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Forord

Et ar med hgj udlansaktivitet

DLR Kredit A/S* har i 2019 oplevet serdeles hgj udlansaktivitet. Det skyldtes
blandt andet de lave renter, der gjorde det attraktivt for mange lantagere at om-
l2zgge deres lan. Samtidig havde DLR den hgjeste udlansvaekst i 10 ar, hvilket
var et resultat af hgj vaekst i udlanet pa alle omrader, og seerligt i segmentet for

boligudlejningsejendomme.

Den hgje udlansveekst i 2019 skal desuden ses i lyset af, at DLR fortsat arbejder
aktivt pa at udvikle samarbejdet med de laneformidlende aktionaerpengeinstitut-
ter. Det sker bl.a. ved at styrke relationerne og kendskabet til samarbejdsmodel-
len, have fokus pa feelles veerdiskabelse, lantagernes behov samt fortsat udvikling
af DLRxperten, der er den digitale radgivningsplatform som DLR stiller til radighed

for pengeinstitutterne.

Den hgje udlansaktivitet har samtidig affedt en mindre stigning i antallet af ansatte

i lgbet af 2019 til 193 gennemsnitligt fuldtidsansatte over aret.

Robust udlansportefalje

Den hgjere vaekst har bidraget til en starre risikospredning pa DLRs udlan. Ande-
len af udlanet til landbrug, som udger sterstedelen af DLRs samlede udlan, er
saledes reduceret til 57,6 pct. som resultat af den heje udlansveekst pa andre

udlansomrader.

Samlet set har udviklingen ogsa gjort DLRs udlansportefglje mere robust over for
renteeendringer. Ved udgangen af 2019 var 27,5 pct. af DLRs lan fastforrentede,

og det er 5 procentpoint mere end for et ar siden.

Et historisk godt resultat for DLR

DLR opnaede i 2019 et meget tilfredsstillende overskud pa 1.085 mio. kr. far skat,

hvilket er et af de bedste resultater i DLRs historie.

1 Herefter DLR
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Resultatet kan tilskrives det gode samarbejde med aktionaerpengeinstitutterne og
den hgje udlansaktivitet. Samtidig har forbedrede gkonomiske forhold for seerligt
landbrugshvervet resulteret i, at tab og nedskrivninger pa udlan og tilgodehaven-
der i 2019 er opgjort til en indteegt pa 86 mio. kr., hvilket skal ses i forhold til en
udgift pa 24 mio. kr. i 2018.

Kort om DLR

DLR er et dansk realkreditinstitut primeert ejet af 54 lokale og landsdaekkende
pengeinstitutter, der samarbejder med DLR. DLR har ingen filialer, idet lanefor-

midlingen foregar gennem aktionaerpengeinstitutternes filialnet.

DLR yder lan mod pant i fast ejendom til finansiering af landbrugs- og erhvervs-
ejendomme i Danmark. DLR har finansieret dansk landbrug i medgang og mod-
gang siden 1960, hvor DLR oprindeligt blev etableret som Dansk Landbrugs Re-
alkreditfond. | 2001 blev forretningen udvidet til ogsa at daekke finansiering af
erhvervsejendomme i bred forstand, og det er i dag det hurtigst voksende udlans-

omréade.

DLR yder tillige lan i Grgnland og pa Feergerne, primeert til ejerboliger, boligud-

lejningsejendomme og i mindre grad kontor- og forretningsejendomme.

DLRs risiko udgeres helt overvejende af kreditrisiko forstaet som risikoen for, at
lantagerne ikke er i stand til at betale ydelserne pa lanene til DLR. Kreditrisikoen
begraenses af sikkerhedsstillelse i form af DLRs pant i de belante ejendomme og
yderligere af de garanti- og tabsmodregningsaftaler, DLR har indgaet med de |a-

neformidlende aktionaerpengeinstitutter.
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5 ars hoved- og nggletal

Hovedtal, mio. kr. 2019 2018 2017 2016 2015
Resultatopggorelse

Bidragsindteegter 1.632 1.559 1.508 1.462 1.440
Q@vrige basisindteegter, netto 143 103 91 84 87
Renteudgifter efterstillede kapitalindskud -18 -16 -6 0 -4
Renteudgifter seniorlan -26 -29 -42 -50 -66
Gebyrer og provisioner, netto -372 -326 -257 -282 -251
Basisindtaegter 1.360 1.291 1.293 1.213 1.206
Udgifter til personale og administration m.v. -275 -276 -255 -233 -219
Andre driftsudgifter (bidrag til afviklingsformuen) -12 -1 -12 -15 -6
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. 86 -24 94 -62 -60
Basisresultat 1.159 979 1.121 903 921
Beholdningsindtjening (fonds) -75 -74 6 136 -45
Resultat for skat 1.085 905 1.126 1.039 875
Resultat efter skat 846 707 880 811 670
Balance pr. 31. december 2019 2018 2017 2016 2015
Aktiver

uUdlan 156.837 148.611 143.061 139.053 133.038
Obligationer og aktier m.v. 11.769 8.945 11.855 13.683 12.033
Qvrige aktiver 4.839 3.182 8.458 3.002 3.371
Aktiver i alt 173.444 160.738 163.375 155.737 148.442
Passiver

Udstedte obligationer 157.639 145.901 148.972 142.074 134.342
Qvrige passiver 1.195 1.213 1.338 1.404 1.596
Efterstillede kapitalindskud 1.300 650 650 0 0
Egenkapital 13.311 12.974 12415 12.259 12.503
Passiveri alt 173.444 160.738 163.375 155.737 148.442
Nggletal * 2019 2018 2017 2016 2015
Solvens og kapital (inkl. periodens resultat)

Kapitalprocent 171 16,9 15,9 14,3 12,9
Kernekapitalprocent 15,5 16,0 15,1 14,3 12,9
Egentlig kernekapitalprocent 15,5 16,0 15,1 12,7 11,5
Kapitalgrundlag 13.947 12.994 12.372 11.560 12.485
Veegtet risikoeksponering ** 81.784 77.074 77.872 80.674 97.032
Udlansaktivitet

Veekst i udlansportefelie, pct. (nominel) 56 4.1 2,3 3,8 0,6
Bruttonyudlan (mio. kr.) 43.061 27.717 35.214 23.118 23.469
Marginaler

Bidragsindteegter i pct. af gennemsnitlig udlansportefglie 1,08 1,09 1,08 1,08 1,09

*) Nagletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets definitioner.
**) DLR modtog i marts 2016 modtaget Finanstilsynets godkendelse til at anvende IRB-modeller til opgerelse af kreditrisiko pa portefalien af lan til
produktionslandbrug, hvilket er anvendt for 2016 og frem i modsaetning til tallene pr. ultimo 2015 og tidligere, der udelukkende baserer sig pa

standardmetoden.
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Oversigtsfigurer
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REGNSKABSBERETNING

Resumé

e Bidragsindtaegterne udgjorde 1.632 mio. kr., hvilket er en stigning pa 73
mio. kr. i forhold til 2018.

e Tab og nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender (driftsvirkningen) ud-
gjorde en indtaegt pa 86 mio. kr. i 2019, mod en udgift pa 24 mio. kr. i
2018.

e Beholdningsindtjeningen udgjorde en udgift pa 75 mio. kr., hvilket er pa
samme niveau som i 2018.

o Resultat far skat udgjorde 1.085 mio. kr., hvilket er 180 mio. kr. bedre
end i 2018.

o Efter skat af periodens resultat er der henlagt 846 mio. kr. til egenkapita-
len.

e DLRs bruttoudlan udgjorde 43,1 mia. kr. i 2019.

e DLRs nettoudlan (obligationsrestgaeld) udgjorde 8,2 mia. kr. i 2019.

Ledelsen udtaler

| forbindelse med offentliggerelsen af arsrapporten for 2019 udtaler adm. direktgr

Jens Kr. A. Mgller:

"DLRs resultat for 2019 pa 1.085 mio. kr. for skat er tilfredsstillende og bedre end
forventet. DLR har ad flere omgange opjusteret forventningen til drets resultat,
senest i januar 2020, og det endelige resultat er pa niveau med det senest ud-

meldte forventede resultat.

Den positive udvikling skyldes primzert stigende indtaegter som folge af en rekorad-
hoj udlansaktivitet gennem store dele af 2019. Herudover har gode konjunkturer
for store dele af landbrugserhvervet i 2019 haft en positiv effekt pa tab og ned-

Skrivninger.

Den haje udldansaktivitet i 2019 var blandt andet affodt af stor konverteringsakti-
vitet som folge af faldende renter, seerligt i andet halvar. Samtidig kunne DLR
registrere den hagjeste vaekst i nettoudlanet i de seneste 10 ar. Den forogede ud-
lansportefoalje afspejler vaekst i savel landbrugsudlanet som udldnet til erhvervs-
efendomme. Udldnet til erhvervsejendomme er foroget med 6,6 mia. kr., mens
udlanet til landbrugsejendomme inkl. boligejendomme er foroget med 1,6 mia. kr.

[ 2019. Den fortsatte tendens til en storre diversificering af laneportefaljen med
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en stigende andel af udlanet til kontor- og forretningsejendomme samt boligudlej-
ningsejendomme giver en starre risikospredning pa DLRs udlan, hvilket er meget
tilfredsstillende.

Det fortsat negative rentemiljo har medfort en negativ beholdningsindtiening i
2019. Dette skal ses i sammenhaeng med, at renterne i 4. kvartal udviste en svagt
stigende tendens, seerligt i den korte ende, hvilket har resulteret i en negativ kurs-
regulering af DLRs fondsbeholdning, der primaert bestar af korte realkreditobliga-

tioner.

For landbrugets hovedproduktionsgrene er der som helhed udsigt til en tilfreds-

stillende indtjening i 2019.

Meaelkeproducenterne har nu i en laeangere periode haft tilfredsstillende afregnings-
priser lidt over det forventede langsigtede niveau. Dette betyder, sammen med
stigende maelkeydelse pa mange bedrifter, at der i 2019 forventes en relativt god

indtjening i denne del af landbrugserhvervet.

Markedet for grisekod har som folge af de massive udbrud af afrikansk svinepest
[ Kina og andre dele af Fjernasten vaeret praeget af ganske betydelige prisstignin-
ger. Slagtesvinenoteringen er i 2019 steget med godt 60 pct., og der er forvent-
ning om, at det relativt haje prisniveau kan opretholdes i en la&engere periode, dog
athaengigt af en eventuel udbredelse af afrikansk svinepest i Europa. Der er pa
den baggrund udsigt til en meget tilfredsstillende indijening i denne driftsgren
ogsa i 2020.

Minkavlerne har gennem en drraekke realiseret meget lave skindpriser og pa det
seneste vaesentligt under produktionspriserne. Dette har medfort ganske utilfreds-
stillende indtjening for mange producenter, hvilket ogsa forventes at gore sig geel-
dende | 2019. Der er ikke pa kort sigt forventning om, at der bliver balance pa

markedet for minkskind.

Kommentering af resultatet for 2019

Resultatopgerelse

DLRs indtjening fremkommer primeert fra:

e Basisindtjening: Indtjening fra realkreditvirksomhed i form af bidragsind-
teegter, gebyrer og provisioner mv. fratrukket de dertil hgrende admini-
strationsomkostninger samt tab og nedskrivninger.

e Beholdningsindtjening: Afkastet fra fondsbeholdningen.
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Resultatopggrelsen for 2019 fremgar af tabel 1 nedenfor.

Tabel 1. Resultatopggrelse

Hovedtal, mio. kr. 2019 2018 Indeks
Resultatopgorelse

Bidragsindteegter 1.632 1.559 105
@vrige basisindtaegter, netto 143 103 139
Renteudgifter efterstillede kapitalindskud -18 -16 107
Renteudgifter seniorlan -26 -29 87
Gebyrer og provisioner, netto -372 -326 114
Basisindtagter 1.360 1.291 105
Udgifter til personale og administration m.v. -275 -276 100
Andre driftsudgifter (bidrag til afviklingsformuen) -12 -11 105
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. 86 -24
Basisresultat 1.159 979 118
Beholdningsindtjening (fonds) -75 -74 101
Resultat for skat 1.085 905 120
Resultat efter skat 846 707 120

Basisindtjening
Bidragsindteegterne udgjorde 1.632 mio. kr., hvilket er 73 mio. kr. mere end i 2018.
Stigningen skyldes en stgrre udlansportefglje, idet den gennemsnitlige bidrags-

sats har veeret pa et ueendret niveau.

Jvrige basisindteegter vedrgrer blandt andet indteegter i form af stiftelsesprovi-
sion, honorarer fra administrationsaftaler med andre finansielle virksomheder
samt morarenter. Indteegterne i 2019 udgjorde 143 mio. kr., hvilket er 40 mio. kr.

mere end i 2018 og en direkte falge af den hgje udlansaktivitet i 2019.

Renteudgifter til seniorldn udgjorde 26 mio. kr., hvilket er 3 mio. kr. lavere end i
2018. Udviklingen er en fglge af, at seniorlan, der er udlgbet i 2019, er blevet
refinansieret til en lavere effektiv rente, ligesom udstedelsesomfanget i gennem-

snit har veeret lidt under niveauet i 2018.

Gebyrer og provisioner (netto) omfatter dels gebyrindteegter og kurtage i forbin-
delse med udbetaling og indfrielse af realkreditlan samt kursskaering ved refinan-
siering og laneudbetalinger, dels provisionsudgifter til pengeinstitutter, der har
formidlet lan til DLR. Udgifterne omfatter bade formidlingsprovision og provision

for at stille tabsgarantier mv.
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Gebyrer og provisioner (netto) udgjorde en udgift pa 372 mio. kr. mod en udgift
pa 326 mio. kr. i 2018. Stigningen i nettoudgiften er en kombination af bade hgjere
indteegter og hgjere udgifter, som begge er en konsekvens af den hgje udlansak-

tivitet.

Basisindtagterne udgjorde herefter 1.360 mio. kr., hvilket er 69 mio. kr. bedre end

i 2018.

Udgifter til personale og administration mv. udgjorde 275 mio. kr., hvilket er 1 mio.

kr. lavere end i 2018.

Posten "Andre driftsudgifter” omfatter DLRs bidrag til afviklingsformuen, der i

2019 udgjorde 12 mio. kr.

Tab og nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender, inkl. reguleringer fra tidligere
ar, er i 2019 opgjort til en indtaegt pa 86 mio. kr., hvilket skal ses i forhold til en
udgift pa 24 mio. kr. i 2018. Den positive driftsvirkning i 2019 er en konsekvens
af en nettoreduktion af nedskrivningerne (korrektivkontoen) med 102 mio. kr., som
blandt andet kan henfgres til de bedre gkonomiske forhold for landbrugserhvervet

i 2019.

Beholdningsindtjening
Beholdningsindtjeningen udgjorde en udgift pa 75 mio. kr. i 2019 mod en udgift

pa 74 mio. kr. i 2018.

Hovedparten af DLRs investeringsbeholdning har veeret placeret i realkreditobli-
gationer med kort varighed, hvilket med det nuvaerende renteniveau medfarer et
negativt afkast. DLRs investeringsbeholdning (fondsaktiver ekskl. midlertidig

overskudslikviditet) udgjorde 23,1 mia. kr. ultimo 2019.

Disponering af arets totalindkomst

Arets resultat efter skat pa 846 mio. kr. er overfert til DLRs egenkapital.

Balance

Realkreditudlanet opgjort til dagsveaerdi ultimo 2019 udgjorde 157 mia. kr.
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Beholdningen af obligationer udgjorde 33,0 mia. kr., hvilket er 1,5 mia. kr. mere
end ultimo 2018. Heraf udgjorde portefgljen af DLR-obligationer 21,3 mia. kr., som
modregnes i "Udstedte obligationer til dagsveerdi”, mens 11,7 mia. kr. vedragrer

placeringer i statspapirer og andre realkreditobligationer.

Ud over obligationsbeholdningen pa 33,0 mia. kr. havde DLR @vrige fondsaktiver
for 4,2 mia. kr., hvorfor de samlede fondsaktiver opgjort brutto udgjorde 37,2 mia.

kr. ultimo 2019.

Af de samlede fondsaktiver udgjorde midlertidig overskudslikviditet i forbindelse
med realkreditaktivitet 14,1 mia. kr., hvorefter investeringsbeholdningen udgjorde

23,1 mia. kr.

DLRs balance udgjorde 173,4 mia. kr. ultimo 2019.

Kapitalgrundlag

DLRs kapitalgrundlag er i 2019 gget med 953 mio. kr.

Stigningen i kapitalgrundlaget skyldes primaert resultatet efter skat pa 846 mio.
kr., der fuldt ud er overfart til reserverne. Endvidere har DLR i 2019 solgt egne
aktier for 216 mio. kr. og tilbagekebt egne aktier for 725 mio. kr. samt udstedt

supplerende Tier 2-kapital for 650 mio. kr.

DLRs kapitalprocent udgjorde 17,1 ultimo 2019, og den egentlige kernekapital-
procent udgjorde 15,5.

Den veegtede risikoeksponering for kreditrisiko er gget fra 72 mia. kr. ultimo 2018
til 77 mia. kr. ultimo 2019 péa baggrund af DLRs udlansveekst, hvilket er hovedar-

sagen til stigningen i den samlede vaegtede risikoeksponering.

DLRs kapitalprocent er i 2019 steget med 0,2 procentpoint til 17,1, mens DLRs
egentlige kernekapitalprocent er faldet fra 16,0 til 15,5 i sammenhang med DLRs

nettotilbagekgb af egne aktier og udstedelse af supplerende kapital.

DLRs kapital var ultimo 2019 alene baseret pa kernekapital og supplerende kapi-
tal. Den supplerende kapital (Tier 2) udgjorde 1.300 mio. kr., og sammenlagt an-

drog kapitalgrundlaget 13,9 mia. kr. ultimo 2019 mod 13,0 mia. kr. ultimo 2018.
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Tabel 2 - DLRs kapitalprocent

2019 2018
Egentlig kernekapitalprocent 15,5 16,0
Kapitalprocent 17,1 16,9
Samlet risikoeksponering (mia. kr.) 81,8 771

Restancer og tvangsauktioner

DLR har i 2019 opkraevet terminsydelser pa i alt 6,8 mia. kr.

Ved udgangen af 2019 udgjorde skyldige terminsydelser 89 mio. kr. mod 120 mio.
kr. aret for. Af restancebelgbet hidregrer langt hovedparten fra terminer, der ikke

er &eldre end 3% maned.

Antallet af gennemfagrte tvangsauktioner over ejendomme, hvori DLR har pant,
udgjorde 66 i 2019. Heraf overtog DLR 8 ejendomme. De tilsvarende tal i 2018
var 43 og 19. Ultimo 2019 havde DLR en beholdning pa 7 overtagne ejendomme
mod 10 ultimo 2018. Veerdien af de overtagne ejendomme udgjorde 40 mio. kr.

ultimo 2019.

DLR har i 2019 konstateret tab pa 22 ejendomme, som blev overtaget pa tvangs-
auktion af andre end DLR, samt deltaget i 42 frivillige handler mv. med tab til

falge.

Sammenlagt har DLR i 2019 konstateret tab pa 73 ejendomme mod 60 ejendomme

i 2018.

Herudover har de laneformidlende pengeinstitutter i forbindelse med frivillige
handler/tvangsauktioner indfriet DLR-lan eller daekket tab, som ellers ville vaere

garantiafdeekket eller blive modregnet i provisioner.

I
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Figur 1. Udviklingen i DLRs 3% maneders restanceprocenter
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4. kvartal 2019

Resultatet for skat i 4. kvartal 2019 udgjorde 242 mio. kr., mod 270 mio. kr. i 3.
kvartal 2019.

Resultatet i 4. kvartal var pavirket i positiv retning af en positiv driftsvirkning af
tab og nedskrivninger med 53 mio. kr., mens resultatet var pavirket i negativ ret-

ning af beholdningsindtjeningen med -82 mio. kr.

Begivenheder indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke efter balancedagen indtruffet begivenheder, der andrer ved arsregn-

skabets resultat eller balance.
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Forventninger til 2020

DLRs forretningsomrade omfatter hovedsageligt udlan til landbrugs- og erhvervs-
virksomheder primeaert uden for hovedstadsomradet. Forventningerne til DLRs re-
sultat knytter sig derfor til udviklingen i de erhverv, DLR finansierer, samt til den

generelle samfundsgkonomiske udvikling.

Landbrug

Meelkeproducenterne har i 2019 haft en relativt god indtjening, og svineproducen-
terne har med baggrund i en meget markant stigning i priserne pa smagrise og
griseked haft meget gode resultater i 2019. Samlet set har indtjeningen saledes
veeret tilfredsstillende i landbrugssektoren pa trods af minkavlernes fortsat van-

skelige afsaetningsforhold for minkskind.

For 2020 er der en forventning om fortsat relativt gode maelkepriser, potentielt
endda med en mindre opjustering i forhold til 2019. Med den fortsatte udbredelse
af afrikansk svinepest (ASF) i Kina og Asien og faldende kornpriser, er der ogsa
umiddelbart udsigt til meget gode bytteforhold for svineproducenterne. Udviklin-
gen i priserne for smagrise og grisekgd kan dog veere meget felsom i forhold til
udviklingen af ASF i Asien og ikke mindst, hvis smitten breder sig fra @steuropa

ind i Tyskland og eventuelt til flere lande i Vesteuropa.

Erhverv

1 2019 har der overordnet set veeret et gunstigt udlejningsmarked og stor interesse
for investeringer i savel bolig- som erhvervsejendomme til udlejning. | enkelte
storre byer er der opfgrt og igangsat byggeri af et meget stort antal boliger, og
den store veekst i udbuddet af boliger til udlejning har medfgrt, at der enkelte
steder opleves stagnerende eller svagt faldende udlejningspriser ved genudlej-
ning. | 2020 forventes overordnet dog fortsat et relativt gunstigt udlejningsmarked
og efterspargsel efter investeringsejendomme, ikke mindst for ejendomme med

primeer beliggenhed.

Resultatforventning

For 2020 har DLR en forventning om en basisindtjening i starrelsesordenen 900-

950 mio. kr. samt et resultat far skat i stgrrelsesordenen 800-850 mio. kr.
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Renteudviklingen, og dermed starrelsen af beholdningsindtjeningen, samt drifts-
virkningen af tab og nedskrivninger vil kunne fa relativ stor betydning for det sam-

lede resultat.

Der forventes i 2020 endvidere et positivt nettoudlan og dermed en gget udlans-

portefolje.

T
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KAPITALFORHOLD

Kapitalkrav

DLRs kapitalstyring bygger pa en langsigtet kapitalplanlaegning, hvor der er taget
hgjde for aktuelle krav, ligesom kommende krav er indarbejdet i overvejelserne.
Den langsigtede kapitalmodel tilpasses herudover lgbende for at tage hgjde for
udlansudvikling, kapitaltiltag, indtjening og endret regulering mv. DLRs kapital-
grundlag er over en arraekke blevet tilpasset med henblik pa at opfylde savel ek-
sisterende som kommende regulatoriske krav. | forbindelse med tilpasningen er
der bl.a. foretaget aktieemissioner og -tilbagekab, udstedelser og indfrielse af hy-
brid kernekapital samt udstedelse af supplerende kapital. DLR har herudover fo-
retaget udstedelse af Senior Secured Bonds (SSB), Senior Resolution Notes
(SRN) og Senior Non-Preferred Notes (SNP) med henblik pa at stille supplerende
sikkerhed, deekke OC-krav og opfylde kravene til galdsbuffer

Som tidligere beskrevet, er DLRs kapitalgrundlag i 2019 samlet forgget med 953
mio. kr. til 13.947 mio. kr. primeert som falge af konsolidering af arets resultat.
Herudover har DLR i 2019 solgt egne aktier for 216 mio. kr. og senest i december
maned 2019 foretaget et aktietilbagekgb for 725 mio. kr., mens der samtidig er

udstedt supplerende kapital for 650 mio. kr.

U
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Tabel 3. Kapital og solvens

(mio. kr.) 2019 2018
Egenkapital 13.311 12.974
Hybrid kernekapital der er indregnet i egenkapitalen 0 0
Fradrag som falge af forsigtig veerdianseettelse -26 -24
Forskel ml. forventede tab og regnskabsmaessige nedskrivninger -638 -607
Udskudt skat 0 0
Egentlig kernekapital 12.647 12.344
Hybrid kernekapital 0 0
Supplerende kapital 1.300 650
Kapitalgrundlag 13.947 12.994
Veaegtet risikoeksponering med kreditrisiko mv. 76.853 71.665
Veegtet risikoeksponering med markedsrisiko 2.555 2.994
Veegtet risikoeksponering med operationel risiko 2.376 2.415
Veaegtet risikoeksponering i alt 81.784 77.074
Egentlig kernekapitalprocent 15,5% 16,0%
Kapitalprocent 17,1% 16,9%

Kapitalplanlaegning og kapitalmalseetning

DLRs kapitalplanleegning tager hgjde for de reguleringsmaessige krav samt besty-
relsens malsatning for DLRs kapitalgrundlag. Malsaetningen for DLRs kapitalpro-
cent udgjorde ved udgangen af 2019 16,5 pct., mens malsatningen for den egent-
lige kernekapitalprocent er 13,0 pct. Malsaetningerne for 2020 stiger til hhv. 17
pct. og 13,5 pct. | savel kapitalprocenten som kernekapitalprocenten er der
bl.a. taget hgjde for indfasning af de kendte krav til den kontracykliske
buffersats, der ultimo 2020 forventes at udgere 2 pct. Samtidig er malseetningen
fastlagt under antagelse af, at DLRs sgjle ll-tilleeg fortsat er pa det aktuelle
niveau. DLRs kapi-talmalsaetning fastsaettes arligt, men behandles Igbende pa
DLRs bestyrelsesmg-der og vil blive tilpasset, safremt der matte indtraede

veesentlige haendelser.

| DLRs langsigtede kapitalmodel er ogsa inddraget omkostninger forbundet med
supplerende sikkerhedsstillelse, OC-krav (krav om overdakning) samt krav for-
bundet med geeldsbufferen. DLR forventer med det aktuelle kapitalgrundlag og
den forventede indtjening at kunne ime@dekomme de fremadrettede
kapitalkrav samt yderligere kapitalbehov forbundet med den forventede

udlansveekst.

