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flere virksomnheder

Arsrapporten for 2013 viser et EKF, der nar
ud til flere eksporterer end nogensinde for.
EKF bliver brugt af endnu flere store som
sma virksomheder og har i ar det hojeste
kundeantal nogensinde.

Selv om 2012 var rekordar, har EKF i 2013 fdet 20
procent flere kunder. EKF hjzelper nu cirka 550 dan-
ske virksomheder, og EKF var i 2013 med til at sikre
danske virksomheder eksportkontrakter for 20,5 mil-
liarder kroner.

EKF understotter fortsat eksporten af energiteknologi,
som i ar udger sterstedelen af garantiansvaret. Men

vi ser samtidig, at EKF's kunder er meget forskellige.

| 2013 har EKF eksempelvis hjulpet eksporterer, der
har succes med at saelge alt fra chokolademaskiner til
smykker, maleanlaeg, avilsgrise og regkanoner.

Det er EKF's onske at fortsaette denne udvikling og gere
en sterre forskel for danske eksporterer. Derfor har EKF
igen i 2013 gennemfort en markant markedsferings-
kampagne for at sikre kendskabet til EKF's tilbud og
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muligheder for danske eksporterer. Samtidig har EKF
udvidet samarbejdet med Danida, IFU og Eksportradet,
hvilket ogsa gavner dansk eksport.

Fa skader trods ekstraordinaere risici

Hvis man kigger i EKF's regnskaber fra de sidste ar, er
EKF kommet igennem finanskrisen uden sterre tab.
Siden 2008 har EKF stort set ikke haft tab, og det
gaelder ogsa for 2013.

EKF ser dog en tendens, hvor EKF's kunder beveeger
sig uden for de naere OECD-markeder. Det er udfor-
drende markeder, hvor man skal vaere villig til at tage
saerlige risici for at finansiere projekter. Derfor har EKF
i ar forhojede hensaettelser pd enkelte sager. Det er
sager, som er eksempler pa ekstraordinaere risici, som
det private marked ikke ensker at tage.

Sammenlagt endte 2013 med et overskud pa 453 mil-
lioner kroner. Det er penge, som vil blive brugt til at
hjeelpe danske virksomheder frem i verden.

Til sidst vil jeg gerne benytte lejligheden til at sige tak
til EKF's medarbejdere, der igen i &r har udvist en me-

get flot arbejdsindsats og et stort engagement til gavn
for danske eksportvirksomheder.
P& bestyrelsens vegne

Bent Pedersen
Bestyrelsesformand
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Dobbelt sa mange
eksportorer far hjeelp

Antal kunder Stor veekst | smd
virksomheder

600

De sidste fem ar har EKF
fordoblet antallet af kunder.
Det er iszer antallet af sma

og mellemstore virksomheder,
der har sikret den markante
stigning. | forhold til 2009

har EKF hjulpet flere end

tre gange s mange sma og
mellemstore virksomheder

i 2013.

400

200

2009 2010 2011 2012 2013

B Store virksomheder M Sma og mellemstore virksomheder
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Nogletal
for 2013

Millioner kroner

2013 2012 2011 2010* 2009*
Bruttopreemier 1.650 1.330 1.154 827 966
Administrationsomkostninger, netto 141 132 96 78 71
Forsikringsteknisk resultat 568 330 331 329 230
Finansielle poster efter forsikringsteknisk rente -116 143 166 213 79
Arets resultat 453 473 497 560 326
Nyudstedt garantiansvar 16.795 16.438 13.891 9.001 13.700
Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser 4.136 3.220 2.329 1.697 1401
Egenkapital 6.075 5622 5.150 4.386 3.729
Balancesum 10.384 8.898 7.512 6.102 5.176
Garantiansvar 52.675 47.035 38.638 29.878 26.278
Tilbudsansvar 10439 21.243 22.315 18.602 11.593
Gennemsnitligt antal medarbejdere 96 87 80 76 67
Nogletal procent
Egenkapitalandel 59 63 69 72 72
Henseettelse 8 7 6 6 5
Egenkapitalforrentning 8 9 10 14 9
Kapitaldaekning 7,3 7.2 79 8,6 87
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* Sammenligningstal er ikke
tilpasset aendring i anvendt
regnskabspraksis vedrerende
diskontering af praemier og
tilherende garantihensaettelser,
jf. drsrapporten for 2012.
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FKF er Danmarks

—ksportkredit
]

EKF's opgave er at hjxelpe danske virksom-
heder med at gore det attraktivt for uden-
landske kebere at laegge ordrer i Danmark.
Det gor EKF 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 langt
bedre muligheder for at fa finansieret deres forretnin-
ger i banken pad konkurrencedygtige vilkar og for at
saelge deres varer pd 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. | 2013 var
EKF med til at sikre kontrakter til danske eksportvirk-
somheder for cirka 20,5 milliarder kroner.

Som de eneste i Danmark tilbyder EKF at daekke eks-
traordinaere risici ved eksport, som det private marked
ikke kan eller vil deekke. EKF har et langsigtet perspek-
tiv og den risikovillighed, der er nedvendig i lande og pa
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markeder, hvor den politiske stabilitet og kommercielle
succes er usikker.

EKF hjaelper danske eksporterer med tre ting

> Seelg mere: EKF hjzelper eksporterernes udenlandske
kunder med at fa finansieret deres keb i Danmark. Det
gor det attraktivt at handle med danske leveranderer
og styrker danske virksomheders internationale konkur-

renceevne. Det foregdr ved, at EKF stiller en garanti over

for den bank, som giver den udenlandske kunde kredit.
> Finansier din virksomhed: EKF hjeelper eksporterer 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 ban-

kerne for virksomhedernes drifts- og anlaegskreditter.

> 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. EKF herer un-
der Erhvervs- og Vaekstministeriet og har en selvstaendig
lov og egen bestyrelse. EKF's indtaegter og udgifter skal ba-

EKSPORT@R K@BER

o
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lancere pa laengere sigt. Det er sdledes ikke et krav, at EKF
skal praestere et overskud, og EKF er ikke skattepligtig.

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. Den fri egenkapital skal ifelge de nu-
vaerende regler udgere mindst 5 procent af EKF's
garantiforpligtelser og hejst 9 procent.



—KF's garantiansvar
fordelt pa regioner

B \Vesteuropa

Nord- og Sydamerika
B Asien og Oceanien
B Osteuropa og SNG
B Afrika

Neer- og Mellemasten
inkl. Tyrkiet
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Vesteuropa er
fortsat EKF's
Ssterste region

Vesteuropa er fortsat
EKF's sterste region, og
garantiansvaret er steget
til 41 procent fra 38
procent ultimo 2012.
Ansvaret i regionerne
Asien og Oceanien samt
Nord- og Sydamerika er
faldet i forhold til sidste
ar, mens de ovrige regioner
er pa niveau med 2012.
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Vindmeller fylder
mest hos EKF

Store garantier til store vindmelleprojekter Fordeling af garantiansvar (kroner) Udvikling i nyudstedelser
udger suveraent den sterste del af risikoen, B
Milliarder kroner
og derfor folger EKF omradet noje. s
Med nyudstedelser i 2013 pa 16,8 milliarder kroner 10
ndede EKF's garantiansvar op pa 52,7 milliarder kro- 14
ner. Den sterste garanti var en projektfinansierings-
garanti pd naesten 2,6 milliarder kroner til vindmolle- =
parken Butendiek, der kebte turbiner produceret hos 10
Siemens Wind Power i Brande.
8
Dermed fortsatte de seneste ars markante tendens 6
med, at vindforretninger bliver stadig mere domine-
rende i EKF's portefolje. Vind udgjorde 59 procent af 4
EKF's garantiansvar ved udgangen af 2013 og 64 pro- ,
cent af nyudstedelserne i aret.
0
Nyudstedelser i hele 2013 beleb sig til 16,8 milliarder 2011 2012 2013
kroner. | alt blev der udstedt garantier for 1,5 mil- B Vind: 31,1 mia. Cement: 6,0 mia. B Vind Cement
liarder kroner til sma og mellemstore virksomheder B Olie og gas: 2,1 mia. B Qvrigt garantiansvar: 13,5 mia. B Olieoggas M Qvrigt garantiansvar
(SMV), mens der blev udstedt garantier for 15,3 milli-
arder kroner til store virksomheder. Heraf var 6,7 milli-
arder kroner til projektselskaber, hvilket i al overvejen-
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de grad er energiselskaber (eksport af vindmeller).
Der blev udstedt nye kautioner for 1 milliard kroner
med en stigende tendens i lebet af aret.

Dertil kommer, at cement-industrien historisk set har
veeret en vigtig sektor for EKF, forst og fremmest i
kraft af forretninger med FLSmidth A/S. Ved udgan-
gen af 2013 udgjorde EKF's samlede cement-engage-
ment 5,6 milliarder kroner, og sektoren er dermed for-
sat den naeststorste.

Infrastruktur- og forsyning voksede kraftigt i 2013 og
blev EKF's tredjesterste sektor. To forretninger med
kommunikationsudstyr til Brasilien og et biomasse-
kraftvaerk i Irland udleste alene garantier for mere
end 500 millioner kroner.
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Vindmelleparken

Butendiek

Den tyske vindmellepark Butendiek har faet arets sterste garanti
til en veerdi af 2,6 milliarder kroner

52 7 milliarder

EKF's garantiansvar er pa 52,7 milliarder kroner ved arets afslutning

-CD

Hojindkomst OECD-lande er
EKF's sterste marked inden
for vind

9 %

Vind udger 59 procent
af EKF's garantiansvar
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| 2013 har EKF
udstedt Eksportlan
til otte projekter.
Seks af dem var
vindmelleparker.
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Vind - en stor, men diversificeret risiko

Ved forste ojekast kan det virke voldsomt, at mere
end halvdelen af EKF's risiko er koncentreret pa
vindforretninger. Men risikoen er vaesentlig mere diver-
sificeret, end det totale beleb umiddelbart antyder.

Der er stor forskel pa vindforretninger. Faktorer som
land, projektets finansielle struktur, keberkategori, an-
vendt teknologi og projektstadie spiller alle en vigtig

rolle, ndr man skal vurdere den samlede risiko i EKF's
portefolje.

Langt den sterste del af de vindmelleparker, som EKF
har udstedt garantier p3, ligger i OECD-lande med staer-
ke ekonomier og heje nationalindkomster, for eksempel
Australien, New Zealand, Tyskland og Belgien. Det er na-
turligvis en fordel i en sektor, som i hej grad er afhaen-
gig af offentlige stetteordninger. Den okonomiske krise
har dog skaerpet landenes fokus pad omkostninger, og
mange lande arbejder pd at aendre eller direkte skaere

i stotten. Det forventes primaert at pavirke ekonomien

i fremtidige projekter, men der er ogsa en risiko for, at
der indferes nedskeeringer med tilbagevirkende kraft.

