med en ny markedsferingskampagne malret-
tet de 2.000 mest relevante eksportvirksomheder
N i Danmark. Og sd udstationerer EKF i 2016 en medar-
bejder hos Vaeksthus Midtjylland i Arhus med ansvar
for at skabe yderligere kontakter til nogle af de jyske
og fynske SMV-virksomheder.
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Arets stoerste garanti
pa 1,7 milliarder
kroner blev givet til
fire vindmelleparker

| Tyrkiet, hvor Vestas
leverer 58 vindmeller.




samfundsansvar
]

Faelles veerdiskabelse danner grundlag
for EKF's tilgang til samfundsansvar, og
vi arbejder aktivt med kunder og andre
interessenter for ensartede hoje CSR-
krav. Vi betragter arbejdet med CSR
som en integreret del af forretningen
og af vores risikovurdering.

EKF har rapporteret om samfundsansvar siden 2004,
og Vi tilsluttede os i 2008 UN Global Compact. Siden
2008 har vi udarbejdet egentlige CSR-rapporter. Dette
ars CSR-rapport lever op til rapporteringskravene fra
UN Global Compact og Arsregnskabslovens § 99a og b.

12.300 arbejdspladser

Copenhagen Economics har beregnet, at EKF's indsats
i 2015 var med til at sikre omseetning hos danske eks-
portvirksomheder og deres underleveranderer pa 26
milliarder kroner. Derved bidrog vores garantier i 2015
med 9 milliarder kroner til det danske BNP og var med
til at skabe eller fastholde 12.300 danske arbejdspladser.
Hertil kommer en yderligere effekt i Danmark i form af
sdkaldt induceret beskaeftigelse pd i alt 5.700
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12.300
arbejdspladser

Copenhagen Economics har beregnet, at vores indsats i 2015 var
med til at skabe eller fastholde 12.300 danske arbejdspladser.

CSR-rapport
2015

Se mere om vores resultater, indsatser og cases pa vores
hjemmeside i CSR-rapport 2015

arbejdspladser som folge af de afledte jobs, der folger

af forbruget fra de beskaeftigede (direkte og indirekte).

Der er ligeledes en induceret effekt pd BNP-bidraget
pa i alt 5 milliarder kroner.

Et andet vigtigt resultat af vores garantier og kautio-
ner kan man se ude i verden i forbindelse med de for-

retninger, vi garanterer. | 2015 bidrog vi sdledes til at
skabe 25.000 lokale arbejdspladser i udlandet med
arbejdstagerrettigheder, arbejdsmiljeregler og sikker-
hedsforhold pa hejt niveau. Gennem vores forretninger
medvirkede vi desuden til at nedbringe den globale
CO,-udledning med 10 millioner ton.
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risikostyring
]

EKF benytter genforsikring til at reducere
forsikringsrisikoen, isaer i store enkelt-
forretninger, sektorer med seerlig stor
eksponering samt garantier, hvor den
danske andel er begreenset. Med udgan-
gen af 2015 havde vi genforsikret 21
procent af garantiansvaret.

Risikostyring er en integreret del af vores forretnings-
model. Vi seger lebende at minimere risikoen for uned-
ige tab under hensyn til vores formdal om at sikre
dansk eksport internationalt konkurrencedygtige vilkar
for finansiering ved at daekke ekstraordinaere kredit-
risici. For at understotte danske eksportvirksomheder
afdaekker vi sdledes risikoen for, at danske og interna-
tionale debitorer af ekonomiske eller politiske drsager
ikke opfylder deres forpligtelser over for garantitager,
der typisk er en bank.

Bestyrelsen er overordnet ansvarlig for at fastseette
rammerne for risikopolitikken i EKF, mens direktionen
varetager implementeringen af rammerne for risiko-
eksponeringen i forretningen.

EKF ARSRAPPORT 2015 > BERETNING > EKF's risikostyring

Risikostyring

KREDIT-
RISIKO

INSIINOE

MARKEDS-

STYRING RISIKO

FORSIKRINGS-
RISIKO

OPERATIONEL
RISIKO

Risikoorganisationen er bygget op omkring handter-
ingen af risici og grundprincippet om three lines of
defence, hvor risikostyringen bestar af de funktioner,
som ejer og handterer risiciene og de funktioner, der
overvager risiciene.

Afdelingschefer og medarbejdere er first line of defence
og primeert ansvarlige for at identificere og begreense
risici samt udvikle og implementere interne retningslinjer
med henblik pa at sikre, at forretningens aktiviteter
stemmer overens med de overordnede malszetninger.

| second line of defence varetager afdelingen Risiko

& Compliance den praktiske implementering og moni-
torering af bestyrelsens og direktionens beslutninger

i forhold til den overordnede politik for risikostyring.
Finansiel controlling i afdelingen @konomi baerer ansvaret
for monitorering og rapportering pa finansielle risici og
risici i relation til regnskabsaflaeggelsen.

EKF har ingen intern revision, og derfor ingen third line
of defence. Risiko & Compliance afdelingen monitorerer
det interne kontrolmilje.

Effektiv risikostyring indebaerer, at vi identificerer, vur-
derer og kvantificerer risici pa alle vaesentlige omrader.
Vi samarbejder med andre nationale og internationale
kreditforsikrere samt ratingbureauer for at sikre, at
vores risikostyring felger internationale standarder.

Nedenfor gennemgar vi vores risikostyring inddelt
i kredit-, forsikrings-, markeds- og operationelle risici.

Kreditrisiko
Kreditrisiko er den sterste af de fire naevnte risikotyper.
Kreditrisiko er risikoen for, at den enkelte modpart ikke
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kan betale afdragene pa de bagvedliggende 1an, som
EKF garanterer. Kreditrisikoen relaterer sig sdledes

til den kreditvurdering, der foretages af den enkelte
modpart. Rammerne for EKF's kreditvurdering er fast-
sat i en kreditpolitik, som indbefatter principper for
kreditrisikoprofil, kreditproces, kreditvurdering og et
saet af pejlemaerker. Sidstnaevnte fastlaegger, hvor stor
en del af vores garantiansvar og betingede tilbud, der
pa ethvert tidspunkt ma vaere udstedt pa lande, kebere
og garanter i de hoje risikoklasser.

Figuren til hojre viser vores ansvar fordelt pa kredit-
ratinggrupper samt den gennemsnitlige garanti-
periode inden for grupperne. Figuren illustrerer,
atvi tager bade kreditmaessigt heje og lange risici.
Den gennemsnitlige restlebetid pa portefeljen per
31. december 2015 er 9,1 ar med en gennemsnitlig
kreditrating pa BB.

Vi seger at handtere vores kreditrisiko ved at be-
handle alle kreditsager individuelt og benytte inter-
nationalt anerkendte vaerktejer, principper og meto-
der til at klassificere kreditkvaliteten.

Til risikoklassifikation af kommercielle risici, for sa

vidt angar udenlandske debitorer og projekter,
anvender vi vaerktejer fra Standard & Poor's. Ved
risikoklassificering af danske risici bruger vi en model
udviklet af Moody's. | forbindelse med vurderingen af
de kommercielle risici og sektorrisici laver vi forskellige
stresstests af debitorers betalingsevne. Endvidere
vurderer vi relevante sikkerheder med henblik pa at
styrke den samlede kreditrisiko.
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Kreditrisici i garantiportefelje
RATINGFORDELING AF EKF'S NYUDSTEDTE GARANTIER | 2015
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Med hensyn til store projekter i opferelsesfasen er

der ogsa en leveranderrisiko i det tilfaelde, at den dan-
ske eksporter ikke kan levere til projektet som aftalt.
De udenlandske kebere vil ofte afdaekke risikoen pa
eksporteren i et vist omfang ved hjeelp af diverse
modgarantier, som eksporteren skal stille. Disse vil give
en kompensation ved manglende performance under
kontrakten, men ikke altid i fuldt omfang. Risikoen pa
eksporteren indgdr altid i vores risikovurdering.

Til brug for den politiske kreditvurdering anvender vi
OECD's minimumsklassifikationer for landerisici. Den po-
litiske kreditvurdering omfatter vurdering af de risici pa
landeniveau, der kan have betydning for debitorers mulig-
heder, vilje og evne til at indfri deres betalingsforpligtelser.

Politiske risici indbefatter politiske indgreb som begraens-
ninger pa overfersel og konvertering af valuta, krig/borger-
krig, offentlige myndigheders ekspropriation med mere.

Forsikringsrisiko

Forsikringsrisikoen er risikoen for, at de realiserede tab
pd EKF's portefelje af garantier overstiger de samlede
henszettelser. Forsikringsrisikoen er sdledes et udtryk
for en portefoljebetragtning, hvor de samlede tab vil
vaere sterre end de hensaettelser, som er foretaget.

Men vores forsikringsrisiko er betydelig, da vi er seerligt
eksponeret over for store enkeltsager, regionale kon-
junkturer verden over og strukturelle udfordringer inden
for blandt andet energi- og cementsektorerne, hvor vi
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har et stort garantiansvar. For at imedega dette har vi,
udover vores hensattelser, i overensstemmelse med
lovgivningen etableret en sdkaldt 'udjsevningsreserve’,
som en reserve pa egenkapitalen, der er malrettet
periodemaessig udjeevning af ekstraordinzere tab. Ved
udgangen af 2015 udgjorde vores udjaevningsreserve
2,5 milliarder kroner.

Vi felger lebende udviklingen i risikoen i portefoljen.
Vi kreditvurderer alle sterre sager mindst én gang om
aret, mens vi pa stikprevebasis én gang om aret

Garantier fordelt pd landeklasser

Landeklasse 0-1 (laveste risiko)

M Landeklasse 2 B Landeklasse 4 M Landeklasse 6

B Landeklasse 3 Landeklasse 5 M Landeklasse 7
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udvaelger et antal mindre garantier og kautioner til
kreditvurdering. Samlet set kreditvurderer vi knap 80
procent af vores garantiansvar én gang om dret. Den
lobende monitorering er med til at sikre, at vi kender
portefeljen og den samlede risikoprofil, samt at vi kan
foretage skadesforebyggende tiltag og kalibrering af
hensaettelserne, hvor det er nedvendigt.

