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eksportvirksomheder

2014 blev igen et travlt ar for EKF. Aldrig
for har vi haft sa mange kunder og ud-
stedt s@ mange garantier og kautioner.
Arets resultat er 378 millioner kroner,
selvom at situationen i Rusland og
Ukraine betyder store hensaettelser.

EKF var i 2014 med til at sikre eksportkontrakter til
danske virksomheder for 27 milliarder kroner og under-
stottede 10.500 arbejdspladser i Danmark. Det viser
beregninger fra Copenhagen Economics. Vi hjalp 640
kunder, hvilket var 17 procent flere end i 2013.

De mange nye kunder kommer fra vidt forskellige bran-
cher. Vi hjalp med eksport af alt fra malkeudstyr over
brobizz'er og slamsugere til jernbaneprojekter. Det er
fortsat de sma og mellemstore virksomheder, der oftest
benytter sig af vores tilbud. 4 ud af 5 af vores kunder
er sma eller mellemstore eksportvirksomheder.
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Tilgangen af nye kunder er et resultat af fokuseret
markedsfoering og teettere samarbejde med banker,
Vaeksthusene og Eksportradet.

Vind fylder mest

Vindprojekter fylder fortsat meget i vores portefolje.
Vi er det eksportkreditinstitut i verden, der finansierer
allerflest vindmoller.

Tendensen er stadigvaek, at vi bevaeger os mod en
vanskeligere landekreds. Dels fordi danske eksporte-
rer er blevet mere globale og felger med eftersporgs-
len uden for de traditionelle markeder. Og dels fordi,
der her er behov for at afdaekke ekstraordinaere risici,
som det private marked ikke kan eller ensker at tage.

Russisk-ukrainsk situation saenker arets resultat
Malt i antal af udstedte garantier og kautioner er 2014
det travleste ar nogensinde, men da vi efter genfor-
sikring henseetter 987 millioner kroner i hej grad som

folge af situationen i Ukraine, er drets resultat lavere,

end vi kunne onske. Sammenlagt endte 2014 med et

overskud pa 378 millioner kroner. Det er penge, som

vil blive brugt til at hjeelpe danske virksomheder frem
i verden i de kommende ar.

Jeg sender en stor tak for indsatsen til EKF's med-
arbejdere og samarbejdspartnere, der har leveret en
flot indsats i et komplekst marked.

P& bestyrelsens vegne

Bent Pedersen
Bestyrelsesformand
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Laviklingen
- antallet ar kunder

Antal kunder Dobbelt s mange
eksporterer far hjcelp

700
De sidste fem ar har EKF
mere end fordoblet antallet

600 af kunder. Det er isaer antallet
af sma og mellemstore virk-
somheder (SMV), der sikrer

500 den markante stigning.
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Nogletal
for 2014

Millioner kroner

2014 2013 2012 2011 2010*
Bruttopreemier 1613 1.650 1.330 1.154 827
Administrationsomkostninger, netto 154 141 132 96 78
Forsikringsteknisk resultat 153 568 330 331 329
Finansielle poster efter forsikringsteknisk rente 225 -116 143 166 213
Arets resultat 378 453 473 497 560
Nyudstedt garantiansvar 15.222 16.795 16.438 13.891 9.001
Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser 5937 4.136 3.220 2.329 1.697
Egenkapital 6.453 6.075 5622 5.150 4.386
Balancesum 12.755 10.384 8.898 7.512 6.102
Garantiansvar 56.359 52.675 47.035 38.638 29.878
Tilbudsansvar 16.078 10.439 21.243 22.315 18.602
Gennemsnitligt antal medarbejdere 109 96 87 80 76
Nogletal procent
Egenkapitalandel 51 59 63 69 72
Henseettelse 11 8 7 6 6
Egenkapitalforrentning 6 8 9 10 14
Kapitaldaekning 7,0 7.3 7,2 7.9 8,6
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*+ Sammenligningstal er ikke
tilpasset aendring i anvendt
regnskabspraksis vedrerende
diskontering af preemier og
tilherende garantihenszettelser,
jf. arsrapporten for 2012.

Engagement administreret
af EKF = Summen af garanti-
ansvar, betingede tilbud,
administrerede ordninger
og genforsikret ansvar

EGENKAPITALANDEL
Egenkapital
_— X 100
Balancesummen
ultimo aret

HENSATTELSE

Forsikringsmaessige
hensatte forpligtelser
_ X 100

Garantiansvaret

EGENKAPITALFORRENTNING
Arets resultat
— X 100
Gennemsnitlig egenkapital

KAPITALDAKNING

Fri egenkapital
S — X 100
Korrigeret ansvar
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FKF er Danmarks

—ksportkredit
[ ]

Vores formal er at hjaelpe danske virk-
somheder ved at gere det attraktivt for
udenlandske kebere at leegge ordrer i
Danmark. Det ger vi ved at sikre virksom-
hederne mod de ekonomiske og politiske
risici, der kan veere ved at handle med
virksomheder i andre lande.

Nar EKF daekker risikoen, far virksomhederne bedre mu-
ligheder 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. | 2014 var vi med til at sikre kontrakter
til danske eksportvirksomheder for 27 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 hjzelper 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 hjeelper eksporterer og
underleveranderer til eksporterer med at fa bedre lik-
viditet og dermed plads til flere kunder og sterre ord-
rer. Det gor EKF ved at stille sikkerhed over for banker-
ne 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
gdr galt, betaler EKF erstatning.

EKF's forretningsmodel

EKF er en uafhaengig, offentlig virksomhed. Vi herer
under Erhvervs- og Veekstministeriet og har en selvsteen-
dig lov og egen bestyrelse. Vores indtaegter og udgifter
skal balancere pa lang sigt. Det er sdledes ikke et krav,

at vi skal praestere overskud, og vi er ikke skattepligtige.

—
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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 nuvaerende
regler udgere mindst fem procent af vores garantifor-
pligtelser og hejst ni 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
forer stadigvaek

Vesteuropa er fortsat
EKF's sterste region.
Garantiansvaret i
Vesteuropa udger 36
procent mod 41 procent
ultimo 2013. Ansvaret

i regionerne Naer- og
Mellemesten inklusive
Tyrkiet samt Afrika er
foreget i forhold til sidste
ar, mens ansvaret i de
ovrige regioner er pa
niveau med 2013.
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<ompleksitet venter forude

Vindmeoller dominerer dagligdagen i EKF's
afdeling for store virksomheder. | 2014
udstedte vi nye garantier til vindmolle-
projekter for 8,3 milliarder kroner, hvilket
var 55 procent af arets nyudstedelser. | alt
udger vind 60 procent af vores samlede
garantiansvar pa 56,4 milliarder kroner.

Vind er sa veesentlig en del af forretningen, at 2/3 af
medarbejderne i afdelingen for store virksomheder ar-
bejder helt eller delvist med vindforretninger. De bidra-
ger dermed til at sikre ordrer og arbejdspladser i den

danske vindmellebranche, som har cirka 25.000 ansatte.

EKF forventer, at arbejdet for afdelingens specialister

i de kommende ar vil blive mere komplekst. Flertallet
af verdens vindmalleparker er hidtil blevet opfert i
relativt rige og stabile OECD-lande. Vi forventer dog,
at en stigende del af fremtidens projekter kommer fra
lande med hej vaekst i Asien, Sydamerika og Afrika.
2014 bed pa to gode eksempler pa netop den udvik-
ling, da vi udstedte garantier pa hver cirka 1 milliard
kroner til henholdsvis projektet Burgos pa Filippinerne
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og til Lake Turkana i Kenya. Begge vindparker bliver
opfert med meller fra Vestas.

Nar vi stiller garantier i lande, hvor den politiske risiko
generelt er hejere end pa de traditionelle vindmarkeder
i Vesteuropa, tager vi en sterre risiko. Samtidig bliver
opgaven typisk mere kraevende, fordi vi er afhaengige
af at samarbejde med offentlige myndigheder og lokale
banker, som i disse markeder ofte har begraenset erfa-
ring med store, komplicerede vindmelleprojekter.

| den forbindelse har vi stor glaede af et stigende sam-
arbejde med en raekke erfarne, internationale udvik-
lingsbanker, inklusive IFC (Verdensbanken), AfDB
(African Development Bank) og EIB (den europaeiske
investeringsbank). Netop pa grund af investeringer i
vind er EIB pa fa ar blevet den sterste garantitager
hos os, da banken ofte er involveret i store offshore
vindprojekter pa det europaeiske marked.

| 2014 samarbejdede EKF og EIB blandt andet om off-
shore vindparken Gemini i den hollandske del af Nord-
seen. Siemens leverede 150 meller, og vi stillede en
projektfinansieringsgaranti pa naesten 3,3 milliarder

Udvikling i nyudstedelser

Milliarder kroner
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Vindgarantierne vokser

Ansvar ved udstedelse i milliarder kroner
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kroner. Det var drets sterste garanti. Selvom nye mar-
keder sandsynligvis vil fylde mere inden for vind frem-
over, har de etablerede naermarkeder altsd langt fra
tabt pusten. Vi oplever i evrigt en tendens til, at vind-
projekterne efterspoerger stadig sterre garantier.

Afrika pa vej

Verdens vakstlande eftersperger dog ogsa meget
andet end vindmeller. Sdledes udstedte vi garantier til
eksempelvis en ny jernbane i Etiopien, landbrugsmaski-
ner til £gypten og medicinsk udstyr til Tanzania.

Flere lande ligger i en hej risiko-kategori og byder pa
vanskelige forretningsklimaer, som stiller helt szerlige
krav til vores arbejde. Vi forventer at se et stigende an-
tal forretninger fra Afrika i de kommende ar, men med
store udsving i omfanget fra ar til ar.

Internationalt ferende
Dansk erhvervsliv har en international fererposition
inden for gron energiteknologi, og vi er en afgerende

medspiller. Tal fra OECD viser, at vi er det eksport-
kreditinstitut i verden, som finansierer mest klimaven-
lig teknologieksport.

Vindmeller fylder som beskrevet mest hos os, men de
star langtfra alene. Aktuelt oplever biomasse saledes
et boom i Storbritannien, fordi regeringen yder sub-
sidier til teknologien i et program, som lukker senest

i 2017. 12014 stillede vi to garantier pa et biomasse-
kraftvaerk ved Liverpool, som den danske virksomhed
BWSC skal opfere. Samtidig fik et andet anleeg finan-
siering gennem Eksportldneordningen, hvor vi samtidig
stillede en garanti.