Fordeling garantiansvar (kroner)

B Hojindkomst OECD: 22,8 mia. @vrige: 8,3 mia.
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Garantiansvar vindsektor i hejindkomst
OECD-lande

Australien: 19 %
W Italien: 13 %
New Zealand: 10 %

W Tyskland: 21 %
B Belgien: 15 %
B Danmark: 12 %
@vrige hejindkomst OECD: 10 %
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Desuden ber der sondres mellem finansiering af pro-
jekter og finansiering af store energivirksomheder.
Ved finansiering af projekter er det alene de fremti-
dige indtaegter fra projektet, der kan sikre tilbagebeta-
lingen af det EKF-garanterede Ian. Sdledes har det en
vaesentlig betydning for risikovurderingen af et vind-
projekt, hvis keberen eksempelvis er et stort nationalt
forsyningsselskab, der typisk har indtaegter fra en lang
reekke forskellige forretningsomrader.

Det gor ogsa en betydelig forskel, om vindmeller-

ne star pa land (onshore) eller til havs (offshore).
Sidstnaevnte anses for at have sterre indbyggede ri-
sici. EKF har dog til dato ikke oplevet tab pa offshore
vindmolleparker, som udger garantier for 8 milliarder
kroner.

Endelig spiller det en rolle, hvor langt projekterne er i
deres levetid. EKF's garantier for vindmelleparker lo-
ber typisk i 15-18 ar, men risikoen er normalt stoerst i
de indledende faser, indtil vindmellerne er i drift. | de
senere faser vil det ofte vaere muligt at genforsikre

hele eller dele af risikoen, og det er en mulighed, som
EKF i stigende grad benytter. Det er med til at saen-
ke EKF's samlede risiko pa vindforretninger og skabe
plads til finansiering af nye projekter.

I sammenligning med andre eksportkreditinstitutter
er EKF blandt verdens ferende videncentre inden for
projektfinansiering af vindmelleparker, og EKF har fi-
nansieret en stor del af de offshore vindmelleparker,
der er blevet opfert globalt indtil nu.

14



SMV-virksomheder fra
alle brancher benytter EKF

Sma og mellemstore virksomheder udger Fordeling af antal kunder Antal SMV-kunder
i dag fire ud af fem kunder i EKF. Til sam-

. : 450
men har de modtaget garantier og kauti-
oner for rekordheje 1,4 milliarder kroner 400
i 2013, svarende til cirka 10 procent af -
de samlede nyudstedelser i EKF.

300

Afdelingen for sma og mellemstore virksomheder 250
(SMV) blev oprettet i 2010 og har oplevet kraftig
vaekst i hele sin levetid. Bdde virksomheder og banker 200
eftersperger stadig oftere EKF's lesninger, og nyudste-
delser til SMV-virksomheder ndede med 1.482 millio- 150
ner kroner i 2013 sit hejeste niveau nogensinde. 100
Den stigende eftersporgsel er i hoj grad et resultat 50
af finanskrisen. Bade de danske virksomheder og
deres udenlandske kunder oplever, at det stadig er 0
sveert at lane i banken, og at bankerne ensker sikker- B Smé og mellemstore virksomheder: 79 % 2011 2012 2013
hed for pengene. Store virksomheder: 21 %
Den sikkerhed kan EKF levere. Nar EKF garanterer
for risikoen, bliver det mere attraktivt for banken
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SMV-kunder fordelt pd brancher

Procent
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Informationsteknologi

Jern- og metalindustri

Tekstilindustri

Landbrugs- og fedevareteknologi

Industriprocuktion

I

Andet

at give virksomhederne den nedvendige kredit. Den
ogede efterspergsel pd EKF's lesninger stammer altsd
bade fra eksportvirksomhederne og deres bankfor-
bindelser.

Ved udgangen af 2013 betjente SMV-afdelingen 433
kunder. Antallet stiger ar efter ar, og SMV-virksom-
heder udger i dag fire ud af fem kunder i EKF.

SMV-kunderne repraesenterer en meget bred vifte

af sektorer i dansk erhvervsliv. De tre sterste sektorer
"Landbrugs- og fedevareteknologi’, "Industriproduktion”
samt "Andet” udger henholdsvis 17, 14 og 30 procent.
"Andet” daekker over eksporterer fra en lang raekke af
forskellige brancher. EKF har eksempelvis hjulpet med
professionelt lysudstyr til Italien, tekstil til teeppeindu-

strien i Saudi Arabien og trafikkonsulenter i Asien.

Sma virksomheder arbejder naturligt nok med mindre
ordrer end store virksomheder. SMV-kunderne reprae-
senterer derfor kun cirka 5 procent af EKF's samlede
engagement.

Risikoen ligger pa danske virksomheder

Et saerligt kendetegn ved SMV-segmentet er, at en re-
lativ hej andel af risikoen ligger pa de danske virksom-
heder. Dansk risiko i form af garantier og kautioner for
danske virksomheder udger 57 procent af EKF's garan-
tiansvar i SMV-segmentet.

Det skyldes, at de danske SMV-virksomheders behov
i hoj grad handler om adgang til likviditet og finan-
siering af den lebende drift til eksport. En kaution fra
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Fordeling af SMV-garantiansvar

B Dansk risiko: 57 %

Udenlandsk risiko: 43 %

EKF hjeelper virksomhederne med at stille den ned-
vendige sikkerhed, som er afgerende for at fa en kre-
dit i banken.

EKF's vigtigste redskab i samarbejdet med SMV-
virksomhederne er derfor en Eksportkaution, som kan
hjeelpe virksomhederne med at finansiere bade kon-
krete eksportordrer og udgifter i den lebende drift. Ud
af de samlede nyudstedelser til SMV-virksomheder i
2013 udgjorde eksportkautioner 50 procent, svarende
til 740 millioner kroner.

Til sammenligning udgjorde nyudstedte garantier til
SMV-virksomhedernes udenlandske kunder 636 mil-
lioner kroner fordelt pd mere end 80 sager. EKF ser et
stigende antal SMV-virksomheder, der arbejder aktivt
med at tilbyde deres udenlandske kunder en finansie-
ringslesning via EKF.

Bankerne formidler EKF's lesninger

De danske banker er en uvurderlig samarbejdspartner
for EKF, nar det handler om sma og mellemstore virk-
somheder. Det er bankerne, som stiller finansiering til
radighed for virksomhederne, og der vil altid veere en
bank involveret i EKF's forretninger med sma og mel-
lemstore danske virksomheder.

Fordi bankernes erhvervsradgivere lebende har kon-
takt med virksomhederne, kender de virksomheder-
nes ekonomi og udfordringer indgdende. EKF, virk-
somheden og banken arbejder derfor ofte sammen
i et treklover for at finde den optimale finansierings-
losning.
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Danske banker er altsd en vaesentlig kanal for tilgan-
gen af nye kunder til EKF. En vigtig opgave for SMV-
afdelingen er derfor at sikre, at samarbejdet med ban-
kerne fungerer sa effektivt og smidigt som muligt. Ved
arets udgang var i alt 47 banker tilmeldt EKF's online-
sagsbehandlingssystem, som vil blive yderligere udbyg-
get i de kommende ar.
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-KF's samfundsansvar

EKF's mal er at bidrage til samfundet,

hvor EKF kan gere en forskel gennem
forretningen. EKF arbejder aktivt med kun-
der og andre interessenter for ensartede
hoje CSR-krav, hvilket er med til at sikre
lige konkurrencevilkar for eksportererne.
Derfor betragter EKF arbejdet med CSR
som en integreret del af forretningen.

EKF har rapporteret om samfundsansvar siden 2004

og tilsluttede sig i 2008 UN Global Compact. Siden 2008
har EKF udarbejdet egentlige CSR-rapporter, der lever
op til rapporteringskravene fra arsregnskabsloven,
OECD, Equator Principles og UN Global Compact. CSR-
rapporteringen er desuden udarbejdet efter Global
Reporting Initiative (GRI).

| 2013 har EKF bidraget intensivt til arbejdet med kli-
mafinansiering pa et internationalt plan. De industria-
liserede lande har et mal om senest i 2020 at mobili-
sere 100 milliarder dollars om dret til at gennemfere
klimaprojekter i udviklingslande. | kraft af EKF's store
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16.500
arbejdspladser

Ifolge Copenhagen Economics’ beregninger har EKF's indsats
bidraget til at skabe eller fastholde 16.500 danske arbejds-
pladser i 2013

CSR-rap
2015

Se mere om EKF's resultater, indsatser og cases
i CSR-rapport 2013 pa felgende link:
http://www.ekf.dk/da/om-ekf/CSR-i-EKF/Sider/CSR-rapport.aspx

DOrt

erfaring med projekter inden for vedvarende energi og
klimateknologi tog EKF initiativ til at samle ferende in-
ternationale eksperter fra bade den private og offent-
lige sektor med det formal at udarbejde et idékatalog
med konkrete forslag til, hvordan eksportkreditinsti-
tutter kan fremme private klimainvesteringer i udvik-
lingslande. Idékataloget blev praesenteret pad Klima-
ministermedet om klimafinansiering den 24. oktober
2013, og arbejdet med at implementere nogle

af ideerne er igangsat.

Ordrer for 20 milliarder kroner
Copenhagen Economics har beregnet, at EKF's indsats i
2013 var med til at sikre ordrer til danske eksportvirk-

somheder og deres underleveranderer for 20,5 milliarder
kroner. Det har givet omseetning i Danmark for cirka 19
milliarder kroner. Det forbedrede Danmarks betalings-
balance med 9,3 milliarder kroner og bidrog til at skabe
eller fastholde 16.500 danske arbejdspladser i 2013.

De vigtigste resultater af EKF's garantier og kautioner
kan man se ude i verden i forbindelse med de forret-
ninger, EKF garanterer. | 2013 bidrog EKF sdledes til at
skabe 43.000 lokale arbejdspladser, hvor arbejdstager-
rettigheder og arbejdsmiljeregler for blandt andet stoj
og sikkerhedsforhold er pa hejt niveau. EKF medyvir-
kede i 2013 til at nedbringe den globale CO,-udledning
med 38 millioner ton.
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EKF's forretning medferer en raekke risi-
ci, som EKF inddeler i forsikrings-, kredit-,
markeds- og operationelle risici.

EKF styrer portefeljen af risici gennem et seet af pejle-
maerker. Pejlemaerkerne fastleegger, blandt andet, hvor
stor en del af EKF's garantiansvar og betingede tilbud,
der pa et hvilket som helst tidspunkt ma vaere udstedt
pa lande, kebere og garanter i heje risikoklasser.

Risikostyring er en integreret del af EKF's forretningsmo-
del. EKF seger lobende at minimere risikoen for unedige
tab under hensyn til EKF's formal om at sikre dansk eks-
port internationalt konkurrencedygtige vilkar for finan-
siering ved at daekke ekstraordinaere kreditrisici. For at
understotte danske eksportvirksomheder afdaekker EKF
saledes risikoen for, at danske og internationale debitorer
af ekonomiske eller politiske drsager ikke opfylder sine
forpligtelser over for garantitager - typisk en bank.