I
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Likviditetsregler (LCR og NSFR)

DLR havde ultimo 2019 en LCR uden gulvkrav pa 601 pct. og en LCR med gulv-
krav pa 249 pct. DLR opger lgbende det endnu ikke geeldende NSFR-krav, hvor
kravet til tilgeengelig stabil finansiering er minimum 100 pct. sat i forhold til tilgaen-

gelig stabil finansiering. Ultimo 2019 havde DLR en NSFR pa 181 pct.

LCR og NSFR er uddybet i DLRs rapport for risiko- og kapitalstyring.

Gaeldsbuffer

Realkreditinstitutter skal i stedet for et NEP-krav opfylde et todelt geeldsbuffer-

krav, som:

1) skal udggre minimum 2 pct. sat i forhold til realkreditinstituttets samlede

uvaegtede udlan efter fuld indfasning, og

2) skal opfylde, at summen af krav til instituttets kapital og gaeldsbuffer (den
tabsabsorberende kapital/geeld) skal udgare minimum 8 pct. af instituttets

samlede passiver.

Geldsbufferkravet, som andel af udlanet, er gradvist indfaset fra 2016 og udger
aktuelt 1,8 pct. af DLRs udlan. Kravet vil vaere endeligt indfaset fra 15. juni 2020
og herefter udggre 2 pct. af det samlede uveegtede udlan, hvilket svarer til godt 3

mia. kr. for DLR.

Til opfyldelse af primaert gaeldsbufferkravet har DLR udstedt sakaldt ikke-foran-
stillet seniorgaeld (Senior Non-Preferred debt, SNP). SNP er seniorgeeld, der tager
tab fgr anden gaeld, men efter egenkapital og anden ansvarlig kapital (hybrid ker-
nekapital og supplerende kapital). DLRs tidligere SRN-udstedelser (Senior Reso-
lution Notes) er grundleeggende samme type geeld og er defineret pa linje med

SNP i kreditorhierarkiet.

SNP- og SRN-udstedelserne kan benyttes som ALAC (Additional Loss-Absorbing
Capacity) i S&P’s (Standard & Poor’s) kapitalopggrelse. DLR har ved udgangen
af 2019 i alt udstedt 4 mia. kr. SNP/SRN.

U
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Geldsbufferkravet, hvor den tabsabsorberende kapital/geeld skal udggre mini-
mum 8 pct. af instituttets samlede passiver, skal senest vaere opfyldt pr. 1. januar

2022.

DLR opfylder med det eksisterende kapitalgrundlag og kapitalbinding begge

geeldsbufferkrav savel under indfasning som fuldt indfaset.

U
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SIFI

DLR er et systemisk vigtigt institut i Danmark

DLR har siden 2014 veeret udpeget som SIFl-institut (Systemic Important Finan-
cial Institution) i Danmark. For at blive udpeget skal mindst ét af felgende para-

metre opfyldes:

e Instituttets balance udger mere end 6,5 pct. af Danmarks bruttonational-
produkt.
e Instituttets udlan i Danmark udger mere end 5 pct. af de danske penge-
og realkreditinstitutters udlan i Danmark.
e Instituttets indlan i Danmark udger mere end 3 pct. af de danske penge-
institutters samlede indlan i Danmark.
DLRs balance udger 7,2 pct. af Danmarks bruttonationalprodukt, og DLR opfylder
dermed kravet for at blive udpeget som SIFl-institut. Med udpegningen fglger bl.a.
et saerligt SIFI-bufferkrav til DLR-kapital pa baggrund af den vurderede grad af

systemiskhed. Kravet er fastsat til 1 pct. af DLRs totale risikoeksponering og skal

opfyldes med egentlig kernekapital.

I
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TILSYNSDIAMANT

Finanstilsynet har fastlagt en tilsynsdiamant for realkreditinstitutter, der indehol-

der fem pejlemeerker med tilhgrende greenseveerdier, jf. tabel 4.

DLR har igennem 2019 haft en forhgjet udlansveekst i forhold til pejlemaerket for
udlansveekst til "Erhverv med boligformal”. Udlansveeksten har ligget i intervallet
16-21 pct. og har dermed oversteget Finanstilsynets pejlemarke pa 15 pct. DLR
har lgbende veeret i dialog med Finanstilsynet om den forhgjede udlansvaekst og

modtog i marts 2019 en risikooplysning fra Finanstilsynet vedrgrende denne.

DLR vurderer generelt den pagaeldende udlansvaekst som positiv, idet veeksten
medfarer en gget risikospredning igennem diversificering af DLRs portefglje. DLR
er opmaerksom pa, at hgj udlansvaekst er en indikation for forhgjet risiko, hvilket

DLR har veeret opmaerksom pa ved veerdiansaettelsen af udlanet.

Udlansveeksten skal i gvrigt ses i sammenhaeng med, at DLRs markedsandel pa
omradet er veesentligt lavere end de markedsmaessige muligheder, som de lane-
formidlende pengeinstitutters kundegrundlag repraesenterer. Pa den baggrund
kan udlansvaeksten ses som en normalisering af DLRs markedsandel pa omradet.

DLR forventer, at udlansvaeksten gradvist vil aftage over de kommende ar.

DLR har igennem de seneste ar fokuseret pa diamantens gvrige omrader og her-
under kriterierne for lan med kort funding. Der i den forbindelse foretaget en stgrre
indsats med henblik pa at fa kunderne til at vaelge 1an med leengere lgbetid pa de
bagvedliggende obligationer. Denne indsats har bevirket, at DLR igennem 2019

har ligget under tilsynsdiamantens greensevaerdier for de gvrige pejlemaerker.

I
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Tabel 4. DLRs opfyldelse af tilsynsdiamanten

Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter Ultimo 4. Ultimo 3. Graense-
Pejlemzerker kvartal 2019  kvartal 2019  veerdier
1. Udlansveekst: arlig
Privat 7,0% 5,4% <15%
Erhverv med boligformal 21,2% 19,0% <15%
Landbrug 1,5% 2,1% <15%
Qvrigt erhverv 5,0% 5,1% <15%
2. Lantagers renterisiko: 16,8% 17,4% <25%
3. Afdragsfrihed pa lan til private: 2,1% 2,3% <10%
4. Lan med kort funding: kvartalsvist
4. kvartal 2018 4,1% <12,5%
1. kvartal 2019 2,3% <12,5%
2. kvartal 2019 7,1% <12,5%
3. kvartal 2019 1,7% <12,5%
4. kvartal 2019 2,4% <12,5%
4. Lan med kort funding: arligt 13,2% 14,9% <25%
5. Store eksponeringer 26,8% 31,6% <100%

DLR - Arsrapport 2019

22



EJERFORHOLD OG KAPITALSTRUKTUR

Omfordeling af aktier

Aktiekapitalen i DLR har siden den seneste forhgjelse af aktiekapitalen i septem-

ber 2013 udgjort nominelt 569.964.023 kr.

Primo marts 2019 blev den arlige omfordeling af aktier gennemfart i henhold til
DLRs aktioneeroverenskomst. Udgangspunktet for aktieomfordelingerne er, at de
laneformidlende aktionaerpengeinstitutters aktieandele skal modsvare deres an-

dele af formidlede Ian i forhold til DLRs samlede udlansportefolje.

Omfordelingen pr. marts 2019 skete pa basis af obligationsrestgeelden ultimo

2018, og der omfordeltes aktier for nominelt ca. 15,7 mio. kr.

Supplerende kapital

DLRs kapitalgrundlag bestar af aktiekapital, overfgrt overskud og bunden fonds-

reserve samt supplerende Tier 2-kapital.

DLR har aktuelt to udstedelser af supplerende kapital pa i alt 1.300 mio. kr. Den
seneste udstedelse pa 650 mio. kr. er foretaget primo december 2019 til PRAS
A/S ilighed med en tilsvarende udstedelse pa 650 mio. kr. foretaget i august 2017.

Begge udstedelser opfylder de relevante krav i CRR-forordningen.

Udstedelsen i december 2019 blev gennemfgrt i sammenhaeng med DLRs tilba-

gekgb af aktier for 725 mio. kr.

Ejere og ejerandele

Ultimo 2019 havde DLR 58 aktionaerer. Antallet har siden DLRs omdannelse til
aktieselskab i 2001 veeret faldende. Den primaere arsag til faldet i antallet af pen-
geinstitutter er fusioner og overtagelser, mens en anden arsag har veeret, at nogle
pengeinstitutter i labet af den finansielle krise blev overtaget af det statslige sel-

skab Finansiel Stabilitet.

DLRs aktioneerpengeinstitutter udgares primaert af medlemmer i Lokale Pengein-

stitutter og Landsdeekkende Banker, der besidder henholdsvis 48 og 21 pct. af

I
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aktiekapitalen i DLR. Herudover besidder PRAS A/S, hvis aktioneerer i det vee-
sentligste bestar af pengeinstitutterne bag Lokale Pengeinstitutter og Landsdaek-
kende Banker, 8 pct. DLR-aktier, mens andre finansielle virksomheder besidder
23 pct. af aktiekapitalen. Ovenstaende er fraregnet DLRs besiddelse af egne ak-

tier pa 8,9 pct.

I
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UDVIKLING INDEN FOR DLR KREDITS VASENT-
LIGSTE UDLANSOMRADER

Landbrugssektoren

Grisekad

2019 har overordnet set veeret et ar med god indtjening i landbrugets hovedpro-

duktionsgrene.

Afregningsprisen pa grisekgd er gget med knap 60 pct. fra 8,5 kr. pr. kg primo
2019 til 13,5 kr. pr. kg ultimo 2019. Baggrunden er en gget efterspgrgsel efter
grisekagd som fglge af den fortsatte spredning af afrikansk svinepest (ASF) i Asien
herunder iseer i Kina. For udbruddet af ASF i Asien stod Kina for omkring halvde-
len af verdens produktion af grisekgd. Det antages, at den kinesiske svinebestand
er reduceret med 40-50 pct. som fglge af ASF. Den samlede svinebestand pa
verdensplan er saledes reduceret med 20-25 pct. som fglge af ASF alene i Kina.
Hertil kommer fglgerne af ASF i andre asiatiske lande og QJsteuropa mv., hvor

ASF ogsa har medfert en vaesentlig reduktion i produktion og udbud af grisekad.

Den hgje notering pa slagtesvin har ligeledes medfert hgje priser pa smagrise, og
kombineret med at foderpriserne har veeret faldende, betyder det, at indtjeningen

hos svineproducenterne har veeret rigtigt god i 2019.

Der er umiddelbart udsigt til gode priser pa grisekgd ogsa i 2020, men pa lidt
lengere sigt ma priserne forventes at falde til et lavere niveau. Derudover er risi-
koen for, at ASF breder sig til Tyskland, fortsat stigende. Smitte med ASF i tyske
vildsvin eller tamsvin ma forventes at kunne have en relativt stor betydning for

eksporten af danske smagrise til Tyskland.

I
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Figur 2. Udvikling i prisen pa griseked
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Meelkeproduktion

Meelkeprisen, som umiddelbart er den vigtigste faktor for indtjeningen hos meel-
keproducenterne, har ogsa veeret svingende over de senere ar, men i langt mindre
omfang end prisen pa griseked. Som det fremgar af figur 3, har maelkeprisen vee-
ret ganske stabil hen over 2019 og ligget pa et niveau lidt over det gennemsnitlige
prisniveau i de senere ar. Med baggrund i den realiserede maelkepris, en god
ydelsesfremgang og effektiviseringer er der opnaet gode gkonomiske resultater
pa melkebedrifterne. Med et maelkemarked, der globalt set er praeget af et grad-
vist fald i udbuddet af maelk, og en fortsat god efterspgrgsel herunder fra bl.a.
Kina, Mexico og Japan, er der samlet set udsigt til en stabil eller positiv udvikling

i maelkeprisen hen over 2020.

I
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Figur 3. Udvikling i maelkeprisen
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Planteavl

Planteavlerne havde i 2018 en hgst, der var praeget af udbredt tgarke med mindre
udbytter til falge, men modsat ogsa betydelige stigninger i produktpriserne. Efter
gode forhold til sdning og gode veekstbetingelser blev hgsten i 2019 en del bedre.
Seerligt i dele af Jylland medfarte store nedbgrsmeaengder i sensommeren og ef-
teraret dog, at man nogle steder havde vanskeligheder med at fa hesten gennem-
fort. Dette har betydet reduceret udbytte, navnlig for visse specialafgrgder, samt
ggede maskin- og terreomkostninger i forhold til, hvis hgsten kunne have veeret

gennemfgrt under mere normale vejrforhold.

Som det fremgar af figur 4 faldt priserne tilbage til et mere normalt niveau i forhold
til de forhgjede priser i 2018, men samlet set er der ogsa i planteavlen opnaet

tilfredsstillende resultater i 2019.

I

DLR - Arsrapport 2019

27



Figur 4. Udvikling i hvedeprisen
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Pelsdyrssektoren

Dansk minkproduktion opnaede i en arraekke rigtig gode resultater og star for om-
kring en tredjedel af verdensproduktionen af minkskind, hvor en meget stor del af
produktionen saelges til eksport. Udviklingen i skindpriser fremgar af tabel 5. Pa
trods af, at danske minkskind afregnes til priser, der ligger omkring 30 pct. over
prisen pa udenlandske skind, er skindpriserne faldet betydeligt. De markante pris-
fald pa minkskind fra 2015 til 2019 har medfert flere ar med betydelige underskud

pa en raekke bedrifter.

Med en fortsat veesentlig maengde nedfrosne skind og meldinger fra en raekke
forende modehuse om, at de fremover ikke vil anvende naturpels i deres kollekti-
oner, vurderes sektoren at vaere udfordret. En del farme er lukket ned, andre har
reduceret produktionen, og det samlede udbud af skind er reduceret betydeligt
igennem de seneste par ar, men det er fortsat uklart, om der er balance mellem

udbud og efterspagrgsel.
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Tabel 5. Skindpriser

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Danske skind, kr. 401 503 612 324 386 235 262 218 198
Udenlandske skind, kr. 332 418 498 241 270 184 207 168 159
Merpris, danske skind % 21 20 23 34 43 28 27 30 25

Kilde: Kopenhagen Fur

Handel med landbrugsejendomme

Markedet for handel med landbrugsejendomme og landbrugsjord har i de seneste

ar vist stort set ueendrede priser og aktivitet.

Markedet er fortsat praeget af en stigende prisdifferentiering afhaengigt af jordens
bonitet og arrondering. Det skennes overordnet set, at det nuvaerende prisniveau
for landbrugsjord er underbygget af de langsigtede forventninger til priserne pa
vegetabilske produkter, ogsa under hensyntagen til en eventuel stigning i rente-

niveauet.

Set i forhold til jordpriserne i andre lande er priserne i Danmark, i modsatning til
tidligere, nu pa et relativt lavt niveau. Det har medfert, at der er interesse for kgb

af jord i Danmark fra udenlandske investorer.

Erhvervsejendomme

DLRs udlan til erhvervsejendomme omfatter private boligudlejningsejendomme,
kontor- og forretningsejendomme, industri- og handveerksejendomme, kollektive
energiforsyningsanleeg, herunder landbaserede vindmaller, samt udlan til andels-

boliger.

DLRs laneformidlerkreds deekker hele landet, om end i begreenset udstreekning
hovedstadsregionen. Af DLRs udlan til de ovenfor naevnte ejendomskategorier er

knap 90 pct. saledes ydet til ejendomme beliggende uden for hovedstadsregionen.

Nedadgaende trend i tomgang er brudt

Som det fremgar af figur 5, har der frem til ultimo 2018 vaeret en faldende tom-
gangsprocent for erhvervslejemal, seerligt inden for kontor og industri. Den ned-
adgaende trend ser dog ud til at veere stoppet, og igennem 2019 er der set mindre

stigninger. Samlet set er udlejningssituationen dog stadig ganske god.
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Figur 5. Udvikling i skonomisk tomgang
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Markedet for erhvervsejendomme

Det ueendrede lave renteniveau har sammen med den ganske gunstige udlejnings-
situation bidraget til, at driften af erhvervsejendomme generelt set har veeret til-
fredsstillende. Der er stadig god efterspargsel efter iseer moderne kontorer, logi-
stik- og produktionsejendomme til paene lejeniveauer og med et gget nybyggeri til

falge.

Vi har i 2019 set et fortsat pres pa udlejningspriserne pa en raekke butiksejen-
domme i midtbyerne. Det er sandsynligvis drevet af en stadigt stigende nethandel
i forhold til handel i fysiske butikker og pres fra storcentrene. Disse forbruger-
trends har veeret arsag til lukning af en reekke butikker og i mange byer medfart
gget tomgang pa hovedstrgg og i sidegader. Andre steder er en reekke ejendomme
omdannet til boliger, caféer eller lignende, som har sikret anvendelse og udlej-

ning.

Boligudlejningssegmentet vurderes generelt set fortsat attraktivt af investorerne,
ligesom der i stigende grad er en eftersporgsel efter eksisterende boligudlejnings-
ejendomme, hvor udbuddet dog er begraenset. Vi har set begyndende tegn pa, at
markedet for boliglejemal visse steder er ved at vaere maettet. | enkelte helt store
byer og omrader i hovedstaden er der set faldende lejeniveauer i de nyere bolig-

ejendomme i forbindelse med de fgrste genudlejninger.

DLR - Arsrapport 2019

I



UDLANSAKTIVITET OG PORTEF@LJE

DLRs primeere udlansomrader er landbrugs- og erhvervsejendomme. DLRs udlan

formidles udelukkende igennem aktionaerpengeinstitutterne.

Udlansaktiviteten

| 2019 havde DLR en hgj udlansaktivitet preeget af mange laneomlaegninger og

en god udlansvaekst.

Mange laneomleegninger
De mange laneomleaegninger skyldes isaer rentefaldet, som generelt har gjort det

attraktivt for lantagerne at omlaegge til Ian med lavere rente og sta@rre rentesikker-
hed. Den hgje omleegningsaktivitet er sammen med tilleegslan og nyudlan den
vaesentligste arsag til, at DLR i 2019 havde det hgjeste bruttoudlan nogensinde.
DLRs samlede bruttoudlan blev pa 43,1 mia. kr. i 2019 mod 27,7 mia. i 2018, jf.

figur 6.

Figur 6. Bruttoudlan fordelt pa ejendomskategorier

mia. kr.

50
40

30

20 .

. I
10 = I
O .

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

H Landbrug Ejerbolig inkl. boliglandbrug
B Kontor og forretning B Privat boligudlejning
B Private andelsboliger m Andre ejendomme

31
DLR - Arsrapport 2019



Mere robust laneportefalje

Samlet set har omlaegningerne i 2019 bidraget til at ggre DLRs udlansportefalje
mere robust over for renteeendringer og mere diversificeret. Ved udgangen af
2019 havde 27,5 pct. af DLRs udlan fast rente, hvilket er 5 procentpoint mere end
aret for. Det resterende udlan er i grove traek ligeligt fordelt mellem RT-Kort og

rentetilpasningslan, jf. afsnittet nedenfor om DLRs laneportefolje.

Med skiftet mod flere 1an med fast rente i DLRs laneportefglje fortsaetter udviklin-
gen mod mere rentesikkerhed, som begyndte for fem ar siden. Her begyndte DLR
at fere kampagner over for lantagerne med henblik pa at nedbringe udlansporte-

feljens andel af lan med kort refinansiering, iseer F1-lan.

Den hgjeste udlansveekst i 10 ar

Ud over en hgj omleegningsaktivitet er der i 2019 ydet mange nye lan til ejendoms-
keb og investeringer samt tilleegslan, hvilket har faet DLRs udlansportefalje til at
vokse. Fremgangen har resulteret i en udlansvaekst malt ved nettoudlanet (kon-
tantrestgeeld) pa 7,7 mia. kr., der er den hgjeste vaekst i 10 ar. Den hgje udlans-
vaekst skyldes delvist det lave rentemiljg og positive ejendomsmarked, men ogsa
en gget konkurrencekraft hos de laneformidlende pengeinstitutter. DLRs udlan
voksede i lgbet af 2019 som tidligere naevnt iseer pa markedet for erhvervsejen-
domme - primeaert boligudlejningsejendomme, jf. figur 7. Veeksten i udlan til bolig-
udlejningsejendomme har bidraget til en @get risikospredning i udlansportefgljen,

hvilket ogsa investorer og ratingbureauer ser som en fordel.

I
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Figur 7. Udviklingen i DLRs nettoudlan
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Udlansveeksten for privat boligudlejning skal tillige ses i lyset af, at der i 2019 helt
generelt har veeret mange konverteringer. Det er naturligt, at kunderne flytter
rundt mellem langiverne, nar lanene alligevel omlaegges. Nye kunder kan derfor
komme som en "klump”, nar der alligevel er opbrud i markedet i form af eksem-

pelvis konverteringsbalger.

DLRs portefalje

Samlet set er DLRs obligationsrestgeeld 154,6 mia. kr. ved udgangen af 2019,

svarende til en markedsandel pa 5,4 pct. af det samlede realkreditudlan.

DLRs portefalje pa primeere udlansomrader

Hvis der udelukkende ses pa DLRs primeere forretningsomrader, har DLR en mar-
kedsandel pa 16,3 pct., hvilket er en stigning pa 0,3 procentpoint det seneste ar.
DLR har de senere ar gget sine markedsandele inden for de primaere udlansom-

rader.

De primeere forretningsomrader er udlan til landbrug, kontor- og forretningsejen-

domme, private boligudlejningsejendomme samt private andelsboliger.

I
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Selvom DLRs landbrugsudlan er gget, er landbrugsudlanets andel af DLRs sam-
lede udlansvolumen alligevel faldet over en laengere arraekke. Landbrugsudlanet
udgjorde ved udgangen af 2019 57,6 pct. af DLRs samlede udlan, og det er mar-
kant mindre end for fem ar siden, hvor 64,2 pct. af udlanet var til landbrug. Udvik-
lingen skyldes primeaert, at landbrugsudlanet er vokset langsommere end andet
udlan. Det har betydet, at DLRs udlansportefglje i dag i hgjere grad er spredt pa
andre udlansomrader end landbrug, hvilket er med til at ggre udlansportefaljen

endnu mere robust.

Sammensaetning pa udlanstyper er mere spredt

Sammensatningen af udlanet pa udlanstyper er over en arraekke ogsa blevet
mere spredt med gget rentesikkerhed til falge. Det er iseer en staorre andel af
fastforrentede lan, der det seneste ar har bidraget til at gge rentesikkerheden af
DLRs udlansportefglje. Derudover har DLRs kunder siden 2014 generelt faet leen-
gere rentebinding pa deres lan. Tidligere var F1-lanet den mest populaere udlans-
type blandt DLRs kunder, men F1-udlanet er lgbende blevet erstattet af rentetil-
pasningslan med leengere rentebinding, fastforrentede lan og RT-Kort-lan, der nu
er den mest udbredte lantype. Ved udgangen af 2019 udgjorde F1-lan og RT-Kort-
lan samlet set kun 39,3 pct. af DLRs samlede udlan, mens F1-lan udgjorde naesten
60 pct. af det samlede udlan ultimo 2013. | dag er den mest almindelige rentebin-

dingsperiode pa rentetilpasningslanene fem ar, jf. figur 8.

I
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Figur 8. DLRs udlansportefglje fordelt pa lantyper
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Bidragssatser

Det store skift mod laengere rentebinding pa DLRs laneportefelje er bl.a. sket via
malrettede kampagner og gennem differentierede bidragssatser. Differentieringen
af bidragssatserne har givet lantagerne et gkonomisk incitament til at skifte til [an

med leengere rentebinding eller RT-Kort-lan.

| 2019 havde DLR fokus pa tilpasning af bidragssatserne for en mindre gruppe
kunder med svag gkonomi. | sommeren 2019 blev der varslet forhgjede bidrags-
satser til DLRs erhverskunder med svag eller svaekket gkonomi med gennemsnit-
ligt 0,25 pct. Efterfglgende blev landbrugskunder med svag eller svaekket gkonomi
i efteraret varslet tilsvarende stigninger. Baggrunden var bl.a., at DLR siden 2013
trods stigende kapitalomkostninger ikke har forhgjet bidragssatserne. Dertil kom-
mer, at en raekke landbrugskunder i perioden 2013-2019 har veeret "fredet” for

bidragsstigninger af hensyn til deres gskonomiske situation.
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Tabel 6. DLRs udlansportefglje pr. 31. december 2019

Fordeling pa ejendomskategorier Fordeling pa lantyper
Fordeling
Obligations- o Fastfor- Andre
restgeeld pa ejen rentede RT-Kort F1/F2 F3/F4 F5 kort-
(mia. kr.) doms- lan rentelan
kategorier
Landbrug 89,1 57,6% i 19,7% 47,3% 2,9% 4,1% 24,1% 1,8%
Ejerbolig inkl. 8,3 54% i 48,6% 8,7% 7,9% 7,2% 25,3% 2,3%
boliglandbrug
Kontor og 25,7 16,6% i 37,6% 21,1% 3,9% 4,5% 31,8% 1,1%
forretning
Privat 26,0 16,8% i 33,8% 24,6% 3,0% 3,8% 34,1% 0,8%
boligudlejning
Private 3,1 2,0%: 53,4% 13,6% 0,6% 1,9% 29,3% 1,2%
andelsboliger
Andre 2,5 1,6% ¢ 32,1% 22,9% 1,4% 5,4% 37,3% 0,8%
ejendomme
| alt 154,6 100,0% : 27,5% 36,0% 3,3% 4,3% 27,5% 1,5%
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FUNDING

Finansiering og obligationsudstedelse

Siden 2014 har DLRs fundingstruktur eendret sig ganske markant, idet andelen af
udlan, der er ydet som rentetilpasningslan med hyppig refinansiering (F1-F3), er
blevet nedbragt betydeligt til fordel for |an med leengere funding. Tendensen mod
lengere funding fortsatte i 2019 som fglge af en god udlansvaekst og mange la-
neomlaegninger. Den hgje udlansaktivitet i 2019 har fort til, at flere af DLRs lan-

tagere har 1an med fast rente, og at renterne pa lanene er lavere end tidligere.