Vi benytter genforsikring til at reducere forsikringsrisiko-
en. Genforsikring er rettet mod sektorer med szerlig stor
eksponering samt garantier, hvor den danske andel er

begraenset. EKF har gennem flere ar intensiveret indsat-
sen for at genforsikre dele af vores risiko. | 2015 tog vi
sd et afgerende nyt skridt, da vi indgik en samlet treaty-
genforsikringsaftale med ti internationale genforsikrings-
selskaber. Med aftalen placerer genforsikring sig som
et centralt element i EKF's arbejde med risikostyring.

Konkret betyder aftalen, at genforsikringsselskaberne
overtager 15 procent af risikoen pd en del af eksiste-
rende sager fra 2013-2015 og 20 procent af alle de
store sager, som EKF nyudsteder i 2016.




Pavirkning af garantiansvar fra valutakurs- og renteendringer i perioden 2011-2015
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Hvor vi hidtil primaert har genforsikret forretninger én ad

gangen, vil det altsa fremover ogsa ske pa portefeljeniveau.

Udover at reducere forsikringsrisikoen aflaster genforsik-
ringen ogsa kapitalbehovet og friger dermed plads til, at
vi kan udstede flere nye garantier og ege spredningen.

EKF har allerede faet frigjort omkring 5 milliarder kroner,
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og vi forventer, at aftalen i 2016 vil skabe yderligere
kapacitet til forretninger for cirka 2 milliarder kroner.

Markedsrisici

Ved markedsrisiko forstas risiko for tab eller ekstra-
omkostninger som felge af en given udvikling pa

de finansielle markeder.

Vores valutarisici bestar i, at der pa portefoljeniveau
er en forskel mellem vores samlede forpligtelser (hen-
seettelser) og aktiver (preemietilgodehavender) i hver
enkelt af de valutaer, som vi er eksponeret overfor.
Denne samlede regnskabsmaessige pavirkning bliver

i videst muligt omfang formindsket ved hjeelp af finan-
sielle kontrakter eksempelvis valutaterminsforretninger.
Ud fra en vurdering af de samlede valutarisici i vores
portefelje er amerikanske dollar aktuelt den eneste
valuta, som vi afdaekker. Amerikanske dollar er den
valuta, som vi traditionelt har sterst ansvar i naest
efter euroen. Kombineret med fastkurspolitikken over
for euro sikrer denne afdaekning af amerikanske
dollar, at vores regnskabsmaessige resultat ikke bliver
vaesentligt pavirket af valutarisici. Vi felger lebende
udviklingen i de vigtigste valutaer for at vurdere, om

vi skal indgd, forlaenge eller omlsegge afdaekningerne.

Vores kapitalkrav bliver pavirket af valutakursudsving
via sterrelsen pad garantiansvaret. Vaekst i vores garan-
tiansvar betyder, at kravet til sterrelsen af vores fri
egenkapital bliver sterre. Vores raderum til at udstede
nye garantier zendrer sig sdledes, nar valutakurserne
stiger eller falder.

Figuren til venstre viser, hvordan aendringer i valutakur-
sen pavirker vores samlede portefoljeansvar per kvartal
i perioden 2011 - 2015 samt akkumuleret over perioden.

Samlet set er garantiansvaret steget med 14 milliarder
kroner over perioden 2011 - 2015, hvoraf valutaeffek-
ten udger en stigning pad 1,9 milliarder kroner og rente-
effekten et fald pa 1,8 milliarder kroner.
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Vi afdaekker kun valuta- og renterisici i forhold til for-
retningsmaessige forpligtelser. | tilfeelde af at vi far
erstatningsforpligtelser, afdaekker vi renterisikoen. Vi
afdaekker ikke markedspavirkning pa garantiansvar,
idet hensaettelsernes sterrelse er et udtryk for EKF's
samlede forventede tab pa portefeljen. Selve kredit-
risikoen i de enkelte sager bereres som udgangspunkt
ikke af sendrede valuta- og renteniveauer, og hvor
valuta- og rentesendringer reelt berorer en sags kredit-
risiko, er pavirkningen stresstestet og risikoen ind-
kalkuleret i ratingen og dermed den genberegnede
preemie, som vi hensaetter ud fra.

Ved garantidaekning af 1an kan vi beslutte at daekke
tilknyttede renter, der ofte er knyttet til en variabel
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referencerente; typisk LIBOR eller EURIBOR. Endvidere
kan vi deekke 1an optaget og nomineret i fremmed
valuta. Endelig har vi en likviditetsrelateret renterisiko,
der vedrerer vores mellemregningskonto med staten,
som er en vaesentlig del af vores likvide beholdning.

Vores renterisici bestar af en driftsrelateret renterisiko,
da garantiansvaret pavirkes af renteniveauet. Den drifts-
relaterede renterisiko er meget begraenset og bliver
som udgangspunkt ikke afdaekket.

Operationelle risici

Operationelle risici, herunder compliance- og omdem-
merisici knytter sig til risikoen for tab som felge af
uhensigtsmaessige eller mangelfulde interne

procedurer, menneskelige fejl, systemmaessige fejl
eller eksterne begivenheder, herunder juridiske risici.
Vi fokuserer pd en lebende vedligeholdelse og videre-
udvikling af et tilfredsstillende kontrolmilje for
forretningens aktiviteter. | praksis er kontrolarbejdet
organiseret ved hjeaelp af forretningsgange, retnings-
linjer og politikker, som daekker de forskellige aspek-
ter af vores aktiviteter. Endvidere har vi et "fire ojne’-
princip og individuelle bemyndigelser, der er med til at
sikre et effektivt kontrolmilje og en sikker drift. Vi har
beredskabsplaner inden for vaesentlige omrader som
eksempelvis lsengerevarende it-nedbrud.
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—KF's medarbejdere

Kompetenceudvikling er afgerende for, at
vi kan leve op til de standarder, kunderne

eftersporger. Vi ensker at fremsta som
en kundeorienteret og resultatskabende
finansiel virksomhed, der bygger pa
engagement, faglighed og troveerdighed.
Det saetter scenen for et fokus pd med-
arbejderne, som er grundlaget for en
fortsat succesfuld udvikling af EKF.

Vi er en videnstung virksomhed, hvor nsesten ni ud
af ti medarbejdere har en leengerevarende uddan-
nelse. Udviklingen af de menneskelige ressourcer
har hej prioritet. Vi afsaetter hvert ar et stort beleb
til udvikling af medarbejderne. | 2015 var hver med-
arbejder i gennemsnit pd kursus i fire dage.

Vi tilstraeber at skabe en kultur, der pa én gang
understotter medarbejdernes trivsel og udvikling
og samtidig bidrager til en ekonomisk effektiv og
kvalitetsbevidst drift af EKF. Vi ensker at skabe

de bedst mulige forhold for medarbejderne og tror
pa, at et godt arbejdsmilje og trivsel pad arbejds-
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pladsen modvirker fravaer og skaber motiverede
og gladere medarbejdere.

Vi ensker at tiltraekke og fastholde de bedste med-
arbejdere til faellesskabet. | 2015 fik vi 18 nye med-
arbejdere. | 2015 var der i gennemsnit ansat 119
medarbejdere. Det er det hojeste antal nogensinde
og afspejler det heje forretningsomfang med flere
kunder og det store garantiansvar. Samtidig er
interessen for at arbejde hos os stor. | 2015 fik

vi cirka 700 jobansegninger.

Antal medarbejdere i EKF (gennemsnit)
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| 2015 deltog 160
erhvervsradgivere

fra danske banker

I et kursusforleb, der
uddannede dem i at
bruge EKF's lesninger.




Strategl 2016

- Mod sterre aftryk

EKF's strategiske arbejde har i 2015 haft
fokus pa tre ting: Den egede efterspergsel
fra danske eksporterer, samarbejdet

med vindsektoren og forenkling af vores
interne arbejdsgange.

Mange af EKF's nye kunder er sma og mellemstore
virksomheder, der har et betydeligt behov for
finansiering og radgivning i deres internationalisering.
EKF arbejder derfor lebende pd at udvide distributi-
onsnettet. | 2015 har der vaeret seerligt fokus pa at
komme teettere pa vores primaere samarbejdspartner
- bankerne. Vi har i samarbejde med Finanssektorens
Uddannelsescenter udviklet og afholdt et uddannel-
sesprogram for bankernes erhvervsradgivere, der dels
skal @ge bankernes kendskab til EKF og vores relation
til bankradgiverne. 160 erhvervsradgivere fra seks
store og en raekke mindre banker har indtil videre
gennemfert uddannelsen.

Strategi 2016 handler ikke kun om at styrke
SMV'ernes internationalisering. Den handler ogsa

om at fastholde successen med vindsektoren.
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Vi har pa den baggrund udviklet en del-strategi for for-
retningsomradet Vind. Vindstrategien blev godkendt af
bestyrelsen i oktober 2015. Det er ferste gang, vi laver
en egentlig vindstrategi. Vi @nsker at vaere mere pro-
aktive pad vindomradet. Med vindstrategien vil vi forbe-
rede os pd og imedekomme de muligheder og udfor-
dringer, det globale vindmarked indeholder nu og frem
mod 2020. EKF kan ikke skabe eksporten eller efter-
spergslen, der i sidste ende skal til for at sikre eksport-
ordrer til danske vindvirksomheder, men EKF kan gere
de danske eksporterer mere interessante og relevante
med en mere aktiv indsats, og det er det vindstrategien
handler om. Vindstrategien understoetter Strategi 2016,
men straekker sig ogsd ind i naeste strategiperiode.

