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Formandens beretning afgivet pA Danmarks Skibskredi t A/S’ ordinaere
generalforsamling 2012

Arsrapporten for 2011 er sendt ud til alle aktiomeeg jeg vil i min tale forsgge at supplere
arsrapporten med de emner, der optager os mestulige

Efter beretningen vil administrerende direktar Hrikassen gennemga regnskabet.

Jeg vil gerne indledningsvis sla fast, at bestgrek tilfreds med at vi indtil nu er lykkedes nad
holde vores tab pa et for sektoren lavt niveaumtishg med at vi har oplevet fremgang i
indtjeningen fra udlan.

Men jeg vil overlade det til Erik Lassen at fornra@akegnskabet.

Rating

| min tale har jeg i tidligere ar lagt ud med detam enten finansmarkederne eller shipping
markederne. | ar vil jeg starte anderledes og delleed at tale om rating. For med den betydning
som ratings efterhanden har i kapitalmarkederng som nu forstaerkes af en gget anvendelse af
ratings i lovgivningen — er vi som obligationsudketede institut pavirket af de udmeldinger,
ratingbureauerne kommer med.

| slutningen af november blev vi af Moody’s pladgré sakaldt "review for possible downgrade”
fra den nuvaerende rating pa A2. Det var forvemtieteview-processen ville blive afsluttet i lgbgt a
1. kvartal i &r, men medio februar i ar meddelteobigs, at over 100 europeeiske finansielle
institutter har udsigt til at blive nedgraderet.\Wir ogsa pa listen og det betyder, at der nu kanst
forventes en afggrelse i midten af maj maned.

Nar jeg starter med dette emne, er det fordi fik\atillet en downgrade pa op til fem karakterer i
udsigt. Det er efter bestyrelsens opfattelse eretgrgstisk udmelding, som befinder sig langt fra
den opfattelse, vi har af virkeligheden og risieée®anmarks Skibskredit.

Med den performance selskabet har udvist undett §daaskrisen som shippingkrisen, er det
ubegribeligt at selskabets udstedte obligationelleskunne komme bare i neerheden af non-
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investment grade. Vi ved, at den daglige ledels&kenstant dialog med Moody'’s for at give dem
den ngdvendige komfort, og vi haber da ogsa pa Medmksinder sig og anerkender selskabets
forretningsmodel og gode resultater.

Det vanskelige i processen er, at Moody's fokusesyat flytte sig over tid. Tilbage i 2009 blev vi
nedgraderet fra Aa3 til A2 med negative outlooknaden primaer begrundelse om, at der var udsigt
til store tab som felge af den globale krise ogdmii shipping.

Tabene har som bekendt vaeret beskedne, og hdmindtieret pa niveau med de tab, vi har set hos
AAA- og AA ratede danske realkreditinstitutter. Eale er dermed meget langt fra Moody’s
estimater. Det mest besynderlige er, at safremtanaender Moody’s egne harde stresstest for
banker med shippingudlan, s& ender modelresuligéétdes pa et niveau svarende til Aaa-Aa
niveauet.

| stedet for at anerkende dette og enten bekragftegen eller seette den op, har Moody’s nu
kvitteret ved at stille os en downgrade pa fem iktarar i udsigt. Denne gang er begrundelsen

- At vilaner ud til en cyklisk industri,

- At vi har hgj kundekoncentration,

- Atvi er afheengige af udstedelse pa obligationsedek og

- At bindingsperioden i ejeraftalen omkring salg ktier er udlgbet.

Til de farste tre punkter kan jeg anfare, at deing&n made er ny information. Tvaertimod er det
netop de forhold, der har karakteriseret DanmakiissBredit virke igennem artier - og som jo ogsa
var kendt stof dengang vi fik Aa3-ratingen tilbad®98.

Vi har vist, at vi har kunnet handtere disse fodhmd det kan derfor undre, at det nu skal veere en
begrundelse for muligvis at nedseette ratingen.

Om det sidste forhold kan jeg kun anfare, at déberekt at bindingsperioden er udlgbet — det har
siden omdannelsen til aktieselskab i 2005 veeredddenfor enhver, at aktionaererne fra medio
2010 har kunnet omseette aktierne.

Ma jeg i den forbindelse minde om, at vi har ervepsprocent pa over 16 efter standardmetoden og
et udlan, der kun er ca. fem gange sa stort somkagéalen. Det er en meget lav gearing for et
finansielt institut.

Vi fortsaetter dialogen med Moody’s i habet om Ktetisstillende udkomme. Skulle det vise sig
ikke at veere tilfeeldet, vil vi vurdere alternatimer

Shippingmarkeder og udlan

Og sa vil jeg tale lidt om shippingmarkederne. @gina jeg indlede med, at 2011 har vaeret et
darligt ar for de store segmenter, container, amkarlast. | disse segmenter har der generelttvaere
tale om lave rater, primaert pa grund af mange &naar af nye skibe fra veerfterne.