Vi forventer ogsd i 2015 at vaere med til at finansiere
nye biomasse-kraftvaerker i Storbritannien.

12



EKE hitter hos sma og
Mmellemstore virksomheder

324 sma og mellemstore eksporterer fik Fordeling af antal kunder Antal SMV-kunder
enten en garanti eller kaution sidste ar med

en samlet veerdi pd 3,6 milliarder kroner. 600
Det er det hojeste antal og ansvar til dato.
500

| 2014 hjalp EKF flere sma og mellemstore virksom-
heder end nogensinde fer. 324 sma og mellemstore
virksomheder fik i 2014 enten en garanti eller kaution.
Siden vores SMV-afdeling blev oprettet i 2010, har vi
hvert &r oplevet en stigning i antallet af smd og mel-
lemstore kunder.

400

300

Hvor arsagen til stigningen de ferste par ar var drevet 200

af finanskrisen, sd skyldes stigningen i de senere &r, at
vi er blevet mere synlige og mere tilgaengelige. Vi har
oget markedsferingen over for de mindre virksom-
heder. Vi har eksempelvis udvidet samarbejdet med
bankerne, Eksportradet og Vaeksthusene, samtidig med 0
at vi har arbejdet med kundesegmentering, salgskana- B Smé og mellemstore virksomheder: 81 % 2012 2013 2014
ler og annoncer. | dag er 520 ud af vores 640 kunder Store virksomheder: 19 %
sma eller mellemstore virksomheder.

100

EKF ARSRAPPORT 2014 > BERETNING > EKF hitter hos smd og mellemstore virksomheder



520 3 6 milliarder

antal SMV-kunder i 2014 nyudstedelser til SMV-virksomheder (kroner)
Fordeling af garantiansvar pG SMV-kunder Fordeling af lesninger
B Dansk risiko B Carantier

Udenlandsk risiko Kautioner
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Kautioner topper

Kautioner er fortsat saerligt populeere hos de sma og
mellemstore eksporterer. Kautionerne betyder, at virk-
somheden har penge til rddighed, nar de skal produ-
cere nye ordrer eller kebe en ny maskine for at felge
med efterspergslen. Kautionerne udger 52 procent

af de 3,6 milliarder kroner, som sma og mellemstore
virksomheder i alt har faet garantier og kautioner for
i lobet af aret.

Men der er ogsa kommet gang i eksportkreditterne til
SMV-virksomhederne. Eksportererne benytter sig i sti-
gende grad af, at vores SMV-garanti kan bruges direkte
til at oge salget. Garantien bruges til at hjelpe de uden-
landske kebere med finansiering, sa de kan laegge ord-
rer i Danmark. | 2014 blev der udstedt 70 nye SMV-
garantier til en samlet veerdi af 204 millioner kroner.

Stor spredning

Vi er glade for at vaere en vigtig samarbejdsparner,
nar sma og mellemstore virksomheder skal frem i
verden. Det er saerligt glaedeligt, at virksomheder-
ne kommer fra mange forskellige brancher. De tre
sterste sektorer “Landbrugs- og fedevareteknologi”,

14



SMV-kunder fordelt pd brancher
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Jern- og metalindustr

Informationsteknologi

Tekstilindustri

Landbrugs- og fedevareteknologi

Industriproduktion

Andet

"Industriproduktion” samt "Andet” udger henholdsvis
14, 15 og 34 procent. "Andet” daekker over eksporto-
rer fra en lang raekke af forskellige brancher.

Ambassaderprogram uddanner bankerne

| 2015 fortsaetter vi med at gere opmaerksom pd os
selv og vores lesninger over for de mindre virksom-
heder. Det sker ved at komme endnu teettere pa vores
samarbejdspartnere, og eksempelvis lancerer vi et ud-
dannelsesprogram for 150 udvalgte erhvervsradgivere
fra de sterste danske banker. De skal gennem et tre-
dages kursusforleb, hvor de bliver specialister i at
finde lesninger og muligheder til eksportvirksomheder.
I undervisningsforlebet inddrager vi andre offentlige
enheder, der arbejder for at ege vaekst og eksport i
Danmark, og sdledes vil der vaere bidrag fra bade
Veeksthusene, Eksportradet og IFU.
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store henseettelser

Situationen i Ukraine betyder, at vi hen-
saetter markant mere end tidligere ar.

Ukraine og Rusland er to store lande i Danmarks geo-
grafiske naeromrade og dermed vigtige eksportmar-
keder for danske virksomheder. Vi gik ind i 2014 med
hoje garantiansvar i begge lande og var taet pa vores
kapacitetsgraense i Ukraine.

Krisen i regionen har betydet, at flere af de projekter,

vi garanterer, er kommet i vanskeligheder. Ved udgan-
gen af 2014 udgjorde vores garantiansvar pa Ukraine
1,1 milliarder kroner. Vi oplevede flere sager, der kom

i vanskeligheder i Ukraine og har hensat 590 millioner
kroner efter genforsikring.

Ved udgangen af 2014 udgjorde vores udestdende enga-
gement pa Rusland 3 milliarder kroner. Vores sterre garan-
tisager i Rusland er koncentreret omkring de statsejede
banker, hvilket begraenser risikoen. Vi har strammet daek-
ningspolitikken pa Rusland og felger udviklingen lebende.

Ekstraordinaere risici er vores gebet

Vi er naturligvis ikke tilfredse med at skulle henseette
sd store beleb, men samtidig er den aktuelle situation
praecis den form for uforudsigelighed, som er vi er
skabt til at handtere. Vores opgave er at beskytte dan-
ske eksportvirksomheder mod kommerciel og politisk
risiko, og den aktuelle situation er et eksempel pa
politisk risiko.

Baggrunden for situationen

Konflikten mellem de to lande startede, da Ukraine
mod de flestes forventning ikke tilsluttede sig associe-
ringsaftalen med EU i 2013. P3 det tidspunkt udbred
kraftige protester pd den centrale Maidan-plads i Kiev,
som kulminerede med, at landets hidtidige praesident
Viktor Yanukovych tog flugten. Dette fik den russiske
praesident Putin til umiddelbart efter at traekke sine
lofter om billige 1an til det ekonomisk traengte Ukraine
tilbage. Samtidig protesterede pro-russiske gruppe-
ringer mod Yanukovych’ afsaettelse, og pro-russiske
stotter og den ukrainske haer stedte sammen.
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EKF matte pa denne baggrund allerede i februar 2014
suspendere for garantiudstedelsen af nye forretninger.
Samtidig faldt efterspergslen efter nye garantier, da
en del af de ukrainske virksomheder begyndte at
tvivle pa fremtiden og derfor udsatte deres investe-
ringsprogrammer. Den lokale valuta, Hryvnya'en, var
siden 2011 fastholdt i et fast bytteforhold med den
amerikanske dollar. Pa grund af udviklingen kunne
denne kurs ikke fastholdes og faldt med naesten 50
procent i lebet af dret. Den offentlige @konomi led
betydeligt gennem 2014, og kun Ian fra Vesten holdt
en reel statsbankerot fra deren.

Hen over dret blev den interne konflikt i Ukraine
vaerre, og Ruslands rolle i konflikten - herunder ikke
mindst annekteringen af Krim-halveen - forte til, at
USA og EU indferte sanktioner mod enkeltpersoner
og udvalgte virksomheder og banker. Navngivne per-
soner blev underlagt indrejseforbud og deres aktiver
indefrosset. Energi- og forsvarssektorerne blev under-
lagt samhandelsrestriktioner, mens sanktionerne mod
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bankerne sigter specifikt pa at afskzere de russiske
statsbanker fra funding-muligheder i Vesten. For EU’s
vedkommende var sanktionerne dog neje formuleret,
sd de ikke forhindrer en fortsaettelse af almindelige
eksportkreditforretninger med de russiske statsban-
ker. | modsaetning hertil forbyder de amerikanske
sanktioner US Eximbank at gere forretninger med de
russiske statsbanker.

Ruslands udgangspunkt var langt bedre end Ukraines,
men ud over sanktionerne blev Rusland mod slut-
ningen af dret ramt af olieprisens styrtdyk. Den rus-
siske @ekonomi er staerkt afhaengig af eksport af olie,
og faldet i valutaindtaegter og den generelt faldende
vaekst forte mod slutningen af dret til, at Rusland ferst
matte devaluere rublen og siden matte opgive at for-
svare den mod at depreciere yderligere.

| december 2014 valgte vi at stramme kreditkravene
til nye forretninger i Rusland, og i begyndelsen af 2015
besluttede OECD's landeekspert-gruppe, som vi del-
tager i, at nedklassificere Rusland fra landeklasse 3 til
landeklasse 4.

EKF ARSRAPPORT 2014 » BERETNING > Situationen i Ukraine betyder store hensettelser 17



+

Arets sterste garanti
pa 3,3 milliarder
kroner blev givet

til en hollandsk
vindmellepark, hvor
Siemens skulle
levere 150 moller.




—KF'S

samfundsansvar

Feelles veerdiskabelse danner grundlag
for EKF's tilgang til samfundsansvar,
og vi arbejder aktivt med kunder og
andre interessenter for ensartede hoeje
CSR-krav, hvilket er med til at sikre lige
konkurrencevilkar for eksportererne.
Derfor betragter vi arbejdet med CSR
som en integreret del af forretningen.

Vi har rapporteret om samfundsansvar siden 2004,
og Vi tilsluttede os i 2008 UN Global Compact.
Siden 2008 har vi udarbejdet egentlige CSR-rappor-
ter. Dette ars CSR-rapport lever op til rapporterings-
kravene fra UN Global Compact og Arsregnskabs-
lovens § 99a og b.

10.500 arbejdspladser

Copenhagen Economics har beregnet, at vores indsats
i 2014 var med til at sikre omsaetning hos danske eks-
portvirksomheder og deres underleveranderer pa 27
milliarder kroner. Derved bidrog EKF's garantier i 2014
med 10 milliarder kroner til den danske BNP og var
med til at skabe eller fastholde 10.500 danske arbejds-
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10.500
arbejdspladser

Ifelge Copenhagen Economics’ beregninger har EKF's indsats bidraget
til at skabe eller fastholde 10.500 danske arbejdspladser i 2014

CSR-rapport
2014

Se mere om vores resultater, indsatser og cases i CSR-rapport
2014 pa felgende link:
http://www.ekf.dk/da/om-ekf/CSR-i-EKF/Sider/CSR-rapport.aspx

pladser. Hertil kommer en yderligere effekt i Danmark
i form af sdkaldt induceret beskaeftigelse pd i alt 5.100
arbejdspladser som folge af de afledte job, der folger
af forbruget fra de beskaeftigede (direkte og indirekte).
Der er ligeledes en induceret effekt hos danske eks-
porterer og deres underleveranderer pa i alt 4 milliar-
der kroner i eget BNP-bidrag.