"EKF har gennemlevet en arrzekke med betydelig
vaekst. Vaeksten omfatter ikke kun forretningsomfang
og antal kunder. Kompleksiteten i de enkelte forret-
ninger er ogsa vokset. Derfor har jeg foranlediget, at
vi har igangsat et arbejde med at forenkle forretnings-
gangene internt. P4 baggrund af en analyse af EKF's
garantiproces vil vi over de naeste ar forenkle og for-
bedre vores garantiproces til glaede for os selv og
vores kunder,” forteeller direkter Anette Eberhard.

Strategien blev ivaerksat den 1. januar 2013 og leber
indtil udgangen af 2016. 2015 er forlebet planmaessigt
med en malopfyldelse pd godt 96 procent. Strategien
for 2017-2018 vil blive lagt i lebet af 2016.
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—inansie
redegorelse

Resultatopgerelse

Arets resultat blev et overskud pa 417 millioner
kroner. Set i forhold til 2014 er det en stigning pa 39
millioner kroner. Resultatet er tilfredsstillende, nar det
tages i betragtning, at vi ogsd i 2015 har konsolideret
vores henseettelser til sager, der er i vanskeligheder.
Overskuddet er et vigtigt bidrag til vores frie egen-
kapital, der har betydning for kapaciteten til udstedelse
af nye garantier i arene fremover. Desuden reserverer
vi en del af overskuddet pd vores udjsevningsreserve,
som vi kan traekke pa, hvis der indtraeffer sterre skader,
som det forsikringstekniske resultat ikke kan daekke.

Preemieindteegter for egen regning faldt med 61 milli-
oner kroner til 1.127 millioner kroner. Efterspergslen
efter finansiering er fortsat stor, men bruttopraemier og
nyudstedelser er faldet lidt i forhold til de seneste to ars
meget heje niveauer. | 2015 har vi oplevet fertidsindfri-
else af enkelte sager, hvilket har pavirket arets ristor-
neringer af preemier med 187 millioner kroner. Afgivne
genforsikringspreemier er en omkostning pa 689 milli-
oner kroner. De afgivne genforsikringspraemier skyldes
hovedsageligt, at vi ultimo 2015 har indgaet en treaty-
genforsikringsaftale med det private marked.
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Genforsikringen indebaerer et fald i EKF's eksponering
og dermed et fald i de tilherende henseettelser.

Andringer i garantihensaettelserne er faldet fra 2014
til 2015 primaert som felge af, at vi i 2015 tilbageferte
garantihensaettelser for 548 millioner kroner vedreren-
de projekter, som er kommet i vanskeligheder. Pa de
pdgaeldende sager foretages i stedet en konkret hen-
seettelse under erstatningsomkostninger.

| takt med at virksomhederne afdrager pa de bagved-
liggende 1an, som vi garanterer, har vii 2015 kunnet ind-
taegtsfore 645 millioner kroner i afleb pa henszettelserne
pa garantier fra tidligere ar. Det er 89 millioner kroner
mere end i 2014 og en naturlig konsekvens af de seneste
ars voksende portefolje.

Skadesomfanget for 2015 har veeret relativt hejt, dog
noget lavere end 2014. Vi har i 2015 foretaget yderli-
gere hensaettelser pa sager, som er i vanskeligheder.
Erstatningsudgifter for egen regning var 863 millioner
kroner, hvilket er 124 millioner kroner lavere end

i 2014. Erstatningerne relaterer sig hovedsageligt til
enkelte sterre sager samt mindre tab pa kautioner

26



og andre produkter i forbindelse med sma og mellem-
store danske virksomheder.

Nettoomkostningerne til administration udgjorde 163
millioner kroner, hvilket er 9 millioner kroner mere
end i 2014. Stigningen skyldes hovedsageligt egede
personaleomkostninger som len, pension, lensums-
afgift og uddannelsesomkostninger, som folge af at vi
er blevet flere medarbejdere i de senere ar.

De samlede finansielle poster, forsikringsteknisk rente
og finansielle poster efter forsikringsteknisk rente ud-
gor 214 millioner kroner mod 291 millioner kroner

i 2014. De finansielle poster er i 2015 primaert pavir-
ket af, at den amerikanske dollar er steget. Dette har
betydet en indtaegt pa 116 millioner kroner fra valuta-
kursregulering af tilgodehavende preemier. Forrentning
af indestdende pa EKF's konto i staten var 86 millioner
kroner i 2015 mod 110 millioner kroner i 2014. Faldet
skyldes en lavere forrentningssats i 2015.

Balance

Per 31. december 2015 udgjorde vores samlede
aktiver 13,9 milliarder kroner mod 12,8 milliarder
kroner per 31. december 2014.

Aktiver

Tilgodehavender steg til 12,3 milliarder kroner mod 11,6
milliarder kroner ultimo 2014. Stigningen skyldes dels, at
tilgodehavende preemier er foreget med 0,2 milliarder
kroner til 4,0 milliarder kroner, dels at vores mellemreg-
ning med staten er steget til 8,0 milliarder kroner mod
7,6 milliarder kroner per 31. december 2014.
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Hovedposter for samlede skader og truende tab 2011-2015

MILLIONER KRONER 2015 2014 2013 2012 2011
Erstatningshensaettelser, ultimo 2.250 1.616 182 161 140
Erstatningsudbetalinger 437 220 179 65 63
Nettofordringer 321 150 72 20 13
Hjemkomne beleb - afdrag inkl. renter 3 4 7 16 11

Genforsikringsandele udger 1,4 milliarder kroner ultimo
2015 mod 1 milliard kroner ved udgangen af 2014.
Stigningen skyldes primeert treaty-genforsikringsatalen
som er indgdet i 2015.

Passiver

Den samlede egenkapital steg til 6,9 milliarder kroner
mod 6,5 milliarder kroner ultimo 2014. Udjsevnings-
reserven udger 2,5 milliarder kroner mod 2,3 milliarder
kroner per 31. december 2014, mens den fri egenkapi-
tal er steget til 4,4 milliarder kroner mod 4,2 milliarder
kroner ultimo 2014.

Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser steg med
0,4 milliarder kroner til 6,3 milliarder kroner per 31.
december 2015. Garantihenseettelser er faldet med

0,3 milliarder kroner til 4,1 milliarder kroner. Erstatnings-
henseettelserne er steget til 2,3 milliarder kroner mod
1,6 milliarder kroner ultimo 2014.

Skader og truende tab

Erstatningsomkostningerne for egen regning blev pa 863
millioner kroner i 2015 mod 987 millioner kroner i 2014.
Niveauet for 2015 er saledes lidt lavere end sidste ar.
Ved udgangen af 2015 var EKF's samlede erstatningshen-
seettelser 2,3 milliarder kroner, hvilket er en markant
stigning i forhold til ultimo 2014, hvor erstatnings-
hensaettelserne var pa 1,6 milliarder kroner. Stigningen
skyldes, at der i 2015 er hensat til truende tab pa sterre
skadessager, hvor der fortsat er usikkerhed om betaling-
erne under de garanterede Ian. En del af erstatningshen-
seettelserne relaterer sig til sager, som EKF skenner som
truende tab. En del af hensaettelserne er overfort fra
garantihenseettelser i forbindelse med, at sagerne er kom-
met i vanskelligheder. Henseettelserne er naturligt behaef-
tet med usikkerhed som folge af sagernes kompleksitet.

Erstatningsudbetalinger brutto udgjorde 437 millioner
kroner i 2015, hvilket er neesten en fordobling af
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niveauet i 2014. Vi udbetalte erstatninger for

405 millioner kroner til skadessager med udenlandsk
risiko. Endvidere udbetalte vi 32 millioner kroner
vedrerende skader pa sager med danske risici.
Nettofordringerne fra erstatningssager steg fra 150
millioner kroner i 2014 til 321 millioner kroner

i 2015, som folge af, at EKF overtager fordringen,
nar der er udbetalt erstatning.

Efterfelgende begivenheder

Der er ikke indtruffet begivenheder efter den

31. december 2015, som har veesentlig indflydelse
pd bedemmelsen af arsrapporten.

Forventninger til 2016

Portefeljen er fortsat stigende, og kombineret med den
fortsatte usikkerhed om den internationale ekonomiske
udvikling kan vi blive medt med skader i de kommende ar.

Vi havde ved udgangen af 2015 udstedte tilbud og
en pipeline af garantiforespergsler pd mere end 30
milliarder kroner, hvilket fortsat er et hejt niveau. Pa
den baggrund forventer vi et fortsat hejt aktivitets-
niveau i 2016.

Den 1. juli 2016 bliver EKF omdannet til en selvsteen-
dig offentlig virksomhed. Regnskabsmaessigt betyder
det, at EKF skal aflaegge arsrapport efter arsregnskabs-
lovens bestemmelser for regnskabsklasse D.

Med virkning fra 1. januar 2016 laegges Eksportlane-
ordningen ind under EKF. EKF far sdledes mulighed
for at udstede lan.
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| edelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2015 for Eksport Kredit Fonden.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med ars-
regnskabsloven med de fravigelser og tilpasninger,
der folger af Eksport Kredit Fondens seerlige forhold
som selvstaendig, statslig forvaltningsenhed, jf. lov om
Dansk Eksportkreditfond mv.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et
retvisende billede af Eksport Kredit Fondens aktiver,
passiver og finansielle stilling per 31. december 2015
samt af resultatet af Eksport Kredit Fondens aktivite-
ter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar -

31. december 2015. Det er endvidere vores opfattelse,
at ledelsesberetningen indeholder en retvisende rede-
gorelse for udviklingen i Eksport Kredit Fondens aktivi-
teter og ekonomiske forhold, arets resultat og

af Eksport Kredit Fondens finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til erhvervs- og vaekstministe-
rens godkendelse.

