NR. 27 49 26 49
i

fallsd DANMARKS
Welsly  SKIBSKREDIT ARSRAPPORT 2013




INDHOLD

LEDELSESBERETNING

04 Kort om Danmarks Skibskredit A/S

05 Hoved- og nggletal

08 Aret2013

14 Udvikling i resultatopggrelse og balance

1 6 Forventninger til fremtiden

18 Kapitalstyring

21  Likviditetsstyring

22 Interne kontrol- og risikostyringssystemer

24 Kreditrisiko

30 Markedsrisiko

32  Likviditetsrisiko

34 Operationel risiko

36 Obligationsudstedelse

38 Aktiekapital

42 Medarbejdere

44 Ledelse og ledelseshverv

PATEGNINGER

46 Ledelsespategning

47 Den uafheengige revisors erkleringer

REGNSKAB Tl

48  Resultat- og totalindkomstopggrelse :',J ). . .“,’:" ' :.'" - ::. 1y B
49 Balance W . '“,."ﬂ;.“;u‘“ b ST
50 Egenkapitalopggrelse i - - ﬁ'l‘ W
51  Oversigt over noter ' ¥ -\* ' "Il:f

52

Noter




FORMAL OG VISION
Danmarks Skibskredit har til formal at drive skibsfinansieringsvirksomhed i Danmark. Herudover driver selskabet
international skibsfinansieringsvirksomhed, sa leenge virksomheden i Danmark ikke ungdigt begrzenses herved.

Danmarks Skibskredit yder kort- og langfristet finansiering for rederier i alle konjunkturfaser og gnsker at fremtreede
kompetent og troveerdigt overfor kunder og finansielle samarbejdspartnere samt gvrige interessenter.

Danmarks Skibskredit gnsker at levere tilfredsstillende gkonomiske resultater til sine ejere og leegger derfor veegt pa
veerdiskabelse, der er tilvejebragt ved en kontrolleret udlansveekst med fokus pa hgj kreditkvalitet og en passende
spredning i laneportefgljen.

Danmarks Skibskredit ledes ud fra fglgende vision:

“"Danmarks Skibskredit skal veere den mest anerkendte og stabile udbyder af finansiering til velrenommerede rederier.”
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KORT OM DANMARKS SKIBSKREDIT A/S

FORRETNINGSOMRADE

Danmarks Skibskredit er et skibsfinansieringsinstitut, som
ud fra en enkel og effektiv forretningsmodel finansierer skibe
mod 1. prioritets pant. Selskabet er underlagt tilsyn af Finans-
tilsynet.

Danmarks Skibskredit finansierer pa selektiv basis danske og
udenlandske rederier.

Danmarks Skibskredit opererer under det specifikke balance-
princip. Et fremtidigt likviditetsunderskud under balance-
princippet mé ikke overstige basiskapitalen, hvilket medfgrer,
at der er likviditet til at finansiere hele udlanet til dets udlgb.
Selskabet er dermed ikke afheengig af lgbende refinansiering
af udestdende udlan.

Danmarks Skibskredit har en vision om at veere den mest an-
erkendte og stabile udbyder af finansiering til velrenommerede
rederier.

RESULTATER OG SARLIGE BEGIVENHEDER

Danmarks Skibskredit havde pr. 31. december 2013 et udlan pa
DKK 42.383 mio., en balance p4 DKK 67.222 mio. og en egen-
kapital pa DKK 9.983 mio. Selskabet havde 1. prioritets pant i
559 skibe.

Arets resultat efter skat udgjorde DKK 477 mio., hvilket er en
stigning pa knap 52 pct. i forhold til aret fgr. Resultatet anses
for tilfredsstillende i lyset af udfordringerne i sével shipping-
markedet som de finansielle markeder. Fremgangen kan iseer
henfgres til feerre nedskrivninger pa udlén i forhold til 2012.

Solvensprocenten var 17,0 pct. pr. 31. december 2013 efter fore-
slaet udbytte. Kernekapitalprocenten udgjorde ligeledes 17,0
pct. Den individuelle solvensprocent er beregnet til 8,5 pct. pr.
31. december 2013. Selskabet har saledes en overdekning pa
8,5 %-point.

Selskabets udlan til danske rederier udgjorde 44 pct. af det
samlede udlan fgr nedskrivninger. Udlanet til de udenlandske
rederier var fordelt pa 54 rederier og 23 lande.

Likviditeten er fortsat seerdeles tilfredsstillende. Selskabet har
gennem tidligere foretagne obligationsudstedelser og via tilste-
deveerelsen af en likvid egenbeholdning af obligationer tilsik-
ret likviditetsdeekning for alle eksisterende udlan og lanetilbud
frem til udlgb. Investorinteressen for selskabets obligationer
var god, og fundingen blev optaget pa konkurrencedygtige vil-
Kkér.

Selskabet forventer at udbetale et udbytte pa DKK 405 mio. til
selskabets aktioneerer, hvoraf Den Danske Maritime Fond vil
modtage DKK 72 mio.



HOVED- OG N@OGLETAL

HOVEDTAL | MIO. DKK 2013 2012 201 2010 2009
Netto renteindteegter af udlansvirksomhed 541 439 348 360 234
Netto renteindteegter af finansvirksomhed 350 447 476 521 489
Netto renteindteegter i alt 891 886 824 881 723
Netto rente- og gebyrindteegter 937 940 886 945 772
Kursreguleringer -25 105 -135 -2 508
Udgifter til personale og administration -97 -94 -90 -84 -82
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. -166 -523 -333 -245 -874
Resultat fgr skat 647 427 326 613 323
Arets resultat 477 314 244 493 263
Udlan 42.383 46.364 46.948 49.472 48.438
Obligationer 21.066 30.091 26.944 29.216 30.616
Efterstillede kapitalindskud - - 899 898 897
Egenkapital 9.983 9.773 9.666 9.496 9.043
Balancesum 67.222 83.002 78.998 84.346 84.947
N@GLETAL 2013 2012 201 2010 2009
Solvensprocent 17,0 15,2 16,3 15,3 14,3
Kernekapitalprocent 17,0 15,1 16,3 15,3 14,3
Egenkapitalforrentning fgr skat (pct.) 6,5 44 3,4 6,6 3,6
Egenkapitalforrentning efter skat (pct.) 4.8 B2 2,5 B33 29
Indtjening pr. omkostningskrone *) 3,4 1,7 1,8 2,9 1,3
Indtjening pr. omkostningskrone (ekskl. nedskrivninger) 9,3 11,0 8,3 11,0 15,3
Valutaposition (pct.) 11,5 9,5 6,9 12,7 13,3
Udlan i forhold til egenkapital 42 47 49 B2 5,4
Arets udlansveaekst (pct.) -8,6 -1,2 -5,1 2,1 0,7
Arets nedskrivningsprocent 0,4 1,0 0,7 0,5 1,7
Akkumuleret nedskrivningsprocent 6,7 5,8 4.6 3,9 3,7

Nggletal er opgjort i henhold til Bilag 6 i Finanstilsynets vejledning til regnskabsindberetning for kreditinstitutter m.fl.

*) Nogletallet indtjening pr. omkostningskrone skal jf. vejledningen opggres inkl. nedskrivninger pd udldan.
Nggletalsoversigten er suppleret med et nggletal for indtjening pr. omkostningskrone, hvori nedskrivninger er
udeladt af beregningen.
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ARET 2013

2013 var preeget af moderat global gkonomisk veekst. Den In-
ternationale Valutafond (IMF) anslar, at verdensgkonomien
voksede med 2,9 pct. Dette var mindre end forventet ved arets
begyndelse og 0,3 %-point lavere end vaeksten i 2012.

Den gkonomiske veekst i Kina er fortsat hgj, men gkonomien
vokser langsommere end tidligere. Kina har veeret den veesent-
ligste drivkraft bag stigningen i den sgbarne verdenshandel de
seneste 10 ar, og udviklingen i Kina er fortsat afggrende for ud-
viklingen i fragtraterne. Veeksten blev pa 7,6 pct. i 2013, hvilket
er pa niveau med 2012, men 1,7 %-point lavere end i 2011.

Mens bade Asien og USA havde pzene positive veekstrater i
2013, sa det anderledes ud i Europa, hvor der var et reguleert
fald i BNP pa knap 0,5 pct.

Den sgbarne verdenshandel steg samlet set med 3,8 pct. i 2013,
hvilket er pa niveau med de historiske gennemsnit. Det skabte
en positiv undertone i mange segmenter, iseer hen imod slut-
ningen af aret.

Shippingmarkedet er stadig preeget af, at veeksten i fldden
de seneste fem ar har veeret veesentlig stgrre end stigningen
i efterspgrgslen efter sgtransport. Overudbuddet af skibe blev
ikke absorberet i 2013, men for fgrste gang i en arreekke skete
der en opbremsning i overudbuddet af skibe.

Det ledende fragtrate indeks - Clarksons ClarkSea Index -
udgjorde USD 10.400 pr. dag i 2013, hvilket kun er marginalt
bedre end niveauet for 2012. Et niveau omkring USD 10.000 pr.
dag indikerer, at fragtindtjeningen kun godt og vel er tilstreek-
kelig til at deekke skibenes daglige driftsomkostninger. Aret
sluttede dog pa peene USD 17.100 pr. dag pa grund af stigninger
i arets sidste kvartal.

Den positive udvikling sidst pa aret kunne ogsa afleeses i
veerdiudviklingen pa skibe. Ifglge Clarksons steg skibsveerdi-
erne malt i USD samlet set med 11 pct. i 2013 mod et fald pa 15
pct.i2012.

Pa trods af den positive udvikling i slutningen af aret ma 2013
samlet set betegnes som endnu et darligt ar for shipping i bred
forstand. Segmenterne udviklede sig imidlertid forskelligt.

Inden for tgrlast og tank 1a raterne i arets begyndelse og hen
over sommeren pa meget lave niveauer, hvilket ratestigningen
i slutningen af aret ikke kunne kompensere for. Som fglge af
rateudviklingen kunne der i arets sidste maneder konstateres
peent stigende skibsveerdier inden for tgrlast og produkttank.
Raolietankerne oplevede kun i mindre grad veerdistigninger.

Containermarkedet er fortsat todelt og bestar af et antal linje-
operatgrer, der selv ejer skibe, samt et stgrre antal rederier og
projektselskaber, der udlejer skibe til linjeoperatgrerne. Hvor
linjeoperatgrerne har haft vanskeligheder med at fastholde
varslede ratestigninger, men dog generelt har opnaet break-
even resultater, ser situationen mere vanskelig ud for udlejerne
af skibe. Der er overkapacitet, og linjeoperatgrerne har derfor
i vidt omfang tilbageleveret lejede skibe ved kontraktudlgb,
mens egne skibe er fastholdt pa ruterne. Veerdien af container-
skibene faldt i 2013.

En lang reekke af de mindre shippingsegmenter har ikke veeret
sa hardt ramt af krisen og har generelt klaret sig paent. Rate-
og veerdiudviklingen pa skibe i disse segmenter udviste en flad
tendens eller et mindre fald.

Pa trods af den positive undertone i verdenshandelen og de
fgrste stgrre stigninger i skibsveerdier i flere segmenter, er det
stadig for tidligt at konkludere, at den snart seks ar lange krise
i shipping er overstaet. Dels er der i de seneste ar leveret for
mange skibe i forhold til udviklingen i efterspgrgslen, dels er
der en betydelig skjult kapacitetsreserve som fglge af, at mange
skibe sejler langsommere end tidligere.

Alligevel tilfgres shipping en del ny kapital i forventning om,
at bunden er naet, og rater samt veerdier derfor vil stige i de
kommende ar. Desveerre allokeres en del af investeringerne i
retning af nybygninger, hvilket kan veere med til at udseette



eller deempe opsvinget pa grund af den ggede tilgang af ny
tonnage oven pa nogle leveringsintensive dr. Denne tendens
var medvirkende til, at bestillingerne pa nye skibe blev mere
end fordoblet i 2013 i forhold til 2012.

Konkurrencesituationen er nogenlunde ueendret i forhold til
2012. Der er fortsat rigelig lanekapital til de kreditveerdige
rederier, mens mange mindre og mellemstore rederier med
svage kapitalforhold har store udfordringer med at rejse kapi-
tal. Kreditmarginalerne har veeret faldende, men er stadig pa
et acceptabelt niveau i forhold til langivernes omkostninger til
finansiering. Der har i arets lgb veeret tilgang af nye kunder,
som lever op til de kvalitetskrav, der har veeret fundamentet for
langivningen i Danmarks Skibskredit i mange ar.

Eksportkreditinstitutter i Asien har veeret aktive pa finansie-
ringssiden. De har til dels erstattet noget af den kapacitet, der
har forladt markedet i forbindelse med, at en raekke internatio-
nale banker har trukket sig fra skibsfinansiering.

RESULTAT | FORHOLD TIL FORVENTNINGER

Der var ikke udtrykt en konkret forventning til arets resultat
for skat. Arsresultatets delkomponenter blev stort set som for-
ventet.

Indtjeningen fgr kursreguleringer og nedskrivninger blev pa
niveau med 2012. Der var som ventet en stigning i indtjeningen
pé udlan og et fald i renteindteegterne pa fondsbeholdningen
som fglge af det lave renteniveau. Forventningen var baseret
pé et ueendret udlan, og det er derfor positivt, at indtjeningen
kunne fastholdes pa grundlag af et mindre udlan.

Der blev som forventet behov for nye nedskrivninger. Niveauet
er det laveste siden 2008 og levede dermed op til forventningen
om ikke at overstige niveauet i de foregdende ar. Det bemeer-
kes, at udgiftsfgrslen i fgrste halvar delvis blev opvejet af tilba-
gefgrsel af nedskrivninger i andet halvar.

Det var forventet, at den lave varighed i fondsbeholdningen vil-
le resultere i et lavt niveau for kursreguleringer. Det var ogsa
tilfeeldet.

Det var anfgrt, at USD-kursen ved arets udgang ville have
betydning for selskabets resultat og solvens. Samlet set bevir-
kede faldet i USD-kursen, at resultatet blev forbedret og sol-
vensen styrket.

ARETS AKTIVITETER

Der blev i 2013 afgivet lanetilbud for DKK 4,5 mia. mod DKK
5,1 mia. i 2012. Tilbudsaktiviteten har saledes veeret lidt lavere
end i 2012 men er baseret pa et stgrre antal lanetilbud. Aktivi-
teten afspejler, at der fortsat er kreditveerdige rederier pa trods
af, at krisen i shipping nu er i sit sjette ar. Udbetalte lan udgjor-
de DKK 5,4 mia. i 2013 mod DKK 7,9 mia. i 2012. De udbetalte
lan modsvarer stort set det ordinzere aflgb pa laneportefgljen.
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Udviklingen i raterne i arets fgrste maneder ledte til, at yderli-
gere nogle fa kunder matte have henstand pé afdrag. Der kom
imidlertid ikke nye problemsager til i andet halvar, ligesom
der blev fundet permanente eller midlertidige lgsninger pa en
reekke af de eksisterende problemsager.

Ved udgangen af aret var omfanget af 1dn med objektiv indi-
kation for veerdiforringelse (OIV) DKK 4,5 mia. mod DKK 4,8
mia. ved udgangen af 2012. Nedgangen kan primeert henfgres
til faldet i USD-kursen, idet stgrsteparten af de omhandlede lan
er ydet i USD. Den veegtede beldningsgrad pa de omhandlede
engagementer udggr 59 pct. efter nedskrivninger.

De realiserede tab siden krisens start udggr under 0,1 pct. p.a.
malt i forhold til udlanet, hvilket mé betegnes som lavt.

I lyset af at visse dele af shippingmarkedet oplever den veer-
ste krise i artier, anses ovenstédende udvikling som acceptabel.
Kreditkvaliteten i udlanet ma generelt betegnes som god, hvil-
ket er resultatet af en konstant udlanspolitik med fokus pa at
udlane til de mest kreditveerdige rederier mod pant i de finan-
sierede skibe.

DET FINANSIELLE MARKED

Den gkonomiske udvikling i 2013 blev preeget af centralbanker-
nes pengepolitiske signaler, styring af korte renter og langsig-
tede likviditetstildeling. I juli introducerede Den Europeiske
Centralbank (ECB) en sakaldt forward guidance, hvor signalet
om lave eller lavere renter i en leengere periode blev yderligere
konkretiseret. Det var medvirkende til generelt set reduceret
volatilitet pa de finansielle markeder og lavere kreditspeend.

Geeldskrisen i Eurolandene synes gradvist at fa aftagende be-
tydning hos investorerne. God likviditet i banksystemet kom-
bineret med lave renter og inflation var ligeledes medvirkende
til de generelt faldende kreditspeend.

RENTE- OG OBLIGATIONSMARKEDET

Europeiske renter og kursen pa EUR steg kraftigt ved arets
start pa baggrund af fornyet optimisme fra aktie- og kredit-
markederne. En hgjere end forventet tilbagebetaling af de
langsigtede lanetrancher (LTRO), der samlet belgb sig til ca.
EUR 1.000 mia., bidrog til stemningsskiftet.



Efter ECB’s udmelding om negativ gkonomisk veekst i 4. kvar-
tal 2012 faldt EUR renterne frem til drets laveste niveau i star-
ten af maj 2013. I Igbet af sommeren steg renterne kraftigt, da
det fgrste steerke signal fra Den Amerikanske Centralbank
(FED) omkring en reduktion i de massive kgb af amerikanske
statsobligationer medfgrte et opadgdende pres pa USD og EUR
renterne. Seerligt USD-renterne steg i lgbet af 2013, hvor 10-ari-
ge swaprenter endte med en stigning pa ca. 125 bp. mod en stig-
ning pé ca. 70 bp. i tilsvarende DKK og EUR renter. Renterne
pé de 10-arige danske statsobligationer steg 15-20 bp. mere end
de tilsvarende tyske obligationer, hvorved de danske renter
eendredes til at blive svagt hgjere end de tyske renter.

Afkastmeessigt blev det et godt ar for danske realkreditobli-
gationer, hvor konverterbare hgjkuponobligationer og rentetil-
pasningsobligationer gav et hgjere afkast end varighedszekvi-
valente statsobligationer. Konverterbare obligationer toppede i
maj maned, hvor lave renter og lav volatilitet var seerligt gun-
stige for prisseetningen, men med sommerens rentestigninger
tabte konverterbare obligationer i forhold til rentetilpasnings-
obligationer, som havde en mere stabil performance i 2013.

Implementeringen af nye likviditetsdeekningskrav (LCR og
NSFR) kan fa betydning for, hvor stor andel af realkreditob-
ligationer, bankerne kan anvende til opfyldelse af likviditets-
deekningskravene. Derudover drgftes eendringer i den natio-
nale lovgivning omKkring handtering af refinansieringsrisiko
pé korte rentetilpasningsobligationer. Zndringer i regelgrund-
laget omkring realkreditobligationer kan pavirke sével pris-
fastseettelsen som efterspgrgslen af realkreditobligationer.

Danmarks Skibskredits veerdipapirbeholdning er primeert pla-
ceret i danske realkreditobligationer.
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OBLIGATIONSUDSTEDELSER OG RATING

Selskabets behov for nye udstedelser har veeret lavt i 2013, da
tidligere foretagne obligationsudstedelser har tilsikret likvi-
ditetsdeekning for alle eksisterende udlan og lanetilbud. Der
har sdledes veeret et begreenset udstedelsesbehov i 2013, og
Danmarks Skibskredits samlede udstedelser af obligationer i
2013 blev nominelt DKK 3,85 mia. med en gennemsnitlig lgbe-
tid pa 7,2 ar. Samtidigt blev der tilbagekgbt udstedte obliga-
tioner for DKK 6,1 mia. med en lgbetid pa 2 ar. Den veegtede
Igbetid pa selskabets funding udgjorde ved arets udgang 4,4
ar, mens den veegtede lgbetid pa udlanet udgjorde 3,3 ar. Dette
er en fglge af det lovpligtige balanceprincip og en aktiv anven-
delse af muligheden for at "prefunde” udlan.

Der har ikke veeret zendringer i selskabets rating i Igbet af aret.
Moody’s rating af selskabet er fortsat Baa2 med negativt out-
look.



NYE REGELSAT

EU har vedtaget nye kapitaldeekningsregler i form af et direk-
tiv (CRD IV) og en forordning (CRR), der har til formal at redu-
cere risikoen for en ny finanskrise. Reglerne indfases lgbende
fra 2014 til 2019, ligesom der er en lang reekke overgangsregler
i denne periode. Danmarks Skibskredit bliver indirekte omfat-
tet af reglerne, der blandt andet indebeerer en lgbende stigning
i kapitalkravet og skeerpede likviditetskrav til aktgrerne i den
finansielle sektor. Hertil kommer en betydelig stigning i om-
fanget af indberetninger af data til Finanstilsynet.

Pa grund af den forsigtige risikoprofil, balanceprincippet, der
sikrer match mellem udlan og funding, samt den hgje kerneka-
pitalprocent vurderes kravene ikke at f& neevneveerdige forret-
ningsmeessige konsekvenser. Selskabet lever sdledes allerede i
dag op til de forventede slutkrav i 2019.