Da DLR yder lan under det specifikke balanceprincip, hvor finansieringen sker ved
Igbende udstedelse af seerligt deekkede obligationer (SDO) i et 1:1 forhold, har

laneaktiviteten i 2019 medfert tilsvarende eendringer pa obligationssiden.

Udviklingen har resulteret i en sterre spredning pa udstedelsestyper og har redu-
ceret DLRs Igbende refinansieringsbehov. De mange nye obligationer med fast
rente er, ligesom de gvrige udstedelser, noteret pa Nasdag Copenhagen, hvor
lantagere savel som investorer kan fglge kurs- og renteudvikling pa obligatio-

nerne.

Flere DLR-obligationer
Udlansveeksten i 2019 farte til, at DLRs udestdende obligationer udgjorde 163

mia. kr. ved udgangen af aret, nar der ses bort fra obligationer med udlgb 1. januar
2020. Obligationerne fordeler sig pa to kapitalcentre med hver sin seriereserve-
fond. Siden primo 2008 har DLR udelukkende udstedt saerligt daekkede obligatio-
ner (SDO) fra kapitalcenter B. Fgr 2008 finansierede DLR udlanet ved udstedelse
af realkreditobligationer (RO) fra "Instituttet i gvrigt", som efterfglgende for ho-
vedpartens vedkommende er indfriet eller konverteret over i kapitalcenter B. DLRs

RO'er udgjorde kun ca. 1 pct. af den cirkulerende maengde ultimo 2019.

Alle DLRs dekkede obligationer lever op til de sakaldte UCITS-krav til covered
bonds. SDO'erne opfylder tillige CRD-kravene til covered bonds. Endvidere sikrer

den kvartalsvise "cover pool"-rapportering pa kapitalcenterniveau, at oplysnings-
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forpligtelserne i henhold til CRR artikel 129 stk. 7 er overholdt, og alle DLRs ob-
ligationer er saledes omfattet af den lave risikovaegt pa 10 pct. for kapitalbela-

stede investorer under CRR, sasom kreditinstitutter mv.

Fordelingen af obligationer pa type og valuta pr. 31. december 2019 (ekskl. obli-
gationer med udlgb 1. januar 2020, men inkl. preeemitterede obligationer i forbin-
delse med refinansieringen af realkreditlan pr. 1. januar 2020) fremgar af tabel 7

herunder.

Tabel 7. DLRs obligationer ultimo 2019, opgjort nominelt

mia. kr. | alt DKK-obligationer EUR-obligationer
Heraf RO 1,5 1,5 -
Heraf SDO 161,0 158,5 2,6
Cirkulerende, i alt 162,5 160,0 2,6

Flere konverterbare obligationer

De mange nye konverterbare obligationer, der er udstedt i 2019, har bidraget til,
at 29 pct. af alle DLRs obligationer ved udgangen af 2019 var fastforrentede, hvil-
ket er godt 6 procentpoint mere end aret far. Tilgangen er sket i de nye 30-arige
obligationer med kuponer pa 0,5 pct., 1,0 pct. og 1,5 pct. samt 20-arige obligati-
oner med 1,0 pct., 0,5 pct. og 0,0 pct. i kuponer, som DLR abnede igennem 2019.

Samtidig er andelen af rentetilpasningsobligationer faldet en smule det seneste
ar, mens andelen af variabelt forrentede obligationer er nogenlunde den samme
som for et ar siden. Samlet set har DLRs funding derfor faet et meerkbart mindre

refinansieringsomfang end tidligere.

Andringerne det seneste ar skal ses i forleengelse af, at DLRs fundingstruktur har
&ndret sig ganske markant i labet af de seneste fem ar mod langt faerre etarige
rentetilpasningsobligationer, jf. beskrivelsen i ovenstaende afsnit om udlanet. For
fem ar siden udgjorde etarige rentetilpasningsobligationer naesten 60 pct. af alle

DLRs obligationer.

I
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Figur 9. DLRs fundingstruktur
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Ud over begraensning af refinansieringsrisikoen har DLR fokuseret pa at etablere
en fundingstruktur med feaerre, starre serier for at understgtte likviditeten i obliga-
tionerne. Fra 2020 samler DLR refinansieringen af F1- og F2-lan i januar, mens

F3-F5-lan flyttes fra oktober til april. Serierne holdes abne for lanetilbud i et ar.

RT-lan i euro refinansieres udelukkende i januar. En stor del af DLRs F1-lani euro
er siden 2014 omlagt til enten RT-Kort-1an i kroner eller l&engere RT-lan i kroner,
da DLR siden 2014 ikke har ydet lan i euro. Tilsvarende er en stor del af de EU-
RIBOR-baserede lan med 10-arig funding blevet omlagt til andre lantyper i kroner
i forbindelse med refinansieringerne af disse pr. 1. januar 2018 og 1. januar 2019.
Andelen af EUR-obligationer udgjorde saledes blot 2,7 pct. af den samlede cirku-

lerende maengde ultimo 2019.

Seriestarrelse

| figur 10 er angivet DLRs stgrste obligationsserier ultimo 2019. Serierne lever op
til LCR-starrelseskravet pa 500 mio. EUR for level 1B aktiver og 250 mio. EUR for
level 2A aktiver. De stgrste serier udgeres af de leengstlgbende RT-obligationer

og de CIBOR-baserede RT-Kort obligationer.

Ultimo 2019 opfyldte 73 pct. af DLRs serier malt pa cirkulerende maengde level

1B kravet til seriestgrrelse og yderligere 12 pct. opfyldte level 2A kravet.
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Figur 10. DLRs stgrste obligationsserier januar 2020
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Afsaetningsforhold

DLR-obligationer udstedes pa tap-basis i takt med laneudbetalingerne og udbydes
lebende til finansielle institutter, der offentligger handelsoplysningerne pa Nasdaq
Copenhagen. Offentligggrelserne er med til at sikre gennemsigtigheden pa mar-

kedet for danske realkreditobligationer.

Herudover udstedes der obligationer i forbindelse med refinansiering af rentetil-

pasningslan og RT-Kort-lan samt andre kortrentelan.

DLR anvender Bloombergs auktionssystem bade til den Igbende afseetning og til
afholdelse af refinansieringsauktioner for obligationer med kortere lgbetid end de
bagvedliggende Ian. Dette er med til at sikre abenhed og gennemsigtighed i hand-

len med DLR-obligationer.

DLR har siden slutningen af 2016 haft prisstilleraftaler ("Primary Dealer"-aftaler)
med seks pengeinstitutter. Der er tale om aftaler, der honorerer de institutter, der
over en laengere periode er aktive med Igbende prisstillelse i DLRs obligationer.
Aftalerne har vaeret med til at styrke likviditeten og dermed sikre den Igbende

prisseetning af DLRs obligationer.
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Negative renter

De korte CIBOR-, CITA- og EURIBOR-renter var fortsat negative igennem hele
2019. Variabelt forrentede obligationer abnet efter 1. januar 2018 har ikke noget
rentegulv, og renten pa disse kan derfor blive negativ. Frem til ultimo 2017 havde
alle DLRs variabelt forrentede obligationer et rentegulv med en minimumsrente
pa 0 pct. Den effektive rente pa de variabelt forrentede obligationer er afhaengig
af de aktuelle kursforhold og kan derfor godt blive negativ, selvom kuponrenten

er omfattet af et rentegulv pa 0 pct.

De korte, fastforrentede rentetilpasningsobligationer er ligeledes omfattet af mu-
ligheden for negative renter, idet obligationerne kan handles til en overkurs, som

giver en negativ effektiv rente for lantager og investor.

Refinansiering af rentetilpasningslan

DLR har i 2019 afholdt auktioner i henholdsvis februar, august og november-
december i forbindelse med refinansiering af rentetilpasningslan henholdsvis
primo april 2019, primo oktober 2019 og primo januar 2020. Pa februar-auktio-
nerne udbed DLR kroneobligationer for nominelt 3,4 mia. kr., og pa august-aukti-
onerne blev der udbudt kroneobligationer for nominelt 2,4 mia. kr. P4 november-
december auktionerne udbgd DLR kroneobligationer for nominelt 2,1 mia. kr. og
euroobligationer for nominelt 0,2 mia. EUR. Refinansiering af rentetilpasningslan

udgjorde i alt 9,2 mia. kr. i 2019, hvilket er 3,2 mia. kr. mindre end i 2018.

I
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Figur 11a. Udbud af 1-arige RT- Figur 11b. Udbud af 3-arige RT-
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Figur 12. DLRs refinansieringer af obligationer bag RT-kort-lan og andre variabelt

forrentede lan opdelt pa referencerente

mia. kr.

16
14
12

10

0 I -

2016 2017 2018 2019

N

N

mCIBOR = CITA mEURIBOR

Refinansiering af variabelt forrentede lan

DLR afholdt i maj 2019 auktioner over obligationer til refinansiering af RT-Kort-1an
pr. 1. juli 2019. Der blev udbudt 10,5 mia. kr. i en ny femarig CIBOR-6-baseret obli-
gation med udlgb den 1. juli 2024, jf. figur 12.

Seniorgaeld

Ultimo december 2019 havde DLR udestdende seniorgaeld for i alt 8,0 mia. kr.,
fordelt pa 4,0 mia. kr. Senior Secured Bonds (SSB), 2,0 mia. kr. Senior Resolution

Notes (SRN) og 2,0 mia. kr. Senior Non-Preferred notes (SNP).
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Tabel 8. DLRs udestdende seniorgeeldsudstedelser ultimo 2019

Type Belgb  Udstedelses- Udigbsdato Labetid Reference- Rente-

(mio. kr.) dato (ar) rente tillaeg
SSB 1.000 22-03-2017 01-04-2020 3 3MCIBOR  0,37%
SRN 1.000 15-06-2017 15-06-2020 3 3M CIBOR  0,62%
SSB 2.000 20-03-2018 01-04-2021 3 3MCIBOR 0,31%
SNP 1.000 02-07-2018 02-07-2021 3 3M CIBOR  0,70%
SRN 1.000 15-09-2017 15-06-2022 4%  3MCIBOR 0,75%
SSB 1.000 01-10-2019 01-10-2022 3 3M CIBOR  0,94%
SNP 750 12-04-2019 01-07-2023 4 3MCIBOR  1,15%
SNP 250 12-04-2019 01-07-2023 4 Fast rente 1,07%
| alt, seniorgaeld 8.000

DLR har siden 2012 udstedt SSB'er for at sikre tilstreekkelige midler til afdaekning
af behovet for supplerende sikkerhedsstillelse, séledes at DLRs udstedte obliga-
tioner ogsa ved ejendomsprisfald kan opretholde status som SDO-obligationer.
SSB-udstedelsen er samtidig blevet benyttet til at sikre den nedvendige OC-af-
daekning til opretholdelse af AAA-ratingen af DLRs obligationer. SSB'erne er ud-
stedt i Igbetider pa 3-5 ar, og DLR forholder sig labende til behovet for supple-

rende sikkerhedsstillelse, herunder refinansiering af udlebende SSB'er.

| september 2019 gennemfarte DLR en SSB-udstedelse pa 1,0 mia. kr. til delvis
erstatning af en SSB-udstedelse pa 2,0 mia. kr., der udlgb den 1. oktober 2019.
DLR valgte ikke at refinansiere hele belgbet, da overdeekningen i DLRs kapital-

centre med refinansiering af 1,0 mia. kr. vurderes at veere pa et passende niveau.

I april 2019 udstedte DLR 1,0 mia. kr. SNP til opfyldelse af geeldsbufferkravet, der
gradvist indfases frem mod medio 2020, jf. afsnittet om geeldsbuffer. DLR har
dermed udstedt i alt 4,0 mia. kr. tabsabsorberende seniorgeeld, der teeller med i
S&P's ALAC-opggrelse og dermed understatter DLRs institut-

rating, jf. nedenfor, og samtidig kan anvendes til bl.a. OC-afdaekning.
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Rating

DLR som institut og DLRs obligationer er ratet af S&P pa fglgende niveau:

Tabel 9. DLRs ratings

Obligationsrating S&P

Kapitalcenter B (SDO) AAA (stable)
Instituttet i gvrigt (RO) AAA (stable)
Instituttet | avrigt (SRN/SNP) BBB (stable)

Andre ratings
Institut (Long-Term) A- (stable)

Institut (Short-Term) A-2 (stable)

Siden maj 2017 har DLR haft en udstederrating (Issuer Credit Rating - "ICR") pa
A-. Ratingen understottes af et ALAC support-lgft pa +1, der er tillagt DLRs
"Stand-Alone Credit Profile" (SACP) pa bbb+. DLRs seerligt deekkede obligationer
(SDO) og realkreditobligationer (RO) er tildelt den hgjeste rating pa AAA. | hen-
hold til S&P's Covered Bond-ratingmetode er det muligt at opna en obligationsra-
ting, der ligger op til ni trin over ICR. S&P fratreekker et trin for, at DLR ikke har
bundet sig til et bestemt OC-niveau ("voluntary OC"). Med en ICR pa A- har DLR
kun brug for seks af de otte resterende trin for at opna AAA-ratingen og har der-
med to ubenyttede lgft i obligationsratingen. Dette er med til at seenke OC-kravet

til DLRs kapitalcentre.

S&P's OC-krav, der er forenelige med AAA-ratingen, er senest fastsat til 11,63
pct. for kapitalcenter B og 2,70 pct. for "Instituttet i gvrigt". OC-kravet opfyldes for
den nominelle obligationsmaengde i kapitalcenteret og afdeekkes med oversky-
dende kapital i kapitalcentrene. Det sker med aktiver erhvervet for egne midler

samt midler tilvejebragt ved udstedelse af seniorgeeld.

DLR har som neevnt ikke over for S&P forpligtet sig til at fastholde et bestemt

niveau for overdaekningen i sine kapitalcentre, men har dog en klar ambition om

T
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at fastholde den aktuelle AAA-rating. Da S&P's OC-krav er dynamiske og lgbende
endrer sig bl.a. som fglge af aendringer i aktivernes starrelse, sammensaetning
og kvalitet, eller som fglge af eendringer i S&P's kriterier eller modeller, vil behovet

for supplerende sikkerhed kunne andre sig i fremtiden.

Senior Secured Bonds (SSB) tildeles som udgangspunkt en rating, der ligger to
trin over udstederratingen. DLR har valgt ikke at fa ratet de aktuelle SSB-udste-
delser. SRN- og SNP-udstedelserne er ratet BBB, hvilket er et trin under DLRs
SACP.

Outlook blev i oktober 2019 andret fra positivt til stabilt. Det tidligere positive
outlook pa DLR var knyttet op pa en forventning om, at Danmark ville have mulig-
hed for at rykke fra BICRA-gruppe 3 til 2, som fglge af en bedre gkonomisk score.
Danmark forblev imidlertid i gruppe 3 ved vurderingen i oktober, og dermed a&n-

drede outlook sig igen til stabilt.

Covered Bond Label

DLRs SDO'er opfylder kriterierne for Covered Bonds i henhold til "Covered Bond
Label Convention" under ECBC (European Covered Bond Council) og er omfattet
af ECBC's Covered Bond Label. DLR skal i den forbindelse Igbende offentligggre
data for instituttets kapital-, funding- og udlansforhold pa "cover pool" (kapitalcen-

ter)-niveau.

Cover pool-data for begge kapitalcentre er tilgeengelige pa DLRs hjemmeside
www.dlIr.dk/investor og opdateres kvartalsvis. For kapitalcenter B offentliggares
data i henhold til sdvel ECBC's harmoniserede transparensskabelon ("HTT"), der
siden 2016 har veeret obligatorisk for cover pools omfattet af Covered Bond Label,
som den nationale transparensskabelon ("NTT"), mens der for instituttet i gvrigt
alene offentligggres data i henhold til NTT, idet DLRs RO'er ikke er omfattet af

Covered Bond Label.
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RISIKOFORHOLD

Risikostyring

DLRs forretningsmodel er baseret pa traditionel realkreditvirksomhed. Det vil sige,
at DLR yder lan mod pant i fast ejendom, der finansieres ved udstedelse af obli-
gationer. DLR er som realkreditinstitut underlagt en fintmasket regulering, der
deekker alle vaesentlige omrader af DLRs virksomhed. Med baggrund i denne re-
gulering, herunder balanceprincippet, og de rammer som det saetter for driften af
DLR, er det kreditrisikoen, der udggr den stgrste risikoeksponering for DLR. Ba-
lanceprincippet fastlaagger graenser for likviditets-, options-, rente- og valutakurs-
risici.

DLR foretager en intern kreditvurdering af alle lantagere. De laneformidlende pen-
geinstitutter har derudover i et ganske betydeligt omfang stillet garanti for de
ydede lan, ligesom DLR har mulighed for tabsmodregning i provisionerne til pen-
geinstitutterne. Disse forhold er med til at sikre en begraenset tabsrisiko pa lane-
massen, ligesom Igbende opmaerksomhed pa fastleeggelse af bidragssatserne gi-
ver en balanceret indtjening i forhold til kreditrisikoen. De ydede realkreditlan

etableres og forbliver pa DLRs balance i lanenes samlede lgbetid.

| DLR anvendes kreditscoremodeller (IRB-modeller) pa dele af udlansportefeljen.
Modellerne anvendes til at estimere sandsynligheden for lantagers misligholdelse

af lan (PD) og stgrrelsen af et eventuelt tab ved misligholdelse (LGD).

DLR har to selvsteendige og uafhangige afdelinger, der tilsammen udgar 2. for-
svarslinje: Risikostyring og Compliance. Begge afdelinger refererer direkte til di-

rektionen i DLR.

| rapporten "Risiko- og kapitalstyring 2019” (februar 2020) findes en detaljeret

beskrivelse og gennemgang af DLRs risici og risikostyring.
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Solvensbehov

I henhold til lov om finansiel virksomhed skal bestyrelsen og direktionen sikre, at
DLR har et tilstreekkeligt kapitalgrundlag. DLR anvender kreditreservationsmeto-
den (8+ metoden) ved opggrelsen af det tilstreekkelige kapitalgrundlag og sol-

vensbehovet (ICAAP).

Med baggrund i denne metode, der tager udgangspunkt i 8 pct. af den samlede
risikoeksponering, vurderes, om DLR pa enkelte forretningsomrader eller opera-
tionelt mv. har veesentlige risici, der ikke er deekket af 8 pct.-kravet. Hvis dette er
tilfeeldet, foretages et tillaeg til det tilstraekkelige kapitalgrundlag og solvensbehov.

| vurderingen indgar stresstests som et vigtigt element.

DLRs forretningsmodel medfgrer som naevnt, at kreditrisikoen knyttet til [antager-
nes betalingsevne er den vasentligste risikofaktor. Kapitalgrundlaget knyttet til
kreditrisikoen udgar derfor den vaesentligste del af DLRs tilstraekkelige kapital-

grundlag.

Direktionen (ved direktionssekretariatet) foretager den interne proces ved fast-
laeggelse af det tilstraekkelige kapitalgrundlag og solvensbehov. Relevante afde-
linger inddrages ved dreftelser af graden af stresstest mv. pa de enkelte forret-
ningsomrader. Det tilstraekkelige kapitalgrundlag og solvensbehov opg@res som
minimum kvartalsvist. Herudover fglges udviklingen i relevante risikoparametre
for at sikre, at det opgjorte solvensbehov og det tilstraekkelige kapitalgrundlag

afspejler DLRs aktuelle risikoprofil.

Foreleeggelse til bestyrelsen sker typisk pa bestyrelsens kvartalsvise mgder i for-
bindelse med regnskabsafleeggelsen. DLRs risikoudvalg behandler opggrelserne
inden bestyrelsesforeleeggelse. Mindst en gang arligt gennemgar bestyrelsen den
metodemaessige opgerelse af det tilstraekkelige kapitalgrundlag og solvensbehov.

DLRs interne revision foretager herudover en uafhangig vurdering af opgarelsen.

| tabel 10 fremgar DLRs opgerelse af det tilstreekkelige kapitalgrundlag og sol-

vensbehov.

Der henvises endvidere til DLRs rapport "Risiko- og kapitalstyring 2019” samt de
kvartalsvise opggarelser af det tilstraekkelige kapitalgrundlag og solvensbehov, der

kan findes under http://dIr.dk/regnskab-og-rapportering.

T
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Tabel 10. DLRs tilstreekkelige kapitalgrundlag og solvensbehov

(mio. kr.) 2019 2018
Kreditrisiko 6.699 6.205
Markedsrisiko 639 550
Operationel risiko 190 193
@vrige forhold 0 0
Internt opgjort tilstreekkeligt kapitalgrundlag 7.529 6.949
Eventuelle tilleeg (seerlige risici) 0 0
| alt 7.529 6.949
Solvensbehov 9,21% 9,02%

Store eksponeringer

Store eksponeringer er regulatorisk vurderet som eksponeringer, der udggr over
10 pct. af DLRs kapitalgrundlag. DLR havde ved udgangen af 2019 ingen ekspo-

nering, der efter fradrag udgjorde mere end 10 pct. af kapitalgrundlaget.

Supplerende sikkerhedsstillelse

DLR udsteder serligt deekkede obligationer (SDO’er) i kapitalcenter B med hen-
blik pa funding af de udstedte lIan. Som grundlag for obligationsudstedelsen an-
vendes seerligt sikre aktiver — primeert sikkerhed i fast ejendom. Der skal lgbende
ske overvagning af de pantsatte ejendommes markedsveaerdi, da lovgivningens
maksimale lanegraenser (LTV-graenser) seetter greense for, hvor meget den be-

lante ejendom kan indga med som sikkerhed for de udstedte SDQO’er.

Hvis der ikke er tilstreekkeligt med sikre aktiver, eksempelvis ved prisfald pa de
ejendomme, der er stillet til sikkerhed, skal der tilfares supplerende sikkerheder
til kapitalcentret i forholdet 1:1. Disse sikkerheder skal besta af bestemte saerligt
sikre aktiver, eksempelvis statsobligationer, egne SDO’er eller, op til en vis
greense, fordringer mod kreditinstitutter. Der er derfor stor bevagenhed om beho-

vet for supplerende sikkerhed i forbindelse med kapitalplanlaegningen.
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Ultimo 2019 havde DLR stillet supplerende sikkerhed for 10,5 mia. kr., hvilket stort
set er pa niveau med 2018, hvor den stillede sikkerhed udgjorde 10,7 mia. kr.
Generelt har omfanget af supplerende sikkerhed veeret faldende over de seneste
ar. DLR opretholder Igbende en buffer i form af savel kapitalgrundlag som ud-
stedte SSB’er, SRN’er, SNP’er og garantier mv. saledes, at DLR kan modsta
eventuelle yderligere generelle prisfald pa landbrugs- og erhvervsejendomme pa

15-20 pct. uden at skulle tilvejebringe yderligere sikkerheder.

Kreditrisiko

DLR yder lan mod tinglyst pant i fast ejendom efter reglerne fastlagt for realkre-
ditinstitutter, herunder bl.a. reglerne for lanenes sikkerhedsmaessige placering i

fast ejendom muv.

DLRs bestyrelse har med udgangspunkt i bl.a. DLRs forretningsmodel fastlagt
retningslinjer for DLRs kreditgivning, herunder greenser for direktionens kreditbe-
fajelse. Inden for disse rammer er der i interne forretningsgange og instrukser
fastlagt retningslinjer og fastsat gvre graenser for kreditbefgjelser for de forskel-
lige led i DLRs kreditorganisation. Bestyrelsen skal godkende bevilling af ekspo-

neringer, der overstiger de fastlagte greenser.

Med henblik pa at afdaekke kreditrisikoen gennemfgres en grundig undersggelse
af lansggers gkonomiske forhold. Unders@gelsen omfatter for det fgrste fastleeg-
gelse af markedsveaerdien af den ejendom, der @nskes beldnt. Denne vurdering
foretages i Danmark af DLRs egne vurderingssagkyndige. Det andet element er
en kreditprgvning, herunder en kreditscoring af lansgger, der foretages af DLRs
udlansafdeling i Kgbenhavn. Der er saledes etableret funktionsadskillelse mellem

vurdering og kreditprgvning.

