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2016 2015 2014 2013 2012
Hovedtal, mio. kr.
Resultatopgorelse
Bidragsindtaegter 1.462 1.440 1.411 1.403 1.261
@vrige basisindtaegter, netto 84 87 71 70 111
Renteudgifter efterstillede kapitalindskud 0 -4 -45 -310 -448
Renteudgifter seniorlan -50 -66 -95 -83 -5
Gebyrer og provisioner, netto -234 -218 -172 -221 -190
Basisindtaegter (realkreditindtaegter) 1.261 1.239 1.169 860 729
Udgifter til personale og administration -233 -219 -214 -209 -205
Andre driftsudgifter (bidrag til afviklingsformuen) -15 -6 0 0 0
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. -110 -94 -191 -13 -87
Basisindtjening 903 921 765 538 438
Beholdningsindtjening (fonds) 136 -45 168 92 165
Resultat for skat 1.039 875 933 629 602
Resultat efter skat 811 670 703 471 451
Balance pr. 31. december
Aktiver
Udlan 139.053 133.038 133.219 133.910 135.631
Obligationer og aktier m.v. 13.683 12.033 9.234 8.874 5.356
@vrige aktiver 3.002 3.371 15.185 4.110 7.900
Aktiver i alt 155.737 148.442 157.637 146.894 148.887
Passiver
Udstedte obligationer 142.074 134.342 141.324 131.438 128.423
@vrige passiver 1.404 1.596 3.638 2.395 6.241
Efterstillede kapitalindskud 0 0 755 3.078 5.254
Egenkapital 12.259 12.503 11.919 9.984 8.969
Passiver i alt 155.737 148.442 157.637 146.894 148.887
Nagletal*
Egenkapitalforrentning
Resultat fer skat i pct. af egenkapital 8.4 7,2 8,5 6,6 7.3
Resultat efter skat i pct. af egenkapital 6,5 5,5 6,4 5,0 5,4
Forrentning af hybrid kernekapital (CRR-compliant) 8.4 8,6 8,9
Forrentning af egenkapital ekskl.
hybrid kernekapital (CRR-compliant) 6,5 5,4 6,4
Afkastningsgrad
Afkastningsgrad 0,52 0,45 0,45 0,32 0,30
Omkostninger
Omkostninger i pct. af udlansportefelje 0,18 0,16 0,16 0,16 0,15
Indtjening pr. omkostningskrone 3,90 3,75 3,30 2,96 3,07
Indtjening pr. omkostningskrone ekskl. nedskrivninger 5,63 5,31 6,24 4,56 4,37
Kapitalprocent (inkl. periodens resultat)
Kapitalprocent 14,3 12,9 12,3 12,3 13,2
Kernekapitalprocent 14,3 12,9 12,3 12,3 13,2
Egentlig kernekapitalprocent 12,7 11,5 10,4 9,8 8,7
Restancer og nedskrivninger
Restancer ultimo (mio. kr.) 124 122 142 125 165
Periodens nedskrivningsprocent (pct. af udlansportefalje) 0,08 0,07 0,14 0,08 0,06
Akkumuleret nedskrivningsprocent (pct. af udlansportefelje) 0,43 0,44 0,40 0,28 0,25
Udlansaktivitet
Vaekst i udlansportefalje, pct. (nominel) 3,8 0,6 -0,9 -0,9 2,3
Bruttonyudlan (mio. kr.) 23.118 23.469 33.181 11.340 20.176
Antal nye lan 7.353 8.585 9.638 4.887 7.944
Udlan i forhold til egenkapital 11,3 10,6 11,2 13,4 15,1
Marginaler
Pct. af gennemsnitlig udlansportefelje (nominel)
Resultat fer skat 0,77 0,67 0,71 0,47 0,44
Bidragsindteaegter i pct. af gennemsnitlig udlansportefalje 1,08 1,09 1,07 1,05 0,93
Pct. af kernekapital efter fradrag
Valutaposition i pct. af kernekapital efter fradrag 8,0 9,1 4,0 3,1 2,4

*) Nggletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets definitioner.




REGNSKABSBERETNING

» Basisindteegterne udgjorde 1.261 mio. kr., hvil-
ket er en stigning pa 22 mio. kr. i forhold til 2015
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender
(tab og nedskrivninger) udgjorde -110 mio. kr.,
hvilket er 16 mio. kr. mere end i 2015
Beholdningsindtjeningen udgjorde 136 mio. kr.,
hvilket er en stigning pa 181 mio. kr. sammenlig-
net med 2015

Resultat fgr skat udgjorde 1.039 mio. kr., hvilket
er en forbedring pa 164 mio. kr. sammenholdt
med 2015

Efter skat af periodens resultat og honorering af
indehavere af hybrid kernekapital er der henlagt
726 mio. kr. til egenkapitalen

Der er i 2016 tilbagekabt egne aktier for 970
mio. kr.

DLRs nettoudlan til landbrug og byerhvervskun-
der udgjorde 5,0 mia. kr.
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v

v
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| forbindelse med offentliggerelsen af arsrapporten
for 2016 udtaler adm. direktgr Jens Kr. A. Mgller:

"DLRs resultat for 2016 pa 1.039 mio. kr. fgr skat er
tilfredsstillende og bedre end forventet.

Det er ligeledes tilfredsstillende, at DLRs udlans-
portefalje er steget med nominelt 5,0 mia. kr., og
at stigningen vedrgrer savel udlan til landbrugs-
ejendomme som til byerhvervsejendomme. Den
forggede udlansportefglje vil fremadrettet pavirke
indtjeningen positivt.

Herudover har det faldende renteniveau og de her-
af afledte kursstigninger pavirket beholdningsafka-
stet positivt. Det lave renteniveau vil dog fremad-
rettet medfagre et lavere renteafkast af DLRs fonds-
beholdning.

Regnskabsperioden har — som forventet — veeret
pavirket af de vanskelige gkonomiske forhold for
dele af landbrugserhvervet. For DLRs vedkom-
mende afbgdes tab dog i veesentlig udstreekning
af garanti- og tabsmodregningsordninger over for
pengeinstitutterne.

DLR fik i 1. kvartal 2016 godkendelse til at anvende
IRB-modeller til opgarelse af risikoeksponeringen
for kreditrisiko pa produktionslandbrugsportefgaljen,
hvilket har medfgrt en reduktion i den samlede ri-
sikoeksponering og en forbedring af kapitalprocen-
ten.

Det kan yderligere fremhaeves, at DLR i 2016 har
tilbagekebt egne aktier fra Finansiel Stabilitet og
Danmarks Nationalbank til en samlet markedsveer-
di pa 970 mio. kr.”.

Resultatopgorelse
DLRs indtjening fremkommer primaert fra:

» Basisindtjening: Indtjening fra realkreditvirksom-
hed i form af bidragsindteegter, gebyrer og provi-
sioner m.v. fratrukket de dertil hgrende admini-
strationsomkostninger samt tab og nedskrivninger

» Beholdningsindtjening: Afkastet fra fondsbehold-
ningen

Tabel 1. Resultatopggrelse

mio. kr. 2016 2015
Bidragsindtaegter 1.462 1.440
Pvrige basisindtaegter, netto 84 87
Renteudgifter efterstillede kapitalindskud - -4
Renteudgifter seniorlan -50 -66
Gebyr- og provisionsindtaegter, netto -234 -218
Basisindtaegter 1.261 1.239
Udgifter til personale og administration m.v. -233 -219
Andre driftsudgifter (bidrag til afviklingsformuen) ~ -15 -6
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v.  -110 -94
Basisindtjening 903 921
Beholdningsindtjening (fonds) 136 -45
Resultat for skat 1.039 875
Resultat efter skat 811 670

Basisindtjening

Bidragsindtzegterne udgjorde 1.462 mio. kr., hvilket
er 22 mio. kr. mere end i 2015. Stigningen skyldes i
al vaesentlighed en stgrre udlansportefalje.



Renteudgifter til seniorlan udgjorde 50 mio. kr.,
hvilket er lavere end i 2015. Udviklingen har vee-
ret pavirket af en forgget gaeldsforpligtigelse i form
af seniorlan, men denne udvikling mere end mod-
svares af en lavere gennemsnitlig rentesats i 2016.
Kombinationen af disse to modsat rettede forhold
har medfert et fald i renteudgiften pa 16 mio. kr.

Gebyrer og provisioner (netto) omfatter dels gebyr-
indteegter og kurtage i forbindelse med udbetaling
og indfrielse af realkreditlan samt kursskeering ved
refinansiering og laneudbetalinger, dels provisions-
udgifter til pengeinstitutter, der har formidlet Ian til
DLR. Udgifterne omfatter bade formidlingsprovi-
sion og provision for at stille tabsgarantier m.v.

Gebyrer og provisioner (netto) udgjorde en udgift
pa 234 mio. kr. mod en udgift pa 218 mio. kr. i 2015.
Basisindteegterne udgjorde herefter 1.261 mio. kr.,
hvilket er 22 mio. kr. mere end i 2015.

Udgifter til personale og administration m.v. udgjor-
de 233 mio. kr., hvilket er en stigning pa 14 mio. kr.
i forhold til 2015.

DLRs bidrag til afviklingsformuen udgjorde i 2016
en udgift pa 15 mio. kr. mod 6 mio. kr. i 2015. Stig-
ningen skyldes, at udgiften i 2016 vedrgrte hele
aret, mens den i 2015 kun vedrgrte 2. halvar.

Tab og nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender,
inklusive reguleringer fra tidligere ar, er opgjort til
110 mio. kr., hvilket er 16 mio. kr. mere end i 2015.
Stigningen, der var forventet, kan henferes til de
vanskelige gkonomiske forhold for dele af land-
brugserhvervet.

Beholdningsindtjening
Beholdningsindtjeningen udgjorde en indtaegt pa
136 mio. kr. mod en udgift pa 45 mio. kr. i 2015.

Den relativt hgje beholdningsindtjening skyldes det
fortsat faldende renteniveau i 2016 og de heraf af-
ledte kursstigninger.

DLRs investeringsbeholdning (fondsaktiver eks-
klusiv midlertidig overskudslikviditet) udgjorde 20,7
mia. kr. ultimo 2016.

Disponering af arets totalindkomst

Arets totalindkomst (resultat efter skat) udger 811
mio. kr. Heraf er 109 mio. kr. betalt til indehavere af
hybrid kernekapital. Da denne udgift er skattemaes-
sigt fradragsberettiget, udgar DLRs nettoudgift 85
mio. kr. Samlet medforer dette, at der er overfart
726 mio. kr. til DLRs egenkapital.

Realkreditudlanet opgjort til nominel veerdi ultimo
2016 udgjorde 137,5 mia. kr.

Beholdningen af obligationer udgjorde 37,5 mia. kr.
Heraf udgjorde portefgljen af DLR-obligationer 23,9
mia. kr., som modregnes i "Udstedte obligationer til
dagsveerdi”, mens 13,6 mia. kr. vedrgrer placerin-
ger i statspapirer og andre realkreditobligationer.

Ud over obligationsbeholdningen pa 37,5 mia. kr.
havde DLR gvrige fondsaktiver for 2,6 mia. kr.,
hvorfor de samlede fondsaktiver opgjort brutto ud-
gjorde 40,1 mia. kr. ultimo 2016.

Af fondsaktiverne udger midlertidig overskudslikvi-
ditet i forbindelse med realkreditaktivitet 19,4 mia.
kr., hvorefter investeringsbeholdningen udgjorde
20,7 mia. kr.

DLRs balance udgjorde 155,7 mia. kr. ultimo 2016,
hvilket er 7,3 mia. kr. hgjere end ultimo 2015.

Der er i 2016 sket en reduktion i DLRs kapital-
grundlag pa 925 mio. kr.

Reduktionen i kapitalgrundlaget skal ses pa bag-
grund af, at DLR i 2016 har foretaget tilbagekagb
af egne aktier for samlet 970 mio. kr. fra Finansiel
Stabilitet og Nationalbanken.

DLR fik endvidere i 1. kvartal 2016 Finanstilsynets
godkendelse til at anvende IRB-modeller til op-
gerelse af risikoeksponeringen for kreditrisiko pa
portefgljien af Ian til produktionslandbrug. Det med-
fgrer bl.a., at forskellen imellem "forventede tab i
IRB-modellen” og “regnskabsmaessige nedskriv-



ninger” skal fratreekkes i kapitalgrundlaget, hvilket
pr. ultimo 2016 medferte et fradrag i kapitalgrund-
laget pa 676 mio. kr. i forhold til ultimo 2015, der
udelukkende var baseret pa standardmetoden.

Isoleret har DLRs drift i 2016 bidraget positivt il
DLRs konsolidering med 726 mio. kr.

DLRs kapital var ultimo 2016 alene baseret pa
kernekapital og hybrid kernekapital. Hybrid kerne-
kapital (Tier 1) udgjorde 1,3 mia. kr., og sammen-
lagt androg kapitalgrundlaget 11,6 mia. kr. ultimo
2016 mod 12,5 mia. kr. ultimo 2015.

DLRs kapitalprocent udgjorde 14,3 ultimo 2016, og
den egentlige kernekapitalprocent udgjorde 12,7
ultimo 2016.