I august 2012 tradte forordningen om OTC-derivater, centrale
modparter og transaktionsregistre (EMIR) i kraft, men mange
af forordningens bestemmelser suppleres af tekniske standar-
der, der fgrst er tradt i kraft i lgbet af 2013. Formalet med for-
ordningen er at reducere den systemiske risiko i de finansielle
markeder, skabe gget gennemsigtighed og reducere operatio-
nelle risici. Omfanget af krav, som selskaberne bliver under-
lagt, varierer i forhold til det enkelte selskabs karakteristika.

Danmarks Skibskredit karakteriseres som en ikke-finansiel
modpart, der er under clearingteersklen, og skal séledes ikke
cleare standardiserede OTC-derivathandler via en central
modpart. Danmarks Skibskredit er forpligtet til at indrappor-
tere alle derivathandler til et transaktionsregister samt have
passende procedurer til at male, overvage og reducere opera-
tionel risiko og modpartsrisiko for ikke-clearede derivater.

FINANSTILSYNETS INSPEKTION

Finanstilsynet foretog i februar 2013 en funktionsundersggelse
af selskabets kreditomrade. Undersggelsen indebar en gen-
nemgang af mere end 80 pct. af de nominelle udlan. Finans-
tilsynet havde ikke bemeerkninger til de pr. ultimo 2012 fore-
tagne nedskrivninger eller opggrelsen af solvensbehovet efter
8+ metoden.






UDVIKLING | RESULTATOPGORELSE

OG BALANCE

RESULTATOPG@RELSE

Arets resultat blev DKK 477 mio. mod DKK 314 mio. i 2012,
svarende til en stigning pa knap 52 pct. Resultatet anses for
tilfredsstillende set i lyset af de fortsat vanskelige markeds-
forhold.

Nettoindtjeningen fra udlansvirksomheden inkl. gebyrindteeg-
ter steg til DKK 586 mio. i 2013 mod DKK 488 mio. aret fgr.
Fremgangen i nettoindtjeningen pa godt 20 pct. var et resultat
af ny udlansaktivitet pa DKK 5,4 mia. til stigende kreditmargi-
naler samt en reduktion i renteudgifterne pa DKK 57 mio. efter
tilbagebetaling af den hybride kernekapital fra Bankpakke II
til staten i december 2012.

Rente- og udbytteindtjeningen fra finansvirksomheden udvi-
ste et fald til DKK 350 mio. fra DKK 453 mio. i 2012 som fglge
af omleegning af hgjere forrentede obligationer til lavere for-
rentede obligationer.

Netto rente- og gebyrindtaegterne blev i alt DKK 937 mio. mod
DKK 940 mio. i 2012.

Kursreguleringer af veerdipapirer og valuta blev en udgift pa
DKK 25 mio. mod en indtegt pa DKK 105 mio. aret fgr. I 1.
halvar 2013 blev beholdningen af investeringsforeningsbeviser
(aktier) afheendet, hvorved der blev realiseret en indtegt pa
DKK 45 mio., mens aktiebeholdningen aret fgr resulterede i en
indteegt pa DKK 75 mio. Udviklingen i kursreguleringen kan
endvidere tilskrives kurstab ved tilbagekgb af udstedte obliga-
tioner samt udviklingen i kursregulering af valutapositioner.

Ultimo 2013 bestod veerdipapirbeholdningen hovedsageligt af
danske realkreditobligationer, mens en mindre del var investe-
ret i danske statsobligationer.

Udgifter til personale og administration blev DKK 97 mio. mod
DKK 94 mio. aret fgr. Udgifterne er pavirket af forggede lgnud-
gifter samt afholdelse af engangsudgifter. Det gennemsnitlige
antal medarbejdere blev forgget til 61 ansatte mod 60 ansatte
12012.

Arets nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender blev en
nettoudgift pA DKK 166 mio. mod en nettoudgift i 2012 pA DKK
523 mio. De samlede nedskrivninger blev forgget fra DKK
2.884 mio. ved udgangen af aret 2012 til DKK 3.071 mio. ultimo
2013. Nedskrivningerne udgjorde 6,7 pct. af de samlede udlan
og garantier, hvilket er en stigning pa 0,9 %-point i forhold til
aret for.

De realiserede tab i 2013 blev DKK 28 mio., mens de i 2012 be-
Igb sig til DKK 1 mio. De faktiske tab er derfor fortsat pa et
meget lavt niveau. Udviklingen i nedskrivningerne i 2013 er
nzermere beskrevet i note 13.

Skat af arets resultat blev opgjort til en udgift pA DKK 170 mio.
mod en udgift pA DKK 113 mio. i 2012. Som fglge af nedseettelse
af selskabsskatteprocenten er der foretaget eendring i de regn-
skabsmeessige skgn for udskudte skatteaktiver. I arets skatte-
udgift er derfor indregnet en yderligere udgift pa DKK 9 mio. til
deekning af faldet i de udskudte skatteaktiver. For 2013 svarer
udgiften til skat til en effektiv skatteprocent pa 26,3.

BALANCE OG KAPITALFORHOLD
Balancen faldt til i alt DKK 67.222 mio. mod DKK 83.002 mio.
ved udgangen af 2012.

Udlan opgjort til amortiseret kostpris fratrukket nedskrivnin-
ger faldt med DKK 3.981 mio. fra DKK 46.364 mio. i 2012 til
DKK 42.383 mio. ultimo 2013. Der var i arets lgb en tilgang af
nye lan pa DKK 5.448 mio. mod en tilgang aret fgr pa DKK
7.876 mio. For en neermere beskrivelse af udviklingen i udlan
henvises til note 11.

Udstedte obligationer faldt fra DKK 59.416 mio. ultimo 2012 til
DKK 48.657 mio. ved udgangen af aret 2013. Som et led i fast-
holdelsen af et steerkt likviditetsberedskab udsteder Danmarks
Skibskredit normalt obligationer i god tid fgr, det faktiske li-
kviditetstreek i form af udlan finder sted, hvilket ggr selskabet
mindre fglsom over for kortsigtede forhold pa kapitalmarkedet.
Ilgbet af aret 2013 er der ordineert og ekstraordineert indfriet
udstedte obligationer pa DKK 13.861 mio. bl.a. ved opkgb af ud-
stedte obligationer med kort restlgbetid. I 2013 blev der derfor



foretaget nyudstedelser af obligationer pa DKK 3.789 mio. mod
DKK 11.439 mio. i 2012. Udviklingen i de udstedte obligationer
samt fordeling pa obligationstyper fremgar af note 21.

Obligationsbeholdningen faldt til DKK 21.066 mio. mod DKK
30.091 mio. ved udgangen af aret 2012. Udviklingen i forhold
til aret fgr kan henfgres til faldet i den del af den optagne, men
endnu ikke udlante, kapitalfremskaffelse, der er placeret i
kortlgbende obligationer, indtil udlén finder sted samt et fald i
indgaede genkgbsforretninger. Obligationsbeholdningen frem-
gar af note 14 og 15.

Egenkapitalen blev inklusive arets resultat opgjort til DKK
9.983 mio. mod DKK 9.773 mio. ultimo 2012. Der er foresldet et
udbytte til aktioneererne for regnskabsaret 2013 pa DKK 405
mio. mod DKK 267 mio. i 2012. Det foresldede udbytte for regn-
skabsaret 2013 indgar i egenkapitalen men forventes udbetalt
efter generalforsamlingens godkendelse i april 2014, hvorfor
udbyttet fragar i basiskapitalen ved opggrelse af selskabets
solvens, jf. nedenfor.

Danmarks Skibskredit er omfattet af kapitaldeekningsreglerne
i § 143 i lov om finansiel virksomhed. Solvensprocenten blev
17,0 pct. ved arets udgang mod 15,2 pct. ultimo 2012. Stignin-
gen pa 1,8 %-point i solvensprocenten ultimo 2013 i forhold
til aret fgr kan henfgres til en forggelse af basiskapitalen ef-
ter fradrag i perioden samt en nedgang i de veegtede aktiver.
Nedgangen kan iseer henfgres til den faldende USD Kkurs, der
reducerede udlanet mélt i DKK . Den aktuelle solvensprocent
vurderes mere end deekkende i forhold til selskabets risikopro-
fil. Ved opggrelsen af kapitaldeekningen er de risikoveegtede
poster samlet set blevet reduceret med DKK 4.311 mio. En spe-
cifikation af selskabets solvens fremgar af note 25.

USD KURSENS PAVIRKNING AF RESULTAT, BALANCE 0G
KAPITALFORHOLD

Valutakursen pa USD var 565,91 pr. ultimo 2012 og var ved ud-
gangen af aret 2013 faldet til kurs 541,27, svarende til et fald
pé 4,4 pct. for aret som helhed. Udviklingen i valutakursen pa
USD har medfgrt, at den gennemsnitlige kurs for aret 2013 blev
561,60 hvilket var 3,1 pct. mindre end i 2012.

Udviklingen i valutakursen for USD i 2013 har alt andet lige
pavirket nettorente- og gebyrindteegter negativt med omkring
DKK 16 mio. baseret pa den lavere gennemsnitskurs mens ned-
skrivningerne er positivt pavirket i stgrrelsesordenen DKK 117
mio. som fglge af den lavere ultimokurs. Periodens resultat ef-
ter skat og egenkapital er samlet positivt pavirket med DKK
75 mio.

Iforholdtil USD kursen primo aret 2013 har eendringen i kursen
reduceret balancen med DKK 1,7 mia. og har samtidig medfgrt
en forggelse i solvensen pa 0,5 pct. som fglge af en reduktion i
de risikoveegtede poster for udlan og afgivne lanetilbud.

USIKKERHED VED INDREGNING OG MALING

De veesentligste usikkerheder ved indregning og maling knyt-
ter sig til nedskrivninger pa udlan samt veerdianseettelse af fi-
nansielle instrumenter. Ledelsen vurderer, at usikkerheden er
pé et niveau, der er forsvarligt i forhold til et retvisende billede
af arsregnskabet. Der henvises til beskrivelsen heraf i note 1.

HZNDELSER INDTRUFFET EFTER REGNSKABSARETS
AFSLUTNING

Der er i perioden frem til offentligggrelsen af arsrapporten
ikke indtruffet veesentlige heaendelser, der pavirker regnskabs-
afleeggelsen.
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FORVENTNINGER TIL FREMTIDEN

MARKEDSFORVENTNINGER

SHIPPINGMARKEDET

2014 ser ud til at blive endnu et udfordrende ar for mange af
de store gkonomier, idet der dog er tegn pa, at krisens veerste
ar er overstaet. IMF anslar, at verdensgkonomien vil vokse
med 3,6 pct. i 2014 og at denne vaekst primeert vil udspringe
fra USA. Samtidig forventes det, at veeksten i Europa igen vil
blive positiv med en stigning pa 1 pct. Kina forventes at ud-
vise en gkonomisk veekst pa niveau med 2013. Holder disse
forudseetninger, vil det veere positivt for efterspgrgslen efter
sgtransport.

En raekke af de ledende shippingsegmenter afsluttede 2013
med tilfredsstillende rateniveauer. Afggrende for om den po-
sitive udvikling i shipping kan fastholdes er, at der ikke ind-
treeder heendelser, der pavirker den globale stemning og der-
med efterspgrgslen negativt.

Det er ikke realistisk at forvente madehold pa nybygnings-
siden, s& leenge veerftskapaciteten er sa hgj, som den er.
Veerftskapaciteten har gjort det muligt at bestille store serier
af skibe i segmenter, hvor tilbageholdenhed havde vezeret at
foretreekke. Det er dog en positiv udvikling, at ordrebogen i
procent af sejlende flade i de fleste segmenter har fundet et
lavere leje. I mange segmenter er der sket en kraftig fladefor-
nyelse, hvorfor der i disse segmenter er meget fa zeldre skibe,
der kan hugges op, hvis udviklingen ikke bliver sa positiv,
som mange tilsyneladende forventer. P4 den baggrund kan
ordrebogens stgrrelse fortsat give anledning til bekymring.

En positiv udvikling for fragtraterne skal derfor basere sig pa
en stabil positiv udvikling i den globale gkonomiske vaekst og
en forhabentlig moderat tilgang af nye skibe. Som situationen
ser ud ved arsskiftet er der positive tegn, men opsvinget er
skrgbeligt, og der udestar stadig lgsninger pa mange af de
gkonomiske ubalancer, som kendetegner verdensgkonomien.
Samlet set er der hab om et generelt bedre shippingmarked in-
den for de kommende ar. Shipping vil dog altid veere en volatil
industri og selv med en stabil udvikling i efterspgrgslen, vil de
enkelte segmenter opleve betydelige seesonudsving.

Skibsfarten er blevet mgdt med nye skeerpede miljgkrav,
hvoraf nogle geelder globalt og andre regionalt. Kravene ret-
ter sig iseer mod udledning af skadelige stoffer fra forbruget
af breendstof og krav til rensning af ballastvand. Reglerne er
tradt i kraft pa nogle omrader, men for stgrstedelens vedkom-
mende vil der ske en indfasning over de kommende fem til ti
ar. De ngdvendige investeringer er betydelige og kan blive en
udfordring for gkonomisk svage rederier. Miljgkravene kan
ogsa fa en effekt pa veerdien af iseer eeldre skibe, idet det ofte
ikke vil kunne svare sig at foretage de kraevede investeringer
iny teknologi pa zeldre skibe.

Der vil saledes fortsat veere fokus pa at lane ud til rederier,
der har modstaet modgangen indtil nu og har den ngdvendige
ledelsesmaessige kompetence og finansielle ressourcer til at
modstéa endnu en arreekke med rater og veerdier under pres.

KONKURRENCESITUATIONEN

Det ma forventes, at de knap sa dystre udsigter for shipping
vil tiltreekke ny udlanskapacitet. Det vurderes derfor, at der i
lighed med de seneste ar fortsat vil veere konkurrence om de
mest kreditveerdige rederier. Det kan lede til et pres pa mar-
ginaler og vilkar. Der forventes dog ikke i de neermeste ar
en tilbagevenden til niveauerne fgr finanskrisen, blandt andet
som fglge af de stigende lovkrav til egenkapital i bankerne
og behovet for leengere funding til at matche de typisk lange
udlan til skibe.



Bestdende kunder vil naturligvis veere i fokus, men der vil
ogsa blive arbejdet videre med at fa etableret nye kunderela-
tioner med kreditveerdige rederier. Danmarks Skibskredit er
en af fa langivere til shipping, som har holdt en stabil kurs
under finans- og shippingkrisen, og det forventes at veere en
styrke i dialogen med potentielle nye kunder.

RESULTATFORVENTNINGER
Resultatforventningerne er baseret pa en antagelse om, at
aflgbet pa laneportefgljen vil overstige nytilgangen af udlan.

Pa baggrund heraf forventes der en nogenlunde uforandret
indtjening fra udlan fgr nedskrivninger. Et hurtigere aflgb
end forventet, f.eks. som fglge af fgrtidsindfrielser eller afvik-
ling af problemsager, kan dog medfgre, at indtjeningen i 2014
bliver lidt mindre end i 2013.

Renteindtjeningen pa fondsbeholdningen forventes at blive pa
niveau med 2013.

Samlet set forventes resultat fgr nedskrivninger og kursregu-
leringer at blive pa niveau med eller lige under niveauet for
2013.

Kursreguleringerne forventes at blive negativt pavirket af
Igbetidsforkortelsen pa obligationsbeholdningen, der er noget
hgjere forrentet end markedsrenten. Qvrige kursreguleringer
forventes at veere beskedne i 2014 henset til fondsbeholdnin-
gens lave varighed. Samlet set forventes afkastet pa fondsbe-
holdningen at blive lavere i 2014 som fglge af det meget lave
renteniveau.

En yderligere forveerring af udsigterne for shipping kan lede
til nye nedskrivninger. Safremt det lykkes at fa afviklet nogle
fa stgrre problemsager i lgbet af aret, vil 2014 kunne resul-
tere i tilbagefgrsel af nedskrivninger. De i forbindelse med
afviklingen forventede tab forventes at blive pa et lavt niveau
og vil veere fuldt deekket af eksisterende nedskrivninger, der
baseres pa en forsigtig vurdering af sikkerhedsveerdierne af
skibspanterne.

Valutakursen for USD vil have betydning for arets resultat og
solvensprocent.



KAPITALSTYRING

Danmarks Skibskredit skal i henhold til Kapitaldeeknings-
bekendtggrelsen opretholde en tilstraekkelig maengde kapital
i forhold til selskabets aktiviteter, saledes at kapitaldeeknin-
gen mindst svarer til selskabets risikoprofil samt opfylder
lovgivningens rammer.

Der skal veere kapital til at deekke behovet ved det nuveerende
og det forventede aktivitetsniveau, bade ud fra lovgivnings-
meessige krav og malseetninger fastsat internt i selskabet.

OPG@RELSESMETODE

Det er muligt at veelge mellem forskellige metoder til opgg-
relse af de risikovaegtede poster for hver af de tre overordne-
de risikotyper og dermed ogsé solvenskravet. Selskabet har
ikke ansggt Finanstilsynet om tilladelse til at benytte en af
de interne metoder. Ved opggrelsen af de risikoveaegtede ak-
tiver og solvenskravet benytter selskabet saledes standard-
metoden for kreditrisiko og markedsrisiko. Ved anvendelse
af standardmetoden fremgar risikoveegtene af lovgivningen.
Yderligere benytter selskabet basisindikatormetoden til op-
gorelse af de risikoveaegtede aktiver for operationel risiko.

KAPITALKRAYV, BASISKAPITAL OG SOLVENS

Solvenskravet (ogsa kaldet sgjle I kravet) er den basiskapital,
der kreeves for at kunne opretholde en solvensprocent péa 8,
som er det nuveerende lovgivningsmeessige mindstekrav. Ba-
siskapital er summen af kernekapital, hybrid kernekapital og
supplerende kapital, og forholdet mellem basiskapital og risi-
koveegtede aktiver betegnes solvensprocenten.

Basiskapitalen skal til enhver tid veerre stgrre end bade den
tilstreekkelige basiskapital og kapitalkravet. Kapitalkravet er
det stgrste af solvenskravet og minimumkapitalkravet (EUR
5 mio.).

Solvenskravet og de risikoveegtede poster udgjorde pr. 31.
december 2013 henholdsvis DKK 4.385 mio. og DKK 54.817
mio. Basiskapitalen efter fradrag udgjorde DKK 9.312 mio. pr.
31. december 2013, hvormed solvensprocenten var 17,0. Dette
svarede til en overdeekning p4 DKK 4.927 mio. i forhold til sol-
venskravet. Selskabet finder overdeekningen tilstreekkelig til,

at selskabet kan fortseette sin udlansvirksomhed i en periode
med sveere forretningsbetingelser.

Selskabets basiskapital bestar altovervejende af kernekapi-
tal (Tier 1) i form af aktiekapital, bunden fondsreserve samt
overfgrt overskud. Basiskapitalen efter fradrag udgjorde pr.
31. december 2013 DKK 9.312 mio. mod DKK 8.963 mio. i 2012.
Selskabets kernekapital efter fradrag var pr. 31. december
2013 DKK 9.302 mio.

KAPITALOPG@RELSE
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*Selskabets internt opgjorte tilstreekkelige basiskapital mad ikke veere mindre
end solvenskravet svarende til 8 pct. af de risikoveegtede poster i henhold til
Kapitaldeekningsbekendtggrelsen, hvorfor det individuelle solvensbehov i de
foregdende dr blev fastsat til 8 pct. Den internt opgjorte tilstreekkelige basiskapital
er for 2013 opgjort efter 8+ metoden, jf. Lov om Finansiel Virksomhed § 124, stk. 5
og Finanstilsynets vejledning, hvorfor der for 2013 indregnes et individuelt tillceg til
solvenskravet.
Forggelsen af basiskapitalen i 2013 kan ud over arets konso-
lidering efter udbytte tilskrives en nedgang i fradrag for ud-
skudte skatteaktiver og reduceret merbelastning. Selskabet
har alene en beskeden opskrivningshenleggelse, der medgar
under supplerende kapital. Faldet i de risikoveegtede poster
skyldes primeert en nedgang i udlansportefgljen og salg af in-

vesteringsforeningsbeviser.

OPG@RELSE AF SOLVENSPROCENT

mio. DKK / pct. 2013 2012
Basiskapital efter fradrag 9.312 8.963
Risikoveegtede poster 54.817 59.128
Solvensprocenten 17,0 15,2



DET INDIVIDUELLE SOLVENSBEHOV OG TILSTRAKKELIG
BASISKAPITAL

Bestyrelsen og direktionen skal tilsikre, at selskabet har en
tilstreekkelig basiskapital. De overvejelser, bestyrelsen og di-
rektionen skal ggre sig i denne henseende, skal udmgnte sig
i et individuelt solvensbehov. Den tilstraekkelige basiskapital
er den kapital, som bestyrelsen minimum finder, er ngdven-
dig for at sikre, at obligationsejerne kun med en meget lille
sandsynlighed vil lide tab i tilfaelde af selskabets insolvens i
de neestkommende 12 méaneder.

Det individuelle solvensbehov er opgjort ved at dividere den
tilstreekkelige basiskapital med de risikoveegtede aktiver.