IRB-modeller og ratingsystemer anvendes i DLR som en fuldt implementeret og
integreret del af den Igbende sagsbehandling, kreditbevillingsproces og risikosty-
ring for udlanet til produktionslandbrug. For sa vidt angar erhvervsportefgljen,
indgar PD-modeller i stigende grad i kreditvurderingen og i risikostyringen pa om-

radet.

DLR har yderligere reduceret kreditrisikoen gennem tabsbegraensende aftaler

med de laneformidlende pengeinstitutter, der samtidig er aktionaerer i DLR.
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Ved udgangen af 2019 var 96,8 pct. af DLRs samlede laneportefglje omfattet af
garantikoncepter, inkl. en statsgarantideekket mindre del af portefeljen pa ca. 0,2
mia. kr. Samlet medfgrer garantiordningerne, at DLRs tabsrisiko vedrgrende ud-

[&n ma betegnes som relativt begraenset.

De pageeldende tabsbegraensende aftaler gennemgas nedenfor.

DLRs garantikoncepter

DLR har en aftale om et uniformt garantikoncept med de laneformidlende penge-

institutter, som alle lan tilbudt af DLR fra primo 2015 er omfattet af.

Garantien er opbygget, sa det laneformidlende pengeinstitut ved laneudbetalin-
gen stiller en individuel garanti, der daekker 6 pct. af lanets restgeeld i hele lanets
lebetid. Garantien reduceres ordinaert i takt med nedbringelse af lanet, sa garan-
tiprocenten i forhold til lanets restgaeld er uaendret i hele lanets lgbetid. Garantien

deekker den rangsidste del af den samlede belaning i den enkelte ejendom.

Udlanet omfattet af det uniforme garantikoncept gges i takt med bade nyudlan og
konverteringer af den eksisterende portefglje. Ultimo 2019 deekker det uniforme
garantikoncept en obligationsrestgeeld pa 112,3 mia. kr., svarende til 72,6 pct. af

den samlede udlansportefalje.

Der er herudover etableret en tabsmodregningsordning, hvor der i provisionsbe-
talingerne til det enkelte institut modregnes samtlige tab, som DLR maéatte blive
pafert fra lan formidlet af det pageeldende pengeinstitut ud over, hvad der er daek-
ket af de stillede 6 pct. garantier pa laneniveau. Tab modregnes i det pagaeldende
pengeinstituts samlede provisioner vedrgrende hele den formidlede udlansporte-
falje med undtagelse af formidlingsprovision og kurtagerefusion. Tab, der ikke
fuldt ud kan modregnes i det pagaeldende ars provisioner, viderefares til modreg-

ning i op til yderligere ni ars provisioner.

Muligheden for tabsmodregning i provisionerne til pengeinstitutterne er et vaesent-
ligt element i det uniforme garantikoncept. DLR har samlet tabsmodregnet tab for
24,3 mio. kr. i 2019. Ved udgangen af 2019 har DLR konstateret tab for 750.000

kr., der afventer fremtidig tabsmodregning.

Lan ydet frem til udgangen af 2014 er fortsat omfattet af de tidligere tabsbegraen-

sende aftaler for henholdsvis udlan til landbrugs- og erhvervsejendomme. Ultimo
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2019 er 14,6 pct. af udlansportefoljen deekket af den tidligere samarbejdsaftale
om landbrugslan, mens yderligere 9,3 pct. er deekket af det tidligere garantikon-

cept pa erhvervsomradet.

Sikkerhedsmaessig placering (LTV)

Laneportefgljens sikkerhedsmaessige placering i de belante ejendomme (LTV) vi-
ser DLRs begraensede tabsrisici. Ultimo 2019 var 91 pct. af udlanet til landbrugs-
ejendomme placeret inden for 60 pct. af DLRs senest foretagne vurderinger, her-
under veerdianseaettelser foretaget i forbindelse med den Igbende SDO-overvag-
ning. For portefgljen af erhvervsejendomme var 89 pct. placeret inden for 60 pct.
af vurderingerne. Udlan til beboelsesejendomme, der indgar under erhvervsejen-
domme, har en lanegreense pa 80 pct. af ejendommens vurdering, hvorfor andelen

placeret under 60 pct. naturligt er lavere.

Ud over den sikkerhedsmaessige placering har DLR som naevnt oven for et bety-

deligt garanti-setup, der deekker langt hovedparten af portefgljen.

Den Igbende overvagning af LTV-vaerdier er en fast bestanddel af DLRs ledelses-

rapportering.

Der udarbejdes ligeledes lgbende risikobaserede eksponeringsopggrelser vedrg-
rende de enkelte pengeinstitutter med henblik pa styring af DLRs modpartsrisiko

pa garantistillere i overensstemmelse med bestyrelsens retningslinjer.

Renterisiko

Da DLR har valgt at efterleve det specifikke balanceprincip, vil renterisikoen afledt
af udstedelsen af seerligt daekkede obligationer til finansiering af realkreditlan af-
spejle pantedebitorernes lanevilkar. DLRs renterisiko opstar dermed alene som
konsekvens af et naturligt placeringsbehov for DLRs fondsbeholdning, balance-

midler samt udstedte kapital- og gaeldsinstrumenter.

I henhold til lovgivhingen ma renterisikoen pa fondsbeholdningen samt midler
skaffet ved udstedelse af kapital- og geeldsinstrumenter ikke overstige 8 pct. af
kapitalgrundlaget. Med et kapitalgrundlag ultimo 2019 pa 13,9 mia. kr. svarer

dette til en maksimalt tilladt renterisiko for DLR pa 1,1 mia. kr.
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DLRs renterisiko folger bestyrelsens retningslinjer for den samlede markedsrisiko,
hvor renterisikoen pa fondsbeholdningen skal ligge i intervallet 0-3 pct. af DLRs

kapitalgrundlag, svarende til mellem 0 og 418 mio. kr.

Renterisikoen pa DLRs fondsbeholdning (aktivsiden) udgjorde 173 mio. kr. ultimo
2019. Renterisikoen udtrykker det belgb, som DLR pr. ultimo 2019 matte forvente
i kursregulering ved en endring i markedsrenten pa 1 pct. point. Den relative

renterisiko kan pa baggrund af kapitalgrundlaget ultimo 2019 beregnes til 1,2 pct.

Renterisikoen pa udstedte kapital- og geeldsinstrumenter (passivsiden) — dvs. Tier
2, Senior Secured Bonds, Senior Resolution Notes og Senior Non-Preferred notes

— kan opgeres til 49 mio. kr. svarende til 0,4 pct. af DLRs kapitalgrundlag.

Renterisikoen pa udstedte kapital- og geeldsinstrumenter har "modsat fortegn” af
renterisikoen pa fondsbeholdningen, og dermed reduceres DLRs nettorenterisiko

til 136 mio. kr. svarende til 1,0 pct. af kapitalgrundlaget.

| forbindelse med opgarelsen af renterisiko opggres ogsa konveksitetsrisiko og

kreditspeendsrisiko, jf. DLRs risiko- og kapitalstyringsrapport 2019.

Likviditetsrisiko

DLRs anvendelse af det specifikke balanceprincip medfgrer, at betalinger pa

ydede lan og udstedte obligationer fglger hinanden ngje (match-funding).

DLRs likviditetsrisko vedrgrer primeert risikoen for, at DLR ikke kan fremskaffe
likviditet til forretningens lgbende likviditetsbehov til bl.a. betaling af renter og

udtreekninger til obligationsejerne, udbetaling af l1an samt drift af DLR.
DLR har fastsat nogle indikatorer for en potentiel likviditetskrisesituation:

e Manglende afsaetningsmuligheder for DLRs obligationer

e Store restancestigninger

e Store stigninger i tab og nedskrivninger.
Med CRR/CRD IV er der, jf. § 8, stk. 9 i bekendtggrelsen om ledelse og styring af
pengeinstitutter m.fl., etableret krav vedrgrende opggrelse og vurdering af
likviditetsposition og likviditetsrisici (ILAAP - Internal Liquidity Adequacy
Assessment Process). DLR har derfor arligt siden 2014 udarbejdet en selvsteendig

rapport omkring likviditet pa samme made, som der udarbejdes en
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solvensbehovsopgarelse (ICAAP - Internal Capital Adequacy Assessment
Process). ILAAP’en godkendes af DLRs bestyrelse, fgr den indsendes til

Finanstilsynet.

LCR-forordningen medfgrer, at DLR skal have en tilstreekkelig likviditetsbuffer til
at deekke instituttets likviditetsbehov i en periode pa 30 dage Igbende.
Likviditetsbufferen skal veere placeret i meget likvide aktiver (HQLA - High-Quality
Liquid Assets).

Nettolikviditetsbehovet findes grundleeggende ved at treekke indgaende
pengestrgamme fra udgaende pengestramme. DLRs likviditetsbuffer skal vaere stor
nok til lebende at deekke nettolikviditetsbehovet 30 dage frem. DLR har internt

fastsat et minimumsniveau for overholdelse af LCR p& 110 pct.

LCR-kravet medfgrer, at DLR skal opgere likviditetspositionen og LCR pa daglig

basis.

DLRs LCR har i hele 2019 ligget over det internt fastsatte minimumskrav pa 110
pct.

Valutakursrisiko

Som faglge af det specifikke balanceprincip patager DLR sig kun en minimal valu-
takursrisiko. Valutarisikoen opgjort efter Finanstilsynets valutaindikator 2 ma

ifalge lovgivningen hgjst udgere 0,1 pct. af kapitalgrundlaget.

Ved udgangen af 2019 udgjorde DLRs valutakursrisiko 0,003 pct. af kapitalgrund-
laget.

Aktierisiko

DLR placerer generelt ikke midler i aktier, bortset fra sektoraktier. Ved udgangen
af 2019 bestod DLRs aktiebeholdning af unoterede aktier i VP Securities A/S, e-

nettet A/S og Landbrugets Finansieringsinstitut A/S.

DLRs aktierisiko efter skat udgjorde 3 mio. kr. ultimo 2019.

Operationelle risici
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Operationelle risici knytter sig til risikoen for tab som fglge af uhensigtsmaessige
eller mangelfulde interne procedurer, menneskelige og systemmaessige fejl eller

som folge af eksterne begivenheder, herunder juridiske risici.

DLR arbejder Igbende pa at reducere de operationelle risici, og stgrrelsen af DLRs
operationelle risici vurderes generelt at veere begraensede. Det skyldes bl.a. DLRs

enstrengede forretningsmodel som realkreditinstitut.

Der foretages i DLR Igbende indsamling og registrering af operationelle handel-
ser med henblik pa at opna savel et overblik som mulighed for at forebygge even-
tuelle fremtidige heendelser. Herudover anvendes forsikring til afdeekning af rele-
vante risici. Der er et konstant fokus pa at opretholde et hgjt niveau for bl.a. med-
arbejdernes kompetencer, kontrol samt sikkerhed vedrgrende it-systemer, cyber-
risici mv. DLRs politik og forretningsgange vedrgrende operationelle risici samt

beredskabsplaner afspejler disse forhold.

DLR benytter basisindikatormetoden til opgarelse af operationelle risici. Efter
denne metode udger den vaegtede risikoeksponering med operationel risiko 2.376
mio. kr. Det medfgrer et kapitalbehov pa 190 mio. kr. til daekning af 8 pct.-kravet

til operationelle risici ved udgangen af 2019.

Udvalg nedsat af DLRs bestyrelse

Der er under DLRs bestyrelse nedsat fire udvalg, der pa forskellige omrader farer

seerligt tilsyn eller forbereder emner til behandling af den samlede bestyrelse.

Der er tale om fglgende udvalg:

Revisionsudvalg

DLRs revisionsudvalg har bl.a. til opgave at overvage regnskabsafleeggelsespro-
cessen samt overvage, om DLRs interne kontrolsystemer og sikkerhedsmeessige
forhold samt interne revisions- og risikostyringssystemer fungerer effektivt. Revi-
sionsudvalget overvager tillige, at direktionen reagerer effektivt pa eventuelle
svagheder og/eller mangler, samt at aftalte tiltag i relation til styrkelse af risiko-
styring og interne kontroller, herunder i relation til regnskabsaflaeggelsesproces-

sen, implementeres som planlagt.
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DLRs revisionsudvalg bestar af tre medlemmer — bankdirekter Claus Andersen
(formand), ordfgrende direktgr Gert R. Jonassen og chef for forretningsudvikling
og kommunikation Randi Franke. Herudover deltager direktionen samt intern og

ekstern revision i revisionsudvalgets mgder.

Der har i 2019 veeret afholdt fem mader i revisionsudvalget.

Risikoudvalg

Risikoudvalget medvirker til at sikre, at DLRs bestyrelse har det forngdne grund-
lag for at img@dega, handtere, overvage og reducere de risici, som DLR er eller
kan blive eksponeret for. Risikoudvalget skal derfor Ilgbende have overblik over
de risici, som knytter sig til DLRs aktiviteter. Dette sker bl.a. pa baggrund af en
grundig analyse af de risici, der er knyttet til DLRs forretningsmodel som realkre-
ditinstitut samt en lgbende overvagning af DLRs vaesentligste risici. | forhold til
DLRs risikoforhold gennemgar og forbereder risikoudvalget bl.a. bestyrelsens be-
handling af veesentlige politikker og retningslinjer, opggrelsen af det tilstreekkelige

kapitalgrundlag og solvensbehov mv.

Risikoudvalgets arbejde medfgrer ikke aendringer i forhold til bestyrelsens ansvar
eller befgjelser. Det er den samlede bestyrelse, der har ansvaret for styring af

DLRs risici, men udvalgets arbejde er et vigtigt led i det forberedende arbejde.

Risikoudvalget bestar af tre medlemmer — bankdirektgr Lars Maller (formand),
adm. direktgr Vagn Hansen samt landbrugskundechef Jakob G. Hald. Herudover

deltager DLRs risikoansvarlige i risikoudvalgets mgder.

Der har i 2019 veeret afholdt fem mader i risikoudvalget.

Nomineringsudvalg

Nomineringsudvalget skal arbejde for, at der i DLRs bestyrelse er det ngdvendige
niveau af viden og erfaring. Udvalget har i den forbindelse bl.a. ansvaret for ind-
stilling af nye bestyrelsesmedlemmer, samt at der foretages evaluering af besty-
relsens kompetencer mv. Udvalget sgrger herudover for, at overvejelser omkring
mangfoldighed indgar som element i forbindelse med sammenseetningen af DLRs

bestyrelse og opstilling af maltal for det underrepraesenterede kan.
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Nomineringsudvalget bestar af DLRs samlede bestyrelse. Udvalgets formand er
administrerende direktgr Vagn Hansen, mens bankdirektgr Lars Mgller er naest-

formand.

Der har i 2019 veeret afholdt to mgder i udvalget.

Aflgnningsudvalg

Aflenningsudvalget er etableret med henblik pa at forestd det forberedende ar-
bejde i forhold til bestyrelsens beslutninger, viden og kontrol vedrgrende aflgn-
ning i DLR. Herudover paser udvalget bl.a. en liste over DLRs vasentligste risi-

kotagere.

Aflgnningsudvalget bestar af tre medlemmer — administrerende direkter Vagn
Hansen (formand), bankdirektgr Lars Mgaller og landbrugskundechef Jakob G.

Hald.

Der har i 2019 veeret afholdt to mgder i udvalget.
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ORGANISATION

Ledelse

DLR Kredit A/S er hovedsagligt ejet af pengeinstitutter, der enten er medlemmer
af Lokale Pengeinstitutter eller Landsdaekkende Banker. Herudover ejer bl.a. Jy-

ske Bank A/S og PRAS A/S aktier i DLR.

Bestyrelsen bestod ultimo 2019 af 11 medlemmer, hvoraf seks er valgt af gene-

ralforsamlingen, mens fem er medarbejdervalgte.

Bestyrelsen treeffer beslutninger af strategisk og principiel karakter og fastleegger
herunder DLRs forretningsmodel samt politikker og retningslinjer mv. Arbejdsde-
lingen mellem bestyrelsen og direktionen er preeciseret i de af bestyrelsen fast-

lagte politikker og retningslinjer.

De generalforsamlingsvalgte medlemmer af bestyrelsen vaelges for et ar ad gan-
gen og kan genvealges. Medarbejderrepraesentanter vaelges for en 4-arig periode

og kan genveelges.

Medarbejdere

DLR beskeeftigede i gennemsnit 193 medarbejdere i 2019 omregnet til heltidsbe-

skeeftigede. Hertil kommer 24 honoraransatte landbrugsvurderingssagkyndige.

Vidensressourcer

DLRs vidensressourcer omfatter primeert DLRs medarbejdere. Organisationen har
mange forskellige kompetenceomrader. DLR har forpligtet sig til at skabe veerdi
og sikre kvalitet gennem hgj grad af faglighed pa tveers af organisationen. Det er
derfor afggrende, at DLRs medarbejdere aktivt fglger udviklingen, vedligeholder

og lebende udbygger deres faglige viden og seerlige kompetencer.

| forbindelse med ansaettelser gor DLR en seerlig indsats for at kleede nye medar-
bejdere pa til opgaverne og sikre et hgjt videnniveau om DLRs forretning og stra-

tegi.
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Da DLR har et teet samarbejde med aktioneerpengeinstitutterne om formidling af
lan til de feelles kunder, er det ligeledes vaesentligt, at radgivere og kundemedar-
bejdere i pengeinstitutterne lgbende sikres opdateret viden om DLR og DLRs lan-
typer. DLR er medlem af Finanssektorens Uddannelsescenter og har i samarbejde
med centeret udviklet et e-learningkursus om samspillet med DLR. Desuden invi-

terer DLR hvert halve ar til introdage for nye medarbejdere i pengeinstitutterne.

DLRs interne forretningsgange, arbejdsgange og instrukser ajourfgres og udbyg-
ges lgbende, sa det sikres, at der er et dokumenteret grundlag for blandt andet
DLRs ejendomsvurdering, kreditbehandling, ldaneadministration, risikostyring og -

overvagning.

DLR afholder lgbende undervisningsdage om bekeempelse af hvidvask og terror-
finansiering for relevante medarbejdere. Derudover stiller DLR undervisningsma-
teriale, i form af bade skriftligt materiale og video, til radighed for hele organisa-

tionen.

DLR anvender som finansiel virksomhed i hgj grad it-lgsninger i forbindelse med
den Igbende drift. Pa it-omradet er der derfor en omfattende dokumentation af de

anvendte it-systemer.

Pa omrader, hvor der er brug for specialkompetencer, erhverver DLR i ngdvendigt

omfang vidensressourcer eksternt.

Distributionskanaler

DLR yder realkreditlan til finansiering af landbrugsejendomme og erhvervsejen-
domme. Udlan til ejerboliger ydes i praksis alene til fritids- og boliglandbrug samt

til ejerboliger pa Feergerne og i Grgnland.

DLRs forretningsmodel baserer sig pa et teet samarbejde og professionel sparring
med DLRs ejerkreds, der omfatter landsdeekkende og lokale laneformidlende pen-

geinstitutter med filialer i Danmark, pa Feergerne og i Grgnland.

Samarbejdsmodellen mellem DLR og ejerkredsen sikrer en omkostningseffektiv
udlansproces, hvor pengeinstitutterne honoreres for laneformidling, radgivning,

kundepleje og risikoafdaekning ved garantistillelse, mens DLR forestar vurdering
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af ejendomme, kreditbehandling og laneudmaling samt obligationsudstedelse og

salg af obligationerne til funding af realkreditlanene.

DLRs digitale platform — DLRxperten — understgtter pengeinstitutternes kunderad-
givning omkring realkreditbelaning og det daglige samarbejde mellem parterne i
forbindelse med ansggning om lan, preesentation af tilbud til kunden, indgaelse af
fastkursaftale, udbetaling af DLR-lan, garantistillelse, profilskifte, opsigelse og

indfrielse af lan mv.

Interne kontrol- og risikostyringssystemer i forbindelse med regn-

skabsafleeggelsen

Bestyrelsen, revisionsudvalget og direktionen har det overordnede ansvar for
DLRs regnskabsafleeggelse, herunder overholdelse af relevant lovgivning og an-

den regulering i relation til regnskabsaflaeggelsen.

Processen omkring regnskabsafleeggelse er tilrettelagt med henblik pa at mini-

mere risikoen for fejl og mangler i regnskabet.

Kontrolmilje

Direktionen vurderer labende DLRs organisationsstruktur og bemanding pa vee-
sentlige omrader, herunder inden for omrader relateret til regnskabsafleeggelses-
processen. Bestyrelsen, revisionsudvalget og direktionen fastlaegger og godken-
der overordnede politikker, procedurer og kontroller pa veesentlige omrader i for-

bindelse med regnskabsaflaeggelsesprocessen.

Grundlaget herfor er en klar organisationsstruktur, klare rapporteringslinjer, auto-
risations- og attestationsprocedurer samt person- og funktionsadskillelse. Besty-
relsen har i overensstemmelse med lovgivningens krav etableret en intern revi-
sion, der refererer til bestyrelsen, og som i overensstemmelse med en af besty-
relsen godkendt revisionsstrategi reviderer processer og interne kontroller pa vee-
sentlige og risikofyldte omrader. Der er udarbejdet forretningsgange og kontroller
pa alle vaesentlige og risikofyldte omrader, herunder omrader der har indflydelse

pa regnskabsafleeggelsesprocessen.
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@konomi- og finansafdelingen har ansvaret for DLRs samlede gkonomistyring og
rapportering samt regnskabsaflaggelse, herunder ansvaret for at sikre, at gkono-
mirapporteringen sker efter fastlagte principper og i overensstemmelse med gael-

dende lovgivning.

Jkonomi- og finansafdelingen har etableret en rapporteringsproces, der omfatter
budgetrapportering og manedlig resultatrapportering inklusive afvigelsesrapporter

med kvartalsvis ajourfgring af budgettet for aret.

Overvagning

Revisionsudvalget modtager Igbende rapportering fra direktionen og intern/eks-
tern revision om overholdelse af udstukne retningslinjer, forretningsgange og re-

geloverholdelse.

Samfundsansvar

DLR har fokus pa at bidrage til, at Danmark nar sit ambitigse klimamal i 2030 og
lever op til FN’s verdensmal samt Paris-aftalens reduktionsmal. Det geelder bade
i forhold til DLR som virksomhed og til udlanet, hvor DLR gnsker at bidrage til en

bevaegelse i en mere baeredygtig retning.

DLR arbejder sammen med den gvrige finansielle sektor — i regi af Finans Dan-
mark — med at skabe gennemsigtighed omkring maling af klimaaftrykket. Malet er,

at alle skal kunne se, hvor stort et CO2-aftryk det enkelte kreditinstitut efterlader.

Gennemsigtighed omkring CO2-udledningen vil ggre det muligt for kunder og in-
vestorer at se klimaaftrykket, sa de selv har mulighed for at foretage klimavenlige

valg. | sidste ende kan det bidrage til at accelerere den grgnne omstilling.

Det er ambitionen, at arbejdet med at male CO2-aftrykket vil kunne bruges som
grundlag for udstedelse af "greanne obligationer”, sa obligationerne kan leve op til

EU’s kommende regler om "grgnne investeringer”.

DLRs redegarelse for samfundsansvar (CSR) kan findes pa DLRs hjemmeside

under dir.dk/samfundsansvar
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DLR har ultimo 2019 ikke seerskilte politikker vedrgrende respekt for menneske-
rettigheder eller vedrgrende reduktion af klimapavirkningen som fglge af virksom-

hedens aktiviteter.

Underrepraesenteret ken og mangfoldighed i DLRs bestyrelse

DLR har fastlagt en politik og maltal for det underrepreesenterede ken i det gverste
ledelsesorgan. Herudover er der fastlagt politik og mal for det underrepreaesente-
rede ken pa de gvrige ledelsesniveauer. Endelig er der fastlagt en politik for

mangfoldighed i bestyrelsen.

Maltal for det underrepraesenterede ken i DLRs bestyrelse

DLRs bestyrelse har opstillet en politik for at gge andelen af det underrepreaesen-
terede kgn i bestyrelsen. Der er i politikken fastsat et maltal for den kensmeessige

fordeling blandt DLRs bestyrelsesmedlemmer.

| forbindelse med den ordineere generalforsamling i 2019 fratradte et mandligt
medlem af DLRs bestyrelse. Ultimo 2019 bestar DLRs bestyrelse saledes af to

kvinder og ni meend svarende til, at kvinder udger 18 pct. og meend udgar 82 pct.

Nomineringsudvalget ggede i 2017 maltallet for andelen af kvinder i DLRs besty-

relse fra 20 pct. til 25 pct. Maltallet gnskes opfyldt inden for en trearig horisont.

Det er med baggrund i den traditionelle sammenseetning af DLRs bestyrelse vur-
deret, at der er tale om et ambitigst mal. Dette skal ses i forhold til, at de gene-
ralforsamlingsvalgte medlemmer af DLRs bestyrelse aktuelt er direktionsmedlem-
mer i aktionaerpengeinstitutterne, hvor der historisk har veeret en overrepraesen-

tation af maend.

DLRs nomineringsudvalg leegger i vurderingen af mulige kandidater til bestyrelsen
veegt pa, at de kandidater, der foresldas som medlemmer til DLRs bestyrelse, il
enhver tid er de bedst egnede kandidater uanset kgn, etnicitet, religigse tilhgrs-
forhold m.v. Safremt det vurderes, at to kandidater er kvalifikationsmeessigt lige-
stillet, foreslas den kandidat, der repreesenterer det underrepreesenterede kgn i

bestyrelsen, som medlem.
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Politik for at sge andelen af det underrepreesenterede kon pa DLRs @vrige ledelses-

niveauer

DLRs nomineringsudvalg og bestyrelse har ligeledes fastlagt en politik for at gge
andelen af det underrepraesenterede kan pa DLRs gvrige ledelsesniveauer. Ved

gvrige ledelsesniveauer forstas ledende stillinger ud over bestyrelsen.

