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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, der tilsikrer, at der er likviditet til at finansiere hele
udlénet til dets udlgb. Selskabet er dermed ikke afheengig af
Igbende refinansiering af udestdende udlan. Yderligere udlan
vil kunne afstedkomme nye obligationsudstedelser.

Danmarks Skibskredit har siden 2007 haft mulighed for at ud-
stede seerligt deekkede obligationer (SDO). Adgangen hertil er
endnu ikke benyttet.

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 2011 et udlan pa
DKK 46,9 mia., en balance pa DKK 79,0 mia. og en egenkapital
pa DKK 9,7 mia. Selskabet havde 1. prioritets pant i 528 skibe.

Selskabets udlan var nogenlunde ligeligt fordelt mellem dan-
ske og udenlandske rederier. Lanene til de udenlandske rede-
rier var fordelt pa 49 rederier og 22 lande.

Arets resultat efter skat udgjorde DKK 243,7 mio. Resultatet
anses for tilfredsstillende i lyset af udfordringerne i shipping
markedet og de finansielle markeder.

De akkumulerede nedskrivninger udgjorde DKK 2,3 mia. pr.
31. december 2011. Nedskrivningerne er dermed blevet gget
med DKK 269,2 mio. Forggelsen skyldes i nogen grad en stigen-
de USD-kurs. Malt i procent af udlanet er nedskrivningerne
gget fra 3,9 pct. ultimo 2010 til 4,6 pct. ultimo 2011. Nedskriv-
ningerne anses for tilstreekkelige til at deekke de tab, der kan
komme under de nuveerende konjunkturer.

Likviditeten i Danmarks Skibskredit er fortsat seerdeles til-
fredsstillende. Selskabet har gennem tidligere foretagne obli-
gationsudstedelser og via tilstedeveerelsen af en likvid egen-
beholdning af obligationer tilsikret likviditetsdeekning for alle
eksisterende udlan og lanetilbud frem til udlanenes udlgb.

Solvensprocenten var pr. 31. december 2011 16,3 pct. efter fore-
slaet udbytte. Kernekapitalprocenten var ligeledes 16,3 pct.

Kreditvurderingen af selskabet er veesentlig for prisen pa
likviditet og kapitalfremskaffelse. I november 2011 sendrede
Moody’s Investors Service Ltd. Danmarks Skibskredits issuer
og bondrating, fra A2 med "negative outlook” til A2 "under re-
view for possible downgrade”. Moody’s tiltag er blandt andet
begrundet i fremtidsudsigterne for shipping, men skal ogsa
ses pa baggrund af, at Moody’s ikke har detaljeret kendskab
til kreditkvaliteten i de enkelte udlan. Der pagar en dialog
med Moody’s, som fgrst forventes tilendebragt i lgbet af 1.
kvartal 2012.






HOVED- OG N@OGLETAL

HOVEDTAL | MIO. DKK 20M 2010 2009 2008 2008 *) 2007 **)
Netto renteindteegter af udlansvirksomhed 348 360 234 275 256 174
Netto renteindteegter af finansvirksomhed 476 521 489 471 470 443
Netto renteindteegter i alt 824 881 723 745 726 617
Netto rente- og gebyrindteegter 886 945 772 787 796 659
Kursreguleringer -135 -2 508 -406 -378 -160
Udgifter til personale og administration -90 -84 -82 -87 -92 -86
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. -333 -245 -874 -702 -200 104
Resultat fgr skat 326 613 323 -410 128 519
Arets resultat 244 493 263 -367 37 394
Udlan 46.948 49.472 48.438 48.118 51.044 42.690
Obligationer 26.944 29.216 30.616 26.521 26.851 21.394
Efterstillede kapitalindskud 899 898 897 - - -
Egenkapital 9.666 9.496 9.043 8.786 8.879 9.177
Balancesum 78.998 84.346 84.947 81.724 81.632 76.660
N@GLETAL 20M 2010 2009 2008 2008 *) 2007 **)
Solvensprocent 16,3 (583 14,3 12,8 13,0 15,3
Kernekapitalprocent 16,3 (583 14,3 12,8 13,0 15,3
Egenkapitalforrentning fgr skat (pct.) 3,4 6,6 3,6 -4,5 14 5,7
Egenkapitalforrentning efter skat (pct.) 2,5 53 29 -4,0 0,4 4.3
Indtjening pr. omkostningskrone ***) 1,8 29 1,3 0,5 1,4 -25,1
Indtjening pr. omkostningskrone (ekskl. nedskrivninger) 8,3 11,0 15,3 4,3 4.5 5,9
Valutaposition (pct.) 6,9 12,7 13,3 10,9 10,7 1,7
Udlan i forhold til egenkapital 4,9 B 5,4 5,5 5,7 4,7
Arets udlansveekst (pct.) -5,1 2,1 0,7 24,1 19,6 13,1
Arets nedskrivningsprocent 0,7 0,5 1,7 14 0,4 -0,2
Akkumuleret nedskrivningsprocent 4.6 3,9 3,7 2,0 1,8 1,7

s

Noggletal er opgjort i henhold til Bilag 6 i Finanstilsynets vejledning til regnskabsindberetning for kreditinstitutter og fondsmceglerselskaber m.fl.

*)  For 2008 er som supplement medtaget hoved- og nggletal i oversigten opgjort efter tidligere regnskabspraksis.

**) For 2007 er hoved- og nggletal ikke tilpasset, da det ikke har veeret muligt at tilvejebringe det ngdvendige datagrundlag for revurdering af nedskrivninger pa udlan med

tilbagevirkende kraft.

%) Nggletallet indtjening pr. omkostningskrone skal jf. vejledningen opggres inkl. nedskrivninger pd udldn, hvilket i 5 ars oversigten medfgrer negative tal, hvis der i et
ar netto er tilbagefort nedskrivninger, der overstiger udgifter til personale og administration. Nggletalsoversigten er derfor suppleret med et nggletal for indtjening pr.

omkostningskrone, hvori nedskrivninger er udeladt af beregningen.



NETTOINDTJENING UDLAN
MIO. DKK

Netto renteindteegter af udlansvirksomhed inkl. gebyrer e

500

375 -
250 p
125 oo e

2007%) 2008*) 2009 2010

UDGIFTER TIL PERSONALE OG ADMINISTRATION
MIO. DKK

Udgifter til personale og administration e

100

2011

o153 oo —
50 e e
25 e

2007*) 2008*) 2009 2010

OMKOSTNINGER | FORHOLD TIL INDTJENING

Omkostninger i forhold til indtjening ==

0,4

2011

0,3

—

- \
0,1

N—

0,0
2007%) 2008%) 2009 2010

*) Graferne er for 2007 og 2008 ikke tilpasset ny regnskabspraksis.

2011

NETTOINDTJENING FINANS
MIO. DKK

Netto indteegter af finansvirksomhed inkl. kursreg. og udbytte =

1.200

900

600

300

2007%) 2008%) 2009 2010 2011

06

ARETS RESULTAT
MIO. DKK

Arets resultat ==

500

375

250, v

125 oo

2007%) 2008*) 2009 2010 2011

UDLAN OG SOLVENS
MIO. DKK/PCT.

Udlan (venstre akse) ==

Solvens (hgjre akse) ==
60.000 20

45000 15
30.000 - 10
15.000 - 5

0 0

2007%) 2008%) 2009 2010 2011



ARET 201

Krisen i Europa har ikke formadet at overskygge veeksten i
Kina, Brasilien og andre vaekstlande. Overordnet set er ver-
denshandlen over niveauet fra fgr krisens begyndelse i 2008,
hvilket er positivt. Nar 2011 generelt set alligevel blev et dar-
ligt ar for rederierne, heenger det sammen med den fortsatte
levering af store meengder skibe i de fleste segmenter.

Iseer inden for tank- og containersegmenterne bgd aret pa
udfordringer for mange rederier. Tankmarkedet fortsatte de
dystre takter fra 2010, og raterne forblev pa et uacceptabelt
lavt niveau i det meste af dret. Containerlinie rederierne ople-
vede stigninger i meengderne men steerkt faldende rater. Hen
imod slutningen af aret kunne der konstateres en begyndende
konsolidering ved at flere linierederier annoncerede rutesam-
menleegninger. Det udestar dog stadig, om disse tiltag vil have
en varig positiv indvirkning pa fragtraterne efter at flere af
rederierne i starten af 2012 udmeldte kraftige ratestigninger.
Tgrlastmarkedet havde ikke noget godt ar, men efterspgrg-
selsveeksten var dog sa kraftig, at leveringen af de mange
skibe i 2011 ikke pressede raterne helt i bund fgr slutningen
af aret. Blandt de gvrige segmenter skal Liquefied Petroleum
Gas (LPG), Liquefied Natural Gas (LNG) og offshore nzevnes
som segmenter, der set over aret havde acceptabel indtjening,
og som ogsa har rimelige fremtidsudsigter.

De trange tider medfgrte en vis opbremsning i kontraherin-
gerne inden for flere segmenter. Den samlede ordrebog malt
i procent af den sejlende flade blev reduceret i Igbet af aret,
da leveringen af skibe oversteg kontraheringen af nye skibe
i neesten alle segmenter. Dog blev der i arets fgrste halvdel
kontraheret mange store containerskibe, hvorfor en tilbage-
venden til tilfredsstillende fragtrater kan treekke ud i dette
segment.

Med enkelte asiatiske undtagelser har skibsfinansiering i de
senere ar veeret domineret af europeisk baserede langivere.
Finanskrisen — der i 2011 primeert var et europeeisk feenomen
-har betydet, at mange banker fortsat ligger underdrejede in-
denfor den niche, som skibsfinansiering er. Flere banker har
bebudet en gget national fokusering i ldngivningen eller be-
budet at ville reducere udlanet. Det betyder, at konkurrence-

situationen er markant sendret i forhold til fgr krisen. For de
tilbageveerende langivere — herunder Danmarks Skibskredit
— er konkurrenceforholdene blevet forbedret i 2011. Der er
fortsat peen konkurrence om udlan til de bedste rederier, der
traditionelt har veeret Danmarks Skibskredits fokusomrade.
Men selv i det nuveerende marked, hvor efterspgrgslen er la-
vere end fgr krisen, betyder feerre konkurrenter alt andet lige
bedre udlansvilkar og stigende indtjening.

En stor del af de i 2011 bestilte skibe finansieres via nationale
eksportkreditordninger. Uden disse nationale eksportkredit-
ordninger ville nykontraheringen have veeret pa et lavere
niveau, idet bankmarkedet ikke ville have haft kapacitet - el-
ler gnske om — at medvirke til finansiering af sé stort et antal
skibe midt i en tid, hvor der synes at veere mest behov for at
deempe veeksten i verdensfladen.

RESULTATER | FORHOLD TIL FORVENTNINGER

Ledelsen forventede ved seneste afleeggelse af drsregnskab
en positiv udvikling i indtjeningen pa udlan fgr nedskrivnin-
ger. Ordineere og ekstraordineere afdrag pa udlan oversteg
imidlertid udbetalinger til nyudldn. Dermed blev udlanssal-
doen marginalt mindre, og den forventede veekst i indtjenin-
gen udeblev. Udlansresultatet endte dog alligevel pa niveau
med 2010, hvilket skyldes en stigende nettoindtjening pr. ud-
lanskrone pa udléanet.

Ledelsen forventede et resultat fgr nedskrivninger p4 DKK
635-685 mio. efter omkostninger (og indregning af kurstab
som fglge af lgbetidsforkortelse pa beholdningen af hgjtfor-
rentede obligationer). Resultatet for disse poster blev pa DKK
640,0 mio., hvilket er tilfredsstillende.

Det var forventet, at nye nettonedskrivninger udtrykt i udlans-
valuta ikke ville overstige niveauet i 2010. Det kom ikke helt
til at holde stik, da nedskrivningerne blev forgget i forhold til
2010. Nedskrivningerne reflekterer ledelsens sandsynligheds-
veegtede skgn pa stgrrelsen af de fremtidige kredittab, der kan
ramme selskabet. Konstaterede tab er en opggrelse over de tab,
som selskabet de facto har faet i regnskabsperioden. Konstate-
rede tab i 2011 blev pa DKK 84,9 mio., hvor forventningen var



et belgb under DKK 100 mio. Det er i lighed med tidligere ar
et beskedent tabsniveau i forhold til selskabets laneportefglje,
nedskrivninger, basisindtjening og egenkapital. I lighed med
tidligere ar deekkes det realiserede tab af tidligere foretagne
nedskrivninger. De endelige opggrelser af de konstaterede tab
for 2011 og 2010 viste sig at veere mindre end der var nedskrevet
pé de konkrete engagementer.

ARETS AKTIVITETER

Selskabet har i 2011 konstateret en pezen fremgang i meeng-
den af accepterede lanetilbud, der steg til DKK 8,0 mia. mod
DKK 2,3 mia. i 2010. Aktiviteten afspejler, at der trods krisen
er mange veldrevne rederier med god bonitet. En del af tilbud-
dene var med planlagt udbetaling i 2012 eller senere. Dette
medfgrte, i kombination med en ved indgangen til aret relativt
lille bestand af accepterede tilbud til udbetaling i 2011, at la-
neudbetalingerne blev pé et lavt niveau, nemlig DKK 3,9 mia.
Endvidere blev der fgrtidsindfriet udlan svarende til DKK 1,6
mia. Konsekvensen af feerre udbetalinger og fgrtidsindfriel-
ser blev, at udlanssaldoen faldt malt i savel udlansvaluta som
i DKK.

Pa grund af krisen i shipping er der rederier, som ikke kan leve
op til de sakaldte covenants (lanevilkar) i laneaftalerne. Det
kan eksempelvis veere et krav om, at et pantsat skib skal have
en vis minimumsveerdi i forhold til den udestdende restgeeld,
men kan ogsa veere krav til lantagers finansielle nggletal. Sa-
danne bestemmelser i laneaftalerne bevirker, at langiver kan
reagere og stille krav om udbedring, men det betyder ogsa, at
et uforholdsmeessigt stort antal lan risikerer at komme i brud.
Et ubehandlet brud pa en covenant falder ind under begrebet
“objektiv indikation for veerdiforringelse” (OIV). OIV er der-
med ikke i sig selv en indikation pa, at et laneforhold er pa
vej i betalingsmislighold, men er en anledning til at drgfte et
engagement, der méaske kan udvikle sig kritisk, pa et tidligt
tidspunkt. Ogsa i 2011 har der veeret anvendt ressourcer pa
behandling af disse brud. Alle udlan, hvorpé der er registreret
OIV, indgar i grundlaget for opggrelse af nedskrivningsbeho-
vet.

Ved udgangen af 2010 var andelen af udlan i OIV 8,2 pct., hvor
det tilsvarende var 8,4 pct. ved udgangen af 2011.

I nogle sager har det veeret ngdvendigt at give henstand med
forfaldne afdrag. Ved udgangen af 2011 var der givet henstand
pé 4,3 pct. af udlanet mod 0,9 pct. ved udgangen af 2010. Pa
alle sager, hvor der er givet henstand, er hele blankoen ned-
skrevet. Der var ingen udlan ultimo aret, hvorpéa der ikke blev
betalt rente. Ultimo 2010 blev der ikke betalt rente pa 0,2 pct.
af udlanet.

Disse niveauer anses for at udggre en acceptabel lav andel af
udlanet i lyset af den nuveerende konjunktursituation i ship-
ping, og kan ses som et resultat af den valgte strategi om at
fokusere pa de mest kreditveerdige rederier i savel gode som
darlige tider.

Selv om krisen i shippingerhvervet pavirker de fleste rederier,
kan det fortsat konstateres at kreditkvaliteten i udlanet gene-
relt er pa et tilfredsstillende niveau.