Effektiv risikostyring indebeerer, at EKF identificerer, vur-
derer og kvantificerer risiko pa alle vaesentlige omrader.
EKF samarbejder med andre nationale og internatio-
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Risikostyring

KREDIT-
RISIKO

RISIKO- MARKEDS-

RISIKO

STYRING

FORSIKRINGS-
RISIKO

OPERATIONEL
RISIKO

nale kreditforsikrere samt ratingbureauer for at sikre, at
EKF's risikostyring felger internationale standarder.

Forsikringsrisiko
Forsikringsrisiko er risikoen for tab ud over det forven-
tede niveau pa garantikontrakterne.

Historisk set har EKF's hensaettelser vaeret fuldt daek-
kende i forhold til faktiske skader. Pr. 31. december
2013 udgjorde EKF's garanti- og erstatningshensaettel-
ser 4.136 millioner kroner.

Forsikringsrisikoen er betydelig, idet EKF er szerligt ekspo-
neret over for store enkeltsager, regionale konjunkturer
verden over og strukturelle udfordringer inden for blandt
andet energi- og cementsektoren, hvor EKF har store garan-
tiansvar. For at imedega forsikringsrisikoen har EKF etable-
ret en ‘udjeevningsreserve’, der er malrettet periodemaessig
udjaevning af ekstraordingere tab. Ved udgangen af 2013
udgjorde EKF's udjsevningsreserve 2.128 millioner kroner.

EKF felger lebende udviklingen i risikoen i portefeljen. En
gang arligt kreditvurderer EKF alle sterre sager og udvael-
ger pa stikprevebasis et antal mindre garantier og kau-
tioner til ekstra kreditvurdering. Samlet set kreditvurde-
rer EKF knap 80 procent af EKF's portefelje én gang om
aret. Den lebende monitorering er en vaesentlig del af
forretningen og er med til at sikre, at EKF kender porte-
foljen og den samlede risikoprofil, samt at EKF kan fore-
tage skadesforebyggende tiltag, hvor det er nedvendigt.

EKF benytter genforsikring til at reducere forsikrings-
risikoen. Genforsikring er malrettet store enkeltforretnin-
ger, sektorer med saerlig stor eksponering samt garan-
tier, hvor den danske andel er begraenset. EKF vurderer
lobende behovet for genforsikring, omend genforsikring
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er afhaengigt af udbuddet, der er begraenset af, at EKF
arbejder med daekning af ekstraordinaere risici. Udover
at reducere kreditrisikoen aflaster genforsikring kapital-
behovet og friger dermed kapital, sd EKF kan udstede
flere nye garantier. Ved udgangen af 2013 havde EKF
genforsikret 12 procent af portefeljen.

Kreditrisiko

Kreditrisiko er den sterste af de fire naevnte risikotyper
og betegner risikoen for, at EKF lider tab, som folge af

at modparten ikke opfylder sine forpligtelser. Kreditrisiko
opstar, ndr EKF udsteder garanti pd en modparts betalin-
ger, og bestdr i, at garantipreemierne ikke daekker de ska-
deudbetalinger, som EKF har forpligtet sig til at deekke.

Figurerne viser EKF's ansvar fordelt pa kreditrating-
grupper samt den gennemsnitlige garantiperiode inden
for grupperne. Figurerne illustrerer, at EKF tager bade
kreditmaessige heje og lange risici. I[det den gennem-
snitlige garantiperiode ved udstedelse er 12 ar, og den
gennemsnitlige kreditrating ved udstedelse er BB, er
der tale om ekstraordinaere risici, som det private
marked sjeeldent ensker at patage sig.

Den gennemsnitlige garantiperiode pr. 31. december
2013 er 10 ar med en gennemsnitlig kreditrating pa
BB-. Udviklingen de senere ar er gdet mod leengere

garantiperioder flere sma men ogsa flere store sager.

EKF seger at begreense sin kreditrisiko ved at behand-
le alle kreditsager individuelt og benytte internatio-
nalt anerkendte veerktejer, principper og metoder til at
klassificere kreditkvaliteten.
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Kreditrisici i garantiportefelje

RATINGFORDELING AF EKF'S GARANTIER VED UDSTEDELSE
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Til risikoklassificering af kommercielle risici anvender
EKF veerktojer fra Standard & Poors, nar det drejer
sig om vurdering af udenlandske debitorer og projek-
ter. Ved risikoklassificering af danske risici anvendes
et veerktej fra Moodys. | forbindelse med vurderingen
af de kommercielle risici og sektorrisici foretages for-
skellige stresstests af debitors betalingsevne, nar dette
giver mening efter en konkret vurdering i forhold til
forvaerrede vilkar for indtjening. Endvidere vurderes
relevante sikkerheder med henblik pa at forbedre den
samlede kreditrisiko.

Med hensyn til store projekter i opferelsesfasen er der
ogsd en leveranderrisiko i det tilfzelde, hvor den dan-
ske eksporter ikke kan levere til projektet som aftalt.

Et projekt eller de udenlandske kebere vil ofte afdaekke
risikoen pa eksporteren i et vist omfang ved hjeelp af
modgarantier, som eksporteren skal stille. Det giver

en kompensation ved manglende performance under
kontrakten, men ikke altid i fuldt omfang. Risikoen pd
eksporteren indgar altid i risikovurderingen.

Til brug for den politiske kreditvurdering anvender EKF
OECD's minimumklassicering af landerisici. Den politiske
kreditvurdering omfatter vurdering af de risici pa lande-
niveau, der kan have betydning for debitors muligheder,
vilie og evne til at leve op til sine betalingsforpligtelser.
Politiske risici indbefatter politiske indgreb som begraens-
ninger pa overfersel og konvertering af valuta, krig/bor-
gerkrig, offentlige myndigheders ekspropriation mm.
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Markedsrisici

Ved garantidaekning af 1an kan EKF beslutte at deekke
tilknyttede renter, der ofte er knyttet til en variabel
referencerente; typisk LIBOR eller EURIBOR. Endvidere
kan EKF daekke lan optaget og nomineret i fremmed
valuta.

Figuren nedenfor viser EKF's garantier fordelt pa ga-
rantivalutaer pr. 31. december 2013. Som det fremgar
heraf, er EKF's sterste garantivalutaer euro, US-dollar

Garantier fordelt pd valutaer
pr. 31. december 2013 (milliarder kroner)

B DKK: 5
W GBP: 3

EUR: 22
MXN: 2

B UsD: 13
RUB: 2

B AUD: 6
B NzZD: 1
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og australske dollar. Valuta- og renteafhaengigheden
medferer, at EKF's forretning indbefatter risiko for
tab som felge af udviklingen i valutakurser og rente-
niveauer.

Figuren pa naeste side viser, hvorledes aendringer i va-
lutakursen har pavirket EKF's samlede portefeljean-
svar pr. kvartal i perioden 2009-2013 samt akkumule-
ret over perioden. Samlet set er garantiansvaret faldet
med 1,1 milliarder kroner over perioden, hvoraf valuta-

effekter udgjorde 0,3 milliarder kroner og renteeffek-
ter 0,8 milliarder kroner.

Kapitalkrav

EKF's kapitalkrav bliver pavirket af valutakursudsving
via sterrelsen pa garantiansvaret. Veekst i EKF's ga-
rantiansvar betyder, at kravet til sterrelsen af EKF's fri
egenkapital bliver storre. EKF's rdderum til at udstede
nye garantier bliver sdledes mindre, nar kursen pa for
eksempel US-dollar stiger, og sterre, nar kursen falder.
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Pdvirkning pd garantiansvar fra valutakurs- og rente@ndringer i perioden 2009-2013
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Afdceekning af markedsrisici

EKF afdaekker kun valuta- og renterisici i forhold til for-
retningsmaessige forpligtelser. Afdaekning af markedspa-
virkninger pa selve garantiansvaret er derimod mindre
vigtig og ville i givet fald vaere meget omkostningstung.
Selve kreditrisikoen i de enkelte sager bereres som ud-
gangspunkt ikke af eendrede valuta- og renteniveauer.
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Hvor valuta- og rentesendringer reelt bererer en sags kre-
ditrisiko, er pavirkningen stresstestet og risikoen indkal-
kuleret i ratingen og dermed den genberegnede praemie,
hvorudfra EKF henseetter.

EKF's valutarisici bestar i, at der pa portefeljeniveau er en
forskel mellem EKF's samlede forpligtelser (henseettelser)

og aktiver (preemiebetalinger og -tilgodehavender) i hver
enkel valuta, som EKF er eksponeret indenfor. Denne
samlede regnskabsmaessige pavirkning bliver i videst mu-
ligt omfang neutraliseret ved hjzelp af valuta-terminsfor-
retninger. Ud fra en vurdering af de samlede valutarisici

i EKF's portefolje er US-dollar aktuelt den eneste valuta,
som EKF afdaekker. Som figuren pa forrige side ogsa il-
lustrerer, er US-dollar den valuta, som EKF traditionelt
har sterst ansvar indenfor naest efter euroen. Kombineret
med fastkurspolitikken over for euro sikrer denne afdaek-
ning, at EKF's regnskabsmaessige resultat ikke pavirkes
veesentligt af valutarisici. EKF folger lebende udviklingen

i de for EKF vigtigste valutaer for at vurdere, om vi skal
indgd, forleenge eller omlaegge terminsforretningerne.

EKF's renterisici bestar af en driftsrelateret renterisiko,
der vedrerer den del af garantiportefeljen, der er ud-
stedt med en variabel rente. En mindre del af ansvaret
er dog indgdet med fast CIRR-rente, og her baerer sta-
ten risikoen. CIRR er en forkortelse for "“Commercial
Interest Reference Rates’, der er tilneermede markeds-
rentesatser. CIRR-satserne er minimumsrentesatser
fastsat i henhold til aftale mellem OECD-landene.
Satserne er aftalt med henblik pa at begraense lande-
nes subsidiering pa eksportkreditomradet og for at sik-
re lige konkurrencevilkdr landene imellem.

Samlet set er EKF's driftsrelaterede renterisiko meget
begraenset og bliver som udgangspunkt ikke afdaekket.
| tilfeelde af at EKF far erstatningsforpligtelser, afdaek-
ker EKF renterisikoen. Endvidere har EKF en likvidi-
tetsrelateret renterisiko, der vedrerer EKF's mellem-
regningskonto med staten, som er en vaesentlig del af
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EKF's likvide beholdning. Renten pa mellemregningen
er fast for det kommende ar og udger derfor ingen
kortsigtet risiko. Det kan pavirke EKF's resultat og akti-
ver pa laengere sigt, hvis der sker aendringer i reglerne
for statens forrentningsvilkdr og forrentningssats.