Tabel 2. DLRs kapitalprocent

2016 2015
Egentlig kernekapitalprocent 12,7 11,5
Kapitalprocent 14,3 12,9
Samlet risikoeksponering (mia. kr.) 81 97

Arsagen til de stigende kapitalprocenter i 2016 er
helt overvejende, at den vaegtede risikoekspone-

Fig. 1. Udviklingen i DLRs 3 1/2 maneds restanceprocenter
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ring for kreditrisiko er reduceret fra 91,3 mia. kr. ul-
timo 2015 til 75,3 mia. kr. ultimo 2016, hvilket i al
vaesentlighed er en folge af ovennaevnte IRB-god-
kendelse.

Restancer og tvangsauktioner
DLR har i 2016 opkraevet terminsydelser pa i alt
6,0 mia. kr.

Ved udgangen af 2016 udgjorde skyldige termins-
ydelser 124 mio. kr. mod 122 mio. kr. aret for. Af
restancebelgbet hidrgrer langt hovedparten fra ter-
miner, der ikke er aldre end 32 maned.

Antallet af gennemfarte tvangsauktioner over ejen-
domme, hvori DLR har pant, udgjorde 110 i 2016.
Heraf overtog DLR 42 ejendomme. De tilsvarende
tal i 2015 var 135 og 42. DLRs beholdning af over-
tagne ejendomme udgjorde 27 ultimo 2016 mod 26
ultimo 2015. Veerdien af de overtagne ejendomme
udgjorde 159 mio. kr. ultimo 2016.

DLR har i 2016 konstateret tab pa 8 ejendomme,
som blev overtaget pa tvangsauktion af andre end
DLR, samt deltaget i 53 frivillige handler m.v. med
tab til felge.

2015 2016
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Sammenlagt har DLR i 2016 konstateret tab pa
103 ejendomme mod 108 ejendomme i 2015.

4. kvartal 2016
Resultatet fgr skat i 4. kvartal 2016 udgjorde 266
mio. kr., mod 256 mio. kr. i 3. kvartal 2016.

Resultatet i 4. kvartal var i positiv retning pavirket af
ggede indteegter fra kursskeaering i forbindelse med
refinansiering af rentetilpasningslan samt af lave
tab og nedskrivninger. | negativ retning var 4. kvar-
tal pavirket af en negativ beholdningsindtjening.

Begivenheder indtruffet efter regnskabsarets
afslutning

Der er ikke efter balancedagen indtruffet begiven-
heder, der eendrer ved arsregnskabets resultat eller
balance.

Forventninger til 2017

DLRs forretningsomrade omfatter i det veesentlig-
ste udlan til landbrugssektoren og byerhvervsvirk-
somheder.

Efter et par ar med meget svag indtjening, primaert
i meelke- og svineproduktionen, er der udsigt til
bedre afregningspriser i 2017, hvilket forventes
at medfgre en veesentlig fremgang i landbrugets

indtjening og give mulighed for likviditetsmaessigt
overskud pa de fleste bedrifter. Der er dog fortsat
en reekke producenter, som med baggrund i en me-
get stor geeldsbelasting er gkonomisk udfordrede.

For landbrugsomradet forventer DLR en behersket
udlansaktivitet, nar der ses bort fra lanekonverte-
ringer.

Der er fortsat tegn pa, at veeksten i dansk gkonomi,
der i fgrste omgang har veeret koncentreret om-
kring de starste byer, langsomt er ved at brede sig
til andre omrader af landet, hvilket vil have positiv
betydning for DLRs kundesegmenter indenfor by-
erhvervsportefgljen. Inden for denne kundegruppe
har DLR forventning om en fortsat forggelse af for-
retningsomfanget.

DLR har forventning om et resultat for 2017 noget
under niveauet i 2016. Der forventes en basisind-
tjening i starrelsesordenen 800-900 mio. kr., mens
beholdningsafkastet forventes at pavirke det sam-
lede resultat negativt pa grund af det aktuelt me-
get lave renteniveau. Z£ndringer i renteniveauet og
dermed stgrrelsen af beholdningsafkastet vurde-
res at ville kunne fa relativt stor betydning for det
samlede resultat.



KAPITALFORHOLD

Der er over de seneste ar sket en Igbende juste-
ring af kapitalkravene til finansielle virksomheder,
og ogsa fremadrettet ma der forventes vaesentlige
&ndringer i kravene. De andrede krav vedrgrer
savel omfanget som kvaliteten af den n@dvendige
kapital.

Med implementeringen af de oprindelige CRR-/
CRD IV-krav har DLR udarbejdet en langsigtet
kapitalplan for at opfylde de fremadrettede krav
til @endret kapitalstruktur og lgbende indfasning af
bufferkrav m.v. Den pageeldende kapitalplan er til-
passet med henblik pa at tage hejde for DLRs Ig-
bende udvikling i udlan og indtjening samt eendret
regulering m.v.

DLRs kapitalplan indeholder udover de rent regu-
latoriske krav ligeledes bestyrelsens malsaetning
for DLRs kapitalgrundlag. Malszetningen for DLRs
kapitalprocent er gradvist stigende frem mod 2019
til i niveauet 17 pct. under forudsaetning af fuld ind-
fasning af alle bufferkrav og det nuveerende niveau
for sgjle ll-tilleeg.

| kapitalplanen er ligeledes inddraget behovet for til-
straekkelige midler til at sikre de udstedte obligatio-
ners SDO-status og rating samt opfyldelse af krav
om opbygning af en gaeldsbuffer frem mod 2020.

Kapitalplanen har gennem de senere ar dannet
baggrund for en lang reekke initiativer for at tilpas-
se kapitalgrundlaget. Initiativerne har bl.a. omfattet
aktieemissioner og udstedelse af hybrid kerneka-
pital samt fuldsteendig indfrielse af den statslige
hybride kernekapital pa i alt 4,8 mia. kr., som DLR
optog i 2009. DLR har ligeledes Izbende foretaget
SSB-udstedelser for at have tilstraekkelige midler til
at stille supplerende sikkerhed samt udstedt usik-
ret seniorgeeld for at opfylde kravene til en gaelds-
buffer.

Senest har DLR i 2016 tilbagekegbt DLR-aktier fra
henholdsvis Finansiel Stabilitet og Nationalbanken
for samlet knap 1 mia. kr. Hermed har DLR imgde-
kommet den tidligere afgivne hensigtserkleering
om tilbagekgb af aktieposten fra Finansiel Stabili-
tet, ligesom Nationalbankens gnske om at afthaen-
de sektoraktier, herunder DLR-aktier, ligeledes er
imgdekommet.

DLRs initiativer pa kapitalomradet er ligeledes be-
skrevet i afsnittet "Ejerforhold og kapitalstruktur”.

DLR forventer at kunne imgdekomme de gradvist
stigende krav pa kapitalomradet, herunder ogsa
eventuelle yderligere krav som fglge af ny regule-
ring.

Som et andet vaesentligt element i CRD IV/CRR-
reglerne er der indfgrt krav til kreditinstitutters likvi-
ditet, herunder en likviditetsdaekningsratio (LCR).
LCR medfgrer, at andelen af hgjkvalitets likvide ak-
tiver til enhver tid skal overstige nettolikviditetsud-
stramningen for de kommende 30 dage. LCR-kra-
vet er defineret i en delegeret forordning (LCR-for-
ordningen), som er udstedt i henhold til CRR.

LCR-kravene er indfaset gradvist fra 1. oktober
2015 og vil veere fuldt indfaset fra 2018. DLR skul-
le i sin egenskab som SIFl-institut dog opfylde
LCR-kravet 100 pct. fra 1. oktober 2015.

Iseer kravene til hvilke likvide aktiver, der kan med-
regnes, har veeret af stor betydning for danske
realkreditobligationer. Danske realkreditobligatio-
ner kan medregnes i LCR-likviditetsbufferen som
level 1B aktiver, hvis seriestgrrelsen er over 500
mio. euro, dog med et 7 pct. haircut. Hvis seriestar-
relsen er over 250 mio. euro, kan obligationerne
indga som level 2A aktiver med et 15 pct. haircut.
Realkreditobligationer ma dog maksimalt udgere
70 pct. af den samlede likviditetsbuffer, hvilket har
ngdvendiggjort en tilpasning for mange finansielle
virksomheder i Danmark.



I lighed med andre danske realkreditinstitutter har
DLR faet godkendt en undtagelse af Finanstilsynet
omkring LCR-beregningen af visse realkreditrelate-
rede pengestramme. Som et vilkar for undtagelsen
har Finanstilsynet fastsat et LCR-gulvkrav, saledes
at DLR til en hver tid skal have likvide aktiver sva-
rende til 2,5 pct. af DLRs samlede realkreditudlan.

LCR skal opfyldes i alle valutaer, hvor et institut har
mere end 5 pct. af de samlede passiver. DLR skal
derfor tillige overholde LCR-kravet i euro. For DLR,
som SIFl, indfases LCR-kravet i fremmed valuta
gradvist fra 1. oktober 2016, hvor det minimum skal
veere opfyldt 60 pct. Pr. 1. april 2017 er kravet 80
pct. og 100 pct. pr. 1. oktober 2017.

Udover LCR-kravet har EU-Kommissionen som
en del af CRR II-/CRD V-pakken i november 2016
fremlagt forslag om et NSFR-krav (Net Stable Fun-
ding Ratio). Formalet med NSFR er, at instituttet
har en passende stabil funding over en etarig tids-
horisont. NSFR angiver den kresevede meengde
langsigtet og stabil finansiering i forhold til likvidi-
tetsprofilen for instituttets aktiver og de potentielle
likviditetstraek, der matte opsta fra ikke-balancefar-
te poster. Den endelige udformning af NSFR skal
forhandles i EU i labet af foraret 2017.

EU-krisehandteringsdirektivet, BRRD (Bank Reco-
very and Resolution Directive), indeholder krav om
en intern genopretningsplan udarbejdet af institut-
tet (Recovery-plan) og en ekstern afviklingsplan
udarbejdet af myndighederne (Resolution-plan).

Som SIFl-institut skal DLR én gang arligt pr. 1. ok-
tober opdatere og indsende en genopretningsplan
til Finanstilsynet.

DLRs genopretningsplan har til formal at beskrive,
hvordan DLR forebygger, at DLR kommer i sa al-
vorlige vanskeligheder, at en afvikling bliver ngd-
vendig. Genopretningsplanen skal veere med til at
sikre, at der bliver reageret hurtigt pa gkonomiske
problemer, og at genopretningsplanens foranstalt-
ninger bliver sat i vaerk med henblik pa at sikre
DLRs levedygtighed pa laengere sigt. Genopret-
ningsplanen indeholder forskellige stadier i DLRs
kriseberedskab samt indikatorer for disse stadier. |
planen gennemgas kapital- og likviditetsforanstalt-
ninger samt andre forhold, der er relevante for en
intern krisestyring.

Implementering  af  krisehandteringsdirektivet
(BRRD) har medfart krav til realkreditinstitutter om
etablering af en geeldsbuffer pa 2 pct. af instituttets
samlede uvaegtede udlan. Kravet blev indfert i for-
bindelse med, at realkreditinstitutter samtidig blev
undtaget fra, at "bail-in” kan anvendes ved afvik-
ling/restrukturering af et realkreditinstitut samt und-
taget fra kravet om nedskrivningsegnede passiver,
som pengeinstitutter skal opfylde.

Geeldsbufferen, som efter fuld indfasning kan esti-
meres til at skulle udgere i niveauet 3 mia. kr. i
DLR, skal indfases i perioden 2016-2020 saledes,
at bufferen den 15. juni i hvert af arene skal udgere
mindst henholdsvis 30, 60, 80, 90 og 100 pct. af
kravet.

Til afdaekning af geeldsbufferkravet udstedte DLR
medio juni 2016 for 1 mia. kr. usikret seniorgeeld.



DLR er et systemisk vigtigt institut i
Danmark

DLR er udpeget som SIFl-institut (Systemic Impor-
tant Financial Institution) i Danmark og har veeret
dette siden 2014, hvor den fgrste udpegning af
SIFl-institutter fandt sted. For at blive udpeget som
SIFl-institut skal et institut opfylde mindst én af fal-
gende parametre:

» Instituttets balance udger mere end 6,5 pct. af
Danmarks bruttonationalprodukt.

» Instituttets udlan i Danmark udger mere end
5 pct. af de danske penge- og realkreditinstitut-
ters udlan i Danmark.

» Instituttets indlan i Danmark udger mere end 5
pct. af de danske pengeinstitutters samlede ind-
lan i Danmark.

DLR opfylder det fgrste parameter, da DLRs ba-
lance udger mere end 6,5 pct. af Danmarks brutto-
nationalprodukt. Udpegningen som SIFI medfarer,
at der er fastsat et seerligt SIFl-bufferkrav til DLRs
kapital. Kravet er fastsat til 1 pct. point af DLRs
samlede risikoeksponering pa baggrund af den
vurderede grad af systemiskhed. Kravet indfases
gradvist med 0,2 pct. point arligt fra 2015 og frem
til 2019 og udger saledes 0,6 pct. point i 2017. Buf-
ferkravet skal opfyldes med egentlig kernekapital.