METODE

Der er metodefrihed ved opggrelse af den tilstreekkelige basis-
kapital, s& leenge det resulterende solvensbehov er retvisende
og forsigtigt. Selskabet fglger Finanstilsynets ”Vejledning om
tilstraekkelig basiskapital og solvensbehov for kreditinstitut-
ter”, som bidrager med fortolkning pa udvalgte punkter i Ka-
pitaldeekningsbekendtggrelsens bilag 1. Vejledningen, som er
en ny praksis for opggrelse af den tilstreekkelige basiskapital,
anviser en sakaldt 8+ metode, hvor der tages udgangspunkt i
et solvenskrav pa 8 pct. (sgjle I kravet), der vurderes at deekke
"normale” risici. Herefter foretages der tilleeg for "overnor-
male” risici. Finanstilsynet har i vejledningen fastsat bench-
marks pa en lang raekke punkter for, hvad der forventes at
veere "overnormale” risici.

Vejledningen opstiller benchmarks og beregningsmetoder
indenfor seks risikoomrader, som typisk er relevante for et
institut at vurdere i forhold til solvensbehovet. Herudover op-
stiller Kapitaldeekningsbekendtggrelsen yderligere en reekke
forhold, der tillige skal indgé. Institutterne skal vurdere, om
der er andre relevante risikoelementer, som instituttet bgr
tage hensyn til ved opggrelsen af solvensbehovet.

Nedenfor fremgar selskabets opggrelse af solvensbehovet.

DET INDIVIDUELLE SOLVENSBEHOV OG DEN TILSTRAKKELIGE
BASISKAPITAL

Veegtede poster i alt 54.817
Sdjle I krav (8 pct. af de veegtede poster) 4.385
Indtjening -
Udlansvaekst -
Kreditrisici

- Kreditrisici for store kunder med

finansielle problemer 247

- Qvrige kreditrisici -
- Koncentrationsrisici 46
Markeds- og likviditetsrisici -
Operationelle- og kontrolrisici -
Instituttets stgrrelse -
Afviklingsrisici -
Strategiske risici -
Omdgmmerisici -
Tilstreekkelig basiskapital, i alt 4.679
Individuelt solvensbehov, pct. 8,5
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Ultimo 2012 udgjorde den internt opgjorte tilstreekkelige
basiskapital og den internt opgjorte individuelle solvens-
procent henholdsvis DKK 3.464 mio. og 5,9 pct. Selskabets
tilstreekkelige basiskapital ma ikke veere mindre end solvens-
kravet svarende til 8 pct. af de risikoveegtede poster i henhold
til Kapitaldeekningsbekendtggrelsen. Pa baggrund heraf blev
den individuelle solvensprocent pr. 31. december 2012 fastsat
til 8 pct. Ultimo 2013 udgjorde den individuelle solvensprocent
8,5 pct., der er saledes tale om en stigning pa 0,5 %-point.

Stigningen i den internt beregnede tilstreekkelige basiskapi-
tal skyldes en metodezendring med baggrund i den nye vejled-
ning fra Finanstilsynet og ikke en sendring i risikoprofilen.

For yderligere information om selskabets kapitalstyring, her-
under en naermere gennemgang af selskabets opggrelse af
den tilstreekkelige basiskapital, henvises til Risikorapporten
pé selskabets hjemmeside:
www.skibskredit.dk/investorrelations/risikorapport.

NYE KAPITALDAKNINGSREGLER

Med ikrafttreedelse af CRD IV er der bl.a. indfgrt skeerpede
krav til kapitalen samt indfgrt to nye likviditetskrav. Kravene
til kapitalen beskrives kort nedenfor, mens likviditetskravene
gennemgas i afsnittet "Likviditetsstyring”.

Med CRD 1V er der indfgrt skeerpede krav til hvor stor en del
af basiskapitalen, som skal udggres af egentlig kernekapital
(ekskl. hybrid kernekapital). Saledes gges kravet i 2014 fra 2
til 4 pct. svarende til minimum halvdelen af kapitalkravet. I
2015 gges kravet til 4,5 pct. Herudover indfgres i perioden 2016-
2019 to buffere: en kapitalbevaringsbuffer og en kontracyklisk
buffer - som gger kravet til stgrrelsen af basiskapitalen. Buf-
ferne skal opfyldes med egentlig kernekapital. Ligeledes skal
solvensbehovstilleegget til lovgivningens fastsatte solvenskrav
pé 8 pct. opfyldes med egentlig kernekapital. Solvensbehovs-
tilleegget opggres ved fastleeggelsen af det individuelle solvens-
behov.

Selskabets kapital bestar altovervejende af egentlig kerneka-
pital i form af bunden fondsreserve, hvorfor selskabet allerede
nu besidder egentlig kernekapital svarende til de beskrevne
fremtidige krav. Endvidere forventer selskabet at opfylde det
samlede kapitalkrav efter indfgrelsen af bufferne.



LIKVIDITETSSTYRING

Likviditetsstyringen har til formal at sikre, at selskabet til en-
hver tid har en forsvarlig likviditet.

Selskabet har gennem foretagne obligationsudstedelser og
via tilstedeveerelsen af en likvid beholdning af obligationer
tilsikret likviditetsdeekning for alle eksisterende udlan og
lanetilbud frem til udlgb. Dermed er selskabet ikke ekspone-
ret over for en refinansieringsrisiko. En eventuel yderligere
nedjustering af selskabets eksterne rating eendrer ikke ved
selskabets robuste likviditetssituation, men ma antages at
medfgre stigende fundingomkostninger i forbindelse med nye
udlan.

Likviditetsstyringen fglger rammerne i selskabets likviditets-
politik.

Herudover foretages en likviditetsstresstest, hvor fglgende
elementer indgar:

e Stigende USD-kurs

e Stigende renter

e Udvidelse af kreditspeend

e Tab pa kunder

Resultaterne af de foretagne stresstest bekrzefter, at selskabet
har en steerk likviditetsdeekning.

REGULERING

Danmarks Skibskredit er underlagt et balanceprincip, hvor-
ved der bl.a. er fastsat absolutte greenser for stgrrelsen af
likviditetsrisici, som er tilladt, nar der er forskel mellem beta-
linger pa udlan og pa funding.

Med CRD IV indfgres der to nye likviditetskrav:
- et krav om tilstreekkelig likviditet pa kort sigt (LCR) og
- et krav om tilstreekkelig stabil funding (NSFR).

LCR kravet skal sikre, at institutterne har tilstreekkelig li-
kviditet til at overholde deres betalingsforpligtelser over en
30-dages stresset periode. Der mangler fortsat vedtagelse af
en reekke veesentlige tekniske standarder i forbindelse med
LCR kravet herunder bl.a. hvilke aktiver, som kan anvendes i
opggrelsen af de likvide aktiver.

LCR kravet vil gradvist blive implementeret i perioden 2015-
2018.

NSFR kravet skal sikre, at institutterne i hgjere grad anven-
der mellem- og lang finansiering til deres udlan, saledes at der
sikres et passende likviditetsniveau over en ét-arig periode.
Ligesom med LCR kravet mangler ogsa for NSFR kravet ved-
tagelse af en reekke veesentlige tekniske standarder.

NSFR kravet vil tidligst veere geeldende fra 2018.

Danmarks Skibskredit skal, ligesom gvrige institutter, fore-
tage indberetning af en lang reekke poster i forbindelse med
LCR og NSFR til Finanstilsynet. Posterne for LCR indberettes
manedsvis, med referencedato 31. marts 2014, mens posterne
for NSFR indberettes kvartalsvis, ligeledes med reference-
dato 31. marts 2014.

Danmarks Skibskredit vil fortsat skulle fglge balanceprincip-
pet, og de nye krav forventes ikke at medfgre sendringer i sel-
skabets likviditetsstyring.
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INTERNE KONTROL- OG

RISIKOSTYRINGSSYSTEMER

Bestyrelsen har det overordnede ansvar for selskabets risiko-
styring og interne kontrol i forbindelse med regnskabsafleeg-
gelsesprocessen, herunder overholdelse af relevant lovgiv-
ning og anden regulering i relation til regnskabsafleeggelsen.

Selskabets risikostyring og interne kontroller er designet med
henblik pa effektivt at mindske risikoen for fejl og mangler.
Selskabets risikostyrings- og interne kontrolsystemer kan
alene skabe rimelig, men ikke absolut, sikkerhed for, at uret-
meessig brug af aktiver, tab og/eller veesentlige fejl og mangler
i forbindelse med regnskabsafleggelsen undgas.

Bestyrelsen, revisionsudvalget, og direktionen vurderer 1g-
bende veesentlige risici og interne kontroller i forbindelse med
selskabets aktiviteter og deres eventuelle indflydelse pa regn-
skabsafleeggelsesprocessen.

OVERORDNET KONTROLMILJ@

De vesentligste elementer i kontrolmiljget er en hensigts-
meessig organisation, herunder passende funktionsadskil-
lelse samt interne politikker, forretningsgange og procedurer.

Bestyrelsen, direktionen og den gvrige organisation omkring
regnskabsafleeggelsen er sammensat sdledes, at relevante
kompetencer vedrgrende interne kontroller og risikostyring
er til stede.

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg, som har til opgave
at overvage og kontrollere regnskabs- og revisionsmeessige
forhold samt forberede bestyrelsens behandling af regn-
skabs- og revisionsrelaterede emner.

I overensstemmelse med gaeldende lovgivning vurderer be-
styrelsen, herunder revisionsudvalget, labende behovet for en
intern revision. Bestyrelsen har besluttet, at kombinationen
af en intern kontrolfunktion, hvis indsats dirigeres af ekstern
revision, der lgbende foretager kontrol med overholdelse af
selskabets interne forretningsgange og kontrolprocedurer pa
alle veesentlige omrader, og en skeerpet bevagenhed fra eks-
terne revisorer, sikrer et betryggende revisions- og kontrol-
niveau.

RISIKOVURDERING

Bestyrelsen, herunder revisionsudvalget, og direktionen fore-
tager mindst én gang arligt en overordnet risikovurdering af
risici i forbindelse med regnskabsafleeggelsesprocessen. Her-
udover tages der lgbende stilling til, om der skal iveerkseettes
nye interne kontroller med henblik pa at reducere og/eller eli-
minere de identificerede risici.

I forbindelse med risikovurderingen vurderer bestyrelsen
konkret selskabets organisation for s& vidt angér risikoma-
ling og risikostyring, regnskabs- og budgetorganisationen,
interne kontroller, funktionsadskillelse samt it-anvendelse og
it-sikkerhed. Bestyrelsen tager som led i risikovurderingen
samtidig stilling til risikoen for besvigelser.



KONTROLAKTIVITET

Selskabet anvender systemer og manuelle ressourcer til over-
vagning af de data, som ligger til grund for regnskabsudar-
bejdelsen. Kontrolaktiviteterne har til formal at forebygge,
opdage og korrigere eventulle fejl og mangler. I forbindelse
med regnskabsudarbejdelsen gennemfgres der samtidig kon-
trolaktiviteter, som skal sikre, at regnskabsafleeggelsen sker i
overensstemmelse med lovgivningen.

INFORMATION OG KOMMUNIKATION

Bestyrelsen har vedtaget en reekke overordnede krav til regn-
skabsafleeggelsen og den eksterne finansielle rapportering
i overensstemmelse med lovgivningen og forskrifter herfor.
Et af malene er at sikre, at geeldende oplysningsforpligtelser
overholdes, og de afgivne oplysninger er dekkende, fuld-
steendige og preecise.

OVERVAGNING OG RAPPORTERING

Overvagningen sker ved lgbende og/eller periodiske vurde-
ringer og kontroller pa alle niveauer i selskabet. Kontroller-
nes hensigtsmeaessighed og/eller eventuelle svagheder, kon-
trolsvigt, overskridelser af udstukne politikker, rammer m.v.
eller andre veesentlige afvigelser rapporteres op i organisa-
tionen i overensstemmelse med selskabets politik og instruks
herfor.

WHISTLEBLOWERORDNING

Inden 31. marts 2014 skal selskabet med baggrund i lov om
finansiel virksomhed implementere en intern whistleblower-
ordning, hvor selskabets medarbejdere har mulighed for at
indberette overtrezedelse af den finansielle lovgivning. Selska-
bet vil lgbende vurdere, om ordningen skal udvides, saledes at
medarbejderne tillige kan indberette gkonomisk kriminalitet.
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KREDITRISIKO

Kreditrisiko er risiko for tab som fglge af en modparts mislig-
holdelse. Dette geelder bade modparter i form af rederier og
finansielle institutter.

UDLAN

Danmarks Skibskredit tilbyder skibsfinansiering mod 1. prio-
ritets pant i skibe samt i beskedent omfang tillige finansiering
af reders betaling af byggerater til et veerft. Selskabet er fg-
rende inden for skibsfinansiering i Danmark, og det primeere
fokus er rettet mod stgrre, anerkendte rederier i ind- og udland.

Den primeere risiko vurderes at veere kreditrisiko ved selska-
bets udlén, hvorved forstas risiko for tab som fglge af, at pantet
i en misligholdelsessituation ikke kan deekke restgzelden.

Ved behandling af udlanssager leegges der veegt pa skibets ka-
rakteristika, lantagers bonitet, lanets vilkar og udlanets bidrag
til spredningsreglernes opfyldelse.

Kreditpolitikken indeholder de nezermere retningslinjer for den
Igbende styring af risici i udlansportefgljen. Der benyttes en
raeekke faste procedurer i den Igbende styring af kreditrisici,
hvoraf de veesentligste er beskrevet i det fglgende.

SPREDNING

Udlansportefgljens sammenseetning er styret af et seet spred-
ningsregler. Spredningsreglerne har til formal at sikre, at der
er en forsvarlig spredning pa henholdsvis skibstype, lanta-
ger- og landerisiko.

UDVIKLINGEN | DE FEM ST@RSTE ENGAGEMENTER F@R
FORETAGNE NEDSKRIVNINGER

mio. DKK 2013 2012
Fem stgrste engagementer 20.241 24.052
Udlan og garantier i alt 46.012 50.131

De fem stgrste engagementer pr. 31. december 2013 var sikret
ved pant i 123 skibe fordelt pa 10 skibstyper. Et engagement
er betydeligt stgrre end de gvrige og har typisk udgjort 35-40
pct. af det samlede udlan. Ved udgangen af aret var andelen
dog noget under det seedvanlige niveau.

Under risikospredning pa lantagere er der lagt veegt pa spred-
ningen pa skibstyper pa det enkelte engagement. Det stgrste
engagement var saledes sikret ved pant i skibe fordelt pa fem
forskellige skibstyper (heraf udgjorde udlan til Container
Feeder og Container Liners 69 pct., Offshore Units 26 pct. og
Offshore Vessels 5 pct.). De gvrige fire engagementer var sik-
ret ved pant i 9 forskellige skibstyper.

UDLAN PA FINANSIEREDE SKIBSTYPER
1 PCT. AF SAMLET UDLAN

Andre 1,2

Offshore Units 8,2 Container Feeder 3,7

Offshore
Vessels 12,8

Container
Liners 24,0

Feerger/RO-RO
8,5

Tgrlast

Produkttank 11,5

12,9
LPG 4,0

Raolietank LNG 1,9
5.4 Kemikalie-
tank 5,9

BEVILLING AF UDLAN

Direktionen og kreditchefen er af bestyrelsen tildelt befgjel-
ser, der giver mulighed for selv at bevilge udlanssager op til
fastsatte greenser. Bevilling af 1an skal oplyses ved fgrstkom-
mende ordingere bestyrelsesmgde. Udlan over de fastsatte
greenser skal bevilges af bestyrelsen.

Der foretages endvidere en efternzevnelse til bestyrelsen i alle
direktionsbevillinger, hvor der sker en forggelse af risikoen i
bestdende udldn.



I lighed med tidligere ar var bestyrelsen den bevilgende
instans i langt stgrsteparten af de bevilgede udlan i 2013.

LOBENDE OVERVAGNING

Som led i risikostyringen gennemgas samtlige udlan mini-
mum to gange om aret. Hvert enkelt udlan opggres, og den
aktuelle kreditrisiko vurderes pa baggrund af aktuelle mar-
kedsvurderinger af de finansierede skibe samt senest tilgeen-
gelige regnskabsoplysninger pa lantager.

Derudover foretages en lgbende overvagning af portefgljen i

relation til opfyldelse af den enkelte laneaftale, hvilket omfatter:

e Halvarlig opdatering af samtlige finansierede skibes mar-
kedsveerdi og kontrol af, hvorvidt eventuelle aftalte krav
om maksimale beldningsgrader er opfyldt.

e Kontrol af hvorvidt eventuelle gvrige sikkerheder opfylder
aftalte mindstekrav.

e Kontrol af hvorvidt der til stadighed er tilstreekkelig forsik-
ringsdeekning pa de finansierede skibe.

e Kontrol af hvorvidt alle gvrige aftalevilkar af veesentlig
betydning er overholdt.

Hvis et udlan vurderes at indebzere en forgget risiko, skeerpes
overvagningen med henblik pa at sikre selskabets interesser
bedst muligt.

FORSIKRINGER AF SKIBSPANTER

Alle skibe, der er pantsat til sikkerhed for udlan, skal veere
forsikrede. Forsikringen udtages af lantager. Der tages trans-
port i lantagers forsikringer pa de finansierede skibe.

Forsikringsdeekningen omfatter som udgangspunkt:

e Kaskoforsikring, der deekker skader pa skibet og et even-
tuelt totalforlis.

e Ansvarsforsikring til deekning af skader mod personer
eller materiel.

e Krigsforsikring, der deekker skader pa skibet, eventuelt
totalforlis samt tilbageholdelse m.v. forarsaget af krig eller
krigslignende tilstande.

Hovedparten af udlanet er desuden deekket af en panthaver-
interesseforsikring. Den deekker tabsrisikoen i de situationer,
hvor de primeere forsikringer ikke deekker, f.eks. som fglge af
mangler ved skibets sgdygtighed.

BESIGTIGELSE AF SKIBSPANTER

Som supplement til de halvarlige markedsvurderinger bliver
der stikprgvevis foretaget fysisk besigtigelse af de finan-
sierede skibe. Besigtigelsen kan bade foretages i lgbet af
finansieringsperioden eller forud for afgivelse af tilbud pa
finansiering.

MARKEDSVURDERINGER

Selskabet veerdianseetter hvert enkelt skib to gange arligt.
Veerdianseettelsen fastseettes som hovedregel af en ekstern
vurderingssagkyndig, som prisfastseetter de finansierede ski-
be pa baggrund af udbud og efterspgrgsel. Selskabet kan ogsa
selv fastseette veerdien, f.eks. hvis der foreligger en konkret
uafheengig handelspris, eller hvis der er modtaget eksterne
vurderinger pa tilsvarende skibe.

Markedsvurderingerne anvendes blandt andet ved fastleeg-
gelse af belaningsgrader pa selskabets udlan og til kontrolfor-
mal i forbindelse med de halvarlige nedskrivninger pa udlan
og tilgodehavender.

TAB OG NEDSKRIVNINGER

To gange arligt bliver samtlige engagementer gennemgdiet
med henblik pa ny- og revurdering af det aktuelle nedskriv-
ningsbehov. I vurderingen af et eventuelt nedskrivningsbe-
hov pa et udlan tages der udgangspunkt i lantagers aktuelle
og forventede gkonomiske situation samt i veerdien af skibs-
pantet og eventuelle gvrige sikkerheder.

De overordnede retningslinjer for selskabets nedskrivninger
er fastlagt i Bekendtggrelse om finansielle rapporter for kredit-
institutter og fondsmeeglerselskaber m.fl. Det fremgar blandt
andet af bekendtggrelsen, at der ud over individuelle ned-
skrivninger ogsa skal foretages gruppevise nedskrivninger.
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Finanstilsynet har godkendt, at Danmarks Skibskredit kan
undlade at foretage gruppevise nedskrivninger forudsat, at
vurderingen af de enkelte udlan tilretteleegges pa en made,
der i praksis indebeerer, at vurderingen indbefatter en vurde-
ring, der svarer til den, der ville finde sted ved en gruppevis
vurdering samt, at der foretages nedskrivninger i overens-
stemmelse hermed pa de enkelte udlan. Det er endvidere en
betingelse, at vurderingen af behovet for nedskrivning pa det
enkelte udlan sker pé basis af en sandsynlighedsveegtning af
de forventede udfald med hensyn til betalinger fra lantagerne.

Der henvises til note 13 for en fordeling mellem de indivi-
duelle nedskrivninger og nedskrivninger med et gruppevist
element.

Med udgangspunkt i Finanstilsynets retningslinjer er samtlige
udlan gennemgaet med henblik pa at konstatere, om der er OIV
eller forventning om OIV inden for den enkelte skibstype.

Samtlige udlan er gennemgdéet for en vurdering af, om den
bestdende klassifikation med dertil hgrende nedskrivnings-
procent fortsat er det bedste skgn over de betalingsstrgmme,
der vil komme fra den konkrete lantager. Sdfremt dette ikke
skgnnes at veere tilfeeldet, reklassificeres udlanet.

NEDSKRIVNINGER OG TAB

MIO. DKK
Tab pa udlan ==
Nedskrivninger pa udlan akkumuleret ==
4.000
3.000
2.000 I | I
1.000 .IIIIIIIIIII— _I

-1.000

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Selskabets akkumulerede nedskrivninger belgb sig til DKK
3.071 mio. pr. 31. december 2013 mod DKK 2.884 mio. sidste
ar. Dette svarede til en stigning pa DKK 187 mio.