Operationelle risici

Operationelle risici knytter sig til risikoen for tab som
folge af uhensigtsmaessige eller mangelfulde interne
procedurer, menneskelige fejl, systemmaessige fejl eller
eksterne begivenheder, herunder juridiske risici. | EKF
fokuseres der pa en lebende vedligeholdelse og vide-
reudvikling af et tilfredsstillende kontrolmilje for for-
retningens aktiviteter. | praksis er kontrolarbejdet i EKF
organiseret ved hjeelp af politiker, retningslinjer og for-
retningsgange, som daekker de forskellige aspekter af
EKF's aktiviteter. Endvidere har EKF et fire-ejne-princip
og individuelle bemyndigelser, der er med til at sikre et
effektivt kontrolmilje og en sikker drift. EKF har bered-
skabsplaner inden for vaesenlige omrader som eksem-
pelvis leengerevarende it-nedbrud. Ultimo 2012 blev
afdelingen Risiko & Compliance etableret med det for-
mal at ege fokus pad operationelle risici.
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Til trods for
finanskrisen

0g den ogede
aktivitet i for-
retningen har
EKF ikke haft
betydelige tab
de senere ar.
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EKF har udstedt

den sterste garanti
nogensinde for et
lan pa i alt 500 mil-
lioner dollars - knap
3 milliarder kroner

- til det statsejede
brasilianske olie-
selskab Petrobras.
Lanet stiller danske
eksporterer til olie-
Og gassektoren steer-
kere pa det brasilian-
ske marked, som er
et af verdens storste.



\Videnressourcer
]

Kompetenceudvikling er afgerende for, at
EKF kan leve op til de standarder, kun-
derne eftersporger. EKF onsker at fremstd
som en kundeorienteret og resultatska-
bende finansiel virksomhed, der bygger pa
engagement, faglighed og troveerdighed.
Det seetter scenen for et fokus pa medar-
bejderne, som er grundlaget for en fortsat
succesfuld udvikling af EKF.

EKF er en videnstung virksomhed, hvor naesten 9 ud af
10 af medarbejderne har en leengerevarende uddannelse.

EKF ensker at vaere en attraktiv arbejdsplads, hvor ud-
viklingen af de menneskelige ressourcer har hej priori-
tet. Derfor afsaetter EKF hvert ar et stort beleb til ud-

vikling af medarbejderne. | 2013 var hver medarbejder
i gennemsnit pa kursus i syv dage.

EKF tilstraeber at skabe en kultur, der pa én gang un-
derstotter medarbejdernes trivsel og udvikling og sam-
tidig bidrager til en ekonomisk effektiv og kvalitets-
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bevidst drift af EKF. EKF tilstraeber at skabe de bedst
mulige forhold for medarbejderne og tror p3, at et
godt arbejdsmilje og trivsel pa arbejdspladsen modvir-
ker fravaer og skaber glade medarbejdere. EKF's med-
arbejdertilfredshedsundersegelse i 2013 viser i

lighed med 2012 en arbejdsglaede pa i alt 72 point

pa en skala fra 1-100.

EKF ensker altid at tiltraekke og fastholde de bedste
medarbejdere. | 2013 fik EKF mange nye medarbejde-
re og har nu cirka 100 ansatte. Det

er det hojeste antal nogensinde og afspejler det re-
kordheje forretningsomfang med mange kunder og
sterre garantiansvar. Samtidig er interessen for at
arbejde hos EKF stigende. | 2013 fik EKF flere end
500 jobansegninger.

Antal medarbejdere i EKF

100

2009

2010

2011

2012

2013
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Strategl 2016

- Mod sterre aftryk

Endnu flere forretninger med endnu flere
kunder. Det er forventningen til Strategi
2016, der skal sikre, at EKF hjzelper endnu
flere eksporterer end nogensinde for.

EKF forventer, at de naeste ar vil vaere praeget af
svag vaekst i de vestlige industrilande. Dette, kombi-
neret med fortsat treege internationale kreditmarke-
der og en moderat veekst i dansk ekonomi, vil betyde,
at endnu flere eksporterer har behov for EKF's los-
ninger. Derfor har EKF lagt en strategi, der imedekom-
mer dette behovw.

Strategien tager udgangspunkt i, at EKF efterkommer
den ogede eftersporgsel fra danske eksporterer. Alene
i 2013 har EKF eget antallet af kunder med 20 pro-
cent i forhold til dret fer. Planen er, at EKF i 2016 har
fordoblet antallet af kunder i forhold til 2012. Det vil
sandsynligvis vaere de sma og mellemstore virksomhe-
der, der udger storstedelen af veeksten.

EKF forventer at nd de mange nye kunder gennem et
diversificeret distributionsnet. | 2014 arbejder EKF der-
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for med at udvide det nuveerende distributionsnet.
Det sker pa to mader.

For det ferste sikrer EKF, at distributionskanalerne

i langt hejere grad end tidligere kan rddgive danske
virksomheder om EKF's lesninger. Det forudseetter, at
EKF kommer endnu taettere pa nye og eksisterende
distributionskanaler, eksempelvis revisorer, finansie-
ringsradgivere og veeksthuse.

For det andet vil EKF udvide eller lave nye partneraftaler,
da det sikrer, at et stigende antal forretninger bliver hand-
teret direkte hos en distributionspartner. Pa den made er
EKF med til at skabe veerdi for savel partnere, danske virk-
somheder og EKF, fordi der sker en forenkling af proces-
sen ved garanti- og kautionsudstedelse. Partnerne ved, at
der inden for en aftalt ramme er risikoafdsekning, uden at
det er nedvendigt at fa EKF's accept, hver gang de patager
sig en forpligtelse. Danske virksomheder ved samtidig, at
de far flere muligheder hos deres bank og kreditforsikrere
end tidligere, og at selve processen bliver enklere.

En oget indsats pa disse to omrader ger det muligt for
EKF at komme ud til endnu flere danske virksomheder.

Endvidere seger EKF at skabe sterst mulig gennemsig-
tighed og lige konkurrencevilkar for eksportkreditter

i de relevante internationale fora, som regulerer eks-
portkreditomradet, eksempelvis OECD.

Strategien blev ivaerksat den 1. januar 2013 og leber
indtil udgangen af 2016. Det ferste ar er forlebet plan-
maessigt med en malopfyldelse pd godt 90 procent.
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redegorelse
]

Resultatopgoerelse

Arets resultat blev et tilfredsstillende overskud pa 453
millioner kroner. Set i forhold til 2012 er det et fald pa
20 millioner kroner. Overskuddet er et vigtigt bidrag
til EKF's frie egenkapital, der har betydning for udste-
delsen af nye garantier i drene fremover. Desuden for-
deler EKF en del af overskuddet til EKF's udjaevnings-
reserve, som EKF kan traekke pd, hvis der indtraeffer
sterre skader.

Praemieindteegter for egen regning steg med 298 mil-
lioner kroner til 738 millioner kroner. Stigningen skyldes
primaert, at EKF fortsat oplever en stigende eftersperg-
sel pa finansiering og dermed hejere bruttopraemier.
Andringer i garantinensaettelserne er ligeledes steget,
dels som folge af stigningen i bruttopraemier og dels
som en konsekvens af aendring af vurdering af lande og
debitorer med i alt 275 millioner kroner, hvilket er 42
millioner kroner mere end i 2012. | takt med, at virk-
somhederne afdrager pa de bagvedliggende lan, som
EKF garanterer, har EKF i 2013 kunnet indtaegtsfore
414 millioner kroner i afleb af hensaettelserne pa ga-
rantier fra tidligere ar. Det er 80 millioner kroner mere
end i 2012 og svarer til en stigning pa 24 procent.
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Skadesomfanget for 2013 er fortsat pa et relativt lavt
niveau. Erstatningsudgifter for egen regning var 141 mil-
lioner kroner, hvilket er 78 millioner kroner mere end

i 2012. Erstatningerne relaterer sig hovedsageligt til to
enkelte skadessager samt mindre tab pa kautioner for
med sma og mellemstore danske virksomheder.

Nettoomkostningerne til administration udgjorde 141

millioner kroner, hvilket er 9 millioner kroner mere end
i 2012. Stigningen skyldes primaert egede omkostnin-

ger som folge af flere medarbejdere i 2013.

De samlede finansielle poster, forsikringsteknisk rente
og finansielle poster efter forsikringsteknisk rente ud-
gor en omkostning pa 33 millioner kroner mod en ind-
toegt pa 224 millioner kroner i 2012. Faldet skyldes,

at valutakursregulering af tilgodehavende praemier ud-
gjorde en omkostning pd 182 millioner kroner i 2013
mod en indtaegt pad 11 millioner kroner i 2012. Det
skyldes primeert et fald i henholdsvis den amerikanske
dollar og den australske dollar. Omkostningen mod-
svarer en naesten tilsvarende indtaegt vedrerende va-
lutakursregulering af garantihenseettelser under regn-
skabsposten "&ndring i garantihenseettelser”. Endvidere

er forrentning af indestdende pa EKF's konto i staten
faldet med 23 millioner kroner til 158 millioner kroner
i 2013.

Balance

Pr. 31. december 2013 udgjorde EKF's samlede aktiver
10.384 millioner kroner mod 8.898 millioner kroner
pr. 31. december 2012.

Aktiver

Tilgodehavender steg til 9.936 millioner kroner mod
8.696 millioner kroner ultimo 2012. Stigningen skyldes
dels, at tilgodehavende praemier er foreget med 519 mil-
lioner kroner til 2.910 millioner kroner, dels at EKF's mel-
lemregning med staten er steget til 6.950 millioner kro-
ner mod 6.276 millioner kroner aret for.

Passiver

Den samlede egenkapital steg til 6.075 millioner kroner
mod 5.622 millioner kroner ultimo 2012. Udjeevnings-
reserven udger 2.128 millioner kroner mod 1.680 milli-
oner kroner pr. 31. december 2012, mens den fri egen-
kapital er steget til 3.947 millioner kroner mod 3.942
millioner kroner ultimo 2012.
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Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser steg med
916 millioner kroner til 4.136 millioner kroner pr. 31.
december 2013. Stigningen skyldes primeert, at garanti-
henszettelserne er steget til 3.955 millioner kroner mod
3.059 millioner kroner ultimo 2012.

Skader og truende tab

Erstatningsomkostningerne for egen regning blev som
naevnt ovenfor pa 141 millioner kroner i 2013 mod
63 millioner kroner i 2012. Der er dog fortsat tale om
et lavt niveau. Stigningen fra 2012 til 2013 skyldes
primaert flere erstatningsudbetalinger pa sma kautio-
ner til danske SMV-virksomheder. Endvidere er der
hensat til truende tab pa enkelte sager, hvor der fort-
sat er usikkerhed om betalingerne under de garante-
rede 1an.