Kebenhavn, den 30. marts 2016
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erklaeringer

TIL ERHVERVS- OG VAKSTMINISTEREN

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Eksport Kredit
Fonden for perioden 1. januar til 31. december 2015,
omfattende anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse,
balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgorel-
se og noter. Arsregnskabet er udarbejdet efter ars-
regnskabsloven med de fravigelser og tilpasninger,

der folger af Eksport Kredit Fondens szerlige forhold
som selvsteendig, statslig forvaltningsenhed, jf. lov om
Dansk Eksportkreditfond mv.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for, at udarbejdelsen af et ars-
regnskab giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven med de fravigelser og tilpasning-
er, der folger af Eksport Kredit Fondens szerlige for-
hold som selvstaendig, statslig forvaltningsenhed, jf. lov
om Dansk Eksportkreditfond mv. Ledelsen har endvid-
ere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hen-
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sigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af regnskabs-

maessige sken, som er rimelige efter omsteendighederne.

Herudover er det ledelsens ansvar, at de dispositioner,
der er omfattet af drsregnskabet, er i overensstemmelse
med love og andre forskrifter samt med indgdede
aftaler og saedvanlig praksis.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om ars-
regnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har ud-
fort revisionen i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk
revisorlovgivning samt god offentlig revisionsskik jf.
rigsrevisorloven. Dette kreever, at vi overholder etiske
krav samt planlaegger og udferer revisionen for at
opna hej grad af sikkerhed for, om drsregnskabet

er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger
for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger

i drsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger
af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om

denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurdering-
en overvejer revisor interne kontroller, der er relevante
for Eksport Kredit Fondens udarbejdelse af et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed
er, at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion
om effektiviteten af Eksport Kredit Fondens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af,
om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmaessige sken er rimelige samt den
samlede praesentation af arsregnskabet.

Revisionen omfatter desuden en vurdering af, om
der er etableret forretningsgange og interne kontroller,
der understotter, at de dispositioner, der er omfattet
af drsregnskabet, er i overensstemmelse med love

og andre forskrifter samt med indgdede aftaler

og saedvanlig praksis.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisions
bevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for

vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et
retvisende billede af Eksport Kredit Fondens aktiver,
passiver og finansielle stilling per 31. december 2015
samt af resultatet af Eksport Kredit Fondens aktivite-
ter og pengestremme for regnskabsdret 1. januar -

31. december 2015 i overensstemmelse med ars-
regnskabsloven med de fravigelser og tilpasninger,

der folger af Eksport Kredit Fondens seerlige forhold
som selvstaendig, statslig forvaltningsenhed, jf. lov om
Dansk Eksportkreditfond mv. Det er ligeledes vores
opfattelse, at der er etableret forretningsgange og
interne kontroller, der understoetter, at de dispositioner,
der er omfattet af arsregnskabet, er i overensstem
melse med love og andre forskrifter samt med indgdede
aftaler og saedvanlig praksis.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlzaest
ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den udferte revision af arsregn-
skabet. Det er pd denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstem-
melse med arsregnskabet.

Kebenhavn, den 30. marts 2016
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regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten for Eksport Kredit Fonden (EKF) er aflagt
efter arsregnskabslovens bestemmelser for en stor klas-
se C-virksomhed med de fravigelser og tilpasninger, der
folger af EKF's seerlige forhold som selvstaendig, statslig
forvaltningsenhed, jf. lov om Dansk Eksportkreditfond
mv. Herunder tages der hensyn til de principper, der
anvendes i private skadeforsikringsselskaber.

De principper, der anvendes fra kravene til skades-
forsikringsselskaber som fastlagt i Bekendtgerelse
om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og
tveergdende pensionskasser (regnskabsbekendtgorel-
sen), vedrerer indregning og maling af EKFs forsik-
ringslignende aktiviteter. Dette omfatter praemier,
garantiforpligtelser, erstatningsudbetalinger og
erstatningshensaettelser, samt genforsikringsandele
af disse poster. Herunder foretages beregning af
forsikringsteknisk rente.

Den valgte preesentation af resultatopgerelse og
balance vurderes at give det mest retvisende udtryk
for EKFs aktiviteter. Arsregnskabslovens skemakrav
er pa den baggrund fraveget.
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Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold
til sidste ar.

Indregnings- og malingsprincipper er mere detaljeret
beskrevet i det felgende:

Generelt om indregning og maling
Arsrapporten er opstillet efter en raekke begreber
og definitioner, der er beskrevet nedenfor.

| resultatopgerelsen indregnes praemieindteegter

og relaterede indteegter, nar de indtjenes. Indtjenings-
tidspunktet for preemieindtaegter regnes fra det tids-
punkt, hvor deekning under garantien indtraeder og
for relaterede indtaegter, ndr indtaegten ma anses

for tilstraekkelig sikker. @vrige indtaegter og veaerdi-
reguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser
indregnes i resultatopgerelsen, i takt med at de ind-
tjenes. | resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle
omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivnin-
ger, i den periode, hvor aktiviteten har fundet sted.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige ekonomiske fordele vil tilfalde EKF, og

aktivet kan males pa palidelig vis. Forpligtelser ind-
regnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremti-
dige ekonomiske fordele vil fragd EKF, og forpligt-
elsens veerdi kan males pa palidelig vis. Ved forste

indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris.

Efterfolgende madles aktiver og forpligtelser som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost.

Transaktioner i fremmed valuta males ved forste
indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgode-
havender, forpligtelser og andre poster i fremmed
valuta, som eksisterer pd balancedagen, indregnes
til balancedagens kurs.

Afledte finansielle instrumenter indregnes foerste
gang i balancen til kostpris og males efterfelgende
til dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier

af afledte finansielle instrumenter indgar under
andre tilgodehavender eller anden geeld. £ndring

i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter
indregnes i resultatopgerelsen sammen med
endringer i dagsvaerdien af det sikrede aktiv

eller den sikrede forpligtelse.
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RESULTATOPGORELSEN

Praemieindtaegter for egen regning

Bruttopremier fremkommer som arets praemier pa
udstedte garantier og kautioner eksklusive eventuelle
ristorneringer. Preemier, der betales over mere end ét
ar, indregnes til nutidsvaerdi. Preemierne indregnes, nar
daekning under garantien indtraeder, eller policen bliver
udstedt. Andel af preemier modtaget pa gzeldende kon-
trakter, som vedrerer fremtidige risici, periodiseres via
hensatte forpligtelser pd garantier pd balancedagen.

Ristornering og evrige reguleringer vedrerer fortids-
indfrielser, annulleringer og evrige reguleringer i inde-
vaerende ar vedrerende praemier, der er indregnet

i tidligere ar.

Afgivne genforsikringspreemier fremkommer som arets
andel af bruttopraemierne, som afgives til andre forsik-
ringsselskaber som felge af genforsikringsdaekning samt
genforsikringspraemier vedrerende tidligere ars brutto-
praemier, hvor genforsikringskontrakten er indgdet i 2015.

/ndring i garantihensettelser er udtryk for forskyd-
ningen i hensaettelser pa garantier og er medtaget
under Preemieindtaegter for egen regning som EKF's
udtryk for periodisering af preemierne. £ndring

i garantihensaettelserne indeholder valutakursregu-
leringer pad garantihensaettelserne.

Afleb af garantihenscettelser er et udtryk for indtaegts-
forte henseettelser pa garantier i takt med, at der af-
drages pa de bagvedliggende lan.

EKF ARSRAPPORT 2015 > ARSREGNSKAB » Anvendt regnskabspraksis

/ndring i genforsikringsandel af garantihenscttelser

er udtryk for forskydningen i den andel af hensaettelser pa
garantier, som EKF har genforsikret hos udenlandske eks-
portkreditinstitutter eller private genforsikringsselskaber.

Forsikringsteknisk rente

Forsikringsteknisk rente er et beregnet renteafkast af
arets gennemsnitlige forsikringsmaessige hensatte for-
pligtelser for egen regning. Der anvendes en rente svar-
ende til gennemsnittet af tre kalenderars effektive rente
pa statspapirer med en restlebetid pa fem ar (drene to
til fire forud for regnskabsaret). Denne rentesats svarer
til forrentningen af mellemregningen med staten.

Erstatningsomkostninger for egen regning
Erstatningsomkostninger indeholder sendringer i kommer-
cielle og politiske skader som felge af til- og afgang af erstat-
ningshensaettelser pa skader samt truende tab. Endvidere
indeholder Erstatningsomkostninger valutakursreguleringer
fra erstatningshensaettelser pa skader samt truende tab.

Tab pé fordringer fra erstatningsudbetalinger bestar
af afskrivning, veerdiregulering samt kursregulering
af fordringer.

/Endring i genforsikringsandel af erstatningshenscettelser
bestar af til- og afgang af genforsikrernes andel af EKF's
erstatningshensaettelser pa skader og truende tab.

Forsikringsmaessige driftsomkostninger

for egen regning

Administrationsomkostninger indeholder omkostninger
til administration for EKF og Danmarks Erhvervsfond

(DE), Ordningen for Blandede Kreditter, Eksport
Kredit Finansiering A/S (EKF A/S), CIRR-ordningen,
Eksportldneordningen samt investeringsgarantier,
der er udstedt af Udenrigsministeriet.

Administrationsomkostninger er reduceret med de
indtaegter, som EKF far for at administrere forskellige
ordninger som naevnt ovenfor samt ved salg af rad-
givningsydelser. Ordningerne faktureres som hoved-
regel med det direkte antal timer, som EKF har
anvendet, til aftalte timesatser. Herudover faktureres
for sterre og direkte omkostningsposter relateret til
den enkelte ordning, herunder it-omkostninger.

Provisioner til og fra genforsikringsselskaber udgeres
af det administrationsvederlag, som EKF modtager
eller afregner i forbindelse med genforsikringsaftaler.