DLR gnsker konkret at gge andelen af det underrepraesenterede kgn pa de gvrige
ledelsesniveauer under iagttagelse af, at DLR til enhver tid vil ansatte den bedst
kvalificerede og for virksomheden bedst egnede kandidat. DLR overvejer herud-
over lgbende en reekke initiativer, der bade internt og i forbindelse med rekrutte-

ringsprocessen, skal gge andelen af det underrepraesenterede kan pa sigt.

DLRs direktion bestar af to personer. | forbindelse med en mandlig direkters pen-
sionering i 2019 tiltradte en kvindelig direktgr, saledes at der er ligelig kensforde-

ling i direktionen.

Mangfoldighed i DLRs bestyrelse

Nomineringsudvalget har vedtaget en mangfoldighedspolitik, der skal medvirke til
en bredere sammensatning af DLRs bestyrelse. Saerligt hgjt veegtes behovet for
mangfoldighed i relation til bl.a. forskelle i faglighed, erhvervserfaringer, kgn og

alder.

DLRs nomineringsudvalg har i deres vurdering af bestyrelsens kvalifikationer kon-
stateret, at der aktuelt er en tilstreekkelig mangfoldighed i DLRs bestyrelse. Over-
vejelserne omkring mangfoldighed inddrages lgbende i forbindelse med nomine-

ring af fremtidige bestyrelseskandidater i DLR.
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LEDELSE OG ADMINISTRATION

DLR Kredits bestyrelse

DLRs bestyrelse bestod ved udgangen af 2019 af 11 medlemmer, hvoraf de seks
er valgt af DLRs generalforsamling. Af de generalforsamlingsvalgte bestyrelses-
medlemmer er tre valgt blandt medlemmer af Lokale Pengeinstitutter og tre blandt

Landsdaekkende Banker.
Derudover har medarbejderne i DLR valgt fem medlemmer til bestyrelsen.

DLRs bestyrelse havde fglgende sammensatning ved udgangen af 2019:

Generalforsamlingsvalgte
e Adm. direktgr Vagn Hansen (formand), Sparekassen Vendsyssel
e Bankdirektar Lars Mgller (naestformand), Spar Nord Bank A/S
e Bankdirektar Claus Andersen, Ringkjgbing Landbobank A/S
e Ordfgrende direktgr Gert R. Jonassen, A/S Arbejdernes Landsbank
e Bankdirektar Bjarne Larsen, Sydbank A/S
e Adm. direktgr Lars Petersson, Sparekassen Sjeelland-Fyn A/S

Pa generalforsamlingen den 30. april 2019 blev de seks generalforsamlingsvalgte
medlemmer af bestyrelsen alle genvalgt. Gardejer Peter Geemelke udtradte sam-

tidig af bestyrelsen.

Medarbejderrepraesentanter
o Chef for forretningsudvikling og kommunikation Randi Franke
e Landbrugskundechef Jakob G. Hald
o Kontorbetjent Kim Hansen
e Advokat, cand. jur. Sgren Jensen

o Fuldmeegtig Agnete Kjaersgaard

Direktion

e Adm. direktar Jens Kr. A. Mgller

e Direktar Pernille Lohmann

Direktionens bestyrelsesposter

Adm. direkter Jens Kr. A. Mgller
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e Bestyrelsesmedlem i e-nettet a/s

e Bestyrelsesmedlem i FR | af 16. september 2015 A/S

e Bestyrelsesmedlem i Finans Danmark og Realkreditradet

e Bestyrelsesmedlem i SEGES’ sektorbestyrelse for gkonomi- og virksom-

hedsledelse

Ledende medarbejdere

Direktionssekretariatet

e Underdirektgr, cand.merc. Lars Blume-Jensen

Udlan

e Vicedirektar, cand.agro. Bent Bjerrum

Jdkonomi & Finans

e Jkonomi- og finansdirekter, cand.merc. Lars Ewald Madsen

e |T-direktgr, ingenigr Christian Willemoes

Model- og Datainnovation

e Afdelingschef, cand.polit. Anette Rom

Intern revision

e Revisionschef, cand.merc.aud. Brian Hansen

N
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Tilsyn

DLR er under tilsyn af Finanstilsynet.

Samarbejdsaftaler

Outsourcingsaftale med LR Realkredit A/S

DLR har en outsourcingaftale med LR Realkredit A/S, hvor medarbejdere ansat i
DLR under instruks fra LR Realkredit blandt andet forbereder lanesager til afge-
relse i LR Realkredits direktion og bestyrelse. Efterfglgende administrerer DLR

udbetalte 1an.

LR Realkredit A/S er i 2019 blevet solgt, og outsourcingaftalen med DLR er pa
den baggrund blevet opsagt pr. ultimo 2022.

LR Realkredits primeere udlansomrade er den almene boligsektor, skoler samt

sociale, kulturelle og undervisningsmaessige institutioner.

Outsourcingaftale med Landbrugets Finansieringsinstitut A/S (LFI)
LFI (tidligere Landbrugets FinansieringsBank A/S) indgik med virkning fra 1. no-

vember 2017 aftale med DLR om outsourcing af hele driften af LFI til DLR.

DLR varetager ifglge aftalen kontakten med LFI’s kunder og star for administrati-
onen af LFI’s udlansportefalje, herunder forberedelse af kreditindstillinger til LFI’s
direktion og bestyrelse. LFI's portefelje bestar af udlan til landbrug. Det er hen-

sigten, at LFI’'s kundegrundlag skal reduceres i outsourcingaftalens lgbetid.

Aftalen Igber til ultimo 2021 med mulighed for forleengelse.

Aktionaerforhold

Aktiekapital

Aktiekapitalen i DLR ejes primeaert af lokale og regionale samt landsdeekkende
pengeinstitutter. DLRs aktiekapital udggr nominelt 570,0 mio. kr. (stykstarrelse 1
kr.). Heraf besidder DLR Kredit A/S 50.752.863 stk. egne aktier, svarende til no-

minelt 50,8 mio. kr.
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Omfordeling af aktier

Mellem aktioneererne er indgaet en aktionaeroverenskomst, ifglge hvilken aktio-
naererne hvert ar gennemferer en aktieomfordeling. Neeste omfordeling finder sted

den 1. marts 2020 (pa basis af obligationsrestgeelden pr. 31. december 2019).

Bestyrelsens gvrige ledelseshverv

Vagn Hansen (formand), Adm. direkter i Sparekassen Vendsyssel samt

bestyrelsesmedlem i et datterselskab

e Bestyrelsesformand i Egnsinvest Holding A/S samt to datterselskaber
e Bestyrelsesformand i HN Invest Tyskland 1 A/S

e Bestyrelsesmedlem i SDC A/S

e Bestyrelsesmedlem i Lokale Pengeinstitutter

Lars Mgller (neestformand), Bankdirektgr i Spar Nord Bank A/S
e Bestyrelsesformand for Bl Holding A/S

e Bestyrelsesformand for Bl Asset Management Fondsmeeglerselskab A/S
e Bestyrelsesformand for Bl Management A/S

e Bestyrelsesmedlem i Aktieselskabet Skelagervej 15

e Bestyrelsesmedlem i Sparekassen Nordjyllands Fond af 29. marts 1976

Claus Andersen, Bankdirektgr i Ringkjebing Landbobank A/S
e Bestyrelsesformand i Seebygaard Skov A/S

e Bestyrelsesmedlem i Lokale Pengeinstitutter

Gert R. Jonassen, Ordfgrende direktgr i A/S Arbejdernes Landsbank

e Bestyrelsesformand i AL Finans A/S
e Bestyrelsesformand i Foreningen Bankernes EDB-Central

e Bestyrelsesmedlem og neestformand i Finanssektorens Uddannelsescen-
ter

e Bestyrelsesmedlem i Pension Danmark Holding A/S
e Bestyrelsesmedlem i Pension Danmark A/S
e Bestyrelsesmedlem i PRAS A/S

e Bestyrelsesmedlem i Landsdaekkende Banker
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Bestyrelsesmedlem i Totalkredit A/S
Bestyrelsesmedlem i Kooperationen

Medlem af direktionen i Handels ApS Panoptikon

Bjarne Larsen, Bankdirektar i Sydbank A/S

Neestformand i Syd Administration A/S

Bestyrelsesmedlem i Ejendomsselskabet af 1. juni 1986 A/S

Lars Petersson, Adm. direktgr i Sparekassen Sjalland-Fyn A/S

Bestyrelsesformand i Holbeek Kommunes Talentrad
Bestyrelsesformand i Museum Vestsjalland
Bestyrelsesmedlem i Neerpension

Bestyrelsesmedlem i Ejendomsselskabet Sjeelland-Fyn A/S
Bestyrelsesmedlem i Investeringsselskabet Sjelland-Fyn A/S
Bestyrelsesmedlem i Bl Holding A/S

Bestyrelsesmedlem i Copenhagen FinTech
Bestyrelsesmedlem i Regional Invest Fyn A/S

Bestyrelsesmedlem i Poulsgade A/S
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Resultatopgorelse og totalindkomstopgerelse

(mio. kr.)

Note 2019 2018
1 Renteindtaegter 3.142 3.124
2 Renteudgifter -1.338 -1.398

Netto renteindtaegter 1.804 1.726
Udbytte af aktier mv. 0 0
Gebyrer og provisionsindtaegter 269 214
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -641 -540
Netto rente- og gebyrindtagter 1.432 1.401
3 Kursreguleringer -171 -211
Andre driftsindteegter 25 27
410 Udgifter til personale og administration -273 -274
Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver -2 -2
Andre driftsudgifter -12 -11
1" Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv. 86 -24
Resultat for skat 1.085 905
12 Skat -239 -198
Resultat efter skat 846 707
Opgorelse af totalindkomst
Resultat efter skat 846 707
Ejendomsopskrivninger 0 24
Skat af arets ejendomsopskrivninger 0 -5
Anden totalindkomst efter skat 846 726
Fordeles pa
DLRs aktionaerer 846 726
70

DLR - Arsrapport 2019



Balance (mio. kr.)
Note 2019 2018
Aktiver
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 50 49
13 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 4.129 2.858
14,16-21 Udlan og andre tilgodehavender til dagsveaerdi 156.821 148.593
15,19-21  Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 16 18
22 Obligationer til dagsveerdi 11.732 8.894
Aktier mv. 36 51
23 Grunde og bygninger, domicilejendomme 120 120
@vrige materielle aktiver 7 4
Aktuelle skatteaktiver 13 21
Aktiver i midlertidig besiddelse 42 48
24 Andre aktiver 454 64
Periodeafgreensningsposter 24 19
Aktiver i alt 173.444 160.738
Passiver
25 Udstedte obligationer til dagsveerdi 149.630 137.911
26 Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 8.009 7.990
27 Andre passiver 1.183 1.203
Periodeafgraensningsposter 4 2
Geald i alt 158.825 147.106
28 Hensaettelser til udskudt skat
Hensatte forpligtelser i alt
29 Efterstillede kapitalindskud 1.300 650
Efterstillede kapitalindskud i alt 1.300 650
Aktiekapital 570 570
Opskrivningshenlaeggelser 62 62
Bunden fondsreserve 2.338 2.338
Overfert overskud mv. 10.341 10.004
30 Egenkapital i alt 13.311 12.974
Passiver i alt 173.444 160.738
3 lkke balanceferte poster
Garantier 2 2
32 Andre eventualforpligtelser 10.118 7.184
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'Egenkapitalopggrelse (mio. kr.)

Aktie- Opskriv- Bunden fonds: Overfort | alt

kapital " ningshen- reserve resultat
laeggelser

2018
Egenkapital primo 570 43 2.338 9.464 12.415
Resultat efter skat 0 0 707 707
Ejendomsopskrivninger 24 0 0 24
Skat af ejendomsopskrivninger -5 0 0 -5
Kab af egne aktier 0 0 -167 -167
Egenkapital ultimo 570 62 2.338 10.004 12.974
2019
Egenkapital primo 570 62 2.338 10.004 12.974
Resultat efter skat 0 846 846
Salg af egne aktier ? 0 216 216
Kab af egne aktier” 0 -725 -725
Egenkapital ultimo 570 62 2.338 10.341 13.311

R Aktiekapitalen er fordelt pa aktier a kr. 1,00. Det samlede antal aktier udger 569.964.023 stk. DLR har kun én aktieklasse, hvor alle

aktier besidder samme rettigheder.

2 DLRs beholdning af egne aktier pr. 31. december 2019 udger 50.752.863 stk. (2018: 29.420.037 stk.) svarende til en nominel veerdi

pa 50,8 mio. kr. (2018: 29,4 mio. kr.). Beholdningen udger 8,9 pct. (2018: 5,2 pct.) af den samlede aktiekapital.

3 DLR hari 2019 kgbt egne aktier til en markedsveaerdi pa 725,0 mio. kr. og solgt egne aktier til en markedsvaerdi pa 216,5 mio. kr.,
saledes at netto-kebet af egne aktier udger 508,5 mio. kr. (2018: salg af egne aktier pa 167,5 mio. kr.). Transaktionerne er sket som

led i den Igbende tilpasning af de enkelte aktionaerers ejerandele, samt et aktietiibagekabsprogram.

Netto-kgbet af egne aktier pa 508,5 mio. kr. vedrarer:

- Antal (stk.) 21.332.826
- Palydende vaerdi (mio. kr.) 21,3
- Procentandel af aktiekapital (%) 3,74
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Kapital og solvens

(mio. kr.)

2019 2018
Egenkapital 13.311 12.974
Fradrag som fglge af forsigtig veerdiansaettelse -26 -24
Forskel mellem forventede tab og regnskabsmaessige nedskrivninger -638 -607
Egentlig kernekapital 12.647 12.344
Efterstillet kapital (supplerende kapital) 1.300 650
Kapitalgrundlag 13.947" 12.994
Veaegtet risikoeksponering med kreditrisiko mv. 76.853 71.665
Veegtet risikoeksponering med markedsrisiko 2.555 2.994
Veaegtet risikoeksponering med operationel risiko 2.376 2.415
Vagtet risikoeksponering i alt 81.784 77.074
Egentlig kernekapitalprocent (%) 15,5 16,0
Kapitalprocent (%) 171 16,9
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Noter - resultatopgorelse (mio. kr.)

Note 2019 2018
1 Renteindtaegter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 0 0
uUdlan * 1.297 1.423
Bidrag 1.632 1.559
Obligationer 114 146
Udstedte obligationer til dagsveerdi ** 55 13
Qvrige renteindteegter 106 64
1 alt 3.204 3.206
Rente af egne obligationer modregnet i rente af udstedte obligationer -63 -82
lalt 3.142 3.124
Heraf udger renteindteegter fra reverse-repo forretninger 0 0

* Rente pa udlan, der er forrentet med en positiv rentesats, er medtaget under renteindteegter (note 1), mens renten

medtages under renteudgifter (note 2), hvis de forrentes med en rentesats, der er negativ.

** Rente pa udstedte obligationer, der er forrentet med en positiv rentesats, er medtaget under renteudgifter (note 2), mens

renten medtages under renteindtaegter (note 1), hvis de forrentes med en rentesats, der er negativ.

2 Renteudgifter
Kreditinstitutter og centralbanker
Udstedte obligationer til dagsveerdi *
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris
Udlan **
Qvrige renteudgifter
lalt

Rente af egne realkreditobligationer modregnet i rente af udstedte obligationer
| alt

Heraf udger renteudgifter fra repo forretninger

-1.338

-1.479

82
-1.398

* Rente pa udstedte obligationer, der er forrentet med en positiv rentesats, er medtaget under renteudgifter (note 2), mens

renten medtages under renteindteegter (note 1), hvis de forrentes med en rentesats, der er negativ.

** Rente pa udlan, der er forrentet med en positiv rentesats, er medtaget under renteindteegter (note 1), mens renten

medtages under renteudgifter (note 2), hvis de forrentes med en rentesats, der er negativ.

3 Kursreguleringer
Realkreditudlan
Obligationer
Aktier mv.
Qvrige aktiver
Valuta
Afledte finansielle instrumenter
Udstedte obligationer
lalt
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Noter - resultatopgerelse (mio. kr.)

Note 2019 2018
4 Udgifter til personale og administration
Personaleudgifter
Lenninger -145 -138
Pensioner -13 -12
Udagifter til social sikring -23 -21
| alt -181 171
@vrige administrationsudgifter
IT-udgifter -45 -49
Revision, Finanstilsyn og brancheforening -9 -8
Jvrige udgifter -38 -47
| alt -92 -103
Udgifter til personale og administration i alt -273 -274
5 Vederlag for medlemmer af direktionen og bestyrelsen mv.
Direktionen
Adm. direkter Jens Kr. A. Mgaller 4,4 4,3
Direkter Michael Jensen * 2,2 2,9
Direkter Pernille Lohmann * 1,5 0,0
| alt 8,1 71
* Med virkning fra 1. april 2019 indtadte Pernille Lohmann i direktionen
* Med virkning fra 1. september 2019 udtradte Michael Jensen af direktionen i forbindelse med pensionering.
Medlemmer af direktionen modtager ikke et variabelt vederlag eller anden form for incitamentsaflgnning.
Vederlaget kan specifices som folger:
Fast vederlag 8,1 71
Variabelt vederlag 0,0 0,0
| alt 8,1 71
Antal direktionsmedlemmer ultimo aret 2 2
6 Vederlag for medlemmer af bestyrelsen mv.
Bestyrelsen
Fast vederlag 1,8 2,0
Variabelt vederlag 0,0 0,0
| alt 1,8 2,0
Antal bestyrelsesmedlemmer, ultimo aret 1 12
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Noter - resultatopgerelse (mio. kr.)
Note 2019 2018
7 Vederlag til bestyrelsen for deltagelse i bestyrelsesarbejde samt risiko- og
revisionsudvalg
Belab i denne note er angivet i tkr.
Vagn Hansen, formand 300 291
Lars Mgller, naestformand 237 237
Claus Andersen 176 167
Randi Franke 149 139
Peter Gaemelke (fratradt april 2019) 40 121
Jakob G. Hald 149 149
Karen Frgsig (fratradt april 2018) 0 40
Kim Hansen 121 121
Saren Jensen 121 130
Gert R. Jonassen 149 139
Agnete Kjaersgaard 121 121
Bjarne Larsen (tiltradt april 2018) 121 81
Torben Nielsen (fratradt april 2018) 0 68
Jan Pedersen (fratradt april 2018) 0 40
Lars Petersson 121 121
| alt 1.803 1.965
Medlemmer af bestyrelsen modtager ikke aktier eller anden form for incitamentsaflgnning.
Ansatte udover direktion og bestyrelse, der har indflydelse pa risikoprofilen
Fast vederlag 18,2 17,3
Variabelt vederlag 0,0 0,0
| alt 18,2 17,3
Antal ansatte udover direktion og bestyrelse, der har haft indflydelse pa risikoprofilen
Antal ansatte med indflydelse pa risikoprofilen i labet af aret 15 17
- Heraf fratradte i lgbet af aret 0 2
Antal ansatte med indflydelse pa risikoprofilen, ultimo aret 15 15
Selskabet har ingen pensionsforpligtelser eller incitamentsprogrammer til ovennzevnte
personkreds.
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Noter - resultatopgerelse (mio. kr.)

Note 2019 2018

8 Direktion og bestyrelse. Starrelsen af Ian, pant, kaution eller garantier stillet for
medlemmerne i instituttet

Direktion

Lan mv. 0 0
Bestyrelse

Lan mv. 5 18

Rentesatser (inkl. bidrag) 2019
Direktion: Ingen udlan (2018: Ingen udlan).
Bestyrelse: 2,4 pct. p.a.* (2018: 0,8 - 3,5 pct. p.a.).

- DLR har ikke pantsat nogen aktiver eller stillet anden sikkerhed eller pataget sig ikke-balancefarte forpligtelser pa vegne af
nogen medlemmer af direktionen eller bestyrelsen eller disses nzertstaende.

- Eksponeringer mod neertstaende parter ydes pa seedvanlige forretningsbetingelser og pa markedsbaserede rentevilkar.

- DLRs neertstdende parter bestar udelukkende af direktion og bestyrelse samt nzertstadende hertil.

- Rentesatserne (inkl. bidrag) vedrarer forskellige lantyper baseret pa forskellige realkreditobligationer/SDQO'er.

- Der er ikke nedskrevet pa engagementer med direktionen eller bestyrelsen.

9 Revisionshonorar
Lovpligtig revision af arsregnskabet 1,0 0,9
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 0,3 0,3
Skatteradgivning 0,6 0,2
Andre ydelser 1,2 1,0
| alt 3.1 24

Honorar for ikke-revisionsydelser leveret af Deloitte udger 1,5 mio. kr. Ydelserne vedrgrer erkleeringsopgaver, der afgives
som led i at drive finansiel vicksomhed, skatterddgivning samt en raekke andre radgivningsopgaver.
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Noter - resultatopgorelse (mio. kr.)

Note 2019 2018

10 Antal ansatte

Det gennemsnitlige antal beskaeftigede i regnskabsaret omregnet til heltidsbeskaeftigede * 193 187
| alt 193 187

* Udover de 193 ansatte, har DLR tilknyttet 24 landbrugsvurderingssagkyndige (2018: 24), som foretager vurderinger for
DLR i forbindelse med belaning af landbrugsejendomme. Honoreringen af de landbrugsvurderingssagkyndige mv. sker
som en kombination af et vederlag samt en variabel betaling, der afheenger af antallet og omfanget af vurderingsopgaver for
DLR. Honoreringen af de landbrugsvurderingssagkyndige medtages under "Personaleudgifter".

1" Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv.
Tab i perioden -44 -23
Indgaet pa tidligere afskrevne fordringer & 3
Nye nedskrivninger -160 -146
Tilbagefarte nedskrivninger 262 133
Tab modregnet i provisionsbetalinger til pengeinstitutter 24 8
| alt 86 24
12 Skat
Skat (forklaring i mio. kr.)
Gaeldende skatteprocent af "Resultat fgr skat" -238,6 -199,2
Ej skattepligtige indtaegter og ikke fradragsberettigede udgifter 0,0 -0,1
Udskudt skat mv. -0,2 0,0
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 0,0 1,2
| alt -238,8 -198,0

Skat (forklaring af effektiv skatteprocent)

Aktuel skatteprocent 22,0 22,0
Ej skattepligtige indtaegter og ikke fradragsberettigede udgifter 0,0 0,0
Regulering af udskudt skat 0,0 0,0
Efterregulering af tidligere ars skat 0,0 -0,1
Effektiv skatteprocent 22,0 21,9
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Noter - aktiver (mio. kr.)

Note 2019 2018

13 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker

Tilgodehavender hos centralbanker 3.700 1.881
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 429 977
Tilgodehavender hos kreditnstitutter og centralbanker i alt 4.129 2.858

DLR har ikke indgaet reverse-repo forretninger i 2019 elleri 2018

Lobetidsfordeling efter restigbetid

Anfordringstilgodehavender 429 977
Til og med 3 maneder 3.700 1.881
Over 3 maneder og til og med 1 ar 0 0
Over 1 ar og til og med 5 ar 0 0
Over5 ar 0 0
| alt 4.129 2.858

14 Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi

Realkreditudlan nominel vaerdi 154.590 146.392
Regulering til dagsveerdi af underliggende obligationer 2.552 2.611
Regulering for kreditrisiko -418 -517
Realkreditudlan til dagsvaerdi 156.724 148.486
Restancer far nedskrivninger 89 120
@vrige udlan og udleeg fer nedskrivninger 22 3
Nedskrivninger pa restancer og udleeg -14 -16
| alt 156.821 148.593

15 Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris

Udlan 19 22
Regulering for kreditrisiko -3 -4
| alt 16 18

16 Udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi og amortiseret kostpris

Lebetidsfordeling efter restlgbetid

Til og med 3 maneder 1.234 1.146
Over 3 maneder og til og med 1 ar 3.591 3.285
Over 1 ar og til og med 5 ar 22.869 22.298
Over 5 ar 129.143 121.883
| alt 156.837 148.611

Som supplerende sikkerhed for Ian til yngre jordbrugere er iht. szerlig lovgivning stillet
statsgaranti for 223 mio. kr. (2018: 281 mio. kr.)

Der er stillet sikkerhed for forhandslan for 1.513 mio. kr. (2018: 1.339 mio. kr.)

Som supplerende sikkerhed for realkreditudlan er stillet pengeinstitutgaranti udover pant for
15.549 mio. kr. (2018: 15.992 mio. kr.)
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Noter - aktiver (mio. kr.)
Note 2019 2018
17 Realkreditlan (nominel) fordelt pa ejendomskategorier
Tallene i denne note er angivet i pct.
Ejerboliger 46 54
Fritidshuse 0,1 0,0
Stettet byggeri til beboelse 0,1 0,1
Andelsboliger 2,0 2,0
Private beboelsesejendomme til udlejning 16,7 14,7
Industri- og handveaerksejendomme 1,1 0,8
Kontor- og forretningsejendomme 17,5 16,5
Landbrug 57,6 60,0
Ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal 0,0 0,0
Andre ejendomme 0,3 0,5
laltipct. 100,0 100,0
18 Antal lan - ultimo 64.077 62.280
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Noter - aktiver (mio. kr.)