De gvrige segmenter, som vi har udlan til, f.ekisl@re, LNG, LPG og Ro-Ro har haft et relativt
godt ar, hvilket er en understregning af veerdieat aforede sig pa flere segmenter.

Ser vi pa de mest udsatte segmenter, forudsekeipkoblemer med vores udlan til
containerrederierne, hvor én stor kunde fylder megédlansbogen. Enkelte af vore kunder inden

for tank og terlast har udfordringer, og det hasdgeeret nadvendigt at bevilge henstand pa enkelte
sager. Det e&endrer dog ikke ved, at udlansbogenpigdésse omrader ser fornuftig ud efter
omstaendigheder, da vi jo har haft fokus pa at pasveentificere de mest velrenommerede og
robuste rederier. Og det er en strategi, der |gsigarsveere tider. Ogsa selv om det var sveed at s
pa, at de fleste konkurrenter ggede udlanet ogeimdgen med stor hast i de gode tider.

Moody'’s har anfart, at vi laner ud til en cyklisidustri. Vi er helt enige. Shipping er cyklisk, og
skibsvaerdierne er da ogsa faldet med ikke mindde4&rfb siden krisen satte ind i 2008. Men som
jeg vil illustrere nu, betyder det ikke at man si@mgiver automatisk sidder med en stor portefglje
af hgijt belante skibe.

Da krisen satte ind i 2008, var 98 % af udlanetesiknden for 60 % af de dageeldende
markedsveerdier. | dag, knap fire ar efter krise¢ag,skan vi konstatere, at 90 % af udlanet ligger
inden for 60 % af de aktuelle markedsveerdier.

Det er en lidt lavere procentandel end de 98 %kvisgns start, men man skal huske pa, at de 60 %
nu skal ses i forhold til skibsveerdier, der i runaldigger 45 % lavere end niveauet far krisennMa
kan med andre ord sla fast, at vores panter i dagdnu mere sikre end ved krisens start. Hertil
kommer, at der er en greense for hvor langt nedsg&idierne kan falde. Og den graense er vi neer i
mange segmenter.

Den gennemsnitlige beldningsgrad i udlanet toppedest i 2009 med 77 % og er efterfalgende
faldet til 64 % ved udgangen af 2011.

Det synes vi er en fornuftig handtering af cykliteten.

Arsagen til denne udvikling er den simple, at vigbende modtager store afdrag p& udlanet, som i
nogen grad opvejer faldet i veerdierne, samtidig ated langt de fleste sager har mulighed for at
stille krav om supplerende sikkerhed eller nedl&isg;

Vi har pa den konto modtaget yderligere sikkerHed andfrielser i omegnen af DKK 12 milliarder
siden krisens start. Det er betragtelige belglbhidtl til et udlan pa knap DKK 50 milliarder.

Vi har efterfglgende frigivet 5 af de 12 milliardeakt med at forholdet mellem sikkerheder og
udlan er blevet normaliseret som falge af afdréey stigende skibsveerdier.

De fornuftige belaningsgrader og den styrkede shéa@ i skibene, eendrer dog ikke ved, at vi
labende har gget nedskrivningssaldoen for at tageetor, at betalingsevnen hos en raekke af
rederierne er blevet negativt pavirket af faldetter og veerdier.

Det er bestyrelsens opfattelse, at de nuveerendskmeuinger er foretaget pa et forsigtigt grundlag,
og at de er tilstraekkelige til at deekke evt. tald. jgb i den anledning naevne, at alle kunder betalte
renter rettidigt ved udgangen af aret, og at derr\mr ydet henstand med afdrag pa 3,9 % af



udlanet. Pa disse lan er der foretaget behgrigsknigdinger, idet jeg samtidig bemaerker at vi har
en forholdsvis komfortabel daekning i pantet.

Skulle det ga galt, er vi sdledes i en positiomrhw i naesten alle sager ligger med fornuftige
beldningsgrader. Det minimerer risikoen for staie t

Vi har i dag en samlet nedskrivningssaldo pa 4 & #dlanet, mens de faktiske tab blot har udgjort
0,1 % pr. ar siden 2008. Det er en ganske storendiy en finansiel virksomhed i Danmark.

Jeg kan dog ikke afvise, at vi i forleengelse af fitgte forsigtige politik pa omradet vil se en
mindre forggelse af nedskrivningssaldoen i 2012 Mbafhaenge af udviklingen i redernes bonitet.

Finansielle markeder og funding

| ar vil jeg ikke gare sa meget ud af de finansietlarkeder. De har staet i den sydeuropzaeiske
geeldskrises tegn, og vi har i lgbet af aret oplemetefald i Nordeuropa og rentestigninger i
Sydeuropa.