Erstatningsudbetalinger udgjorde brutto 179 millioner
kroner i 2013 mod 65 millioner kroner i 2012. 1 2013
udbetalte EKF erstatning pd 105 millioner kroner til
skadessager med udenlandsk risiko. Endvidere udbetal-
te EKF 72 millioner kroner vedrerende skader pa sager
med danske risici. Udbetalte erstatninger til kreditfor-
sikringsselskaberne udgjorde 2 millioner kroner i 2013.

Nettofordringerne steg fra 20 millioner kroner i 2012 til
72 millioner kroner i 2013, hvilket primaert skyldes, at
EKF registrerer en fordring, nar der er udbetalt erstatning.

Efterfelgende begivenheder

Der er ikke indtruffet begivenheder efter den 31. decem-
ber 2013, som har veaesentlig indflydelse pd bedemmel-
sen af drsrapporten.

EKF ARSRAPPORT 2013 > BERETNING > Finansiel redegerelse

YYTY
%

muh

“!01
11

AN
: )

i
"

-
-
-
<

{4

=
g

-
g

Hovedposter for samlede skader og truende tab 2009-2013

MILLIONER KRONER 2013 2012 2011 2010 2009
Erstatningshenszettelser, ultimo* 182 161 140 51 48
Erstatningsudbetalinger 179 65 63 17 8
Nettofordringer 72 20 13 8 7
Hjemkomne beleb - afdrag inkl. renter 7 16 11 3 2

* Belebet fremkommer som bdde tilgang og afgang i lebet af dret inkl. kursregulering

Forventninger til 2014

Det er endnu uvist, hvordan de internationale finansielle
og okonomiske konjunkturer udvikler sig. EKF er seerligt
opmaerksom pd begivenhederne i Ukraine og felger situa-
tionen taet. EKF har ikke i drene forud for, eller siden den
okonomiske krise begyndte i 2008, haft sterre tab pa de
udstedte garantier. Portefeljen har imidlertid veeret kraf-
tigt stigende siden 2008, og kombineret med den fortsat-
te usikkerhed om den internationale ekonomiske udvik-
ling kan EKF blive medt med skader i de kommende ar.

EKF havde ved udgangen af 2013 en pipeline af garan-
tiforespergsler og udstedte tilbud i sterrelsesordenen
35 milliarder kroner, hvilket fortsat er et hejt niveau.
Pa den baggrund forventer EKF et fortsat hojt aktivi-
tetsniveau i 2014.

| de seneste ar har der vaeret en stigende efterspergsel
efter EKF's deltagelse i bade onshore og offshore vind-
projekter i det meste af verden. Forventningen er, at
denne efterspergsel fortsat stiger i 2014.
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_edelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2013 for EKF.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med ars-
regnskabsloven med de fravigelser og tilpasnin-

ger, der folger af EKF's saerlige forhold som selv-
steendig, statslig forvaltningsenhed, jf. lov. om Dansk
Eksportkreditfond m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisen-
de billede af EKF's aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2013 samt af resultatet af EKF's aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2013.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetnin-
gen indeholder en retvisende redegorelse for udviklin-
gen i EKF's aktiviteter og ekonomiske forhold, arets
resultat og af EKF's finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til erhvervs- og vaekstministe-
rens godkendelse.

Kebenhavn, den 20. marts 2014
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erklaeringer

TIL ERHVERVS- OG VAEKSTMINISTEREN

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Eksport Kredit
Fonden for perioden 1. januar til 31. december 2013,
omfattende anvendt regnskabspraksis, resultatop-
gorelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestroms-
opgerelse og noter. Arsregnskabet er udarbejdet efter
arsregnskabsloven 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 drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejdelsen af et ars-
regnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med drsregnskabsloven med de fravigelser og
tilpasninger, der felger af Eksport Kredit Fondens szerli-
ge forhold som selvstaendig, statslig forvaltningsenhed,
jf. lov. om Dansk Eksportkreditfond mv. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregn-
skab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse
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af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse
af regnskabsmaessige sken, som er rimelige efter om-
steendighederne.

Her ud over er det ledelsens ansvar, at de dispositio-
ner, der er omfattet af drsregnskabet, er i overens-
stemmelse 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 internatio-
nale standarder om revision og yderligere krav ifelge
dansk revisorlovgivning samt god offentlig revisions-
skik jf. rigsrevisorloven. Dette kraever, at vi overholder
etiske krav samt planlaegger og udferer revisionen for
at opnd hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er
uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger
for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger
af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for

vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderin-
gen 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 ef-
ter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af Eksport Kredit Fondens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurde-
ring af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er pas-
sende, 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 saed-
vanlig praksis.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er
tilstraekkeligt 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 pr. 31. december 2013
samt af resultatet af Eksport Kredit Fondens aktivi-
teter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar

- 31. december 2013 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 in-
terne kontroller, der understetter, at de dispositioner
der er omfattet af arsregnskabet, er i overensstem-
melse med love og andre forskrifter samt med ind-
gdede aftaler og seedvanlig praksis.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlaest
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 overens-
stemmelse med arsregnskabet.

Kebenhavn, den 20. marts 2014

EKF ARSRAPPORT 2013 > BERETNING > De uafhengige revisorers erkleringer

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Mona Blend Anja Bjernholt Luthcke
STATSAUT. REVISOR STATSAUT. REVISOR
RIGSREVISIONEN

Lone Strem Morten Henrichsen
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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 an-
vendes i private skadeforsikringsselskaber.

Praksis afviger pa omrader, hvor EKF som statslig eksport-
kreditforsikrer har seerlige forhold, der berettiger til afvi-
gelser. For eksempel vedrerende vurdering af risici, eller
hvor tilbagebetalingstidspunkter ikke kan fastsaettes.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold
til sidste 4r.

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

| resultatopgerelsen indregnes praemieindtaegter og rela-
terede indtaegter, ndr de indtjenes. Indtjeningstidspunktet
for preemieindtaegter regnes fra det tidspunkt, hvor deek-
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ning under garantien indtraeder og for relaterede indtaeg-
ter, ndr indtaegten ma anses for tilstraekkelig sikker. @vrige
indtaegter og veerdireguleringer af finansielle aktiver og
forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen, i takt med at
de indtjenes. | resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle
omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger, 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 pd palidelig vis. Forpligtelser indregnes i balan-
cen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske for-
dele vil fragd EKF, og forpligtelsens veerdi kan males pa
palidelig vis. Ved ferste indregning males aktiver og for-
pligtelser til kostpris. Efterfelgende males aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost.

Transaktioner i fremmmed valuta males ved ferste indreg-
ning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender, forplig-
telser og andre poster i fremmed valuta, som eksisterer
pa balancedagen, indregnes til balancedagens kurs.

Afledte finansielle instrumenter indregnes ferste gang i
balancen til kostpris og omregnes efterfelgende til dags-

vaerdi. Positive og negative dagsvaerdier af afledte finan-
sielle instrumenter indgdr under andre tilgodehavender
eller anden gaeld. £ndring i dagsveerdien af afledte finan-
sielle instrumenter indregnes i resultatopgerelsen sammen
med sendringer i dagsveerdien af det sikrede aktiv eller
den sikrede forpligtelse.

RESULTATOPGORELSEN

Praemieindtsegter for egen regning

Bruttopreemier fremkommer som arets praemier

pa udstedte garantier og kautioner eksklusiv eventu-
elle ristorneringer. Praemier, der betales over mere
end ét ar, indregnes til nutidsveerdi. Preemierne ind-
regnes, nar deekning under garantien indtraeder, el-
ler policen udstedes. Andel af preemier modtaget pd
geeldende kontrakter, som vedrerer fremtidige risici,
periodiseres via hensatte forpligtelser pa garantier pa
balancedagen.

Ristornering og evrige reguleringer er fertidsindfrielser,
annulleringer og evrige reguleringer i indevaerende 4r,
som vedrerer praemier, der er indregnet i tidligere ar.
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Afgivne genforsikringspraemier fremkommer som darets
andel af bruttopraemierne, som afgives til andre forsik-
ringsselskaber som felge af genforsikringsdaekning.

/Andring i garantihensaettelser er udtryk for forskyd-
ningen i hensaettelser pad garantier og er medtaget un-
der "Praemieindtaegter” for egen regning som EKF's ud-
tryk for periodisering af praemierne.

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

Andring i genforsikringsandel af garantihenseettelser
er udtryk for forskydningen i den andel af henseettel-
ser pa garantier, som EKF har genforsikret hos uden-
landske eksportkreditinstitutter eller private genfor-
sikringsselskaber.

Forsikringsteknisk rente

Forsikringsteknisk rente er et beregnet renteafkast af
arets gennemsnitlige forsikringsmaessige hensatte for-
pligtelser for egen regning. Der anvendes en rente sva-
rende til gennemsnittet af tre kalenderars effektive ren-
te pa statspapirer med en restlobetid pa fem ar (drene
to til fire forud for regnskabsdret). Denne rentesats sva-
rer til forrentningen af mellemregningen med staten.

Erstatningsomkostninger for egen regning
Erstatningsomkostningerindeholder sendringer i kom-
mercielle og politiske skader som folge af til- og af-
gang af erstatningshensaettelser pa skader samt tru-
ende tab.
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Tab pa fordringer fra erstatsningsudbetalinger bestar af
afskrivning, veerdiregulering samt kursregulering.

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,
Eksportldaneordningen 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 hovedre-
gel med det direkte antal timer, som EKF har anvendt,
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 el-
ler 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 bankindestdende samt re-
gulering af diskontering af tilgodehavende preemier og
garantihensaettelser. Som folge af den generelle usik-
kerhed pa fordringer indregnes renterne herpa ferst ved
betalingen, bortset fra eventuelle anerkendte kapitalise-

rede renter pa politiske fordringer. Dog indregnes for-
udbetalte renter i det ar, hvor de forfalder. Derudover
indeholder posten kursregulering af debitorer, kredito-
rer, kursregulering og lebetidsforkortelse af forsikrings-
maessige forpligtelser og renter af mellemregning med
staten. Endvidere bestar posten af kursgevinst/kurstab i
forbindelse med afdaekning af eksponering i US-dollar.

BALANCEN

Anlaegsaktiver

Immaterielle anlaegsaktiver vedrerer softwareanskaf-
felser og males 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 linezert over
den forventede levetid pa tre til fem ar fra tidspunktet
for ibrugtagning.

Udviklingsprojekter vedrerer softwareanskaffelser, der
er klart definerede og identificerbare, og hvor den tek-
niske udnyttelsesgrad, tilstreekkelige ressourcer og en
potentiel fremtidig udviklingsmulighed i virksomheden
kan pdvises, og hvor det er hensigten at fremstille og
anvende produktet eller processen. Nar disse forhold
er opfyldt, indregnes softwareanskaffelser som im-
materielle anleegsaktiver, safremt der er tilstraekkelig
sikkerhed for, at den fremtidige indtjening kan desek-
ke produktions-, salgs- og administrative omkostnin-
ger samt de samlede udviklingsomkostninger. @vrige
udviklingsomkostninger indregnes som omkostnin-
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ger i resultatopgoerelsen, i takt med at de afholdes.
Udviklingsomkostninger opgeres til de direkte med-
gdede omkostninger samt en andel af de omkostnin-
ger, der indirekte kan henferes til de enkelte udvik-
lingsprojekter.