TILSYNSDIAMANT

Finanstilsynet har udarbejdet en tilsynsdiamant for sats med afholdelse af kampagner m.v. i forhold til
realkreditinstitutter med 5 pejlemaerker og tilhgren- eksisterende lantagere med henblik pa at sikre en
de graenseveerdier, jf. tabel 3. lzengere lgbetid pa fundingen af de ydede lan.
DLR har igennem de seneste ar arbejdet malret- DLR opfylder ved udgangen af 2016 tilsynsdia-
tet med henblik pa at opfylde diamantens kriterier mantens kriterier og forventer Igbende at foretage
fra henholdsvis 2018 (1, 2 og 5) og 2020 (3 og 4). de ngdvendige tilpasninger med henblik pa at op-
Der har saledes seerligt i forhold til kriterie 4, "Lan fylde kriterierne i tilsynsdiamanten i takt med imple-
med kort funding”, veeret gennemfgrt en starre ind- menteringen.

Tabel 3. DLRs overholdelse af tilsynsdiamanten ultimo 2016

Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter Definition 2016 Finanstilsynets
graensevardier

1. Udlansvaekst: (lgbende kvartal)

Ejerboliger Udl&nsvaeksten til de enkelte kundesegmenter skal vaere -0,3% <15%
i o ) under 15 pct. pr. ar. De fire kundesegmenter er private bolig-
Private udlejningsejendomme ejere, boligudlejningsejendomme, landbrugsejendomme og 11.9% <15%
det erh .
Landbrug andet erhverv 1,9% <15%
@vrigt erhverv 6,7% <15%
2. Léntagers renterisiko Andelen af lan, hvor Loan-To-Value (LTV) overstiger 75 pct.

af ldnegraensen, og hvor renten kun er (&st fast i op til 2 &r,
skal vaere mindre end 25 pct. Geelder kun an til private og
l&n til boligudlejningsejendomme. Der kan ses bort fra lan
med afdaekning i form af renteswaps og lignende. 15,4% <25%

3. Afdragsfrihed pa Lan til private Andelen af l&n med afdragsfrihed i LTV-b&ndet over 75 pct.
af ldnegreensen ma maksimalt udggre 10 pct. af den sam-
lede ldnemasse. Afdragsfri lan teeller med uanset placering

i prioritetsreekkefglgen. 5,2% <10%
4. Lan med kort funding: kvartalsvist
4. kvartal 2015 12,3% <12,5%
1. kvartal 2016 Andelen af udlan, der refinansieres, skal pr. kvartal vaere 4,0% <12,5%
mindre end 12,5 pct. af den samlede udlansportefalje.
2. kvartal 2016 4,3% <12,5%
3. kvartal 2016 3,9% <12,5%
4. kvartal 2016 7,6% <12,5%
4. Lan med kort funding: arligt Andelen af udlan, der refinansieres, skal arligt veere mindre
end 25 pct. af udlansportefgljen. 19.6% <25%
5. Store eksponeringer Summen af de 20 stgrste eksponeringer skal vaere mindre
end instituttets egentlige kernekapital. 30,0% <100%

"



EJERFORHOLD OG KAPITALSTRUKTUR

Aktiekapitalen i DLR har siden den seneste forhgj-
else af aktiekapitalen i september 2013 udgjort
nom. 569.964.023 kr.

Primo marts 2016 blev den arlige omfordeling af
aktier gennemfert i henhold til DLRs aktionaerover-
enskomst. Udgangspunktet for aktieomfordelin-
gerne er, at de laneformidlende aktionzerpengein-
stitutters aktieandele skal modsvare deres andele
af formidlede lan i forhold til DLRs samlede ud-
lansportefalje.

Omfordelingen pr. marts 2016 skete pa basis af
obligationsrestgaelden ultimo 2015, og der omfor-
deltes aktier for nom. ca. 8,5 mio. kr. DLRs akti-
onzerer afkgbte ved omfordelingen bl.a. aktier fra
Nationalbanken og Finansiel Stabilitet for hen-
holdsvis nom. knap 1,4 og knap 3,0 mio. kr.

DLRs kapitalgrundlag bestar af aktiekapital, over-
fart overskud og bunden fondsreserve samt hybrid
kernekapital.
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DLR har aktuelt kun én udstedelse af hybrid ker-
nekapital pa i alt 1,3 mia. kr. Denne udstedelse er
foretaget i 2012 til PRAS A/S og opfylder alle krav i
CRR-forordningen.

DLR havde ultimo 2016 64 aktioneerer inkl. DLR
selv. Antallet har seerligt i de senere ar veeret fal-
dende. En arsag til faldet i antallet af pengeinsti-
tutter er fusioner og overtagelser, mens en anden
arsag har veeret, at nogle pengeinstitutter i Igbet af
den finansielle krise har mattet lade sig overtage af
det statslige selskab Finansiel Stabilitet.

DLRs aktioneerer udggres primeert af medlemmer i
henholdsvis Lokale Pengeinstitutter og Landsdaek-
kende Banker (tidligere Regionale Bankers For-
ening) samt Jyske Bank, der besidder henholdsvis
38, 21 og 14 pct. af aktiekapitalen i DLR. Herudover
besidder PRAS A/S, der i det vaesentligste bestar
af pengeinstitutterne bag Lokale Pengeinstitutter
og Landsdaekkende Banker, godt 6 pct. DLR-aktier,
og DLR besidder 9,5 pct. egne aktier.



Landbrugssektoren

Indtjeningen for savel svineproducenter som for
maelkeproducenter har i de seneste ar vaeret util-
fredsstillende. Baggrunden for den svage indtje-
ning har primeert veeret betydelige prisfald pa bade
meelk og svinekad, bl.a. som fglge af Ruslands
stop for import af fadevarer samt Kinas opbrems-
ning af import af mejeriprodukter.

De lave afregningspriser pa meelk og svinek@d har
medfert betydelige udfordringer for mange bedrif-
ter. Der er dog samtidig sket en meget betydelig
effektivisering og seenkning af nulpunktspriserne
pa en lang reekke bedrifter, og indenfor begge pro-
duktionsgrene har de dygtigste producenter forma-
et at opna positive resultater og positiv likviditet i
alle arene.

Afregningspriserne for bade maelk og svinekad er
@get igennem 2. halvar 2016 og har betydet en vee-
sentlig forbedring af indtjeningssituationen. Dette

Fig. 2. Driftsresultater - heltidsbedrifter
(1.000 kr.)
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er yderligere understgattet af relativt lave foderpriser
bade for korn og proteinfoder.

Med baggrund i den seneste tids prisudvikling og
prognoserne for markedssituationen de kommen-
de ar er der generelt set udsigt til fortsat veesent-
lige indtjeningsmeessige forbedringer for disse to
sektorer i 2017. Seerligt for maelkeproducenterne
er der udsigt til en betydelig fremgang.

Med relativt lave kornpriser er indtjeningen for
planteavisbedrifterne reduceret, hvilket i 2016 er
forsteerket af en utilfredsstillende rapshgst og en
kornhgst lidt under middel. Gennemsnitligt set er
geeldsbelastningen dog mindre pa planteavisbru-
gene end pa de animalske bedrifter, og blandt
andet med baggrund i indfasningen af landbrugs-
pakken fra 2015 er der ogsa fremadrettet udsigt til
balance i gkonomien p& det gennemsnitlige plan-
teavlsbrug.
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Udviklingen i driftsresultaterne for heltidsbedrifter
og de store produktionsgrene frem til 2015, forvent-
ninger til resultatet i 2016 samt prognoser for 2017
og 2018 fremgar af figur 2.

Indtjeningen for minksektoren er kommet under
betydeligt pres efter flere ars gode prisforhold. Pa
trods af, at danske minkskind afregnes til en pris,
der ligger i starrelsesordenen 30 pct. over prisen
pa udenlandske skind, er der med markante pris-
fald pa minkskind til omkring 240 kr./skind i 2016,
og en gennemsnitlig produktionspris, der ligger no-
get hgijrere, udsigt til underskud pa en lang raekke
minkbedrifter.

Markedet for minkskind er meget felsomt, men
med baggrund i en faldende produktion er der for-
ventning om en vis stigning i priserne i 2017, dog
naeppe til et niveau, der sikrer balance i gkonomien
pa alle bedrifter. | arene fgr 2016 har der dog veeret
gode priser pa minkskind, og minkavlerne har gen-
nemsnitligt set en god soliditet.

Handel med landbrugsejendomme

| de seneste ar er der sket en mindre forbedring i
markedet for omsaetning af landbrugsejendomme
og landbrugsjord. Markedet er praeget af stigende
prisdifferentiering mellem jord af god eller darlig
bonitet og af god eller darlig arrondering. Det er
positivt, at jordprisen nu i stigende grad afspej-
ler jordens afkastningsevne, og det er overord-
net vurderingen, at det nuveerende prisniveau for
landbrugsjord er underbygget af de langsigtede
forventninger til priserne pa vegetabilske produkter,
ogsa under hensyntagen til en eventuel stigning i
renteniveauet i de kommende ar.
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DLRs udlan til byerhvervsejendomme omfatter pri-
vate boligudlejningsejendomme, kontor- og forret-
ningsejendomme, industri- og handvaerksejendom-
me, kollektive energiforsyningsanleeg, herunder
landbaserede vindmgller, samt andelsboliger.

Udlejningssituationen for byerhvervsejendomme
vurderes at have veeret uforandret i forhold til de
seneste ar. Den fortsatte urbanisering har, for sa
vidt angar markedet for private boligudlejnings-
ejendomme, resulteret i, at interessen for bolig-
ejendomme beliggende i de starre byer er stigende
i modseetning til interessen for boligejendomme
beliggende mere perifert. Der er saledes konstate-
ret meget betydelige prisstigninger for ejendomme
i Kebenhavn, Arhus og Aalborg samt i de @vrige
stgrre byer, mens udviklingen har veeret mere af-
deempet i de mindre og mellemstore byer og uden
for byerne.

Tilsvarende er der i forhold til kontor- og forret-
ningsejendomme betydelige forskelle i investorin-
teressen, der er meget differentieret athaengigt af
ejendommenes beliggenhed. Der er saledes kon-
stateret stigende priser pa de primeere beliggen-
heder i de starste byer, mens det modsatte er set
for de perifert beliggende ejendomme.

Det fortsat lave renteniveau har sammen med en
stort set uforandret udlejningssituation bidraget til,
at driften af byerhvervsejendommene generelt set
har veeret tilfredsstillende.

Samlet set er det vurderingen, at de seneste ar har
veeret relativt stabile for private boligudlejnings-
ejendomme, kontor- og forretningsejendomme
samt andelsboliger.



Udlansaktiviteten

DLRs primaere udlansomrader er landbrugs- og
byerhvervsejendomme. DLRs udlan formidles stort
set udelukkende igennem aktionaerpengeinstitut-
terne.

DLR har de seneste ar kert kampagner over for
lantagerne med henblik pa at nedbringe udlanspor-
tefeljens andel af Ian med hyppig refinansiering og
dermed mindske refinansieringsrisikoen. Kampag-
nerne er lgbende blevet gennemfart i forbindelse
med DLRs afholdelse af refinansieringsauktioner
siden august 2014.

| 2014 og 2015 har kampagnerne medfgrt en vee-
sentlig stigning i bruttoudlanet. | 2016 har brutto-
udlanet i mindre grad alene veeret drevet af lane-
omlaegninger pga. kampagneaktivitet og dermed i
hgjere grad veeret pavirket af nyudlan.

DLRs samlede bruttoudlan i 2016 blev pa 23,1 mia.
kr. mod 23,5 mia. kr. i 2015, jf. figur 3. Pa trods af
et stort set uforandret bruttoudlan er der sket en
vis forskydning af DLRs bruttoudlan med fremgang
inden for byerhvervsejendomme og et mindre fald
inden for landbrugsejendomme.

Fig. 3. Bruttoudlan fordelt pa ejendomskategorier
(Mia. kr.)
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Af det totale bruttoudlan i 2016 vedrgrte 40 pct.
laneomleegninger af DLR-lan (58 pct. i 2015) og
18 pct. laneomlaegninger af lan fra andre institutter
(14 pct. i 2015). Herudover udgjorde finansiering af
ejerskifter 24 pct. (16 pct. i 2015), tilleegslan 12 pct.
(8 pct. i 2015) og finansiering af investeringer 6 pct.
(4 pct. i 2015).

Nettoudlanet, hvilket vil sige bruttoudlanet fratruk-
ket overfersler, indfrielser og afdrag, har gennem
en arraekke vaeret omkring nul. 1 2016 er udviklin-
gen vendt, idet DLR realiserede et positivt netto-
udlan pa 4,8 mia. kr. (til dagsveerdi) mod 0,9 mia.
kr. i 2015. Det er samtidig det hgjeste niveau for
nettoudlanet siden 2009.

Gennem flere ar var F1-rentetilpasningslan den
mest efterspurgte lantype blandt DLRs kunder.
Denne udvikling sendredes i 2014, hvor DLRs Ia-
netype RT-Kort vandt kraftigt frem. | 2016 udgjorde
RT-Kortlan 50 pct. af bruttoudlanet, rentetilpas-
ningslan 24 pct. og fastforrentede lan 26 pct. af
bruttoudlanet.
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Andelen af udlan med indledende afdragsfrihed ud-
gjorde 41 pct. i 2016, hvilket er en mindre stigning
i forhold til 2015, hvor andelen med indledende af-
dragsfrihed udgjorde 39 pct. af udlanet.