Investeringsafkast efter forsikringsteknisk rente
Finansielle poster efter forsikringsteknisk rente bestar
af modtagne renter i forbindelse med fordringer,
renter og valutakursregulering af bankindestdaende,
regulering af diskontering af tilgodehavende pree-
mier og garantihenseettelser samt samt skyldige
genforsikringspraemier. Som folge af den generelle
usikkerhed pa fordringer indregnes renterne herpa
forst ved betalingen bortset fra eventuelle aner-
kendte kapitaliserede renter pa politiske fordringer.
Dog indregnes forudbetalte renter i det ar, hvor de
forfalder. Derudover indeholder posten valutakurs-
regulering af debitorer, kreditorer og lebetidsforkor-
telse af forsikringsmaessige forpligtelser og renter
af mellemregning med staten.
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Endvidere bestdr posten af kursgevinst/kurstab i forbind-
else med afdaekning af eksponering i amerikanske dollar.

BALANCEN

Anlzegsaktiver

Immaterielle anleegsaktiver vedrerer softwareanskaffel-
ser og indregnes til kostpris med fradrag af akkumule-
rede af- og nedskrivninger. | kostprisen indgar direkte
omkostninger forbundet med anskaffelsen og imple-
menteringen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til
brug. Immaterielle anlaegsaktiver afskrives linecert over
den forventede levetid pa tre til fem ar fra tidspunktet,
hvor de bliver brugt ferste gang.

Udviklingsprojekter vedrerer softwareanskaffelser, der er
klart definerede og identificerbare, og hvor den tekniske
udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer og en poten-
tiel fremtidig udviklingsmulighed i virksomheden kan
pavises, og hvor det er hensigten at fremstille og anven-
de produktet eller processen. Nar disse forhold er op-
fyldt, indregnes softwareanskaffelser som immaterielle
anleegsaktiver, safremt der er tilstraekkelig sikkerhed for,
at den fremtidige indtjening kan daekke produktions-,
salgs- og administrative omkostninger samt de samlede
udviklingsomkostninger. @vrige udviklingsomkostninger
indregnes som omkostninger i resultatopgerelsen, i takt
med at de afholdes.

Udviklingsomkostninger opgeres til de direkte medgdede
omkostninger samt en andel af de omkostninger, der

indirekte kan henferes til de enkelte udviklingsprojekter.
Der foretages nedskrivningstest pa erhvervede immate-
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rielle anlaegsaktiver, safremt der er indikationer for
veerdifald. Endvidere foretages arligt nedskrivningstest pa
igangvaerende udviklingsprojekter. Nedskrivningstesten
foretages for hvert enkelt aktiv henholdsvis gruppe af
aktiver. Aktiverne nedskrives til det hojeste af aktivets
eller aktivgruppens kapitalveerdi og nettosalgspris (gen-
indvindingsvaerdi), safremt denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Materielle anleegsaktiver vedrerer hardware, inventar samt
indretning af lejede lokaler og males til kostpris med fra-
drag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen
omfatter kebspris og omkostninger, der er direkte til-
knyttet anskaffelsen samt omkostninger til klargering.

Kostprisen afskrives linezert over aktivernes levetid.
De forventede levetider vurderes at veere som folger:

> It-hardware 3-5ar
> Andre anleeg og driftsmateriel 3-5ar
> Indretning af lejede lokaler 5 ar

Der foretages nedskrivningstest pa materielle anleegs-
aktiver, safremt der er indikationer for veerdifald.
Nedskrivningstesten foretages for hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Aktiverne nedskrives til
det hojeste af aktivets eller aktivgruppens kapitalveerdi
og nettosalgspris (genindvindingsvaerdi), sdfremt denne
er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Genforsikringsandele

Genforsikringsandel af garantihenscttelser udger gen-
forsikrernes andel af EKF's henseettelser, der er opgjort
under hensyntagen til modpartsrisiko.

Genforsikringsandel af erstatningshenscttelser udger
genforsikrernes andel af EKF's erstatningshenseettelser,
der er opgjort under hensyntagen til modpartsrisiko.

Tilgodehavender

Fordringer bestar af kommercielle fordringer og for-
dringer pa lande. Kommercielle fordringer, hvor der er
indgdet en ordning med modparten, indregnes til kost-
pris og vurderes efterfelgende, sdledes at fordring-
ens veerdi svarer til den forventede tilbagebetaling.
| de tilfeelde, hvor der ikke er indgdet en ordning med
modparten, hvilket er hovedreglen, vurderes veerdien
under hensyn til debitorernes betalingsevne og -vilje.
Bruttofordringerne udgeres af udbetalte erstatning-
er fratrukket hjemkomne afdrag samt reguleret til
balancedagens kurs. Nettofordringerne er reduceret
med foretagne nedskrivninger til imedegdelse af tab.

Fordringer pa lande vedrerer tilgodehavender pa lande
som folge af erstatningsudbetalinger, kapitaliserede
renter og afkeb af selvrisici vedrerende politiske risici,
eller at EKF har afkebt fordringer. Fordringerne pa lande
indregnes til kostpris og vurderes efterfelgende, sdle-
des at fordringens veerdi svarer til den forventede til-
bagebetaling og balancedagens kurs under hensyn til
landenes betalingsevne og -vilje.

Fordringer pa lande er indregnet til vaerdien af de ud-
betalte erstatninger, som er tillagt de anerkendte kapi-
taliserede renter. Anerkendte kapitaliserede renter er
renter, der er palebet fordringen fer moratorieaftalens
indgdelse og anerkendt af debitorlandet. Herved bliver
de kapitaliserede renter en del af moratoriets nye
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hovedstol. En moratorieaftale er en aftale mellem det
enkelte kreditorland og debitorlandet. Moratorieaftalen
kommer i stand via forhandling i Paris-klubben.

Tilgodehavende preemier males til nutidsvaerdien af til-
godehavender pd indregningstidspunktet. Efterfelgende
foretages lebende genberegning af nutidsveerdier pa
opgorelsestidspunktet. Preemietilgodehavender med
lobetid ud over et ar diskonteres med et tredrigt gen-
nemsnit af den femadrige forward rente med tilleeg af
risikomargin til deekning af betalingsrisiko indtil forfald.

Mellemregning med staten omfatter EKF's likviditet,

der er placeret pd en mellemregning med staten.
Mellemregningen forrentes med en forrentningsfaktor,
der er fastsat som gennemsnittet af tre kalenderars
effektive rente pa statspapirer med en restlebetid pa
fem ar. Forrentningsfaktoren til brug for 2015 er be-
regnet som den gennemsnitlige effektive rente af
femarige statspapirer for 2011, 2012 og 2013.

Andre tilgodehavender mdles til amortiseret kostpris,
der szdvanligvis svarer til nominel veerdi. Veerdien
reduceres med nedskrivninger til imedegaelse af
forventede tab.

Likvide beholdninger omfatter beholdninger i bank.

Egenkapital og kapitaldeekning

Egenkapitalen opdeles i en fri egenkapital og en udjaev-
ningsreserve. Udjaevningsreserven opbygges med 75
procent af et eventuelt positivt forsikringsteknisk
resultat, indtil udjsevningsreserven har ndet maksimum.
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Den maksimale sterrelse af udjsevningsreserven bereg-
nes ud fra det risikoveegtede ansvar og portefoljens
skaevhed. Udjsevningsreserven anvendes i ar, hvor der
forekommer et negativt forsikringsteknisk resultat.
Det beregnes som preemieindteegter for egen regning
fratrukket erstatningsomkostninger for egen regning.

Styring af aktiviteten via egenkapitalen bevirker, at
EKF som minimum skal have en fri egenkapital, der
udger 8 procent af EKF's korrigerede garantiansvar.
Det korrigerede garantiansvar er defineret som sum-
men af EKF's garantiansvar og 50 procent af EKF's
betingede tilbud samt nettofordringer fratrukket hen-
satte forsikringsmaessige forpligtelser. Safremt den
fri egenkapital bliver mindre end 8 procent af garan-
tiansvaret, skal der treeffes beslutning om tilfersel af
kapital eller lukning for udstedelse af nye garantier.
Omvendt er der en ovre graense til egenkapitalen pa
12 procent af det korrigerede garantiansvar.

Med aktstykke nr. 110 af 21. maj 2013 besluttede
Finansudvalget at sendre EKF's kapitalband til 5-9 pro-
cent indtil udgangen af 2018. Herefter optrappes kapi-
talbdndet med 0,5 procent om aret, for at veere tilbage
pa niveauet 8-12 procent ved udgangen af 2024.
Kravet til den evre graense opgeres en gang arligt ved
regnskabsafleeggelsen, og en eventuel tilbageforsel
finder sted efter erhvervs- og vaekstministerens
godkendelse af den foresldede kapitaldisponering.
Efter forelaeggelse for Finansudvalget kan erhvervs- og
vaekst-ministeren dog pa baggrund af den forventede
udvikling i EKF's kapitalbehov beslutte, at
kapitaltilbagefersel helt eller delvist kan undlades.

Reserveret tilbageforsel til staten (kapitaldisponering)
vises som en saerskilt post under egenkapitalen.
Kapitaldisponeringen indregnes som en forpligtelse
pa tidspunktet for erhvervs- og vaekstministerens
godkendelse af den foresldede kapitaldisponering.

Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser
Garantihenscttelser males med udgangspunkt i den
risikovurdering, der foretages ved fastseettelsen af
preemien. Der hensaettes pa garantier, nar deekning
under garantien indtraeder. De enkelte hensatte
forpligtelser pd garantier opgeres kontinuerligt i otte
risikoklasser pa grundlag af en klassificering af savel
keberlandet som den garanterede keber eller bank. P&
baggrund af disse klassificeringer af land (politisk risiko)
og keber (kommerciel risiko) beregnes en risiko for tab
pa de patagne garantiforpligtelser.

| risikoberegningerne indgar tillige garantiernes labetid.
Garantiansvaret og hensatte forpligtelser pa garantier
pa den enkelte sag nedskrives lebende baseret pa en af-
dragsprofil, der fastsaettes ved garantiens oprettelse, og
som svarer til betalingsplanen fra langiver til lantager.