SELSKABETS RATING

Moody'’s Investors Service Ltd. valgte i november 2011 at pla-
cere selskabets rating pa A2 "under review for possible down-
grade”. Begrundelsen er primeert, at shipping er et cyklisk
erhverv og at selskabet har en useaedvanlig koncentration pa
enkeltkunder. Dette er karakteristika som har eksisteret i ar-
tier og er ikke ny information. Danmarks Skibskredits ngg-
letal udvikler sig positivt, og Moody’s beslutning méa derfor
tages som et udtryk for en generel bekymring for udviklingen
i shippingerhvervet. Moody’s tiltag skal ses pa baggrund af,
at Moody’s ikke har detaljeret kendskab til kreditkvaliteten i
de enkelte udlan. Der pagar en dialog med Moody’s som fgrst
forventes tilendebragt i Igbet af 1. kvartal 2012.



SHIPPINGMARKEDET

2011 har veeret et sveert ar for international skibsfart. Ver-
densgkonomien er i 2011 vokset mindre end tidligere forven-
tet. I januar 2012 skgnnede IMF en veekst for 2011 pa 3,8 pct.,
hvilket er en nedgang pa 0,6 procentpoint i forhold til januar-
prognosen 2011. Kombinationen af de store globale ubalancer
og hgje geeldsbyrder i flere OECD gkonomier har gget usik-
kerheden og deempet den gkonomiske vaekst. Udviklingslan-
denes gkonomier er ikke gaet fri, men fortseetter ikke desto
mindre med at skabe en hgj gkonomisk veekst, der skaber gro-
bund for en fortsat fremgang i verdenshandlen.

De globale handelsvolumener oversteg fgr-kriseniveau i
december 2010. Igennem de fgrste fem méaneder af 2011 steg
handelsvolumenerne med omkring 8 pct., hvorefter handels-
volumenerne har ligget rimelig stabile. Verdenshandlen steg
saledes med 5,5 pct. i 2011.

Tilgangen af ny tonnage faldt en smule i 2011, men var i et
historisk perspektiv fortsat meget stor. I flere skibssegmenter
oversteg netto tilgangen af ny kapacitet sadledes veeksten i ef-
terspgrgslen. Generelt set har fragtraterne veeret under pres i
2011. Ikke desto mindre er der bade skibssegmenter og under-
segmenter, der har haft stigende fragtrater i 2011.

Containermarkedet er ramt af overkapacitet, faldende rater
og faldende skibsveerdier. Efterspgrgslen efter containerskibe
steg med 6 pct. i 2011. Efterspgrgslen pa de to primeere ruter
fra Fjerngsten til USA og fra Fjerngsten til Europa steg hen-
holdsvis 2 pct. og 5 pct. i 2011. Den primeere efterspgrgsels-
tilveekst kom saledes pa de mindre ruter og i seerdeleshed i
Asien. Udbuddet af containerskibe steg med 8 pct. Post-Pa-
namax fladen voksede 18 pct. i 2011 og hovedparten af de nye
skibe blev sat ind pa de to primeere ruter. Fremtidsudsigterne
er fortsat preeget af en ordrebog pa omkring 30 pct. af den
aktuelle flade. Risikoen for fremtidig overudbud af tonnage er
saledes med til at holde fragtrater og skibsveerdier under pres.
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Tanksegmenterne har generelt set haft lave rater i Igbet af 2011.
Udbuddet af tankskibskapacitet steg med omkring 6 pct. i Igbet
af 2011. Efterspgrgslen efter tankskibe steg knapt 6 pct. i 2011,
og modsvarede dermed veeksten i fladen. OECD landenes olieef-
terspgrgsel faldt i 2011 og fremgangen i olieefterspgrgslen blev
saledes endnu et ar drevet af gget asiatisk olieefterspgrgsel, med
kinesisk olieimport i front. Fremtidsudsigterne er preeget af en
ordrebog pa omkring 20 pct. af den aktuelle flade. Risikoen for
fremtidig overudbud af tonnage er ogsa for tankskibe med til at
holde fragtrater og skibsveerdier under pres.

Tgrlastmarkedet gik tilbage i 2011. Det ledende tgrlast fragt-
rate indeks, Baltic Dry Index, faldt 44 pct. i 2011. Udbuddet af
tgrlastskibskapacitet steg med 14 pct., mens efterspgrgslen ef-
ter tgrlastskibe steg 6 pct. Veeksten i efterspgrgslen er ligeligt
fordelt mellem de to store ravarer - jernmalm og kul. Efter-
spgrgsel efter jernmalm steg 8 pct., mens efterspgrgslen efter
kul steg 10 pct. i 2011. Med en stigning pa 9 pct. tegnede Kina
sig for godt 75 pct. af den totale tilveekst i efterspgrgslen efter
jernmalm. Indisk og japansk efterspgrgsel efter kul steg mar-
kant i 2011. Tilsammen udgjorde efterspgrgselstilveeksten for
disse to lande halvdelen af den samlede veekst i efterspgrgslen
efter kul. Pa trods af hgj veekst i efterspgrgslen efter tgrlast-
skibe er fremtidsudsigterne fortsat preeget af en ordrebog pa
omkring 30 pct. af den aktuelle flade. Risikoen for fremtidig
overudbud af tonnage er med til at holde fragtrater og skibs-
veerdier under pres i tgrlastmarkedet.
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Markederne for forsyningsskibe (PSV) og ankerhandterings-
fartgjer (AHTS) var i 2011 preeget af gget efterspgrgsel og
feerre leveringer end i 2010. Indtjeningen har derfor veeret
stigende aret igennem. Dog faldt indtjeningen for forsynings-
skibene i sidste kvartal af 2011. Generelt har skibsveerdierne
holdt sig stabile igennem aret. Forventningerne til de kom-
mende ar er relativt optimistiske. Efterspgrgslen forventes at
veere i stand til at absorbere tilgangen af nye skibe. Endeligt
er der et stort antal mindre og eldre skibe, der forventes ud-
faset i de kommende ar.

DET FINANSIELLE MARKED

Den gkonomiske udvikling i 2011 blev pavirket af en del mar-
kante haendelser, som blandt andet det arabiske forar, tsuna-
mien i Japan og statsgeeldskrisen i sdvel USA som i eurolan-
dene. Disse haendelser har sammen med en strgm af negative
nggletal og ratingbureauernes nedgraderinger af banker og
realkreditinstitutter bevirket at rentemarkederne blev presset
ned fra arets top i april maned.

Geeldskrisen eskalerede henover sommeren med udgangs-
punkt i Grzekenlands truende statsbankerot og et gget pres
pa flere europeeiske kernelande, hvor rentespaendene til Tysk-
land gik markant ud og skabte rgre pa de finansielle marke-
der. Usikkerheden blev yderligere forsteerket da Standard and
Poor’s nedgraderede USA til AA+ med henvisning til den in-
denrigspolitiske uenighed om stgrrelsen af geeldsloftet.

Den opblussede geeldskrise fik funding- og likviditetsmarke-
derne til at fryse til, og situationen pa de finansielle markeder
kunne delvis sammenlignes med perioden umiddelbart efter
krakket pa Lehman Brothers i efteraret 2008. Tilliden til en
reekke eurolande fandt nye lavpunkter pa trods af en feelles
indsats fra eurolandenes stats- og regeringsledere. De nordi-
ske lande blev imidlertid betragtet som sikker havn og ngd
godt af investorernes sggning mod mindre risikable marke-
der. Danske statsobligationer har saledes ligget forholdsvis
stabilt til tyske statsobligationer og ultimo 2011 handledes
danske statsrenter pa historisk lave niveauer.

Som fglge af danske statsobligationers status som sikker
havn, sas en udvidelse af kreditspeendet, hvorved de lange
statsobligationer igen gav et stgrre afkast end tilsvarende
realkreditobligationer.



De store udsving pa obligationsmarkederne blev ogsé afspej-
let pa aktiemarkederne, som endte dret med moderate stig-
ninger, hvorefter S&P 500 indekset endte pa niveau med ul-
timo 2010 den sidste handelsdag, og MSCI WORLD endte med
et samlet fald i 2011 pa ca. 6 pct.

Danmarks Skibskredits verdipapirbeholdning har over-
vejende veeret placeret i danske realkreditobligationer samt
en mindre del i aktier. I lyset af det meget lave renteniveau har
selskabet i det meste af regnskabsperioden valgt at holde en
relativ lav rentefglsomhed, hvilket ogsa var geeldende ultimo
2011. Afkastet fra fondsbeholdningen har derfor veeret beske-
dent i 2011 i betragtning af store fald i renterne.

Den ggede turbulens pa de finansielle markeder har besveer-
liggjort tilgangen til fundingmarkederne, hvor iseer mindre
banker har haft problemer med funding gennem andet halvar
2011. I fjerde kvartal oplevede ogsa stgrre banker udfordrin-
ger med tilgangen til likviditet som blandt andet blev udtrykt i
markante spreadudvidelser pa stgrre nordiske bankers senior
unsecured udstedelser.

Selskabets behov for ny funding har ogsé i 2011 veeret lavt, da
tidligere foretagne obligationsudstedelser har tilsikret likvi-
ditetsdeekning for alle eksisterende udlan og lanetilbud.

MARGININDTJENING PA UDLAN

PCT.
Spread i forhold til LIBOR ==
Nettomargin efter intern allokering af omkostninger ==
1,2
0,9 /
0,6
0,3

2007 2008 2009 2010 2011

OBLIGATIONSUDSTEDELSER
Danmarks Skibskredits samlede udstedelser af obligationer i
2011 blev DKK 1,3 mia. med en gennemsnitlig Igbetid pa 7,6 ar.






UDVIKLING | RESULTATOPGORELSE

OG BALANCE

RESULTATOPG@RELSE

Arets resultat blev et overskud pa DKK 243,7 mio. mod DKK
492,6 mio. i 2010. Resultatet anses for tilfredsstillende under de
givne markedsvilkar.

Nettoindtjeningen fra udlansvirksomheden inkl. gebyrer var
DKK 404,4 mio. i 2011 mod DKK 418,7 mio. aret fgr. Udviklin-
gen i nettoindtjeningen var et resultat af en lavere udlansak-
tivitet i aret med heraf fglgende reduceret udlansbalance. Det
gennemsnitlige udldn omregnet til DKK var i 2011 knap 11 pct.
mindre end aret fgr, hvoraf udviklingen i valutakursen pa USD
bidrog med knap 5 pct. Aftalte kreditmarginaler pa tilbudte
og udbetalte lan fortsatte den stigende trend og medvirkede
til at fastholde nettoindtjeningen fra udlansvirksomheden pa
2010-niveauet, der var markant hgjere end arene fgr.

Tudlansresultatet indgik renteudgifter til honorering af den hy-
bride kernekapital fra Bankpakke II pa DKK 84,3 mio., hvilket
er samme belgb som aret fgr. De samlede udgifter til funding
af udlansvirksomheden for 2011 var ligeledes péa et ueendret ni-
veau i forhold til aret fgr, bl.a. som fglge af, at der kun i begreen-
set omfang var behov for at optage ny funding i 2011.

Rente- og udbytteindtjeningen fra finansvirksomheden udvi-
ste et fald til DKK 481,2 mio. fra DKK 526,7 mio. i 2010, som
fglge af det faldende markedsrenteniveau i 2011.

Netto rente- og gebyrindtegter udgjorde i alt DKK 885,6 mio.
mod DKK 945,4 mio. i 2010.

Kursreguleringer af veerdipapirer og valuta blev en udgift pa
DKK 135,1 mio. mod en udgift pA DKK 1,8 mio. aret fgr. Net-
tokursreguleringen kan hovedsagligt tilskrives den forventede
effekt fra lgbetidsforkortelsen i veerdipapirbeholdningen. Ulti-
mo 2011 bestod veerdipapirbeholdningen hovedsageligt af dan-
ske realkreditobligationer, mens en mindre del var investeret i
svenske realkreditobligationer, danske statsobligationer samt
aktier (investeringsforeningsbeviser). Kursregulering af aktie-
beholdningen resulterede i en udgift pA DKK 10,0 mio. i 2011
mod en indteegt pa DKK 53,9 mio. i 2010.

Udgifter til personale og administration blev gget fra DKK 84,1
mio. 12010 til DKK 89,9 mio. Udgifterne er pavirket af forggede
udgifter til lgnsumsafgift, som fglge af stigning i afgiftssatsen,
udgifter til skibsforsikring samt en reekke engangsudgifter.
Det gennemsnitlige antal medarbejdere var 58 i 2011, hvilket er
uzendret i forhold til dret fgr.

Arets nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender udgjorde
en nettoudgift p4 DKK 333,4 mio. mod en nettoudgift i 2010
péd DKK 245,3 mio. De samlede nedskrivninger blev forgget
fra DKK 2.058,7 mio. ultimo 2010 til DKK 2.327,9 mio. ved ud-
gangen af aret 2011, og udgjorde 4,6 pct. af de samlede udlan,
hvilket er en stigning pa 0,7 pct. point i forhold til aret fgr. Stig-
ningen i nedskrivningerne skyldes delvis en hgjere USD kurs
delvis at boniteten har udviklet sig negativt pa en reekke enga-
gementer som fglge af krisen i shipping. De realiserede tab i
2011 belgb sig til DKK 84,9 mio. og er fortsat pa et lavt niveau.
Udviklingen i nedskrivningerne i 2011 er naermere beskrevet
inote 13.

Den beregnede skat for aret blev opgjort til en udgift pA DKK
82,5 mio. mod en udgift pa DKK 119,9 mio. i 2010. For 2011 sva-
rer dette til en effektiv skatteprocent pa 25,3 pct.

BALANCE OG KAPITALFORHOLD
Balancen udgjorde i alt DKK 78.997,6 mio. mod DKK 84.345,7
mio. ved udgangen af 2010.

Udlan opgjort til amortiseret kostpris fratrukket nedskrivnin-
ger blev nedbragt med DKK 2.523,6 mio. fra DKK 49.471,5 mio.
12010 til DKK 46.947,9 mio. i 2011. I arets lgb var der brutto en
tilgang af nye lan p4 DKK 3.877,5 mio. mod en tilgang aret fgr
pa DKK 6.057,1 mio. For en nermere beskrivelse af udviklin-
gen i udlan henvises til note 11.

Udstedte obligationer blev reduceret fra DKK 60.848,6 mio.
ultimo 2010 til DKK 55.538,2 mio. ved udgangen af aret 2011.
Som et led i fastholdelsen af et steerkt likviditetsberedskab ud-
steder Danmarks Skibskredit normalt obligationer i god tid fgr
det faktiske likviditetstraek i form af udlan finder sted, hvil-
ket ggr selskabet mindre fglsom over for kortsigtede forhold



pé kapitalmarkedet. I 2011 var der som fglge af det bestdende
likviditetsberedskab ikke noget stort behov for at foretage nye
udstedelser. 12011 blev der derfor alene foretaget nyudstedelser
af obligationer pa DKK 1.297,4 mio. mod DKK 1.310,0 mio. i
2010. Udviklingen i de udstedte obligationer samt fordeling pa
obligationstyper fremgar af note 21.

Obligationsbeholdningen faldt til DKK 26.943,5 mio. mod DKK
29.215,9 mio. ved udgangen af aret 2010. Udviklingen i forhold
til aret for skyldes primeert en reduktion i den del af den op-
tagne, men endnu ikke udlante kapitalfremskaffelse, der er
placeret i kortlgbende obligationer, indtil udlan finder sted.
Obligationsbeholdningen fremgar af note 14 og 15.

Egenkapitalen blev inklusiv arets resultat opgjort til DKK
9.666,0 mio. mod DKK 9.496,2 mio. ultimo 2010. Der er fore-
slaet et udbytte til aktionzererne for regnskabséaret p4A DKK
207,1 mio. Det foresldede udbytte indgar i egenkapitalen, men
forventes udbetalt efter generalforsamlingens godkendelse i
marts 2012, hvorfor udbyttet fragér i basiskapitalen ved opgg-
relse af selskabets solvens, jf. nedenfor.