DLRs portefalje

DLRs udlansportefalje malt ved obligationsrest-
geelden var ultimo 2016 pa 137,7 mia. kr., hvilket
er en stigning pa 5,2 mia. kr. i forhold til 2015. Da
realkreditsektorens samlede udlan opgjort som
obligationsrestgeelden udger 2.602 mia. kr., svarer
DLRs udlan til en markedsandel pa 5,3 pct.

Figur 4. DLRs nettoudlan fordelt pa ejendomskategorier
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handvaerksejendomme og andre ejendomme

Tabel 4. DLRs udlansportefglje

Safremt der udelukkende ses pa DLRs primaere
forretningsomrader, det vil sige landbrugsrelateret
udlan, kontor- og forretningsejendomme, private
boligudlejningsejendomme samt private andelsbo-
liger, har DLR en markedsandel pa 15,6 pct.

DLRs stgrste udlansomrade er udlan til landbrugs-
ejendomme, der ultimo 2016 udgjorde 86,7 mia. kr.
Landbrugsejendomme omfatter i denne opggrelse
ejendomme over 10 ha, uanset det produktions-
maessige omfang pa ejendommen, samt ejendom-
me under 10 ha med en vaesentlig landbrugsmees-
sig produktion.

Af DLRs samlede udlan til landbrugsejendomme
pa 86,7 mia. kr. udger ca. 4 mia. kr. udlan til ejen-
domme med specialproduktioner. Specialproduk-
tioner er fortrinsvis gartnerier, pelsdyrejendomme,
fierkraefarme og dambrug, hvor arealet typisk ikke
overstiger 10 ha. Den resterende del af udlanet til
landbrugsejendomme fordeler sig pa ejendomme
over 10 ha, der fortrinsvis omfatter 1) fritids- og del-
tidsejendomme uden egentlig animalsk produktion,
hvor gkonomien er baseret pa Ignindkomster, 2)
ejendomme med nogen landbrugsmeaessig produk-
tion i kombination med Ignindkomst uden for be-
driften samt 3) egentlige produktionslandbrug med
betydelig animalsk produktion, hvor gkonomien er
baseret pa indtjeningen fra landbrugsdriften.

Laneportefgljen ultimo 2016 fordelt procentvis pa lantyper

(Mio.kr.) 2016 2015 Fast-
forrentede

lan

Landbrugsejendomme m.v. 86.675 85.045 14%
Ejerboliger (inkl. boliglandbrug) 7.912 8.008 37%
Kontor- og forretningsejendomme  21.527 20.173 23%
Boligudlejningsejendomme 15.990 14.107 19%
Andelsboliger 2.956 2.779 39%
Andre ejendomme 2.682 2.394 M%
lalt 137.742 132.506 18%
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Figur 5. DLRs udlansportefglje fordelt pa lantyper af rentetilpasningslan mod 73 pct. ultimo 2013. Ud-
viklingen veek fra rentetilpasningslan var dog kraf-
tigst i 2014, hvor DLR pabegyndte kampagnerne
for at fa lantagerne til at konvertere til I1dan med leen-
gere funding.
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Inden for typerne af rentetilpasningslan er der
over de seneste ar samtidig sket et markant skift
fra lan med arlig refinansiering til 1dn med refinan-
siering hvert 3. og hvert 5. ar. Andelen af RT-Kort
er desuden gget markant pa bekostning af F1-lan.
RT-Kortlan udgjorde 26 pct. af DLRs udlansporte-
felje ultimo 2016 mod O pct. ultimo 2013. Herud-
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over udgjorde fastforrentede lan 18 pct. af DLRs

HF1/F2  EF3/F4 F5 M RT-Kort portefglje ultimo 2016 og andre kortrentelan og ga-
H Fastforrentede @ Andre kortrentelan rantilan de resterende 9 pct.

DLR tilbyder alene standardiserede finansierings-

DLRs udlansportefglje har frem til 2013 veeret do- lgsninger. DLRs samarbejdspartnere — pengein-

mineret af rentetilpasningslan, seerligt af typen F1. stitutterne — kan i tilknytning til DLR-Ian eventuelt

Der er imidlertid i lgbet af de sidste tre ar sket et tilbyde lgsninger i form af finansielle instrumenter,

stort fald i andelen af rentetilpasningslan, idet 47 der kan tilpasses kundens individuelle behov.
pct. af DLRs udlansportefglje ultimo 2016 bestod




FUNDING

DLR yder lan under det specifikke balanceprincip,
hvor finansieringen sker ved Igbende udstedelse af
seerligt deekkede obligationer (SDO), som er note-
ret pa Nasdag Copenhagen. Der udstedes obliga-
tioner i bade kroner og euro til finansiering af lan
tilsvarende ydet i henholdsvis kroner og euro.

Pr. 31. december 2016 var DLRs cirkulerende
maengde obligationer pa 139,6 mia. kr., ekskl. obli-
gationer med udlgb 1. januar 2017. Obligationerne
fordeler sig pa to kapitalcentre med hver sin serie-
reservefond. Frem til udgangen af 2007 udstedte
DLR realkreditobligationer (RO) fra “Instituttet i
gvrigt”’, men siden 2008 har DLR udelukkende ud-
stedt saerligt daekkede obligationer fra kapitalcenter
B. DLRs RO’er er "grandfathered”, og dermed le-
ver alle DLRs obligationer op til de sakaldte UCITS-
og CRD-krav. Endvidere sikrer den kvartalsvise
”cover-pool” rapportering pa kapitalcenterniveau, at
oplysningsforpligtelserne i henhold til CRR artikel
129 stk. 7 er overholdt, og alle DLRs obligationer er
saledes omfattet af den lave risikoveegt pa 10 pct.
for kapitalbelastede investorer under CRR, sa som
kreditinstitutter m.v.

Fordelingen af obligationer pa type og valuta pr. 31.
december 2016 (ekskl. obligationer med udlgb 1.
januar 2017, men inkl. praeemitterede obligationer
i forbindelse med refinansieringen af rentetilpas-
ningslan pr. 1. januar 2017) fremgar af tabel 5.

Tabel 5. Fordeling af DLRs obligationer ultimo 2016

(Mia. kr.) lalt DKK- EUR-

obligationer obligationer
Cirkulerende i alt 139,6 124,6 14,9
Heraf SDO 126,3 120,0 6,3
Heraf RO 13,3 4,6 8,6

De seneste ar er DLRs fundingstruktur blevet sen-
dret ganske markant, idet andelen af DLRs udlan,
der er ydet som rentetilpasningslan med hyppig
refinansiering (F1) er blevet nedbragt betydeligt.
Dette er en folge af de malrettede konverterings-
kampagner rettet mod lantagere med F1- og F2-
l&n, som DLR gennemfarte i 2014 og 2015 med
det formal at fa lantagerne til at omlaegge til lan
med laengere funding for derved at begraense refi-
nansieringsrisikoen af hensyn til DLRs rating samt
tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter.

| 2016 fortsatte omlaegningen af korte rentetilpas-
ningslan blandt DLRs lantagere, enten til en lzen-
gere refinansieringsprofil eller ved konvertering il
variabelt forrentede RT-Kort Ian eller til 1&n med
fast rente. Omleegningen skete dog i et noget lave-
re tempo end i 2014 og 2015, hvor resultaterne af
DLRs fgrste kampagnerunder var markante.

| 2016 har DLR samtidig fokuseret pa at etablere
en fundingstruktur med faerre, starre serier for at
understgtte likviditeten i obligationerne, jf. nedenfor.
| efteraret 2016 igangsatte DLR en ny kampagne
ligeledes rettet mod lantagere med F1- og F2-lan
med virkning fra refinansieringen pr. 1. januar 2017.

AEndringerne pa lanesiden afspejler sig som faglge
af balanceprincippet i de udstedte obligationer.

F1-obligationer, der udgjorde 57 pct. af DLRs cir-
kulerende obligationer ultimo 2013, var saledes
ultimo 2016 nedbragt til 11 pct., mens andelen af
F3-F5-obligationer var gget fra 15 til 33 procent.
Endvidere er obligationerne bag de Cita-/Cibor-ba-
serede RT-Kort lan vokset yderligere og udgjorde
25 procent af den cirkulerende meengde, fordelt
pa 5 obligationsserier. Endelig er der for de lange,
fastforrentede obligationer de seneste tre ar sket
en moderat fremgang fra 14 til 19 pct. af den cirku-
lerende meengde.



Fig. 6. DLRs stgrste obligationsserier medio februar 2017
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En stor del af DLRs F1-lan i euro er siden 2014
ligeledes omlagt til enten RT-Kort 1an eller laengere
RT-lan i kroner, da DLR for tiden ikke tilbyder lan i
euro. Andelen af euro-obligationer er saledes ble-
vet markant nedbragt fra 27 procent ultimo 2013
til 11 procent ultimo 2016. Korte RT-obligationer i
euro udger 4 procent, mens 10-arige variabelt for-
rentede euro-obligationer baseret pa 3-maneders
Euribor (Euribor3) udger 7 procent af den cirkule-
rende maengde.

Seriestorrelse

| figur 6 er angivet DLRs stgrste obligationsserier
medio februar 2017. De seneste ars kampagner
rettet mod de helt korte rentetilpasningslan har som
naevnt fart til @get udstedelse i laengere lgbetider
og markant reduceret udstedelsen i de 1-arige ob-
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ligationer. Saledes dominerer RT-Kort obligationer
og 3-arige RT-obligationer nu DLRs sterste serier.

Af hensyn til LCR-kravene til kreditinstitutters likvi-
ditetsdaekning er DLR som en mindre udsteder
opmaerksom pa i sterst muligt omfang at sikre en
fundingstruktur med f& serier med henblik pa at
kunne opfylde seriestarrelseskravet pa 500 mio.
EUR for level 1B aktiver og 250 mio. EUR for level
2A aktiver. DLR har derfor i 2016 arbejdet malret-
tet pa at samle fundingen af RT-lan i feerre, stagrre
serier. DLRs initiativer pa dette omrade er uddybet
i nedenstaende afsnit om refinansiering af rentetil-
pasningslan.

Medio februar 2017 opfyldte 59 procent af DLRs
serier malt pa cirkulerende maengde level 1B kra-
vet til seriestorrelse (de grenne sgjler), og yder-




ligere 18 procent opfyldte level 2A kravet (de bla
sojler). Dget efterspargsel efter fastforrentede lan
har bevirket, at de abne 20- og 30-arige serier med
afdrag i 2016 har opnaet storrelser, der lever op
til level 2A kravet. Tilsvarende har den ggede ef-
terspargsel efter F5-lan kombineret med DLRs
initiativer til at samle udstedelsen pa faerre serier
bevirket, at den 5-arige RT-obligation, der aktuelt
anvendes til nyudlan, har opnaet en starrelse, der
lever op til level 1B kravet.

DLR-obligationer udstedes pa tap-basis i takt med
laneudbetalingerne og udbydes Igbende i det pri-
meere marked, hvor DLR kan handle obligationer
med finansielle institutter, der er medlemmer af og
indberetningspligtige til Nasdag Copenhagen. DLR
anvender blandt andet Bloombergs auktionssy-
stem bade til den Igbende afszetning og til afholdel-
se af refinansieringsauktioner for obligationer med
kortere Igbetid end de bagvedliggende lan. Dette
er med til at sikre abenhed og gennemsigtighed i
handlen med DLR-obligationer.

| slutningen af 2016 indgik DLR prisstillelsesafta-
ler ("Primary Dealer’-aftaler) med et mindre, men
repreesentativt antal pengeinstitutter. Der er tale
om aftaler, der honorerer de institutter, der over en
leengere periode er aktive med lgbende prisstillelse
i DLRs obligationer. Det er forventningen, at afta-
lerne vil veere medvirkende til at styrke likviditeten
og dermed sikre den Igbende prisseetning af DLRs
obligationer.

| 2016 var de korte Cibor- og Cita-renter fortsat
negative. For naerveerende har alle DLRs variabelt
forrentede obligationer et rentegulv med en mini-
mumsrente pa 0 pct.

Siden oktober 2016 har VP Securities kunnet tilby-
de fuldt automatiserede lgsninger til handtering af
negative renter. Nar DLR fremadrettet abner nye
variabelt forrentede obligationer, vil DLR Igbende
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folge markedssituationen bl.a. i forhold til, om der
vil veere mulighed for, at renten kan blive negativ.

De fastforrentede rentetilpasningsobligationer er
ligeledes omfattet af muligheden for negative ren-
ter. Dette er muligt ved, at obligationerne handles
til en overkurs, som giver en negativ effektiv rente
for lantager og investor.

DLR pabegyndte i 2016 en aendring af refinansie-
ringsstrukturen bag rentetilpasningslan med hen-
blik pa at samle obligationsudstedelsen pa feerre,
starre serier.

For at imgdekomme de tidligere beskrevne likvi-
ditetskrav har DLR iveerksat en raekke initiativer,
herunder farst og fremmest at samle fundingen af
DLRs rentetilpasningslan i faerre serier.