Note

19 Oplysning om nedskrivninger fordelt pa stadier

2019
Nedskrivninger pa udlan til dagsvardi og amortiseret Stadie 1 Stadie 2 Stadie 3 | alt
kostpris *
Specifikation af nedskrivninger ultimo:
Udlan der primo var i stadie 1 1 7 0 8
Udlan der primo var i stadie 2 0 50 75 125
Udlan der primo var i stadie 3 0 2 155 157
Nye udlan 2 38 1 41
Ledelsesmeaessigt sken 3 85 15 103
I alt 7 183 246 435‘

2018 ‘
Nedskrivninger pa udlan til dagsvardi og amortiseret Stadie 1 Stadie 2 Stadie 3 | alt
kostpris *
Specifikation af nedskrivninger ultimo:
Udlan der primo var i stadie 1 1 7 0 8
Udlan der primo var i stadie 2 1 83 89 172
Udlan der primo var i stadie 3 0 11 199 211
Nye udlan 1 26 0 27
Ledelsesmaessigt sken 2 117 0 119
| alt 5 244 288 537

* Der er ikke indregnet udlan og andre tilgodehavender, der var kreditforringet ved ferste indregning i 2018 eller 2019.

* Nedskrivninger pa udlan til dagsveerdi og udlan til amortiseret kostpris er vist samlet, idet belgbet vedrgrende udlan til
amortiseret kostpris udggr mindre end 1% af den samlede nedskrivning.
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Noter - aktiver (mio. kr.)

Note

20

Nedskrivninger - gvrige finansielle aktiver

2019

Stadie 1 Stadie 2 Stadie 3

Nedskrivninger pa Kassebeholdning og Anfordringstilgodehavender 0 0 0
hos Nationalbanker

Nedskrivninger pa Tilgodehavender hos kreditinstitutter og 0 0 0
centralbanker

| alt

Samtlige aktiver i ovenstaende tabel er klassificeret i stadie 1, hvor der er foretaget en nedskrivning pa et beleb mindre end

0,5 mio. kr. Dette gjorde sig ligeldes gaeldende primo aret.

2018

Stadie 1 Stadie 2 Stadie 3

Nedskrivninger pa Kassebeholdning og Anfordringstilgodehavender 0 0 0
hos Nationalbanker

Nedskrivninger pa Tilgodehavender hos kreditinstitutter og 0 0 0
centralbanker

Der er ikke indregnet gvrige finansielle aktiver, der var kreditforringet ved farste indregning i 2018 eller 2019.
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Noter - aktiver

(mio. kr.)

Note

21

Udlanseksponeringer - ratingklasse, ejendomskategori og vandring

Opgjort til dagsverdi og amortiseret kostpris *

PD-band

0-0,2
02-05
05-1,0
1,0-1,5
1,5-2,0
2,0-3,0
3,0-50
5,0-10,0
10,0-20,0
20,0-100,0

lalt

Opgjort til dagsverdi og amortiseret kostpris *

PD-band

0-0,2
02-05
05-1,0
1,0-15
1,5-2,0
2,0-3,0
3,0-50
5,0-10,0
10,0-20,0
20,0-100,0

lalt

2019

Stadie 1 Stadie 2 Stadie 3 lalt
19.824 0 19.824
17.935 0 17.939
30.693 37 0 30.730
26.139 0 26.144
7.401 0 7.401
9.040 0 9.040
5.319 979 0 6.298
0 5.960 0 5.960
0 5.816 0 5.816
0 24.498 3.187 27.685
116.352 37.298 3.187 156.837

2018

Stadie 1 Stadie 2 Stadie 3 lalt
14677 0 0 14.677
19.414 24 0 19.438
26.291 146 0 26.437
23.468 266 0 23.734
5.862 41 0 5.903
6.856 8 0 6.864
5.089 823 0 5.912
0 5.763 0 5.763
0 6.237 0 6.237
0 31.662 1.984 33.646
101.658 44.970 1.984 148.611

Uigenkaldelige kredittilsagn: DLR har ultimo 2019 abentstaende lanetilbud for 10,1 mia. kr. Alle lanetilbud henhgrer til

stadie 1.

@vrige finansielle aktiver: DLRs gvrige finansielle aktiver bestar af tigodehavender hos pengeinstitutter og Danmarks
Nationalbank samt realkreditobligationer mv. Alle disse aktiver henhgrer under stadie 1.

DLR hari 2019 ikke indregnet finansielle aktiver, der var kreditforringet ved fgrste indregning.

Udlanseksponeringer fordelt pa ejendomskategori (Dagsveaerdi og amortiseret kostpris)
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Noter - aktiver (mio. kr.)

21 Udlanseksponeringer - ratingklasse, ejendomskategori og vandring

Opgjort til dagsveerdi og amortiseret kostpris * 2019

Stadie 1 Stadie 2 Stadie 3 | alt
Landbrug 63.799 24.190 2.406 90.395
Ejerboliger 5.906 1.124 172 7.202
Stettet byggeri til beboelse 0 124 0 124
Private beboelsesejendomme til udlejning 21.074 4.902 193 26.169
Kontor- og forretningsejendomme 21.169 5.865 342 27.375
Industri- og handveerksejendomme 1.516 211 0 1.727
Ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal 10 7 0 17
Andelsboliger 2.610 464 74 3.148
Fritidhuse 173 25 0 199
Andre ejendomme 95 385 0 481
Udlan i alt 116.352 37.298 3.187 156.837
Opgjort til dagsveerdi og amortiseret kostpris * 2018

Stadie 1 Stadie 2 Stadie 3 | alt
Landbrug 59.414 31.220 1.820 92.454
Ejerboliger 3.184 602 2 3.787
Stettet byggeri til beboelse 2 546 0 548
Private beboelsesejendomme til udlejning 18.438 5.580 123 24141
Kontor- og forretningsejendomme 18.824 6.746 39 25.609
Industri- og handveerksejendomme 1.053 168 0 1.221
Ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal 14 3 0 16
Andre ejendomme 730 106 0 836
Udlan i alt 101.658 44.970 1.984 148.611

DLRs lanetilsagn er alle givet pa baggrund af en markedskonform bidragssats der afspejler kreditrisikoen, hvilket medferer
at alle lanetilsagn er placeret i stadie 1.

* Noten vises samlet for udlan til dagsveerdi og udlan til amortiseret kostpris, idet udlanseksponeringen vedrgrende udlan til
amortiseret kostpris udggr ca. 0,1 promille af den samlede eksponering.
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Noter - aktiver (mio. kr.)
Note 2019 2018
22 Obligationer til dagsvaerdi

- Egne realkreditobligationer 21.252 22.561
- Andre realkreditobligationer 11.026 8.183
- Statsobligationer 706 711
Obligationer - brutto 32.984 31.455
Egne realkreditobligationer modregnet i udstedte obligationer -21.252 -22.561
| alt 11.732 8.894

23 Grunde og bygninger - domicilejendomme
Dagsveerdi primo 120,0 96,8
Tilgang i arets Igb 0,0 0,0
Afskrivning -0,4 -0,8
Veerdizendringer indregnet i anden totalindkomst 0,0 24,0
Dagsveerdi ultimo 119,6 120,0
Domicilejendommene vaerdiansaettes arligt af DLRs interne vurderingsmand, der har vurdering af erhvervsejendomme som
sit speciale.

24 Andre aktiver

Positiv markedsvaerdi af afledte finansielle instrumenter mv.
Tilgodehavende renter og provision

Forskellige debitorer

| alt
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Noter - passiver mv. (mio. kr.)

Note 2019 2018

25 Udstedte obligationer til dagsvaerdi

Realkreditobligationer - nominel veerdi 168.244 157.762
Regulering til dagsveerdi 2.638 2.710
Udstedte obligationer - brutto 170.882 160.472
Modregning af egne realkreditobligationer - dagsveerdi -21.252 -22.561
| alt 149.630 137.911
Heraf praeemitteret, kursveerdi 3.669 5.996
Kontantveerdi af udtrukne obligationer til naeste termin 6.647 2.647

AEndringen i dagsveerdien af realkreditobligationer og saerligt daekkede obligationer, der kan henfares til eendringer i
kreditrisikoen, kan opgeres i forhold til tilsvarende realkreditobligationer og saerligt deekkede obligationer fra andre danske
udbydere. De obligationer, der finansierer DLRs udlan er rated AAA af S&P Global Ratings. Det er den tilsvarende rating,
der er tildelt hovedparten af gvrige danske realkreditobligationer og saerligt deekkede obligationer.

Opgjort saledes har der ikke vaeret eendringer i dagsveerdien, som kan henfgres til en sendring i DLRs egen kreditrisiko,
hverken i arets lgb eller siden udstedelsen.

Den samlede regulering til dagsveerdi pa udstedte realkreditobligationer og saerligt deekkede obligationer udger derfor som

folge af eendring i dagsvaerdien af egen kreditrisiko 0,0 mio. kr. (2018: 0,0 mio. kr.). Af den akkumulerede effekt vedrarer 0,0
mio. kr. aendringer i 2019 (2018: 0,0 mio. kr.).

Lobetidsfordeling efter restlabetid (bruttobeholdning til markedsveerdi)

Til og med 3 maneder 5.682 9.045
Over 3 maneder og til og med 1 ar 24.356 22.045
Over 1 ar og til og med 5 ar 88.119 91.227
Over 5 ar 52.725 38.154
| alt 170.882 160.472

88

DLR - Arsrapport 2019



Noter - passiver mv.

(mio. kr.)

Note 2019 2018
26 Udstedte obligationer til amortiseret kostpris
Udstedelser i forbindelse med seniorgaeld 8.009 7.990
Modregning af egne obligationer 0 0
| alt 8.009 7.990
Lobetidsfordeling efter restlabetid
Til og med 3 maneder 1.000 0
Over 3 maneder og til og med 1 ar 1.000 1.999
Over 1 ar og til og med 5 ar 6.009 5.991
Over 5 ar 0 0
| alt 8.009 7.990
27 Andre passiver
Negativ markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter mv. 7 10
Skyldige renter og provision 889 961
Qvrige passiver 286 232
| alt 1.183 1.203
28 Hensaettelser til udskudt skat
Udskudt skat primo
AEndring i udskudt skat 0 5
| alt 8 8
Grunde og bygninger - domicilejendomme 9 9
Qvrige materielle aktiver -1 -1
| alt 8 8
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Noter - passiver mv. (mio. kr.)

Note 2019 2018

29 Efterstillede kapitalindskud
Rentebetalinger -18 -16

- Det efterstillede kapitalindskud udger 1.300 mio. kr., der er fuldt ud indregnet i kapitalgrundlaget.
- Der er udstedt yderligere 650 mio. kr. i 2019.
- Det efterstillede kapitalindskud er denomineret i DKK, og forrentes med CIBOR-6M + 2,5 pct.

- Det efterstillede kapitalindskud 650 mio. kr. forfalder den 29. august 2027, men kan med Finanstilsynets
tilladelse til enhver tid fra og med den 29. august 2022 helt eller delvist indfries til kurs 100.

- Det efterstillede kapitalindskud 650 mio. kr. forfalder den 6. december 2029, men kan med Finanstilsynets
tilladelse til enhver tid fra og med den 6. december 2024 helt eller delvist indfries til kurs 100.

30 Egenkapital

Oplysninger om bevaegelser i egenkapitalen fremgar af egenkapitalopgerelsen.

Felgende aktionzerer besidder pr. 31. december 2019 mere end 5 pct. af DLRs nominelle aktiekapital:

Laneformidlende aktionaerer

Sydbank A/S, Aabenraa

Jyske Bank A/S, Silkeborg

Spar Nord Bank A/S, Aalborg

Ringkebing Landbobank A/S, Ringkabing

Bvrige aktionaerer
Nykredit Realkredit A/S, Kgbenhavn

PRAS A/S, Kgbenhavn

Ingen af de ovenfor naevnte aktionaerer har bestemmende indflydelse.

31 lkke balanceforte poster
Garantier mv.
Finansgarantier
Jvrige garantier
| alt

Andre eventualforpligtelser
Uigenkaldelige kredittilsagn (lanetilbud) 10.118 7.184

| alt 10.120 7.186

Udover ovennaevnte garantier og evetualforpligtelser anvendes DLRs obligationsbeholdning som intradag
sikkerhedsstillelse i forbindelse med afvikling af betaling af renter og udtraekninger pa DLRs cirkulerende obligationer. Det
vurderes ikke at ville medfgre et traek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer.

32 Eventualaktiver

Der er etableret tabsmodregningsordninger imellem DLR og de laneformidlende aktionaerpengeinstitutter, hvor det enkelte
pengeinstitut i provisionsbetalingerne i al veesentlighed modregnes de tab, som DLR maétte blive pafart. Modregning kan
foretages i en arreekke fremadrettet. Dette medferer, at i det omfang de foretagne nedskrivninger pa eksponeringer indenfor
ordningerne ender ud i et konstateret tab, forventes DLR efterfglgende at kunne modregne dette tab i fremtidige
provisionsbetalinger.
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Noter - risikostyring

Note

33

Risikostyring

Risikostyring er forankret i bestyrelsen og direktionen og er en central del af DLRs daglige drift. DLRs interne kontroller og
risikostyring er tilrettelagt med henblik pa effektivt at styre de relevante risici.

DLRs risici kan klassificeres i felgende

- Kredifrisiko: DLR yder lan mod tinglyst pant i fast ejendom under iagttagelse af lovgivningens fastsatte greenser for
lanenes sikkerhedsmeessige placering.

- Markedsrisiko: Realkreditudlan og den tilhgrende funding er reguleret af balanceprincippet, hvilket betyder, at DLR kun
har ubetydelige markedsrisici i forbindelse hermed. DLRs markedsrisici er saledes relateret til fondsbeholdningen samt
udstedte obligationer til amortiseret kostpris.

- Operationel risiko: DLRs operationelle risici vedrgrer uhensigtsmaessige eller mangelfulde interne procedurer,

menneskelige og systemmaessige fejl, juridiske risici eller eksterne begivenheder sdsom cyberrisk mv.

Kredit-, markeds- og operationelle risici afdaekkes ved at holde tilstraekkelig kapital, mens likviditetsrisiko afdaekkes ved at
have en passende likviditetsbeholdning.

Arligt offentligger DLR en detaljeret rapport med titlen Risiko- og kapitalstyring. Rapporten indeholder blandt andet en raekke

risikonggletal i overensstemmelse med CRR-forordningen. Rapporten er ikke omfattet af revision og findes pa
dir.dk/Regnskab og rapportering.
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Noter - risikostyring

Note

34 Kreditrisiko - Styring af kreditrisici og sikkerheder

DLRs udlansomrade er koncentreret om udlan til landbrugs-, skovbrugs- og gartneriejendomme, nedlagte
landbrugsejendomme (ejerboliger) samt private beboelsesejendomme til udlejning, andelsboliger samt kontor- og
forretningsejendomme i Danmark. Herudover ydes i mindre omfang udlan pa Faergerne og i Grgnland.

DLRs udlan sker i samarbejde med DLRs aktionaerpengeinstitutter, der som laneformidlere forestar radgivning om DLRs
produkter overfor lantagerne.

DLRs langivning baserer sig overordnet pa tre elementer, der indgar i den samlede vurdering af en laneanmodning:
- Vurdering af ejendommen

- Bedgmmelse af lansggers kreditveerdighed

- Muligheden for at opna en samlet finansiering, herunder de ngdvendige driftskreditter i pengeinstitutregi

Vurdering af ejendomme sker i overensstemmelse med Finanstilsynets bekendtggrelse om veerdiansaettelse af pant og lan
i fast ejendom.

Ved fastleeggelse af den samlede belaning, herunder i hvilken udstraekning den gvre lanegraense for den pageeldende
ejendomskategori kan udnyttes, leegges der veegt pa ansggers gkonomiske resultater gennem flere ar. Séfremt gkonomien
ikke har udviklet sig tilfredsstillende over en lzengere periode, laegges der afggrende vaegt pa, hvorvidt der kan opnas en
pantmeessig placering i ejendommen, der ma kunne betragtes som risikofri.

Ved belaning til keb af ejendomme eller belaning til gennemferelse af starre investeringer leegges der vaegt pa budgetter,
herunder om der kan opnas balance i gkonomien ud fra forventelige opnaelige budgetforudszetninger. Der tages endvidere
hensyn til ansggers egenkapital opgjort ud fra DLRs vurdering af lantagers ejendomme.

Ved belaning stiller de laneformidlende pengeinstitutter normalt en individuel garanti omfattende det enkelte lan i hele lanets
labetid og deekkende 6 pct. af restgeelden. Garantien reduceres ordinaert i takt med, at Ianet nedbringes, sa
garantiprocenten i forhold til lanets restgzeld er ueendret i hele lanets lgbetid. Garantien deekker den yderste del af den
samlede belaning i den enkelte ejendom. Der er herudover etableret en tabsmodregningsordning, hvor det enkelte
pengeinstitut i provisionsbetalingerne modregnes samtlige tab, som DLR matte blive pafert, ud over hvad der er deekket af
de stillede 6 pct. garantier pa laneniveau. Modregning kan foretages i op til 10 ars provisioner for tab konstateret efter 1.

ianuar 2017.
| det omfang, der er tab til modregning, der overstiger indeveerende ars og op til de felgende 9 ars forventede provisioner,

kan DLR kraeve, at sadanne tab inddaekkes ved traek pa det enkelte pengeinstituts samlede garantistillelse. Det pageeldende
garantikoncept blev igangsat med lanetilbud fra primo 2015. Den omfattede portefalie udger aktuelt 112 mia. kr. ultimo
2019.

Herudover har DLR tidligere haft 2 forskellige tabsbegreensende koncepter, der fortsat daekker betydelige dele af DLRs
portefalje.

For lan i jordbrugsejendomme tilbudt fer 2015 er med de laneformidlende pengeinstitutter indgaet en samarbejdsaftale,
som dels indeholder en kollektiv tabsgarantiramme og dels en modregningsadgang, hvorefter DLR kan foretage
modregning af konstaterede tab i visse af de enkelte pengeinstitutters provisioner. Modregning af tab medferer saledes en
reduceret provisionsudbetaling fra DLR til det enkelte pengeinstitut. Dette garantikoncept, der er under afvikling, omfatter
udlan for 23 mia. kr. ultimo 2019.

Ved belaning af andre ejendomskategorier end jordbrugsejendomme og nedlagte landbrug/boliglandbrug fer 2015 stillede
det laneformidlende pengeinstitut tidligere garanti for den yderste del af DLRs belaning deekkende i stgrrelsesordenen 25-
100 pct. af den pageeldende belaning. De tabsbegreensende aftaler under dette garantikoncept omfatter ultimo 2019 samlet
garantier pa 6 mia. kr. stillet for en portefelje pa aktuelt 14 mia. kr. Dette garantikoncept er ligeledes under afvikling.

For sa vidt angar indregning og maling af forventede kredittab, henvises til anvendt regnskabspraksis i note 50.
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Noter - risikostyring

(mio. kr.)

Note 2019 2018
35 Kreditrisiko - Eksponeringer
Den maksimale kreditrisiko, uden hensyn til sikkerheder, er nedenstadende belab, der er
indregnet i balancen.
Balanceposter
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 50 49
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 4.129 2.858
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 156.821 148.593
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 16 18
Obligationer til dagsveerdi 11.732 8.894
Andre aktiver 446 57
Afledte finansielle instrumenter 8 7
| alt 173.202 160.477
lkke balanceforte poster
Finansgarantier 2 2
@vrige garantier 0 0
Uigenkaldelige kredittilsagn (l&netilbud) 10.118 7.184
| alt 10.120 7.186
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Noter - risikostyring

Note

36 Kreditrisiko - Loan to value (Sager, hvor der er lan i restance eller foretaget nedskrivning indgar ikke)

Kreditkvaliteten i DLRs udlan fremgar i nedenstaende oversigter, hvor fordelingen af det samlede udlan pa LTV-band
(belaningsintervaller) opgjort ultimo 2019 er angivet for de veesentligste ejendomskategorier. | oversigterne over fordelingen
af udlanet pa LTV-band indgar ikke sager, hvor der er lan i restance, eller hvor der er foretaget individuel nedskrivning.

LTV-fordelingerne viser, hvor stor en andel af udlanet, der er placeret i de respektive belaningsintervaller. Som
udgangspunkt for LTV-fordelingen er anvendt DLRs seneste vurderinger eller "godkendte markedsvaerdier” (vurderinger
fastsat uden fysisk besigtigelse i forbindelse med den Igbende LTV-overvagning for udlan baseret pa saerligt deekkede
obligationer (SDO’er)). Hertil kommer, at der er foretaget en fremindeksering af vurderingerne til det gaeldende prisniveau 4.
kvartal 2019 for at sikre, at det anvendte vurderingsgrundlag afspejler det aktuelle prisniveau.

Det skal samtidig bemaerkes, at de laneformidlende institutter delvist afdaekker DLRs risiko i henhold til de ovenfor
beskrevne garanti- og modregningskoncepter.

Landbrug: Belaningsgreense pa 70 pct. forudsat supplerende sikkerhedsstillelse pa 10 pct. af vaerdien i intervallet 60-70
pct. ved lan baseret pa SDO’er. Ellers er belaningsgraensen 60 pct. Udlanet til jordbrugsejendomme udgjorde 58 pct. af
DLRs samlede udlansportefglje ultimo 2019.

Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-60 60-70 70+
Pct. af udlan i belaningsintervaller 91,6 6,0 24

Kontor- og forretningsejendomme: Belaningsgraense pa 70 pct. forudsat supplerende sikkerhedsstillelse pa 10 pct. af
veerdien i intervallet 60-70 pct. ved lan baseret pa SDO’er. Ellers er belaningsgraensen 60 pct. Udlanet til kontor- og
forretningsejendomme udgjorde 17 pct. af DLRs samlede udlansportefglje ultimo 2019.

Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-60 60-70 70+
Pct. af udlan i belaningsintervaller 93,1 5,0 2,0

Udlejningsejendomme, herunder andelsboliger: Belaningsgraense pa 80 pct. Udlanet til private
boligudlejningsejendomme og private andelsboliger udgjorde 19 pct. af DLRs samlede udlansportefglje ultimo 2019.

Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-80 80+

Pct. af udlan i belaningsintervaller 98,8 1,2

Ejerboliger: Belaningsgreense pa 80 pct. Udlanet til ejerboliger udgjorde 5 pct. af DLRs samlede udlansportefelje ultimo

2019.
Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-80 80+
Pct. af udlan i belaningsintervaller 99,4 0,6

37 Finansielle aktiver - hvorpa der ikke er foretaget nedskrivninger som falge af sikkerheder

Sikkerhederne for DLRs udlan er neermere beskrevet i note 34. Som en feglge af disse sikkerheder vil der pa en reekke
udlan, hvorpa der er objektiv indikation for kreditforringelse, ikke veere grundlag for at foretage nedskrivninger i forbindelse
med en individuel nedskrivningsgennemgang, idet sikkerhedernes vaerdi overstiger lanerestgeelden. Disse udlan indgar i
stedet i DLRs "IFRS 9-model", hvor scenarier med fald i ejendomspriserne pa op til 20 pct. typisk vil medfere, at der pa
disse lan foretages nedskrivninger ud fra "IFRS 9-modellen".
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Noter - risikostyring

Note

38

Markedsrisiko - Politik

Renterisiko
Lovgivningens krav til renterisiko er, at risikoen ikke ma overstige 8 pct. af DLRs kapitalgrundlag. Med DLRs kapitalgrundlag
ultimo 2019 pa 13.947 mio. kr. svarer dette til en maksimal tilladt renterisiko pa 1.116 mio. kr.

Renterisikoen pa DLRs fondsbeholdning (aktivsiden) udgjorde 173 mio. kr. ultimo 2019. Renterisikoen udtrykker det belgb,
som DLR pr. ultimo 2019 matte forvente i kursregulering ved en aendring i markedsrenten pa 1 procentpoint. Den relative
renterisiko kan pa baggrund af kapitalgrundlaget ultimo 2019 beregnes til 1,2 pct.

Renterisikoen pa udstedte geeldsinstrumenter (passivsiden) — hybrid kernekapital og Senior Secured Bonds — kan opgeres
til 57 mio. kr. svarende til 0,4 pct. af DLRs kapitalgrundlag.

Renterisikoen pa udstedte geeldsinstrumenter har "modsat fortegn” af renterisikoen pa fondsbeholdningen, og dermed
reduceres DLRs nettorenterisiko til 116 mio. kr. svarende til 0,8 pct. af kapitalgrundlaget. DLR kan anleegge en
nettobetragtning pa renterisikoen med baggrund i, at beholdningens sammensaetning aktivt styres inden for varighedsband,
sa der er afdeekning af passivsiden inden for tilsvarende varighedsband som pa aktivsiden.

DLR kan efter en konkret vurdering anvende finansielle instrumenter i styringen af renterisikoen.

Likviditetsrisiko

DLRs anvendelse af det specifikke balanceprincip medfgrer, at betalinger pa ydede lan og udstedte obligationer falger
hinanden ngje (match-funding). DLR far dog ved fertidig indfrielse af lan (straksindfrielser) tilfart likviditet, som efterfalgende
placeres, indtil belgbet skal udbetales til obligationsejerne som led i ekstraordinsere udtraekninger.

Likviditeten placeres som kortlabende terminsindskud i pengeinstitutter eller i korte obligationer. Forudbetalte midler, som
fremkommer ved lantagers kvartarlige ydelser pa rentetilpasningslan, placeres tilsvarende i pengeinstitutter eller i
obligationer og separeres fra den gvrige fondsbeholdning.