Der foretages nedskrivningstest pa erhvervede im-
materielle anlaegsaktiver, safremt der er indikatio-

ner for veerdifald. Endvidere foretages arligt ned-
skrivningstest pa igangveerende udviklingsprojekter.
Nedskrivningstesten foretages for hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Aktiverne nedskrives til
det hojeste af aktivets eller aktivgruppens kapitalvaerdi
og nettosalgspris (genindvindingsvaerdi), safremt denne
er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Materielle anlaegsaktiver 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 tilknyt-
tet anskaffelsen samt omkostninger til klargering,

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

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

Der foretages nedskrivningstest pa materielle an-
laegsaktiver, 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 kapitalvaerdi
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og nettosalgspris (genindvindingsvaerdi), safremt denne
er lavere end den regnskabsmeessige veerdi.

Genforsikringsandele

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

Tilgodehavender

Fordringer bestar af kommercielle fordringer og fordrin-
ger pad lande. Kommercielle fordringer, hvor der er ind-
gdet en ordning med modparten, indregnes til kostpris
og vurderes efterfolgende, sdledes at fordringens veerdi
svarer til den forventede tilbagebetaling. Se endvidere
afsnittet "passiver”. | de tilfeelde, hvor der ikke er indgdet
en ordning med modparten, hvilket er hovedreglen, vur-
deres vaerdien under hensyn til debitorernes betalings-
evne og -vilje. Bruttofordringerne udgeres af udbetalte
erstatninger fratrukket hjemkomne afdrag samt regule-
ret til balancedagens kurs. Nettofordringerne er reduce-
ret med foretagne nedskrivninger til imedegdelse af tab.

Fordringer pa lande vedrerer tilgodehavender pa lan-
de som folge af erstatningsudbetalinger, kapitaliserede
renter og afkeb af selvrisici vedrerende politiske risici,
eller at EKF har afkebt fordringer. Fordringerne pa lan-
de indregnes til kostpris og vurderes efterfelgende til
dagsveerdi og balancedagens kurs under hensyn til lan-
denes betalingsevne og -vilje.

Fordringer pa lande er indregnet til veerdien 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 bli-
ver de kapitaliserede renter en del af moratoriets nye
hovedstol. En moratorieaftale er en aftale mellem det
enkelte kreditorland og debitorlandet. Moratorieaftalen
kommer i stand via forhandling i Paris-klubben.

Tilgodehavende praemier madles til nutidsvaerdien af til-
godehavender pd indregningstidspunktet. Efterfelgende
foretages lebende genberegning af nutidsveerdier pa op-
gorelsestidspunktet. Preemietilgodehavender med lebe-
tid ud over et ar diskonteres med et 3-drigt gennemsnit
af den forventede 5-arige forward-rente med tilleeg af
risikomargin til deekning af betalingsrisiko indtil forfald.

Mellemregning med staten omfatter EKF's likvidi-

tet, der er placeret pd en mellemregningskonto med
staten. Mellemregningen forrentes med en forrent-
ningsfaktor, der er fastsat som gennemsnittet af tre
kalenderars effektive rente pa statspapirer med en
restlebetid pa fem ar. Forrentningsfaktoren til brug for
2013 er beregnet som den gennemsnitlige effektive
rente af 5-drige statspapirer for 2009, 2010 og 2011.

Andre tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der
seedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Veerdien reduceres
med nedskrivninger til imedegdelse af forventede tab.

Likvide beholdninger omfatter beholdninger i bank.

Egenkapital
Egenkapitalen opdeles i en fri egenkapital og en ud-
jeevningsreserve. Udjaevningsreserven opbygges med
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75 procent af et eventuelt positivt forsikringsteknisk
resultat, indtil udjsevningsreserven har ndet maksi-
mum. Den maksimale sterrelse af udjsevningsreserven
beregnes ud fra det risikovaegtede ansvar og porte-
feljens skaevhed. Udjsevningsreserven anvendes i dr,
hvor der forekommer et negativt forsikringsteknisk
resultat. Det forsikringstekniske resultat opgeres efter
bekendtgerelsen for udjsevningsreserve for kredit- og
kautionsforsikringsselskaber. Det beregnes som prae-
mieindtaegter for egen regning fratrukket erstatnings-
omkostninger 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 korrige-
rede garantiansvar er defineret som summen af EKF's ga-
rantiansvar og 50 procent af EKF's betingede tilbud samt
nettofordringer fratrukket hensatte forsikringsmaessige
forpligtelser. Safremt den fri egenkapital bliver mindre
end 8 procent af garantiansvaret, skal der traeffes beslut-
ning om tilfersel af kapital eller lukning for udstedelse af
nye garantier. Omvendt er der en evre graense til egenka-
pitalen pd 12 procent af det korrigerede garantiansvar.

Med aktstykke nr. 110 af 21. maj 2013 besluttede
Finansudvalget at sendre EKF's kapitalband til 5-9
procent indtil udgangen af 2018. Herefter optrap-
pes kapitalbandet med 0,5 procent om aret, for at
veere tilbage pad niveauet 8-12 procent ved udgan-
gen af 2024. Kravet til den evre greense opgores en
gang arligt ved regnskabsaflaeggelsen, og en eventuel
tilbagefersel finder sted efter erhverv- og veekstmini-
sterens godkendelse af den foresldede kapitaldispo-
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nering. Efter forelaeggelse for Finansudvalget kan er-
hvervs- og vaekstministeren dog pa baggrund af den
forventede udvikling i EKF's kapitalbehov beslutte, at
kapitaltilbagefersel helt eller delvist kan undlades.

Reserveret tilbageforsel til staten (kapitaldispone-

ring) vises som en saerskilt post under egenkapitalen.
Kapitaldisponeringen indregnes som en forpligtelse pa
tidspunktet for erhvervs- og veekstministerens godken-
delse af den foresldede kapitaldisponering.

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

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

Den enkelte sats pd den hensatte forpligtelse pa ga-
rantien udtrykker risikoen for tab pa den enkelte ga-
ranti. Ved ferste indregning henszettes som udgangs-
punkt 80 procent af praemien. De resterende 20
procent af preemien betragtes som et bidrag til admi-

nistration, jf. en international fremgangsmade, som er
aftalt i OECD.

Efterfolgende hensaettelser males pa baggrund af

en lebende genberegnet nutidsveerdi af preemien.
Hensaettelser indregnes lebende under hensyntagen
til udviklingen i den enkeltes risikoprofil og garantiens
restlebetid.

For enkelte af EKF's produkter fastsaettes 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 veesentlig eget risiko pd en ga-
ranti foretages en konkret vurdering af garantihensaet-
telsen pa sagen.

Erstatningshensaettelser i forbindelse med skadesager
udger beleob, der er afsat til deekning af udbetalinger
pa kommercielle og politiske skader, der er indtruffet
eller er truende. Hensatte forpligtelser til erstatnings-
omkostninger i forbindelse med skadesager omfatter
tillige omkostninger til bekaempelse og vurdering af
skaderne. Ved truende tab pa garantier foretages en
konkret vurdering og maling af det forventede tab

pa garantien.

Nar der hensaettes en forpligtelse til imedegdelse af er-
statningsomkostninger i forbindelse med skadesager,

tilbageferes den hensatte forpligtelse pd garantien.

Geeld til reassuranderer optages til palydende vaerdi.
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Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris,
som i al vaesentlighed svarer til dagsveerdien.

Pengestremsopgorelse

Opgorelsen efter den indirekte metode viser arets pen-
gestromme fra henholdsvis primeer aktivitet, investe-
ringer og finansiering. Endvidere vises, hvordan disse
pengestremme har pavirket den likviditetsmaessige stil-
ling ved drets udgang. Likviditeten ved drets udgang
udgeres af posterne "Mellemregning med staten” og
“Likvider”.

Opgeorelse af garantiansvar og betingede tilbud
Garantiansvar indeholder det sterst mulige ansvar i de
tilfeelde, 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 bdde et kommercielt
og et politisk ansvar. Betingede tilbud forlaenges, kon-
verteres 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 forsik-
ringsmaessige forpligtelser. Det korrigerede garantiansvar
anvendes i forbindelse med opgerelse af kapitalkrav.
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Resultatopgerelse for perioden 1. januar - 31. december

BEL®B | 1.000 KRONER NOTE 2013 2012
Bruttopraemier 1 1.650.117 1.330.269
Ristornering og evrige reguleringer 1 -10.362 308
Afgivne genforsikringspreemier -271.939 -93.859
Andring i garantihensaettelser 2 -1.219.756 -1.144.604
Afleb af garantihensaettelser 413.887 333.535
/Andring i genforsikringsandel af garantihensaettelser 176.190 14.184
Praemieindtaegter for egen regning, i alt 738.137 439.833
Forsikringsteknisk rente 3 82.355 81.319
Erstatningsomkostninger 4 -23.997 -42.060
Tab pa fordringer fra erstatningsudbetalinger 5 -116.893 -21.039
Erstatningsomkostninger for egen regning, i alt -140.890 -63.099
Administrationsomkostninger 6 -141.067 -132.381
Provisioner til og fra genforsikringsselskaber 29.734 4.240
Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -111.333 -128.141
Forsikringsteknisk resultat 568.269 329.912
Finansielle poster efter forsikringsteknisk rente 7 -115.682 142.790
Investeringsafkast efter forsikringsteknisk rente -115.682 142.790
Arets resultat 452587 472.702
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Resultatdisponering

BEL®@B | 1.000 KRONER 2013 2012

Det disponible beleb udger:

Overfeort fra tidligere ar 5.622.335 5.149.633
Arets resultat 452587 472.702
Til disposition 6.074.922 5.622.335

Som af bestyrelsen foreslas fordelt saledes:

Overfert til udjeevningsreserve 2.127.877 1.679.941
Overforsel til nseste ar 3.947.045 3.942.394
Disponeret 6.074.922 5.622.335
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Balance pr. 31. december - aktiver

BEL®@B | 1.000 KRONER 2013 2012

Anlaegsaktiver

Licenser, software mv. 10.052 6.713
Udviklingsprojekter under udferelse 1.759 142
Immaterielle anlsegsaktiver 11.811 6.855
Andre anlaeg og driftsmateriel 379 1.501
Indretning af lejede lokaler 0 287
Materielle anlaegsaktiver 379 1.788
Depositum 3.516 3.422
Finansielle anlaegsaktiver 3.516 3.422
Anlaegsaktiver, i alt 15.706 12.065