For at sikre mere volumen i de enkelte serier er
refinansieringen af F1- og F2-lan samlet pr. 1. april.
F1- og F2-1an ydet far 2010 refinansieres dog indtil
videre fortsat primo januar, ligesom refinansiering
af F1-1an i euro samles primo januar. Siden oktober
2016 har der saledes ikke veeret F1- og F2-lan med
refinansiering i oktober. Tilsvarende bliver refinan-
sieringen af F3-, F4- og F5-lan Igbende samlet, sa
disse lan fremadrettet vil blive refinansieret pr. 1.
oktober. Endvidere holdes serierne abne for lane-
tilbud i et ar mod tidligere kun 6 maneder.

Fra 2020 forventes hovedparten af DLRs rentetil-
pasningsserier at vaere samlet i én serie pr. argang.

DLR har i 2016 afholdt auktioner i henholdsvis fe-
bruar, august og november i forbindelse med refi-
nansiering af rentetilpasningslan primo april 2016,
primo oktober 2016 og primo januar 2017.

Pa februar-auktionen udbgd DLR kroneobligatio-
ner for nominelt 3.745 mio. kr. og euroobligationer
for nominelt 200 mio. euro. P& august-auktionen
blev der udbudt kroneobligationer for nominelt
5.015 mio. kr, og pa november-auktionen udbgad



DLR kroneobligationer for nominelt 6.295 mio. kr.
og euroobligationer for nominelt 444 mio. euro.

| forhold til 2015 faldt det samlede refinansie-
ringsomfang af rentetilpasningslan med 35 pct.,,
idet en del lantagere ogsa i 2016 valgte at omlaeg-
ge til andre lanetyper, herunder primeert RT-Kort.
Refinansiering af rentetilpasningslan udgjorde i alt
20 mia. kr. i 2016 og er dermed reduceret med 73
pct. siden 2013, hvor det arlige refinansieringsom-
fang var i stgrrelsesordenen 75 mia. kr.

| nedenstaende figur 7 og 8 fremgar udbuddet ved
DLRs rentetilpasningsauktioner siden 2010.

Refinansiering af RT-Kort lan

DLR gennemfarte i maj 2016 for forste gang auk-
tioner over Cibor- og Cita-obligationsserier til refi-
nansiering af RT-Kort lan pr. 1. juli 2016. | den for-
bindelse abnede DLR en ny 4-arig Cibor-obligation
med udlgb 1. juli 2020 samt en ny 2-arig Cita-obli-
gation med udlgb 1. juli 2018. Begge obligationsse-
rier har et rentegulv pa 0 pct.

Ved naeste refinansiering i 2018 vil denne nye Cita-
obligationsserie blive refinansieret sammen med

Fig. 7. Refinansiering af RT-obligationer i DKK
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DLRs anden Cita-obligationsserie fra 2014, der li-
geledes udlgber 1. juli 2018, saledes at DLR heref-
ter forventer at have én Cita-obligationsserie.

De Cibor-baserede RT-Kort lan er fordelt pa 3 ob-
ligationsserier, der alle lever op til level 1B-kravet,
jf. figur 6. | henhold til 1&nevilkarene kan DLR refi-
nansiere lanene i obligationer med 1-10 ars Igbe-
tid. DLR har indtil videre, i lighed med de gvrige
realkreditinstitutter, valgt at finansiere RT-Kort lan i
obligationer med 3-4 ars Igbetid.

Med henblik pa at kunne genbruge refinansierings-
serier til nyudlan uden skattemaessige konsekven-
ser for lantager har DLR i 2016 udviklet en kontant-
lansversion af RT-Kort lan. Herved sikres, at nye
RT-Kort [&n som udgangspunkt kan ydes pa bag-
grund af en obligationsserie med level 1B status.

Seniorgeaeld

| 2016 udstedte DLR seniorgeeld for i alt 6,0 mia.
kr., fordelt pa 5,0 mia. kr. Senior Secured Bonds
(SSB) og 1,0 mia. kr. usikret seniorgaeld.

Udstedelse af SSB’er er den fundingmetode, som
DLR siden 2012 har valgt for at sikre tilstraekkelige

Fig. 8. Refinansiering af RT-obligationer i EUR
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midler til afdeekning af behovet for supplerende sik-
kerhedsstillelse, saledes at DLRs udstedte obliga-
tioner ogsa ved prisfald kan opretholde status som
SDO-obligationer. SSB-udstedelsen er samtidig
blevet benyttet til at sikre den ngdvendige OC-af-
daekning til opretholdelse af AAA-ratingen af DLRs
obligationer.

I marts 2016 gennemferte DLR en udstedelse af
i alt 3,0 mia. kr. SSB’er fordelt pa 1,0 mia. kr. i en
1-arig og 2,0 mia. kr. i en 2-arig variabelt forrentet
obligation baseret pa 3 maneders Cibor (Cibor3).
Udstedelsen erstattede bl.a. en SSB-udstedelse pa
2,0 mia. kr., der udlgb i 4. kvartal 2015, og skal ses
i sammenheeng med de ggede OC-krav til DLRs
kapitalcentre, der er en fglge af S&P’s skaerpede
kriterier for seerligt deekkede obligationer (covered
bonds) med sikkerhed i lan til erhvervs- og land-
brugsejendomme.

| september 2016 gennemfgrte DLR yderligere en
udstedelse af 2,0 mia. kr. SSB’er til refinansiering
af en tilsvarende maengde udlgbende SSB’er pr. 1.
oktober 2016. Ogsa her var der tale om en varia-
belt forrentet obligation baseret pa Cibor3, denne
gang med 3 ars Igbetid.

| 2016 tradte geeldsbufferkravet til realkreditinstitut-
ter i kraft. Kravet indfases over en 5-arig periode,
og geeldsbufferen skal, nar den er fuldt indfaset,
udgere 2 pct. af instituttets uvaegtede udlan. DLR
valgte at afdaekke de forste 30 pct. af kravet pr. 15.
juni 2016 ved udstedelse af 1,0 mia. kr. usikret se-
niorgeeld med en lgbetid pa 2 ar, baseret pa Cibor3.

Ultimo 2016 havde DLR dermed udestaende
SSB’er for nominelt 7 mia. kr., som anvendes il
fremskaffelse af supplerende sikkerhed for de ud-
stedte saerligt deekkede obligationer i kapitalcenter
B, eller til ekstra sikkerhed for de udstedte real-
kreditobligationer i "Instituttet i gvrigt”. Herudover
havde DLR udestaende usikret seniorgeeld for no-
minelt 1 mia. kr., der er anvendt til afdeekning af
geeldsbufferkravet. Bade SSB’erne og den usikre-
de seniorgzeld kan desuden anvendes til at imgde-
komme krav til overkapitalisering i kapitalcentrene
for at sikre DLRs obligationsrating.
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DLRs obligationer er ratet af S&P Global Ratings
(S&P) pa falgende niveau:

Tabel 6. DLRs ratings

Obligationsrating S&P
Kapitalcenter B (SDO) AAA
Instituttet i gvrigt (RO) AAA
Kapitalcenter B (§ 15/Senior Secured Bonds) A (stable)
Andre ratings

Institut (Long-Term Credit Rating) BBB+ [stable)
Institut (Short-Term Credit Rating) A-2 (stable)

Note: S&P bekraeftede i juli 2016 DLRs udstederrating pa
BBB-+/stable/A-2.

DLR blev fgrste gang ratet af S&P i maj 2012. Her
blev DLR som institut tildelt en rating pa BBB+
("Long-Term Credit Rating”) med stabilt "outlook”.

DLRs seerligt deekkede obligationer og realkredit-
obligationer er tildelt den hgjeste rating pa AAA.
Senior Secured Bonds tildeles en rating, der ligger
to trin over institut-ratingen. Med undtagelse af de
forste SSB-udstedelser fra 2012 har DLR dog valgt
ikke at fa ratet SSB-udstedelserne. Det samme
geelder udstedelsen af usikret seniorgeeld fra 2016.

For at bibeholde AAA-ratingen afdeekkes S&P’s
krav til supplerende sikkerhedsstillelse (OC) med
overskydende kapital i kapitalcentrene. Det sker
med egne midler og midler tilvejebragt ved udste-
delse af seniorgeeld. OC-kravet er steget siden
2014, hvilket dels skyldes, at S&P har implemente-
ret et nyt kriterie for udlan med sikkerhed i erhvervs-
og landbrugsejendomme, dels at udlansportefaljen
er vokset med 6,1 mia. kr. over de seneste to ar.

DLRs seerligt daekkede obligationer opfylder krite-
rierne for Covered Bonds i henhold til "Covered
Bond Label Convention” og er omfattet af Cove-
red Bond Label. DLR skal i forbindelse hermed Ig-
bende offentliggere data for instituttets kapital- og
udlansforhold pa cover pool niveau. | januar 2016



indfgrtes et krav om, at Covered Bond Label-rap-
porteringen senest fra 1. januar 2017 skal ske pa
baggrund af en harmoniseret transparensskabelon
(HTT), som geelder for "lablede” udstedere i alle
lande. Frem til ultimo 2016 kunne man dog fortsat
benytte de nationale transparensskabeloner (NTT),
forudsat at disse er godkendt af ECBC (European
Covered Bond Council).

DLR har siden 1. kvartal 2016 rapporteret i henhold
til HTT, for s& vidt angar kapitalcenter B, ud over
NTT-rapporteringen, der fortsat benyttes for begge
kapitalcentre. "Instituttet i avrigt” er ikke omfattet af
Covered Bond Label, og der er derfor ikke krav om
offentliggerelse af HTT for dette kapitalcenter.
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Cover pool data for begge kapitalcentre er tilgaenge-
lige pa DLRs hjemmeside www.dIr.dk/investor og
opdateres kvartalsvis.

Cover pool rapporteringen opfylder transparens-
kravet fra CRR Artikel 129 stk. 7, der er en forud-
seetning for, at obligationer kan kvalificere til den
lavere 10 pct. risikovaegt for kapitalbelastede inve-
storer. | henhold til CRR-kravet skal covered bond
investorer kunne dokumentere, at de har adgang
til en reekke oplysninger fra udsteder. Da savel HTT
som NTT opfylder transparenskravet, kvalificerer
alle DLR-obligationer fortsat til den lavere risiko-
vaegt.



RISIKOFORHOLD

DLRs forretningsmodel bygger pa traditionel real-
kreditvirksomhed i form af udldan mod pant i fast
ejendom finansieret ved obligationsudstedelse.
Som realkreditinstitut er DLR underlagt en finma-
sket finansiel regulering, der daekker alle betyden-
de omrader af DLRs virksomhed. Med baggrund
i reguleringen af realkreditinstitutter, herunder ba-
lanceprincippet, er DLR primeert eksponeret mod
kreditrisici. Balanceprincippet fastleegger graenser
for likviditets-, options-, rente- og valutakursrisici.

DLR foretager en intern kreditvurdering af alle lan-
tagere, og der er i lovgivningen fastlagt regler for
veerdianseettelse og belaningsgraenser m.v. Der er
endvidere i betydeligt omfang stillet garanti for de
ydede lan, ligesom DLR har mulighed for tabsmod-
regning i provisioner i henhold til aftaler med DLRs
laneformidlende aktionaerpengeinstitutter. Det sik-
rer generelt en god kreditkvalitet af lanemassen,
ligesom Igbende opmeerksomhed pa fastlaeggelse
af bidragssatserne giver en balanceret indtjening
i forhold til kreditrisikoen. De ydede realkreditlan
etableres og forbliver paA DLRs balance i hele Ia-
nets Igbetid.

Det overordnede ansvar for at afgreense og over-
vage DLRs risici ligger hos DLRs bestyrelse. Be-
styrelsen har pa den baggrund fastlagt politikker,
retningslinjer og rammer for de risici, som DLR ma
patage sig. Ansvaret er herefter delegeret videre i
organisationen.

Der er udarbejdet forretningsgange og arbejdsbe-
skrivelser for de enkelte afdelinger, der godkendes
af direktionen i DLR. Formalet er at sikre, at DLRs
medarbejdere pa alle vaesentlige arbejdsomrader
altid har adgang og kendskab til alle relevante ret-
ningslinjer, processer m.v. Forretningsgangene og
arbejdsbeskrivelserne dokumenterer den til enhver
tid vaerende ansvarsfordeling. Der sker en lgbende
opdatering af forretningsgange og arbejdsbeskri-
velser mindst en gang arligt.

Bestyrelsen informeres om og behandler de over-
ordnede risikoforhold pa bestyrelsesmgder samt
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pa ad hoc basis, nar forholdene tilsiger det. Direk-
tionen informeres lgbende om DLRs risici og er li-
geledes involveret i den lgbende overvagning og
styring af risici inden for de enkelte risikoomrader,
nar det vedrgrer forhold af mere overordnet og
principiel karakter.

Bestyrelsen har endvidere etableret en intern re-
vision, der refererer til bestyrelsen, og som i over-
ensstemmelse med en af bestyrelsen godkendt
revisionsstrategi stikprgvevis reviderer forretnings-
gange, manualer og interne kontroller pa vaesentli-
ge og risikofyldte omrader. Herudover er der under
bestyrelsen nedsat savel et revisionsudvalg som et
risikoudvalg, jf. afsnit om udvalg nedsat af DLRs
bestyrelse.