Danmarks Skibskredit er omfattet af kapitaldeekningsreg-
lernei § 143 i lov om finansiel virksomhed. Solvensprocenten
steg til 16,3 pct. ved arets udgang mod 15,3 pct. ultimo 2010.
Den aktuelle solvensprocent vurderes mere end deekkende
i forhold til selskabets risikoprofil. Selskabets internt op-
gjorte individuelle solvensbehov var 5,6 pct. ultimo 2011 og
det individuelle solvensbehov fastsaettes herefter til lovens
minimumskrav pa 8 pct. Forggelsen i solvensprocenten ved
udgangen af dret 2011 kan i forhold til aret fgr iseer henfgres
til en reduktion i de veegtede poster vedrgrende udlansvirk-
somheden og i de vaegtede poster vedrgrende markedsrisici.
Ved opggrelsen af kapitaldeekningen er de veegtede poster
samlet set blevet reduceret med DKK 4.242,9 mio. En speci-
fikation af selskabets solvens fremgar af note 26.

US DOLLAR KURSENS PAVIRKNING AF RESULTAT, BALANCE
OG KAPITALFORHOLD

Valutakursen pa US dollars faldt i 1. halvar 2011 fra 561,33 pri-
mo aret til 516,07. Siden da er valutakursen pa US dollars steget

til 574,56 ved udgangen af 2011, svarende til en stigning pa 2,4
pct. for aret som helhed. Udviklingen i valutakursen pa US dol-
lars har medfgrt, at den gennemsnitlige kurs for aret 2011 blev
536,22, hvilket var 4,6 pct. lavere end i 2010.

Udviklingen i valutakursen for US dollars i 2011 har alt-andet-
lige fgr skat pavirket nettorente- og gebyrindteegter negativt
med DKK 27,0 mio. og nedskrivningerne negativt med DKK
48,5 mio. Periodens resultat efter skat og egenkapital er samlet
negativt pavirket med DKK 56,6 mio.

I forhold til US dollar kursen primo aret 2011 har ezendringen
i kursen forgget balancen med DKK 1,0 mia. og har samtidig
medfgrt en reduktion af solvensen péa 0,3 pct. som fglge af en
forggelse i de veegtede 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.

H/ZENDELSER INDTRUFFET EFTER REGNSKABSARETS
AFSLUTNING

Der er i perioden frem til offentligggrelsen af arsrapporten
ikke indtruffet veesentlige heendelser.



FORVENTNINGER TIL FREMTIDEN

MARKEDSFORVENTNINGER

Krisen i Europa vil med stor sikkerhed fortseette i 2012. Der
ma derfor forventes endnu et ar preeget af usikkerhed som
fglge af mange europeeiske landes gzeldsproblemer. Konjunk-
tursituationen i USA er bedre end i Europa, men vil naeppe
afggrende kunne treekke shipping i positiv retning. Det er
fortsat udviklingen i Kina, som vil have stgrst betydning for
udviklingen i raterne i de fleste segmenter. Kina har staet bag
stgrstedelen af veeksten i verdenshandlen og har veeret be-
grundelsen for den store veekst i nye ordrer i det seneste arti.
Det giver imidlertid ogsa anledning til bekymring, at mange
rederier i hgj grad synes at basere sine investeringsbeslutnin-
ger pa veekst i et enkelt marked.

Hvis nykontraheringen bliver vaesentlig reduceret, vil veek-
sten i verdensgkonomien langsomt absorbere det store over-
udbud af nye skibe og dermed pa lidt lzengere sigt skabe bedre
balance mellem udbud og efterspgrgsel. Udviklingen i 2010 vi-
ste imidlertid den strukturelle udfordring i shipping - der skal
desveerre ikke veere acceptable rater i et segment i seerlig lang
tid fgr det frister til nykontrahering. Med den store veerftska-
pacitet, der blev opbygget i det sidste arti, og som lige nu ser
frem til en lav kapacitetsudnyttelse i 2013 og frem, kan man
veere bekymret for, at der vil veere for mange rederier, som
falder for fristelsen til at bestille nye, relativt billige og mere
driftsgpkonomiske skibe allerede i Igbet af 2012.

Udfordringen for sektoren forsteerkes af, at antallet af ophug-
ningsegnede skibe er lavt blandt de stgrste skibstyper inden
for tank, container og tgrlast.

Fremtidsudsigterne er derfor samlet set fortsat ikke gode.
Dog vil der veere segmenter som klarer sig bedre end andre.

Der er ikke noget nyt i at der er usikkerhed - det er en naturlig
del af shipping. Der er heller ikke noget nyt i, at der er mange
redere som Kklarer sig igennem disse lavpunkter i cyklussen.
Som hidtil vil nyudldnet derfor veere rettet mod de redere,
som har vist, at de forstar og kan handtere branchens cyklika-
litet. Hovedveegten vil veere rettet mod bestaende kunder, men
igen i 2012 vil der veere plads til at supplere laneportefgljen
med nye veldrevne rederier.

Mange konkurrenter har indstillet deres skibsfinansierings-
aktivitet og lader deres laneportefgljer afvikle. Konkurren-
cesituationen forventes derfor ogsa at veere relativt gunstig i
2012. Der mé forudses konkurrence om de gode kunder blandt
de tilbageveerende langivere, men nye transaktioner forven-
tes at blive indgaet pa vilkar, der afspejler det mindre udbud
af kapital.

RESULTATFORVENTNINGER

12012 forventes indtjeningen pa udlan fgr nedskrivninger at
overstige resultateti 2011. Som fglge af det generelt lave rente-
niveau, vil afkastet af fondsbeholdningen forventeligt veere pa
et tilsvarende lavere niveau i 2012. Samlet set forventes net-
torenteindteegterne at udvise en beskeden positiv udvikling.

I selskabets fondsbeholdning indgar obligationer med en kurs
over pari, som ved uendret renteniveau vil resultere i kurstab
frem mod udlgb som fglge af lgbetidsforkortelse.

Pa grund af den nuveerende usikkerhed i gkonomierne og
de kortsigtede fremtidsudsigter for shipping, er det muligt,
at ogsa 2012 vil byde pa nettonedskrivninger. Der er dog pa
nuveerende tidspunkt ikke grundlag for at forvente netto-
nedskrivninger, der overstiger niveauet i 2011, méalt i udlans-
valuta.



Der er pa nuveerende tidspunkt ikke skibe, hvori selskabet
har foretaget arrest, eller hvor en arrest er umiddelbart fore-
stdende. Erfaringsmeessigt kan dette billede dog hurtigt een-
dre sig, og det kan derfor ikke udelukkes at der i 2012 vil blive
gennemfgrt tvangssalg med et eventuelt tab til fglge. Sadanne
eventuelle tab forventes at veere fuldt nedskrevet i tidligere
regnskabsar og eventuelle tab i 2012 forventes derfor ikke at
pavirke resultat eller solvens ved udgangen af 2012.

Kursreguleringerne i fondsbeholdningen vil have indvirkning
pé arets resultat. Med den nuveerende lave varighed i fonds-
beholdningen er sandsynligheden for stgrre kursreguleringer
beskeden.

Selskabets resultat og solvensprocent ved udgangen af 2012
vil endelig veere afhaengig af udviklingen i USD-kursen i lgbet
af aret og ved arets udgang. Fglsomheden er angivet i note 34.

Selskabet optog i december 2009 DKK 900 mio. i hybrid
kernekapital under Bankpakke II. Lanet kan tidligst indfries
i december 2012. Der er pa nuveerende tidspunkt ikke truf-
fet bestemmelse om, hvorvidt hele eller dele af lanet indfries.
Indfries lanet i sin helhed vil det reducere solvensprocenten
med ca. 1,5 pct.

Pa grund af seedvanligvis betydelige pavirkninger fra ned-
skrivninger, kursreguleringer og USD-kurs, kan der ikke ud-
trykkes en mere konkret forventning til arets resultat.



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 ud fra krav internt i selskabet.

OPG@RELSESMETODE

Det er muligt at veelge mellem forskellige metoder til op-
gorelse af de risikoveaegtede poster for hver af de tre over-
ordnede risikotyper og dermed ogsa solvenskravet. Ved opgg-
relsen af de risikoveegtede aktiver og solvenskravet benyttes
standardmetoden ved kreditrisiko og markedsrisiko. Basis-
indikatormetoden benyttes ved operationel risiko. Selskabet
har ikke ansggt Finanstilsynet om tilladelse til at benytte en
af de interne metoder.

KAPITALKRAYV, BASISKAPITAL OG SOLVENS

Solvenskravet er den basiskapital, der kreeves for at kunne
opretholde en solvensprocent pa 8, som er det nuverende
lovgivningsmeessige mindstekrav. Basiskapital er summen
af kernekapital og supplerende kapital, og forholdet mellem
basiskapital og risikoveegtede aktiver betegnes solvenspro-
centen. Basiskapitalen skal til enhver tid veerre stgrre end
béde den tilstreekkelige basiskapital og kapitalkravet. Kapi-
talkravet er det stgrste af solvenskravet og minimumkapital-
kravet (EUR 5 mio.).

Solvenskravet og de veegtede poster udgjorde pr. 31. december
2011 henholdsvis DKK 4,8 mia. og DKK 59,9 mia. Basiskapita-
len efter fradrag udgjorde DKK 9,8 mia. pr. 31. december 2011,
hvormed solvensprocenten var 16,3 pct. Dette svarede til en
overdeekning pa DKK 5,0 mia. i forhold til lovgivningens sol-
venskrav. Selskabet finder overdaekningen tilstreekkelig til,
at selskabet kan fortseette sin udlansvirksomhed i en periode
med sveere forretningsbetingelser.

Basiskapitalen bestar altovervejende af kernekapital (tier 1)
i form af bunden fondsreserve. Basiskapitalen efter fradrag
udgjorde pr. 31. december 2011 DKK 9.759,9 mio. mod DKK
9.817,8 mio. i 2010. Selskabets kernekapital efter fradrag og
eksklusiv den tilfgrte kapital under Bankpakke II var pr. 31.
december 2011 DKK 8.851,2 mio.

OPG@RELSE AF SOLVENS- OG KERNEKAPITALPROCENT

mio. DKK / pct. 2011 2010
Basiskapital efter fradrag 9.759,9 9.817,8
Risikoveegtede poster 59.899,2 64.142,1
Solvensprocenten 16,3 15,3
Kernekapitalprocent

Inkl. hybrid kernekapital 16,3 15,3
Kernekapitalprocent

Ekskl. hybrid kernekapital 14,8 13,9

Kapitalbuffer e
Solvenskravet* e

KAPITALOPG@RELSE

MIA. DKK Internt beregnet tilstreekkelig basiskapital** e
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* Solvenskravet blev pr. 1. januar 2009 nedsat fra 10 pct. til 8 pct. af de
risikoveegtede aktiver.

** Selskabets internt opgjorte tilstreekkelige basiskapital ma ikke veere mindre
end solvenskravet svarende til 8 pct. af de risikoveegtede poster i henhold
til Kapitaldekningsbekendtggrelsen, hvorfor det individuelle solvensbehov
fastscettes til 8 pct.



DET INDIVIDUELLE SOLVENSBEHOV OG DEN TILSTRAKKELIGE BASISKAPITAL

mio. DKK/pct. 2011 2010
Internt opgjort individuelt solvensbehov i pct. 5,6* 7,0*
Internt opgjort tilstreekkelig basiskapital i alt 3.354,3 4.501,4
Den internt opgjorte tilstreekkelige basiskapital

opdelt pa underkomponenter:

Kreditrisici 2.613,5 3.892,2
Markedsrisici 1.083,5 1.063,3
Operationelle risici 148,7 132,3
Andet -491,4 -586,3

* Selskabets tilstreekkelige basiskapital mad ikke veere mindre end solvenskravet svarende til 8 pct. af de risikoveegtede
poster i henhold til Kapitaldekningsbekendtggrelsen, hvorfor det individuelle solvensbehov fastscettes til 8 pct.

DET INDIVIDUELLE SOLVENSBEHOV OG TILSTRAKKELIG
BASISKAPITAL

Bestyrelsen og direktionen skal tilsikre, at selskabet har en
tilstraekkelig basiskapital. De overvejelser, som bestyrelsen
og direktionen skal ggre sig i denne henseende, skal udmgnte
sig i et individuelt solvensbehov. Den tilstraekkelige basis-
kapital er den kapital, bestyrelsen som minimum finder, er
ngdvendig for at sikre, at obligationsejerne kun med en meget
lille sandsynlighed vil lide tab i tilfeelde af selskabets insol-
vens i de neestkommende 12 maneder.

Af Kapitaldekningsbekendtggrelsen fglger, at den tilstreek-
kelige basiskapital skal opggres pa baggrund af virksom-
hedens risikoprofil. Ved opggrelsen af den tilstreekkelige
basiskapital skal der tages hgjde for nuvaerende og fremtidige
risici samt muligheden for at fremskaffe ny kapital. Der er i
vid udstreekning metodefrihed.

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

METODE

Metoden til beregning af den tilstreekkelige basiskapital skal
som minimum indeholde en vurdering af instituttets forret-
ningsprofil, koncentration af risici og kontrolmiljg.

Som metode er valgt en kombination af stresstest og indivi-
duelt vurderede faktorer, der vurderes at have betydning for
stgrrelsen af den kapital, selskabet som minimum skal veere
i besiddelse af for at sikre, at selskabets kapitaldeekning
mindst svarer til selskabets risikoprofil samt opfyldelse af
lovgivningens rammer. For hver af faktorerne udregnes en
tilstraekkelig basiskapital, der kan vere positiv, negativ eller
neutral. Det samlede solvensbehov beregnes som summen af
alle (negative og positive) bidrag og udtrykkes i procent af de
risikoveegtede aktiver. Der testes inden for fire risikoomra-
der: kreditrisiko, markedsrisiko, operationel risiko og andet.

For yderligere information om selskabets kapitalstyring
henvises til Risikorapporten pa selskabets hjemmeside
www.skibskredit.dk/investor-relations/risikorapport.



LIKVIDITETSSTYRING

Danmarks Skibskredits likviditetsstyring har til formal at
sikre, at selskabet til enhver tid har en forsvarlig likviditet.

Selskabet har gennem tidligere foretagne obligationsudste-
delser og via tilstedeveerelsen af en likvid egenbeholdning af
obligationer tilsikret likviditetsdeekning for alle eksisterende
udlan og lanetilbud frem til udlanenes udlgb. Der har saledes
ikke veeret et udstedelsesbehov i 2011.

Pa baggrund af selskabets betydelige likvide egenbeholdning
og som fglge af reglerne i balanceprincippet, er alle udlan fi-
nansieret til udlgb. Dermed er selskabet ikke eksponeret over
for en refinansieringsrisiko. En eventuel nedjustering af sel-
skabets eksterne rating, zendrer ikke ved selskabets robuste
likviditetssituation, men ma antages at medfgre stigende fun-
ding omkostninger i forbindelse med nye udlan.

Likviditetsstyringen fglger rammerne i selskabets likviditets-
politik.

Herudover foretages en likviditetsstresstest, hvorved selska-
bet far et billede af likviditetsrisiciene. Fglgende elementer
indgéar i selskabets likviditetsstresstest:

e Stigende USD-kurs.

e Stigende renter.

e Udvidelse af kreditspeend.
e Faldi aktier.

e Tab pa kunder.
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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
(compliance).

Selskabets risikostyring og interne kontroller i forbindelse
med regnskabsafleggelsesprocessen er designet med henblik
pé effektivt at mindske, risikoen for fejl og mangler i forbin-
delse med regnskabsafleggelsen.

Selskabets risikostyrings- og interne kontrolsystemer i for-
bindelse med regnskabsafleeggelsesprocessen kan alene
skabe rimelig, men ikke absolut sikkerhed for, at uretmeessig
brug af aktiver, tab og/eller veesentlige fejl og mangler i for-
bindelse med regnskabsafleggelsen undgas.

Bestyrelsen, herunder revisionsudvalget, og direktionen vur-
derer lgbende veesentlige risici og interne kontroller i forbin-
delse med selskabets aktiviteter og deres eventuelle indfly-
delse pa regnskabsafleggelsesprocessen.