De vigtigste resultater af vores garantier og kautioner kan
man se ude i verden i forbindelse med de forretninger, vi
garanterer. | 2014 bidrog vi saledes til at skabe 10.000
lokale arbejdspladser i udlandet, hvor arbejdstagerrettig-
heder, -miljeregler og sikkerhedsforhold er pd hejt niveau.
Gennem vores forretninger medvirkede vi i 2014 til at ned-
bringe den globale CO,-udledning med 10 millioner ton.
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risikostyring

Vi afdeekker risici i forbindelse med
finansiering af eksport og eksporterer
ved at udstede garantier og kautioner.
Forretningen medferer en raekke risici,
som Vi inddeler i forsikrings-, kredit-,
markeds- og operationelle risici.

Vi styrer portefeljen af risici via et saet af pejlemaer-
ker, som fastleegger, hvor stor en del af vores garanti-
ansvar og betingede tilbud der pa ethvert tidspunkt
ma vaere udstedt pa lande, kebere og garanter i de
hoje risikoklasser.

Risikostyring er en integreret del af vores forretnings-
model. Vi seger lobende at minimere risikoen for une-
dige tab under hensyn til vores formal 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 sine forpligtelser over for garantitager,
der typisk er en bank.

Risikostyring

KREDIT-
RISIKO

RISIKO- MARKEDS-

RISIKO

STYRING

FORSIKRINGS-
RISIKO

OPERATIONEL
RISIKO

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

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

Forsikringsrisiko
Forsikringsrisiko er risikoen for tab udover det forvente-
de niveau pa garantikontrakterne. Historisk set har vores
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hensaettelser vaeret fuldt daekkende i forhold til faktiske
skader. Per 31. december 2014 udgjorde vores garanti-
og erstatningshenseettelser 5,9 milliarder kroner.

Forsikringsrisikoen er betydelig, da vi er saerligt ekspo-
neret over for store enkeltsager, regionale konjunktu-
rer verden over og strukturelle udfordringer inden for
blandt andet energi- og cementsektorerne, hvor vi har
stort garantiansvar. For at imedegd forsikringsrisiko-
en har vi etableret en sdkaldt ‘udjasevningsreserve’, der
er malrettet periodemaessig udjsevning af ekstraordi-
neere tab. Ved udgangen af 2014 udgjorde vores
udjaevningsreserve 2,3 milliarder kroner.

Vi felger lebende udviklingen i risikoen i portefoljen.
Vi kreditvurderer alle storre sager én gang om dret,
mens vi pa stikprevebasis én gang om aret udveelger
et antal mindre garantier og kautioner til kreditvur-
dering. Samlet set kreditvurderer vi knap 80 procent
af vores garantiansvar én gang om dret. Den lebende
monitorering er en veesentlig del af forretningen og er
med til at sikre, at vi kender portefeljen og den sam-
lede risikoprofil, samt at vi kan foretage skadesfore-
byggende tiltag, hvor det er nedvendigt.
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Vi benytter genforsikring til at reducere forsikrings-
risikoen. Genforsikring er malrettet store enkeltfor-
retninger, sektorer med seerlig stor eksponering samt
garantier, hvor den danske andel er begraenset. Vi vur-
derer lobende behovet for genforsikring, selvom gen-
forsikring er afheengigt af udbuddet, der er begraenset
af, at vi arbejder med daekning af ekstraordinaere risici.
Udover at reducere kreditrisikoen aflaster genforsik-
ring kapitalbehovet og friger dermed plads til, at vi kan
udstede flere nye garantier. Med udgangen af 2014
havde vi genforsikret 14 procent af garantiansvaret.

Kreditrisiko

Kreditrisiko er den stoerste af de fire naevnte risikoty-
per og betegner risikoen for, at vi lider tab, som fel-

ge af at modparten ikke opfylder sine forpligtelser.
Kreditrisiko opstar, nar vi udsteder garanti pa en mod-
parts betalinger, og bestar i, at garantipreemierne ikke
daekker de skader, som vi har forpligtet os til at daekke.

Figuren til hojre viser vores ansvar fordelt pa kredit-
ratinggrupper samt den gennemsnitlige garantiperiode
inden for grupperne. Figuren illustrerer, at vi tager bade
kreditmaessigt hoje og lange risici. Idet den gennem-
snitlige garantiperiode ved udstedelse er 13,5 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 per 31. december
2014 er 12 ar med en gennemsnitlig kreditrating pa
BB. Udviklingen de senere ar er gdet mod laengere ga-
rantiperioder, flere sma, men ogsa flere store sager.

Kreditrisici i garantiportefelje

RATINGFORDELING AF EKF'S GARANTIER VED UDSTEDELSE
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Vi seger at handtere vores kreditrisiko ved at behandle
alle kreditsager individuelt og benytte internationalt
anerkendte veerktojer, principper og metoder til at
klassificere kreditkvaliteten.

Til risikoklassifikation af kommercielle risici, for sd vidt
angar udenlandske debitorer og projekter, anvender vi
vaerktoejer fra Standard & Poors. 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 debitors
betalingsevne, nar det giver mening efter en konkret
vurdering i forhold til forveerrede vilkar for eksempel-
vis indtjening. Endvidere vurderer vi relevante sikkerhe-
der med henblik pa at styrke den samlede kreditrisiko.
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Med hensyn til store projekter i opferelsesfasen er
der ogsd en leveranderrisiko, i det tilfzelde den danske
eksportar ikke kan levere til projektet som aftalt. De
udenlandske kebere vil ofte afdaekke risikoen pa eks-
porteren i et vist omfang ved hjaelp af diverse mod-
garantier, som eksporteren skal stille. Disse vil give

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

Til brug for den politiske kreditvurdering anvender

vi OECD's minimumsklassifikationer for landerisici. Den
politiske kreditvurdering omfatter vurdering af de ri-
sici pa landeniveau, der kan have betydning for debi-
tors muligheder, vilje og evne til at indfri sine betalings-
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forpligtelser. Politiske risici indbefatter politiske indgreb
som begrzensninger pa overfersel og konvertering af
valuta, krig/borgerkrig, offentlige myndigheders ekspro-
priation med mere.

Markedsrisici

Ved garantideekning af 1an kan vi beslutte at daekke
tilknyttede renter, der ofte er knyttet til en variabel
referencerente; typisk LIBOR eller EURIBOR. Endvid-
ere kan vi deekke 13n optaget og nomineret i frem-
med valuta.

Garantier fordelt pd valutaer
per 31. december 2014 (milliarder kroner)

B EUR: 25 USD:17 MW AUD:6 M DKK:3 M BRL, HKD,
B MXN: 1 GBP: 1 RUB:1 M NzD:1  DPZD/SEK
BND: 1

Figuren nederst viser vores garantier fordelt pa gar-
antivalutaer per 31. december 2014. Som det fremgar
heraf, er vores sterste garantivalutaer euro, amerikan-
ske dollar og australske dollar. Valuta og renteafhaeng-
igheden medferer, at vores forretning indeholder risi-
ko for tab og gevinst som folge af udviklingen i
valutakurser og renteniveauer.

Figuren pa naeste side viser, hvordan sendringer i valu-
takursen pavirker vores samlede portefoljeansvar per
kvartal i perioden 2010 - 2014 samt akkumuleret over
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perioden. Samlet set er garantiansvaret steget med
500 millioner kroner over perioden, hvoraf valuta-
effekten udger en stigning pa 1,2 milliarder kroner
og renteeffekten et fald pd 700 millioner kroner.

Vores kapitalkrav bliver pavirket af valutakursudsving
via sterrelsen pa garantiansvaret. Vaekst i vores garan-
tiansvar betyder, at kravet til sterrelsen af vores fri
egenkapital bliver sterre. Vores rdderum til at udstede
nye garantier bliver sdledes mindre, nar kursen pa
dollar stiger, og sterre, nar kursen falder.
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Pavirkning pd garantiansvar fra valutakurs- og rentecendringer i perioden 2010-2014
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Afdaekning af markedsrisici
Vi afdaekker kun valuta- og renterisici i forhold til
forretningsmaessige forpligtelser. Vi afdeekker ikke

markedspavirkning pa garantiansvaret, da det er uvist,

hvornar skader indtraeffer. Selve kreditrisikoen i de
enkelte sager bereres som udgangspunkt ikke af
2ndrede valuta- og renteniveauer, og hvor valuta-

og rentesendringer reelt bererer en sags kreditrisiko,
er pavirkningen stresstestet og risikoen indkalkuleret
i ratingen og dermed den genberegnede praemie, som
vi henseetter udfra.

EKF udsteder garantier i mange forskellige valutaer. Det
pavirker balancen bade pé aktiv- og passivsiden i form
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af henholdsvis preemietilgodehavender og garantihen-
seettelser. Det er vores strategi, at vi regnskabsmaessigt
ikke skal pavirkes af udsving i valutakurser. For den
enkelte garanti er praemietilgodehavende og hensaettel-
se i samme valuta. Dette betyder, at der for garantier,
hvor der sker en betaling af preemien over garantiperi-
oden er en ensartet pavirkning af aktiver (praemietil-
godehavender) og passiver (hensatte forpligtelser) som
folge af valutakursudsving. For garantier, hvor praemien
betales ved udstedelse (up front praemie), vil der vaere
en valutarisiko. Dette skyldes, at vi udelukkende har
hensatte forpligtelser og ikke et praemietilgodehavende
vedrerende sadanne garantier. Denne valutarisiko neu-
traliseres ved, at der for den relevante valuta indgds
valuta-terminsforretninger. Ud fra en vurdering af de
enkelte valutaer, hvor der sker en betaling af praemien
ved udstedelse, er det aktuelt alene amerikanske dollar,
der har et omfang, som medferer, at vi afdeekker valu-
tarisikoen. Vi felger lebende udviklingen i de vigtigste
valutaer for at vurdere sterrelsen af risikoen og den
aktuelle afdeekning.