Med implementeringen af CRR/CRD IV er der, jf. § 8, stk. 9 i bekendtgerelsen om ledelse og styring af pengeinstitutter
m.fl., blevet indfert nye krav vedrgrende opgerelse og vurdering af likviditetsposition og likviditetsrisici (ILAAP - Internal
Liquidity Adequacy Assessment Process). DLR har derfor arligt siden 2014 udarbejdet en selvstaendig rapport omkring
likviditet pa samme made, som der udarbejdes en solvensbehovsopgearelse (ICAAP - Internal Capital Adequacy
Assessment Process). ILAAP’en godkendes af DLRs bestyrelse, fgr den indsendes til Finanstilsynet.

Valutarisiko

Opgjort efter Finanstilsynets valutaindikator 2 var DLRs valutakursrisiko 0,4 mio. kr. ved udgangen af 2019, svarende til
0,003 pct. af kapitalgrundlaget. Valutakursrisikoen opgjort efter Finanstilsynets valutaindikator 2 ma ifglge lovgivningen hgjst
udgere 0,1 pct. af kapitalgrundlaget. Arsagen til DLRs begraensede valutakursrisiko er, at lan udbetalt i fremmed valuta
(alene EUR) altid fundes i den pageeldende valuta, og kun en mindre del af DLRs fondsbeholdning er placeret i EUR
obligationer.

Aktierisiko

DLR placerer generelt ikke midler i aktier, bortset fra sektoraktier. Ved udgangen af 2019 bestod DLRs aktiebeholdning af
poster i VP Securities A/S, e-nettet A/S og Landbrugets Finansieringsinstitut A/S. Aktierisikoen (opgjort som
resultatpavirkningen af en sendring i kurserne pa 10 pct.) efter skat udgjorde 3 mio. kr. ultimo 2019.
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Noter - risikostyring

(mio. kr.)

Note

39 Markedsrisiko - Felsomhed

DLRs risici og politikker er beskrevet i ledelsesberetningens afsnit om risikoforhold. DLR er pavirket af flere typer af
markedsrisici. For at illustrere indvirkningen eller falsomheden i forhold til hver enkelt type af markedsrisiko er der nedenfor

angivet andringen i resultat og egenkapital som fglge af forskellige risikoscenarier.

2019

Renterisiko pa fondsbeholdningen

En stigning i renten pa 1 pct. point

Etfald i renten pa 1 pct. point

Aktierisiko

En stigning i veerdien af aktierne pa 10 pct.

Et fald i veerdien af aktierne pa 10 pct.

Valutarisiko
En stigning pa 1 pct. DKK/EUR
Etfald pa 1 pct. DKK/EUR

2018

Renterisiko pa fondsbeholdningen

En stigning i renten pa 1 pct. point

Etfald i renten pa 1 pct. point

Aktierisiko

En stigning i vaerdien af aktierne pa 10 pct.

Et fald i veerdien af aktierne pa 10 pct.

Valutarisiko
En stigning pa 1 pct. DKK/EUR
Et fald pa 1 pct. DKK/EUR
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Andring af Andring af
resultat egenkapital
efter skat

-90 -90

90 90
3 3
3 -3
4 4
4

AEndring af Andring af
resultat egenkapital
efter skat

119 -119
119 119
4 4
-4 4
4 4
4 4
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Noter - risikostyring (mio. kr.)

Note

40 Finansielle instrumenter - Instrumenter, der anvendes

DLRs finansielle instrumenter bestar i al vaesentlighed af realkreditudlan, placeringer af likvide midler i pengeinstitutter samt
placeringer i realkreditobligationer. DLR anvender afledte finansielle instrumenter sdsom keb og salg af obligationer pa
termin og i visse perioder af swap-forretninger. Samtlige afledte finansielle instrumenter kan anvendes som et led i
risikostyringen.

4 Finansielle instrumenter - Oplysninger om finansielle instrumenter, der ikke indregnes til dagsveerdi

Finansielle instrumenter méles i balancen enten til dagsveerdi eller til amortiseret kostpris. Nedenstaende tabel viser
dagsveerdien af de instrumenter, der ikke indregnes til dagsveerdi pa balancen.

Dagsveerdi er det belgb, som et finansielt aktiv kan handles til, eller en finansiel forpligtelse indfries til mellem uafhsengige
parter, og er opgjort som nutidsvaerdien af de tilhgrende pengestramme. Der henvises i gvrigt til anvendt regnskabspraksis
vedrgrende indregning og maling.

2019 Bogfort veerdi Dagsveerdi
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 16 16
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 8.009 8.031
2018 Bogfort veerdi Dagsveerdi
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 18 18
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 7.990 8.020

For gvrige finansielle aktiver og forpligtelser, der ikke indregnes til dagsveerdi, svarer den regnskabsmaessige vaerdi i al
vaesentlighed til dagsveerdien, hvorfor yderligere information herom er undladt.
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Noter - finansielle instrumenter (mio. kr.)
Note
42 Oplysninger om aktiver og forpligtelser til dagsveaerdi

Noterede  Observer- lkke- Dagsveerdi

2019 priser bare input obse_rver- ialt
bare input

Finansielle aktiver
Indregnet som handelsbeholdning
- obligationer til dagsveerdi 8.457 3.275 0 11.732
- afledte finansielle instrumenter 8 0 0 8
Indregnet via dagsveerdioptionen
- udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 0 156.821 0 156.821
Indregnet som disponible for salg
- aktier disponible for salg 0 0 36 36
@vrige aktiver
Grunde og bygninger, domicilejendomme 0 0 120 120
| alt 8.465 160.096 156 168.717
Finansielle forpligtelser
Indregnet som handelsbeholdning
- afledte finansielle instrumenter 7 0 0 7
Indregnet via dagsvaerdioptionen
- udstedte obligationer til dagsveerdi 103.696 45.934 0 149.630
| alt 103.703 45.934 0 149.637
2018
Finansielle aktiver
Indregnet som handelsbeholdning
- obligationer til dagsveerdi 8.377 517 0 8.894
- afledte finansielle instrumenter 7 0 7
Indregnet via dagsveerdioptionen
- udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 0 148.593 0 148.593
Indregnet som disponible for salg
- aktier disponible for salg 0 0 51 51
@vrige aktiver
Grunde og bygninger, domicilejendomme 0 0 120 120
1 alt 8.384 149.110 171 157.665
Finansielle forpligtelser
Indregnet som handelsbeholdning
- afledte finansielle instrumenter 10 0 0 10
Indregnet via dagsveerdioptionen
- udstedte obligationer til dagsveerdi 120.130 17.781 0 137.911
| alt 120.140 17.781 0 137.921
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Noter - finansielle instrumenter

Note

42 Noterede priser
Selskabets aktiver og forpligtelser til dagsveerdi optages i videst muligt omfang til noterede priser i et aktivt marked for
identiske aktiver og forpligtelser.

Observerbare input

| tilfeelde, hvor et instrument ikke handles pa et aktivt marked, baseres malingen pa observerbare input i generelt anerkendte
beregningsmodeller med observerbare markedsdata. For obligationer, hvorpa der ikke foreligger en opdateret
markedskurs, anvendes en kurs, der er beregnet ud fra den officielle markedsrente pa en tilsvarende obligation. For
unoterede aktier i sektorejede selskaber, hvor der sker omfordeling af aktierne, anses omfordelingen for at udgere det
primaere marked for aktierne. Dagsvaerdien fastsaettes som omfordelingskursen, og aktierne indgar i denne kategori.

lkke-observerbare input

| tilfzelde, hvor det ikke er muligt at veerdiansaette finansielle instrumenter til dagsvaerdi via priser fra et aktivt marked eller
observerbare input, foretages malingen ved anvendelse af egne antagelser og ekstrapolationer mv. | det omfang det er
muligt, tages der udgangspunkt i faktiske handler, der korrigeres for forskelle i eksempelvis instrumenternes likviditet,
kreditspaend og Igbetider mv. Selskabets beholdning af unoterede aktier i sektorselskaber, hvor observerbare input ikke
umiddelbart er tilgaengelige, placeres i denne kategori.

43 Afledte finansielle instrumenter - Lgbetidsfordeling af restlebetid

2019 2018
Terminer, keb '
Til og med 3 maneder
Nominel veerdi 4.618 7.308
Netto markedsvaerdi 2 2
Terminer, salg -
Til og med 3 maneder
Nominel veerdi 9.769 9.769
Netto markedsveerdi 6 -5

Lan, der skal refinansieres, medferer, at DLR udfgrer 2 modsatrettede gkonomiske transaktioner. Den ene transaktion
medferer, at DLR seelger obligationer (svarende til det belgb, der skal refinansieres) til obligationsinvestorer. Den kurs/rente,
der opnas ved dette salg overveeltes direkte pa lantagers rentetilpasningslan, hvorfor den anden transaktion indebeerer, at
lantager far fastsat en rente pa sit rentetilpasningslan. Den resultatmaessige netto-pavirkning af disse transaktioner er 0 mio.
kr., nér der ses bort fra indteegter som felge af kursskaering pé refinansieringen overfor lantager.

* Terminskontrakter kgb: Refinansieringen, der ved arsskiftet 2019/20 udgjorde 3.584 mio. kr., indebzerer saledes implicit,
at DLR (via lanevilkarene) har en aftale med lantager om, at Iantager "keber" denne rente pa sit rentetilpasningslan.

** Terminskontrakter salg: Af refinansieringen pa 3.584 mio. kr. har DLR solgt 3.102 mio. kr. pa termin til 2/1 2020, mens det
resterende belgb er solgt med afvikling i 2019, og saledes ikke optreeder som en terminskontrakt.
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Note 2019 2018 2017 2016 2015

44 Hovedtal

Resultatopgerelse

Netto rente- og gebyrindtaegter 1.432 1.401 1.451 1.419 1474
Andre ordinaere indteegter mv. 25 27 20 18 18
Udgifter til personale og administration -287 -287 -267 -248 -225
Indtjening 1.170 1.141 1.204 1.189 1.267
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender 86 -24 94 -62 -60
Kursreguleringer -171 -211 -172 -88 -330
Resultat for skat 1.085 905 1.126 1.039 875
Resultat efter skat 846 707 880 811 670
Balance

Aktiver

Udlan 156.837 148.611 143.061 139.053 133.038
Obligationer og aktier mv. 11.769 8.945 11.855 13.683 12.033
Jvrige aktiver 4.839 3.182 8.458 3.002 3.371
Aktiver i alt 173.444 160.738 163.375 155.737 148.442
Passiver

Udstedte obligationer 157.639 145.901 148.972 142.074 134.342
Jvrige passiver 1.195 1.213 1.338 1.404 1.596
Efterstillede kapitalindskud 1.300 650 650 0 0
Egenkapital 13.311 12.974 12.415 12.259 12.503
Passiver i alt 173.444 160.738 163.375 155.737 148.442
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Note 2019 2018 2017 2016 2015

45 Nogletal

Egenkapitalforrentning

Resultat for skat i pct. af egenkapital * 83 7,1 9,1 8,4 72
Resultat efter skat i pct. af egenkapital * 6,4 5,6 71 6,5 55

Afkastningsgrad
Afkastningsgrad ~ 0,49 0,44 0,54 0,52 0,45

Omkostninger

Omkostninger i pct. af udlansportefelje 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Indtjening pr. omkostningskrone * 6,4 3,9 7,5 44 4,1
Indtjening pr. omk.kr. ekskl. nedskrivn. 4,5 4,2 4,9 54 5,2
Solvens ~

Kapitalprocent 17,1 16,9 15,9 14,3 12,9
Kernekapitalprocent 15,5 16,0 15,1 14,3 12,9
Egentlig kernekapitalprocent 15,5 16,0 15,1 12,7 11,5

Restancer og nedskrivninger

Restancer ultimo (mio. kr.) 89 120 101 124 122
Periodens nedskrivningsprocent - -0,05 0,02 -0,07 0,04 0,05
Akkumuleret nedskrivningsprocent 0,28 0,36 0,37 0,43 0,44

Udlansaktivitet

Vaekst i udlansportefalie, pct. (nominel)” 5,6 4,1 23 3,8 0,6
Bruttonyudlan (mio. kr.) 43.061 27.717 35.214 23.118 23.469
Antal udbetalte 1an 13.033 8.546 10.225 7.353 8.585
Udlan i forhold til egenkapital * 11,8 11,5 11,5 11,3 10,6
Marginaler

Pct. af gennemsnitlig udlansportefglie (nominel):
Resultat for skat i pct. af gns. udlansporteflie 0,72 0,63 0,81 0,77 0,67
Bidragsindteegter i pct. af gns. Udlansportefglie 1,08 1,09 1,08 1,08 1,09

Pct. af kernekapital efter fradrag
Valutaposition i pct. af kernekapital efter fradrag 3,9 3,9 13,1 8,0 9,1

* Nggletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets definitioner.

**) DLR modtog i marts 2016 modtaget Finanstilsynets godkendelse til at anvende IRB-modeller til opgerelse af kreditrisiko pa portefglien af lan til
produktionslandbrug, hvilket er anvendt for 2016 og frem i modsaetning til tallene pr. ultimo 2015, der udelukkende baserer sig pa standardmetoden.
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Noter - gvrige noter

Note 2019 2018

46 Aktiviteter og geografiske markeder

DLR driver udelukkende realkreditvirkomhed pa ét geografisk marked, som er Danmark (inkl.
Feergerne og Grgnland).

Netto rente- og gebyrindtaegter 1.432 1.401
Kursregulering -171 211
Omsaetning 3.436 3.365
Modtagne offentlige tilskud 0 0

47 Nartstaende parter

DLR har ikke neertstadende parter udover bestyrelse og direktion. Der er ingen mellemveerende med bestyrelse eller
direktion, hvorpa der er objektiv indikation for kreditforringelse (OIK).

48 Afstemning af resultatopgerelse for "basis- og beholdningsindtjening” versus "officielle regnskabsopstilling"

Basis- Behold- lalt
indtjening nings-
indtjening

2019 2019 2019
Renteindtaegter 3.045 97 3.142
Renteudgifter -1.338 -1.338
Netto renteindtaegter 1.707 97 1.804
Udbytte af aktier mv. 0 0
Gebyrer og provisionsindtaegter 269 269
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -641 -641
Netto rente- og gebyrindtagter 1.335 97 1.432
Kursreguleringer 1 -171 -171
Andre driftsindteegter 25 25
Udgifter til personale og administration -273 -273
Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver -2 -2
Andre driftsudgifter -12 -12
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv. 86 86
Resultat for skat 1.159 -75 1.085
Skat -255 16 -239
Resultat efter skat 904 -58 846
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Note

49 Tilsynsdiamanten for Realkreditinstitutter

1. Udlansvaekst

Privat

Erhverv med boligformal
Landbrug

Qvrigt erhverv

2. Lantagers renterisiko

3. Afdragsfrihed pa lan til private

4. Lan med kort funding (kvartalsvis)
1. kvartal 2019

2. kvartal 2019

3. kvartal 2019

4. kvartal 2019

Lan med kort funding arligt *

5. Store eksponeringer

2019

71
21,2
1,5
5,0

16,8

21

23
71
1,7
24
13,2

26,8

2018 Granseveer:

dier
1,2 <15%
15,8 <15%
0,6 <15%
71 <15%
18,9 <25%
2,6 <10%
<12,5%
<12,5%
<12,5%
<12,5%

23,0

28,0 <100%

* Procenten for de enkelte kvartaler beregnes pa baggrund af kvartalets ultimoportefglije, mens den arlige procent beregnes
pa portefglien ultimo 4. kvartal 2019. Arets procent stemmer derfor ikke med summen af procenten i de enkelte kvartaler.
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Noter -anvendt regnskabspraksis

Note

50 Anvendt regnskabspraksis (vaesentlige poster)
Generelt
DLRs arsrapport er aflagt i overensstemmelse med Lov om finansiel vicksomhed herunder bekendtgerelse om finansielle
rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl. (Regnskabsbekendtggrelsen) samt de krav, NASDAQ Co-

penhagen i gvrigt stiller til regnskabsaflaeggelse for udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Der er i 2019 tradt nye regler i kraft vedrgrende leasing. Disse regler har imidlertid ikke haft indflydelse pa DLRs arsrap-

port.

Der er ikke foretaget aendringer i anvendt regnskabspraksis i forhold til 2018.

Tallene i regnskabet preesenteres i danske kroner (DKK), med angivelse i hele mio. kr. med nul decimaler, medmindre

det skannes veesentligt at give decimaloplysninger.

Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa baggrund af de faktiske tal, hvilket er den matematisk korrekte metode. En
efterregning af sumtotaler vil i visse tilfeelde give en afrundingsdifference, som er udtryk for, at bagvedliggende decimaler

ikke fremgar for regnskabsleeseren.

Kommende aendringer til anvendt regnskabspraksis

Pa tidspunktet for arsrapportens offentliggerelse er der ikke vedtaget nye regler der vil fa betydning DLRs fremadrettede

regnskabsafleeggelse.

Regnskabsmeaessige sk@n og vurderinger

Udarbejdelsen af regnskabet medfarer brug af kvalificerede regnskabsmeessige skan. Disse sk@n og vurderinger fore-
tages af DLRs ledelse pa baggrund af historiske erfaringer og en vurdering af fremtidige forhold. De regnskabsmaessige
skon og forudseetninger testes og vurderes jeevnligt. De anvendte sken og vurderinger er baseret pa forudsaetninger,

som ledelsen anser som forsvarlige og realistiske, men som i sagens natur er behaeftet med usikkerhed.

De vaesentligste sken med indvirkning pa regnskabet vedrarer:
e  Udlan til dagsveerdi
. Obligationer til dagsveerdi
. Udstedte obligationer til dagsveerdi
e  Grunde og bygninger, domicilejendomme

. Unoterede aktier
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Udllén til dagsveerdi

| forbindelse med opgerelse af nedskrivningerne pa udlan til dagsveerdi indgar en raekke variable, hvor der er et veesent-

ligt skensmeessigt element. De veesentligste variable er falgende:

° Ejendommenes veerdi

e  Opgoerelse af PD (probability of default) indenfor 12 maneder

e  Opggrelse af PD i hele lanets Igbetid

e  Scenarier for udvikling i pantsikkerhedernes veerdier

e  Antagelser om den forventede fremtidige udvikling

e Ledelsesmeessigt sken, der skal sikre, at der afsaettes nedskrivninger til de risici,
som ikke er afspejlet i modellen.

For sa vidt angar veerdiansaettelsen af pantsikkerheden (typisk ejendomme) er dette et skan, der enten foretages mo-
delmaessigt af DLRs IT-systemer eller af interne vurderingsmeend, der har veerdianseettelse af ejiendomme som deres

fagomrade.

Obligationer til dagsvaerdi

Likvide obligationsbeholdninger males til dagsveerdi, som er markedskursen pa disse obligationer. Obligationsbehold-
ninger i mindre likvide serier, hvor der ikke handles aktivt, vaerdianseaettes til en beregnet kurs. Denne beregnede kurs er
saledes baseret pa et sken og dermed behaeftet med en vis usikkerhed. Der henvises til note 42 "Oplysninger om aktiver

og forpligtelser til dagsveerdi” for en uddybning heraf.

Udstedte obligationer til dagsveerdi

Udstedte realkreditobligationer males til dagsvaerdi, som er markedskursen pa disse obligationer. Udstedte realkreditob-
ligationer i mindre likvide serier, hvor der ikke handles aktivt, vaerdiansaettes til en beregnet kurs. Denne beregnede kurs
er saledes baseret pa et sken og dermed behaeftet med en vis usikkerhed. Der henvises til note 42 "Oplysninger om

aktiver og forpligtelser til dagsveerdi” for en uddybning heraf.

Vurdering af domicilejendomme og aktiver i midlertidig besiddelse
For savel vurdering af domicilejendomme som aktiver i midlertidig besiddelse baserer veerdiansaettelsen sig pa en veer-

dianseettelse foretaget af interne vurderingsmeend, hvor der er en vis usikkerhed i fastseettelsen af dette skan.

Unoterede aktier
Unoterede aktier males til dagsveerdi. Safremt selskabet oplyser en beregnet kurs pa selskabets aktier anvendes denne,

og alternativt tages udgangspunkt i selskabets indre veerdi.

Generelt om praesentation, indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det som felge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige @konomiske

fordele vil tilfalde DLR, og aktivets veerdi kan males palideligt.
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Forpligtelser indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske

fordele vil fraga DLR, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter ferste indregning sker som beskrevet for hver

enkelt regnskabspost nedenfor, men hovedreglen for maling af balanceposter er dagsveerdi.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten afleegges, og

som be- eller afkreefter forhold, der eksisterer pa balancedagen.

| resultatopggrelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb, der

vedrgrer regnskabsaret.

Finansielle instrumenter indregnes pa afregningsdatoen. Andringer i dagsveerdien for det kgbte eller solgte instrument

— i perioden mellem handelsdagen og afregningsdagen — indregnes som finansielle aktiver eller forpligtigelser.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdien pa balancedagen.
Urealiserede savel som realiserede kursgevinster/-tab medtages i resultatopggrelsen under "Kursreguleringer” og i ba-

lancen under "Andre aktiver” henholdsvis "Andre passiver”.

Terminsforretninger

Uafviklede fondsterminsforretninger males til terminskursen pa opgerelsestidspunktet. Terminspreemien periodiseres og
indgar i resultatopgerelsen under posten "@vrige renteindteegter” og i balancen under "Andre aktiver” henholdsvis "Andre
passiver”. Reguleringer til markedsvaerdien medtages i resultatopgerelsen under posten "Kursreguleringer” og i balancen

under posten "Andre aktiver” henholdsvis "Andre passiver”.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender, gaeldsfor-
pligtelser og andre moneteere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til balanceda-
gens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, hen-

holdsvis balancedagens kurs, indregnes i resultatopgerelsen under posten "Kursreguleringer”.

Resultatopggrelsen

| Regnskabsbekendtggrelsen anfgres det, at der skal oplyses om netto rente- og gebyrindteegter og kursreguleringer
fordelt pa aktiviteter og geografiske markeder, hvis aktiviteterne henholdsvis markederne afviger indbyrdes. DLR har
alene én aktivitet i form af realkreditvirksomhed i Danmark samt i begraenset omfang pa Feergerne og i Grgnland. Risi-

komeessigt betragtes disse som ét geografisk marked, hvorfor ovenngevnte oplysninger ikke er angivet.

Renteindiaegter og renfeudgifter
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Renteindtaegter og renteudgifter, herunder morarente samt administrationsbidrag, er periodiseret, saledes at palgbne ej

forfaldne renter og bidrag er medtaget i resultatopgarelsen.

Gebyrer og provisionsindfzsegter
Lanesagsgebyrer, gvrige gebyrer, kurtage og kursskeering i forbindelse med refinansiering indregnes i resultatopgerel-

sen, nar transaktionen er gennemfart.

Afgivne gebyrer og provisionsudgifter
Formidlingsprovision til pengeinstitutter indregnes i resultatopggrelsen, nar transaktionen er gennemfart. Tabsgaranti-

provision til pengeinstitutter indregnes i resultatopggrelsen efter periodiseringsprincippet.

Kursreguleringer
Kursgevinster og kurstab pa fondsbeholdning og de @vrige balanceposter indgar i resultatopgerelsen og omfatter bade

realiserede og urealiserede gevinster og tab.

Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale omfatter lgn og gager samt sociale omkostninger, pensioner mv.

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til it, distribution, salg og administration mv.

Nedskrivning pa udlédn og tilgodehavender mv.

Nedskrivninger pa udlan bestar af:

Konstaterede tab i perioden

Indgéede belgb pa tidligere afskrevne fordringer

Indtaegter opstaet som folge af DLRs adgang til at foretage modregning af konstaterede tab i de enkelte pen-
geinstitutters provisioner

»  /Endringer i de forventede fremtidige tab (nedskrivningerne)

Skat

Arets skat bestar af:
e  Skat af arets skattepligtige indkomst
e  /Endring af udskudt skat

e  Forskel mellem tidligere ars beregnede og betalte skat

Skatten indregnes i resultatet med den del, der kan henfgres til arets resultat, og i anden totalindkomst med den del, der

kan henfgres til anden totalindkomst.

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen geeldende skattesatser og -regler.
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Totalindkomst

Totalindkomsten udgeres af arets resultat tillagt anden totalindkomst, f.eks. opskrivning af domicilejendomme.

Balancen
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Anfordringstilgodehavende og tidsindskud hos pengeinstitutter samt indskudsbeviser i Danmarks Nationalbank males

ved fgrste indregning til dagsveerdi. Efterfalgende sker malingen til amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger.

Udllén og andre tilgodehavender
Realkreditudlan males til dagsveerdi, der baserer sig pa dagsveerdien af de bagvedliggende udstedte realkreditobligatio-

ner. Herudover foretages regulering for kreditrisiko baseret pa behovet for nedskrivninger.

@vrige udlan, der typisk vedrarer reservefondsudlan males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel

veerdi med fradrag af stiftelsesgebyrer mv., med fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Regulering for kreditrisiko (nedskrivninger pa udlan)

Reguleringer til dagsveerdien foretages i overensstemmelse med IFRS 13, og baserer sig specifikt pa den samme metode

som anvendes for udlan til amortiseret kostpris (IFRS 9).

Alle udlan bliver pa individuel basis inddelt i stadie 1, 2 eller 3.:

>  Stadie 1: Der er ikke sket en betydelig stigning i kreditrisiko siden farste indregning. |
dette stadie beregnes nedskrivningerne svarende til det forventede kredittab i 12 ma-
neder.