Genforsikringsandele

Genforsikringsandel af garantihensaettelser 334.537 158.348

Genforsikringsandele i alt 334.537 158.348

Tilgodehavender

Fordringer 72.091 20.086
Tilgodehavende praemier 2.910.440 2.390.697
Mellemregning med staten 6.950.419 6.275.505
Andre tilgodehavender 3.447 9.434
Tilgodehavender i alt 9.936.397 8.695.722
Likvide beholdninger 97.192 31.403
Omseetningsaktiver i alt 10.368.126 8.885.473
Aktiver, i alt 10.383.832 8.897.538
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Balance pr. 31. december - passiver

BEL®B | 1.000 KRONER NOTE 2013 2012
Egenkapital

Udjaevningsreserve 2.127.877 1.679.941
Egenkapital, fri 3.947.045 3.942.394
Egenkapital, i alt 13 6.074.922 5.622.335

Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser

Garantihenseettelser 14 3.954.737 3.058.948
Erstatningshenseettelser 15 181.517 160.609
Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser, i alt 4.136.254 3.219.557

Geeldsforpligtelser

Geeld til reassuranderer 16 128.463 36.438
Andre geeldsforpligtelser 44.193 19.208
Gaeldsforpligtelser, i alt 172.656 55.646
Passiver, i alt 10.383.832 8.897.538
Eventualforpligtelser 17
Neertstdende parter 18
Honorar til EKF's revisor 19
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Pengestremsopgorelse

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012
Arets resultat 452,587 472702
Regulering af bruttopraemier, diskontering 191.840 127.237
Regulering af garantihensaettelser, diskontering -68.522
Andring i erstatningshensaettelser 20.909 20.458
Andring i garantihenseettelser 629.678 796.885
Andring i vurdering af fordringer 116.893 21.039
Afskrivning pa anleegsaktiver 3.304 5.848
Tab pa skrot af anleegsaktiver 646 43
/Andring af fremtidige betalinger -102.107 0
Pengestremme for sendring af driftskapital 1.313.750 1.375.690
Andring i driftskapital -513.756 -789.381
Pengestremme fra primaer aktivitet -513.756 -789.381
Hjemkomne beleb pa fordringer 7.140 15.957
Keb af immaterielle anlaegsaktiver -7.497 -1.705
Keb af materielle anleegsaktiver 0 -897
Keb af finansielle anleegsaktiver 94 -3.422
Andre geeldsforpligtelser 117.011 22.657
Erstatningsudbetalinger -176.038 -44.300
Pengestrem fra investeringer -59.291 -11.710
Arets pengestrom 740.703 574.599
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Pengestremsopgorelse - fortsat

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012
Likvider 31.403 59.378
Mellemregning med staten 6.275.505 5672931
Likvider, primo 6.306.908 5.732.309
Arets pengestrom 740.703 574.599
Likvider, ultimo 7.047.611 6.306.908

Som fordeler sig saledes:
Likvider 97.192 31.403

Mellemregning med staten 6.950.419 6.275.505
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Noter

NOTE 1: BRUTTOPRAMIER

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012
Bruttopraemier for ristornering og evrige reguleringer 1.650.117 1.330.269
Ristornering og ovrige reguleringer -10.362 308
1.639.755 1.330.577
Bruttopreemier efter ristornering og evrige reguleringer fremkommer saledes:
Keberkredit 620.804 670.012
Projektfinansiering 768.832 513.871
Finansieringsgaranti 6.837 6.019
Bonds 19.939 2277
Projektleverancegaranti 22.337 7.819
Modtagne genforsikringspraemier 12.146 17.482
Kautioner 30.251 24.765
Garantiprovision 140.966 76.405
Andre 17.643 11.927
1.639.755 1.330.577
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Noter

NOTE 2: ANDRING | GARANTIHENSATTELSER

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012
Tilgang nyudstedelser -1.225.893 -1.033.380
Andringer i garantier 45.893 91.756
Andring i vurdering af lande og debitorer -274.533 -233.372
@vrige, herunder valutakursregulering og diskonteringseffekt af hensaettelser 234777 30.392
-1.219.756 -1.144.604
NOTE 3: FORSIKRINGSTEKNISK RENTE
BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012
Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser for egen regning (modregnet genforsikringsandele) 3.801.717 3.061.208
Gennemsnit af seneste to ar 3.431.462 2.623.181
Forrentningsfaktor (procent pro anno) 2,4 3,1
Forsikringsteknisk rente 82.355 81.319
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Noter

NOTE 4: ERSTATNINGSOMKOSTNINGER

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012
Andring i erstatningshensaettelser, jf. note 15 -20.909 -20.458
Udbetalte erstatninger til kreditforsikringsselskaber -2.493 -21.108
Sagsomkostninger -595 -494
-23.997 -42.060
NOTE 5: TAB PA FORDRINGER FRA ERSTATNINGSUDBETALINGER
BEL®@B | 1.000 KRONER 2013 2012
Afskrivning af fordringer -4.273 -718
Andring i vurdering af fordringer -112.091 -20.852
Kursregulering af fordringer -529 531
Andring i vurdering af fordringer -116.893 -21.039
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Noter

NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012
Lenomkostninger ekskl. bonus 59.774 52.629
Bonus 3.019 2.820
62.793 55.449

Pensionsomkostninger 7.976 6.946
Andre omkostninger til social sikring 511 385
Leonsumsafgift 7.803 6.608
Uddannelses- og personaleomkostninger 6.836 4.822
Lokaleomkostninger 10.297 9.803
Rejse- og befordringsomkostninger 5.505 4871
Honorarer 10.186 9.163
Markedsfering 6.254 7.415
Repraesentationsomkostninger 532 479
IT-omkostninger 13.747 15.597
Momsregulering 10.599 10.018
@vrige omkostninger 6.132 10.364
149.171 141.920
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Noter

NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER - FORTSAT

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012

Refusion af administrationsomkostninger fra administrerede ordninger

Danmarks Erhvervsfond 993 2.360
CIRR-ordningen 1.000 1.000
Ordningen for Blandede Kreditter 562 330
EKF A/S 88 103
Investeringsgarantier 100 100
Eksportlaneordningen 5.360 5.358
@vrige indtaegter 3 288
8.104 9.539

141.067 132.381

Vederlag til direktion

Fast vederlag inkl. pension, direkter Anette Eberhard 1.547 1.542
Hensaettelse til aremalsbonus feriepenge mv. 274 133

1.821 1.675
Fast vederlag, evrig direktion (2 personer) 2.940 2.989
Fast vederlag til direktion, i alt 4761 4.664
Variabel vederlag, direkter Anette Eberhard 297 277
Variabel vederlag, evrig direktion (2 personer) 100 100
Variabel vederlag til direktion, i alt 397 377
Vederlag til direktion, i alt 5.158 5.041
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Noter

NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER - FORTSAT

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012

Vederlag til bestyrelse

Fast vederlag, Bent Pedersen (formand) 266 266

Fast vederlag, evrig bestyrelse (7 personer) 975 934
1.241 1.200

Fast vederlag til bestyrelse, i alt

Direkterens faste vederlag er opgjort inklusiv pension. Hensaettelse
til aremalsbonus og feriepenge er opgjort szerskilt.

Direktionens og medarbejdernes bonus fastleegges i forhold til fuld-

forelse af EKF's forretningsplan.

Medarbejdernes bonus er pa 15.000 kroner pr. medarbejder ganget
med fuldferelsesgraden af EKF's forretningsplan. | ar med seerlig hoj
aktivitet har direktionen mulighed for at forheje bonus, typisk med
en kvart manedslen.

Direkterens bonus er fastlagt af bestyrelsen og udger maksimalt
22,5 procent af lennen.

Vicedirekterernes og afdelingschefernes bonus fastleegges af direk-
teren og udger maksimalt 5 procent af lennen.

Gennemsnitligt antal medarbejdere

96

87
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Noter

NOTE 7: FINANSIELLE POSTER EFTER FORSIKRINGSTEKNISK RENTE

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012
Refusion af administrationsomkostninger fra administrerede ordninger

Renter bank 170 704
Renter af fordringer 662 828
Kursregulering debitorer, kreditorer, banker mv. -181.919 11.004
Indtaegter fra investeringsaktivitet (forrentning af mellemregning med staten) 157.988 181.760
Kurstab/-gevinst vedr. afdeekning af garantihensaettelser -8.593 -1.175
Regulering af praemiediskontering 88.284 89.701
Regulering af diskontering af hensazettelser -89.921 -58.713
Finansielle poster, i alt -33.327 224.109
Heraf forsikringsteknisk rente, jf. note 3 82.355 81.319
Finansielle poster efter forsikringsteknisk rente -115.682 142.790
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Noter

NOTE 8: IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER

Udviklings-
Licenser, projekter
BEL®@B | 1.000 KRONER software mv. under udferelse | alt
Saldo pr. 1. januar 2013 29.629 142 29.771
Aktiverede udviklingsprojekter tidligere ar 142 -142 0
Tilgang i arets leb 5738 1.759 7.497
Afgang i arets lob -786 0 -786
Kostpris pr. 31. december 2013 34.723 1.759 36.482
Af- og nedskrivninger
Saldo pr. 1. januar 2013 22916 0 22916
Arets afskrivninger 2.321 0 2.321
Akkumulerede af- og nedskrivninger pa afheaendede aktiver -566 0 -566
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2013 24671 0 24671
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2013 10.052 1.759 11.811
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Noter

NOTE 9: MATERIELLE ANLAGSAKTIVER

Andre anlzeg og

Indretning af

BEL®B | 1.000 KRONER driftsmateriel lejede lokaler I alt
Saldo pr. 1. januar 2013 4.684 325 5.009
Tilgang i arets lob 0 0 0
Afgang i arets leb -3.054 0 -3.054
Kostpris pr. 31. december 2013 1.630 325 1.955
Af- og nedskrivninger
Saldo pr. 1. januar 2013 3.183 38 3.221
Arets afskrivninger 696 49 745
Arets nedskrivninger 0 238 239
Akkumulerede af- og nedskrivninger pa afhaendede aktiver -2.628 0 -3.078
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2013 1.251 325 1576
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2013 379 0 379
NOTE 10: FINANSIELLE ANLAGSAKTIVER
BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012
Depositum 3.516 3.422
3.516 3.422
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Noter

NOTE 11: FORDRINGER

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012
Fordringer pa lande
Primo 3.240 3.693
Erstatningsudbetalinger 5.354 0
Afdrag -461 -410
Valutakursregulering -126 -43
Andring i vurdering af fordringer 107311 0
6.276 3.240
Kommercielle fordringer
Primo 16.846 9.090
Erstatningsudbetalinger 170.684 44.300
Afdrag -6.679 -15.547
Afskrivning -4.273 -718
Valutakursregulering -403 573
Andring i vurdering af fordringer -110.360 -20.852
65.815 16.846
72.091 20.086
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Noter