Vores 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
staten risikoen. CIRR er en forkortelse for "Commer-
cial Interest Reference Rates”, der er tilnsermede mar-
kedsrentesatser. CIRR-satserne er minimumsrentesat-
ser fastsat i henhold til aftale mellem OECD-landene.
Satserne er aftalt med henblik pa at begraense lande-
nes subsidiering pa eksportkreditomradet og for at
sikre lige konkurrencevilkar landene imellem.
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Samlet set er vores driftsrelaterede renterisiko meget
begreenset og bliver som udgangspunkt ikke afdeekket.
| tilfeelde af at vi far erstatningsforpligtelser, afdaekker
vi renterisikoen. Endvidere har vi en likviditetsrelateret
renterisiko, der vedrerer vores mellemregningskonto
med staten, som er en vaesentlig del af vores likvide
beholdning. Renten pa mellemregningen er fast for det
kommende ar og udger ingen kortsigtet risiko. Det kan
pavirke vores resultat og aktiver pa laengere sigt, hvis
der sker aendringer i reglerne for statens forrentnings-
vilkar 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. Vi fo- _ : : iy ; s
Ifuserer pa. en |®b§nde vedllgehold.e.lse og wderegdwk— : 2 : : | 2014 var vi
ling af et tilfredsstillende kontrolmilje for forretningens
aktiviteter. | praksis er kontrolarbejdet organiseret ved

med til.at sikre

hjeelp af forretningsgange, retningslinjer og politikker, : omsaetning hos
som daekker de forskellige aspekter af vores aktivite- S B0 danske el<5port-
ter. EndV|dere har vi et "fire ®Jn§ —prm.op og InleIC!U- virksomheder og
elle bemyndigelser, der er med til at sikre et effektivt ; :

kontrolmilje og en sikker drift. Vi har beredskabsplaner s L % deres Underle_ve'
inden for vaesentlige omrader som eksempelvis lzen- et randerer Dé 2o

gerevarende it-nedbrud. Ultimo 2012 blev afdelingen Ea i, i _ milliarder kroner.
Risiko & Compliance etableret med det formdl at ege 3 :
fokus pa operationelle risici.

EKF ARSRAPPORT 2014 > BERETNING > EKF integrerer risikostyring i forretningen 24



\VIdenressourcer

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 trovaerdighed.
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 naesten ni ud

af ti medarbejdere har en laengerevarende uddannelse.
Vi ensker at veere en attraktiv arbejdsplads, hvor ud-
viklingen af de menneskelige ressourcer har hej priori-
tet. Derfor afsaetter vi hvert ar et stort beleb til udvik-
ling af medarbejderne. | 2014 var hver medarbejder

i gennemsnit pa kursus i fire dage.

Vi tilstraeber at skabe en kultur, der pd én gang under-

stotter medarbejdernes trivsel og udvikling og samtidig

bidrager til en ekonomisk effektiv og kvalitetsbevidst

drift af EKF. Vi tilstreeber at skabe de bedst mulige for-

hold for medarbejderne og tror pd, at et godt arbejds-
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milje og trivsel pd arbejdspladsen modvirker fraveer
og skaber gladere medarbejdere.

Vi ensker at tiltraekke og fastholde de bedste medar-
bejdere til feellesskabet. | 2014 fik vi 23 nye medar-
bejdere. | 2014 var der i gennemsnit ansat 109 med-
arbejdere. Det er det hejeste antal nogensinde og
afspejler det rekordheje forretningsomfang med
mange kunder og sterre garantiansvar. Samtidig er
interessen for at arbejde hos os stigende. | 2014 fik
vi cirka 1000 jobansegninger.

Antal medarbejdere i EKF
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| 2015 deltager flere end
150 erhvervsradgivere
fra danske banker i et
kursusforleb, der ud-
danner dem i at bruge
EKF's lesninger.




Strategl 2016

- Mod sterre aftryk

EKF har tradition for at evaluere sin fire-
arige forretningsstrategi, nar halvdelen

af strategiperioden er gdet. Midtvejsevalu-
eringen blev gennemfert i efteraret 2014
og havde til formal at give mulighed for
at aendre strategisk retning, maltal eller
projekter for de sidste to ar af strategi-
perioden frem mod udgangen af 2016.

Resultatet af midtvejsevalueringen er, at vi skal fort-
saette kursen fra de seneste ar: endnu flere forretnin-
ger med endnu flere kunder.

Ogsa i 2014 lykkedes det at oge antallet af kunder
med knap 20 procent. Mange af de nye kunder er sma
og mellemstore virksomheder, der har et betydeligt be-
hov for radgivning og stette i deres internationalise-
ring. For at veere i stand til at nd yderligere nye kunder
i rene fremover har vi arbejdet videre med at udvide
det nuveerende distributionsnet.

For det ferste har vi udarbejdet et servicekoncept,
der kobler kundesegmentering og proaktiv kunde-
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handtering sammen, sa den enkelte kundes behov
bliver afdaekket.

For det andet kommer vi taettere pa vores primaere
salgskanal: bankerne. Vi har i samarbejde med Finans-
sektorens Uddannelsescenter udviklet et uddannelses-
program for bankernes erhvervsradgivere, der dels skal
oge bankernes EKF-kundskab, dels styrke vores relation
til bankradgiverne. Syv banker har indtil videre sagt ja til
at deltage i uddannelsen, som leber i 2015.

For det tredje har vi afdaekket mulighederne for at
lave partneraftaler, det vil sige at et stigende antal for-
retninger bliver handteret direkte hos en distributions-
partner. Vi har haft fokus pa at indgd i forskellige typer
af portefeljegarantimodeller, hvor bankerne inden for
en aftalt ramme kan fa risikoafdaekning, uden at det
er nedvendigt at fa vores accept hver gang. Vi har ved
udgangen af 2014 to vigtige aftaler pa plads, mens vi
forventer at fa flere i 2015.

Midtvejsevalueringen viste, at vi ikke har behov for at
udvikle yderligere produkter og veerktejer. De to sidste
ar af strategiperioden vil derfor have fokus pa at ud-

AN

B
Erine

brede de nuvaerende produkter til endnu flere kunder
samt pa at forenkle forretningsgangene internt.

Strategien blev ivaerksat den 1. januar 2013 og leber
indtil udgangen af 2016. 2014, som var det andet ar
i strategiperioden, er forlebet planmaessigt med en
malopfyldelse pd godt 95 procent.
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Resultatopgerelse

Arets resultat blev et overskud p& 378 millioner kro-
ner. Set i forhold til 2013 er det et fald pa 75 millio-
ner kroner. Resultatet er tilfredsstillende, nar udviklin-
gen i Ukraine tages i betragtning. Overskuddet er et
vigtigt bidrag til vores frie egenkapital, der har betyd-
ning for udstedelsen af nye garantier i drene fremover.
Desuden reserverer vi en del af overskuddet pd vores
udjaevningsreserve, som vi kan traekke pa, hvis der
indtraeffer storre skader, som det forsikringstekniske
resultat ikke kan deaekke.

Praemieindteegter for egen regning steg 455 millioner
kroner til 1,2 milliarder kroner. Stigningen skyldes, at vi
fortsat oplever en stor efterspergsel pa finansiering og
dermed opnar et hejt niveau for bruttopraemier fra ny-
udstedelser. £ndringer i garantihenseettelserne er faldet
primaert som felge af, at vii 2014 tilbageferte garanti-
hensaettelser for 240 millioner kroner vedrerende pro-
jekter, som er kommet i vanskeligheder. P4 de pagzeld-
ende sager foretages i stedet en konkret hensaettelse
under erstatningsomkostninger. Valutakursregulering
af garantihenseettelserne har i 2014 veeret en omkost-
ning pd 138 millioner kroner primaert som foelge af, at
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den amerikanske dollar og den australske dollar er ste-
get. | takt med at virksomhederne afdrager pd de bag-
vedliggende 1an, som vi garanterer, har vi i 2014 kunnet
indtaegtsfere 556 millioner kroner i afleb af hensaettel-
serne pa garantier fra tidligere ar. Det er 142 millioner
kroner mere end i 2013 og en naturlig konsekvens af
de seneste ars stigende portefolje.

Skadesomfanget for 2014 har veeret stigende i forhold
til tidligere ar. Ikke mindst har krisen i Ukraine betydet,
at flere projekter i denne region er i vanskeligheder.
Erstatningsudgifter for egen regning var 987 millioner
kroner, hvilket er 847 millioner kroner mere end |
2013. Erstatningerne relaterer sig hovedsageligt til tre
sterre skadessager samt mindre tab pa kautioner og
andre produkter i forbindelse med sma og mellem-
store danske virksomheder.

Nettoomkostningerne til administration udgjorde 154
millioner kroner, hvilket er 13 millioner kroner mere
end i 2013. Stigningen skyldes egede personaleom-
kostninger, som len, pension, lensumsafgift og uddan-
nelsesomkostninger, som folge af at vi er blevet flere
medarbejdere i 2014.

De samlede finansielle poster, forsikringsteknisk rente og
finansielle poster efter forsikringsteknisk rente udger 291
millioner kroner mod en omkostning pa 33 millioner kro-
ner i 2013. De finansielle poster er i 2014 primaert pavir-
ket af, at bade den amerikanske dollar og den australske
doller er steget. Dette har betydet en indtaegt pd 135
millioner kroner fra valutakursregulering af tilgodehavende
praemier og modsvarer kursregulering pa garantihensaet-
telserne. |1 2013 havde vi en omkostning fra valutakurs-
regulering af tilgodehavende praemier pa 182 millioner.
Lebetidsforkortelsen af EKF's tilgodehavende preemier
har i 2014 bidraget med en nettoindtaegt pd 75 millioner
kroner. Forrentning af indestdende pa EKF's konto i sta-
ten var 110 millioner kroner i 2014.

Balance

Per 31. december 2014 udgjorde vores samlede aktiver
12,8 milliarder kroner mod 10,4 milliarder kroner per 31.
december 2013.

Aktiver

Tilgodehavender steg til 11,6 milliarder kroner mod 9,9
milliarder kroner ultimo 2013. Stigningen skyldes dels,
at tilgodehavende praemier er foroget med 921
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millioner kroner til 3,8 milliarder kroner, dels at vores
mellemregning med staten er steget til 7,6 milliarder
kroner mod 7 milliarder kroner per 31. december 2013.

Passiver

Den samlede egenkapital steg til 6,5 milliarder kroner
mod 6,1 milliarder kroner ultimo 2013. Udjsevnings-
reserven udger 2,3 milliarder kroner mod 2,1 milliarder
kroner per 31. december 2013, mens den fri egen-
kapital er steget til 4,2 milliarder kroner mod 4 milliar-
der kroner ultimo 2013.

Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser steg med
1,8 milliarder kroner til 5,9 milliarder kroner per 31.
december 2014. Stigningen skyldtes primaert, at er-
statningshensaettelserne er steget til 1,6 milliarder
kroner mod 182 millioner kroner ultimo 2013. Stig-
ningen modsvarer en tilsvarende stigning i genforsik-
ringens andel af erstatningshensaettelserne pa 585
millioner kroner.

Skader og truende tab

Erstatningsomkostninger for egen regning blev pa 987
millioner kroner i 2014 mod 141 millioner kroner i
2013. Niveauet for 2014 er sdledes vaesentligt hojere
end tidligere ar. Ved udgangen af 2014 var EKF's sam-
lede erstatningshenseettelser 1,6 milliarder kroner, hvil-
ket er en markant stigning i forhold til ultimo 2013,
hvor erstatningshensaettelserne var pa 182 millioner
kroner. Stigningen skyldes, at der i 2014 er hensat til
truende tab pa sterre skadessager hovedsagligt i Ukrai-
ne, hvor der fortsat er usikkerhed om betalingerne un-
der de garanterede lan.
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Hovedposter for samlede skader og truende tab 2010-2014

MILLIONER KRONER 2014 2013 2012 2011 2010
Erstatningshenszettelser, ultimo* 1.616 182 161 140 51
Erstatningsudbetalinger 220 179 65 63 17
Nettofordringer 150 72 20 13 8
Hjemkomne beleb - afdrag inkl. renter 4 7 16 11 3

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

En del af erstatningshensaettelserne relaterer sig til
sager, som EKF skenner er truende tab, men henszettel-
ser er naturligt behaeftet med usikkerhed som felge af
sagernes kompleksitet.

Erstatningsudbetalinger brutto udgjorde 220 millioner
kroner i 2014, hvilket er pa niveau med 2013.1 2014 ud-
betalte vi erstatning pa 196 millioner kroner til skadessager
med udenlandsk risiko. Endvidere udbetalte vi 24 millioner
kroner vedrerende skader pa sager med danske risici.

Nettofordringerne fra erstatningssager steg fra 72
millioner kroner i 2013 til 150 millioner kroner i 2014
som folge af, at EKF overtager fordringen, nar der er
udbetalt erstatning.

Efterfelgende begivenheder

Der er ikke indtruffet begivenheder efter den 31. dec-
ember 2014, som har vaesentlig indflydelse pd bedem-
melsen af arsrapporten.

Forventninger til 2015

Vi er saerligt opmaerksomme pa udviklingen i Ukraine
og felger situationen tzet. Af samme arsag har vi hen-
sat vaesentlige beleb pa sager i landet. Portefoljen er
fortsat stigende, og kombineret med den fortsatte
usikkerhed om den internationale ekonomiske udvik-
ling kan vi blive medt med skader i de kommende ar.

Vi havde ved udgangen af 2014 en pipeline af gar-
antiforespergsler og udstedte tilbud pa i sterrelses-
ordenen 25 milliarder kroner, hvilket fortsat er et hojt
niveau. P& den baggrund forventer vi et fortsat hojt
aktivitetsniveau i 2015, men resultatet afhsenger af
skadesniveauet.
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| edelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2014 for EKF.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregn-
skabsloven med de fravigelser og tilpasninger, der folger
af EKF's seerlige forhold som selvstaendig, statslig forvalt-
ningsenhed, jf. lov om Dansk Eksportkreditfond m.v.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvis-
ende billede af EKF's aktiver, passiver og finansielle stilling
per 31. december 2014 samt af resultatet af EKF's aktivi-
teter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen
indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i
EKF's aktiviteter og ekonomiske forhold, drets resultat

og af EKF's finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til erhvervs- og vaekstministerens
godkendelse.

Kebenhavn, den 17. marts 2015
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Direktion

Anette Eberhard
DIREKT@R

Bestyrelse

Bent Pedersen
FORMAND

Morten Rahbek
Hansen

Seren @stergaard
Serensen

Lars B. Caspersen
VICEDIREKTQR

Susanne Hyldelund

Dorrit Vanglo

Jan Vassard
VICEDIREKTOR

KKaren Nielsen
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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 2014,
omfattende anvendt regnskabspraksis, resultatopge-
relse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestromsop-
gorelse og noter. Arsregnskabet er udarbejdet efter ars-
regnskabsloven med de fravigelser og tilpasninger, der
folger af Eksport Kredit Fondens saerlige forhold som
selvstaendig, 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 tilpas-
ninger, der felger af Eksport Kredit Fondens seerlige for-
hold som selvstaendig, statslig forvaltningsenhed, jf. lov
om Dansk Eksportkreditfond mv. Ledelsen har endvide-
re ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
for nedvendig for at udarbejde et drsregnskab 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 afta-
ler og seedvanlig 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 kreever, at vi overholder
etiske krav samt planlaegger og udferer revisionen for
at opna 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 afhaen-
ger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset

om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risiko-
vurderingen overvejer revisor interne kontroller, der
er relevante for Eksport Kredit Fondens udarbejdel-
se af et drsregnskab, der giver et retvisende billede.
Formalet hermed er, at udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstesendighederne, 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 regn-
skabsmeaessige skon er rimelige samt den samlede
praesentation af drsregnskabet.

Revisionen omfatter desuden en vurdering af, om der er
etableret forretningsgange og interne kontroller, der und-
erstotter, at de dispositioner, der er omfattet af arsregn-
skabet, er i overensstemmelse med love og andre for-
skrifter samt med indgdede aftaler og saedvanlig praksis.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisions
bevis 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 retvi-
sende billede af Eksport Kredit Fondens aktiver, passiver
og finansielle stilling per 31. december 2014 samt af
resultatet af Eksport Kredit Fondens aktiviteter og
pengestromme for regnskabsaret 1. januar - 31. decem-
ber 2014 i overensstemmelse med arsregnskabsloven
med de fravigelser og tilpasninger, der folger af Eksport
Kredit Fondens seerlige forhold som selvsteendig, stats-
lig forvaltningsenhed, jf. lov om Dansk Eksportkreditfond
mv. Det er ligeledes vores opfattelse, at 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.

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 17. marts 2015
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Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Mona Blend Henrik Barner Christiansen
STATSAUT. REVISOR STATSAUT. REVISOR
RIGSREVISIONEN

Lone Strom Morten Henrichsen
RIGSREVISOR KONTORCHEF
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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.

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

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold
til sidste ar.

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

| resultatopgerelsen indregnes praemieindtaegter og
relaterede indtzegter, ndr de indtjenes. Indtjeningstids-
punktet for preemieindtaegter regnes fra det tidspunkt,
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hvor daekning under garantien indtraeder og for relate-
rede indteegter, nar indtaegten ma anses for tilstraekkelig
sikker. @vrige indteegter og veerdireguleringer af finansielle
aktiver og forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen, i
takt med at de indtjenes. | resultatopgerelsen indregnes li-
geledes alle omkostninger, herunder afskrivninger og ned-

skrivninger, 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 indregnes i balan-
cen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske for-
dele vil fragd EKF, og forpligtelsens vaerdi 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 fremmed valuta males ved ferste indreg-
ning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender, for-
pligtelser og andre poster i fremmed valuta, som eksiste-
rer pa balancedagen, indregnes til balancedagens kurs.

Afledte finansielle instrumenter indregnes ferste gang
i balancen til kostpris og males efterfelgende til

dagsvaerdi. Positive og negative dagsvaerdier af afled-
te finansielle instrumenter indgar under andre tilgode-
havender eller anden geeld. £ndring i dagsveerdien af
afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatop-
gorelsen sammen med sendringer i dagsveerdien af
det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

RESULTATOPCORELSEN

Praemieindtsegter for egen regning

Bruttopreemier fremkommer som arets praemier pa
udstedte garantier og kautioner eksklusive eventu-
elle ristorneringer. Praemier, der betales over mere
end ét ar, indregnes til nutidsveerdi. Preemierne ind-
regnes, nar deekning under garantien indtraeder, eller
policen bliver udstedt. Andel af preemier modtaget
pd gaeldende 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 ar,
som vedrerer preemier, der er indregnet i tidligere ar.
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Afgivne genforsikringspraemier fremkommer som arets
andel af bruttopraemierne, som afgives til andre forsik-
ringsselskaber som felge af genforsikringsdaekning.

/Endring I garantihenscettelser er udtryk for forskyd-
ningen i henszettelser pa garantier og er medtaget
under Praemieindtaegter for egen regning som EKF's
udtryk for periodisering af preemierne. Andring i garan-
tihensaettelserne indeholder valutakursreguleringer pa
garantihensaettelserne.

Afleb af garantihenseettelser er et udtryk for indteegts-
forte hensaettelser pad garantier i takt med, at der af-
drages pa de bagvedliggende lan.

/AEndring i genforsikringsandel af garantihenscttelser er ud-
tryk for forskydningen i den andel af hensaettelser pa ga-
rantier, 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
svarende til gennemsnittet af tre kalenderars effektive
rente pa statspapirer med en restlebetid pa fem ar (are-
ne to til fire forud for regnskabsdret). Denne rentesats
svarer til forrentningen af mellemregningen med staten.

Erstatningsomkostninger for egen regning
Erstatningsomkostninger indeholder aendringer i kom-
mercielle og politiske skader som felge af til- og afgang
af erstatningshensaettelser pa skader samt truende tab.
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Tab pd fordringer fra erstatningsudbetalinger bestar
af afskrivning, veerdiregulering samt kursregulering
af fordringer.

/ndring 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 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 eller
afregner i forbindelse med genforsikringsaftaler.

Investeringsafkast efter forsikringsteknisk rente
Finansielle poster efter forsikringsteknisk rente bestar
af modtagne renter i forbindelse med fordringer, ren-

ter og valutakursregulering af bankindestdende samt
regulering af diskontering af tilgodehavende preemier
og garantihensaettelser. Som felge af den generelle
usikkerhed pa fordringer indregnes renterne herpa
forst ved betalingen bortset fra eventuelle anerkend-
te kapitaliserede renter pd politiske fordringer. Dog
indregnes forudbetalte renter i det ar, hvor de forfal-
der. Derudover indeholder posten valutakursregule-
ring af debitorer, kreditorer og lebetidsforkortelse af
forsikringsmaessige forpligtelser samt renter af mel-
lemregning med staten. Endvidere bestar posten af
kursgevinst/kurstab i forbindelse med afdeekning af
eksponering i amerikanske dollar.