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 i
relation til regnskabsaflaeggelsen 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 lgbende 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 kontrolni-
veau.

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 iveerkseaet-
tes nye interne kontroller med henblik pa at reducere og/eller
eliminere 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 regnskabsud-
arbejdelsen. Kontrolaktiviteterne har til formal at forhindre,
opdage og korrigere eventulle fejl og mangler i de data, som
ligger til grund for regnskabsudarbejdelsen.

I forbindelse med regnskabsudarbejdelsen gennemfgres der
samtidig kontrolaktiviteter, som skal sikre, at regnskabs-
afleeggelsen 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 at de afgivne oplysninger er deekkende, fuld-
steendige og preecise.

OVERVAGNING OG RAPPORTERING

Overvagningen sker ved lgbende og/eller periodiske vurde-
ringer og kontroller pa alle niveauer i selskabet. Kontrollernes
hensigtsmessighed og/eller eventuelle svagheder, kontrol-
svigt, overskridelser af udstukne politikker, rammer m.v. eller
andre veesentlige afvigelser rapporteres op i organisationen i
overensstemmelse med selskabets politik og instruks herfor.
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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

Den primeere risiko vurderes at veere kreditrisiko ved sel-
skabets udlan. Kreditrisiko ved selskabets udlan forstas som
risiko for tab som fglge af, at pantet i en misligholdelses-
situation ikke kan dekke restgeelden.

Danmarks Skibskredit tilbyder skibsfinansiering mod 1. priori-
tetspant i skibe samt i beskedent omfang tillige finansiering af
reders betaling af byggerater til et veerft. Selskabet er fgrende
indenfor skibsfinansiering i Danmark, og det primeere fokus er
rettet mod stgrre, anerkendte rederier i ind- og udland.

Ved behandling af udlanssager leegges der veegt pa skibets
karakteristika, lantagers bonitet, pa lanets vilkar og pa udla-
nets bidrag til spredningsreglernes opfyldelse.

Kreditpolitikken indeholder de nsermere retningslinjer for
den lgbende styring af risici i udlansportefgljen. Der benyt-
tes en reekke faste procedurer i den Igbende styring af kredit-
risici, 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 5 STORSTE REDERENGAGEMENTER F@R
FORETAGNE NEDSKRIVNINGER

mio. DKK 2011 2010
5 stgrste rederengagementer 23.893 26.630
Udlan og garantier i alt 50.177 52.212

De 5 stgrste rederengagementer pr. 31. december 2011 var sik-
ret ved pant i 123 skibe fordelt pa 12 skibstyper. Et engage-
ment er betydeligt stgrre end de gvrige og udggr typisk om-
kring 40 pct. af det samlede udlan.

Under risikospredning pa lantagere er der lagt veegt pa spred-
ningen pa skibstyper i det enkelte engagement. Det stgrste
engagement var saledes sikret ved pant i skibe fordelt pa seks
forskellige skibssegmenter (heraf udgjorde udlan til contai-
nerskibe ca. 65 pct., semi-submersible fartgjer ca. 22 pct. og
offshoreskibe ca. 7 pct.) De gvrige fire engagementer var sik-
ret ved pant i tre forskellige skibssegmenter.

UDLAN PA FINANSIEREDE SKIBSTYPER
(1 PROCENT AF SAMLET UDLAN)

Diverse 1,9 Semi-submersible 7,6

Offshore Container
9,5 Panama-
transitable 6,9
Feerger

98

Container Post-

Produkttank Panamax 22,9

13,0

Réolietank
59

Kemikalie Tgrlast

59 LNG Gas 9.3
18 55

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. Direktionen og kreditche-
fen har ikke seerlige befgjelser i forbindelse med behandling
af hastesager, hvor udlanets stgrrelse overstiger de fastsatte
greenser.

Udlan ud over de fastsatte rammer skal bevilges af bestyrel-
sen. Der foretages endvidere en efternsevnelse til bestyrelsen
i alle direktionsbevillinger, hvor der sker en forggelse af risi-
koen i bestaende udlan.



Bestyrelsen var den bevilgende instans i langt stgrsteparten
af de samlede bevillinger af udlan i 2011.

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
markedsveerdi og kontrol af, hvorvidt eventuelle aftalte
krav om maksimale belaningsgrader er opfyldt.

e Kontrol af, hvorvidt eventuelle gvrige sikkerheder
opfylder aftalte mindstekrav.

e Kontrol af, hvorvidt der til stadighed er tilstreekkelig
forsikringsdeekning 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
eventuelt 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.

Pabasis af individuelle vurderinger identificeres de lantagere,
der tillige skal udtages en panthaverinteresseforsikring for.
Skibe tilhgrende hovedparten af lantagerne er deekket af en
panthaverinteresseforsikring. Den deekker tabsrisikoen i de
fleste situationer, hvor de primeere forsikringer ikke deekker.

BESIGTIGELSE AF SKIBSPANTER

Som supplement til de halvarlige markedsvurderinger bliver
der stikprgvevis foretaget fysisk besigtigelse af de finansie-
rede skibe. Besigtigelsen kan bade foretages i lgbet af finan-
sieringsperioden eller forud for afgivelse af tilbud pa finansie-
ring af brugte skibe. Ved finansiering af brugte skibe er der
fokus pa alder og vedligeholdelsesmeessig stand.

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 kontrol-
mal i forbindelse med de halvarlige nedskrivninger pa udlan
og tilgodehavender.

TAB OG NEDSKRIVNINGER

To gange arligt bliver samtlige engagementer gennemgdéet
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 Finanstilsynets “Bekendtggrelse om finansielle
rapporter for Kkreditinstitutter og fondsmeeglerselskaber
m.f1.”. Det fremgar blandt andet af bekendtggrelsen, at der ud
over individuelle nedskrivninger ogsa skal foretages gruppe-
vise 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 pa basis af en sandsynlighedsveegtning af
de forventede udfald med hensyn til betalinger fra lantagerne.

Der henvises til note 13 for en fordeling mellem de individu-
elle nedskrivninger og nedskrivninger med et gruppevist ele-
ment.

Finanstilsynets retningslinjer for selskabets nedskrivninger
forudseetter saledes,

1. at samtlige udldn er genstand for individuel vurdering,

2. at kriterierne for objektiv indikation for veerdiforringelse
(OIV) ved den individuelle vurdering ud over de individuelt
betingede Kkriterier indbefatter alle de eksterne udviklin-
ger, forhold og begivenheder (observerbare data), der gger
sandsynligheden for tab pa den type udlan, som lanet til-
hgrer, og

3. at de enkelte udlan ggres til genstand for nedskrivning for
alle de identificerede kriterier for OIV ud fra den sandsyn-
lighed, hvormed de méa forventes at reducere betalings-
strgmmen fra lanet.

Med udgangspunkt i ovennaevnte retningslinjer er samtlige
udlan gennemgéet med henblik pa at konstatere, om der er
OIV eller forventning om OIV indenfor den enkelte skibstype.
Samtidig er samtlige udlan gennemgaet for en vurdering af,
om den bestaende klassifikation med dertil hgrende nedskriv-
ningsprocent fortsat er det bedste skgn over de betalings-
strgmme, der vil komme fra den konkrete lantager. Safremt
dette ikke skgnnes at veere tilfeeldet, reklassificeres udlanet.

Danmarks Skibskredits akkumulerede nedskrivninger be-
Igb sig til DKK 2.327,9 mio. pr. 31. december 2011 mod DKK
2.058,7 mio. sidste ar. Dette svarede til en stigning pa DKK
269,2 mio. De akkumulerede nedskrivninger udgjorde 4,6 pct.
af selskabets samlede udlan og garantier, hvilket er en stig-
ning pa 0,7 %-point i forhold til aret fgr. Stigningen i nedskriv-
ningerne skyldes delvis en hgjere USD kurs delvis at bonite-
ten har udviklet sig negativt pd en reekke engagementer som
fglge af krisen i shipping. Der er realiseret tab for DKK 84,9
mio. i 2011 mod DKK 77,9 mio. i 2010.

Danmarks Skibskredits akkumulerede tab siden Danmarks
Skibskreditfond blev oprettet i 1961 udgjorde pr. 31. december
2011 DKK 865,7 mio. Det svarede til 1,8 pct. af de samlede
udlan pr. 31. december 2011.

UDLAN, NEDSKRIVNINGER OG TAB

MIA. DKK/PCT. Akkumuleret nedskrivningsprocent (hgjre akse) ==
Udlan og garantier (venstre akse) ==

Akkumulerede tab i pct. af bruttoudlan (hgjre akse) =

Realiserede tab (venstre akse) e

60 6,0

45

45

30 3,0
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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, renteafheengige finansielle instrumenter og aktier.

Stgrstedelen af beholdningen bestédr af danske stats- og real-
kreditobligationer, hvilket bevirker en overdeekning af lovens



krav om, at mindst 60 pct. af basiskapitalen skal placeres i
seerligt sikre aktiver. Selskabet havde pr. 31. december 2011
placeret DKK 11,5 mia. i seerligt sikre papirer, hvilket svarede
til 114 pct. af basiskapitalen.

Transaktioner med finansielle modparter foretages i forbin-
delse med placering af savel egne midler som overskudslikvi-
ditet fra de udstedte obligationer. Transaktionerne vedrgrer
kontantdeponeringer, veerdipapirer samt finansielle instru-
menter.

Indgaede finansielle kontrakter kan indebzere 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 ogsé afviklingsrisici.

FORDELING AF BEHOLDNING AF VARDIPAPIRER
PCT.

Realkredit- Aktier 2,6
obligationer o.1.
92,1 Stats- og

kommunekredit-
obligationer 3,7

Bank-obligationer
1,6

Retningslinjerne for styring af risici pa finansielle modparter er
fastlagt i politik for styring af modpartsrisici. Politikken har til
formal at kvantificere og seette rammer for eksponeringen mod
de enkelte finansielle modparter og de lande, disse er hjemme-
hgrende i - sével i relation til udgvelsen af selskabets politik-
ker for styring af henholdsvis markedsrisiko og likviditets-
risiko, som i forbindelse med tilgodehavender under udlan til
og garantier fra kreditinstitutter, eksportgarantiinstitutter og
forsikringsselskaber. Ligeledes indeholder den direktionens
retningslinjer og mulighed for uddelegering af bevillingskom-
petence.

Der leegges veegt pa en hgj kreditveerdighed hos de finansielle
modparter, da en betydelig del af forretningsomfanget med
modparterne bestar af lange kontrakter med en potentiel hgj
markedsveerditilveekst.

L@BENDE 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 bevilligede lines ikke overskrides. Ansvaret for den
Igbende overvagning er placeret uafheengigt af de udgvende
afdelinger.

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 sddanne 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. Direktionen og
kreditchefen har ikke szerlige befgjelser i forbindelse med be-
handling af hastesager, hvor den bevilgede line overstiger de
anfgrte greenser.

Bevillinger ud over de fastsatte rammer besluttes af besty-
relsen.

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.
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MARKEDSRISIKO

Markedsrisiko er risiko for tab som fglge af, at markedsveer-
dien af aktiver og passiver eéendrer sig pa grund af eendrin-
gerne i markedsforholdene. De samlede markedsrisici op-
gores som summen af rente-, valuta- og aktiepositioner. De
veesentligste markedsrisici knytter sig til fondsbeholdningen,
idet selskabet er underlagt rammerne i bekendtggrelse om
obligationsudstedelse, balanceprincip og risikostyring (Ob-
ligationsbekendtgg@relsen), der begrenser rente-, valuta- og
likviditetsrisici imellem obligationsudstedelserne (funding)
og udlanene.

Styringen af markedsrisiko er fastlagt i en markedsrisiko-
politik. Politikken indeholder klare og méalbare rammer for
rente-, valuta- og aktierisici og baserer sig blandt andet pa be-
stemmelserne i Obligationsbekendtggrelsen. Rammerne for
markedsrisici kan dog veere skeerpet i forhold til disse regler.

RENTERISIKO

Renterisikoen er risikoen for, at rentezendringer pafgrer sel-
skabet et tab. Ved stigende renter pavirkes markedsveerdien
af veerdipapirbeholdningen negativt, hvilket ved store rente-
stigninger kan resultere i et samlet negativt regnskabsresultat
med deraf fglgende negativ pavirkning af solvensprocenten.

Renterisikoen mellem funding og udldn m& maksimalt ud-
gore 1 pct. af basiskapitalen i henhold til Obligationsbekendt-
gorelsen. Ifglge markedsrisikopolitikken accepteres alene
renterisici mellem funding og udlan som fglge af forskelle i
fastlasningstidspunkter for referencerenten (f.eks. LIBOR) pa
variabelt forrentet funding og udlan. Renterisikoen mellem
funding og udlan sgges minimeret ved anleggelse af forsig-
tige principper, men der kan opsté tab eller gevinst som fglge
af rentezendringer.

Af Obligationsbekendtggrelsen fremgar det ligeledes, at ren-
terisikoen pé selskabets aktiver, passiver og ikke balance-
fgrte poster ikke ma overstige 8 pct. af basiskapitalen. Rente-
risikoen reguleres ved et minimum og et maksimum for den
optionskorrigerede varighed. Den korrigerede varighed pa
veerdipapirbeholdningen er p.t. maksimeret til seks ar. Den
optionskorrigerede varighed er opgjort til ca. 0,5 ar pr. 31. de-
cember 2011.

I henhold til Finanstilsynets vejledning for beregning af
renterisiko var renterisikoen pr. 31. december 2011 beregnet
til DKK 67,9 mio. svarende til 0,7 pct. af basiskapitalen mod
DKK 292,1 mio.i2010.

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-
balancefgrte poster pa maksimalt 2 pct. af basiskapitalen.

Markedsrisikopolitikken fastleegger, at en valutakursrisiko
mellem funding og udlan ikke ma forekomme bortset fra
den uundgaelige, begreensede valutarisiko, som fglger af den
Igbende likviditetsstyring. Udlansmarginalen opkreeves i
samme valuta, som lanet er ydet i. Derved bliver nettorente-
indteegterne fra udlansvirksomheden pavirket af udsving i
valutakurserne. Den primeere pavirkning kommer fra USD,
som er den valuta skibene altovervejende indtjener og veerdi-
seettes i og dermed ogsa er den lantagernes foretrukne lane-
valuta.



AKTIERISIKO

Aktierisiko er risikoen for tab som fglge af eendringer i aktie-
kurser. I markedsrisikopolitikken er der fastsat rammer for
aktierisici. Investering i aktier ma maksimalt udggre 10 pct.
af basiskapitalen.

Pr. 31. december 2011 havde selskabet aktier for i alt DKK
557,8 mio. svarende til 5,5 pct. af basiskapitalen efter fradrag.

AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Afledte finansielle instrumenter anvendes pa specifikke om-
rader. I markedsrisikopolitikken er angivet de afledte finan-
sielle instrumenter, som kan anvendes, herunder til hvilke
formal. Der er tale om forretninger til afdeekning af savel ri-
sici mellem funding og udlan som i forbindelse med investe-
ringsvirksomheden.

I politikken er der endvidere retningslinjer for struktureret
laneoptagelse. Med struktureret ldneoptagelse menes lane-
optagelser, der udover almindelige faste/variable rentebetin-
gelser har tilknyttet andre betingelser. Udstedelser ma alene
struktureres med rente- og valutainstrumenter og ma maksi-
malt udggre 5 pct. af den samlede laneoptagelse.



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 sadan 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 - méa ikke overstige 100 pct. af basiskapitalen.

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 indgér, safremt de forventes ud-
betalt i perioden.
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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 laneudbetalinger via sdkaldte basisswap.
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 finansmarked.

Den gennemsnitlige lgbetid pa obligationerne overstiger udla-
nenes 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 medio 2011 af bekendtggrelse om ledelse
og styring af pengeinstitutter m.fl. er der fastsat regler for sty-
ring af operationelle risici. Selskabet har pa baggrund heraf
udarbejdet en politik p4 omradet. Bestyrelsen opdaterer mi-
nimum én gang arligt politikken. Herudover styres de opera-
tionelle risici gennem forretningsgange og interne kontrolfor-
anstaltninger. Kontrollen udfgres blandt andet af selskabets
interne kontrolfunktion, der er uafheengig af de udfgrende
afdelinger.