NOTE 11: FORDRINGER - FORTSAT

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012
Erstatningsudbetalinger
Fordringer pa lande, jf. ovenfor 5.354 0
Kommercielle fordringer, jf. ovenfor 170.684 44.300
Udbetalte erstatninger til kreditforsikringsselskaber jf. note 4 2493 21.108
Samlede erstatningsudbetalinger 178.531 65.408
NOTE 12: TILGODEHAVENDE PRAMIER
BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012
Tilgodehavende preemier 3.542.294 2.830.711
Diskontering -631.854 -440.014
2.910.440 2.390.697
Forfalder saledes:
<1ar 412.983 460.847
1-5ar 1.328.764 969.757
> 5 ar 1.168.693 960.093
2.910.440 2.390.697
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Noter

NOTE 13: EGENKAPITAL

Udjaevnings-
Overfort reserve Andre

resultat (Fri) (Bunden) Kapitaltilfersel reguleringer I alt
Egenkapital pr. 1. januar 2012 3.752.243 1.397.390 0 0 5.149.633
Overfert til udjeevningsreserve 282551 282551
Overfeort i aret 190.151 190.151
Egenkapital pr. 1. januar 2013 3.942.394 1.679.941 0 0 5.622.335
Overfort til udjaevningsreserve 447.936 447936
Overfort i dret 4.651 4.651
Egenkapital pr. 31. december 2013 3.947.045 2.127.877 0 0 6.074.922
EKF har status som en selvstaendig forvaltningsenhed, der er garan- Kapitalkravene for 2013 udger et kapitalband pa 5-9 procent.
teret af den danske stat. Safremt den fri egenkapital er uden for dette kapitalband, skal den

danske stat deekke underskuddet i form af kapitaltilfersel eller have

Tab, der overstiger de forsikringsmaessige forpligtelser, udjsevningsre- overskuddet udloddet.
serve og den frie egenkapital, daekkes saledes af den danske stat.
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Noter

NOTE 14: GARANTIHENSATTELSER

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012
Primo 2.900.600 2.045.002
Andringer i garantihenseettelser 1.219.756 1.144.604
Afleb af garantihensaettelser -413.887 -333.535
/Andring i genforsikringsandel af garantihenseettelser -176.190 -14.184
Regulering af diskontering af hensaettelser jf. note 7 89.921 58.713

3.620.200 2.900.600
Garantihenseettelser, brutto 4.470.041 3.425.454
Diskontering -515.304 -366.506

3.954.737 3.058.948
Genforsikringsandel -334.537 -158.348

3.620.200 2.900.600
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NOTE 15: ERSTATNINGSHENSATTELSER

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012
Erstatningshensaettelser, primo 160.609 140.151
Arets hensatte forpligtelser 62.257 61.999
Indgaende genforsikring -2.535 -19.466
Erstatningsudbetalinger short term indgdende genforsikring 2493 21.108
62.215 63.641

Tilbageferte erstatningshensaettelser short term indgdende genforsikring -2.493 -21.108
Tilbageforte hensatte forpligtelser, evrige -2.726 -16.618
Tilbagefert ifm. erstatningsudbetaling -36.088 -5.457
-41.307 -43.183

Andring i erstatningshenszettelser 20.908 20.458
Erstatningshenseettelser, ultimo 181.517 160.609

EKF indferte med virkning fra og med regnskabsar 2000 en ny over-
ordnet praksis for hensatte forpligtelser (jf. aktstykke nr. 121 af 17.
januar 2001). EKF's henseettelsespolitik er baseret pa en normal si-
tuation. De hensatte forpligtelser pa garantier afdaekker den statisti-
ske risiko for tab pa de enkelte garantier. Til at imedega portefeljens

EKF ARSRAPPORT 2013 > ARSREGNSKAB > Noter

skaevhed beregnes en udjeevningsreserve, der fratraekkes for mini-
mums- og maksimumskravene til egenkapitalens sterrelse beregnes.
Force majeure-situationer er saledes som udgangspunkt ikke daekket
af de lebende hensatte forpligtelser pa garantier.
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NOTE 16: GALD TIL REASSURAND®@RER

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012

Gaeld til reassuranderer 128.463 36.438

Forfalder saledes:

<1lar 25.793 5.678

1-5ar 73.848 18.755

>5ar 28.822 12.005
128.463 36.438

NOTE 17: EVENTUALFORPLIGTELSER

EKF indestar for Ian optaget i Nationalbanken til Eksportlaneordningen.

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012

EKF har indgaet lejemalsaftale med uopsigelighed indtil 31. maj 2019 50.287 43.909

For 2013 er indregnet fremtidige feellesudgifter, hvilket ikke var
indregnet i 2012.
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NOTE 18: NARTSTAENDE PARTER

EKF havde i 2013 transaktioner med staten samt andre naertsta-
ende parter. Mellemregningen med staten er fastsat efter aftale med
Erhvervs- og Vaekstministeriet. Transaktioner med andre naertstden-
de parter er foretaget pa markedsmaessige vilkar.

Administrationen af Danmarks Erhvervsfond, CIRR-ordningen og
Eksportlaneordningen er henlagt til EKF.

EKF administrerer og udever aktionaerinteresse i EKF A/S
(Lautrupsgade 11, 2100 Kebenhavn @) pa vegne af den danske stat
i henhold til aktstykke nr. 30 af 27. oktober 1999, hvorfor det i akt-
stykket er fastlagt, at aktierne skal optages i EKF's regnskab.

NOTE 19: HONORAR TIL EKF'S REVISOR

EKF A/S er 100 procent ejet af den danske stat, og den indskudte
aktiekapital udger 1 millioner kroner i overensstemmelse med akt-
stykke nr. 149 af 18. februar 1998. EKF ejer ikke aktierne og har
ikke retten til at modtage udbytte af disse, hvorfor aktierne fra og
med regnskabsaret 2008 er optaget uden veerdi for EKF.

EKF A/S administreres mod timebetaling.

Ifelge anmaerkningerne til Finanslov 2013 har EKF mulighed for at
stille garantikapital pa op til 2 milliarder kroner til radighed for EKF
A/S som ansvarlig kapital, herunder en ramme pa op til 5 millioner
kroner til finansiering af selskabets kortfristede likviditetsbehov.

EKF har indgaet en samarbejdsaftale med Sekretariat for Blandede
Kreditter (SBK) om administration af ordningen vedrerende
Ordningen for Blandede Kreditter.

Aftalegrundlaget er aktstykke nr. 141 af 4. februar 1998 vedrerende
Ordningen for Blandede Kreditter.

Ordningen med SBK medferer, at alle tab og omkostninger ved ga-
rantistillelse baeres af SBK, saledes at EKF holdes omkostningsfri.
EKF modtager fra SBK et standardbeleb pr. garantisag. Det samlede
beleb for 2013 fremgar af note 6.

Fra og med 2007 har EKF overtaget administrationen af
Udenrigsministeriets investeringsgarantier for udviklingslande.

BEL®B | 1.000 KRONER 2013 2012
Lovpligtig revision:
KPMG 558 586
Rigsrevisionen 361 197
919 783
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 150 0
Skattemaessig radgivning 0 60
Andre ydelser 0 234
150 294
Revisionsydelser, i alt 1.069 1.077
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EKF har udstedt SMV-
garantier for mere
end 134 millioner
kroner i 2013. Det

er mere end 2011

og 2012 tilsammen.
SMV-garantierne
daekker ordrer til

sma og mellemstore
eksporterer.




Oreganisation

POLITISK
RISIKO & INT.

RELATIONER

Jan Vassard

FORMAND
Bent Pedersen

Christian Qlgaard
Peter Brixen

Morten Rahbek
Hansen

Soren @. Serensen

Vibeke Rovsing
Lauritzen

Karen Serensen

Karen Nielsen

Anette Seren Moller
Eberhard

Soren Moller

Jan Vassard

FOR-
RETNINGS-

SUPPORT

Anette
Eberhard
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LANDE, BANK INTERNATIONALE
& SEKTOR RISIKO RELATIONER
Jorn Fredsgaard Mariane
Serensen Sendergaard-
Jensen
SMA OG MELLEMSTORE
STORE VIRKSOMHEDER & KREDIT &
VIRKSOMHEDER KLIMA KUNDEADM. CSR JURA & SKADE
Morten Serensen Kim Richter Michael Worsfold Claus Primdal Thorvald
Soerensen Spanggaard

HR & SUPPORT

Marianne Vinther

SEKRETARIAT
Mogens Agger Tang

IT

Carsten Hasforth
Harms

©@KONOMI & RISIKO

Lars Caspersen

> OQKONOMI
Lars Caspersen

> RISIKO & COMPLIANCE
Helle Byrgiel Lyngdal
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Direktion
]

DIREKTOR
Anette Eberhard
EKF

Bestyrelseshverv:

Finansiel Stabilitet A/S

IFU og 10

Garantifonden for indskydere
og investorer, naestformand
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VICEDIREKTOR
Seren Meller
EKF

d

VICEDIREKT@R
Jan Vassard
EKF
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Bestyrelse

FORMAND
Bent Pedersen

NASTFORMAND
Christian @lgaard

Formand: Axcel Management
A/S - Vaekst-Invest
Nordjylland A/S - Eksport
Kredit Finansiering A/S -
Pres-Vac Engineering ApS -
Den Selvejende Institution -
Fredensborghusene

Toérshavn

Nestformand: Private Equity
New Markets (PENM) I-llI

Medlem: Folmer Wisti Fonden
for International Forstaelse -
Danes Worldwide -

Crimson Capital Partners
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Medlem: P/F Sveisingahandilin,

Karen Nielsen Karen Lykke Serensen

Medlemn: Erik Serensen Vin A/S -
Eksport Kredit Finansiering A/S

Medlem: Meda AB - Philips
Norge A/S - Philips Danmark
A/S - Philips AB Sweden -
Philips OY Finland - Eksport
Kredit Finansiering A/S

Peter Brixen

Vibeke Rovsing Lauritzen

Denmark-Hong Kong Trade
Association

Morten Rahbek Hansen

Formand: FC Fredericia ApS -
Tenax Sild A/S

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

Seren @. Serensen

Formand: Regional Head-
quarters of Northern Europe,
Grundfos Pumps Ltd. - Regional
Headquarters of Eastern Europe
& Russia, Grundfos OO0 -
Grundfos GmbH; Deutsche
Vortex GmbH & Co. - Regional
Headquarters of North America,
Grundfos Pumps Corporation,
Kansas - Regional Headquarters
of Asian Pacific region, Grundfos
PtelLtd - Regional Headquarters
of China, Grundfos Pumps
(Shanghai) Co. Ltd. - Chung Suk
Co. Ltd. - Keum Jung Industrial
Co. Ltd - Grundfos Handels AG;
Hydratech Industries - Frese
Holding A/S.

Neestformand: Eksport Kredit
Finansiering A/S - Ib Andresen
Holding A/S

Medlem: DI Energi, Dansk
Industri - Objective A/S Provins-
industriens Arbejdsgiverforening,
medlem af repraesentantskabet
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