BALANCEN

Anlaegsaktiver

Immaterielle anlegsaktiver 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,
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 pa-
vises, og hvor det er hensigten at fremstille og anvende
produktet eller processen. Nar disse forhold er opfyldt,
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indregnes softwareanskaffelser som immaterielle an-
lzegsaktiver, 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-
rielle anlaegsaktiver, safremt der er indikationer for vaer-
difald. Endvidere foretages drligt 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
regnskabsmeessige veerdi.

Materielle anlegsaktiver vedrerer hardware, inventar
samt indretning af lejede lokaler og males til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
Kostprisen omfatter kebspris og omkostninger, der
er direkte tilknyttet 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 3-54r
> Indretning af lejede lokaler 5 ar
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Der foretages nedskrivningstest pa materielle anlaegs-
aktiver, safremt der er indikationer for veerdifald. Ned-
skrivningstesten foretages for hvert enkelt aktiv hen-
holdsvis gruppe af aktiver. Aktiverne nedskrives til det
hojeste af aktivets eller aktivgruppens kapitalveerdi og
nettosalgspris (genindvindingsvaerdi), sdfremt denne er
lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Genforsikringsandele

Genforsikringsandel af garantihenscettelser udger genfor-
sikrernes andel af EKF's hensaettelser, der er opgjort
under hensyntagen til modpartsrisiko.

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

Tilgodehavender

Fordringer bestar af kommercielle fordringer og fordrin-
ger pa lande. Kommercielle fordringer, hvor der er indgdet
en ordning med modparten, indregnes til kostpris og vur-
deres efterfelgende, sdledes at fordringens veerdi svarer
til den forventede tilbagebetaling. Se endvidere afsnittet
Passiver. | de tilfaelde, hvor der ikke er indgdet en ordning
med modparten, hvilket er hovedreglen, vurderes vaerdi-
en under hensyn til debitorernes betalingsevne og -vilje.
Bruttofordringerne udgeres af udbetalte erstatninger
fratrukket hjemkomne afdrag samt reguleret til balance-
dagens kurs. Nettofordringerne er reduceret med fore-
tagne nedskrivninger til imedegaelse af tab.

Fordringer pa lande vedrorer tilgodehavender pa lande
som felge 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 lande-
nes 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 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 preemier males til nutidsvaerdien af
tilgodehavender pa indregningstidspunktet. Efterfolg-
ende foretages lobende genberegning af nutidsvaer-
dier pad opgerelsestidspunktet. Preemietilgodehavender
med lebetid ud over et ar diskonteres med et tredrigt
gennemsnit af den forventede femarige forward rente
med tilleeg af risikomargin til deekning af betalingsri-
siko 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 2014 er be-
regnet som den gennemsnitlige effektive rente af fem-
arige statspapirer for 2010, 2011 og 2012.
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Andre tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der
seedvanligvis svarer til nominel veerdi. Vaerdien reduceres
med nedskrivninger til imedegdelse af forventede tab.
Likvide beholdninger omfatter beholdninger i bank.

Egenkapital

Egenkapitalen opdeles i en fri egenkapital og en udjsev-
ningsreserve. Udjaevningsreserven opbygges med 75
procent af et eventuelt positivt forsikringsteknisk resul-
tat, indtil udjeevningsreserven har ndet maksimum. Den
maksimale sterrelse af udjsevningsreserven beregnes ud
fra det risikoveegtede ansvar og portefeljens skaevhed.
Udjaevningsreserven anvendes i ar, hvor der forekommer
et negativt forsikringsteknisk resultat. Det forsikringstek-
niske resultat opgeres efter bekendtgerelsen for udjeev-
ningsreserve for kredit- og kautionsforsikringsselskaber.
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 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 greense 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 pro-
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cent indtil udgangen af 2018. Herefter optrappes
kapitalbandet med 0,5 procent om daret, for at vaere
tilbage pa niveauet 8-12 procent ved udgangen af
2024. Kravet til den ovre graense opgeres en gang ar-
ligt ved regnskabsaflaeggelsen, og en eventuel tilbage-
forsel finder sted efter erhverv- og veekstministerens
godkendelse af den foreslaede kapitaldisponering.
Efter forelaeggelse for Finansudvalget kan erhvervs-
og vaekstministeren dog pa baggrund af den forvente-
de udvikling i EKF's kapitalbehov beslutte, at kapital-
tilbagefersel helt eller delvist kan undlades.

Reserveret tilbageforsel til staten (kapitaldisponering)
vises som en saerskilt post under egenkapitalen. Kapi-
taldisponeringen indregnes som en forpligtelse pa tids-
punktet for erhvervs- og vaekstministerens godkendel-
se af den foresldede kapitaldisponering.

Forsikringsmaeessige hensatte forpligtelser
Garantihensettelser males med udgangspunkt i den ri-
sikovurdering, der foretages ved fastseettelsen af pree-
mien. Der hensaettes pad garantier, nar deekning under
garantien indtreeder. De enkelte hensatte forpligtelser
pa garantier opgeres kontinuerligt i otte risikoklasser
pa grundlag af en klassificering af savel keberlandet
som den garanterede keber eller bank. P4 baggrund
af disse klassificeringer af land (politisk risiko) og ke-
ber (kommerciel risiko) beregnes en risiko for tab pa
de patagne garantiforpligtelser.

| risikoberegningerne indgar tillige garantiernes lebetid.
Garantiansvaret og hensatte forpligtelser pa garantier
pa den enkelte sag nedskrives lebende baseret pa en

afdragsprofil, der fastsaettes ved garantiens oprettelse,
og som svarer til betalingsplanen fra langiver til Iantager.

Den enkelte sats pa den hensatte forpligtelse pa ga-
rantien udtrykker risikoen for tab pa den enkelte ga-
ranti. Ved ferste indregning henseettes 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.

Efterfelgende hensaettelser males pa baggrund af

en lebende genberegnet nutidsveerdi af praemien.
Henseettelser indregnes lebende under hensyntagen
til udviklingen i den enkeltes risikoprofil og garantiens
restlobetid.

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 preemien.

Safremt der opstar en veesentlig eget risiko pa en
garanti foretages en konkret vurdering af garantihen-
saettelsen pa sagen.

Erstatningshenscettelser i forbindelse med skadesager
udger beleb, der er afsat til deekning af udbetalinger pa
kommercielle og politiske skader, der er indtruffet eller
er truende. Hensatte forpligtelser til erstatningsomkost-
ninger i forbindelse med skadesager omfatter tillige om-
kostninger til bekeempelse og vurdering af skaderne.
Ved truende tab pa garantier foretages en konkret
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vurdering og maling af det forventede tab pa garanti-
en. Nar der henszettes en forpligtelse til imedegaelse af
erstatningsomkostninger i forbindelse med skadesager,
tilbageferes den hensatte forpligtelse pa garantien.

Geeld til reassuranderer optages til palydende vaerdi.

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

Pengestremsopgorelse

Opgorelsen efter den indirekte metode viser arets
pengestremme fra henholdsvis primaer aktivitet, in-
vesteringer og finansiering. Endvidere vises, hvordan
disse pengestremme har pavirket den likviditetsmaes-
sige stilling ved arets udgang. Likviditeten ved arets
udgang udgeres af posterne “Mellemregning med sta-
ten” og "Likvider”.

Sammenligningstallene i pengestremsopgerelsen er
tilpasset i forbindelse med, at praesentationen af
enkeltposter er revurderet. De samlede pengestrom-
me er uzendrede.

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 bade et kommercielt
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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 til-
bud samt nettofordringer fratrukket hensatte forsikrings-
maessige forpligtelser. Det korrigerede garantiansvar
anvendes i forbindelse med opgoerelse af kapitalkrav.
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Resultatopgerelse for perioden 1. januar - 31. december

BEL®B | 1.000 KRONER NOTE 2014 2013
Bruttopraemier 1 1.613.042 1.650.117
Ristornering og evrige reguleringer 1 -38.558 -10.362
Afgivne genforsikringspreemier -281.769 -271.939
Andring i garantihensaettelser 2 -719.928 -1.219.756
Afleb af garantihensaettelser 555.649 413.887
Andring i genforsikringsandel af garantihensaettelser 65.131 176.190
Praemieindtaegter for egen regning, i alt 1.193.567 738.137
Forsikringsteknisk rente 3 65.653 82.355
Erstatningsomkostninger 4 -1.441.427 -23.997
Tab pa fordringer fra erstatningsudbetalinger 5 -131.125 -116.893
Andring i genforsikringsandel af erstatningshensaettelser 585.141 0
Erstatningsomkostninger for egen regning, i alt -987.411 -140.890
Administrationsomkostninger 6 -153.865 -141.067
Provisioner til og fra genforsikringsselskaber 35.240 29.734
Forsikringsmaessige driftsomkostninger for egen regning, i alt -118.625 -111.333
Forsikringsteknisk resultat 153.184 568.269
Finansielle poster efter forsikringsteknisk rente 7 224958 -115.682
Investeringsafkast efter forsikringsteknisk rente 224,958 -115.682
Arets resultat 378.142 452,587
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Resultatdisponering

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Det disponible beleb udger:

Overfort fra tidligere ar 6.074.922 5.622.335
Arets resultat 378142 452.587
Til disposition 6.453.064 6.074.922
Som af bestyrelsen foreslas fordelt saledes:

Overfert til udjeevningsreserve 2.282.493 2.127.877
Overforsel til nseste ar 4.170.571 3.947.045
Disponeret 6.453.064 6.074.922
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Balance per 31. december - aktiver

BEL®B | 1.000 KRONER NOTE 2014 2013
Anlaegsaktiver

Licenser, software mv. 11.586 10.052
Udviklingsprojekter under udferelse 1.259 1.759
Immaterielle anlsegsaktiver 8 12.845 11.811
Andre anlaeg og driftsmateriel 522 379
Indretning af lejede lokaler 0 0
Materielle anlaegsaktiver 9 522 379
Depositum 3.612 3.516
Finansielle anlaegsalktiver 10 3.612 3.516
Anlaegsaktiver i alt 16.979 15.706
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Balance per 31. december - aktiver fortsat

BEL®B | 1.000 KRONER NOTE 2014 2013
Genforsikringsandele

Genforsikringsandel af garantihensaettelser 13 399.668 334.537
Genforsikringsandel af erstatningshensaettelser 14 585.141 0
Genforsikringsandele i alt 984.809 334.537
Tilgodehavender