»  Stadie 2: Der er sket en betydelig stigning i kreditrisiko. | dette stadie beregnes ned-
skrivningerne svarende til det forventede kredittab i aktivets levetid.

»  Stadie 3: Aktivet er kreditforringet. | dette stadie beregnes nedskrivningerne sva-

rende til det forventede kredittab i aktivets levetid.

e  Stadieinddelingen er baseret pa DLRs egenudviklede rating-modeller, og princip-

perne, der ligger til grund for inddelingen i stadie 1, 2 og 3, er beskrevet nedenfor.

Inddelingen i stadier foretages pa individuelt niveau, hvor det farst vurderes om et udlan opfylder kriterierne for stadie 3,
og hvis dette ikke er tilfeeldet, vurderes om udlanet opfylder kriterierne for stadie 2, og safremt dette ikke er tilfeeldet,

placeres udlanet i stadie 1.

Stadie 3: Udlanet er kreditforringet

Udlan i stadie 3 er udlan, som DLR definerer som veerende i default (misligholdt). Et lan er i default hvis én eller flere af
nedenstaende karakteristika er geeldende:

»  Kunden har begaet vaesentligt kontraktbrud,

»  Det er sandsynligt at kunden vil ga konkurs

»  Der er foretaget individuel nedskrivning pa kunden
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Stadie 2: Der er sket en betydelig stigning i kreditrisikoen

Vurderingen af om der er sket en betydelig stigning i kreditrisikoen foretages med udgangspunkt i Finanstilsynets regler.
Dette betyder, at hvis sandsynligheden for misligholdelse (PD) er mindre end 0,2% er der ikke sket en betydelig stigning

i kreditrisikoen. Safremt PD er stgrre end 0,2% er der sket en betydelig stigning i kreditrisikoen:

»  Hvis PD er mindre end 1 pct. ved farste indregning og PD i restlgbetiden fordobles eller mere, og 12 maneders
PD stiger med 0,5 pct.-point eller mere.

»  Hvis PD erstarre end 1 pct. ved fgrste indregning og PD i restlgbetiden fordobles eller mere, eller 12 maneders
PD stiger med 2,0 pct.-point eller mere.

»  Huvis lantager har veeret i restance i mere end 30 dage, uden at seerlige forhold ger, at man kan se bort herfra.

Udlan der placeres i stadie 2 bliver i overensstemmelse med Finanstilsynets regelsaet underopdelt i 2 understadier, som

er almindelig stadie 2 og svag stadie 2. Kriterierne for hvert af disse stadier er som fglger:

»  Svag stadie 2: Kreditrisikoen pa kunden er steget betydeligt siden fgrste indregning og kundens betalingsevne
er kendetegnet ved betydelige svaghedstegn, hvilket defineres som PD er stgrre end 5%, uanset om kreditri-
sikoen pa kunden er steget betydeligt.

»  Almindelig stadie 2: Kreditrisikoen pa kunden er steget betydeligt siden farste indregning, men PD er mindre
end 5%.

Stadie 1: Der er ikke sket en betydelig stigning i kreditrisikoen

Alle udlan der herefter ikke er placeret i stadie 3, svag stadie 2 eller almindelig stadie 2, placeres i stadie 1.

Safremt et udlan har en 12 maneders PD der er mindre end 0,2% betragtes kreditrisikoen som lav, og séddanne udlan

placeres saledes altid i stadie 1.

For sa vidt angar udlan til danske pengeinstitutter og centralbanker har DLR ikke modeller til at beregne en PD, men det

er antaget, at disse institutter alle har en lav kreditrisiko, og saledes er placeret i stadie 1.

Nedskrivningsmetode — individuel gennemgang

Pa alle udlan, hvor der er OIK, foretages en individuel nedskrivningsgennemgang og der foretages nedskrivning ud fra

et salgsscenario, hvor de bagvedliggende sikkerheder realiseres.

Nedskrivningsmetode - modelberegning

Alle udlan, der ikke er omfattet af OIK eller udlan omfattet af OIK, men hvor salgsscenariet viser et nedskrivningsbehov
pa 0 kr., nedskrives ud fra en modelberegning, der tager udgangspunkt i sandsynligheden for misligholdelse (PD), for-

ventet krediteksponering ved misligholdelse (EAD) og forventet tabsandel ved misligholdelse (LGD).
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Modellen inkorporerer historiske observationer og ligeledes fremadskuende information herunder makrogkonomiske for-
hold.

Fastlaeggelse af input til nedskrivningsmodellen:

Fastlaeggelsen af PD tager udgangspunkt i observerede misligholdelser igennem en periode, som daekker over en gko-
nomisk cyklus, og herefter konverteres de observerede misligholdelser til en estimeret sandsynlighed, der gaelder for et

bestemt tidspunkt (12 maneders PD).

Livstids PD opgeres med udgangspunkt i 12 maneders PD pa baggrund af matematiske modeller og fremskrivninger af

12 maneders PD. Dette er baseret pa forventninger til fremtiden og lanenes udvikling.

Fastleeggelsen af den forventede krediteksponering ved misligholdelse (EAD) tager hgjde for tilbagebetaling af renter og

afdrag.

Forventet tabsandel ved misligholdelse (LGD) er estimeret pa baggrund af forskellen mellem de kontraktuelle penge-
streamme og de pengestremme, som DLR forventer at modtage efter misligholdelse inklusive pengestramme ved reali-

sering af sikkerheder.
Fremadskuende model:
Med henblik pa at gere nedskrivningsmodellen fremadskuende anvendes LOPIs "looking forward model”.

Scenarier: DLR har vurderet, at den veesentligste risiko for DLR bestar i faldende pantpriser, og har séledes indarbejdet

yderligere 4 scenarier, hvor ejendomspriserne henholdsvis:

. Falder 20 %
e Falder 10 %
e  Stiger 10 %
e  Stiger 20 %

Sandsynligheden for de pagaeldende scenarier er fastsat af ledelsen i DLR og fastsaettes under hensyntagen til, at der

efter perioder med betydelige prisstigninger vil vaere en forgget risiko for, at der fglger et scenarie med betydelige prisfald.
Modsatrettet vil der efter en periode med betydelig prisfald veere en lavere risiko for at “nye yderligere prisfald” vil opsta.
Nedskrivningsmetode — management judgement

Herudover foretages der et ledelsesmaessigt skan, der skal tage hgjde for de forhold, som enten de individuelle ned-

skrivninger eller modelberegningen ikke matte tage hgjde for.

Bvrige forhold vedrarende Udlan og andre tilgodehavender
Udlan indregnes ikke laengere i balancen, nar udlanet enten er indfriet eller udlanet er overgaet til DLR i forbindelse med

tvangsauktion eller lignende.

Tidligere afskrevne fordringer, som forventes at medfgre fremtidige skonomiske fordele, indregnes i balancen og veerdi-

reguleres over resultatopggrelsen. DLR vurderes ikke p.t. at have sadanne fordringer.
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Noter — anvendt regnskabspraksis

Obligationer il dagsveerdi
Obligationer, der handles pa aktive markeder, males til dagsveerdi. Indeksobligationer er ansat til den indekserede veerdi

pa balancedagen. For obligationer, der ikke handles aktivt, anvendes en beregnet kurs.

Beholdningen af egne udstedte obligationer modregnes i passivposten "Udstedte obligationer”.

Aktier mv.
Unoterede aktier males til dagsveerdi. Safremt selskabet oplyser en beregnet kurs pa selskabets aktier anvendes denne,

og alternativt tages udgangspunkt i selskabets indre veerdi.

Grunde og bygninger, domicilejendomme

Domicilejendomme males ved ferste indregning til kostpris. Efter forste indregning males domicilejendomme til omvur-
deret veerdi, som er dagsveerdi pa omvurderingstidspunktet med fradrag af efterfalgende akkumulerede afskrivninger og
efterfglgende tab ved veerdiforringelse. Der foretages arligt en omvurdering, saledes at den regnskabsmaessige vaerdi

ikke afviger veesentligt fra den veerdi, der ville veere blevet fastsat ved anvendelse af dagsveerdi pa balancedagen.

Efterfelgende omkostninger til forbedringer indregnes i den regnskabsmaessige vaerdi af det pageeldende aktiv eller ind-
regnes eventuelt som et seerskilt aktiv, nar det er sandsynligt, at de afholdte omkostninger vil medfere fremtidige gkono-
miske fordele for DLR, og omkostningerne kan males palideligt. Omkostningerne til almindelig reparation og vedligehol-

delse udgiftsferes i resultatopggrelsen ved afholdelsen.

Positive veerdireguleringer af egne ejendomme indregnes i posten opskrivningshenleeggelser under egenkapitalen. Veer-
difald indregnes i resultatopggrelsen, medmindre faldet modsvarer en veerdistigning, der tidligere er indregnet i posten

opskrivningshenlaeggelser.

Afskrivninger foretages linezert over den forventede brugstid pa 50 ar under hensyntagen til den forventede scrapveerdi

ved brugstidens udlgb. Der afskrives ikke pa grunde.

Bvrige materielle aktiver
Maskiner og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der foretages linezere af-

skrivninger over den forventede levetid, der udger hgjst 5 ar.

Aktuelle skatteaktiver
Aktuelle skatteaktiver indregnes i balancen, og opgeres som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst reguleret for

betalt acontoskat.

Adktiver i midlertidig besiddelse
Midlertidigt overtagne ejendomme males til det laveste belgb af regnskabsmaessig anskaffelsesvaerdi og dagsveerdi med

fradrag af omkostninger ved salg.
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Noter — anvendt regnskabspraksis

Posten omfatter eiendomme, som er overtaget af DLR som led i tabsbegraensende foranstaltninger, hvor det er strategien

og forventningen, at disse ejendomme kun skal vaere midlertidigt i DLRs besiddelse.

Andrre aktiver
Under Andre aktiver indregnes tilgodehavende renter, diverse tilgodehavender og diverse debitorer. Disse aktiver males

til amortiseret kostpris.

Endvidere indregnes positiv markedsveerdi af finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgreensningsposter, der er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfalgende
regnskabsar. Periodeafgreensningsposter indregnet under passiver omfatter modtagne midler, der vedrerer efterfal-

gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Udstedte obligationer til dagsveerdi

Udstedte realkreditobligationer males til dagsvaerdi. For obligationer, der ikke handles aktivt, anvendes en beregnet kurs.

Udstedlte obligationer til amortiseret kosipris

Udstedt seniorgeeld males til dagsveerdi ved farste indregning og efterfalgende til amortiseret kostpris.

Andre passiver
Under Andre passiver indregnes skyldige renter, diverse forpligtelser og diverse kreditorer sasom forskellige mellemvee-

render med kunder i forbindelse med lanesager. Disse passiver males til amortiseret kostpris.

Endvidere indregnes negativ markedsveaerdi af finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi.

Henseaettelser til udskudl skat
Udskudt skat beregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier af aktiver og

forpligtelser.

Indregningen i balancen sker efter et nettoprincip, og er for DLRs vedkommende et passiv.

Egenkapital
| forbindelse med selskabsomdannelsen pr. 1. januar 2001 oprettedes en "bunden” fondsreserve i DLR svarende til

veerdien af den indskudte egenkapital.

Den "bundne” fondsreserve kan ikke udloddes, men reserven kan anvendes til daekning af eventuelle underskud efter
DLRs gvrige reserver. | tilfeelde af DLRs opher skal den "bundne” fondsreserve anvendes til fremme af landbrugsformal

efter generalforsamlingens naermere bestemmelser.

DLR - Arsrapport 2019

112



Noter — anvendt regnskabspraksis

DLRs beholdning af egne aktier indregnes i egenkapitalen, hvilket medfarer, at kab og salg af egne aktier eendrer vaerdien

af egenkapitalen.

Serieregnskaber

| henhold til Finanstilsynets bekendtggrelse nr. 872 af 20. november 1995 om serieregnskaber i realkreditinstitutter skal
institutterne udarbejde seerskilte serieregnskaber for serier med seriereservefonde, jf. § 25, stk. 1 i lov om realkreditlan

og realkreditobligationer mv.
Serieregnskaberne er udarbejdet med udgangspunkt i DLRs arsrapport.

Den af bestyrelsen i DLR vedtagne overskudsfordeling er indarbejdet i serieregnskaberne. Seriernes beregnede andel

af arets resultat i DLR, der er opgjort i henhold til bekendtgarelsen, er henfort til de generelle reserver.
De udarbejdede serieregnskaber er optrykt pa foreningsniveau, jf. bekendtgerelsens § 30, stk. 3.

Fuldstaendige serieregnskaber kan rekvireres ved henvendelse til DLR.
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Serieregnskab 2019

DLR Kredits serieregnskaber er udarbejdet i overensstemmelse med Bekendtggrelse om serieregnskaber i realkreditinstitutter.

B -SDO Instituttet i | alt
ovrigt (RO)
Resultatopgorelse
Administrations- og reservefondsbidrag 1.611 22 1.632
Stiftelsesprovision 61 62
Rente til efterstillede kapitalindskud og garantikapital -17 -18
Renter mv. 171 174
Kursregulering af vaerdipapirer og valuta mv. -169 -2 -171
Administrationsudgifter mv. -671 -9 -680
Afskrivninger og hensaettelser pa udlan 85 1 86
Skat -236 -3 -239
Resultat 835 11 846
Balance
Aktiver
Realkreditudlan 155.729 1.413 157.142
Restancer pa realkreditudlan fgr nedskrivninger 109 1 111
Hensaettelser pa udlan og restancer -415 -17 -432
Periodeafgreensningsposter 24 0 24
Qvrige aktiver, herunder reservefondslan 37.626 298 37.924
Aktiver i alt 193.073 1.696 194.769
Passiver
Udstedte obligationer mv. 169.324 1.558 170.882
Periodeafgraensningsposter 374 3 378
Jvrige passiver 8.856 43 8.899
Efterstillede kapitalindskud 1.289 11 1.300
Egenkapital 13.230 81 13.311
Passiver i alt 193.073 1.696 194.769
Til- eller frafersel af midler (netto) 100 -100 0
Balance i serieregnskabet *
Balance ifglge DLRs arsrapport 173.444
Modregning af egne realkreditobligationer 21.252
Modregning af tiilgodehavende rente af egne obligationer mv. 73
Balance i DLRs serieregnskab 194.769
* | balancen i serieregnskaberne foretages der ikke modregning af "Egne realkreditobligationer" i passivposten "Udstedte
obligationer mv.", hvilket medfarer at balancesummen i serieregnskabet er forskellig fra balancen i DLRs &rsrapport.
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Ledelsespategning

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for

regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019 for DLR Kredit A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og
Finanstilsynets regnskabsbestemmelser for realkreditinstitutter, samt de krav
NASDAQ Copenhagen i gvrigt stiller til regnskabsaflaeggelse for udstedere af
bersnoterede obligationer. Arsrapporten er herudover udarbejdet i overensstem-
melse med yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede finansielle selska-

ber.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets
aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af

selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2019.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse
for de forhold, som beretningen omhandler, samt en beskrivelse af de veaesentlig-

ste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 6. februar 2020

Direktion

Jens Kr. A. Mgller Pernille Lohmann
Adm. direkter Direktar
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Bestyrelsen

Vagn Hansen

Formand

Claus Andersen

Kim Hansen

Agnete Kjaersgaard

Lars Mgller

Neestformand

Randi Franke

Sgren Jensen

Bjarne Larsen

Jakob G. Hald

Gert R. Jonassen

Lars Petersson
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Den interne revisors revisionspategning

Pategning pa arsregnskabet

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet for DLR Kredit A/S giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2019
samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar — 31. de-
cember 2019 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og danske

oplysningskrav for udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Det er endvidere vores opfattelse, at virksomhedens risikostyring, compliance-
funktion, forretningsgange og interne kontroller pa alle vaesentlige og risikofyldte

omrader er tilrettelagt og fungerer pa betryggende vis.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til revisionsudval-

get og bestyrelsen.

Den udfgrte revision

Vi har revideret arsregnskabet for DLR Kredit A/S for regnskabsaret 1. januar —
31. december 2019. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed

og danske oplysningskrav for udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Revisionen er udfgrt pa grundlag af Finanstilsynets bekendtggrelse om revisio-
nens gennemfgrelse i finansielle virksomheder mv. samt finansielle koncerner og
efter internationale standarder om revision vedrgrende planlaegning og udferelse

af revisionsarbejdet.

Vi har foretaget en gennemgang af virksomhedens risikostyring, compliancefunk-
tion, forretningsgange og interne kontroller pa alle veesentlige og risikofyldte om-

rader.

Vi har planlagt og udfert revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, at ars-
regnskabet ikke indeholder vaesentlig fejlinformation. Vi har deltaget i revisionen

af alle vaesentlige og risikofyldte omrader.

U
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Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet

som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi ud-

trykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledel-
sesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er veesent-
ligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller

pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krae-

vede oplysninger i henhold til lov om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er
i overensstemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse
med lov om finansiel virksomheds krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinforma-

tion i ledelsesberetningen.

Ke@benhavn, den 6. februar 2020
Intern revision
Brian Hansen

Revisionschef
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i DLR Kredit A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for DLR Kredit A/S for regnskabsaret 01.01.2019
- 31.12.2019, der omfatter resultatopgarelse, totalindkomstopgarelse, balance,
egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnska-
bet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed og danske oplysningskrav for

udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af selska-
bets aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019 i overensstemmelse
med lov om finansiel virksomhed og danske oplysningskrav for udstedere af bars-

noterede obligationer.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til revisionsudval-

get og bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge
disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafheengige af selskabet
i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske
regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores
opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag

for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfgrt forbudte ikke-revisionsydelser

som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

U
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Vi blev forste gang valgt som revisorer for DLR Kredit A/S fgr 1995. Vi er genvalgt

arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet opgaveperiode pa mere end

25 ar frem til og med regnskabsaret 2019.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var

mest betydelige ved vores revision af arsregnskabet for regnskabsaret 01.01.2019

- 31.12.2019. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af arsregn-

skabet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke

nogen seerskilt konklusion om disse forhold.

Nedskrivninger pa udlan

Forholdet er behandlet saledes i revisionen

Selskabets udlan udger 156.837 mio.kr. pr. 31. decem-
ber 2019 (udlan udgjorde 148.611 mio.kr. pr. 31. decem-
ber 2018) og samlede nedskrivninger herpa udger 434
mio.kr. i 2019 (537 mio.kr. i 2018).

Fastlaeggelsen af forventede nedskrivninger pa udlan er
forbundet med betydelig usikkerhed og i et vist omfang
baseret pa ledelsesmaessige skan. Som felge af vaesent-
ligheden af disse sken og stgrrelsen af udlan i selskabet
er revisionen af nedskrivninger pa udlan et centralt for-

hold ved revisionen.

Pincipperne for opgerelse af nedskrivninger pa udlan er
naermere beskrevet i anvendt regnskabspraksis, og le-
delsen har beskrevet handteringen af kreditrisici samt

vurdering af nedskrivningsbehovet i note 34-36.

2019 har det ledelsesmaessige sken vedrgrende ned-
skrivning til forventet tab kraevet seerlig opmaerksomhed
fra revisors side som fglge af fremtidsudsigterne i land-

bruget.

De forhold vedrgrende udlan, som indeholder sterst
sken, og som derfor kreever gget opmaerksomhed ved re-

visionen er:

. Identifikation af ek-
sponeringer, som er
kreditforringet.

. Parametre og ledel-

sesmaessige skon i

Baseret pa vores risikovurdering har revisionen omfattet
en gennemgang af selskabets relevante forretnings-
gange for udlan, test af relevante kontroller og analyse af
udviklingen i kreditkvaliteten pa udlan og herunder stear-

relsen af nedskrivningerne.

Vores revisionshandlinger har bestaet af test af relevante
kontroller vedrgrende:

. Lgbende vurdering af
kreditrisikoen.

e  Vurdering og valide-
ring af input og forud-
seetninger anvendt i
beregning af ned-
skrivningerne i stadie
109 2.

e  Fastseettelse af ledel-
sesmaessige skon i
modellen og i stadie
3.

Vores revisionshandlinger har desuden omfattet:
e  Stikprgvevis gennem-
gang af eksponerin-
ger for at sikre, at der
sker rettidig identifika-
tion af kreditforrin-
gelse af udlan.
° Udfordring af de vee-
sentlige forudsaetnin-

ger i den anvendte
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den anvendte bereg-
ningsmodel for fast-
leeggelsen af de for-
ventede tab i stadie 1
og 2.
Veerdianseettelse af
sikkerheder, herunder
ledelsesmeessige
skon knyttet til fast-
lzeggelsen af forven-
tede tab i stadie 3.
Ledelsesmeessige til-
leeg relateret til land-

brugssektoren.

beregningsmodel
med seerligt fokus pa
objektivitet og det an-
vendte datagrundlag.
Udfordring af ledel-
sesmaessige skan i
den anvendte bereg-
ningsmodel med seer-
ligt fokus pa konsi-
stens samt objektivitet
hos ledelsen, herun-
der udfordring af do-
kumentation af til-
streekkeligheden af le-
delsesmaessige skan.
For udlan klassificeret
i stadie 3, har vi stik-
pravevist testet, at det
opgjorte nedskriv-
ningsbehov er i over-
ensstemmelse med
lovgivningens og sel-
skabets retningslinjer
herom. Vores arbejde
har omfattet test af
anvendte sikkerheds-
veerdier og scenarie-
fastseettelse.
Udfordring af ledel-
sesmaessige tilleeg
med seerlig fokus pa
landbrugssektoren,
herunder svine- og
meelkelandbrug samt

pelsdyravl.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og danske oplys-
ningskrav for udstedere af bgrsnoterede obligationer. Ledelsen har endvidere an-
svaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde
et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-

gelser eller fejl.
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Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selska-
bets evne til at fortsaette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor
dette er relevant, samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere sel-

skabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er
uden veaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og
at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et
hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformation kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbru-

gerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale stan-
darder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager
vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Her-

udover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i ars-
regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og
udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revi-
sionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsa-
get af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveargelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for
at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendig-
hederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten

af selskabets interne kontrol.
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e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledel-
sen, er passende, samt om de regnskabsmaessige skgn og tilknyttede
oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag
af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa
grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbun-
det med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om sel-
skabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vee-
sentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gagre opmeaerksom
pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger
ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores re-
visionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog med-
fare, at selskabet ikke leengere kan fortseette driften.

e Tager vi stilling til den samlede preaesentation, struktur og indhold af ars-
regnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspej-
ler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan made,

at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den
tidsmeaessige placering af revisionen samt betydelige revisionsmeaessige observa-
tioner, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer

under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante
etiske krav vedrgrende uafheengighed, og oplyser den om alle relationer og andre
forhold, der med rimelighed kan teenkes at pavirke vores uafhaengighed og, hvor

dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fast-
slar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved revisionen af arsregnskabet for
den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver
disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering ude-

lukker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst sjeeldne tilfeelde, hvor vi fast-
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slar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de ne-
gative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere

end de fordele den offentlige interesse har af sadan kommunikation.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi ud-

trykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledel-
sesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er veesent-
ligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller

pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kree-

vede oplysninger i henhold til lov om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er
i overensstemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse
med lov om finansiel virksomheds krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinforma-

tion i ledelsesberetningen.

Kegbenhavn, den 06/02/2020

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 33 96 35 56

Henrik Wellejus Brian Schmit Jensen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
MNE-nr. 24807 MNE-nr. 40050
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AKTIONARER | DLR KREDIT A/S

Ultimo 2019

A/S Mgns Bank
Aktieselskabet Lollands Bank
Aktieselskabet Nordfyns Bank
Aktieselskabet Skjern Bank
Alm. Brand Bank A/S
Andelskassen Faelleskassen
Arbejdernes Landsbank A/S
BankNordik

Borbjerg Sparekasse

Broager Sparekasse

Danske Andelskassers Bank A/S
Den Jyske Sparekasse A/S
Djurslands Bank A/S
Dragsholm Sparekasse

Fang Sparekasse

Faster Andelskasse
Folkesparekassen

Forvaltningsinstituttet for Lokale

Pengeinstitutter

Frgrup Andelskasse

Frgs Sparekasse
Fragslev-Mollerup Sparekasse
Fynske Bank A/S
GronlandsBANKEN A/S
Handelsbanken

Hvidbjerg Bank, Aktieselskab
J.A.K. Andelskasse, QJstervra
Jutlander Bank A/S

Jyske Bank A/S

Klim Sparekasse
Kreditbanken A/S
Kgbenhavns Andelskasse
Langa Sparekasse

Lan & Spar Bank A/S

Merkur Andelskasse
Middelfart Sparekasse
Nordoya Sparikassi

Nykredit Realkredit A/S
PRAS A/S

Ringkjebing Landbobank A/S

Rise Flemlgse Sparekasse
Rende Sparekasse

Salling Bank A/S

Spar Nord Bank A/S
Sparekassen Balling
Sparekassen Bredebro
Sparekassen Den lille Bikube
Sparekassen Djursland

Sparekassen for Nr. Nebel og

Omegn

Sparekassen Kronjylland
Sparekassen Sjeelland-Fyn A/S
Sparekassen Thy
Sparekassen Vendsyssel
Stadil Sparekasse

Sydbank A/S

Suduroyar Sparikassi
Senderha-Harsted Sparekasse
Totalbanken A/S

Vestjysk Bank A/S
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