De akkumulerede nedskrivninger udgjorde 6,7 pct. af selska-
bets samlede udlan og garantier, hvilket er en stigning pa 0,9
%-point i forhold til aret fgr. Stigningen i nedskrivningspro-
centen skyldes et mindre udlan samt at boniteten i 2013 har
udviklet sig negativt pa et mindre antal engagementer som
fglge af krisen i dele af shippingbranchen. Der er realiseret
tab for DKK 28 mio. i 2013 mod DKK 1 mio. i 2012. De faktisk
realiserede tab er saledes fortsat pa et meget lavt niveau.

De akkumulerede tab siden selskabets oprettelse i 1961 ud-
gjorde DKK 890 mio. pr. 31. december 2013. Det svarede til 2,0
pct. af de samlede bruttoudlan pr. 31. december 2013.

LTV INTERVALLER VS. PRISINDEKS FOR ALLE SKIBSTYPER
INDEKS/PCT.
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Kilde: Clarksons, Danmarks Skibskredit

Ovenstaende graf viser udlansportefgljens fordeling pa LTV
(loan to value) intervaller, der opggres pr. halvar. LTV inter-
vallerne viser hvor stor en andel af udlanet, der er placeret
inden for et givent interval. Eksempelvis kan det udledes, at
92 pct. af udlansbelgbene inkl. garantier og efter nedskriv-
ninger, er sikret ved pant, der ligger inden for 60 pct. af vurde-
ringerne pa dette tidspunkt. Fordelingen sammenholdes med



udviklingen i skibsveerdier, der er baseret pa et prisindeks fra
Clarksons, der viser udviklingen for alle skibstyper. Grafen
viser, at selv store fald i skibsveerdierne ikke rykker markant
ved den sikkerhedsmeessige deekning for udlanet. Dette kan
forklares med, at der lgbende modtages afdrag, samt at sel-
skabet i en reekke laneaftaler har ret til at kreeve nedbringelse
og/eller supplerende sikkerhed, safremt skibspantet falder
under en aftalt minimumsveerdi.

FINANSIELLE MODPARTER

Udover udlanet er selskabets beholdning af veerdipapirer en vee-
sentlig del af aktiverne. Beholdningen af veerdipapirer er sam-
mensat af stats- og realkreditobligationer, pengemarkedsforret-
ninger og renteafheengige finansielle instrumenter.

Stgrstedelen af beholdningen bestir af realkreditobligationer,
hvilket bevirker en overdeekning af Lovens krav om, at mindst
60 pct. af kravet til basiskapitalen skal placeres i seerligt sikre
aktiver. Selskabet havde pr. 31. december 2013 placeret DKK
12.507 mio. i seerligt sikre papirer, hvilket svarede til 446 pct. af
Lovens krav.

FORDELING AF BEHOLDNING AF VZARDIPAPIRER
PCT.

Stats- og
kommunekredit-
obligationer 1,7
Realkredit-
obligationer o.1.

Bank obligationer

91,4 6,8

Transaktioner med finansielle modparter foretages i forbindelse
med placering af savel egne midler som overskudslikviditet fra
de udstedte obligationer. Transaktionerne vedrgrer kontant-
deponeringer, veerdipapirer samt finansielle instrumenter.

Indgéede finansielle kontrakter kan indebeere en tabsrisiko,
hvis kontrakten har positiv markedsveerdi for selskabet, og den
finansielle modpart samtidig ikke kan opfylde sin del af aftalen.
Under denne type risici hgrer ogsa afviklingsrisici.

Politik for styring af modpartsrisici kvantificerer og seetter ram-
mer for eksponeringen mod de enkelte finansielle modparter og
de lande, disse er hjemmehgrende i, bade i relation til udgvelsen
af selskabets politikker for styring af henholdsvis markedsri-
siko og likviditetsrisiko, som i forbindelse med tilgodehavender
under udlan til og garantier fra kreditinstitutter, eksportgaran-
tiinstitutter og forsikringsselskaber. Ligeledes indeholder den
direktionens retningslinjer og mulighed for uddelegering af be-
villingskompetence.

Der leegges veegt pa en hgj kreditveerdighed hos de finansiel-
le modparter, da en betydelig del af forretningsomfanget med
modparterne bestdr af lange kontrakter med en potentiel hgj
markedsveerditilveekst.

LOBENDE OVERVAGNING

Der foretages en lgbende overvagning af eksponeringerne
mod de enkelte modparter for dels at tilsikre, at de finansielle
modparter til stadighed opfylder kravene og dels at tilsikre, at
de bevilgede lines ikke overskrides. Ansvaret for den lgbende
overvagning er placeret uafhengigt af de udgvende afdelin-
ger.

BEVILLING AF LINES

Finansielle modparter tildeles "Lines” (risikorammer) pa bag-
grund af fastlagte Kkriterier. Tildelingen kan blandt andet ske
pé basis af ratings tildelt af godkendte internationale rating-
bureauer, ndr sadanne ratings foreligger. To gange arligt og
ved zndring i modpartens kreditveerdighed revurderes de
tildelte lines.

Direktionen og kreditchefen er af bestyrelsen tildelt befgjel-
ser, der giver mulighed for selv at bevilge lines til finansielle
modparter inden for en vis greense. En sadan bevilling skal
oplyses ved fgrstkommende bestyrelsesmgde. Bevillinger ud-
over de fastsatte greenser foretages af bestyrelsen.
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AFTALEGRUNDLAGET

Aftalegrundlaget for transaktioner med finansielle modpar-
ter er hovedsagligt baseret p4 markedskonforme standarder
som for eksempel ISDA og GMRA-aftaler, der ved den finan-
sielle modparts misligholdelse giver mulighed for at kunne
foretage omregning til nettoveerdi. Yderligere er der indgéet
CSA-aftaler med flere af selskabets finansielle modparter.

12012 tradte forordningen om OTC-derivater, centrale modpar-
ter og transaktionsregistre (ogsa kaldet EMIR-forordningen) i
kraft. Danmarks Skibskredit er, ligesom den gvrige finansielle
sektor, underlagt forordningen. Forordningen indeholder en
forpligtelse til at cleare visse typer af derivater via en central
modpart. Forpligtelsen geelder for finansielle modparter og
ikke-finansielle modparter, der overstiger clearingteersklen.
Danmarks Skibskredit karakteriseres som en ikke finansiel
modpart, der er under clearingteersklen, idet EMIR definerer
finansielle modparter som kreditinstitutter, der er godkendt i
henhold til kreditinstitutdirektivet, hvilket Danmarks Skibs-
kredit er undtaget fra.

For ikke-finansielle modparter geelder, at forpligtelsen til cen-
tral clearing f@grst indtreeder, hvis visse greenseveerdier for han-
delsomfang overskrides. Selskabets handelsomfang overstiger
ikke disse greenser, og selskabet er derfor ikke forpligtet til at
foretage central clearing.

Selskabet skal, ligesom tilfeeldet er for de finansielle modpar-
ter, sikre, at det har passende procedurer til at male, overva-
ge og reducere operationel risiko og modpartsrisiko for ikke
clearede OTC-derivater. Herudover skal alle selskabets indga-
ede OTC-derivathandler indberettes til et transaktionsregister
med neermere detaljer om aftalen.

Derivattransaktioner, der ikke cleares gennem en central mod-
part, vil som udgangspunkt fra 31. marts 2014 blive palagt et
seerskilt kapitalkrav (CVA-krav) til deekning af risikoen for tab
som fglge af en forringelse af modpartens kreditveerdighed.
Selskabet vil kunne reducere stgrrelsen af CVA-kravet ved ind-
gaelse af aftaler om gensidig sikkerhedsstillelse for veerdien af
derivatkontrakter, ogsa kaldet CSA-aftaler.
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MARKEDSRISIKO

Markedsrisiko er risiko for tab som fglge af, at markedsveer-
dien af aktiver og passiver eendrer sig pa grund af eendringer
i markedsforholdene. De samlede markedsrisici opggres som
summen af rente- og valutapositioner. De veesentligste mar-
kedsrisici knytter sig til fondsbeholdningen, idet selskabet er
underlagt rammerne i bekendtggrelse om obligationsudste-
delse, balanceprincip og risikostyring (Obligationsbekendt-
ggrelsen), der begreenser rente-, valuta- og likviditetsrisici
mellem obligationsudstedelserne (funding) og udlanene.

Styringen af markedsrisiko er fastlagt i en markedsrisiko-
politik. Politikken indeholder klare og méalbare rammer for
rente-, og valutarisici og baserer sig blandt andet pa bestem-
melserne i Obligationsbekendtggrelsen. Rammerne for mar-
kedsrisici er i visse tilfeelde skeerpede i forhold til disse regler.

RENTERISIKO

Renterisikoen er risikoen for, at rentezendringer pafgrer sel-
skabet tab. Ved stigende renter pavirkes markedsveerdien af
veerdipapirbeholdningen negativt.

Renterisikoen mellem funding og udlan ma maksimalt udggre
1 pct. af basiskapitalen i henhold til Obligationsbekendtggrel-
sen. Renterisikoen mellem funding og udlan sgges minimeret
ved anleggelse af forsigtige principper, men der kan opsta
tab eller gevinst som fglge af rentezendringer.

Af Obligationsbekendtggrelsen fremgar det ligeledes, at ren-
terisikoen péa selskabets aktiver, passiver og ikke-balancefgr-
te poster ikke mé overstige 8 pct. af basiskapitalen. Renteri-
sikoen reguleres ved et minimum og et maksimum for den
optionskorrigerede varighed. Den optionskorrigerede varig-
hed pa veerdipapirbeholdningen er p.t. maksimeret til 6 ar.
Den optionskorrigerede varighed er opgjort til ca. 1,2 ar pr.
31. december 2013.

I henhold til Finanstilsynets vejledning for beregning af ren-
terisiko var renterisikoen pr. 31. december 2013 beregnet til
DKK 495 mio., svarende til 5,3 pct. af basiskapitalen mod
DKK 224 mio. i 2012.

Selskabet er underlagt reglerne i Obligationsbekendtggrel-
sen, hvorfor eksponering for renterisiko uden for handelsbe-
holdningen er af mindre omfang.

VALUTARISIKO

Obligationsbekendtggrelsen indeholder en grzense for den
samlede valutakursrisiko pa aktiver, passiver og ikke-balan-
cefgrte poster pa maksimalt 2 pct. af basiskapitalen.

Markedsrisikopolitikken fastleegger, at en valutakursrisiko
mellem funding og udlan ikke ma forekomme bortset fra
den uundgéelige, begreensede valutarisiko, som fglger af
den lgbende likviditetsstyring. Udlansmarginalen opkreeves
i samme valuta, som lanet er ydet i. Derved bliver nettoren-
teindteegterne fra udlansvirksomheden pavirket af udsving i
valutakurserne. Den primeere pavirkning kommer fra USD,
som er den valuta, skibene altovervejende indtjener og veer-
dianseettes i, og dermed ogsa er den foretrukne lanevaluta.



AKTIERISIKO

Bortset fra mindre beholdninger af sektor-aktier og aktier
modtaget i forbindelse med rekonstruktion af laneengage-
menter, har selskabet ingen kapitalandele i andre selskaber.

AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Afledte finansielle instrumenter anvendes pa specifikke omra-
der. I markedsrisikopolitikken er angivet de afledte finansielle
instrumenter, som kan anvendes, herunder til hvilke formal.
Der er tale om forretninger til afdeekning af savel risici mellem
funding og udlan som i forbindelse med investeringsvirksom-
heden.
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LIKVIDITETSRISIKO

Likviditetsrisiko er risikoen for, at selskabet ikke kan overhol-
de sine betalingsforpligtelser efterhdnden som disse forfalder.

I henhold til Obligationsbekendtggrelsen skal selskabet fglge
et balanceprincip. Selskabet har valgt at fglge det specifikke
balanceprincip. Med balanceprincippet er der fastsat absolutte
greenser for stgrrelsen af de rente-, valuta- og likviditetsrisici,
som er tilladt, nar der er forskel mellem betalinger pa lan og
pé funding.

Under det specifikke balanceprincip er det tilladt at have et
likviditetsunderskud mellem de udstedte obligationer og de
foretagne udlan. Et sddan likviditetsunderskud, som fglger
af, at de fremtidige udbetalinger pa udstedte obligationer, an-
den laneoptagelse samt finansielle instrumenter overstiger de
fremtidige indbetalinger pa udlan, finansielle instrumenter og
placeringer, mé ikke overstige 100 pct. af basiskapitalen. Sel-
skabet har gennem interne politikker fastsat skeerpede krav til
eventuelle likviditetsunderskud mellem de udstedte obligatio-
ner og de foretagne udlan.

Ifglge selskabets likviditetspolitik skal der inden for den fgrst-
kommende 18 maneders periode veere en samlet positiv likvi-
ditet. Ved opggrelsen af rammen indgar fondsbeholdningen
til markedsveerdi, og lanetilbud indgar, safremt de forventes
udbetalt i perioden.

UDVIKLING | UDSTEDTE OBLIGATIONER | FORHOLD TIL UDLAN
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Udstedelse af obligationer foregar typisk i DKK, mens stgrste-
delen af udlanet udbetales i USD. Der er tilvejebragt USD til
funding af samtlige ldneudbetalinger via sdkaldte basisswaps.
Risikoen ved en manglende adgang til at omleegge DKK fun-
ding til USD er ggede finansieringsomkostninger eller tab af
forretningsmuligheder. Mulighederne for at skaffe USD likvi-
ditet er afheengig af et effektivt kapitalmarked. Selskabet har
gennem politikker fastsat interne rammer for, hvor stort USD
behovet ma veaere over tid.

Den gennemsnitlige lgbetid pa de udstedte obligationer over-
stiger udlanenes gennemsnitlige lgbetid.
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OPERATIONEL RISIKO

Operationel risiko er risikoen for direkte eller indirekte tab
som fglge af utilstreekkelige eller fejlslagne interne processer,
menneskelige fejl, systemfejl eller tab pa grund af eksterne
heendelser. Operationel risiko forbindes ofte med bestemte og
enkeltstaende haendelser.

Ved ikrafttreedelsen af bekendtggrelse om ledelse og styring
af pengeinstitutter m.fl. (Ledelsesbekendtggrelsen) er der
fastsat regler for styring af operationelle risici. Selskabet har
pé baggrund heraf udarbejdet en politik pa omradet. Besty-
relsen opdaterer minimum én gang arligt politikken. Herud-
over styres de operationelle risici gennem forretningsgange
og interne kontrolforanstaltninger. Kontrollen udfgres blandt
andet af selskabets interne kontrolfunktion, der er uafheengig
af de udfgrende afdelinger.

De vesentligste operationelle risici vedrgrer kreditomradet,
finansomradet, compliance og it-anvendelsen.

Inden for kreditomradet vedrgrer risikoen héndtering af af-
tale- og sikkerhedsdokumenter samt den lgbende opfglgning
pé aftalevilkar. Derudover vedrgrer risikoen hdndteringen af
eventuelle skibspanter, det viser sig ngdvendigt at overtage i
tilfeelde af ldntagers misligholdelse af 1dneaftalen.

Inden for finansieringsomradet relaterer risikoen sig til ind-
géelse og afvikling af finansielle kontrakter, deponeringer og
pengeoverfgrsler generelt.

Pa compliance omradet er der tale om risiko for, at virksom-
heden bliver palagt sanktioner, lider tab af omdgmme, eller at
virksomheden eller virksomhedens kunder lider veesentlige
gkonomiske tab som fglge af manglende overholdelse af den
for virksomheden geldende lovgivning, markedsstandarder
eller interne regelseet.

Pa it omradet vedrgrer risikoen de afledte konsekvenser af et
systemnedbrud eller alvorlige systemfe;jl.






OBLIGATIONSUDSTEDELSE

FUNDING

Reglerne for obligationsudstedelse er beskrevet i selskabets
egen lov og bekendtggrelse samt i Obligationsbekendtggrel-
sen. Udlansvirksomheden finansieres via tidligere udstedelse
af kasseobligationer, udstedelse af skibskreditobligationer,
ved udlan af egne midler samt ved optagelse af ldn pa penge-
og kapitalmarkeder. Den enkelte lantager har ingen direkte
forpligtelse over for obligationsejerne.

Seerligt deekkede obligationer (SDO)

I lighed med penge- og realkreditinstitutter har Danmarks
Skibskredit mulighed for at udstede SDO. Betegnelsen deaek-
ker over seerligt sikre obligationer, der er udstedt til finansie-
ring af ldngivning sikret mod pant i fast ejendom, skibe eller
statsrisici inden for fastlagte ldnegreenser. Danmarks Skibs-
kredit kan alene udstede SDO mod pant i skibe.

Selskabet har endnu ikke benyttet sig af muligheden for at
udstede SDO. Mulighederne herfor baserer sig pa SDO-loven
fra 1. juni 2007.

Skibskreditobligationer
Selskabets nyudstedelser har siden 1. januar 2008 veeret i
form af skibskreditobligationer.

Reglerne for udstedelse af skibskreditobligationer er lig de
hidtidige regler, som geelder for kasseobligationer bortset fra,
at der er mulighed for, men ikke krav om, at udstedelsen af
skibskreditobligationer sker i et eller flere selvsteendige ka-
pitalcentre. Som ved udstedelse af SDO skal der overholdes
et balanceprincip for udstedelsen af skibskreditobligationer.

Udstedte obligationer

De udstedte obligationer er hovedsagligt stdende lan i DKK.
De udstedte obligationer til amortiseret kostpris udgjorde pr.
31. december 2013 DKK 48.657 mio., heraf er 87,2 pct. udste-
delser i DKK, mens de resterende er CIRR-obligationer, der
for stgrstedelens vedkommende er udstedt i USD. Obligatio-
nerne kan veere unoterede, men bortset fra CIRR-obligationer
er alle udstedelser noteret og handles pA NASDAQ OMX Co-
penhagen.

Selskabets behov for nye udstedelser har i Igbet af aret veeret
lavt, da tidligere foretagne obligationsudstedelser har tilsikret
likviditetsdeekning for alle eksisterende udlan og lanetilbud.
Selskabets samlede udstedelser af obligationer i 2013 blev no-
minelt DKK 3,85 mia. med en gennemsnitlig lgbetid pa 7,2 ar.

En del af provenuet er benyttet til at tilbagekgbe tidligere ud-
stedte obligationer. Stgrstedelen af de opkgbte obligationer er
efterfglgende trukket ud af cirkulation, men en mindre del er
beholdt med henblik pa eventuelt videresalg pa et senere tids-
punkt.

Beholdningen af egne obligationer oplyses i note 14-15. Regn-
skabsmeessigt behandles beholdningen af egne obligationer
principielt som om obligationerne var udtrukket pa opkgbs-
datoen.

DANMARKS SKIBSKREDITS RATING
Moody’s foretager lgbende en kreditvurdering af Danmarks
Skibskredit og har tildelt fglgende rating:

Issuer rating Baa2
Bond rating Baa2
Seniority Senior unsecured
Outlook Negative

I fglge Moody’s rating system er selskabet placeret i "Invest-
ment Grade” kategorien "B”. Moody’s beskrivelse af betegnel-
sen “B” er som fglger:

”Obligations rated "B” are considered as medium grade, with
some speculative elements and moderate credit risk.”

Selskabets obligationer betegnes “senior unsecured”.
Betegnelsen "senior” betyder, at i tilfeelde af likvidation af sel-
skabet vil disse obligationer modtage betaling fgr efterstillede

fordringshavere (*junior debt”).

Betegnelsen "unsecured” betyder i princippet, at der ikke er
stillet seerskilt sikkerhed for lanet. Betegnelsen er derfor ikke



retvisende for selskabets obligationer, der har fortrinsstilling
i forhold til de underliggende lan og skibspanter.

I henhold til investeringsdirektivet er obligationer udstedt af
Danmarks Skibskredit eller af de danske realkreditinstitut-
ter at betragte som guldrandede obligationer og betegnes end-
videre som “covered bonds”. I henhold til regelszettet er der
krav om, at provenuet fra obligationsudstedelsen investeres
i aktiver, der med stor sandsynlighed til enhver tid kan sikre
rettidig betaling af ydelserne til obligationsejerne.

I tilfeelde af selskabets konkurs er der derfor i selskabets
egen lov givet fortrinsstilling til sikkerhed bag obligations-
udstedelser til obligationsejere og fordringshavere til aftaler
om finansielle instrumenter, som er indgaet for at afdeekke
rente- og valutaforskelle mellem de udstedte obligationer og
udlanene.

Skibskreditobligationer udstedt af Danmarks Skibskredit op-
fylder kravene til ECBC’s (European Covered Bond Council)
definition af Covered Bonds.

For at veere deekket under ECBC’s betegnelse af en Covered
Bond offentligggres halvarligt i forbindelse med offentliggg-
relse af regnskabstal ligeledes data for instituttets kapital og
udlansforhold ud fra principperne i det danske nationale sam-
arbejde om transparens.

CIRKULERENDE OBLIGATIONER FORDELT PA OBLIGATIONSTYPE
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UDSTEDTE OBLIGATIONER

Kasseobligationer

Obligationer udstedt inden 1. januar 2008. Obligationerne
er pr. definition SDO helt frem til udlgb, selvom der ikke er
krav om lgbende opfyldelse af belaningsveerdier.

Skibskreditobligationer
Obligationer udstedt efter 1. januar 2008 og som ikke kvali-
ficerer sig til betegnelsen SDO.