Fordringer 11 150.199 72.091
Tilgodehavende praemier 12 3.831.191 2.910.440
Mellemregning med staten 7.611.515 6.950.419
Andre tilgodehavender 2.167 3.447
Tilgodehavender i alt 11.595.072 9.936.397
Likvide beholdninger 157.989 97.192
Omsaetningsaktiver i alt 12.737.871 10.368.126
Aktiver, i alt 12.754.850 10.383.832
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Balance per 31. december - passiver

BEL®B | 1.000 KRONER NOTE 2014 2013
Egenkapital

Udjaevningsreserve 2.282.493 2.127.877
Egenkapital, fri 4.170.571 3.947.045
Egenkapital i alt 6.453.064 6.074.922

Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser

Garantihenszettelser 13 4.320.920 3.954.737
Erstatningshensaettelser 14 1.615.920 181.517
Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser i alt 5.936.840 4.136.254

Geeldsforpligtelser

Geeld til reassuranderer 15 246.219 128.463
Andre geeldsforpligtelser 118.727 44.193
Geaeldsforpligtelser i alt 364.946 172.656
Passiver i alt 12.754.850 10.383.832
Eventualforpligtelser 16
Neertstaende parter 17
Honorar til EKF's revisor 18
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Fgenkapitalopgorelse

Overfert resultat

Udjaevningsreserve

BEL®B | 1.000 KRONER (Fri) (Bunden) | alt
Egenkapital per 1. januar 2013 3.942.394 1.679.941 5.622.335
Overfeort til udjeevningsreserve 447.936 447.936
Overfort i aret 4.651 4.651
Egenkapital per 1. januar 2014 3.947.045 2.127.877 6.074.922
Overfort til udjeevningsreserve 0 154.616 154.616
Overfort i dret 223.526 223.526
Egenkapital per 31. december 2014 4.170.571 2.282.493 6.453.064
EKF har status som en selvstaendig forvaltningsenhed, der er garan- Kapitalkravene for 2014 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, udjaevningsreserven og den frie egenkapital, deek- stat deekke underskuddet i form af kapitaltilfersel eller have overskud-

kes saledes af den danske stat. det udloddet. Kapitaldaekningen ultimo 2014 er 7,0 procent.
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Pengestremsopgarelse

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Arets resultat 378.142 452.587
Regulering af bruttopraemier, diskontering -1.384 191.840
Regulering af garantihensaettelser, diskontering 201.904 89.921
Andring i erstatningshensaettelser 849.262 20.909
/Andring i garantihenseettelser 99.148 629.678
Andring i vurdering af fordringer 131.125 116.893
Hjemkomne beleb pa fordringer 3.874 7.140
Afskrivning pa anleegsaktiver 3.872 3.304
Tab ved salg af anlaegsaktiver 0 646
Erstatningsudbetalinger -213.106 -176.038
Andring i driftskapital -725.799 -588.585
Pengestremme fra primaer aktivitet 727.038 748.295
Keb af immaterielle anlaegsaktiver -4.657 -7.498
Keb af materielle anleegsaktiver -391 0
Keb af finansielle anleegsaktiver -97 -94
Pengestrem fra investeringer -5.145 -7.592
Arets pengestrem 721.893 740.703
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Pengestromsopgoerelse - fortsat

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Likvider 97.192 31.403
Mellemregning med staten 6.950.419 6.275.505
Likvider, primo 7.047.611 6.306.908
Arets pengestrom 721.893 740.703
Likvider, ultimo 7.769.504 7.047.611

Som fordeler sig saledes:

Likvider 157.989 97.192
Mellemregning med staten 7.611.515 £.950.419
7.769.504 7.047.611
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Noter

NOTE 1: BRUTTOPRAMIER

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Bruttopraemier for ristornering og evrige reguleringer 1.613.042 1.650.117
Ristornering og evrige reguleringer -38.558 -10.362
1.574.484 1.639.755
Bruttopreemier efter ristornering og evrige reguleringer fremkommer saledes:
Keberkredit 355.895 620.804
Projektfinansiering 995.230 768.832
Finansieringsgaranti 4.349 6.837
Bonds 12.976 19.939
Projektleverancegaranti 2.192 22.337
Modtagne genforsikringspraemier 8.925 12.146
Kautioner 47.066 34.828
Garantiprovision 139.681 140.966
Andre 10.170 13.065
1.574.484 1.639.755
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Noter

NOTE 2: £ANDRING | GARANTIHENSATTELSER

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Tilgang nyudstedelser -1.222.564 -1.225.893
/Andringer i garantier 274.072 188.135
Andring i vurdering af lande og debitorer -82.741 -416.775
Tilbageforsel af garantihensaettelser som felge af truende tab 239.730 640
@vrige, herunder valutakursregulering og diskonteringseffekt af hensaettelser 71.775 234.137

-719.928 -1.219.756

NOTE 3: FORSIKRINGSTEKNISK RENTE

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Forsikringsmaessige hensatte forpligtelser for egen regning (modregnet genforsikringsandele) 4.952.031 3.801.717
Gennemsnit af seneste to ar 4.376.874 3.431.462
Forrentningsfaktor (procent pro anno) 15 2,4
Forsikringsteknisk rente 65.653 82.355
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Noter

NOTE 4: ERSTATNINGSOMKOSTNINGER

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Andring i erstatningshensaettelser, jf. note 15 -1.434.403 -20.909
Udbetalte erstatninger til kreditforsikringsselskaber -6.499 -2.493
Sagsomkostninger -665 -595
Hjemkomne beleb, ej fordringer 140 0
-1.441.427 -23.997
NOTE 5: TAB PA FORDRINGER FRA ERSTATNINGSUDBETALINGER
BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Afskrivning af fordringer -3.479 -4.273
Andring i vurdering af fordringer -129.396 -112.091
Kursregulering af fordringer 1.750 -529
Andring i vurdering af fordringer -131.125 -116.893
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Noter

NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Lenomkostninger ekskl. bonus 69.379 59.774
Bonus 3.555 3.019
72934 62.793

Pensionsomkostninger 9.043 7.976
Andre omkostninger til social sikring 599 511
Lonsumsafgift 9.288 7.803
Uddannelses- og personaleomkostninger 6.387 6.836
Lokaleomkostninger 9.983 10.297
Rejse- og befordringsomkostninger 6.201 5.505
Honorarer 10.988 10.186
Markedsfering 5.153 6.254
Repraesentationsomkostninger 299 532
IT-omkostninger 15.000 13.747
Momsregulering 9.243 10.599
@vrige omkostninger 6.440 6.132
161.558 149.171
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Noter

NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER - FORTSAT

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Refusion af administrationsomkostninger fra administrerede ordninger
Danmarks Erhvervsfond 1.130 993
CIRR-ordningen 1.000 1.000
Ordningen for Blandede Kreditter 394 562
EKF A/S 61 88
Investeringsgarantier 100 100
Eksportlaneordningen 5.002 5.360
@vrige indtaegter 6 3
7.693 8.104
153.865 141.067
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Noter

NOTE 6: ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER - FORTSAT

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013

Vederlag til direktion

Fast vederlag inkl. pension, direkter Anette Eberhard 1.556 1.547
Andring i feriepenge mv. 79 75
Hensaettelse til aremalsvederlag 33 199

1.668 1.821
Fast vederlag, ovrig direktion 3.489 2.940
Fast vederlag til direktion, i alt 5.157 4761
Variabel vederlag, direkter Anette Eberhard 305 297
Variabel vederlag, ovrig direktion 119 100
Variabel vederlag til direktion, i alt 424 397
Vederlag til direktion, i alt 5.581 5.158

Vederlag til bestyrelse

Fast vederlag, Bent Pedersen (formand) 266 266
Fast vederlag, ovrig bestyrelse (7 personer) 975 975
Fast vederlag til bestyrelse, i alt 1.241 1.241
Direktorens faste vederlag er opgjort inklusiv pension. Henszettelse bonus fastleegges i forhold til fuldferelse af EKF's forretningsplan. Vicedirektorernes og afdelingschefernes bonus fastleegges af

til aremalsvederlag og feriepenge er opgjort szerskilt. Aremals- Medarbejdernes bonus er pa 15.000 kroner per medarbejder direkteren og udger maksimalt 5 procent af lennen.

vederlag er i 2014 andret, som folge af sendring i kontraktvilkar. ganget med fuldferelsesgraden af EKF's forretningsplan. | ar med

EKF har i 2014 udvidet direktionen sdledes, at direktionen bestar saerlig hoj aktivitet har direktionen mulighed for at forheje bonus,

af direkteren samt tre vicedirekterer. Ved arsskiftet er den ene typisk med en kvart manedslen. Direkterens bonus er fastlagt af

vicedirekteorstilling ikke besat. Direktionens og medarbejdernes bestyrelsen og udger maksimalt 22,5 procent af lennen.

Gennemsnitligt antal medarbejdere 109 96
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Noter

NOTE 7: FINANSIELLE POSTER EFTER FORSIKRINGSTEKNISK RENTE

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Renter bank 225 231
Renter af fordringer 292 662
Kursregulering debitorer, kreditorer, banker mv. 134.695 -181.919
Indteegter fra investeringsaktivitet (forrentning af mellemregning med staten) 109.983 157.988
Kurstab/-gevinst ved afdaekning af garantihensaettelser -31.257 -8.593
Regulering af preemiediskontering 278.577 88.284
Regulering af diskontering af hensaettelser, jf. note 13 -201.904 -89.921
Finansielle poster, i alt 290.611 -33.327
Heraf forsikringsteknisk rente, jf. note 3 65.653 82.355
Finansielle poster efter forsikringsteknisk rente 224,958 -115.682
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Noter

NOTE 8: IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER

Udviklings-
Licenser, projekter
BEL®@B | 1.000 KRONER software mv. under udferelse | alt
Saldo per 1. januar 2014 34.723 1.759 36.482
Aktiverede udviklingsprojekter tidligere ar 1.759 1.759
Tilgang i arets leb 3.398 1.259 4.657
Afgang i arets lob -76 -1.759 -1.835
Kostpris per 31. december 2014 39.804 1.259 41.063
Af- og nedskrivninger
Saldo per 1. januar 2014 24.670 0 24.670
Arets afskrivninger 3.624 0 3.624
Akkumulerede af- og nedskrivninger pa afhaendede aktiver -76 0 -76
Af- og nedskrivninger per 31. december 2014 28.218 0 28.218
Regnskabsmaessig veerdi per 31. december 2014 11.586 1.259 12.845
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Noter