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

Inden for kreditomradet vedrgrer risikoen handtering af af-
tale- og sikkerhedsdokumenter samt den lgbende opfglgning
pé aftalevilkar. Derudover vedrgrer risikoen handteringen af
eventuelle skibspanter, det viser sig ngdvendigt at overtage i
tilfeelde af lantagers 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 regelszet.

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

Seerlig daekkede obligationer (SDO)

I lighed med penge- og realkreditinstitutter har Danmarks
Skibskredit mulighed for at udstede SDO. Betegnelsen deek-
ker over seerligt sikre obligationer, der er udstedt til finan-
siering af langivning sikret mod pant i fast ejendom, skibe
eller statsrisici inden for fastlagte lanegreenser. Der kan alene
udstedes 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.

Cirkulerende obligationsmzengde

De udstedte obligationer er hovedsagligt stdende lan i DKK.
Den cirkulerende obligationsmeaengde udgjorde pr. 31. decem-
ber 2011 nominelt DKK 54,3 mia., heraf er 83 pct. udstedelser
i DKK. Obligationerne kan veere unoterede, men 82 pct. er no-
teret og handles pA NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

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

Issuer rating A2
Bond rating A2
Seniority Senior unsecured

Outlook Under review for possible downgrade
I fglge Moody’s rating system er selskabet placeret i "Invest-
ment Grade” kategorien "A”. Moody’s beskrivelse af betegnel-
sen “A” er som fglger:

”Obligations rated A are considered upper-medium grade and
are subject to low credit risk.”

Betegnelsen “senior” eller "unsubordinated” er ensbetydende
med, at i tilfeelde af likvidation af selskabet vil disse obliga-
tioner modtage betaling fgr efterstillede fordringshavere (*ju-
nior debt”).

Betegnelsen "unsecured” er i princippet ensbetydende med,
at der ikke er stillet seerskilt sikkerhed for lanet og er derfor
ikke retvisende for selskabets obligationer.

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 lov om et skibs-
finansieringsinstitut givet fortrinsstilling til sikkerhed bag
obligationsudstedelser til obligationsejere og fordringshavere
til aftaler om finansielle instrumenter, som er indgéet for at
afdeekke rente- og valutaforskelle mellem de udstedte obliga-
tioner og udlanene.
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CIRKULERENDE 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. Risiko-
veegten for kasseobligationer er 10 pct.

Skibskreditobligationer
Obligationer udstedt efter 1. januar 2008 og som ikke kvali-
ficerer sig til betegnelsen SDO. Risikoveegten for skibskre-
ditobligationer er 20 pct.

Alle obligationer udstedt af Danmarks Skibskredit er opta-
get pa EU-Kommissionens liste over obligationer, der opfyl-
der kravene til guldrandethed i artikel 52 (4) i UCITS-direk-
tivet (Investeringsdirektivet).



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 333,3 mio. og er
opdelt i henholdsvis A-aktier med en nominel veerdi pa DKK
300,0 mio. og B-aktier med en nominel veerdi pa DKK 33,3
mio. Hver A-aktie 4 DKK 1 giver ti stemmer og hver B-aktie &
DKK 1 giver én stemme. Derudover findes der ikke begraens-
ninger i antallet af stemmer eller aktier i forhold til den enkel-
te aktioneer. 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:

e A.P. Mgller - Meersk A/S.

e Danmarks Nationalbank.

e Danske Bank A/S.

e Den Danske Maritime Fond.
e Nordea Bank AB (publ.).

Ingen af selskabets aktioneerer har bestemmende indflydelse
pa Danmarks Skibskredit.

Udbytte

Bestyrelsen i Danmarks Skibskredit foreslar pa baggrund af
arsregnskabet for 2011, at selskabet betaler DKK 170,6 mio.
i udbytte til selskabets A aktioneerer, og DKK 36,5 mio. i ud-
bytte til selskabets B aktioneer, Den Danske Maritime Fond.

Pa den ordineere generalforsamling i 2011 blev bestyrelsens
forslag om udbytte pa baggrund af arsregnskabet for 2010
vedtaget. Som en konsekvens af, at selskabet er omfattet af
betingelserne for Bankpakke II, kunne selskabet alene ud-
betale udbytte for 4. kvartal 2010, forudsat at dette kunne fi-

nansieres ud fra det lgbende overskud. Selskabets bestyrelse
vedtog, at der ikke skulle udbetales udbytte for 4. kvartal 2010
til A-aktioneerer. Belgbet blev i stedet overfgrt til de frie re-
server. Til selskabets B-aktioneger, Den Danske Maritime Fond
blev der udbetalt DKK 73,9 mio. i udbytte i henhold til vedteeg-
terne. Selskabet er underlagt en serregel i forbindelse med
Bankpakke II, der bevirkede, at bestyrelsen kunne udbetale
udbytte for hele 2010 til selskabets B-aktioneer.

Selskabet har siden omdannelsen til aktieselskab i 2005 ud-
betalt i alt DKK 287,3 mio. i udbytte til selskabets B-aktioneer,
Den Danske Maritime Fond, ekskl. foreslaet udbytte for 2011.
Midlerne anvendes til at udvikle og fremme dansk skibsfart
og veerftsindustri.
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FOLGENDE AKTIONARGRUPPER
PCT.

Veerfter 3

Rederier 20 Andre 4

Forsikrings-
selskaber 4

Danmarks
Nationalbank
19

Pengeinstitutter
40

Den Danske
Maritime Fond 10
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SOCIAL ANSVARLIGHED

FORMAL OG VISION

Danmarks Skibskredit har til forméal at drive skibsfinansie-
ringsvirksomhed i Danmark. Herudover driver selskabet
international skibsfinansieringsvirksomhed, sa leenge virk-
somheden i Danmark ikke ungdigt begreenses herved.



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

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

Danmarks Skibskredit ledes ud fra fglgende vision:

"Danmarks Skibskredit skal veere den mest
anerkendte og stabile udbyder af finansiering til
velrenommerede rederier.”

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 velger 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.
Direktionen refererer til bestyrelsen.

Generalforsamling

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

Neeste ordineere generalforsamling afholdes pa selskabets
adresse den 29. marts 2012.

Bestyrelse
Bankdirektgr Per Skovhus er formand og tidligere national-
bankdirektgr Jens Thomsen er nzestformand.

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 sa ofte det skgnnes pakreevet,
eller nar det forlanges af et medlem af bestyrelsen eller
direktionen. Bestyrelsen mgdes ordineert 6-9 gange pr. ar.
Mgdernes afholdelse og indhold fastleegges sa vidt muligt for
ét ar ad gangen.

Bestyrelsen har i 2011 afholdt 9 ordinzere mgder med en gen-
nemsnitlig mgdedeltagelse pa 80 pct. I tilleeg hertil har be-
styrelsen afholdt elektroniske bestyrelsesmgder i forbindelse
med behandling af kreditindstillinger af standardmeessig
karakter.

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:

* Makrogkonomi.

e Shippingkompetence.

e Kreditstyring — herunder lovgrundlag relateret til
kreditgivning.

e Investering.

e Funding.

e Finansiel risikostyring.

e (Qkonomi og regnskab.

o It.

For at sikre, at bestyrelsen besidder de ngdvendige kompe-
tencer, foretager denne arligt en selvevaluering. Af afsnittet
ledelse og ledelseserhverv fremgar, hvilke kompetencer be-
styrelsesmedlemmerne hver iseer besidder.

36



Operation kaedereaktion

Danmarks Skibskredit fglger Ligestillingsministeriets "Ope-
ration keedereaktion”, som er en reekke anbefalinger for flere
kvinder i bestyrelser.

Anbefalingerne skal medvirke til, at styrke fgdekeeden af
kvindelige potentielle bestyrelsesmedlemmer ved at arbejde
malrettet med at gge antallet af kvindelige ledere i virksom-
heden generelt.

12011 udgjorde kvindelige bestyrelsesmedlemmer 22 procent
af bestyrelsesmedlemmerne i Danmarks Skibskredit. En ud
af to kvindelige bestyrelsesmedlemmer er medarbejdervalgt.

For yderligere information om “Operation keedereaktion” hen-
vises til CSR-rapporten pa Danmarks Skibskredits hjemme-
side www.skibskredit.dk/Investor-Relations/Corporate-Social-
Responsibility-(CSR)-1.

Daglig ledelse

Den daglige ledelse bestar af administrerende direktgr Erik I.
Lassen, direktgr Per Schnack, underdirektgr Denis Dgnbo og
underdirektgr Peter Hauskov.

GOD SELSKABSLEDELSE

Danmarks Skibskredit har ikke aktier optaget til handel pa
NASDAQ OMX Copenhagen A/S, og er derfor ikke underlagt
regler for god selskabsledelse. Selskabet har valgt at fglge
2011 anbefalingerne fra Komitéen for god selskabsledelse.

Komitéen for god Selskabsledelses anbefalinger bygger pa et
“comply or explain”-princip. Princippet indebeerer, at danske
bgrsnoterede selskaber har valget mellem at fglge anbefa-
lingerne eller at begrunde, hvorfor en given anbefaling ikke
folges.

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
offentligggrelse af selskabets arsrapport.

For yderligere information om god selskabsledelse henvises
til redeggrelse for virksomhedsledelse pa selskabets hjem-
meside www.skibskredit.dk/Investor-Relations/Corporate-
Governance-i-Danmarks-Skibskredit.

Aflgnning

Danmarks Skibskredit har 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
selskabets 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/Investor-Relations/
Corporate-Governance-i-Danmarks-Skibskredit.

REVISIONSUDVALG

Danmarks Skibskredit har nedsat et revisionsudvalg besta-
ende af medlemmer fra bestyrelsen. Det er ved sammensazet-
ningen af revisionsudvalget sikret, at der ikke er sammenfald
mellem formanden for bestyrelsen og formanden for revisi-
onsudvalget. Det er ligeledes sikret, at udvalget rader over
sagkundskaber og erfaring inden for finansielle forhold samt
regnskabs- og revisionsforhold.

Revisionsudvalget bestar af gkonomidirektgr Fatiha Benali,
Group CFO Trond (. Westlie og bankdirektgr Michael
Rasmussen. Fatiha Benali, der er det uafheengige medlem
med kompetencer inden for regnskabsveesen og revision,
kvalificerer sig ved at veere gkonomidirektgr i en virksomhed,
der afleegger regnskab efter Lov om finansiel virksomhed og
IFRS.

Revisionsudvalgets opgaver er fastsat i kommissorium for
revisionsudvalget. Revisionsudvalget skal bista bestyrelseni at
overvage regnskabsafleeggelsesprocessen, overvage om virk-
somhedens interne kontrolsystemer og risikostyringssystemer
fungerer effektivt, overvéige revision af arsrapporten og over-
vage og kontrollere revisors uafheengighed. Revisionsudvalget
er saledes et forberedende og overvagende organ.

Revisionsudvalget afholder ordineere mgder tre gange arligt,
hvoraf to af mgderne ligger forud for afleggelse af ars- og
halvarsrapporten. Udvalget rapporterer til bestyrelsen, og re-
ferater fra udvalgets mgder behandles pa det fgrstkommende
ordineere bestyrelsesmgde.

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

SAMFUNDSANSVAR

Danmarks Skibskredit har i 2009 implementeret politik for
samfundsansvar. Som led i selskabets gnske om at drive pro-
fessionel, troveerdig og beeredygtig forretning indgar fokus pa
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.

e At fokusere pa tiltag til brug internt i virksomheden.

e At CSR skal veere en integreret del af virksomheds-
kulturen.

Der er i selskabet nedsat et udvalg til at varetage arbejdet med
samfundsansvar og igangseette nye tiltag. Udvalget beskeefti-
ger sig med fglgende kategorier: miljg og klima, medarbejdere
samt korruption og usaedvanlige gaver.

Formalet 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.

For yderligere information om samfundsansvar henvises til
CSR-rapporten pa selskabets hjemmeside www.skibskredit.dk/
Investor-Relations/Corporate-Social-Responsibility-(CSR)-1.



MEDARBEJDERE

Danmarks Skibskredit beskeeftigede ved udgangen af 2011 64
medarbejdere heraf 25 kvinder og 39 meend.

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 tilbyder endvidere frokostordning og massageord-
ning. Selskabet har fokus pa medarbejdernes velbefindende og
balancen mellem arbejdsliv og fritid. Et udvalg i selskabet ar-
bejder blandt andet for at fremme opmaerksomheden pa denne
balance. Selskabet har ligeledes en social personaleforening,
der arrangerer forskellige arrangementer for medarbejderne.

Medarbejderne besidder et hgjt uddannelsesniveau og er
specialister inden for deres omrade. For at udvikle medar-
bejdernes kompetencer, bruges der ressourcer pa at uddanne
den enkelte medarbejder. Der er i 2011 brugt 2,8 pct. af de
totale personaleomkostninger pa kurser og anden uddan-
nelse. Videreuddannelse sker med henblik pa savel faglig som
personlig udvikling. Medarbejderne har selv stor indflydelse
pé valg af videreuddannelse og kursusforlgb. Forméalet med
uddannelse er at fremme medarbejderens kvaliteter samt at
motivere og udfordre medarbejderen.

Der er generelt hgj medarbejdertilfredshed i selskabet, og den i
2011 malte generelle medarbejdertilfredshed var pa et tilfreds-
stillende niveau. For at fastholde dette niveau er der i sam-
arbejde med selskabets eksterne HR-partner lgbende fokus pa
medarbejdertilfredsheden.

For yderligere information om medarbejdertilfredshedsunder-
sggelsen henvises til CSR-rapporten pa selskabets hjemmeside
www.skibskredit.dk/Investor-Relations/Corporate-Social-
Responsibility-(CSR)-1.
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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 for Dan-

marks Skibskredit A/S 2011. Ligeledes fremgar hvor leenge
medlemmerne har veeret medlem af bestyrelsen i Danmarks
Skibskredit og de seerlige kompetencer hvert medlem besidder.

Bankdirektgr Per Skovhus,

Danske Bank (formand)

Indtradt i bestyrelsen i Danmarks Skibskredit den 28.04.2003
Medlem af bestyrelsen i:

Realkredit Danmark A/S

Northern Bank Limited

Sampo Pankki Oyj

Holdingbolag 25-6-2009 AB (formand)

Kompetencer:

Bredt kendskab til bankdrift og finansiel risikostyring, her-
under styring af risici med seerlig veegt pa kreditrisici.

Tidl. nationalbankdirektgr Jens Thomsen,

Danmarks Nationalbank (nzestformand)

Indtradt i bestyrelsen i Danmarks Skibskredit den 28.04.2003
Kompetencer:

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

Qkonomidirektgr Fatiha Benali,

Tryg A/S

Indtradt i bestyrelsen i Danmarks Skibskredit den 16.04.2009
Kompetencer:

Bredt kendskab til gkonomi- og regnskab samt it.

Tidl. direktgr Thorkil H. Christensen,

Danske Maritime

Indtradt i bestyrelsen i Danmarks Skibskredit den 19.04.1995
Udtradt af bestyrelsen i:

Den Danske Maritime Fond (Neestformand) i oktober 2011.
Kompetencer:

Bredt kendskab til shipping med seerlig veegt pa bygning af
skibe og de nationale og internationale lovgivningsmeessige
rammer inden for skibsbygning.

Regnskabs- og personalechef Erling Garrelts,

Danmarks Skibskredit A/S

Indtradt i bestyrelsen i Danmarks Skibskredit den 24.04.2008
Kompetencer:

Bredt kendskab til gkonomistyring og regnskabsaflaeggelse,
beskatning og personaleforhold.