Den enkelte sats pa den hensatte forpligtelse pa
garantien udtrykker risikoen for tab pad den enkelte
garanti. Ved ferste indregning henseettes som udgangs-
punkt 80 procent af preemien. De resterende 20 procent
af preemien betragtes som daekning af administration, |f.
en international fremgangsmade, som er aftalt i OECD.

Efterfolgende hensaettelser mdles pd baggrund af
en lebende genberegnet nutidsveerdi af praemien.
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Hensaettelser indregnes lebende under hensyn-
tagen til udviklingen i den enkeltes risikoprofil og
garantiens restlobetid.

For enkelte af EKF's produkter fastseettes en anden
procent af preemien som hensat forpligtelse.

> Kautionssager 100 procent af praemien.

> Sager i Irak eller Afghanistan 200 procent af praemien.

Safremt der opstar en vaesentlig eget risiko pa en
garanti foretages en konkret vurdering af garanti-
henszettelsen pd sagen.

Erstatningshenscettelser i forbindelse med skadesager ud-
gor beleb, der er afsat til deekning af udbetalinger pa kom-
mercielle og politiske skader, der er indtruffet eller er tru-
ende. Hensatte forpligtelser til erstatningsomkostninger

i forbindelse med skadesager omfatter tillige omkostning-
er til bekaempelse og vurdering af skaderne. Ved truende
tab pd garantier foretages en konkret vurdering og maling
af det forventede tab pd garantien. Nar der hensaettes en
forpligtelse til imedegaelse af erstatningsomkostninger

i forbindelse med skadesager, tilbageferes den hensatte
forpligtelse pa garantien.

Geeld til reassuranderer optages til nutidsvaerdien pa ind-
regningstidspunktet. Efterfelgende foretages lebende
genberegning af nutidsveerdier pa opgerelses tidspunkt-
et. Geeld med lebetid ud over et ar diskonteres med et
tredrigt gennemsnit af den femadrige forward rente.

Andre geldsforpligtelser males til amortiseret kostpris,
som i al vaesentlighed svarer til dagsveerdien.
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Pengestremsopgerelse

Opgorelsen efter den indirekte metode viser arets
pengestremme fra henholdsvis primaer aktivitet,
investeringer og finansiering. Endvidere vises, hvor-
dan disse pengestremme har pavirket den likviditets-
maessige stilling ved drets udgang. Likviditeten ved
arets udgang udgeres af posterne “Mellemregning med
staten” og Likvider”.

Opgeorelse af garantiansvar og betingede tilbud
Garantiansvar indeholder det sterst mulige ansvar i de
tilfelde, hvor der er tale om bade et kommercielt og
et politisk ansvar. Garantiansvaret nedskrives lebende
gennem garantiperioden pa baggrund af den afdrags-
profil, der er fastsat ved garantiens oprettelse.

Betingede tilbud indeholder det sterst mulige ansvar

i de tilfeelde, hvor der er tale om bade et kommercielt
og et politisk ansvar. Betingede tilbud konverteres
enten til en garanti eller afskrives pa udlebsdatoen.

Korrigeret garantiansvar er defineret som summen
af EKF's garantiansvar og 50 procent af EKF's
betingede tilbud samt nettofordringer fratrukket
hensatte forsikringsmaessige forpligtelser. Det
korrigerede garantiansvar anvendes i forbindelse
med opgorelse af kapitalkrav.
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Resultatopgerelse for perioden 1. januar - 31. december

BEL®B | 1.000 KRONER NOTE 2015 2014
Bruttopraemier 1 1.307.132 1.613.042
Ristornering og evrige reguleringer 1 -290.877 -38.558
Afgivne genforsikringspreemier -688.505 -281.769
Andring i garantihensaettelser 2 -302.852 -719.928
Afleb af garantihenszettelser 645.323 555.649
Andring i genforsikringsandel af garantihensaettelser 3 456.449 65.131
Praemieindtaegter for egen regning, i alt 1.126.671 1.193.567
Forsikringsteknisk rente 4 53.927 65.653
Erstatningsomkostninger 5 -637.773 -1.441.427
Tab pa fordringer fra erstatningsudbetalinger 6 -262.415 -131.125
/Andring i genforsikringsandel af erstatningshensaettelser 17.664 585.141
/Andring i genforsikringsandel af fordringer 19.233 0
Erstatningsomkostninger for egen regning, i alt -863.291 -987.411
Administrationsomkostninger 7 -162.508 -153.865
Provisioner til og fra genforsikringsselskaber 101.956 35.240
Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -60.552 -118.625
Forsikringsteknisk resultat 256.754 153.184
Finansielle poster efter forsikringsteknisk rente 8 159.974 224.958
Investeringsafkast efter forsikringsteknisk rente 159.974 224.958
Arets resultat 416.728 378.142
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Resultatdisponering

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Det disponible beleb udger:

Overfort fra tidligere ar 6.453.064 6.074.922
Arets resultat 416.728 378142
Til disposition 6.869.792 6.453.064
Som af bestyrelsen foreslas fordelt saledes:

Overfert til udjeevningsreserve 2.480.028 2.282.493
Overforsel til nseste ar 4.389.764 4.170.571
Disponeret 6.869.792 6.453.064
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Balance per 31. december - aktiver

BEL®@B | 1.000 KRONER NOTE 2015 2014

Anlaegsaktiver

Licenser, software mv. 9.177 11.586
Udviklingsprojekter under udferelse 1371 1.259
Immaterielle anlsegsaktiver 9 10.548 12.845
Andre anlaeg og driftsmateriel 2.150 522
Indretning af lejede lokaler 0 0
Materielle anlaegsaktiver 10 2.150 522
Depositum 3.712 3.612
Finansielle anlaegsalktiver 11 3.712 3.612
Anlaegsaktiver i alt 16.410 16.979
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Balance per 31. december - aktiver fortsat

BEL®B | 1.000 KRONER NOTE 2015 2014
Genforsikringsandele

Genforsikringsandel af garantihensaettelser 14 856.117 399.668
Genforsikringsandel af erstatningshensaettelser 15 602.804 585.141
Genforsikringsandele i alt 1.458.921 984.809
Tilgodehavender

Fordringer 12 320.900 150.199
Tilgodehavende praemier 13 4.032.072 3.831.191
Mellemregning med staten 7.952.278 7.611.515
Andre tilgodehavender 43.113 2.168
Tilgodehavender i alt 12.348.363 11.595.073
Likvide beholdninger 105.365 157.989
Omsaetningsaktiver i alt 13.912.649 12.737.872
Aktiver, i alt 13.929.059 12.754.850
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Balance per 31. december - passiver

BEL®B | 1.000 KRONER NOTE 2015 2014
Egenkapital

Udjaevningsreserve 2.480.028 2.282.493
Egenkapital, fri 4.389.764 4170571
Egenkapital i alt 6.869.792 6.453.064

Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser

Garantihenseettelser 14 4.061.413 4.320.920
Erstatningshenseettelser 15 2.250.348 1.615.920
Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser i alt 6.311.761 5.936.840

Geeldsforpligtelser

Geeld til reassuranderer 16 665.816 246.219
Andre geeldsforpligtelser 81.690 118.727
Geaeldsforpligtelser i alt 747.506 364.946
Passiver i alt 13.929.059 12.754.850
Eventualforpligtelser 17
Neertstaende parter 18
Honorar til EKF's revisor 19
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Fgenkapitalopgorelse

Overfert resultat

Udjaevningsreserve

BEL®B | 1.000 KRONER (Fri) (Bunden) | alt
Egenkapital per 1. januar 2014 3.947.045 2.127.877 6.074.922
Overfeort til udjeevningsreserve 154.616 154.616
Overfort i aret 223.526 223.526
Egenkapital per 1. januar 2015 4.170.571 2.282.493 6.453.064
Overfort til udjeevningsreserve 0 197.535 197.535
Overfeort i dret 219.193 219.193
Egenkapital per 31. december 2015 4.389.764 2.480.028 6.869.792
EKF har status som en selvstaendig forvaltningsenhed, der er garan- Kapitalkravene for 2015 udger et kapitalband pa 5-9 procent. Safremt

teret af den danske stat. Tab, der matte overstige de forsikringsmaes-  den frie egenkapital er uden for dette kapitalband, skal den danske

sige forpligtelser, udjeevningsreserven og den frie egenkapital, daekkes stat daekke underskuddet i form af kapitaltilfersel eller have overskuddet

sdledes af den danske stat. udloddet. Kapitaldaekningen ultimo 2015 er 8,3 procent.
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Pengestremsopgarelse

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Arets resultat 416.728 378.142
Regulering af bruttopraemier, diskontering 21.289 -1.384
Regulering af garantihensaettelser, diskontering 82.964 201.904
Andring i erstatningshensaettelser 616.765 849.262
/Andring i garantihenseettelser -798.920 99.148
Andring i vurdering af fordringer 262415 131.125
Hjemkomne beleb pa fordringer 3.299 3.874
Afskrivning pa anleegsaktiver 4.686 3.872
Erstatningsudbetalinger -436.416 -213.106
/Endring i driftskapital 119.445 -725.799
Pengestremme fra primaer aktivitet 292.255 727.038
Keb af immaterielle anlaegsaktiver -1.933 -4.657
Keb af materielle anleegsaktiver -2.084 -391
Keb af finansielle anleegsaktiver £5° =97
Pengestrem fra investeringer -4.116 -5.145
Arets pengestrom 288.139 721.893
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Pengestromsopgoerelse - fortsat