Alle obligationer udstedt af Danmarks Skibskredit er op-
taget p4 EU-Kommissionens liste over obligationer, der
opfylder kravene til guldrandethed i artikel 52 (4) i UCITS-
direktivet (Investeringsdirektivet).
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AKTIEKAPITAL

Aktionzerer i Danmarks Skibskredit

Det er ambitionen at realisere et for aktioneererne tilfreds-
stillende risikoveegtet afkast. Bestyrelsen vurderer lgbende,
hvorvidt selskabets aktie- og kapitalstruktur fortsat er i akti-
onerernes og selskabets interesse. Bestyrelsen anser selska-
bets aktie- og kapitalstruktur for hensigtsmeessig i forhold til
aktivitetsniveauet.

Aktierne i selskabet udggr nominelt DKK 333 mio. og er op-
delt i henholdsvis A-aktier med en nominel veerdi pa DKK 300
mio. og B-aktier med en nominel veerdi pd DKK 33 mio. Hver
A-aktie & DKK 1 giver ti stemmer, og hver B-aktie 4 DKK 1
giver én stemme. Derudover findes der ikke begreensninger
i antallet af stemmer eller aktier i forhold til den enkelte ak-
tioneer. Aktierne er ikke optaget til handel pa et reguleret
marked.

Fglgende aktioneerer i selskabet, neevnt i alfabetisk reekke-
fglge, har mindst 5 pct. af de samlede stemmerettigheder eller
ejer mindst 5 pct. af aktierne:

A.P. Mgller — Meersk A/S
Danmarks Nationalbank
Danske Bank A/S

Den Danske Maritime Fond
Nordea Bank AB (publ.)

Ingen af selskabets aktionzerer har bestemmende indflydelse.

Udbytte
Pa den ordineere generalforsamling i 2013 blev bestyrelsens
forslag om udbytte pa baggrund af arsregnskabet for 2012
vedtaget.

Bestyrelsen i Danmarks Skibskredit foreslar pa baggrund af
arsregnskabet for 2013, at selskabet betaler DKK 334 mio. i
udbytte til selskabets A-aktionzerer og DKK 72 mio. i udbytte
til selskabets B-aktionaer, Den Danske Maritime Fond.

Selskabet har siden omdannelsen til aktieselskab i 2005 ud-
betalt i alt DKK 371 mio. i udbytte til selskabets B-aktioneer,

Den Danske Maritime Fond, ekskl. foreslaet udbytte for 2013.
Midlerne anvendes til at udvikle og fremme dansk skibsfart
og veerftsindustri.

ORGANISATION, SELSKABSLEDELSE OG
SOCIAL ANSVARLIGHED

LEDELSESSTRUKTUR

Danmarks Skibskredits gverste myndighed er generalfor-
samlingen. Bestyrelsen bestar af ni medlemmer. Generalfor-
samlingen veelger seks medlemmer. Disse veelges for et ar ad
gangen. Medarbejderne veelger tre medarbejderrepraesentan-
ter til bestyrelsen. Disse veelges for fire ar ad gangen. Reg-
lerne for medarbejdervalg fremgéar af selskabets hjemmeside.

Bestyrelsen fastleegger de overordnede principper for selska-
bets anliggender samt anseetter direktionen.

Direktionen udggr i det daglige selskabets gverste ledelse. Di-
rektionen refererer til bestyrelsen.

Generalforsamling

Bestyrelsen og direktionen gnsker at fremme aktivt ejerskab,
herunder aktionzerernes deltagelse i generalforsamlingen, li-
gesom det tilstreebes, at samtlige medlemmer af bestyrelsen
og direktionen er til stede pa generalforsamlingen.

Neeste ordineere generalforsamling afholdes pa selskabets
adresse den 10. april 2014.

Bestyrelse
Tidligere nationalbankdirektgr Jens Thomsen er formand, og
bankdirektgr Peter Lybecker er neestformand.

Bestyrelsen fastleegger strategier og retningslinjer for selska-
bet. Bestyrelsen fastleegger desuden arligt sine veesentligste
opgaver vedrgrende finansiel og ledelsesmeessig kontrol med
selskabet, hvilket sikrer kontrol med alle veesentlige omrader.

Bestyrelsesmgder afholdes sé ofte, det skgnnes pakreevet, el-
ler nér det forlanges af et medlem af bestyrelsen eller direk-



tionen. Bestyrelsen mgdes ordineert seks til ni gange pr. ar.
Mgdernes afholdelse og indhold fastleegges sa vidt muligt for
ét ar ad gangen.

Bestyrelsen har i 2013 afholdt otte ordinseere mgder med en
gennemsnitlig mgdedeltagelse pa 85 pct. I tilleeg hertil har be-
styrelsen afholdt elektroniske bestyrelsesmgder i forbindelse
med behandling af kreditindstillinger af standardmeessig ka-
rakter.

Bestyrelsen har vurderet, at bestyrelsens medlemmer tilsam-
men skal repreesentere de kompetencer, der skgnnes at veere
ngdvendige for at sikre en kompetent ledelse af selskabet. De
ngdvendige kompetencer er viden om:

e Risikostyring i et finansielt institut

e Kreditgivning

e Bankdrift

¢ (Qkonomi og regnskab

e Makrogkonomiske forhold

e Lovgivning

e Obligationsudstedelse

¢ Finansielle derivater

* Rederivirksomhed

e International maritim industri og skibsfart

e Ledelseserfaring fra relevant finansiel virksomhed

e Skibsfinansiering

o It

Finanstilsynet har indfgrt krav om selvevaluering, hvilket er
en konkretisering af Ledelsesbekendtggrelsen. For at sikre at
bestyrelsen besidder de ngdvendige kompetencer, foretager
denne arligt en selvevaluering. Af afsnittet "ledelse og ledel-
seserhverv” fremgar, hvilke kompetencer bestyrelsesmed-
lemmerne hver iseer besidder.

Maltal og politikker for det underrepraesenterede kgn

Selskabet tilsluttede sig Ministeriet for ligestilling og kirkes
anbefalinger i "Operation keedereaktion” med henblik pa at
styrke fgdekeeden af kvindelige potentielle bestyrelsesmed-
lemmer ved at arbejde malrettet med at gge antallet af kvin-
delige ledere i virksomhederne generelt. Ministeriet har efter-

fglgende vurderet, at udviklingen gar for treegt, og har derfor
indfgrt regler om maltal og politikker for den kgnsmeessige
sammensetning af ledelsen.

Det er selskabets aktioneerer, der udpeger kandidater til be-
styrelsen. Bestyrelsen har saledes ikke direkte indflydelse pa
hvilke kandidater, der opstilles. Bestyrelsen vil, i det omfang
det er muligt, forsgge at pavirke processen.

Selskabet tager ved opstilling af maltal for det underrepree-
senterede kgn hgjde for bestyrelsens stgrrelse, den branche
selskabet opererer i samt afrundingsproblematikken.

Selskabets bestyrelse bestar af 9 medlemmer heraf 6 general-
forsamlingsvalgte medlemmer og 3 medarbejdervalgte med-
lemmer. Af de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesposter
udggr medlemmerne 2 kvinder og 4 mend. Det tilstrzaebes,
at de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesposter er besat af
minimum 2 repreesentanter for det underrepreesenterede kgn.
Det opstillede maltal er saledes, at minimum 33,33 pct. af de
generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer skal veere
af det underrepraesenterede kgn.

Selskabet har vedtaget en politik for at gge andelen af det un-
derrepreesenterede kgn i selskabets gvrige ledelsesniveauer.
Det tilstreebes, at der i selskabet skal veere mulighed for vi-
dereuddannelse i overensstemmelse med medarbejdernes gn-
sker og ambitioner. Adgangen til videreuddannelse er lige for
alle og tager afseet i den enkelte medarbejders situation.

For yderligere information om selskabets arbejde for det un-
derrepraesenterede kgn henvises til CSR-rapporten pa Dan-
marks Skibskredits hjemmeside:
http://www.skibskredit.dk/da/Publikationer/Download/~/me-
dia/publikationer/csr/csr-rapport-2013-DK

Daglig ledelse

Den daglige ledelse bestar af administrerende direktgr Erik
I. Lassen, direktgr Per Schnack, underdirektgr Peter Hauskov
og underdirektgr Flemming Mgller.
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GOD SELSKABSLEDELSE

Danmarks Skibskredit har ikke aktier optaget til handel pa
NASDAQ OMX Copenhagen, og er derfor ikke underlagt reg-
ler for god selskabsledelse. Selskabet har dog valgt at fglge
anbefalingerne fra Komitéen for god selskabsledelse.

Komitéen for god selskabsledelses anbefalinger bygger pa et
“comply or explain”-princip. Princippet indebzerer, at danske
bgrsnoterede selskaber har valget mellem at fglge anbefalin-
gerne eller at begrunde, hvorfor en given anbefaling ikke fgl-

ges.

Bestyrelsen foretager lgbende vurderinger af selskabets reg-
ler, politikker og praksis i relation til Corporate Governance
anbefalingerne. Det er bestyrelsens opfattelse, at Danmarks
Skibskredit enten fglger Komitéens anbefalinger eller be-
grunder, hvorfor en given anbefaling ikke fglges.

Redeggrelse for virksomhedsledelse skal offentligggres mi-
nimum én gang arligt. Redeggrelse for virksomhedsledelse
offentligggres pa selskabets hjemmeside i forbindelse med of-
fentligggrelse af selskabets drsrapport.

For yderligere information om god selskabsledelse henvises
til redeggrelse for virksomhedsledelse pa selskabets hjemme-
side:
www.skibskredit.dk/da/Publikationer/Download/~/media/
publikationer/corporate-governance/Lovpligtig-redegoerel-
se-for-virksomhedsledelse-2013.

Aflgnning

Der er udarbejdet en aflgnningspolitik, der har til formal at

fastleegge retningslinjerne for aflgnning af:

e Bestyrelsen

e Direktionen

e Ansatte, hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse pa sel-
skabets risikoprofil

e Ansatte i seerlige funktioner

e (vrige ansatte medarbejdere

Aflgnningspolitikken skal medvirke til at sikre, at selskabets
aflgnning af ledelse og ansatte, hvis aktiviteter har veesentlig
indflydelse pa selskabets risikoprofil, ikke fgrer til overdre-
ven risikovillig adfeerd. Aflgnningspolitikken afspejler her-
udover, at aktionzerernes og selskabets interesser er tilpasset
selskabets forhold og tilstreeber balance mellem de opgaver
og det ansvar, der varetages.

Bestyrelsen har, som fglge af selskabets stgrrelse, ikke nedsat
et aflgnningsudvalg.

Selskabet har ikke incitamentsprogrammer for medlemmer
af bestyrelsen, direktionen og ansatte, hvis aktiviteter har
veesentlig indflydelse pa selskabets risikoprofil. I aflgnnings-
politikken er det ligeledes besluttet, at aflgnning af direkti-
onsmedlemmer og g@gvrige risikotagere ikke skal indeholde
variable komponenter.

Aflgnningspolitikken vedtages af generalforsamlingen.

Det samlede vederlag vedrgrende aflgnning fordelt pa hen-
holdsvis bestyrelsen og direktionen fremgéar af drsrapportens
note 7.

For yderligere information om aflgnningspolitikken henvises
til selskabets hjemmeside:
www.skibskredit.dk/investorrelations/corporate-governance.

REVISIONSUDVALG

Der er nedsat et lovpligtigt revisionsudvalg bestdende af med-
lemmer fra bestyrelsen. Det er ved sammenszetningen af re-
visionsudvalget sikret, at der ikke er sammenfald mellem for-
manden for bestyrelsen og formanden for revisionsudvalget.
Det er ligeledes sikret, at udvalget rader over sagkundskaber
og erfaring inden for finansielle forhold samt regnskabs- og
revisionsforhold.

Revisionsudvalget bestar af Business Financial Officer Fatiha
Benali, Group CFO og medlem af direktionen Trond . Westlie

og bankdirektgr Peter Lybecker. Business Financial Officer Fati-
ha Benali (formand) er det uaftheengige medlem med kompetencer


www.skibskredit.dk/da/Publikationer/Download/~/media/publikationer/corporate-governance/Lovpligtig-redegoerelse-for-virksomhedsledelse-2013

inden for regnskabsvaesen og revision. Fatiha Benali kvalificerer
sig ved at veere Business Financial Officer i en virksomhed, der
afleegger regnskab efter lov om finansiel virksomhed og IFRS.
Revisionsudvalgets opgaver er fastsat i kommissorium for re-
visionsudvalget. Revisionsudvalget skal bista bestyrelsen i at
overvage regnskabsafleggelsesprocessen, overvage om virk-
somhedens interne kontrolsystemer og risikostyringssyste-
mer fungerer effektivt, overvage revision af arsrapporten og
overvage og kontrollere revisors uafhengighed. Revisionsud-
valget er saledes et forberedende og overvagende organ.

Revisionsudvalget afholder ordinaere mgder tre gange arligt,
hvoraf to af mgderne ligger forud for afleeggelse af henholds-
vis ars- og halvarsrapporten. Udvalget rapporterer til besty-
relsen, og referater fra udvalgets mgder behandles pa det
fgrstkommende ordineere bestyrelsesmgde efter revisionsud-
valgsmgdet.

For yderligere information om selskabets revisionsudvalg
henvises til selskabets hjemmeside:
www.skibskredit.dk/da/om-selskabet/Revisionsudvalg.

SAMFUNDSANSVAR

Der er implementeret en politik for samfundsansvar (CSR). Som
led i selskabets gnske om at drive professionel, troveerdig og bee-
redygtig forretning indgar fokus pé selskabets samfundsansvar.
Selskabet forsgger i sa hgj grad, det er muligt, at inkorporere
dette i hverdagen og det daglige arbejde. Selskabets arbejde med
samfundsansvar bygger pa fglgende principper:

e Atligge inden for hvad der er normen i Danmark.

o At fokusere pa tiltag til brug internt i virksomheden.

e At CSR skal veere en integreret del af virksomhedskulturen.

Selskabet beskeeftiger sig med fglgende kategorier inden for

samfundsansvar: "medarbejdere”, "miljg og klima” samt "kor-
ruption og usaedvanlige gaver”.

Forméalet med arbejdet med samfundsansvar er at bidrage
til en generel merveerdi for samfundet i sin helhed og for
Danmarks Skibskredit som virksomhed. Dette skal sikres
gennem:

e Minimering af skadelige pavirkninger pa miljget og klimaet.
e Et godt internt arbejdsmiljg.

e Verdiskabelse baseret pa motiverede ansatte.

e Retningslinjer, der modvirker korruption og bestikkelse.

Selskabet rapporterer i CSR rapport om indsatsen for at re-
ducere forbrug og udledning, der har negativ effekt pa klima
og miljg. Det fremgar bl.a., at der stilles krav til selskabets
kunder om, at overholde geeldende standarder for redervirk-
somhed udstedt af nationale eller internationale organer samt
at overholde regler om menneskerettigheder i overensstem-
melse med internationale konventioner.

Selskabet har derudover ikke vedtaget yderligere politikker
vedrgrende klima og miljg samt politikker om menneskeret-
tigheder.

For yderligere information om samfundsansvar henvises til
CSR-rapporten péa selskabets hjemmeside:
www.skibskredit.dk/da/Publikationer/Download/~/media/
publikationer/csr/csr-rapport-2013-DK.
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MEDARBEJDERE

Danmarks Skibskredit beskeeftigede 63 medarbejdere heraf 26
kvinder og 37 meend ved udgangen af 2013.

For at selskabet kan bevare sin position som det fgrende insti-
tut inden for skibsfinansiering, er det vigtigt, at selskabet kan
tiltreekke og fastholde kompetente medarbejdere. For at skabe
attraktive rammer for medarbejderne tilbydes der eksempelvis
medarbejderne en reekke forsikringer og sundhedsordninger.
Selskabet har fokus pa medarbejdernes velbefindende og ba-
lancen mellem arbejdsliv og fritid. Selskabets arbejdsmiljgud-
valg arbejder blandt andet for at fremme opmerksomheden
pé denne balance. Selskabet har ligeledes en social personale-
forening, der arrangerer forskellige arrangementer for med-
arbejderne.

Medarbejderne besidder et hgjt uddannelsesniveau og er spe-
cialister inden for deres omrade. For at udvikle medarbejder-
nes kompetencer bruges der ressourcer pa at uddanne den
enkelte medarbejder. Der er i 2013 brugt 2,0 pct. af de totale
personaleomkostninger pa kurser og anden uddannelse. Vide-
reuddannelse sker med henblik pé savel faglig som personlig
udvikling. Medarbejderne har selv stor indflydelse pa valg af
videreuddannelse og kursusforlgb. Formalet med uddannelse
er at videreudvikle medarbejderens kvalifikationer samt at
motivere og udfordre medarbejderen.

Der er generelt hgj medarbejdertilfredshed i selskabet, og den i
2013 maélte generelle medarbejdertilfredshed var pa et tilfreds-
stillende niveau. Undersggelsen viste en generel forbedring si-
den sidste undersggelse i 2012. For at fastholde dette niveau er
der i samarbejde med selskabets eksterne HR-partner Igbende
fokus pa medarbejdertilfredsheden.

For yderligere information om medarbejdertilfredshedsunder-
sggelsen henvises til CSR-rapporten pa selskabets hjemmeside:
www.skibskredit.dk/da/Publikationer/Download/~/media/
publikationer/csr/csr-rapport-2013-DK.
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LEDELSE OG LEDELSESHVERV

LEDELSESHVERV | BESTYRELSEN

Nedenfor fremgar bestyrelsesmedlemmernes stilling, gvrige
poster i direktioner og bestyrelser, andre betydende ledelses og
tillidshverv ved offentligggrelse af arsrapporten 2013 for Dan-

marks Skibskredit. Ligeledes fremgar hvor leenge medlemmer-
ne har veeret medlem af bestyrelsen, og de seerlige kompeten-
cer hvert medlem besidder.

Tidl. nationalbankdirektgr Jens Thomsen,

Formand

Fgdselsdato: 15.05.1942

Nationalitet: Dansk

Anses som uafheengigt medlem af bestyrelsen.

Indtradt i bestyrelsen den 28.04.2003

Kompetencer:

Bredt kendskab til makrogkonomiske forhold, finansielle
forhold, lovgivning samt finansiel risikostyring.

Bankdirektgr Peter Lybecker

Nordea Bank A/S

Neaestformand

Fgdselsdato: 08.10.1953

Nationalitet: Dansk

Anses som afheengigt medlem af bestyrelsen.

Indtradt i bestyrelsen den 08.04.2013

Medlem af bestyrelsen i:

Nets Holding A/S (formand)

Bluegarden Holding A/S (formand)

Bankernes Kontantservice A/S (formand)

VP Securities A/S (formand)

Fionia Asset Company A/S (formand)

Nordea Kredit Realkreditaktieselskab A/S (naestformand)
Nordea Finans Danmark A/S

Nordea Finance Sweden Plc

Nordea Finance Finland Ltd.

Nordea Bank Russia

Kompetencer:

Bredt kendskab til bankdrift og finansiel risikostyring,
herunder kreditrisici, it, gkonomi og regnskab, samt generel
ledelse af international virksomhed.

Business Financial Officer Fatiha Benali

Tryg A/S

Fgdselsdato: 17.02.1969

Nationalitet: Dansk

Anses som uafheengigt medlem af bestyrelsen.
Indtradt i bestyrelsen den 16.04.2009
Kompetencer:

Bredt kendskab til gkonomi og regnskab samt it.

Adm. direktgr Jenny N. Braat

Danske Maritime

Fgdselsdato: 26.04.1966

Nationalitet: Dansk

Anses som uafheengigt medlem af bestyrelsen.

Indtradt i bestyrelsen den 29.03.2012

Medlem af bestyrelsen i:

Den Danske Maritime Fond

Kompetencer:

Bredt kendskab til den internationale maritime industri,
herunder markedet, bygning af skibe, dele hertil samt de
nationale og internationale lovgivningsmeessige rammer for
skibsbygning.

Senior Relationship Manager Marcus F. Christensen
Danmarks Skibskredit A/S

Fgdselsdato 20.11.1979

Nationalitet: Dansk

Indtradt i bestyrelsen den 29.03.2012

Kompetencer:

Bredt kendskab til kreditgivning og skibsfinansiering samt
handtering af problemsager.

Analysechef Christopher Rex

Danmarks Skibskredit A/S

Fgdselsdato: 28.01.1979

Nationalitet: Dansk

Indtradt i bestyrelsen den 29.03.2012

Kompetencer:

Bredt kendskab til makrogkonomiske forhold, finansiel
risikostyring og international skibsfart.

Bankdirektgr Glenn Séderholm

Danske Bank A/S

Fgdselsdato: 26.07.1964

Nationalitet: Svensk

Anses som afheengigt medlem af bestyrelsen.

Indtradt i bestyrelsen i Danmarks Skibskredit den 07.11.2013
Kompetencer:

Bredt kendskab til finansiel risikostyring og til de finansielle
markeder.

Senior Relationship Manager Henrik R. Sggaard
Danmarks Skibskredit A/S

Fgdselsdato: 09.02.1959

Nationalitet: Dansk

Indtradt i bestyrelsen den 24.04.2008

Kompetencer:

Bredt kendskab til kreditgivning og skibsfinansiering samt
handtering af problemsager.