Assistant Relationship Manager Lisbeth N. Pedersen,
Danmarks Skibskredit A/S

Indtradt i bestyrelsen i Danmarks Skibskredit den 24.04.2008
Kompetencer:

Bredt kendskab til intern revision i finansielle virksomheder,
administration af lanesager samt implementering af it-systemer.

Bankdirektgr Michael Rasmussen,

Nordea Bank A/S

Indtradt i bestyrelsen i Danmarks Skibskredit den 24.04.2008
Medlem af bestyrelsen i:

Finansradet (Formand)

Industrialiseringsfondene for Udviklings-, @st- og Veekstlan-
de (IFU) (Formand)

Multidata A/S

Kompetencer:

Bredt kendskab til bankdrift og finansiel risikostyring, her-
under kreditrisici og it.

Senior Relationship Manager Henrik R. Sggaard,

Danmarks Skibskredit A/S

Indtradt i bestyrelsen i Danmarks Skibskredit den 24.04.2008
Kompetencer:

Bredt kendskab til kreditgivning og skibsfinansiering samt
handtering af problemsager.

Group CFO Trond Q. Westlie,

A.P. Mgller-Mersk A/S

Indtradt i bestyrelsen i Danmarks Skibskredit den 24.03.2011
Medlem af bestyrelsen i:

Dansk Supermarked A/S (Neestformand)

F. Salling Holding A/S

F. Salling A/S

Subsea 7 S.A.

Meersk Olie og Gas A/S

Svitzer A/S

Maersk Supply Service A/S

APM Terminals Management B.V.

Kompetencer:

Bredt kendskab til rederivirksomhed, finansiel risikostyring,
gkonomi og regnskab samt generel ledelse af internationale
virksomheder.

LEDELSESHVERYV | 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 2011.
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 2011 samt
af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar - 31. december
2011.

Arsrapporten indstilles til godkendelse
pa generalforsamlingen 2012.

Kgbenhavn, den 9. februar 2012

DIREKTIONEN
Erik I. Lassen Per Schnack
Adm. direktgr Direktgr
BESTYRELSEN
Per Skovhus Jens Thomsen
Formand Neestformand
Fatiha Thorkil Erling
Benali H. Christensen Garrelts
Lisbeth Michael Henrik Trond Q.
N. Pedersen Rasmussen R. Sggaard Westlie



DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLZARINGER

TIL AKTIONZRERNE | DANMARKS SKIBSKREDIT A/S

PATEGNING PA ARSREGNSKABET

Vi har revideret arsregnskabet for Danmarks Skibskredit A/S
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2011, der omfat-
ter resultat- og totalindkomstopggrelse, balance, egenkapi-
talopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet afleegges 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 finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for
at udarbejde 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 kreever,
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
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Kgbenhavn, den 9. februar 2012

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 arsregnskabet giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2011 samt resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2011 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 gennemlzest
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 arsregn-
skabet.
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RESULTAT- OG TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

NOTE 1. JANUAR - 31. DECEMBER BEL@B | MIO. DKK 201 2010
2 Renteindteegter 3.028,2 3.217,5
3 Renteudgifter -2.204,1 -2.337,0
4 Netto renteindtegter 824,1 880,5
Udbytte af aktier m.v 5,4 6,2
5 Gebyrer og provisionsindteegter 58,4 61,4
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -2,3 -2,7
Netto rente- og gebyrindtaegter 885,6 945,4
6 Kursreguleringer -135,1 -1,8
7,8 Udgifter til personale og administration -89,9 -84,1
17,18 Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver -1,0 -1,7
13 Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. -333,4 -245,3
Resultat fgr skat 326,2 612,5
9 Skat -82,5 -119,9
Arets resultat 243,7 492,6
Anden totalindkomst o S
Arets totalindkomst 243,7 492,0

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Udbytte for regnskabsaret 207,1 73,9
Overfgrt til neeste ar 36,6 418,7
243,7 492,6




BALANCE

NOTE PR. 31. DECEMBER BEL@B | MIO. DKK 201 2010
AKTIVER
10 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 596,5 1.222,9
11,12,13 Udléan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 46.947,9 49.471,5
14,15 Obligationer til dagsveerdi 26.943,5 29.215,9
16 Aktier m.v. 557,8 570,6
17 Grunde og bygninger
Domicilejendomme 64,5 64,6
18 (Qvrige materielle aktiver 7,5 7,3
AKktuelle skatteaktiver - -
23 Udskudte skatteaktiver 4375 246.,9
19 Andre aktiver 3.442.,4 3.546,0
Aktiver, i alt 78.997,6 84.345,7
PASSIVER
Gald
20 Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 9.205,1 9.350,0
21 Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 55.538,2 60.848,6
AkKktuelle skatteforpligtigelser 162,4 158,4
22 Andre passiver 3.526,8 3.566,3
Geeld, i alt 68.432,5 73.923,3
Hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser 0,0 28,0
Hensatte forpligtelser, i alt 0,0 28,0
24 Efterstillede kapitalindskud
Efterstillede kapitalindskud 899,1 898,2
25 Egenkapital
Aktiekapital 333,3 333,3
Bunden fondsreserve 8.343,1 8.343,1
Opskrivningshenleggelser 9,6 9,6
Overfgrt overskud 980,0 810,2
Egenkapital, i alt 9.666,0 9.496,2
heraf foreslaet udbytte for regnskabsdret 207,1 73,9
Passiver, i alt 78.997,6 84.345,7
Ikke-balancefgrte poster
27 Eventualforpligtelser 805,7 610,6
28 Andre forpligtende aftaler 7.376,5 4.308,9
Ikke-balancefgrte poster, i alt 8.182,2 4.919,5




EGENKAPITALOPGO@RELSE

Foreslaet

Bunden Overfgrt udbytte for
BEL@B | MIO. DKK Aktiekapital fondsreserve resultat regnskabsaret I alt
Egenkapital 01.01.2010 333,3 8.343,1 327,2 39,4 9.043,0
Udloddet udbytte - - - -39,4 -39,4
Resultat for perioden - - 418,7 73,9 492.,6
Egenkapital 31.12.2010 333,3 8.343,1 745,9 73,9 9.496,2
Udloddet udbytte - - - -73,9 -73,9
Resultat for perioden - - 36,6 207,1 243,7
Egenkapital 31.12.2011 333,3 8.343,1 782,5 207,1 9.666,0
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

RENTEINDTZAGTER

RENTEUDGIFTER

NETTO RENTEINDTZAGTER

GEBYRER OG PROVISIONSINDTAGTER

KURSREGULERINGER

UDGIFTER TIL PERSONALE OG ADMINISTRATION

REVISIONSHONORAR

SKAT .
TILGODEHAVENDER HOS KREDITINSTITUTTER OG CENTRALBANKER

UDLAN TIL AMORTISERET KOSTPRIS. ARETS UDVIKLING

UDLAN TIL AMORTISERET KOSTPRIS. SPECIFIKATION AF UDLAN ULTIMO ARET
NEDSKRIVNINGER

OBLIGATIONER TIL DAGSVZRDI

OBLIGATIONER FORDELT PA RESTLOBETID

AKTIER M.V.

GRUNDE OG BYGNINGER. DOMICILEJENDOM

(@QVRIGE MATERIELLE AKTIVER
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DAGSVZRDIER PA UAFVIKLEDE AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER
VALUTARISICI SAMT ANVENDELSE AF AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER PR. 31. DECEMBER 2011
FOLSOMHED OVERFOR MARKEDSRISICI

DAGSVZRDI AF FINANSIELLE INSTRUMENTER MALT TIL AMORTISERET KOSTPRIS
KREDITRISIKO

HENVISNINGSNOTE



NOTER

NOTE 1

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed, idet bekendtggrelse
om et skibsfinansieringsinstitut henviser hertil, herunder Bekendtggrelse om finansielle rapporter

for kreditinstitutter og fondsmeeglerselskaber m.fl. (regn-skabs-bekendtggrelsen). 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 arsregnskabet for 2010.

Regnskabsmaessige 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
omsteendigheder,

Dagsveerdi af finansielle instrumenter

For finansielle instrumenter med noterede priser pa et aktivt marked, eller hvor veerdianszettelsen
bygger pa generelt accepterede veerdiansaettelsesmodeller 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 tilfeeldet for unoterede aktier og for visse
obligationer, hvor der ikke leengere er et aktivt marked. Der henvises til afsnittet

Fastseettelse af dagsveerdi nedenfor samt note 32 for en neermere beskrivelse heraf.

Veerdianscettelse (maling) og nedskrivning af udlan

Nedskrivning af udlan foretages for at tage hensyn til veerdiforringelse pa udlan, som er opstaet efter
den fgrste indregning. Nedskrivningen foretages som en kombination af individuelle nedskrivninger

og nedskrivninger med gruppevist element og er forbundet med en reekke skgn, herunder pa hvilke
udlan/grupper af udlan, der er indtradt objektiv indikation for veerdiforringelse. Objektiv indikation
anses for indtradt for grupper af udlan, nar det skgnnes at udsigterne for et skibssegment er af en sddan
karakter, at det erfaringsmeessigt giver gget risiko for tab. Objektiv indikation anses for at veere indtradt
pé individuelle 14n, safremt der er ikke behandlede brud pa lanevilkar eller safremt der foreligger
betalingsmislighold. Uanset kategori foretages nedskrivninger pa enkeltengagementsniveau.



NOTER

NOTE 1

Nedskrivningen pa det enkelte engagement fastseettes ved at gange tabssandsynligheden (benzevnt
PD), der fastseettes 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.

Der arbejdes lgbende med at forbedre beregningsmetoden for skibspanternes salgsveerdi i en
nedbrudssituation. 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. Hvor den tidligere metode indeholdt et ensartet fradrag i forhold til den aktuelle markedsveerdi
for alle skibe i et segment, er fradraget nu tilpasset og opdelt pa relevante undersegmenter, f.eks. efter
skibsstgrrelse. 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 ldnerente.

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.

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.

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.



NOTER

NOTE 1 Finansielle aktiver klassificeres pa indregningstidspunktet i fglgende to kategorier:
e handelsportefglje, som males til dagsveerdi
e udlan og gvrige finansielle tilgodehavender, som males til amortiseret kostpris

Finansielle forpligtelser klassificeres pa indregningstidspunktet i fglgende to kategorier:
e handelsportefglje, som males til dagsveerdi
e gvrige finansielle forpligtelser, som males til amortiseret kostpris.

Handelsportefgljen, som males til dagsveerdi, omfatter fglgende finansielle aktiver og forpligtelser:

e Obligationer til dagsveerdi
e Aktier m.v.
e 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.

Naér et finansielt instrument er noteret i et marked, som ikke er aktivt, tager den efterfglgende

maling udgangspunkt i den seneste transaktionspris. Der Korrigeres for efterfglgende eendringer i
markedsforholdene, bl.a. ved at inddrage transaktioner i lignende finansielle instrumenter, der vurderes
gennemfgrt ud fra normale forretningsmeessige overvejelser.

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.
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BALANCE

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker omfatter tilgodehavender hos andre
kreditinstitutter. 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 méiles efter
fgrste indregning til amortiseret kostpris, hvilket svarer til det nominelle belgb.

Udlan
Udlan 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.

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 Renteindtzegter.

Nedskrivning ved veerdiforringelse

Pa udlan og tilgodehavender foretages savel individuelle nedskrivninger og nedskrivninger med et
gruppevist element. Nedskrivninger foretages, nar der er objektiv indikation for veerdiforringelse.
Opggrelse af nedskrivningerne sker pa baggrund af en sandsynlighedsveegtning af de mulige udfald med
hensyn til de forventede fremtidige betalingsstrgmme fra udlanet.

For individuelle nedskrivninger anses objektiv indikation som indtruffet, f.eks. ved brud pa covenants,
ligesom reders bonitet indgar i vurderingen. For nedskrivninger med et gruppevist element anses objektiv
indikation for indtruffet, nar der eksempelvis sker et stort ratefald inden for et skibssegment og faldet
forventes at have leengerevarende karakter eller den forventede tilgang af ny tonnage ma paregnes at
pavirke rateniveauet negativt.

Nedskrivning af udlan foretages savel individuelt som gruppevist, ndr der er konstateret objektiv
indikation og den til-bage-dis—-konterede veerdi af de forventede fremtidige pengestrgmme er lavere end
den regnskabsmeessige veerdi pa udlanet.

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
omsetningshastighed. Som diskonteringsfaktor anvendes lanets effektive rente.

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.
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Aktier m.v.
Aktier m.v. omfatter kapitalandele i sektoraktier samt aktiebaserede investeringsforeningsbeviser.

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

Grunde og bygninger
Grunde og bygninger bestar af selskabets domicilejendom, beliggende Sankt Annze Plads 3, 1250
Kgbenhavn, der anvendes til selskabets egen drift.

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

(@vrige materielle aktiver bestar af driftsmidler, biler og inventar, der indregnes til

kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der foretages linegere afskrivninger over
aktivernes forventede brugstid under hensyntagen til eventuel scrapveerdi. 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 méles til amortiseret kostpris, hvilket svarer
til det nominelle belgb.

Udstedte obligationer til amortiseret kostpris
Udstedte obligationer omfatter de af selskabet udstedte skibskredit-, SDO- 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).
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Efter reglerne om regnskabsmeessig sikring indregnes dagsveerdien af den sikrede renterisiko for
fastforrentede udstedte obligationer.

Efterstillede kapitalindskud

Efterstillede kapitalindskud er geeldsforpligtelser i form af ansvarlig indskudskapital og andre
kapitalindskud, 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
skattemeessige veerdier pa aktiver og forpligtelser. Udskudt skat indregnes i balancen under posterne
Udskudte skatteaktiver og Udskudte skatteforpligtelser pa grundlag af geeldende skattesatser.

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.

Andre forpligtende aftaler

Andre forpligtende aftaler omfatter afgivne uigenkaldelige kredittilsagn samt uudnyttede
treekningsrettigheder pa lan med revolverende kreditfaciliteter, der er afgivet som et led i
udlansvirksomheden.

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
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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. Honorarer for at gennemfgre en given transaktion, som for eksempel agency fees ved
lanetransaktioner, indregnes i resultatopggrelsen, nar transaktionen er gennemfgrt.