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Likvider 157.989 97.192
Mellemregning med staten 7.611.515 6.950.419
Likvider, primo 7.769.504 7.047.611
Arets pengestrom 288.139 721.893
Likvider, ultimo 8.057.643 7.769.504

Som fordeler sig saledes:

Likvider 105.365 157.989
Mellemregning med staten 7.952.278 7.611.515
8.057.643 7.769.504

EKF ARSRAPPORT 2015 » ARSREGNSKAB » Pengestremsopgerelse - fortsat 45



Noter

NOTE 1: BRUTTOPRAMIER EFTER RISTORNERINGER OG @VRIGE REGULERINGER

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Bruttopraemier for ristornering og evrige reguleringer 1.307.132 1.613.042
Ristornering og evrige reguleringer -290.877 -38.558
1.016.255 1.574.484
Bruttopreemier efter ristornering og evrige reguleringer fremkommer saledes:
Keberkredit 299.309 353.069
Projektfinansiering 433.344 995.230
Finansieringsgaranti 5.410 11.484
Bonds 793 8.629
Projektleverancegaranti 5.901 3.343
Modtagne genforsikringspraemier 3.707 8.925
Kautioner 33.113 48.909
Garantiprovision 206.975 139.681
Andre 27.703 15214
1.016.255 1.574.484
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Noter

NOTE 2: £ANDRING | GARANTIHENSATTELSER

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Tilgang nyudstedelser -1.004.161 -1.222.564
/Andringer i garantier 300.906 280.800
Andring i vurdering af lande og debitorer -93.144 -82.741
Tilbageforsel af garantihensaettelser som felge af truende tab 547.625 239.730
@vrige, herunder valutakursregulering og diskonteringseffekt af hensaettelser -54.078 65.047
-302.852 -719.928
NOTE 3: £ANDRING | GENFORSIKRINGSANDEL AF GARANTIHENSATTELSER
BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Tilgang nyudstedelser -561.947 202.832
Afleb af garantihensaettelser -85.616 -57.245
Andringer i garantier -19.882 -80.456
456.449 65.131
NOTE 4: FORSIKRINGSTEKNISK RENTE
BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser for egen regning (modregnet genforsikringsandele) 4.852.840 4.952.031
Gennemsnit af seneste to ar 4.902.436 4.376.874
Forrentningsfaktor (procent pro anno) 1,1 15
Forsikringsteknisk rente 53.927 65.653
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Noter

NOTE 5: ERSTATNINGSOMKOSTNINGER

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Andring i erstatningshensaettelser, jf. note 15 -634.428 -1.434.403
Udbetalte erstatninger til kreditforsikringsselskaber -339 -6.499
Sagsomkostninger -3.006 -665
Hjemkomne beleb, ej fordringer 0 140
-637.773 -1.441.427
NOTE 6: TAB PA FORDRINGER FRA ERSTATNINGSUDBETALINGER
BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Afskrivning af fordringer -13.363 -3.479
Andring i vurdering af fordringer -277.710 -129.396
Kursregulering af fordringer 28.658 1.750
Andring i vurdering af fordringer -262.415 -131.125
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Noter

NOTE 7: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Lenomkostninger ekskl. bonus 74.797 69.379
Bonus 3.894 3.555
78.691 72934

Pensionsomkostninger 10.371 9.043
Andre omkostninger til social sikring 649 599
Lonsumsafgift 10.811 9.288
Uddannelses- og personaleomkostninger 6.789 6.387
Lokaleomkostninger 10.970 9.983
Rejse- og befordringsomkostninger 5.663 6.201
Honorarer 9.463 10.988
Markedsfering 3.552 5.153
Repraesentationsomkostninger 234 299
[T-omkostninger 16.789 15.000
Momsregulering 10.543 9.243
@vrige omkostninger 5.844 6.440
170.369 161.558
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Noter

NOTE 7: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER - FORTSAT

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Refusion af administrationsomkostninger fra administrerede ordninger
Danmarks Erhvervsfond 1271 1.130
CIRR-ordningen 1.000 1.000
Ordningen for Blandede Kreditter 228 394
EKF A/S 57 61
Investeringsgarantier 100 100
Eksportlaneordningen 5.132 5.002
@vrige indtaegter 73 6
7.861 7.693
162.508 153.865
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Noter

NOTE 7: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER - FORTSAT

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014

Vederlag til direktion

Fast vederlag inkl. pension, aremalsvederlag mv. direkter Anette Eberhard 1575 1.668

1575 1.668
Fast vederlag, ovrig direktion 3.438 3.489
Fast vederlag til direktion, i alt 5.013 5.157
Variabel vederlag, direkter Anette Eberhard 300 305
Variabel vederlag, ovrig direktion 133 119
Variabel vederlag til direktion, i alt 433 424
Vederlag til direktion, i alt 5.446 5.581

Vederlag til bestyrelse

Fast vederlag, Bent Pedersen (formand) 266 266
Fast vederlag, ovrig bestyrelse (7 personer) 886 975
Fast vederlag til bestyrelse, i alt 1.152 1.241
Direkterens faste vederlag er opgjort inklusive pension, hensaettel- typisk med en kvart manedslen. Direkterens bonus er fastlagt

se til aremadlsvederlag og feriepenge. Direktionens og medarbejder- af bestyrelsen og udger maksimalt 22,5 procent af lennen.

nes bonus fastlaegges i forhold til fuldferelse af EKF's forretnings- Vicedirekterernes bonus fastleegges af direkteren og udger maksi-

plan. Medarbejdernes bonus er pa 15.000 kroner per medarbejder malt 5 procent af lennen. Afdelingschefernes bonus udger 50.000

i forhold til fuldferelsesgraden af EKF's forretningsplan. | ar med kroner i forhold til ansaettelsesperioden.

seerlig hoj aktivitet har direktionen mulighed for at forheje bonus,

Gennemsnitligt antal medarbejdere 119 109
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Noter

NOTE 8: FINANSIELLE POSTER EFTER FORSIKRINGSTEKNISK RENTE

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Renter bank -126 225
Renter af fordringer 23 292
Kursregulering debitorer, kreditorer, banker mv. 116.376 134.695
Indteegter fra investeringsaktivitet (forrentning af mellemregning med staten) 85.803 109.983
Kurstab/-gevinst ved afdaekning af garantihensaettelser 35.834 -31.257
Regulering af preemiediskontering 36.125 278577
Regulering af genforsikringspraemiediskontering 22.830 0
Regulering af diskontering af hensaettelser -82.964 -201.904
Finansielle poster, i alt 213.901 290.611
Heraf forsikringsteknisk rente, jf. note 4 53.927 65.653
Finansielle poster efter forsikringsteknisk rente 159.974 224.958
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Noter

NOTE 9: IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER

Udviklings-
Licenser, projekter
BEL®@B | 1.000 KRONER software mv. under udferelse | alt
Saldo per 1. januar 2015 39.804 1.259 41.063
Reklassifikation 52 0 52
Saldo per 1. januar 2015 39.856 1.259 41.115
Aktiverede udviklingsprojekter tidligere ar 1.193 1.193
Tilgang i arets leb 629 1.304 1.933
Afgang i arets lob 0 -1.193 -1.193
Kostpris per 31. december 2015 41.678 1371 43.048
Af- og nedskrivninger
Saldo per 1. januar 2015 28.218 0 28.218
Reklassifikation 27 0 27
Saldo per 1. januar 2015 28.245 0 28.245
Arets afskrivninger 4.255 0 4.255
Akkumulerede af- og nedskrivninger pa afhaendede aktiver 0 0 0
Af- og nedskrivninger per 31. december 2015 32.500 0 32.500
Regnskabsmaessig veerdi per 31. december 2015 9.177 1371 10.548
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Noter

NOTE 10: MATERIELLE ANLAGSAKTIVER

Andre anleeg og

Indretning af

BEL®B | 1.000 KRONER driftsmateriel lejede lokaler I alt
Saldo per 1. januar 2015 1.693 325 2.018
Reklassifikation -52 0 -52
Saldo per 1. januar 2015 1.641 325 1.966
Tilgang i arets lob 2.084 0 2.084
Afgang i arets leb -720 0 -720
Kostpris per 31. december 2015 3.005 325 3.330
Af- og nedskrivninger

Saldo per 1. januar 2015 1172 325 1.497
Reklassifikation -2 0 -2/
Saldo per 1. januar 2015 1.145 325 1.470
Arets afskrivninger 430 0 430
Arets nedskrivninger 0 0 0
Akkumulerede af- og nedskrivninger pa afheaendede aktiver -720 0 -720
Af- og nedskrivninger per 31. december 2015 855 325 1.180
Regnskabsmaessig vaerdi per 31. december 2015 2.150 0 2.150
NOTE 11: FINANSIELLE ANLAGSAKTIVER

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Depositum 3.712 3.612
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Noter

NOTE 12: FORDRINGER

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Fordringer pa lande
Primo 35.417 6.276
Erstatningsudbetalinger 4491 37.309
Afdrag -788 -555
Valutakursregulering 4704 471
Andring i vurdering af fordringer -4.801 -8.084
39.023 35.417
Kommercielle fordringer
Primo 114.782 65.815
Erstatningsudbetalinger 431.925 175.797
Afdrag -2.511 -3.319
Afskrivning -13.363 -3.479
Valutakursregulering 23.953 1.280
Andring i vurdering af fordringer -272.909 -121.312
281.877 114.782
320.900 150.199
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Noter

NOTE 12: FORDRINGER - FORTSAT

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Erstatningsudbetalinger

Fordringer pa lande, jf. side 55 4491 37.309
Kommercielle fordringer, jf. side 55 431.925 175.797
Udbetalte erstatninger til kreditforsikringsselskaber jf. note 4 339 6.499
Samlede erstatningsudbetalinger 436.755 219.605
NOTE 13: TILGODEHAVENDE PRAMIER