Group CFO og medlem af direktionen Trond (. Westlie
A.P. Mgller-Meersk A/S og Firmaet A.P. Mgller
Fgdselsdato 08.06.1961

Nationalitet: Norsk

Anses som uafheengigt medlem af bestyrelsen.
Indtradt i bestyrelsen den 24.03.2011

Medlem af bestyrelsen i:

Dansk Supermarked A/S (Neestformand)

Danske Bank A/S

Meersk A/S

Maersk Drilling Holding A/S

Maersk Drilling A/S

Maersk Shipping 1 A/S

Maersk Shipping 2 A/S

Maersk Olie & Gas A/S

Rederiet A.P. Mgller A/S

Odense Staalskibsveerft A/S

APM Terminals B.V.

APM Terminals Management B.V.

Pepita A/S

Shama A/S

Tgnsberg Delikatesse A/S

Kompetencer:

Bredt kendskab til rederivirksomhed, finansiel risikostyring,
obligationsudstedelse, gkonomi og regnskab samt generel
ledelse af international virksomhed.

LEDELSESHVERV | DIREKTIONEN

Adm. direktgr Erik I. Lassen
Indtradt i direktionen den 09.04.2008

Direktgr Per Schnack
Indtradt i direktionen den 09.04.2008




LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har i dag
behandlet og godkendt arsrapporten
for Danmarks Skibskredit A/S for regn-
skabséret 1. januar — 31. december 2013.
Arsrapporten er aflagt i overensstem-
melse med Lov om finansiel virksomhed.
Arsrapporten er herudover udarbejdet i
overensstemmelse med yderligere dan-
ske oplysningskrav til arsrapporter for
udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Det er vores opfattelse, at ledelsesberet-
ningen indeholder en retvisende rede-
gorelse for udviklingen i selskabets ak-
tiviteter og gkonomiske forhold samt en
beskrivelse af de veesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan
pavirkes af.

Det er endvidere vores opfattelse, at ars-
regnskabet giver et retvisende billede
af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2013 samt
af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabséret 1. januar — 31. december
2013.

Arsrapporten indstilles til godkendelse pa
generalforsamlingen den 10. april 2014.

Kgbenhavn den 27. februar 2014

DIREKTIONEN
Erik I. Lassen Per Schnack
Adm. direktgr Direktgr
BESTYRELSEN
Jens Thomsen Peter Lybecker
Formand Neestformand
Fatiha Jenny N. Marcus F.
Benali Braat Christensen
Christopher Glenn Henrik R. Trond @.
Rex Soéderholm Sggaard Westlie



DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLZARINGER

TIL AKTIONZARERNE | DANMARKS SKIBSKREDIT A/S

PATEGNING PA ARSREGNSKABET

Vi har revideret arsregnskabet for Danmarks Skibskredit
A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2013, der om-
fatter resultat- og totalindkomstopggrelse, balance, egenka-
pitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet aflzegges efter Lov om finansiel virksomhed.
Arsregnskabet afleegges herudover i overensstemmelse med
yderligere danske oplysningskrav for udstedere af bgrsnote-
rede obligationer.

LEDELSENS ANSVAR FOR ARSREGNSKABET

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der
giver et retvisende billede i overensstemmelse med Lov om fi-
nansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udar-
bejde et arsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

REVISORS ANSVAR

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet
pé grundlag af vores revision. Vi har udfgrt revisionen i over-
ensstemmelse med internationale standarder om revision og
yderligere krav ifglge danske revisorlovgivning. Dette kraever,
at vi overholder etiske krav samt planleegger og udfgrer revi-
sionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet
er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at
opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregnskabet.
De valgte revisionshandlinger afheenger af revisors vurdering,
herunder vurdering af risici for veesentlig fejlinformation i ars-
regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Kgbenhavn, den 27. februar 2014

DELOITTE
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Henrik Wellejus Per Rolf Larssen

statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor

Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er
relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab,
der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne,
men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virk-
somhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere
vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er pas-
sende, om ledelsens regnskabsmeessige skgn er rimelige samt
den samlede preesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er til-
streekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2013 samt resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2013 i overensstem-
melse med Lov om finansiel virksomhed og yderligere danske
oplysningskrav for udstedere af bgrsnoterede obligationer.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til Lov om finansiel virksomhed gennemleest
ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlin-
ger i tilleeg til den udfgrte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med drsregnskabet.
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RESULTAT- OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

NOTE 1. JANUAR - 31. DECEMBER BEL@B | MIO. DKK 2013 2012
2 Renteindtegter 2.401 2.825
3 Renteudgifter -1.510 -1.939
4 Netto renteindteegter 891 886
Udbytte af aktier m.v 1 6
5 Gebyrer og provisionsindteegter 45 53
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 0 -5
Netto rente- og gebyrindtaegter 937 940
6 Kursreguleringer -25 105
7,8 Udgifter til personale og administration -97 -94
17,18 Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver -2 -1
13 Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. -166 -523
Resultat fgr skat 647 427
0 Skat -170 -113
Arets resultat 477 314
Anden totalindkomst o S
Arets totalindkomst 477 314
FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Udbytte for regnskabsaret 405 267
Overfgrt til neeste ar 72 47
I alt 477 314




BALANCE

NOTE PR. 31. DECEMBER BEL@B | MIO. DKK 2013 2012
AKTIVER
10 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 914 1.627
11,12,13 Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 42.383 46.364
14,15 Obligationer til dagsveerdi 21.066 30.091
16 AKktier m.v. 3 630
17 Grunde og bygninger
Domicilejendomme 64 64
18 (Qvrige materielle aktiver 8 8
AKktuelle skatteaktiver 41 83
23 Udskudte skatteaktiver 162 330
19 Andre aktiver 2.581 3.805
Aktiver, i alt 67.222 83.002
PASSIVER
Gald
20 Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 6.710 10.550
21 Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 48.657 59.416
22 Andre passiver 1.872 3.263
Geeld, i alt 57.239 73.229
24 Egenkapital
Aktiekapital 333 333
Bunden fondsreserve 8.343 8.343
Opskrivningshenleggelser 10 10
Overfgrt overskud 1.297 1.087
Egenkapital, i alt 9.983 9.773
heraf foreslaet udbytte for regnskabsdret 405 267
Passiver, i alt 67.222 83.002
Ikke-balancefgrte poster
26 Eventualforpligtelser 418 758
27 Andre forpligtende aftaler 2.904 4.398
Ikke-balancefgrte poster, i alt 3.322 5.156

48

49



EGENKAPITALOPGORELSE

Foreslaet

Bunden Overfgrt udbytte for
BEL@B | MIO. DKK Aktiekapital fondsreserve resultat regnskabsaret I alt
Egenkapital 01.01.2012 333 8.343 783 207 9.666
Udloddet udbytte - - - -207 -207
Totalindkomst for perioden - - 47 267 314
Egenkapital 31.12.2012 333 8.343 830 267 9.773
Udloddet udbytte - - - -267 -267
Totalindkomst for perioden - - 72 405 477
Egenkapital 31.12.2013 333 8.343 902 405 9.983
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS
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NOTER

NOTE 1

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Herudover er
arsregnskabet udarbejdet i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Den anvendte regnskabspraksis er ueendret i forhold til sidste ar.

Regnskabsmeaessige skgn og vurderinger

Udarbejdelsen af arsrapporten forudseetter, at ledelsen foretager en reekke skgn og vurderinger
af fremtidige forhold, der har veesentlig indflydelse pa den regnskabsmeessige veerdi af aktiver og
forpligtelser. De omrader, hvor kritiske skgn og vurderinger har den veesentligste effekt

pa regnskabet, er

e Dagsveerdi af finansielle instrumenter
e Veerdianseettelse og nedskrivning af udlan

De anvendte skgn og vurderinger er baseret pa forudseetninger, som ledelsen anser for forsvarlige, men
som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudseetningerne kan bl.a. veere uventede fremtidige
begivenheder eller omstzendigheder, der kan opsta. At foretage disse skgn og vurderinger er derfor
vanskeligt, og nar disse desuden involverer kundeforhold og gvrige modparter, vil de veere forbundet med
en vis usikkerhed, selv i perioder med stabile makrogkonomiske forhold. De pa balancedagen foretagne
regnskabsmeaessige skgn og vurderinger er udtryk for ledelsens bedste skgn over disse begivenheder og
omstendigheder.

I arsregnskabet for 2013 er der foretaget eendring i skgn for maling af dagsveerdi. ZAndringen indebeerer,
at finansielle instrumenter skal opggres efter forventet salgspris i stedet for lukkekurs, hvis der er
forskel pa disse. Zndringen har betydet, at resultatet er DKK 1 mio. stgrre end efter det tidligere princip.
I halvarsrapporten blev eendringen omtalt som en zendring i regnskabspraksis. Dette er revurderet

i forbindelse med arsrapporten og har ingen belgbsmeessig effekt pa hverken arsregnskab eller
halvarsregnskab.

I arsregnskabet for 2013 er der som fglge af nedseettelse af selskabsskatteprocenten foretaget eendringer
til regnskabsmeessige skgn vedrgrende udskudte skatteaktiver. Zndringen har betydet en reduktion i
arets resultat og i udskudte skatteaktiver pA DKK 9 mio.

Dagsveerdi af finansielle instrumenter

For finansielle instrumenter med noterede priser pa et aktivt marked, eller hvor veerdianszettelsen
bygger pa generelt accepterede veerdianseettelsesmodeller med observerbare markedsdata, er der ikke
veesentlige skgn forbundet med veerdianseettelsen.

For finansielle instrumenter, hvor veerdianseettelsen kun i mindre omfang bygger pa observerbare
markedsdata, er veerdianseettelsen pavirket af skgn. Dette er tilfzeldet for unoterede aktier samt for aktier
overtaget ved rekonstruktion af laneengagementer og for visse obligationer, hvor der ikke leengere er et
aktivt marked. Der henvises til afsnittet Fastseettelse af dagsveerdi nedenfor samt note 31 for en neermere
beskrivelse heraf.

Veerdianscettelse (maling) og nedskrivning af udlan
Nedskrivninger pa udlan er forbundet med veesentlige skgn for sa vidt angar tidspunktet for hvornar der
er indtradt objektiv indikation for veerdiforringelse (benzevnt OIV).
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For nedskrivninger med gruppevist element er der iseer skgn forbundet med at vurdere hvilke segmenter
der er OIV og for individuelle nedskrivninger er der iseer skgn forbundet med at vurdere, hvornar der er
betydelige gkonomiske vanskeligheder for debitor.

Naér der er indtruffet OIV er der skgn forbundet med estimering af realisationsveerdier fra skibspanter mv.
og forventede dividender fra de enkelte engagementer.

Segmentoplysning

Der kan ikke afgives meningsfyldte segmentoplysninger om selskabets forretningsomrader efter
regnskabsbekendtggrelsens definitioner. Der foretages séledes heller ikke segmentering i selskabets
interne rapportering.

Modregning
Tilgodehavender og geeld modregnes, nar selskabet har en juridisk ret til at modregne de indregnede
belgb og samtidig har til hensigt at nettoafregne eller realisere aktivet og indfri forpligtelsen samtidig.

Omregning af transaktioner i fremmed valuta
Arsregnskabet preesenteres i danske kroner, og den funktionelle valuta er danske kroner.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til den funktionelle valuta til
transaktionsdagens kurs. Gevinster og tab, som opstar mellem valutakursen pa transaktionsdagen og
afregningsdagen, indregnes i resultatopggrelsen. 53
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Pa balancedagen omregnes moneteere aktiver og forpligtelser i fremmed valuta til balancedagens

kurs. Valutakursreguleringer af monetzere aktiver og forpligtelser, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen. Valutakursreguleringer indregnes som en
bestanddel af zendringen i dagsveerdien af aktivet/forpligtelsen.

Afrunding

Alle tal i arsregnskabet preesenteres i hele millioner danske kroner uden decimaler, med mindre andet
er anfgrt. Sumtotaler i arsregnskabet er udregnet pa baggrund af de faktiske tal. En efterregning af
sumtotalerne vil i visse tilfeelde give en afrundingsdifference, som er udtryk for, at de bagvedliggende
decimaler ikke fremgér af drsregnskabet.

Finansielle instrumenter generelt

Kgb og salg af finansielle instrumenter indregnes pa afregningsdagen til dagsveerdi, der som hovedregel
svarer til transaktionsprisen, jf. neermere beskrivelse under de enkelte poster. Indtil afregningsdagen
indregnes eendringer i veerdien af det finansielle instrument.

Klassifikation
Finansielle instrumenter opdeles i finansielle aktiver og finansielle forpligtelser.

Finansielle aktiver klassificeres pa indregningstidspunktet i fglgende to kategorier:
¢ handelsportefglje, som males til dagsveerdi
¢ udlan og gvrige finansielle tilgodehavender, som males til amortiseret kostpris

Finansielle forpligtelser klassificeres pa indregningstidspunktet i fglgende to kategorier:
¢ handelsportefglje, som males til dagsveerdi
e gvrige finansielle forpligtelser, som maéles til amortiseret kostpris.
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Handelsportefgljen, som males til dagsveerdi, omfatter fglgende finansielle aktiver og forpligtelser:
e Obligationer til dagsveerdi

e Aktier m.v.

o Afledte finansielle instrumenter (Andre aktiver og Andre passiver)

Regnskabsmecessig sikring
Selskabet anvender derivater til sikring af renterisikoen pa fastforrentede forpligtelser, som
veerdianseettes til amortiseret kostpris.

Nar visse kriterier er opfyldt, behandles den sikrede risiko regnskabsmeessigt som sikring af dagsveerdi.
Renterisikoen pa de sikrede forpligtelser indregnes til dagsveerdi som en veerdiregulering af de sikrede
poster, med veerdireguleringen indregnet over resultatopggrelsen.

Séfremt kriterierne for sikring ikke leengere er opfyldt, amortiseres den akkumulerede veerdiregulering af
den sikrede post over den resterende lgbetid.

Fastscettelse af dagsveerdi

Fastseettelse af dagsveerdi for finansielle aktiver og forpligtelser er baseret pa noterede markedspriser
for finansielle instrumenter handlet i aktive markeder. Nar der foreligger et aktivt marked, foretages
veerdianseettelsen derfor med udgangspunkt i sidst observerede markedspris pa balancedagen.

Hvis markedet for et eller flere finansielle aktiver eller forpligtelser er illikvidt, eller hvis der ikke

findes en offentligt anerkendt pris, fastseetter instituttet dagsveerdien ved brug af anerkendte
veerdianseettelsesteknikker. Disse teknikker omfatter anvendelse af tilsvarende nylige transaktioner
mellem uatheengige parter, henvisning til andre tilsvarende instrumenter, analyser af tilbagediskonterede
pengestrgmme samt andre modeller baseret pa observerbare markedsdata.

Nar der ikke findes et marked, fastseettes dagsveerdien for almindelige og mere simple finansielle
instrumenter, sdsom rente- og valutaswaps og unoterede obligationer, efter almindeligt anerkendte
veerdianseettelsesmetoder. Der anvendes markedsbaserede parametre ved veerdianseettelsen.

For mere komplekse finansielle instrumenter, sisom swaptioner, rentecaps og rentefloors, samt andre
OTC-produkter anvendes internt udviklede modeller, som typisk er baseret pa veerdianseettelsesmetoder
generelt accepteret inden for sektoren.

Fastseettelse af dagsveerdi for aktier m.v. er baseret pa noterede markedspriser pa statusdagen.
Aktier overtaget ved rekonstruktion af laneengagementer males til kostpris med fradrag af
nedskrivninger.

BALANCE

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker omfatter tilgodehavender hos andre kredit-
institutter. Reverse-forretninger, det vil sige kgb af veerdipapirer, hvor der samtidig treeffes aftale om
tilbagesalg pa et senere tidspunkt, og hvor modparten er et kreditinstitut, indregnes som tilgodehavender
hos kreditinstitutter og centralbanker. Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker méles efter
fgrste indregning til amortiseret kostpris, hvilket svarer til det nominelle belgb.

Udlan
Udléan bestar af udlan, hvor udbetaling er sket direkte til lantager, samt udlan ved deltagelse i syndikerede
lan. Udlan omfatter traditionelle udlan ydet mod sikkerhed i skibe samt byggefinansiering af skibe.
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Fgrste indregning af Udlan sker til dagsveerdien med tilleeg af transaktionsomkostninger og med fradrag
af stiftelsesprovisioner mv. Efterfglgende veerdianseettes Udlan til amortiseret kostpris ved anvendelse af
den effektive rentes metode med nedskrivning for veerdiforringelse. Forskellen mellem veerdien ved fgrste
indregning og nominel veerdi amortiseres over restlgbetiden og indregnes under Renteindteegter.

Nedskrivning ved veerdiforringelse

Nedskrivning af udlan foretages savel individuelt som gruppevist, ndr der er konstateret objektiv
indikation for veerdiforringelse og den tilbagediskonterede veerdi af de forventede fremtidige
pengestrgmme er lavere end den regnskabsmaessige veerdi pa udlanet dvs. at lanet er veerdiforringet.

De forventede fremtidige betalinger er opgjort med udgangspunkt i den sandsynlighed, hvormed
de ma forventes at reducere betalingsstrgmmen fra lanet. Ved opggrelse af veerdien af fremtidige
betalingsstrgmme indgar sikkerhedsveerdierne med udgangspunkt i vurdering af skibspanterne pa
baggrund af udbud og efterspgrgsel, hvorefter der reguleres for forhold sa som fragtrater, alder og
omseetningshastighed. Som diskonteringsfaktor anvendes lanets effektive rente.

OIV anses for indtradt for grupper af udlan, nar det skgnnes at udsigterne for et skibssegment er af en
sadan karakter, at det erfaringsmeessigt giver gget risiko for tab. OIV anses for at veere indtruffet pa
individuelle 1an, séafremt debitor har betydelige gkonomiske vanskeligheder, herunder hvis der foreligger
betalingsmisligholdelse og ubehandlede brud pa lanevilkar. Uanset kategori foretages nedskrivninger pa
enkeltengagementsniveau.
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Nedskrivningen pa det enkelte engagement fastseettes ved at gange sandsynligheden for misligholdelse
(benaevnt PD), der fastszettes ud fra en konkret vurdering af debitors bonitet, med tabsrisikoen (bengevnt
blanko eller LGD) pa lanet. Blankoen beregnes som forskellen mellem udestaende restgeeld og den
estimerede tilbagediskonterede salgsveerdi af de(t) pantsatte skib(e) i et lavt marked.

Ved opggrelse af veerdien af skibspanterne foretages et fradrag i forhold til den indhentede eller fastsatte
markedsveerdi for at afspejle, at salg i sddanne situationer sker i et stresset marked. Fradraget er tilpasset
og opdelt pa relevante undersegmenter, f.eks. efter skibsstgrrelse. Der arbejdes lgbende med at forbedre
beregningsmetoden for skibspanternes salgsveerdi i en nedbrudssituation.

Skibets veerdi beregnes med udgangspunkt i, hvad et skib i et givet undersegment forventes at kunne
generere i indtjening i et erfaringsmeessigt lavt marked i skibets restlevetid. Der tages i beregningen
blandt andet hensyn til skibets omszettelighed, alder og salgsomkostninger. De forventede betalinger fra
salg af skibet tilbagediskonteres ved anvendelse af den aktuelle lanerente.

Obligationer til dagsvaerdi
Obligationer til dagsveerdi omfatter finansielle aktiver i form af erhvervede geeldsinstrumenter, der er
anskaffet eller indgaet med henblik pa senere salg eller genkgb.

Obligationerne males ved fgrste indregning til dagsveerdi eksklusive transaktionsomkostninger og
efterfglgende til dagsveerdi med veerdiregulering over resultatopggrelsen.

Aktier m.v.
AKktier m.v. omfatter kapitalandele i sektoraktier, aktiebaserede investeringsforeningsbeviser samt aktier
overtaget ved rekonstruktion af laneengagementer.

Aktierne males ved fgrste indregning til dagsveerdi eksklusive transaktionsomkostninger og efterfglgende
til dagsveerdi med veerdiregulering over resultatopggrelsen.
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Aktier overtaget ved rekonstruktion af laneengagementer males til kostpris med fradrag af
nedskrivninger.

Grunde og bygninger
Grunde og bygninger bestar af selskabets domicilejendom, beliggende Sankt Annze Plads 3, 1250
Kgbenhavn.

Domicilejendomme

Domicilejendomme, som anvendes i selskabets egen drift, males ved fgrste indregning til kostpris.
Domicilejendomme males herefter til den omvurderede veerdi med tilleeg af eventuelle forbedringsudgifter
og med fradrag af foretagne af- og nedskrivninger.

Afskrivninger foretages linezert baseret pa ejendommens forventede scrapveerdi og en skgnnet brugstid
pa 100 ar.

Nedskrivninger
Domicilejendomme vurderes for nedskrivningsbehov, nar der er indikationer pa veerdiforringelse, og der
nedskrives til genindvindingsveerdien, som er den hgjeste veerdi af nettosalgsprisen og nytteveerdien.

(vrige materielle aktiver

(Qvrige materielle aktiver bestar af driftsmidler, biler og inventar, der indregnes til kostpris med fradrag
af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der foretages lineaere afskrivninger over aktivernes forventede
brugstid under hensyntagen til eventuel scrapverdi. Den forventede brugstid er typisk 3 ar.