Risikoansvarlig, kontrol- og compliancefunktion
DLR har i henhold til "Bekendtggrelse om ledelse
og styring af pengeinstitutter m.fl.” (§ 71-bekendt-
gerelsen) oprettet en selvsteendig risikofunktion og
udpeget en uafhaengig risikoansvarlig med direkte
reference til direktionen. Den risikoansvarlige er
ansvarlig for, at risikoen i DLR styres pa betryggen-
de vis, herunder at der er overblik over det samlede
risikobillede. Der er endvidere oprettet en uaftheen-
gig kontrolfunktion, der pa stikprgvebasis lgbende
foretager kontroller af alle relevante risikobehaefte-
de forretningsomrader.

DLR har ligeledes oprettet en uafhaengig compli-
ancefunktion med direkte reference til direktionen.
Den complianceansvarlige har ansvaret for at vur-
dere, kontrollere og rapportere, om DLR overhol-
der relevant lovgivning samt interne retningslinjer,
instrukser og forretningsgange.

Ovenneaevnte 3 funktioner er oprettet under hensyn-
tagen til DLRs stgrrelse og organisation. Den risiko-
og complianceansvarlige rapporterer lgbende til
direktionen pa kvartalsvise statusmegder, og mindst
en gang arligt rapporteres til bestyrelsen.



Whistleblower-ordning

DLR har som led i god corporate governance — og
i henhold til lov om finansiel virksomhed § 71 a. stk.
1 — oprettet en intern whistleblower-ordning, hvor
samtlige ansatte i DLR via en seerlig, uafhaengig
og selvstaendig kanal kan indberette overtraedelser
eller potentielle overtreedelser af den finansielle re-
gulering begaet af DLR, herunder af DLRs ansatte
eller medlemmer af bestyrelsen.

Indberetninger og spargsmal, der modtages gen-
nem whistleblower-ordningen, tilgar compliance-
funktionen og behandles fortroligt.

Styring af kreditrisici — kreditscoremodeller
Organisatorisk varetages overvagningen og styrin-
gen af kreditrisici af DLRs kreditafdeling. Pa porte-
foljeniveau varetages overvagningen, styringen og
rapporteringen vedrgrende kreditrisici samt svage
og ngdlidende engagementer af DLRs direktions-
sekretariat, juridiske afdeling og af risikostyrings-
afdelingen.

Foruden overvagning af kreditrisici forestar risiko-
styringsafdelingen udvikling og implementering af
DLRs kreditscoremodeller, der er en integreret del
af vurderingen af kredit- og panterisiko bade i den
lobende overvagning, herunder identifikation af
OlV (objektiv identifikation for veerdiforringelse), og
ved bevilling af nye lan.

Modellerne anvendes til at estimere sandsynlig-
heden for lantagers misligholdelse af lan (PD) og
et eventuelt tab ved misligholdelse (LGD).

Modeller for PD er baseret pa statistiske modeller
suppleret med ekspertbaserede elementer. De sta-
tistiske modeller estimerer PD ud fra en raekke re-
levante nggletal fra lantagers regnskab m.v. samt
lantagers historiske betalingsadfeerd og g@vrige
karakteristika i kundens hidtidige laneforhold. De
ekspertbaserede elementer inkluderer en intern
vurdering af lantagers gkonomi i et lzengere histo-
risk perspektiv samt en vurdering af den aktuelle
og forventede kommende konjunktursituations
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pavirkning af lantager. Hver PD konverteres til en
ratingklasse fra 1-8, hvor 1 er bedst. Eksponeringer
med OIV (objektiv indikation for veerdiforringelse),
hvor der ikke er konstateret et nedskrivningsbehoy,
placeres i ratingklasse 7, mens eksponeringer i
misligholdelse tildeles ratingklasse 8.

Fordeling af produktionslandbrugsportefglien pa
ratingklasser fremgar af figur 9.

Modellen for LGD tager udgangspunkt i veerdien
og typen af pantesikkerheden. Beregningen tager
hgjde for lanets storrelse og prioritet samt yder-
ligere omkostninger. Pant i ejendomme har hi-
storisk veeret en god afdeekning mod tab, hvorfor
LGD-niveauerne typisk er lave, bl.a. baseret pa
data tilbage fra 1990’erne.

Modellerne for produktionslandbrugsportefaljen
har siden 1. kvartal 2016 vaeret anvendt til opgarel-
se af kreditrisikoeksponeringen i forbindelse med
solvensopggrelsen.

Fig. 9. Produktionslandbrugsportefgljen fordelt
pa ratingklasser
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DLR opger det tilstraekkelige kapitalgrundlag og
solvensbehovet (ICAAP) pa baggrund af kreditre-
servationsmetoden (8+-metoden). Med udgangs-
punkt i det beregnede 8 pct. krav af den samlede



risikoeksponering vurderes, om DLR pa de enkelte
forretningsomrader eller operationelt m.v. har vee-
sentlige over-normale risici, der medfgrer behov
for tillaeg til det tilstraekkelige kapitalgrundlag. Ved
denne vurdering gennemgas de forhold, der er an-
fart i punkterne 48-101 i bilag 1 i bekendtggrelse
nr. 295 af 27. marts 2014 om "Opgearelse af risiko-
eksponeringer, kapitalgrundlag og solvensbehov”
samt Finanstilsynets "Vejledning om tilstraekkeligt
kapitalgrundlag og solvensbehov for kreditinstitut-

”

ter”.

DLR har en enkel forretningsmodel baseret pa
aktivitet indenfor traditionel realkreditvirksomhed
pa udvalgte udlansomrader. Kreditrisikoen knyttet
til lantagernes betalingsevne er den vaesentligste
risikofaktor, og som fglge heraf udger det tilstraek-
kelige kapitalgrundlag knyttet til kreditrisikoen ogsa
langt den starste del af DLRs samlede tilstreekke-
lige kapitalgrundlag.

Direktionen (ved direktionssekretariatet) forestar
den interne proces ved fastleeggelse af det til-
streekkelige kapitalgrundlag og solvensbehovet. |
forbindelse med fastlaeggelsen inddrages relevan-
te afdelinger. Dette gaelder bade ved indledende og
efterfglgende draftelser af graden af stresstest m.v.
i forhold til de forskellige forretningsomrader.

DLR fglger samtidig lgbende udviklingen i en reek-
ke relevante risikoparametre for at sikre, at det op-
gjorte solvensbehov og det tilstrackkelige kapital-
grundlag afspejler DLRs aktuelle risikoprofil. Hvis
dette ikke er filfeeldet, vurderes behovet for en
fornyet fastleeggelse af det opgjorte tilstreekkelige
kapitalgrundlag og solvensbehov.

Bestyrelsesforelaeggelse sker typisk pa de kvartal-
svise mgder i forbindelse med regnskabsafleeggel-
se, idet DLRs bestyrelse en gang arligt gennemgar
den samlede metode til opggrelse af det tilstreek-
kelige kapitalgrundlag og solvensbehov. DLRs ri-
sikoudvalg behandler endvidere opggrelsen af det
tilstreekkelige kapitalgrundlag og solvensbehovet,
inden dette forelaeegges DLRs samlede bestyrelse.
DLRs interne revision foretager derudover en uaf-
haengig vurdering af opgarelsen.
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Tabel 7. DLRs tilstraekkelige kapitalgrundlag
og solvensbehov

1.000 kr. 2016 2015
Kreditrisiko 6.507.722 7.302.216
Markedsrisiko 231.379  280.3%4
Operationel risiko 196.445  179.915
@vrige forhold 0 0

Internt opgjort tilstraekkeligt kapitalgrundlag 6.935.546 7.762.525
Eventuelle tilleeg (seerlige risici 0 0

lalt 6.935.546 7.762.525

Solvensbehov 8,60% 8,00%

Eksponeringer starre end 10 pct. af kapitalgrund-
laget benaevnes store eksponeringer.

Ved udgangen af 2016 havde DLR kun 2 ekspone-
ringer, der efter fradrag udgjorde mere end 10 pct.
af kapitalgrundlaget. Begge disse var mod penge-
institutter.

DLRs udlan baseres udelukkende pa udstedelse
af seerligt deekkede obligationer (SDO’er), der alle
udstedes i "kapitalcenter B”. Der skal for SDO’er
anvendes seerligt sikre aktiver som grundlag for
obligationsudstedelsen — primaert sikkerhed i fast
ejendom.

Endvidere skal der for SDO’er ske en Igbende over-
vagning af hver enkelt pantsat ejendoms markeds-
veerdi, idet lovgivningens maksimale lanegraenser
(LTV-graenser) seetter greense for, hvor meget den
belante ejendom kan indga med som sikkerhed for
de udstedte SDO’er.

Safremt lanegraenserne ikke er opfyldt, skal der
tilfares supplerende sikkerheder til kapitalcentret i
forholdet 1:1. Disse sikkerheder skal besta af be-
stemte seerligt sikre aktiver sdsom eksempelvis
statsobligationer, egne SDO’er eller op til en vis
graeense fordringer mod pengeinstitutter. Det bety-



der, at der i perioder med faldende ejendomspriser
skal stilles sikkerhed og muligvis ogsa af betydeligt
omfang. Der er derfor stor bevagenhed om beho-
vet for supplerende sikkerhed i forbindelse med ka-
pitalplanlaegningen.

DLR havde ultimo 2016 stillet 11,7 mia. kr. i supple-
rende sikkerhed, hvilket er pa niveau med 2015.

DLR havde ultimo 2016 udstedt Senior Secured
Bonds (SSB) for i alt 7 mia. kr. Formalet med ud-
stedelserne er at sikre afdeekning af behovet for
supplerende sikkerhedsstillelse, herunder med en
vis buffer, samt afdeekning af OC-krav i forbindelse
med kapitalcentrenes rating. Med DLRs kapital-
grundlag, de udstedte SSB’er og garantier m.v. kan
DLR fremadrettet modsta eventuelle yderligere ge-
nerelle prisfald pa landbrugs- og erhvervsejendom-
me pa godt 15 pct.

DLR yder lan mod tinglyst pant i fast ejendom un-
der iagttagelse af de i lovgivningen fastsatte ram-
mer for bl.a. Ianenes sikkerhedsmaessige placering
m.v.

DLRs bestyrelse har med udgangspunkt i bl.a.
DLRs forretningsmodel fastlagt retningslinjer for
DLRs kreditgivning, herunder greenser for direk-
tionens kreditbefgjelse. Inden for disse rammer er
deriinterne forretningsgange og instrukser fastlagt
retningslinjer og fastsat gvre graenser for kreditbe-
fojelser for de forskellige led i DLRs kreditorgani-
sation. Bestyrelsen skal godkende bevilling af eks-
poneringer, safremt den pagaeldende eksponering
overstiger de af bestyrelsen fastsatte graenser.

Med henblik pa at afdaekke kreditrisikoen gen-
nemfgres en grundig undersggelse af lansagers
gkonomiske forhold. Undersggelsen omfatter for
det farste fastlaeggelse af markedsvaerdien af den
ejendom, der gnskes belant. Denne vurdering fore-
tages i Danmark af DLRs egne vurderingssagkyn-
dige. Det andet element er en kreditpravning, her-
under en kreditscoring af lansgger, der foretages af
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DLRs udlansafdeling i Kgbenhavn. Der er herved
etableret funktionsadskillelse mellem vurdering og
kreditpravning.

IRB-modeller og ratingsystemer anvendes i DLR
som en fuldt implementeret og integreret del af den
lsbende sagsbehandling, kreditbevillingsproces og
risikostyring for udlanet til produktionslandbrug.

DLR har herudover yderligere reduceret tabs- og
kreditrisikoen gennem tabsbegreensende aftaler
med de laneformidlende pengeinstitutter, der sam-
tidig er aktionzerer i DLR.

DLR har igennem en laengere arraekke haft seer-
skilte tabsbegraensende aftaler for langivningen pa
henholdsvis byerhvervsomradet og landbrugsom-
radet. Der er for lan tilbudt fra primo 2015 etableret
et nyt uniformt garantikoncept deekkende alle for-
midlede lan uanset ejendomstype. De pageelden-
de tabsbegraensende aftaler dakker langt hoved-
parten af DLRs portefglje og gennemgas enkeltvis
nedenfor.

Tabsbegreensende aftaler pa byerhvervsomradet —
deekkende lan tilbudt indtil 31. december 2014

For lan til byerhvervsejendomme, det vil sige pri-
vate boligudlejningsejendomme, private andels-
boliger, kontor- og forretningsejendomme samt
industri- og handveerksejendomme m.v., har pen-
geinstitutterne stillet en individuel tabsgaranti pa
den yderste del af belaningen. Garantiens omfang
varierer efter ejendomstype fra 0-100 pct. af bela-
ningen og nedskrives forholdsmaessigt i takt med
afdrag pa lanet.

De tabsbegraensende aftaler pa erhvervsomradet
omfatter ultimo 2016 garantier pa 12,3 mia. kr. stil-
let for en udlansportefoelje pa aktuelt 28,8 mia. kr.
Det pagaeldende garanti-setup er under afvikling i
takt med, at DLRs uniforme garanti-setup anven-
des pa nye lan samt ved konverteringer.



Tabsbegreensende aftaler pé landbrugsomradet —
daekkende lan tilbudt indtil 31. december 2014.