Vi har ikke pa noget tidspunkt ejet obligationestadit af de udsatte lande, og har som falge deraf
ikke haft del i de sveere overvejelser, som nogteeiske obligationsejere har mattet gare sig.

Vi 1a dog med en kort varighed i vores fondsbehisigived indgangen til 2011, hvorfor vi ikke fik
sa meget gavn af rentefaldet. Omvendt betyderuedtrvi lige nu er meget lidt eksponeret over for
de rentestigninger, som pa et eller andet tidsponékforventes at indfinde sig.

Her i starten af 2012 synes der at veere faldetdiglte ro pa geeldskrisen i Europa, bl.a. som fglge
af ECB's tiltag med en tre-arig fundingfacilitet foankerne. Vi kan habe p4, at det er begyndelsen
til en normalisering af de europaeiske kapitalmagked

Med hensyn til vores egen obligationsudstedelskjegdemeerke, at vi som bekendt fglger det
specifikke balanceprincip. Balanceprincippet sikvalance mellem udlan og funding og medfarer
dermed, at vi ikke har refinansieringsrisiko i v@tBager. Det har veeret en stor styrke under den
finansielle uro.

Vi har behov for at udstede nye obligationer tifiaainsiere de lanetilbud, som vi forventer at &kul
afgive i fremtiden. Og selv om det er muligt at adknet af rating processen vil gagre det dyrere for
os at optage finansiering i den kommende tid, ervdees forventning at en stor del af denne
meromkostning vil kunne opvejes at den generefiddas til hgjere udlansmarginaler pa lange lan.

Konkurrencesituationen

Allerede ved indgangen til 2011 stod det klarflexe af vore konkurrenter var begyndt at
nedbringe deres udlan til shipping. Udviklingent$atte i 2011 og selv om der er kommet enkelte
nye aktgrer pa banen, ser konkurrencesituatiosgblikket gunstig ud.



| det lys er det lidt aergerligt, at Moody’s nu @nkmet pa tvaers med deres udmelding. For sa leenge
at der er usikkerhed om ratingen, er vi ngdt thatle lidt igen med udlanet. Vi vil stadig gare
forretninger her i foraret, men vi ma ogsa ladeegoailigheder ga vor naese forbi. Jeg skal dog
bemeerke, at antallet af transaktioner i markedetrogllet af attraktive kunder ogsa er reduceret
noget i forhold til far krisen.

Man kan dog habe pa, at det pa sigt vil vise sigearte held i uheld at vi ma holde lidt igen i de
kommende maneder. De ggede kapitalkrav til demsiedle sektor vil givetvis medfare, at
bruttomarginalerne vil fortsaette opad. Og her keinsd — forhabentlig — vise sig, at vi ikke gapgli
af sa meget ved at udskyde en del af udlanetrtéree Men det er pa nuveerende tidspunkt blot en
forhabning. Som vi alle ved, er det tiinaermelseaawisuligt at forudsige udviklingen i
kapitalmarkederne.

| en tid hvor mange trak fglehornene til sig, vat id2011 gleedeligt at konstatere, at vi havde
kapaciteten til at fgje nye kunder til portefglj€@y nar roen har saenket sig omkring vores rating,
forventer vi igen at kunne supplere portefagljen mgel gode navne.

For man skal ikke glemme, at selv om der er kriseange shippingsegmenter, er det ikke det

samme som at alle rederier er kriseramte. Derre&sabomange interessante kundeemner derude,
som vi vil arbejde malrettet pa at fA om bord kdenmende ar. Vi har et mal om at na op pa 100
kunder i Igbet af de naeste fem ar, hvilket vil vaardoragelse pa 25 % i forhold til antallet i dag.

Ledelsesaflgnning

Ifalge Lov om finansiel virksomhed skal formandeéngeneralforsamlingen redegare for aflanning
af direktionen i det foregdende regnskabsar, oglemforventede aflanning i indeveerende og
kommende regnskabsar.

Med hensyn til aflgnningen i 2011 tillader jeg naighenvise til note 7 i den udsendte arsrapport,
idet jeg supplerende kan oplyse, at stigningemnimdi@nnen for direktionen skal ses i sammenhaeng
med at direktionen har givet afkald pa deres kdltge mulighed for at modtage bonus. Som
anfgrt sidste ar haenger det sammen med reglermecfamentsaflgnning i den finansielle sektor,
der vanskeliggar en enkel bonusmodel.

Lanstigningen i 2012 udgear 2,5 % for direktionen @913 forventes en regulering i direktionens
aflanning, der matcher markedsvilkarene.

Afrunding

Som afslutning pa min beretning vil jeg gerne sajejet er bestyrelsens opfattelse, at Danmarks
Skibskredit har staet sig godt ved at falge siategi om at fokusere pa de mest velrenommerede
rederier i sdvel gode som darlige tider. Denndegiang forretningsmodellen vil der ikke blive
aendret pa uanset hvad et ratingbureau matte mene.