Andre aktiver

Andre aktiver omfatter tilgodehavende renter og provisioner, periodeafgreensningsposter samt derivater
med positiv markedsveerdi. Fremtidige betalinger, der med overvejende sandsynlighed forventes modtaget,
indregnes som tilgodehavende til nutidsveerdi.

Geeld til kreditinstitutter og centralbanker

Geeld til kreditinstitutter og centralbanker omfatter blandt andet modtagne belgb under repo-forretninger,
det vil sige salg af veerdipapirer, hvor der samtidig treeffes aftale om tilbagekgb pa et senere tidspunkt. Geeld
til kreditinstitutter og centralbanker males til amortiseret kostpris, hvilket svarer til det nominelle belgb.

Udstedte obligationer til amortiseret kostpris
Udstedte obligationer omfatter de af selskabet udstedte skibskredit- og kasseobligationer, der indregnes til
amortiseret kostpris suppleret med dagsveerdien af den sikrede renterisiko.

Udstedte obligationer méles til amortiseret kostpris (dvs. inklusive underkurs ved udstedelsen samt evt.
provisioner, som anses for en integreret del af den effektive rente).

Efter reglerne om regnskabsmeessig sikring indregnes dagsveerdien af den sikrede renterisiko for
fastforrentede udstedte obligationer.

Beholdning af egne obligationer fradrages i posten “Udstedte obligationer til amortiseret kostpris”med
den amortiserede Kostpris tillagt veerdien af en evt. tilknyttet sikringstransaktion.

Forskellen mellem udgiften til erhvervelsen af geeldsinstrumentet og den geeldsforpligtelse, der kan
annulleres, indregnes i kursreguleringer i resultatopggrelsen. Renteindteegter for beholdning af egne
obligationer modregnes i renteudgifter for samme.
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Efterstillede kapitalindskud

Efterstillede kapitalindskud er geeldsforpligtelser i form af ansvarlig indskudskapital og andre kapital-
indskud, som i tilfeelde af likvidation eller konkurs fgrst fyldestggres efter de almindelige kreditorkrav og
males ved fgrste indregning til dagsveerdi med fradrag af direkte forbundne omkostninger til optagelsen.
Efterfglgende males efterstillet kapital til amortiseret kostpris.

Andre forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser indregnes og méles som det bedste skgn over de omkostninger, der er
ngdvendige for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid
ud over et ar fra balancedagen males til tilbagediskonteret veerdi. Andre forpligtelser omfatter blandt
andet skyldige renter, periodeafgreensningsposter, derivater med negativ markedsveerdi og gvrige hensatte
forpligtelser, sasom henseettelser i forbindelse med garantier. Forpligtelsen indregnes til nutidsveerdien af
de forventede betalinger.

Udskudte skatteaktiver og udskudte skatteforpligtelser

Udskudt skat opggres ud fra geeldsmetoden pa alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skatte-
meessige veerdier pa aktiver og forpligtelser. Udskudt skat indregnes i balancen under posterne Udskudte
skatteaktiver og Udskudte skatteforpligtelser pa grundlag af den skattesats, som de forventes at kunne
indfries til.

Et udskudt skatteaktiv vedrgrende uudnyttede skattemeaessige underskud indregnes, hvis det er sand-
synligt, at sidanne underskud kan udnyttes ved modregning i overskud i efterfglgende ar. Indregningen af
et udskudt skatteaktiv forudseetter derfor ledelsens vurdering af sandsynlighed og stgrrelse af fremtidige
overskud.

Egenkapital
Egenkapitalen omfatter udstedt aktiekapital, bunden fondsreserve, overfgrt resultat fra tidligere ar,
opskrivningshenleeggelser samt periodens resultat.

Foreslaet udbytte

Udbytte, som bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens godkendelse, indregnes som en andel af
periodens resultat i egenkapitalen. Udbytte indregnes som en forpligtelse, nar generalforsamlingens
beslutning om udbetaling af udbytte foreligger.

IKKE-BALANCEF@RTE POSTER

Eventualforpligtelser
Eventualforpligtelser omfatter afgivne garantiforpligtelser, der er afgivet som et led i udlansvirk-
somheden.

Selskabets forretningsomfang indebzerer, at selskabet kan veere part i diverse retssager. Sagerne vurderes
Igbende, og der foretages de forngdne henseettelser ud fra en vurdering af risikoen for tab.

Andre forpligtende aftaler
Andre forpligtende aftaler omfatter afgivne uigenkaldelige kredittilsagn samt uudnyttede treeknings-
rettigheder pa 1an med revolverende kreditfaciliteter, der er afgivet som et led i udldnsvirksomheden.
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RESULTAT- OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

Renteindtegter og -udgifter

Renteindteegter og -udgifter vedrgrende rentebeerende finansielle instrumenter til amortiseret kostpris
indregnes i resultatopggrelsen efter den effektive rentes metode, baseret pa kostprisen for det finansielle
instrument. Renter inkluderer amortisering af gebyrer, der er en integreret del af et finansielt instruments
effektive afkast, herunder stiftelsesprovisioner og amortisering af en eventuel yderligere forskel mellem
kostpris og indfrielseskurs.

Renteindteegter og -udgifter omfatter tillige renter pa finansielle instrumenter der males til dagsveerdi.

Indregning af renter pa udlan med nedskrivning for veerdiforringelse sker pa baggrund af den nedskrevne
veerdi af fordringen.

Modtagne og afgivne gebyrer og provisioner

Modtagne og afgivne gebyrer og provisioner er aktivitetsafledte. Provisioner vedrgrende ydelser,

som ydes over en periode, som for eksempel garantiprovisioner og commitment fees, periodiseres over
perioden.

Kursreguleringer
Kursreguleringer omfatter realiserede og urealiserede kursreguleringer af finansielle instrumenter til
dagsveerdi, dvs. aktier, obligationer og afledte finansielle instrumenter samt valutakursreguleringer.

UDGIFTER TIL PERSONALE OG ADMINISTRATION

Udgifter til personale

Lgnninger og gvrige vederlag, der forventes betalt for arbejdsydelser udfgrt i lgbet af aret, udgiftsfgres
under Udgifter til personale og administration. Omkostningen omfatter lgnninger, bonus, feriegodtggrelse,
jubileeumsgratialer, pensionsomkostninger, lgnsumsafgift mv.

Bonus og aktiebaseret vederleeggelse
Bonus udgiftsfgres i takt med optjeningen. Selskabet har ingen aktiebaseret vederleeggelse.

Pensionsomkostninger
Selskabets bidrag til bidragsbaserede pensionsordninger indregnes i resultatopggrelsen, i takt med at
bidragene optjenes af medarbejderne. Selskabet har ingen ydelsesbaserede pensionsordninger.

Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver
Posten indeholder alene af- og nedskrivninger pa domicilejendommen samt gvrige materielle aktiver.

Nedskrivninger pa udlan
Herunder indgar tab og nedskrivninger pa udlan, tilgodehavender hos kreditinstitutter og garantier.

Skat

I resultatopggrelsen indregnes beregnet aktuel og udskudt skat af &rets resultat samt efterregulering
af tidligere ars beregnede skat. Indkomstskat af arets resultat indregnes i resultatopggrelsen pa
grundlag af den aktuelle selskabsskatteprocent, korrigeret for ikke skattepligtige indteegter og ikke
fradragsberettigede omkostninger.
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NOTE 2 RENTEINDTAGTER

Tilgodehavender hos Kkreditinstitutter 7 6
Udléan og andre tilgodehavender 1.412 1.508
Obligationer 628 813
(@vrige renteindteegter 1 0
Afledte finansielle instrumenter

Rentekontrakter 357 496

Valutakontrakter -3 2
Renteindtaegter, i alt 2.401 2.825
Heraf udggr indteegter af segte kgbs- og tilbagesalgs-

forretninger fgrt under:
Kreditinstitutter og centralbanker 1 -

NOTE 3 RENTEUDGIFTER

Kreditinstitutter 0 -41
Udstedte obligationer -1.280 -1.654
Efterstillede kapitalindskud - -82
(Qvrige renteudgifter -230 -163
Renteudgifter, i alt -1.510 -1.939
Heraf udggr renteudgifter af segte salgs- og tilbagekgbs-

forretninger fgrt under:
Kreditinstitutter - -41
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NOTE 4 NETTO RENTEINDTAGTER
Netto renteindteegter af udlansvirksomhed
Udléan og andre tilgodehavender 1.412 1.508
Obligationer 72 183
Tilgodehavender hos Kkreditinstitutter 5 4
Kreditinstitutter 0 0
Udstedte obligationer -1.285 -1.654
Efterstillede kapitalindskud - -82
(Qvrige renteudgifter -15 -18
Afledte finansielle instrumenter
Rentekontrakter 357 496
Valutakontrakter -3 2
Netto renteindteegter af udlansvirksomhed, i alt 541 439
Netto renteindteegter af finansvirksomhed
Obligationer 562 630
Tilgodehavender hos Kkreditinstitutter 2 2
(Qvrige renteindteegter 1 -
Kreditinstitutter - -40
(Qvrige renteudgifter -215 -145
Netto renteindteegter af finansvirksomhed, i alt 350 447
Netto renteindtzegter, i alt 891 886
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NOTE 5 GEBYRER OG PROVISIONSINDTAGTER

Garantiprovision 6 10

Léanesagsgebyrer og andre provisionsindtegter 39 43

Gebyrer og provisionsindtzaegter, i alt 45 53
NOTE 6 KURSREGULERINGER

Obligationer -482 145

Aktier m.v. 45 75

Valuta -21 26

Afledte finansielle instrumenter 433 -141

Kursreguleringer, i alt -25 105
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NOTE 7 UDGIFTER TIL PERSONALE OG ADMINISTRATION

Lgnninger og vederlag til bestyrelse og direktion

Direktion -6 -6
Bestyrelse -2 -2
Lgnninger og vederlag til bestyrelse og direktion, i alt -8 -8
Personaleudgifter

Lgnninger -48 -47
Pension -5 -5
Udgifter til social sikring og lgnsumsafgift -12 -11
Personaleudgifter i alt -65 -63
(Qvrige administrationsudgifter -24 -23
Udgifter til personale og administration, i alt -97 -94
Antal medarbejdere pr. statustidspunktet omregnet til heltid 59 61
Gennemsnitligt antal medarbejdere i perioden omregnet til heltid 61 60
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NOTE 7, FORTSAT

BESTYRELSESHONORAR
Ordinzert Udvalgs- Honorar
2013 honorar honorar ialt
Jens Thomsen, formand 300 300
Thomas F. Borgen (udtradt pr. 7. november 2013) 225 225
Peter Lybecker (indtradt pr. 8. april 2013 og
neestformand pr. 7. november 2013) *) 75 25 100
Fatiha Benali *) 150 50 200
Jenny N. Braat 150 150
Glenn Soderholm (indtradt pr. 7. november 2013) 0 0
Michael Rasmussen (udtradt pr. 8. april 2013) *) 75 25 100
Trond @. Westlie *) 150 50 200
Henrik R. Sggaard ) 150 150
Marcus F. Christensen ) 150 150
Christopher Rex ) 150 150
I alt 1.575 150 1.725
Ordinzert Udvalgs- Honorar
2012 honorar honorar ialt
Per Skovhus (udtradt pr. 14. juni 2012) 150 150
Jens Thomsen, formand fra 14. juni 2012 263 263
Thomas F. Borgen (indtradt og neestformand pr. 14. juni 2012) 113 113
Fatiha Benali *) 150 50 200
Jenny N. Braat (indtradt pr. 29. marts 2012) 75 75
Thorkil H. Christensen (udtradt pr. 29. marts 2012) 75 75
Michael Rasmussen *) 150 50 200
Trond @. Westlie *) 150 50 200
Erling Garrelts (udtradt pr. 29. marts 2012) ) 75 75
Lisbeth N. Pedersen (udtradt pr. 29. marts 2012) ) 75 75
Henrik R. Sggaard ) 150 150
Marcus F. Christensen (indtradt pr. 29. marts 2012) ) 75 75
Christopher Rex (indtradt pr. 29. marts 2012) ) 75 75
I alt 1.575 150 1.725

*) Medlem af Revisionsudvalget
**) Medarbejderrepraesentant
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NOTE 7, FORTSAT DIREKTIONENS VEDERL AGGELSE

Erik 1. Lassen

Kontraktligt vederlag 2.672 2.646
Pension 330 327
Skatteveerdi af bil 154 101
I alt 3.156 3.074
Per Schnack

Kontraktligt vederlag 2.405 2.381
Pension 297 294
Skatteveerdi af bil 104 100
I alt 2.806 2.775

Direktionens pensionsordning er bidragsbaseret, og der foreligger ikke useedvanlige

fratraedelsesvilkar for direktionen.

Selskabet har ingen forpligtelse herudover til at yde pension til direktionen.
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NOTE 7, FORTSAT

OPLYSNINGER OM L@NPOLITIK

Oplysninger om Ignpolitik og -praksis for bestyrelsen, direktionen og andre ansatte,
hvis aktiviteter har en vaesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil.

Generalforsamlingen har pa selskabets generalforsamling den 8. april 2013 vedtaget
aflgnningspolitikken for 2013. Aflgnningspolitikken fremgar af selskabets hjemmeside,

hvortil der henvises.

Af aflgnningspolitikken fremgar det, at det for 2013 er besluttet, at der ikke ydes variabel
aflgnning til medlemmer af bestyrelsen, direktionen og andre ansatte, hvis aktiviteter har

veesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil.

Med henvisning til "Bekendtggrelse om lgnpolitik samt oplysningsforpligtelser om
aflgnning i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder”§ 15, stk. 1, pkt. 7,

afgives fglgende oplysninger:

2013 Fastlgn/  Variabel Lgn/honorar Antal
Honorar lgn ialt modtagere
Bestyrelsen 1.725 - 1.725 11
Direktionen 5.962 - 5.962 2
Andre ansatte, hvis aktiviteter har en veesentlig
indflydelse pa virksomhedens risikoprofil. 3.556 - 3.556 2
I alt 11.243 - 11.243
BEL@B | MIO. DKK 2013 2012
NOTE 8 REVISIONSHONORAR
Lovpligtig revision af arsregnskabet -1 -1
Skatteradgivning 0 0
Andre ydelser 0 0
Honorar, i alt -1 -1
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NOTE 9 SKAT
Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets indkomst -2 -1
Udskudt skat -159 -108
Regulering for nedseettelse af selskabsskat -9 -
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat - -4
Skat, i alt -170 -113
Effektiv skatteprocent Pct. Pct.
Skatteprocent i Danmark 25,0 25,0
Ikke skattepligtige indteegter og ikke fradragsberettigede udgifter -0,2 0,4
Regulering for nedseettelse af selskabsskat 1,5 -
Reguleringer vedrgrende tidligere ar - 1,0
Effektiv skatteprocent 26,3 26,4
NOTE 10 TILGODEHAVENDER HOS KREDITINSTITUTTER
OG CENTRALBANKER
Zgte kgbs- og tilbagesalgsforretninger (genkgb - reverse) 0 0
@vrige tilgodehavender 914 1.627
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker, i alt 914 1.627
Fordeling efter restlgbetid
Anfordringstilgodehavender 26 62
Til og med 3 maneder 888 1.565
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker, i alt 914 1.627
NOTE 1 UDLAN TIL AMORTISERET KOSTPRIS
Ved érets begyndelse 46.364 46.948
Tilgang af nye lan 5.448 7.876
Ordineere afdrag og indfrielser -5.724 -5.280
Ekstraordineere indfrielser -961 -831
Nettoforskydning vedr. revolverende kreditfaciliteter -345 -1.335
Valutakursregulering af udlan -2.202 -427
Arets zendring i amortiseret kostpris -10 -30
Arets afskrivninger og nedskrivninger -187 -557
Ved arets afslutning 42.383 46.364
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NOTE 12 UDLAN TIL AMORTISERET KOSTPRIS

Udlan, brutto til statusdagens kurs 45.454 49.248

Nedskrivninger pa udlan -3.071 -2.884

Udlan, i alt 42.383 46.364

Samlet udlan fordelt efter restlgbetid

Til og med 3 maneder 1.383 1.875

Over 3 maneder og til og med 1 ar 4.755 5.117

Over 1 ar og til og med 5 ar 28.792 26.649

Over 5 ar 7.453 12.723

Udlan, i alt 42.383 46.364

Samlet udlan

Udlan til dagsveerdi 42.925 47.314

Udléan til amortiseret kostpris 42.383 46.364

Udlan til dagsveerdi er en approksimation baseret pa amortiseret kostpris tillagt

dagsveerdiregulering af fastforrentede udlan.

Udlan med individuelle nedskrivninger

Veerdi af udlan, hvor der er indtruffet objektiv indikation for veerdiforringelse (OIV):

Udlan med henstand og lempelser i afviklingsvilkar 6.022 5.446

Nedskrivning -2.166 -1.759

Udlan med henstand og lempelser i afviklingsvilkar, i alt 3.855 3.687

@vrige udlan med OIV 863 1.310

Nedskrivning -209 -245

(Qvrige udlan med OLV, i alt 654 1.065

Udlan med individuelle nedskrivninger, i alt 4.509 4.752

Der henvises til note 35 med belaningsgradsintervaller for hele udlansportefgljen
samt for individuelt nedskrevne udlan.
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NOTE 13 NEDSKRIVNINGER
Pa debitorer er foretaget fglgende nedskrivninger
Individuelle nedskrivninger 2.375 2.003
Nedskrivninger med gruppevist element 695 881
Nedskrivninger, i alt 3.071 2.884
I procent af udlan, nedskrivninger og afgivne garantier
Individuelle nedskrivninger 5, 4,0
Nedskrivninger med gruppevist element 1,5 1,8
Nedskrivninger, i alt 6,7 5,8
Nedskrivningerne fordeler sig saledes
I udlan er modregnet 3.071 2.884
Under andre passiver er hensat = =
Nedskrivninger, i alt 3.071 2.884
Udvikling i nedskrivningerne
Ved érets begyndelse 2.884 2.328
Tilgang af nye nedskrivninger 1.001 1.260
Tilbagefgrsel af tidligere foretagne nedskrivninger -786 -703
Tab, der var nedskrevet -28 -1
Nedskrivninger, i alt 3.071 2.884
Tab og nedskrivninger pa debitorer
Tilgang af nye nedskrivninger -1.001 -1.260
Indteegtsfgrte nedskrivninger 786 703
Reklassifikation af renter 44 34
Tab, der ikke var nedskrevet = =
Realisation af overtagne aktiver 5 -
Indgéet pa tidligere afskrevne fordringer 0 0
Tab og nedskrivninger pa debitorer, i alt -166 -523
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NOTE 14 OBLIGATIONER TIL DAGSVARDI

Beholdning af obligationer

Egne inkonverterbare obligationer 103 437
Andre inkonverterbare obligationer 12.305 22.393
Konverterbare obligationer 8.761 7.698
Beholdning af obligationer, i alt fgr modregning af egne obligationer 21.169 30.528
Egne obligationer (modregnet i udstedte obligationer til amortiseret kostpris) -103 -437
Beholdning af obligationer, i alt 21.066 30.091
Beholdning af obligationer

Egne obligationer 103 437
Stats- og Kommunekreditobligatoner 1.333 570
Realkreditobligationer 19.733 29.521
Beholdning af obligationer, i alt fgr modregning af egne obligationer 21.169 30.528
Egne obligationer (modregnet i udstedte obligationer til amortiseret kostpris) -103 -437
Beholdning af obligationer, i alt 21.066 30.091

NOTE 15 OBLIGATIONER FORDELT PA RESTL@BETID

Beholdning af obligationer

Egne obligationer med restlgbetid pa over 1 ar til og med 5 ar 103 437
Obligationer med restlgbetid pa til og med 1 ar 1.837 4.910
Obligationer med restlgbetid pa over 1 ar til og med 5 ar 10.072 16.444
Obligationer med restlgbetid pa over 5 ar til og med 10 ar 537 1.267
Obligationer med restlgbetid pa over 10 ar 8.620 7.470
Beholdning af obligationer, i alt fgr modregning af egne obligationer 21.169 30.528
Egne obligationer (modregnet i udstedte obligationer til amortiseret kostpris) -103 -437
Beholdning af obligationer fordelt pa restlgbetid, i alt 21.066 30.091
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NOTE 16 AKTIER M.V.

Investeringsforeningsbeviser (aktier) noteret pa

NASDAQ OMX Copenhagen - 375

Unoterede aktier / investeringsforeningsbeviser optaget til dagsveerdi 3 255

Aktier m.v.,i alt 3 630
NOTE 17 GRUNDE OG BYGNINGER

Domicilejendom

Omvurderet veerdi primo 65 65

Forbedringer i lgbet af aret 0 0

Omvurderet veerdi inkl. forbedringer, ultimo 65 65

Akkumulerede afskrivninger, primo 1 1

Arets afskrivninger 0 0

Akkumulerede afskrivninger, ultimo 1 1

Omvurderet veerdi ultimo, i alt 64 64

Domicilejendommen omfatter kontorejendommen Sankt Annze Plads 3,
Kgbenhavn, der ved den seneste offentlige ejendomsvurdering pr. 1. oktober 2012

er ansat til DKK 79 mio.