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

Resultateffekten af regnskabsmeessig sikring af dagsveerdi indregnes tillige under kursreguleringer.
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

Rente af tilgodehavender hos kreditinstitutter 14,7 3,7
Rente af udlan 1.370,3 1.533,6
Rente af obligationer 933,7 949,1
(Qvrige renteindteegter 0,0 2,2
Afledte finansielle instrumenter

Rentekontrakter 715,0 730,5

Valutakontrakter -5,5 -1,6
Renteindtaegter, i alt 3.028,2 3.217,5
Heraf udggr indteegter af segte kgbs- og tilbagesalgs-

forretninger fgrt under:
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker - -

NOTE 3 RENTEUDGIFTER

Rente til kreditinstitutter -95,4 -72,8
Rente til udstedte obligationer -1.912,3 2.143,6
Rente til efterstillede kapitalindskud -84,3 -84,4
(Qvrige renteudgifter -112,1 -36,2
Renteudgifter, i alt -2.204,1 2.337,0
Heraf udggr renteudgifter af segte salgs- og tilbagekgbs-

forretninger fgrt under:
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker -94,9 -72,5
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NOTE 4 NETTO RENTEINDTAGTER

Netto renteindteegter af udlansvirksomhed
Rente af udlan 1.370,3 1.533,5
Rente af obligationer 270,7 362,1
Rente af blokemissioner m.v., der indgar i rente af

tilgodehavender i kreditinstitutter 20,1 5,0
Rente til kreditinstitutter -4,8 -17,6
Renteudgifter pa udstedte obligationer -1.912,3 -2.143,5
Rente til efterstillede kapitalindskud -84,3 -84,4
(Qvrige renteudgifter -20,9 -23,9
Afledte finansielle instrumenter

Rentekontrakter 715,0 730,5

Valutakontrakter -5,5 -1,6
Netto renteindteegter af udlansvirksomhed, i alt 348,3 360,0
Netto renteindteegter af finansvirksomhed
Rente af obligationer 663,0 587,0
Rente af udlén 0,0 0,1
Rente af tilgodehavender i kreditinstitutter m.v. excl.

rente af blokemissioner -5,4 -1,3
(Qvrige renteindteegter 0,0 2,2
Rente til kreditinstitutter -90,7 -55,2
(Qvrige renteudgifter -91,2 -12,3
Netto renteindteegter af finansvirksomhed, i alt 475,8 520,5
Netto renteindtzegter, i alt 824,1 880,5
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NOTE 5 GEBYRER OG PROVISIONSINDTAGTER

Garantiprovision 8,4 6,7

Gebyrer og andre provisionsindtaegter 50,0 54,7

Gebyrer og provisionsindtzaegter, i alt 58,4 61,4
NOTE 6 KURSREGULERINGER

Kursregulering af obligationer 268,3 11,6

Kursregulering af aktier -10,0 53,9

Kursregulering af valuta 12,1 15,7

Kursregulering af afledte finansielle instrumenter -405,5 -83,0

Kursreguleringer, i alt -135,1 -1,8
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NOTE 7 UDGIFTER TIL PERSONALE OG ADMINISTRATION

Lgnninger og vederlag til bestyrelse og direktion

Direktion -5,7 -5,8
Bestyrelse -1,7 -1,7
Lgnninger og vederlag til bestyrelse og direktion, i alt -7,4 -1,5
Personaleudgifter

Lgnninger -42.,7 -40,0
Pension -4,8 -4,5
Udgifter til social sikring og lgnsumsafgift -10,8 -9,7
Personaleudgifter, i alt -58,3 -54,2
(@vrige administrationsudgifter -24,2 -22,4
Udgifter til personale og administration, i alt -89,9 -84,1
Antal medarbejdere pr. statustidspunktet omregnet til heltid 59 57
Gennemsnitligt antal medarbejdere i perioden omregnet til heltid 58 58
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NOTE 7, FORTSAT

BESTYRELSESHONORAR

Ordinzert Udvalgs- Honorar
2011 honorar honorar ialt
Per Skovhus, formand 300 300
Jens Thomsen, neestformand 225 225
Fatiha Benali *) 150 50 200
Thorkil H. Christensen 150 150
Flemming Ipsen (udtradt pr. 24. marts 2011) *) 38 13 50
Michael Rasmussen ) 150 50 200
Trond @. Westlie (indtradt pr. 24. marts 2011) *) 113 38 150
Erling Garrelts ) 150 150
Lisbeth Navntoft Pedersen ) 150 150
Henrik Rohde Sggaard ) 150 150
I alt 1.575 150 1.725

Ordinzert Udvalgs- Honorar
2010 honorar honorar ialt
Per Skovhus, formand 300 300
Jens Thomsen, neestformand 225 225
Fatiha Benali *) 150 50 200
Thorkil H. Christensen 150 150
Flemming Ipsen ) 150 50 200
Michael Rasmussen ) 150 50 200
Erling Garrelts ) 150 150
Lisbeth Navntoft Pedersen ) 150 150
Henrik Rohde Sggaard ) 150 150
I alt 1.575 150 1.725

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

Erik I. Lassen

Fast aflgnning

Kontraktligt vederlag 2.581 2.292

Pension Y 283

Skatteveerdi af bil 96 119

Variabel aflgnning

Kontant bonus - 370

Aktiebaseret vederleggelse - -

Ialt 2.996 3.064

Per Schnack

Fast aflgnning

Kontraktligt vederlag 2.323 1.998

Pension 287 247

Skatteveerdi af bil 127 127

Variabel aflgnning

Kontant bonus - 323

Aktiebaseret vederleggelse - -

Ialt 2.737 2.694

Direktionens pensionsordning er bidragsbaseret, og der foreligger ikke useedvanlige
fratreedelsesvilkar for direktionen. Selskabet har ingen forpligtelse herudover til at
yde pension til direktionen.

I perioden, hvor Danmarks Skibskredit har modtaget kapitalindskud i henhold til aftale
om statsligt indskud, vil der alene blive foretaget skattemeaessigt fradrag for halvdelen af
den enkelte direktgrs lgn.

12010 er foretaget fradrag i den skattemeessige indkomst med DKK 2,9 mio. vedrgrende
direktionens vederleggelse.

For 2011 forventes foretaget et fradrag i den skattepligtige indkomst med DKK 2,9 mio.
vedrgrende direktionens vederleggelse.
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NOTE 7, FORTSAT OPLYSNINGER OM L@ONPOLITIK

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

Bestyrelsen for Danmarks Skibskredit A/S har godkendt aflgnningspolitik for 2011,
der er vedtaget pa selskabets generalforsamling den 24. marts 2011. Aflgnningspolitikken
fremgar af selskabets hjemmeside, hvortil der henvises.

Af aflgnningspolitikken fremgar det, at det for 2011 er besluttet, at der ikke ydes varibel
aflgnning til medlemmer af bestyrelsen, direktionen og andre ansatte, hvis aktiviteter har
en veesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil.

Med henvisning til "Bekendtggrelse om lgnpolitik samt oplysningsforpligtelser om
aflgnning i finansielle virksomheder og finansielle holdingvirksomheder”§ 15, stk. 1, 7)
afgives fglgende oplysninger:

2011 Fastlgn/ Variabel Lgn/honorar Antal

Honorar lgn ialt modtagere

Bestyrelsen 1.725 0 1.725 9

Direktionen 5.733 0 5.733 2
Andre ansatte, hvis aktiviteter har en veesentlig

indflydelse pa virksomhedens risikoprofil. 3.115 0 3.115 2

I alt 10.573 0 10.573
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NOTE 8 REVISIONSHONORAR
Lovpligtig revision af arsregnskabet -0,6 -0,7
Skatteradgivning 0,0 0,0
Andre ydelser 0,0 -0,3
Honorar, i alt -0,6 -1,0
NOTE 9 SKAT
Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets indkomst -273,2 -246,4
Udskudt skat 190,6 36,1
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 0,1 90,4
Skat, i alt -82,5 -119,9
Effektiv skatteprocent Pct. Pct.
Skatteprocent i Danmark 25,0 25,0
Ikke skattepligtige indteegter og ikke fradragsberettigede udgifter -0,8 -5,4
Reguleringer vedrgrende tidligere ar 1,1 0,0
Effektiv skatteprocent 25,3 19,6
NOTE 10 TILGODEHAVENDER HOS KREDITINSTITUTTER
OG CENTRALBANKER
Zgte kgbs- og tilbagesalgsforretninger (genkgb - reverse) 0,0 0,0
(Qvrige tilgodehavender 596,5 1.222,9
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker, i alt 596,5 1.222,9
Fordeling efter restlgbetid:
Anfordringstilgodehavender 83,2 127,3
Til og med 3 maneder 513,3 1.080,3
Over 3 maneder og til og med 1 ar 0,0 15,3
Over 1 ar og til og med 5 ar 0,0 0,0
Over 5 ar 0,0 0,0
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker, i alt 596,5 1.222,9
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NOTE 11 UDLAN TIL AMORTISERET KOSTPRIS
Ved arets begyndelse 49.471,5 48.437,6
Tilgang af nye lan 3.877,5 6.057,1
Ordineere afdrag og indfrielser -5.309,7 -5.199,5
Ekstraordineere indfrielser -1.560,8 -3.154,9
Nettoforskydning vedr. revolverende kreditfaciliteter -119,5 -265,3
Valutakursregulering af udlan 883,0 3.807,6
Arets endring i amortiseret kostpris 3,0 -7,0
Arets afskrivninger og nedskrivninger -297,1 -204,1
Ved arets afslutning 46.947,9 49.471,5
NOTE 12 UDLAN TIL AMORTISERET KOSTPRIS
Udlan, brutto til statusdagens kurs 49.275,8 51.502,2
Nedskrivninger pa udlan -2.327,9 -2.030,7
Udléan, i alt 46.947,9 49.471,5
Samlet udlan fordelt efter restlgbetid:
Til og med 3 maneder 1.342,8 1.427,9
Over 3 maneder og til og med 1 ar 4.882,5 4.863,4
Over 1 ar og til og med 5 ar 25.516,1 25.614,7
Over 5 ar 15.206,5 17.565,5
Udléan, i alt 46.947,9 49.471,5
Udlan og tilgodehavender med individuelle nedskrivninger
Veerdi af udlan, hvor der er indtruffet objektiv indikation for veerdiforringelse
Udlan og tilgodehavender med henstand 2.129,3 473,2
Nedskrivning -792,3 -205,0
Udlan og tilgodehavender med henstand, i alt 1.337,0 268,2
Udlan og tilgodehavender med brud pa covenants 2.027,8 3.758,7
Nedskrivning -416,2 -569,6
Udlan og tilgodehavender med brud pa covenants, i alt 1.611,6 3.189,1
Udlan og tilgodehavender med individuelle nedskrivninger, i alt 2.948,6 3.457,3
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NOTE 13 NEDSKRIVNINGER
Pa debitorer er foretaget fglgende nedskrivninger
Individuelle nedskrivninger 1.208,5 774,6
Nedskrivninger med gruppevist element 1.119,4 1.284,1
Nedskrivninger, i alt 2.327,9 2.058,7
I procent af udlan, nedskrivninger og afgivne garantier
Individuelle nedskrivninger 2,4 1,5
Nedskrivninger med gruppevist element 2,2 24
Nedskrivninger, i alt 4,6 3,9
Nedskrivningerne fordeler sig saledes
I udlan er modregnet 2.327,9 2.030,7
Under andre passiver er hensat - 28,0
Nedskrivninger, i alt 2.327,9 2.058,7
Udvikling i nedskrivningerne
Ved arets begyndelse 2.058,7 1.871,7
Tilgang af nye nedskrivninger 1.327,4 960,9
Tilbagefgrsel af tidligere foretagne nedskrivninger -973,3 -696,1
Tab, der var nedskrevet -84,9 -77,8
Nedskrivninger, i alt 2.327,9 2.058,7
Tab og nedskrivninger pa debitorer
Tilgang af nye nedskrivninger -1.327,4 -960,9
Indteegtsfgrte nedskrivninger 973,3 696,1
Reklassifikation af renter 19,7 19,6
Tab, der ikke var nedskrevet - -0,1
Indgéet pa tidligere afskrevne fordringer 1,0 0,0
Tab og nedskrivninger pa debitorer, i alt -333,4 -245,3
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NOTE 14 OBLIGATIONER TIL DAGSVARDI

Beholdning af obligationer

Inkonverterbare obligationer 18.884,4 20.384,3

Konverterbare obligationer 8.059,1 8.831,6

Beholdning af obligationer, i alt 26.943,5 29.215,9

Beholdning af obligationer

Stats- og Kommunekreditobligatoner 751,9 755,6

Realkreditobligationer 26.191,6 28.460,3

Beholdning af obligationer, i alt 26.943,5 29.215,9
NOTE 15 OBLIGATIONER FORDELT PA RESTL@BETID

Beholdning af obligationer

Obligationer med restlgbetid pa til og med 1 ar 4.624,8 2.811,2

Obligationer med restlgbetid pa over 1 ar til og med 5 ar 13.593,5 19.499,2

Obligationer med restlgbetid pa over 5 ar til og med 10 ar 1.855,8 1.719,0

Obligationer med restlgbetid pa over 10 ar 6.869,4 5.186,5

Beholdning af obligationer fordelt pa restlgbetid, i alt 26.943,5 29.215,9
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NOTE 16 AKTIER M.V.

Investeringsforeningsbeviser (Aktier) noteret pa

NASDAQ OMX Copenhagen A/S 324,5 353,5

Unoterede aktier / investeringsforeningsbeviser optaget til dagsveerdi 233,3 217,1

Aktier m.v., i alt 557,8 570,6
NOTE 17 GRUNDE OG BYGNINGER

Domicilejendom

Omvurderet veerdi primo 65,0 65,0

Forbedringer i Igbet af aret 0,0 0,0

Omvurderet veerdi incl. forbedringer, ultimo 65,0 65,0

AKkkumulerede afskrivninger, primo 0,4 0,3

Arets afskrivninger 0,1 0,1

Akkumulerede afskrivninger, ultimo 0,5 0,4

Omvurderet veerdi ultimo, i alt 64,5 64,6

Domicilejendommen omfatter kontorejendommen Sankt Annee Plads 1-3,
Kgbenhavn, der ved den seneste offentlige ejendomsvurdering pr. 1. oktober 201!
er ansat til DKK 79,0 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 involvere
i malingen af domicilejendommen.
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NOTE 18 @VRIGE MATERIELLE AKTIVER
Kostpris, primo 21,8 21,0
Anskaffelser i lgbet af aret 1,3 0,8
Afgang i lgbet af aret -0,4 0,0
Kostpris, ultimo 22,7 21,8
AKkkumulerede afskrivninger, primo 14,5 13,0
Afgang i lgbet af aret -0,2 0,0
Arets afskrivninger 0,9 1,5
Akkumulerede afskrivninger, ultimo 15,2 14,5
(vrige materielle aktiver, i alt 7,5 7,3
NOTE 19 ANDRE AKTIVER
Tilgodehavende renter 653,0 785,3
Forudbetalinger til swapmodparter 14,4 14,1
Tilgodehavende vedr. CIRR finansiering 61,8 82,8
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 2.705,5 2.657,8
Diverse tilgodehavender 7,7 6,0
Andre aktiver, i alt 3.442,4 3.546,0
NOTE 20 GZLD TIL KREDITINSTITUTTER OG CENTRALBANKER
Zgte salgs- og tilbagekgbsforretninger (genkgb) 9.205,1 9.284,4
Qvrig geeld 0,0 65,6
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker, i alt 9.205,1 9.350,0

Fordeling efter restlgbetid:

Pa anfordring 0,0 65,6
Til og med 3 maneder 9.205,1 9.284,4
Over 3 maneder og til og med 1 ar 0,0 0,0
Over 1 ar og til og med 5 ar 0,0 0,0
Over 5 ar 0,0 0,0