NOTE 9: MATERIELLE ANLAGSAKTIVER

Andre anleeg og

Indretning af

BEL®B | 1.000 KRONER driftsmateriel lejede lokaler I alt
Saldo per 1. januar 2014 1.630 325 1.955
Tilgang i arets lob 391 0 391
Afgang i arets leb -328 0 -328
Kostpris per 31. december 2014 1.693 325 2.018
Af- og nedskrivninger

Saldo per 1. januar 2014 1.251 325 1576
Arets afskrivninger 248 0 248
Arets nedskrivninger

Akkumulerede af- og nedskrivninger pa afheendede aktiver -328 0 -328
Af- og nedskrivninger per 31. december 2014 1171 325 1.496
Regnskabsmaessig veerdi per 31. december 2014 522 0 522
NOTE 10: FINANSIELLE ANLAGSAKTIVER

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Depositum 3.612 3.516
EKF ARSRAPPORT 2014 > ARSREGNSKAB > Noter 55



Noter

NOTE 11: FORDRINGER

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Fordringer pa lande
Primo 6.276 3.240
Erstatningsudbetalinger 37.309 5.354
Afdrag -555 -461
Valutakursregulering 471 -126
/Andring i vurdering af fordringer -8.084 -1.731
35.417 6.276
Kommercielle fordringer
Primo 65.815 16.846
Erstatningsudbetalinger 175.797 170.684
Afdrag -3.319 -6.679
Afskrivning -3.479 -4.273
Valutakursregulering 1.280 -403
Andring i vurdering af fordringer -121.312 -110.360
114.782 65.815
150.199 72.091
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Noter

NOTE 11: FORDRINGER - FORTSAT

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Erstatningsudbetalinger

Fordringer pa lande, jf. ovenfor 37.309 5.354
Kommercielle fordringer, jf. ovenfor 175.797 170.684
Udbetalte erstatninger til kreditforsikringsselskaber jf. note 4 6.499 2493
Samlede erstatningsudbetalinger 219.605 178.531
NOTE 12: TILGODEHAVENDE PRAMIER

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Tilgodehavende preemier 4.461.661 3.542.294
Diskontering -630.470 -631.854
Samlede tilgodehavende praemier 3.831.191 2.910.440
Forfalder saledes:

<1ar 433.312 412.983
1-5ar 1.750.853 1.328.764
> 5 ar 1.647.026 1.168.693
Samlede tilgodehavende praemier 3.831.191 2.910.440
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Noter

NOTE 13: GARANTIHENSATTELSER

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013
Primo 3.620.200 2.900.600
/Andringer i garantihenseettelser 719.928 1.219.756
Afleb af garantihensaettelser -555.649 -413.887
Andring i genforsikringsandel af garantihensaettelser -65.131 -176.190
Regulering af diskontering af hensaettelser jf. note 7 201.904 89.921

3.921.252 3.620.200
Garantihenseettelser, brutto 4.777.242 4.470.041
Diskontering -456.322 -515.304

4.320.920 3.954.737
Genforsikringsandel af garantihensaettelser -399.668 -334.537
Garantihenseettelser efter genforsikring 3.921.252 3.620.200
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Noter

NOTE 14: ERSTATNINGSHENSATTELSER

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013

Erstatningshensaettelser, primo 181.517 160.609

Arets hensatte forpligtelser 1.419.378 62.257

Indgaende genforsikring -1.301 -2:535

Erstatningsudbetalinger short term indgdende genforsikring 6.499 2493
1.424.576 62.215

Tilbageferte erstatningshensaettelser short term indgdende genforsikring -6.499 -2.493

Tilbageforte hensatte forpligtelser, evrige 56.147 -2.726

Tilbagefert i forbindelse med erstatningsudbetaling -39.821 -36.088

9.827 -41.307

Andring i erstatningshenseettelser 1.434.403 20.908

Erstatningshensaettelser, ultimo 1.615.920 181.517

Genforsikringsandel af erstatningshensaettelser -585.141 0

Erstatningshensaettelser efter genforsikring 1.030.779 181.517

EKF har en overordnet praksis for hensatte forpligtelser (jf. aktstykke En vaesentlig del af erstatningshensaettelserne i 2014 kan henferes

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

en normal situation. De hensatte forpligtelser pa garantier afdeekker fra en konkret skensmaessig vurdering af risikoen pa sagen. Hen-

den statistiske risiko for tab pa de enkelte garantier. Til at imedega saettelserne er naturligt behaeftet med usikkerhed som foelge af

portefeljens skeevhed beregnes en udjeevningsreserve, der fratraekkes sagernes kompleksitet.

fer minimums- og maksimumskravene til egenkapitalens storrelse be-

regnes. Force majeure-situationer er saledes som udgangspunkt ikke

daekket af de lebende hensatte forpligtelser pa garantier.
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NOTE 15: GALD TIL REASSURAND®@RER

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013

Gaeld til reassuranderer 246.219 128.463
246.219 128.463

Forfalder saledes:

<1ar 63.288 25.793

1-5ar 123.881 73.848

> 5 ar 59.050 28.822
246.219 128.463

NOTE 16: EVENTUALFORPLIGTELSER

EKF indestar for Ian optaget i Nationalbanken til Eksportlaneordningen.

BEL®B | 1.000 KRONER 2014 2013

EKF har indgaet lejemalsaftale med uopsigelighed indtil 31. maj 2019 41.508 50.287
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Noter

NOTE 17: NARTSTAENDE PARTER

EKF havde i 2014 transaktioner med staten samt andre naertstaen-
de parter. Mellemregningen med staten er fastsat efter aftale med
Erhvervs- og Veekstministeriet. Transaktioner med andre nazertsta-
ende parter er foretaget pd markedsmaessige vilkar. Administra-
tionen af Danmarks Erhvervsfond, CIRR-ordningen og Eksport-
laneordningen er henlagt til EKF.

EKF administrerer og udever aktionzerinteresse i 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, hvorfor
det i aktstykket er fastlagt, at aktierne skal optages i EKF's regnskab.

EKF A/S er 100 procent ejet af den danske stat, og den indskudte
aktiekapital udger 1 million kroner i overensstemmelse med akt-

NOTE 18: HONORAR TIL EKF'S REVISOR

stykke nr. 149 af 18. februar 1998. EKF ejer ikke aktierne og har

ikke retten til at modtage udbytte af disse, hvorfor aktierne er opta-

get uden veerdi for EKF. EKF A/S administreres mod timebetaling.
Ifelge anmeerkningerne til Finanslov 2014 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. Aftalen med SBK medferer, at alle tab og omkostninger
ved garantistillelse baeres af SBK, sdledes at EKF holdes omkost-

ningsfri. EKF modtager fra SBK et standardbeleb per garantisag.
Det samlede beleb for 2014 fremgar af note 6.

EKF administrerer endvidere Udenrigsministeriets investeringsgaran-
tier for udviklingslande.

BEL®OB | 1.000 KRONER 2014 2013
Lovpligtig revision:
Ernst & Young 566 558
Rigsrevisionen 365 361
931 919
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 50 150
Skattemaessig radgivning 0 0
Andre ydelser 0 0
50 150
Revisionsydelser i alt 981 1.069
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Oreganisation
]

RISIKO FORRET- HR &
& COMPLI- N NINGS- SUPPORT IT KREDIT & KUNDEADM. @KONOMI
ANCE SLEPORT Marianne Carsten Hasforth Michael Worsfold Mads Mathiassen
Vinther Harms
Helle Byrgiel Lars Caspersen*
Lyngdal
STORE
VIRKSOMHEDER SMV & KLIMA JURA & SKADE
DIREKT@R
Morten Serensen Kim Richter Thorvald
Spanggaard
Anette Anette
Eberhard Eberhard*
KOMMU-
NIKATION INTERNATIONALE LANDE-, BANK- o
& SEKRE- RELATIONER & SEKTORRISIKO
TARIAT Mariane Jorn Fredsgaard Claus Primdal
Sendergaard-Jensen Serensen Serensen
Mogens Jan Vassard*
Agger Tang
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Direktion

DIREKT@R
Anette Eberhard
Eksport Kredit Fonden

Bestyrelseshverv:

Finansiel Stabilitet A/S

IFU

(%]

Garantifonden for Indskydere
og Investorer, naestformand
PKA Sundhed
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VICEDIREKTOR
Lars B. Caspersen
Eksport Kredit Fonden

VICEDIREKT@OR
Jan Vassard
Eksport Kredit Fonden
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Bestyrelse

FORMAND
Bent Pedersen

Formand: Eksport Kredit
Finansiering A/S - Axcel
Management A/S - Vaekst-
invest Nordjylland A/S - Pres-
Vac Engineering ApS - Den
selvejende institution
Bofzellesskabet Lykke Marie -
Den selvejende Institution -
Fredensborghusene

Neestformand: Bl Private
Equity New Markets K/S
PENM I-1lI

Medlem: Folmer Wisti Fonden
for International Forstaelse -
Danes Worldwide - Crimson
Capital Partners

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 - Daloon A/S -
Jyske Medier A/S - Schur
International Holding A/S
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Susanne Hyldelund
Centerchef Udenrigsministeriet

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

L

Karen Nielsen
Direkter KN. Consulting ApS

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

Dorrit Vanglo
Direkter Lenmodtagernes
Dyrtidsfond

Formand: Kapitalforeningen LD

Medlem: Eksport Kredit
Finansiering A/S - Investerings-
fonden for udviklingslande
(IFU) - Investeringsfonden for
Central- og @steuropa (1Q) -
Udbetaling Danmark

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 - DI Energi, Dansk
Industri - Provinsindustriens
Arbejdsgiverforening, medlem af
repraesentantskabet

Seren @. Serensen
Bestyrelsesformand
og direkter

Formand: Regional
Headquarters of Northern
Europe, Grundfos Pumps Ltd,
UK - Regional Headquarters
of Eastern Europe & Russia,
Grundfos OOQO, Rusland

- Deutsche Vortex GmbH

& Co, Tyskland - Regional
Headquarters of North
America, Grundfos Pumps
Corporation, Kansas, USA

- Regional Headquarters of
Asian Pacific region, Grundfos
(Singapore) PtelLtd. - Regional
Headquarters of China,
Grundfos Pumps (Shanghai)
Co. Ltd, Kina - Grundfos
Handels AG, Schweiz - Chung
Suk Co. Ltd, Korea - Keum
Jung Industrial Co. Ltd, Korea -
Hydratech Industries, Danmark
- Monark GmbH, Tyskland -
Crossroads ApS - Fremdrift A/S
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EKF
Lautrupsgade 11
2100 Kebenhavn @

T 3546 26 00
ekf@ekf.dk
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