Domicilejendommen er vurderet ud fra nuveerende budgetter for ejendommen og
lejeniveauet for tilsvarende ejendomme i lokal omradet, hvorfor der ikke er sket
eendringer til den indregnede veerdi. Eksterne eksperter har ikke veeret involveret

i malingen af veerdien af domicilejendommen.
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NOTE 18 @VRIGE MATERIELLE AKTIVER
Kostpris, primo 24 23
Anskaffelser i Igbet af aret 2 2
Afgang i lgbet af aret 0 -1
Kostpris, ultimo 26 24
AKkkumulerede afskrivninger, primo 16 15
Afgang i lgbet af aret 0 0
Arets afskrivninger 2 1
Akkumulerede afskrivninger, ultimo 18 16
(vrige materielle aktiver, i alt 8 8
NOTE 19 ANDRE AKTIVER
Tilgodehavende renter 367 579
Forudbetalinger til swapmodparter 14 14
Tilgodehavende vedr. CIRR finansiering 29 44
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 2.151 3.148
Diverse tilgodehavender 20 20
Andre aktiver, i alt 2.581 3.805
NOTE 20 GALD TIL KREDITINSTITUTTER OG CENTRALBANKER
Zgte salgs- og tilbagekgbsforretninger (genkgb) 6.464 10.509
Qvrig geeld 246 41
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker, i alt 6.710 10.550

Fordeling efter restlgbetid

P4 anfordring 246 41
Til og med 3 maneder 6.464 10.509
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker, i alt 6.710 10.550
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NOTE 21 UDSTEDTE OBLIGATIONER TIL AMORTISERET KOSTPRIS
Ved arets begyndelse 59.416 55.538
Tilgang via blokemissioner i perioden 3.789 11.439
Amortisering af kostpris 316 430
Justering for regnskabsmeessig sikring -1.022 -506
Valutakursregulering -290 -107
Egne obligationer 309 -406
Afgang ved ordineer og ekstraordineer indfrielse -13.861 -6.972
Ved arets afslutning 48.657 59.416
Specifikation af udstedte obligationer
Obligationer udstedt i DKK
Staende lan 41.449 50.960
Amortiserende CIRR-obligationer 1.086 1.201
Danske obligationer, i alt 42.535 52.161
Obligationer udstedt i udenlandsk valuta:
Amortiserende CIRR-obligationer, til statusdagens kurs 6.219 7.661
Obligationer udstedt i udenlandsk valuta, i alt 6.219 7.661
Egne obligationer -97 -406
Udstedte obligationer, i alt 48.657 59.416
Fordeling efter restlgbetid
Til og med 3 maneder 2 3.106
Over 3 maneder og til og med 1 ar 0 4.561
Over 1 ar og til og med 5 ar 17.507 22.535
Over 5 ar 31.245 29.620
Udstedte obligationer, i alt fgr modregning af beholdning af egne obligationer 48.754 59.822
Egne obligationer -97 -406
Udstedte obligationer, i alt 48.657 59.416
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NOTE 22 ANDRE PASSIVER
Skyldige renter 328 448
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 1.527 2.765
(Qvrige passiver 17 50
Andre passiver, i alt 1.872 3.263
NOTE 23 UDSKUDT SKAT
Udskudt skat ved arets begyndelse -330 -438
Beregnet udskudt skat af arets resultat 159 108
Regulering for nedseettelse af selskabsskat 9 -
Udskudt skat, i alt -162 -330
2013 2013 2013 2012
Udskudte  Udskudte Udskudt Udskudt
skatte skatte skat skat
aktiver forpligtelser netto netto
Materielle anleegsaktiver 0 4 4
Udlan -35 7 -28 -22
Udstedte obligationer - 31 31 -270
Medarbejderforpligtelser -1 - -1 -1
Underskudssaldo -178 - -178 -41
Regulering for nedseettelse af selskabsskat - 9 9 -
Udskudt skat, i alt -214 52 -162 -330
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NOTE 24 EGENKAPITAL

Aktiekapital

A-aktier 300 300
B-aktier 33 58
Aktiekapital, i alt 333 333
Bunden fondsreserve 8.343 8.343
Opskrivningshenleeggelser 10 10
Overfgrt overskud 1.297 1.087
Egenkapital, i alt 9.983 9.773
heraf foreslaet udbytte jf. resultatdisponeringen 405 267

Aktiekapitalen er fordelt pa fglgende aktiestgrrelser

A-aktier 300.000.000 stk. & 1,00 DKK
B-aktier  33.333.334 stk. 4 1,00 DKK

For hver 1,00 DKK A-aktie gives ret til 10 stemmer, mens hver 1,00 DKK B-aktie giver ret til 1 stemme.
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NOTE 25 SOLVENS

Kernekapital
Aktiekapital 333 333
Bunden fondsreserve 8.343 8.343
Overfgrt overskud 1.297 1.087
Kernekapital, i alt 9.973 9.763
Fradrag i kernekapital
Foreslaet udbytte 405 267
Udskudte skatteaktiver 162 330
Merbelastning i henhold til Bekendtggrelse

om et skibsfinansieringsinstitut 104 213
Fradrag i kernekapital, i alt 671 810
Kernekapital efter fradrag 9.302 8.953
Supplerende kapital
Opskrivningshenleggelser 10 10
Supplerende kapital efter fradrag 10 10
Basiskapital efter fradrag 9.312 8.963
Vzaegtede poster
Veegtede aktiver uden for handelsbeholdningen 43.549 48.902
Veaegtede poster under stregen 1.866 2.953
Veegtede poster med modpartsrisiko uden for handelsbeholdningen 586 780
Vzegtede poster med markedsrisiko mv. 7.125 4.781
Veegtede poster med operationelle ricisi 1.692 1.712
Vaegtede poster, i alt 54.817 59.128
Kernekapital efter fradrag i pct. af veegtede poster i alt 17,0 15,1
Solvensprocent i henhold til Bekendtggrelse om et skibsfinansieringsinstitut 17,0 15,2
Vaegtede poster med markedsrisiko mv. fordeles saledes
Poster med positionsrisiko: Geeldsinstrumenter 6.051 3.923
Poster med positionsrisiko: Aktier 7 5)
Samlet valutaposition 1.067 853
Vzaegtede poster med markedsrisiko, i alt 7.125 4.781
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2013

2012

NOTE 26

NOTE 27

NOTE 28

EVENTUALFORPLIGTIGELSER

Danmarks Skibskredit har som szedvanligt led i
udlansvirksomheden pataget sig garantiforpligtelser pa
Tilslutningsgaranti overfor Veerdipapircentralen
Garanti for tab overfor Veerdipapircentralen

412

752

Eventualforpligtelser, i alt

418

758

ANDRE FORPLIGTENDE AFTALER

Danmarks Skibskredit har som szedvanligt led i
udlansvirksomheden pétaget sig forpligtelser i
forbindelse med uudnyttede treekningsrettigheder pa
lan med revolverende kreditfaciliteter, pa

Danmarks Skibskredit har som szedvanligt led i
udlansvirksomheden pataget sig forpligtigelser ved
uigenkaldelige kredittilsagn pa lan med
revolverende Kkreditfaciliteter, pa

Danmarks Skibskredit har som szedvanligt led i
udlansvirksomheden pataget sig forpligtigelser ved
uigenkaldelige kredittilsagn pa gvrige lan, pa

226

53

2.625

602

22

3.774

Andre forpligtende aftaler, i alt

2.904

4.398

N/ZRTSTAENDE PARTER

Neertstaende parter omfatter medlemmer af selskabets direktion og bestyrelse.

Neertstdende parter omfatter herudover aktioneerer, der har en ejerandel i selskabet pa mere

end 20 pct. eller besidder mere end 20 pct. af stemmerettighederne i selskabet.
Transaktioner med direktion og bestyrelse omfatter alene aflgnning jf. note 7.

(Qvrige transaktioner med neertstaende parter, der omfatter indlan og geeld samt transaktioner med

finansielle instrumenter i form af swapaftaler, valutaterminsforretninger, forward rente- og

valtutaaftaler samt fondsterminsforretninger m.v. foretages pa markedsvilkar. I seerlige tilfeelde har
vilkdr dog veeret fastsat i overensstemmelse med veerftsstgtteordninger eller internationale regler
om statslig medvirken til finansiering af nybygning af skibe.

Selskabet har ikke nezertstaende parter med bestemmende indflydelse.
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NOTE 29

REGNSKABSMASSIG SIKRING

Selskabet foretager lgbende afdeekning af renterisikoen pa fastforrentede aktiver og forpligtelser.
Afdeekningens effektivitet méles lgbende.

2013 NOMINEL BOGF@RT DAGS-
VARDI VARDI VARDI

Forpligtelser

Udstedte obligationer 16.942 17.490 17.440

Forpligtelser, i alt 16.942 17.490 17.440

Afledte finansielle instrumenter

Renteswaps -16.942 -1.215 -1.215

Afledte finansielle instrumenter, i alt -16.942 -1.215 -1.215

Netto 0 16.275 16.225

2012 NOMINEL BOGF@RT DAGS-
VARDI VARDI VARDI

Forpligtelser

Udstedte obligationer 25.274 26.523 25.927

Forpligtelser, i alt 25.274 26.523 25.927

Afledte finansielle instrumenter

Renteswaps -25.274 -2.244 -2.244

Afledte finansielle instrumenter, i alt -25.274 -2.244 -2.244

Netto 0 24.279 23.683
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2013

2012

NOTE 30

NOMINELLE HOVEDSTOLE PA UAFVIKLEDE AFLEDTE
FINANSIELLE INSTRUMENTER

Swapaftaler
Swapaftaler til fuld afdeekning af valutakursrisici pa udlan og
udstedte obligationer indgaet med:

Kreditinstitutter

Swapaftaler til fuld afdeekning af renterisici pa udlan, obligationer og
udstedte obligationer indgaet med:

Debitorer

Kreditinstitutter

Swapaftaler, hvor der ikke er fuld afdeekning af finansielle risici, indgéet med:
Kreditinstitutter

Forward rente- og valutaaftaler

Forward rente- og valutaaftaler til afdeekning af rente- og valutarisici indgaet med:

Kreditinstitutter

Fondsterminsforretninger
Kgb
Salg

46.268

539

42.447

22.460

18.612

49.284

569
63.917

17.392

12.622

208
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2013
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2013 2012
NEGATIVE POSITIVE

2012
NEGATIVE

NOTE 31

DAGSV/ZRDIER PA UAFVIKLEDE AFLEDTE
FINANSIELLE INSTRUMENTER

Swapaftaler

Swapaftaler til fuld afdeekning af valutakursrisici pa

udlan og udstedte obligationer indgaet med:
Kreditinstitutter

Swapalftaler til fuld afdeekning af renterisici pa udlan,
obligationer og udstedte obligationer indgaet med:
Debitorer
Kreditinstitutter

Swapaftaler hvor der ikke er fuld afdeekning
af finansielle risici indgaet med:
Kreditinstitutter

Forward rente- og valutaaftaler

Forward rente- og valutaaftaler til afdeekning af

rente- og valutarisici indgaet med:
Kreditinstitutter

Fondsterminsforretninger
Kgb
Salg

Netting af eksponeringsvaerdi
Den positive bruttodagsveerdi af finansielle kontrakter
efter netting, jf. kapitaldeekningsbekendtggrelsen bilag 17:
Modpart med risikoveegt 0 pct.
Modpart med risikovaegt 20 pct.
Modpart med risikovaegt 100 pct.

Veerdien af den samlede modpartsrisiko opgjort efter
dagsveerdimetoden for modpartsrisiko:

Modpart med risikoveegt 0 pct.

Modpart med risikovaegt 20 pct.

Modpart med risikovaegt 100 pct.

1.094

1.054

137

17

1.004

2.303

805 1.250

72 2
362 1.905

663 98

18 7

1.691

3.262

1.334

105
671

954

56
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NOTE 32

VALUTARISICI SAMT ANVENDELSE AF AFLEDTE
FINANSIELLE INSTRUMENTER PR. 31. DECEMBER 2013

Den totale uafdeekkede valutaposition pa statustidspunktet, omregnet til statusdagens kurs i DKK,
udggr DKK 1.066 mio. (DKK 471 mio. pr. 31. december 2012).

Alle belgb er omregnet til DKK med statusdagens kurs.

Nettopositionen kan specificeres saledes

usD @VRIG VALUTA DKK | ALT
VALUTA I ALT
Udlan til statusdagens kurs 37.342 6.646 43.988 1.466 45.454
Nedskrivninger pa udlan -3.071 -3.071
Udlan jf. balancen 42.383
Tilgodehavende hos
kreditinstitutter og centralbanker 354 14 368 546 914
Obligationsbeholdninger 0 885 885 20.181 21.066
Tilgodehavende renter m.v. 236 36 272 95 367
Qvrige aktiver 0 2.492 2.492
Aktiver, i alt jf. balancen 37.932 7.581 45.513 21.709 67.222
Udstedte obligationer til statusdagens kurs -6.219 0 -6.219 -42.438 -48.657
Udstedte obligationer jf. balancen -48.657
Geeld til kreditinstitutter 0 -246 -246 -6.464 -6.710
Skyldige renter -120 -11 -131 -197 -328
Qvrig geeld -1.544 -1.544
Egenkapital i alt -9.983 -9.983
Passiver, i alt jf. balancen -6.339 -257 -6.596 -60.626 -67.222
Afledte finansielle instrumenter
- tilgodehavender 3.272 3.892 7.164
Afledte finansielle instrumenter
- geeld -34.318 -10.697 -45.015
Netto position, i alt 547 519 1.066

(omregnet til DKK)
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NOTE 33 FOLSOMHED OVERFOR MARKEDSRISICI
Selskabet er pavirket af flere typer af markedsrisici. For at illustrere
indvirkningen eller fglsomheden i forhold til hver enkelt risikotype er der
nedenfor angivet de belgb, som selskabets resultat efter skat og egenkapital
forventes at zendres med ved forskellige scenarier. Endvidere er angivet
solvenspavirkning som fglge af zendring i valutakursen for USD.
Renterisiko
En stigning i renten pa 1 %-point
Zndring af arets resultat -108 -168
Zndring af egenkapital -108 -168
Et fald i renten pa 1 %-point
Zndring af arets resultat 108 168
Zndring af egenkapital 108 168
Aktierisiko
En stigning i veerdien af aktierne pa 10 pct.
ZEndring af arets resultat 0 47
Zndring af egenkapital 0 47
En fald i veerdien af aktierne pa 10 pct.
ZEndring af arets resultat 0 -47
Zndring af egenkapital 0 -47
Valutarisiko
En stigning i kursen pa USD med 1 DKK
Zndring af arets resultat -313 -329
ZEndring af egenkapital -313 -329
ZEndring i solvens i %-point -2,0% -1,7%
Et fald i kursen pa USD med 1 DKK
Zndring af arets resultat 313 329
Zndring af egenkapital 313 329
ZEndring i solvens i %-point 2,0% 1,7%

Pavirkning pa arets resultat og egenkapital ved sendring i kursen pa USD
forudseetter en permanent eendring pa 1 DKK i et helt regnskabsar.
Pavirkningen omfatter bade eendringen i veerdien af den lgbende nettorente-
og gebyrindtjening samt sendringen i behovet for nedskrivninger som

fglge af zendring i kursen pa USD.

Pavirkning pa solvens ved eendring i kursen pa USD
indtreeder umiddelbart ved sendringen i kursen, da den overvejende
del af udlan, garantier og afgivne lanetilbud er foretaget i denne valuta.
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NOTE 34

DAGSVARDI AF FINANSIELLE INSTRUMENTER
MALT TIL AMORTISERET KOSTPRIS

Finansielle instrumenter males i balancen til dagsveerdi
eller amortiseret kostpris.

Forskellen mellem bogfgrte og dagsveerdibaserede veerdier,

der ikke er indregnet i resultatopggrelsen, og som kan henfgres
til forskellen mellem den regnskabsmeessige amortiserede
kostpris og den beregnede dagsveerdi er vist nedenfor.

Udlan
Malt til amortiseret kostpris
Malt til dagsveerdi

42.383
42.925

46.364
47.314

Forskel mellem bogfgrte og dagsveerdibaserede veerdier pa udlan, i alt

542

950

For udlan er dagsveerdien opgjort som en approksimation baseret
pa amortiseret kostpris for umatchede udlan, tillagt dagsveerdien af
fastforrentede matchede udlan.

Udstedte obligationer
Malt til amortiseret kostpris incl. regnskabsmeessig sikring
Malt til dagsveerdi

48.657
49.326

59.416
59.286

Forskel mellem bogfgrte og dagsveerdibaserede veerdier pa
udstedte obligationer, i alt

669

-130

For udstedte obligationer er dagsveerdien opgjort baseret pa
noterede bgrskurser. For ikke noterede obligationer er dagsveerdien
opgjort med udgangspunkt i observerbare markedsdata.
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NOTE 35 KREDITRISIKO

Samlet krediteksponering fordelt pa balanceposter og ikke balancefgrte poster

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 914 1.627
Udlan til amortiseret kostpris 42.383 46.364
Obligationer til dagsveerdi 21.066 30.091
Aktier m.v. 3 630
Afledte finansielle instrumenter 2.151 3.148
Balancefgrte poster i alt 66.517 81.860
Ikke-balancefgrte poster

Eventualforpligtelser 418 758
Andre forpligtende aftaler 2.904 4.398
Ikke-balancefgrte poster i alt 3.322 5.156
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Den maksimale kreditrisiko uden hensyn til sikkerheder

Samtlige udlan er gennemgaet med henblik pa en vurdering af, om der er grundlag for at foretage
nedskrivninger. Det er selskabets vurdering, at den herefter anfgrte regnskabsmaeessige veerdi af udlanene
bedst repraesenterer den maksimale Kreditrisiko uden hensyn til sikkerhederne i skibspanterne.

Beskrivelse af sikkerheder
Alle udlan er ydet mod sikkerhed og er generelt set sikret ved 1. prioritets skibspant.

Procentvis fordeling af udlan inkl. garantier efter nedskrivninger opgjort i belaningsgradsintervaller, malt
pa nominel restgeeld.
BELANINGSGRADS- ANDEL AF UDLAN  ANDEL AF UDLAN

INTERVAL 2013 2012
0-20 % 33% 31%

20 - 40 % 32% 31%
40 - 60 % 27% 27%
60 - 80 % 7% 8%
80 - 90 % 1% 1%
90 - 100 % 0% 1%
Over 100 % 0% 1%

Udlan til byggefinansiering er i ovenstaende tabel medtaget under kategorien ”over 100 %”. Der registreres
ikke pant i skib i byggeperioden, men selskabet har heeftelse fra debitor, samt transport og indtreedelsesret
i byggekontrakt og transport i den af veerftets bank stillede refundmentgaranti. Udlan til byggelan udgjorde
0,2 pct. af udlansportefgljen ultimo 2013 (2012: 0,8 pct.).

Af ovenstaende tabel kan udledes, at 92 pct. (2012: 89 pct.) af udlansbelgbet er sikret ved pant, der ligger
inden for 60 pct. af den senest opgjorte markedsveerdi af pantet, og 99 pct. (2012: 97 pct.) af udlanene ligger
inden for 80 pct. af den senest opgjorte markedsveerdi af pantet.

Den vaegtede belaningsgrad pa udlansportefgljen udggr 62 pct. (2012: 67 pct.) efter nedskrivninger.

Markedsveerdien pa skibe i udlansportefgljen er siden ultimo 2012 generelt set faldet med 9 pct. malt i
danske kroner og med 5 pct. malt i USD.

Kreditkvaliteten pa de udlan, der hverken er i restance eller nedskrevne
Samtlige udlan er gennemgaet for en vurdering af nedskrivningsbehovet og selskabet har foretaget de
regnskabsmeessige nedskrivninger, som selskabet finder ngdvendige.

Kreditkvaliteten af de udlan, der herefter ikke er nedskrevne og heller ikke er i restance, betragtes som
veerende god.

Restancer
Der er ikke udlan i restance, hvor der ikke er foretaget nedskrivninger pa.
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FORTSAT
Procentvis fordeling af udlan med individuelle nedskrivninger, jf. note 12.
Fordelingen er opgjort efter nedskrivninger i belaningsgradsintervaller, malt pa nominel restgzeld.
BELANINGSGRADS- ANDEL AF UDLAN  ANDEL AF UDLAN
INTERVAL 2013 2012
0-20% 35% 28%
20 - 40 % 33% 27%
40 - 60 % 26% 25%
60 - 80 % 6% 16%
80 - 90 % 0% 4%
90 - 100 % 0% 0%
Over 100 % 0% 0% o
85
Af ovenstaende tabel kan udledes, at 94 pct. (2012: 80 pct.) af udlansbelgbet er sikret ved pant, der ligger
inden for 60 pct. af den senest opgjorte markedsveerdi af pantet, og 100 pct. (2012: 96 pct.) af udlanene ligger
inden for 80 pct. af den senest opgjorte markedsveerdi af pantet.
Den vaegtede belaningsgrad pa individuelt nedskrevne udlan udggr 59 pct. efter nedskrivninger. (2012: 72
pct.) efter nedskrivninger.
NOTE 36 HENVISNINGSNOTE

Hoved- og nggletalsoversigten fremgar af ledelsesberetningen, hvortil der henvises.

Beskrivelse af finansielle risici og politikker for styring af finansielle risici fremgar af afsnittet
Interne kontrol- og risikostyringssystemer i ledelsesberetningen, hvortil der henvises.
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