Lan til landbrugsejendomme formidlet af aktioneer-
pengeinstitutterne blev tidligere omfattet af en ga-
rantiaftale mellem DLR og de samarbejdende pen-
geinstitutter (samarbejdsaftalen). Aftalen omfatter
udlan til landbrugsejendomme for ca. 60 mia. kr.
ultimo 2016 og er i lighed med ovenstéende tabs-
begraensende aftaler pa byerhvervsomradet under
afvikling i takt med, at det uniforme garanti-setup
implementeres.

Der er tale om en kollektiv garantiordning, der
traeder i kraft, safremt DLRs samlede tab pa land-
brugslan omfattet af aftalen inden for det enkelte
kalenderar overstiger et forud fastsat belgb (DLRs
selvrisiko). DLRs selvrisiko er fastsat som 1% gan-
ge et uvaegtet gennemsnit af de seneste 5 ars tab,
dog minimum 0,25 pct. af obligationsrestgaelden
pa lan under samarbejdsaftalen (landbrugsudlan).

Den kollektive garantiordning kan maksimalt geres
geldende for 5 gange DLRs selvrisiko. Dette be-
tyder, at DLR i 2017 beerer tab op til ca. 150 mio.
kr., mens pengeinstitutternes maksimale garantiaf-
daekning i 2017 er ca. 750 mio. kr. Pengeinstitutter-
ne heefter individuelt (men ikke solidarisk) for tab
under den kollektive garantiordning i forhold til det
enkelte pengeinstituts andel af landbrugsudlanet
under samarbejdsaftalen.

DLR foretager endvidere tabsmodregning i provi-
sionsbetalinger til pengeinstitutterne. Tab (men
ikke nedskrivninger) vedrgrende de omfattede lan,
som paferes DLR, modregnes i pengeinstituttets
provisioner og tilfalder DLR. Tab modregnes i provi-
sioner vedrgrende det ar, hvor tabet konstateres.
Tab, der ikke fuldt ud kan modregnes i det pageel-
dende ars provisioner, viderefgres til modregning i
op til yderligere 9 ars provisioner, for sa vidt angar
tab registreret efter 1. januar 2017.

DLR kan kreeve, at et pengeinstitut skal stille ga-
ranti for inddaekning af tab, der viderefares.
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Garantistillelse kan udggre indtil 0,25 pct. af penge-
instituttets portefglje omfattet af samarbejdsaftalen.

Der er i tabsmodregningsmulighederne taget hgjde
for, at garantikonceptet er under afvikling, hvorfor
det er muligt at tabsmodregne i provisionsbetalin-
gerne under det uniforme garantikoncept.

Uniformt garantikoncept implementeret fra 1. janu-
ar 2015

DLR indgik i 2014 aftale med de laneformidlende
pengeinstitutter om en ny garantimodel for DLRs
udlan. Aftalen om et uniformt garantikoncept tradte
i kraft primo 2015, sa lan tilbudt af DLR fra primo
2015 er omfattet.

Garantien er opbygget, sa det laneformidlende
pengeinstitut ved laneudbetalingen stiller en indi-
viduel garanti omfattende det enkelte lan i hele la-
nets lgbetid. Garantistillelsen daekker 6 pct. af la-
nets restgeeld. Garantien reduceres ordineert i takt
med nedbringelse af lanet, sa garantiprocenten i
forhold til lanets restgeeld er usendret i hele lanets
Igbetid. Garantien daekker den rangsidste del af
den samlede belaning i den enkelte ejendom.

Der er herudover etableret en tabsmodregnings-
ordning, hvor det enkelte pengeinstitut, i provisions-
betalingerne til instituttet, modregnes samtlige tab,
som DLR matte blive pafert vedrgrende lan formid-
let af det pageeldende pengeinstitut, ud over hvad
der er daekket af de stillede 6 pct. garantier pa la-
neniveau. Tab modregnes i det pageeldende pen-
geinstituts samlede provisioner vedrgrende hele
udlansportefelien med undtagelse af formidlings-
provision og kurtagerefusion. Tab, der ikke fuldt ud
kan modregnes i det pagaeldende ars provisioner,
viderefgres til modregning i op til yderligere 9 ars
provisioner for tab konstateret efter 1. januar 2017.

Omfanget af udlanet omfattet af det uniforme
garantikoncept @ges i takt med savel nyudlan som
konverteringer af den eksisterende portefolje. Ul-
timo 2016 daekker det uniforme garantikoncept en
obligationsrestgeeld pa 39,5 mia. kr.



Der er ved implementeringen af DLRs uniforme
garantikoncept taget hgjde for, at muligheden for
tabsmodregning vedrgrende udlan pa landbrugs-
omradet, jf. samarbejdsaftalen, reduceres i takt
med, at den omfattede obligationsrestgeeld redu-
ceres. Der er saledes abnet for, at der kan ske
tabsmodregning i provisionerne pa tveers af DLRs
garantikoncepter. DLR har samlet tabsmodregnet
tab for knap 56 mio. kr. i 2016.

Ved udgangen af 2016 var 94 pct. af DLRs sam-
lede laneportefalie omfattet af ovennaevnte garan-
tikoncepter inklusiv en mindre del af portefaljen, ca.
0,4 mia. kr., som er daekket af statsgaranti. Samlet
medfgrer garantiordningerne, at DLRs tabsrisiko
vedrgrende udldan ma betegnes som overskuelig
og relativt begreenset.

Sikkerhedsmaessig placering (LTV)
Laneportefgliens sikkerhedsmaessige placering i
de belante ejendomme (LTV) underbygger DLRs
begreensede tabsrisici. Ultimo 2016 var 90 pct. af
udlanet til landbrugsejendomme placeret inden for
60 pct. af DLRs senest foretagne vurderinger, her-
under veerdiansaettelser foretaget i forbindelse med
den Igbende SDO-overvagning. For den resteren-
de portefglje, der primeert udgeres af byerhvervs-
ejendomme, var 85 pct. placeret inden for 60 pct.
af vurderingerne. Flere af disse ejendomskategori-
er har en lanegreense pa 80 pct. af eiendommens
vurdering, hvorfor andelen placeret under 60 pct.
naturligt er lavere. Udover den sikkerhedsmaessige
placering har DLR som naevnt ovenfor et betydeligt
garanti-setup deekkende langt hovedparten af por-
tefaljen. Der er derfor for en stor del af portefaljen
stillet en direkte garanti daekkende den rangsidste
del af det enkelte lan.

Den lgbende overvagning af LTV-veerdier er en fast
bestanddel af DLRs ledelsesrapportering. Der ud-
arbejdes ligeledes lgbende eksponeringsoversigter
vedrgrende de enkelte pengeinstitutter med hen-
blik pa styring af DLRs modpartsrisiko pa garan-
tistillere i overensstemmelse med bestyrelsens
retningslinjer.
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Lovgivningens krav til renterisiko er, at risikoen
ikke ma overstige 8 pct. af DLRs kapitalgrundlag.
Med DLRs kapitalgrundlag ultimo 2016 pa 11.560
mio. kr. efter fradrag svarer dette til en maksimal
tilladt renterisiko pa 925 mio. kr.

Renterisikoen pa DLRs fondsbeholdning (aktiv-
siden) udgjorde 204 mio. kr. ultimo 2016. Renterisi-
koen udtrykker det belgb, som DLR pr. ultimo 2016
matte forvente i kursregulering ved en gndring i
markedsrenten pa 1 pct. point. Den relative rente-
risiko kan pa baggrund af kapitalgrundlaget ultimo
2016 beregnes til 1,8 pct.

Renterisikoen pa udstedte geeldsinstrumenter (pas-
sivsiden) — hybrid kernekapital og Senior Secured
Bonds — kan opgeares til 27 mio. kr. svarende til 0,2
pct. af DLRs kapitalgrundlag.

Renterisikoen pa udstedte geeldsinstrumenter har
"modsat fortegn” af renterisikoen pa fondsbehold-
ningen, og dermed reduceres DLRs nettorenterisi-
ko til 176 mio. kr. svarende til 1,5 pct. af kapital-
grundlaget. DLR kan anlzegge en nettobetragtning
pa renterisikoen med baggrund i, at beholdningens
sammenseetning aktivt styres inden for varigheds-
band, sa der er afdaekning af passivsiden inden for
tilsvarende varighedsband som pa aktivsiden.

DLR kan efter en konkret vurdering anvende finan-
sielle instrumenter i styringen af renterisikoen.

DLRs anvendelse af det specifikke balanceprincip
medfarer, at betalinger pa ydede lan og udstedte
obligationer fglger hinanden ngje (match-funding).
DLR far dog ved fertidig indfrielse af 1an (straksind-
frielser) tilfart likviditet, som efterfglgende placeres,
indtil belgbet skal udbetales til obligationsejerne
som led i ekstraordineere udtraekninger.

Likviditeten placeres som kortlgbende terminsind-
skud i pengeinstitutter eller i korte obligationer. For-
udbetalte 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 bekendtggrelsen om ledelse og styring af
pengeinstitutter m.fl., blevet indfert nye krav vedrg-
rende opggrelse og vurdering af likviditetsposition
og likviditetsrisici (ILAAP - Internal Liquidity Ade-
quacy Assessment Process). DLR har derfor arligt
siden 2014 udarbejdet en selvsteendig rapport om-
kring likviditet pa samme made, som der udarbej-
des en solvensbehovsopgerelse (ICAAP - Internal
Capital Adequacy Assessment Process). ILAAP’en
godkendes af DLRs bestyrelse, fgr den indsendes
til Finanstilsynet.

Opgjort efter Finanstilsynets valutaindikator 2 var
DLRs valutakursrisiko 1,0 mio. kr. ved udgangen
af 2016, svarende til 0,01 pct. af kapitalgrundlaget.
Valutakursrisikoen opgjort efter Finanstilsynets va-
lutaindikator 2 ma ifglge lovgivningen hgjst udge-
re 0,1 pct. af kapitalgrundlaget. Arsagen til DLRs
begraensede valutakursrisiko er, at lan udbetalt i
fremmed valuta (alene EUR) altid fundes i den pa-
geeldende valuta, og kun en mindre del af DLRs
fondsbeholdning er placeret i EUR-obligationer.

DLR placerer generelt ikke midler i aktier, bortset
fra sektoraktier. Ved udgangen af 2016 bestod
DLRs aktiebeholdning af poster i VP Securities A/S,
e-nettet A/S og Landbrugets FinansieringsBank
A/S. Aktierisikoen udgjorde 5,8 mio. kr. ultimo 2016.

Operationelle risici knytter sig til risikoen for tab
som felge af uhensigtsmaessige eller mangelfulde
interne procedurer, menneskelige fejl og system-
meessige fejl eller som folge af eksterne begiven-
heder, herunder juridiske risici.

Der arbejdes Igbende i DLR pa at reducere de ope-
rationelle risici, og det vurderes generelt, at stor-
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relsen af DLRs operationelle risici er begraensede.
Det skyldes DLRs enstrengede forretningsmodel
som realkreditinstitut og de tilhgrende snaevre lov-
givningsmaessige rammer, herunder at DLR fglger
det "strikte” balanceprincip kombineret med et pro-
duktudbud af standardiserede realkreditprodukter.

DLR indsamler og registrerer operationelle haen-
delser med henblik pa savel at have et overblik
som at forebygge eventuelle fremtidige heendelser.
Herudover anvendes forsikring til afdeekning af re-
levante risici.

Der er samtidig et konstant fokus pa at opretholde
et hgjt niveau for bl.a. medarbejdernes kompeten-
cer, kontrol og sikkerhed vedrgrende IT-systemer
m.v. DLRs politik og forretningsgange vedrgrende
operationelle risici samt beredskabsplaner afspej-
ler disse forhold.

DLR benytter basisindikatormetoden til opgarelse
af operationelle risici. Efter denne metode udger
operationelle risici et belgb pa 2.456 mio. kr. af den
totale risikoeksponering. Det medfagrer et kapital-
behov pa 196 mio. kr. til deekning af 8 pct. kravet til
operationelle risici ved udgangen af 2016.

DLRs bestyrelse har nedsat 4 udvalg, der pa for-
skellige omrader fgrer 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 over-
vage regnskabsaflaeeggelsesprocessen samt at
overvage, om DLRs interne kontrolsystemer og
sikkerhedsmaessige forhold samt interne revisi-
ons- og risikostyringssystemer fungerer effektivt.
Revisionsudvalget overvager tillige, at direktionen
reagerer effektivt pa eventuelle svagheder og/eller
mangler, samt at aftalte tiltag i relation til styrkel-
se af risikostyring og interne kontroller, herunder i
relation til regnskabsaflaeggelsesprocessen, imple-
menteres som planlagt.



DLRs revisionsudvalg bestar af 3 medlemmer -
tidligere nationalbankdirektgr Torben Nielsen (for-
mand), adm. direktgr Claus Andersen og juridisk
konsulent Sgren Jensen.

Der har i 2016 veeret afholdt 4 mader i revisions-
udvalget.

Risikoudvalg

Risikoudvalget medvirker til at sikre, at bestyrelsen
i DLR har det forngdne grundlag for at imedega,
handtere, overvage og reducere de risici, som DLR
er eller kan blive eksponeret for. Risikoudvalget
skal derfor Igbende have et overblik over de risi-
ci, 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 m.v. som
realkreditinstitut. |1 forhold til DLRs risikoforhold
gennemgar og forbereder risikoudvalget bl.a. be-
styrelsens behandling af vaesentlige politikker og
retningslinjer, opgarelsen af det tilstreekkelige ka-
pitalgrundlag og solvensbehovet m.v.