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker, i alt 9.205,1 9.350,0
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NOTE 21 UDSTEDTE OBLIGATIONER TIL AMORTISERET KOSTPRIS
Ved arets begyndelse 60.848,6 63.056,9
Tilgang via blokemissioner i perioden 1.297,4 1.310,0
Amortisering af kostpris 503,3 393,2
Justering for regnskabsmeessig sikring 1.019,8 1.254,7
Valutakursregulering 151,8 823,6
Afgang ved ordineer og ekstraordineer indfrielse -8.282,8 -5.989,8
Ved arets afslutning 55.538,2 60.848,6
Specifikation af udstedte obligationer
Obligationer udstedt i DKK:
Staende lan 45.854,2 49.782,3
Amortiserende CIRR-obligationer 615,8 307,9
Danske obligationer, i alt 46.470,0 50.090,2
Obligationer udstedt i udenlandsk valuta:
Amortiserende CIRR-obligationer, til statusdagens kurs 8.956,7 9.901,1
Staende lan, til statusdagens kurs 111,5 857,3
Obligationer udstedt i udenlandsk valuta, i alt 9.068,2 10.758,4
Udstedte obligationer, i alt 55.538,2 60.848,6
Fordeling efter restlgbetid:
Til og med 3 maneder 0,0 0,0
Over 3 maneder og til og med 1 ar 1.225,3 3.247,6
Over 1 ar og til og med 5 ar 23.687,4 26.033,2
Over 5 ar 30.625,5 31.567,8
Udstedte obligationer, i alt 55.538,2 60.848,6
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NOTE 22 ANDRE PASSIVER
Skyldige renter 500,5 500,1
Dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 3.007,0 3.043,5
(Qvrige passiver 19,3 22,7
Andre passiver, i alt 3.526,8 3.566,3
NOTE 23 UDSKUDT SKAT
Udskudt skat ved arets begyndelse -246,9 -210,8
Beregnet udskudt skat af arets resultat -194,0 -126,4
Regulering af udskudt skat vedr. tidligere ar 3,4 90,3
Udskudt skat, i alt -437,5 -246,9
201 201 201 2010
Udskudte Udskudte Udskudt Udskudt
skatte skatte skat skat
aktiver forpligtelser netto netto
Materielle anleegsaktiver -0,3 43 4,0 3,9
Udlan -25,3 15,5 -9,8 -5,3
Udstedte obligationer -419,2 - -419,2 -225,1
Medarbejderforpligtelser -0,5 - -0,5 -0,7
Nettokurstab - portefgljeaktier -12,0 - -12,0 -19,7
Udskudt skat, i alt -457,3 19,8 -437,5 -246,9
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NOTE 24 EFTERSTILLEDE KAPITALINDSKUD
Hovedstol 900,0 900,0
Stiftelsesprovision til amortisering -0,9 -1,8
Efterstillede kapitalindskud 899,1 898,2
Efterstillede kapitalindskud er geeldsforpligtelser i form af hybrid kernekapital,
som i tilfeelde af selskabets likvidation eller konkurs fgrst fyldestggres efter de
almindelige kreditorkrav. Hybrid kernekapital er efterstillet ansvarlig lanekapital.
Fgrtidsindfrielser af efterstillede kapitalindkud skal godkendes af Finanstilsynet.
Efterstillede kapitalindskud medregnes i basiskapitalen i henhold til Lov om
finansiel virksomhed.
VALUTA LANTAGER HOVEDSTOL RENTESATS MODTAGET FORFALD TILBAGEBETALINGSKURS
DKK Danmarks 900,0 9,49% 2009 Uden 100,0 ved indfrielse fgr 2015
Skibskredit forfald 105,0 ved indfrielse fgr 2016
110,0 ved indfrielse i 2016 og
efterfglgende
Den hybride kernekapital er modtaget som et led i Bankpakke II.
NOTE 25 EGENKAPITAL
Aktiekapital:
A-aktier 300,0 300,0
B-aktier 33,3 eSS
Aktiekapital, i alt 333,3 333,3
Bunden fondsreserve 8.343,1 8.343,1
Opskrivningshenleggelser 9,6 9,6
Overfgrt overskud 980,0 810,2
Egenkapital, i alt 9.666,0 9.496,2
heraf foreslaet udbytte jf. resultatdisponeringen 207,1 73,9

Aktiekapitalen er fordelt pa fglgende aktiestgrrelser

A-aktier 300.000.000 stk. a 1,00 DKK
B-aktier 33.333.334 stk. a4 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 26 SOLVENS

Kernekapital
Aktiekapital 333,3 333,3
Bunden fondsreserve 8.343,1 8.343,1
Overfgrt overskud 980,0 810,2
Kernekapital, i alt 9.656,4 9.486,6
Fradrag i kernekapital
Foreslaet udbytte 207,1 73,9
Udskudte skatteaktiver 275,1 88,5
Merbelastning i henhold til Bekendtggrelse

om et skibsfinansieringsinstitut 323,0 414,2
Fradrag i kernekapital, i alt 805,2 576,6
Kernekapital efter fradrag 8.851,2 8.910,0
Efterstillede kapitalindskud
Efterstillede kapitalindskud 899,1 898,2
Kernekapital, i alt 9.750,3 9.808,2
Supplerende kapital
Opskrivningshenleggelser 9,6 9,6
Supplerende kapital efter fradrag 9,6 9,6
Basiskapital efter fradrag 9.759,9 9.817,8
Veegtede aktiver uden for handelsbeholdningen 49.028,0 52.761,0
Vaegtede poster under stregen 4.489,9 2.761,2
Veegtede poster med modpartsrisiko uden for handelsbeholdningen 696,0 708,1
Veegtede poster med markedsrisiko mv. 3.826,7 6.258,2
Veegtede poster med operationelle ricisi 1.858,6 1.653,6
Vzaegtede poster, i alt 59.899,2 64.142,1
Kernekapital efter fradrag i % af veegtede poster i alt 16,3 15,3
Solvensprocent i henhold til Bekendtggrelse om et skibsfinansieringsinstitut 16,3 15,3
Minimumskravet er fastsat til 8 %
Vaegtede poster med markedsrisiko mv. fordeles saledes
Poster med positionsrisiko: Geeldsinstrumenter 3.146,0 5.006,1
Poster med positionsrisiko: Aktier 5,9 5,9
Samlet valutaposition 674,8 1.246,2
Vaegtede poster med markedsrisiko, i alt 3.826,7 6.258,2
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NOTE 27

NOTE 28

NOTE 29

EVENTUALFORPLIGTIGELSER

Danmarks Skibskredit har som szedvanligt led i

udlansvirksomheden pataget sig garantiforpligtelser pa 800,0 605,2
Tilslutningsgaranti overfor Veerdipapircentralen 3,9 3,7
Garanti for tab overfor Veerdipapircentralen 1,8 1,7
Eventualforpligtelser, i alt 805,7 610,6

ANDRE FORPLIGTENDE AFTALER

Danmarks Skibskredit har som szedvanligt led i

udlansvirksomheden pataget sig forpligtelser i

forbindelse med uudnyttede treekningsrettigheder pa

lan med revolverende kreditfaciliteter, pa 208,1 1.115,1

Danmarks Skibskredit har som szedvanligt led i

udlansvirksomheden pataget sig forpligtigelser ved

uigenkaldelige kredittilsagn pa lan med

revolverende Kkreditfaciliteter, pa 132,7 71,7

Danmarks Skibskredit har som szedvanligt led i

udlansvirksomheden pataget sig forpligtigelser ved

uigenkaldelige kredittilsagn pa gvrige lan, pa 7.035,7 3.116,1
Andre forpligtende aftaler, i alt 7.376,5 4.308,9

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 % eller besidder mere
end 20 % 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 vilkar dog veeret
fastsat i overensstemmelse med veerftsstgtteordninger eller internationale regler om statslig medvirken
til finansiering af nybygning af skibe.

Selskabet har ikke neertstaende parter med bestemmende indflydelse.
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NOTE 30 REGNSKABSMASSIG SIKRING

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

201 NOMINEL BOGF@RT DAGS-
VARDI VARDI VARDI

Forpligtelser

Udstedte obligationer 28.127,4 29.420,2 28.392,2

Forpligtelser, i alt 28.127,4 29.420,2 28.392,2

Afledte finansielle instrumenter

Renteswaps -28.127,4 -2.750,0 -2.750,0
Afledte finansielle instrumenter, i alt -28.127,4 -2.750,0 -2.750,0
Netto 0,0 26.670,2 25.642,2
2010 NOMINEL BOGF@RT DAGS-
VARDI VZRDI VARDI
Forpligtelser
Udstedte obligationer 32.156,6 31.939,7 31.594,4
Forpligtelser, i alt 32.156,6 31.939,7 31.594,4

Afledte finansielle instrumenter
Renteswaps -32.156,6 -1.730,1 -1.730,1
Afledte finansielle instrumenter, i alt -32.156,6 -1.730,1 -1.730,1

Netto 0,0 30.209,6 29.864,3
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20M
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NOTE 31

NOMINELLE HOVEDSTOLE PA UAFVIKLEDE AFLEDTE

FINANSIELLE INSTRUMENTER

Swapaftaler:

Swapaftaler til fuld afdeekning af valutakursrisici pa udlan og

udstedte obligationer indgaet med:
Danmarks Nationalbank
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, indgaet med:
Kreditinstitutter

Forward rente- og valutaaftaler:

Forward rente- og valutaaftaler til afdeekning af

rente- og valutarisici indgaet med:
Kreditinstitutter

Fondsterminsforretninger:
Kgb
Salg

17,5
46.706,1

583,2
64.304,8

11.722,9

2.518,0

759,1

124,5
52.623,0

491,2
61.323,0

5.495,5

3.253,5

389,7
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201 201 2010 2010
BEL@B | MIO. DKK POSITIVE NEGATIVE POSITIVE NEGATIVE
NOTE 32 DAGSV/ZRDIER PA UAFVIKLEDE AFLEDTE
FINANSIELLE INSTRUMENTER
Swapaftaler:
Swapaftaler til fuld afdeekning af valutakursrisici pa
udlan og udstedte obligationer indgaet med:
Danmarks Nationalbank 2,0 - 17,9 -
Kreditinstitutter 1.194,4 1.671,7 1.890,1 1.591,1
Swapaftaler til fuld afdeekning af renterisici pa udlan,
obligationer og udstedte obligationer indgaet med:
Debitorer 0,9 114,0 - 90,8
Kreditinstitutter 1.523,5 828,9 763,9 1.367,1
Swapaftaler hvor der ikke er fuld afdeekning
af finansielle risici indgaet med:
Kreditinstitutter 53,2 665,1 40,5 156,9
Forward rente- og valutaaftaler:
Forward rente- og valutaaftaler til afdeekning af
rente- og valutarisici indgaet med:
Kreditinstitutter 14 29,4 0,1 9,1
Fondsterminsforretninger:
Kgb 3,9 - 0,6 -
Salg - - - -
Netting af eksponeringsvaerdi:
Den positive bruttodagsveerdi af finansielle kontrakter
efter netting, jf. kapitaldeekningsbekendtggrelsen bilag 17
Modpart med risikoveegt 0 pct. 2,0 17,9
Modpart med risikovaegt 20 pct. 1.256,6 1.274,6
Modpart med risikovaegt 100 pct. 0,0 0,0
Veerdien af den samlede modpartsrisiko opgjort efter
markedsveerdimetoden for modpartsrisiko
Modpart med risikoveegt 0 pct. 2,0 17,9
Modpart med risikoveegt 20 pct. 2.773,4 2.694,6
Modpart med risikovaegt 100 pct. 0,0 0,0
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NOTE 33

VALUTARISICI SAMT ANVENDELSE AF AFLEDTE
FINANSIELLE INSTRUMENTER PR. 31. DECEMBER 2011

Den totale uafdeekkede valutaposition pa statustidspunktet, omregnet til statusdagens kurs i DKK,
udggr DKK 336,8 mio. (DKK 882,2 mio. pr. 31. december 2010.)

Alle belgb er omregnet til DKK med statusdagens kurs.

Nettopositionen kan specificeres saledes:

usb @VRIG VALUTA DKK | ALT
VALUTA | ALT
Udlan til statusdagens kurs 43.602,3 4.711,7 48.314,0 961,8 49.275,8
Nedskrivninger pa udlan -2.327,9 -2.327,9
Udlan jf. balancen 46.947,9
Tilgodehavende hos
kreditinstitutter og centralbanker 50,4 29,7 80,0 516,5 596,5
Obligationsbeholdninger 0,0 2.714,5 2.714,5 24.229,0 26.943,5
Tilgodehavende renter m.v. 243,0 70,2 313,2 339,7 653,0
(Qvrige aktiver 0,0 3.856,8 3.856,8
Aktiver i alt jf. balancen 43.895,7 7.526,2 51.421,9 27.575,7  78.997,6
Udstedte obligationer til statusdagens kurs  -8.956,8 -111,5 -9.068,3 -46.469,9  -55.538,2
Udstedte obligationer jf. balancen -55.538,2
Geeld til kreditinstitutter 0,0 -2.232,9 -2.232,9 -6.972,2 -9.205,1
Skyldige renter -159,8 -36,1 -195,9 -304,6 -500,5
Qvrig geeld -4.087,8 -4.087,8
Egenkapital i alt -9.666,0 -9.666,0
Passiver i alt jf. balancen -9.116,6 -2.380,5 -11.497,1 -67.500,5 -78.997,6
Afledte finansielle instrumenter
- tilgodehavender 2.983,8 5.787,5 8.771,3
Afledte finansielle instrumenter
- geeld -37.600,0 -10.759,3 -48.359,3
Netto position, i alt 162,9 173,9 336,8

(omregnet til DKK)
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NOTE 34 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 og egenkapital forventes
at zendres med ved forskelligt rimeligt sandsynlige scenarier. Endvidere er
angivet solvenspavirkning som fglge af sendring i valutakursen for US Dollars.
Renterisiko
En stigning i renten pa 1 procent point
Zindring af resultat -42,0 -219,1
ZEndring af egenkapital -42,0 -219,1
Et fald i renten pa en procent point
Zindring af resultat 42,0 219,1
ZEndring af egenkapital 42,0 219,1
Aktierisiko
En stigning i veerdien af aktierne pa 10 procent
ZEndring af resultat 41,8 42,8
ZEndring af egenkapital 41,8 42,8
En fald i veerdien af aktierne pa 10 procent
Zindring af resultat -41,8 -42.8
ZEndring af egenkapital -41,8 -42,8
Valutarisiko
En stigning i kursen pa US Dollars med 1 krone
Zindring af resultat -239,5 -212,4
ZEndring af egenkapital -239,5 -212,4
ZEndring i solvens i procent point -1,9% -1,8%
Et fald i kursen pa US Dollars med 1 krone
Zindring af resultat 239,5 2124
Zindring af egenkapital 2195 2124
Zndring i solvens i procent point 1,9% 1,8%

Pavirkning pa resultat og egenkapital ved sendring i kursen pa US dollars
forudseetter en permanent eendring pa en 1 krone 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 eendring i kursen pa US dollars.

Pavirkning pa solvens ved eéendring i kursen pa US Dollars
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 35

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 46.947,9
Malt til dagsveerdi 48.014,5

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. regnskabsmaeessig sikring 55.538,1
Malt til dagsveerdi 56.156,4

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

49.471,5
50.322,6

60.848,6
60.504,9
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NOTE 36 KREDITRISIKO

Samlet krediteksponering fordelt pa balanceposter og ikke balancefgrte poster

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 596,5 1.222,9
Udlan til amortiseret kostpris 46.947,9 49.471,5
Obligationer til dagsveerdi 26.943,5 29.215,9
Aktier m.v. 557,8 570,6
Afledte finansielle instrumenter 2.704,4 2.657,8
Balancefgrte poster, i alt 717.750,1 83.138,7
Ikke-balancefgrte poster

Eventualforpligtelser 805,7 610,6
Andre forpligtende aftaler 7.376,5 4.308,9
Ikke-balancefgrte poster, i alt 8.182,2 4.919,5
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NOTE 36,
FORTSAT

KREDITRISIKO | UDLANSPORTEF@LJEN

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 incl. garantier efter nedskrivninger opgjort i belaningsgradsintervaller, malt

pa nominel restgeeld.

BELANINGSGRADS-  ANDEL AF UDLAN  ANDEL AF UDLAN
INTERVAL 20m 2010

0-20 % 33% 32%

20 - 40 % 31% 30%

40 - 60 % 26% 26%

60 - 80 % 8% 10%

80 - 100 % 1% 1%

Over 100 % 1% 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 tranport og indtreedelsesret i
byggekontrakt og transport i den af veerftets bank stillede refundmentgaranti. Udlan til byggelan udgjorde

ultimo 2011 1,0 pct. af udlansportefgljen (1,5 pct. i 2010).

Af ovenstaende tabel kan udledes, at 90 pct. af udlansbelgbet er sikret ved pant, der ligger inden for 60 pct.
af den senest opgjorte markedsveerdi af pantet, og 98 pct. af udlanene ligger inden for 80 pct. af den senest
opgjorte markedsveerdi af pantet.

Markedsveerdien pa skibe i udlansportefgljen er siden ultimo 2010 generelt set faldet med 11 pct. malt i
danske kroner og med 14 pct. malt i US dollars.

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
regnskabsmeaessige 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.



NOTE 37 HENVISNINGSNOTE

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

Beskrivelse af finansielle risici og politikker for styring af finansielle risici fremgar
af afsnit om risikostyring i ledelsesberetningen, hvortil der henvises.



DANMARKS SKIBSKREDIT A/S

SANKT ANNZ PLADS 3 /DK-1250 KOBENHAVN K

TLF. +45 33 33 93 33/ FAX +45 33 33 96 66 / CVR NR. 27 49 26 49
DANMARKS@SKIBSKREDIT.DK / WWW.SKIBSKREDIT.DK