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Tilgodehavende preemier 4.683.832 4.461.661
Diskontering -651.760 -630.470
Samlede tilgodehavende praemier 4.032.072 3.831.191
Forfalder saledes:

<1lar 400.930 433312
1-5ar 1.936.510 1.750.853
> 5 ar 1.694.632 1.647.026
Samlede tilgodehavende praemier 4.032.072 3.831.191
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Noter

NOTE 14: GARANTIHENSATTELSER

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Primo 3.921.252 3.620.200
/Andringer i garantihenseettelser 302.852 719.928
Afleb af garantihensaettelser -645.323 -555.649
Andring i genforsikringsandel af garantihensaettelser -456.449 -65.131
Regulering af diskontering af hensaettelser jf. note 8 82.964 201.904

3.205.296 3.921.252
Garantihenseettelser, brutto 4.406.376 4777242
Diskontering -344.963 -456.322

4.061.413 4.320.920
Genforsikringsandel af garantihensaettelser -856.117 -399.668
Garantihenseettelser efter genforsikring 3.205.296 3.921.252
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Noter

NOTE 15: ERSTATNINGSHENSATTELSER

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014

Erstatningshensaettelser, primo 1.615.920 181.517

Arets hensatte forpligtelser 798.001 1.419.378

Indgdende genforsikring -2.622 -1.301

Erstatningsudbetalinger short term indgdende genforsikring 339 6.499
795.718 1.424.576

Tilbageferte erstatningshensaettelser short term indgdende genforsikring -339 -6.499

Tilbageforte hensatte forpligtelser, @vrige 127913 56.147

Tilbagefert i forbindelse med erstatningsudbetaling -288.864 -39.821
-161.290 9.827

Andring i erstatningshenseettelser 634.428 1.434.403

Erstatningshensaettelser, ultimo 2.250.348 1.615.920

Genforsikringsandel af erstatningshensaettelser -602.804 -585.141

Erstatningshensaettelser efter genforsikring 1.647.544 1.030.779

EKF har en overordnet praksis for hensatte forpligtelser (jf. aktstykke En vaesentlig del af erstatningshensaettelserne i 2015 kan henferes

nr. 121 af 17. januar 2001). EKF's hensaettelsespolitik er baseret pa en til sager, som EKF betegner som truende tab, og som er hensat ud

normal situation. De hensatte forpligtelser pa garantier afdaekker den fra en konkret skensmaessig vurdering af risikoen pa sagen.

statistiske risiko for tab pa de enkelte garantier. Force majeure-situa- Hensaettelserne er naturligt behaeftet med usikkerhed som folge

tioner er sdledes som udgangspunkt ikke daekket af de lebende hensat-  af sagernes kompleksitet.

te forpligtelser pa garantier. For at imedega sadanne ekstraordinaere

tab beregnes en udjeevningsreserve under egenkapitalen.
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Noter

NOTE 16: GALD TIL REASSURANDO@RER

BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
Geeld til reassuranderer 675.823 246.219
Diskontering skyldig genf. preemie -22.829 0
Genforsikrers andel af fordringer 12.822 0
665.816 246.219
Forfalder saledes:
<1ar 103.195 63.288
1-5 ar 327.817 123.881
>5ar 234.804 59.050
665.816 246.219
NOTE 17: EVENTUALFORPLIGTELSER
EKF indestdr for Ian optaget i Nationalbanken til Eksportlaneordningen.
BEL®B | 1.000 KRONER 2015 2014
EKF har indgdet lejemalsaftale med uopsigelighed indtil 31. maj 2019 32.575 41.508
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Noter

NOTE 18: NARTSTAENDE PARTER

EKF havde i 2015 transaktioner med staten samt andre neertsta-
ende parter. Mellemregningen med staten er fastsat efter aftale

med Erhvervs- og Vaekstministeriet. Transaktioner med andre naert-

staende parter er administrationshonorarer vedrerende admini-
strerede ordninger. Ordningerne og administrationshonorer frem-
gar af note 7. Afregningen er foretaget pa markedsmaessige vilkar.
Administrationen af Danmarks Erhvervsfond, CIRR-ordningen og
Eksportldneordningen er henlagt til EKF.

EKF administrerer EKF A/S cvr nr. 20895470 (Lautrupsgade 11,
2100 Kebenhavn @) pa vegne af den danske stat i henhold til
aktstykke nr. 30 af 27. oktober 1999. EKF A/S administreres
mod timebetaling.

NOTE 19: HONORAR TIL EKF'S REVISOR

EKF har indgdet en samarbejdsaftale med Danida Business Finance
(DBF) om administration vedrerende Ordningen for Blandede
Kreditter. Aftalegrundlaget er aktstykke nr. 141 af 4. februar 1998
vedrerende Ordningen for Blandede Kreditter. Aftalen med SBK
medforer, at alle tab og omkostninger ved garantistillelse baeres af
SBK, saledes at EKF holdes omkostningsfri. EKF modtager fra SBK
et standardbeleb per garantisag. Det samlede beleb for 2015 frem-
gar af note 6. EKF administrerer endvidere Udenrigsministeriets
investeringsgarantier for udviklingslande.

BEL®OB | 1.000 KRONER 2015 2014
Lovpligtig revision:
Ernst & Young 673 566
Rigsrevisionen 315 365
988 931
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 0 50
Skattemaessig radgivning 0 0
Andre ydelser 182 0
182 50
Revisionsydelser i alt 1.170 981
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Oreganisation
]

RISIKO &
COMPLIANCE

Helle
Byrgiel Lyngdal

DIREKTOR

Anette
Eberhard*

KOMMUNIKATION
& SEKRETARIAT

Mogens
Agger Tang
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FORRET- HR &
NINGS- SUPPORT IT KREDIT & KUNDEADM. @KONOMI
SHPPORT Marianne Piet Haarbo Michael Worsfold Mads Mathiassen
Vinther
Lars Caspersen*
STORE
VIRKSOMHEDER SMV & KLIMA JURA & SKADE
Christian Qlgaard* Kim Richter Thorvald
(fungerende chef) Spanggaard
Christian
Qlgaard*
INTERNATIONALE LANDE-, BANK-
RELATIONER & SEKTORRISIKO CoR
Mariane Jorn Fredsgaard Claus Primdal

Jan Vassard*

Sendergaard-Jensen

Serensen

Soerensen

* medlem af direktionen og kreditkomité
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Direktion
]

DIREKT@R
Anette Eberhard
Eksport Kredit Fonden

Direktionshverv:
Eksport Kredit Finansiering A/S

Bestyrelseshverv:

Finansiel Stabilitet A/S

PKA Sundhed
Sundshedsfagliges
Ejendomsaktieselskab

Alm. Brand A/S, formand
for revisionsudvalg

Alm. Brand Forsikring, formand
for revisionsudvalg

Alm. Brand Bank, formand
for revisionsudvalg

Alm. Brand Liv og Pension,
formand for revisionsudvalg
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VICEDIREKT@OR
Lars B. Caspersen
Eksport Kredit Fonden

VICEDIREKTOR
Jan Vassard
Eksport Kredit Fonden

L

VICEDIREKTOR
Christian @Igaard
Eksport Kredit Fonden

Bestyrelseshverv:
P/F Fonix, Térshavn
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Bestyrelse
[ ]

FORMAND
Bent Pedersen
Direktor

Formand: Eksport Kredit
Finansiering A/S - Axcel
Management A/S - Vaekst-
invest Nordjylland A/S -

Den selvejende institution
Bofzellesskabet Lykke Marie -
Den selvejende Institution -
Fredensborghusene

Neestformand: Private Equity
New Markets K/S PENM [-IV -
Folmer Wisti Fonden for
International Forstaelse

Medlem: Danes Worldwide -
Crimson Capital Partners

NASTFORMAND

Steen Lohmann Poulsen
Finansdirekter Erhvervs- og
Vekstministerietd

EVM's observater i
Finanstilsynets bestyrelse

Medlem: Financial Services
Committee (EU)
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Morten Rahbek Hansen
Administrerende direkter
Rahbek Invest ApS

Formand: FC Fredericia ApS -
Tenax Sild A/S

Medlem: Eksport Kredit
Finansiering A/S - Vejle Amts
Folkeblad Holding - Tulip Food
Company A/S - Rahbek Invest
ApS - Jyske Medier A/S - Schur
International Holding A/S

Susanne Hyldelund
Centerchef Udenrigsministeriet

Medlem: Denmark-Hong Kong
Trade Association - Danish
Chinese Business Forum

Peder Lundquist
Afdelingschef Finansministeriet

Karen Nielsen
Direkter K.N. Consulting ApS

Medlem: Eksport Kredit Finan-
siering A/S - Erik Serensen
Vin A/S - Silkeborg Data A/S -
Kredit Finansiering A/S

Seren @. Serensen
Bestyrelsesformand
og direkter

Formand: Hydratech Industries,
Danmark - Monark GmbH,
Tyskland - Crossroads ApS -
AVK Kina - AVK Hong Kong

Neestformand: Eksport Kredit
Finansiering A/S - Frese Holding
A/S, Danmark - Ib Andresen
Holding A/S, Danmark - IAl
Holding A/S

Medlem: AVK Holding A/S,
Danmark - H+H International
A/S, Danmark - Sanistal A/S -
Exodraft A/S - Shimizu Valves,
Japan - AVk Korea

Dorrit Vanglo
Direkter Lenmodtagernes
Dyrtidsfond

Formand: Kapitalforeningen LD

Medlemn: Eksport Kredit
Finansiering A/S - Investerings-
fonden for udviklingslande
(IFU) - Investeringsfonden

for Central- og @steuropa

(@) - Investeringsforeningen
Laegernes Pensionsinvestering
og Kapitalforeningen Laegernes
Pensionsinvestering -
Udbetaling Danmark
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EKF
Lautrupsgade 11
2100 Kebenhavn @

T 3546 26 00
ekf@ekf.dk
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