Risikoudvalget eendrer ikke bestyrelsens ansvar
eller befgjelser. Det er den samlede bestyrelse,
der har ansvaret for styring af DLRs risici, men ud-
valgets arbejde er et vigtigt led i det forberedende
arbejde.

Risikoudvalget bestar af 3 medlemmer — bankdi-
rekter Lars Mgller (formand), tidligere national-
bankdirektar Torben Nielsen samt landbrugskun-
dechef Jakob G. Hald. Herudover deltager DLRs
risikoansvarlige fast i risikoudvalgets mader.

Der har i 2016 veeret afholdt 5 mgder i risikoudval-
get.
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Nomineringsudvalg

Nomineringsudvalget skal arbejde for, at deri DLRs
bestyrelse forefindes det ngdvendige niveau af vi-
den og erfaring. Udvalget har i den forbindelse bl.a.
ansvaret for indstilling af nye bestyrelsesmedlem-
mer, samt at der foretages evaluering af bestyrel-
sens kompetencer m.v. Udvalget sgrger herudover
for, at overvejelser omkring mangfoldighed indgar
som element i forbindelse med sammensaetningen
af DLRs bestyrelse og opstilling af maltal for det
underrepraesenterede kgn.

Nomineringsudvalget bestar af DLRs samlede be-
styrelse. Formanden er administrerende direktgr
Vagn Hansen, mens ordfgrende direkter Anders
Dam er naestformand.

Der har i 2016 veeret aftholdt 2 mgder i udvalget.

Aflenningsudvalg

Aflgnningsudvalget er etableret med henblik pa at
foresta det forberedende arbejde i forhold til besty-
relsens beslutninger, viden og kontrol vedrgrende
aflenning i DLR. Herudover paser udvalget bl.a. en
liste over DLRs vaesentligste risikotagere.

Formanden for DLRs aflenningsudvalg er admi-
nistrerende direktgr Vagn Hansen, og de @vrige
medlemmer af udvalget er ordfgrende direktgr An-
ders Dam samt juridisk konsulent Sgren Jensen.

Der har veeret afholdt 2 mgder i DLRs aflgnnings-
udvalg i 2016.



ORGANISATION

DLR Kredit A/S er hovedsagligt ejet af pengeinsti-
tutter, der enten er medlemmer af Lokale Pengein-
stitutter eller Landsdeekkende Banker. Herudover
ejer bl.a. Jyske Bank og PRAS A/S aktier i DLR.
Bestyrelsen bestod ultimo 2016 af 14 medlemmer,
hvoraf 9 er valgt af generalforsamlingen, mens 5 er
medarbejdervalgte.

Bestyrelsen treeffer beslutninger af strategisk og
principiel karakter og fastlaeegger herunder DLRs
forretningsmodel samt politikker og retningslinjer
m.v. Arbejdsdelingen mellem bestyrelsen og direk-
tionen er preeciseret i de af bestyrelsen fastlagte
politikker og retningslinjer.

De generalforsamlingsvalgte medlemmer af besty-
relsen veaelges for 1 ar ad gangen og kan genveel-
ges. Medarbejderrepraesentanter veelges for en
4-arig periode og kan genveelges.

DLR beskaeftigede i gennemsnit 165 medarbejdere
i 2016 omregnet til heltidsbeskaeftigede.

DLRs vidensressourcer er primaert knyttet til DLRs
medarbejdere. Med udgangspunkt i det teette sam-
arbejde mellem aktionaerpengeinstitutterne og
DLR, er det ligeledes vaesentligt, at medarbejdere i
pengeinstitutterne Igbende har en opdateret viden
om DLR som virksomhed, herunder hvilke ydelser
DLR kan levere.

DLR anvender som finansiel virksomhed i hgj grad
IT-baserede lgsninger i forbindelse med den lgben-
de drift. Det er derfor afggrende, at DLRs medar-
bejdere blandt andet gennem efteruddannelse Ig-
bende kan opretholde og udbygge deres viden og
dermed bidrage til at sikre DLRs indtjeningsgrund-
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lag. DLR er medlem af Finanssektorens Uddannel-
sescenter. Procedurer for DLRs administration er
nedskrevet i interne forretningsgange, arbejdsgan-
ge og instrukser, der Igbende ajourfgres og udbyg-
ges.

For IT-omradet sker dette tillige i form af dokumen-
tation af de anvendte IT-systemer. Pa omrader,
hvor der er behov for specialkompetencer, erhver-
ver DLR vidensressourcer eksternt.

DLR yder realkreditlan til finansiering af erhvervs-
ejendomme i form af savel landbrugs- som by-
erhvervsejendomme. Udlan til ejerboliger foretages
alene til boliglandbrug samt ejerboliger beliggende
pa Faergerne og i Granland.

DLRs strategi er baseret pa et teet samarbejde
med DLRs ejerkreds, der rader over et betydeligt
antal filialer savel i Danmark som pa Feergerne og i
Grgnland, hvorigennem lan til DLR formidles. DLR
fungerer saledes som “underleverander” til ejer-
kredsen med lan til de pageeldende ejendomskate-
gorier. DLR har pa baggrund heraf valgt ikke at
etablere egne filialer, hvilket sikrer en omkostnings-
effektiv udlansproces.

DLRs elektroniske kommunikationssystem - DLR-
xperten - understgtter pengeinstitutternes kunde-
radgivning omkring realkreditbelaning, herunder
konverteringer. Lanedokumenter m.v. distribueres
gennem DLRxperten. Systemet er etableret i sam-
arbejde mellem DLR og de laneformidlende penge-
institutter. Radgivning af kunderne og formidling af
DLRs produkter foretages i videst muligt omfang
af de laneformidlende pengeinstitutter, ligesom
egentlig markedsfgring af DLR foretages af penge-
institutterne. DLR har séaledes ingen lokal repree-
sentation bortset fra de vurderingssagkyndige.



Bestyrelsen, revisionsudvalget og direktionen har
det overordnede ansvar for DLRs regnskabsaflaeg-
gelse, herunder overholdelse af relevant lovgivning
og anden regulering i relation til regnskabsaflaeg-
gelsen.

Processen omkring regnskabsafleeggelse er tilret-
telagt med henblik pa at minimere risikoen for fejl
og mangler i regnskabet.

Kontrolmilja

Direktionen vurderer Igbende DLRs organisations-
struktur og bemanding pa veesentlige omrader, her-
under indenfor omrader relateret til regnskabsafleeg-
gelsesprocessen. Bestyrelsen, revisionsudvalget og
direktionen fastlaegger og godkender overordnede
politikker, procedurer og kontroller pa vaesentlige
omrader i forbindelse med regnskabsaflaeggelses-
processen.

Grundlaget herfor er en klar organisationsstruktur,
klare rapporteringslinjer, autorisations- og attestati-
onsprocedurer samt person- og funktionsadskillel-
se. Bestyrelsen har i overensstemmelse med lov-
givningens krav etableret en intern revision, der re-
fererer til bestyrelsen, og som i overensstemmelse
med en af bestyrelsen godkendt revisionsstrategi
stikprevevis reviderer forretningsgange og interne
kontroller pa vaesentlige og risikofyldte omrader i
forbindelse med regnskabsaflaeggelsen. Der er ud-
arbejdet forretningsgange og kontroller pa alle vae-
sentlige og risikofyldte omrader, herunder omrader
der har indflydelse pa regnskabsaflaeggelsespro-
cessen.

@konomi- og finansafdelingen har ansvaret for sel-
skabets samlede gkonomistyring og -rapportering
samt regnskabsaflaeggelse, herunder ansvaret for
at sikre, at gkonomirapporteringen sker efter fast-
lagte principper og i overensstemmelse med geel-
dende lovgivning.
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@konomi- og finansafdelingen har etableret en rap-
porteringsproces, der omfatter budgetrapportering
og manedlig resultatrapportering inklusive afvigel-
sesrapporter med kvartalsvis ajourfgring af budget-
tet for aret.

Overvagning

Revisionsudvalget modtager Igbende rapportering
fra direktionen og intern/ekstern revision om over-
holdelse af udstukne retningslinjer, forretnings-
gange og regeloverholdelse.

DLRs politik og redeggrelse for samfundsansvar
(CSR) kan findes pa DLRs hjemmeside under
http://www.dIr.dk/samfundsansvar.

DLR har ikke fundet behov for seerskilt udarbejdel-
se af politikker vedrgrende respekt for menneske-
rettigheder samt vedrgrende reduktion af klimapa-
virkningen som felge af virksomhedens aktiviteter.

DLR har opstillet et maltal for andelen af det under-
repraesenterede kon i bestyrelsen og udarbejdet
en politik for, hvordan maltallet opnas. Herudover
er der fastlagt en politik for at gge andelen af det
underrepraesenterede kgn pa DLRs gvrige ledel-
seshiveauer. Endelig er der fastlagt en politik for
mangfoldighed i bestyrelsen.

Maital for det underrepraesenterede kon i DLRs
bestyrelse

DLRs bestyrelse har opstillet en politik for at age
andelen af det underrepraesenterede kgn i besty-
relsen. Der er i politikken fastsat en malsaetning
om, at andelen af det underrepraesenterede kgn
skal sgges @get til mindst 20 pct. af de general-
forsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer senest i
2017.



Bestyrelsen i DLR bestér i gjeblikket af 14 perso-
ner, hvoraf 9 personer er generalforsamlingsvalg-
te og 5 personer er valgt af DLRs medarbejdere.
Blandt de generalforsamlingsvalgte er der 8 maend
og 1 kvinde, mens der blandt de medarbejdervalgte
er 4 meend og 1 kvinde. Kgnsfordelingen har veeret
uzendret siden 2014, hvor der blev valgt yderligere
en kvinde til DLRs bestyrelse.

Antallet af kvindelige bestyrelsesmedlemmer var
uaendret i 2016, idet en mandlig kandidat blev valgt
ved den ordinaere generalforsamling i 2016, og
DLRs gvrige bestyrelsesmedlemmer blev genud-
peget. DLRs nomineringsudvalg inddrager oven-
naevnte malseetning i forbindelse med nomine-
ringsprocessen af fremtidige bestyrelsesmedlem-
mer i DLR.

Det er med baggrund i den traditionelle sammen-
saetning af DLRs bestyrelse vurderet, at der er tale
om et ambitigst mal. Dette skal ses i forhold til, at
bestyrelsesmedlemmer i DLR traditionelt udgares
af direktionsmedlemmer fra aktioneerinstitutterne,
hvor der er en overvaegt af mandlige direktions-
medlemmer.

Politik for at age andelen af det underrepreesente-
rede kon pa DLRs gvrige ledelsesniveauer

DLRs nomineringsudvalg og bestyrelse har lige-
ledes fastlagt en politik for at gge andelen af det
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underrepraesenterede kgn pa DLRs gvrige ledel-
sesniveauer. Ved gvrige ledelsesniveauer forstas
ledende stillinger udover bestyrelsen.

DLR gnsker konkret at gge andelen af det underre-
preesenterede ken pa de @vrige ledelsesniveauer
under iagttagelse af, at DLR til enhver tid vil an-
seette den bedst kvalificerede og for virksomheden
bedst egnede kandidat. DLR overvejer herudover
Ilebende en raekke initiativer savel interne som i for-
bindelse med rekrutteringsprocessen, der skal gge
andelen af det underrepraesenterede ken pa sigt.

Mangfoldighed i DLRs bestyrelse

| forhold til sammenseetningen af DLRs bestyrelse
har nomineringsudvalget vedtaget en mangfoldig-
hedspolitik. Denne politik skal medvirke til en bre-
dere sammensaetning af DLRs bestyrelse. Der er
i den forbindelse lagt vaegt pa, at bestyrelsen skal
veere bredt sammensat i forhold til bl.a. faglighed,
erhvervserfaring, ken og alder.

DLRs nomineringsudvalg har i deres vurdering af
bestyrelsens kvalifikationer konstateret, at der ak-
tuelt er en tilstraekkelig mangfoldighed i DLRs be-
styrelse. Overvejelserne omkring mangfoldighed
inddrages lgbende i forbindelse med nominering af
fremtidige bestyrelseskandidater i DLR.



LEDELSE OG ADMINISTRATION

DLR Kredits bestyrelse havde falgende sammen-
seetning ved udgangen af 2016:

Generalforsamlingsvalgte:
» Adm. direkter Vagn Hansen (formand),
Sparekassen Vendsyssel
» Ordfgrende direktor Anders Dam
(neestformand), Jyske Bank A/S
» Adm. direktgr Claus Andersen,
Nordjyske Bank A/S
» Adm. direktgr Karen Frgsig, Sydbank A/S
» Gardejer Peter Gaemelke
» Bankdirektgr Lars Mgller, Spar Nord Bank A/S
» Tidl. nationalbankdirektar Torben Nielsen
» Adm. direktgr Jan Pedersen,
Danske Andelskassers Bank A/S
» Adm. direktgr Lars Petersson,
Sparekassen Sjeaelland-Fyn A/S

Medarbejderreprasentanter:

» Fuldmeegtig Claus Andreasen

» Landbrugskundechef Jakob G. Hald

» Juridisk konsulent Sgren Jensen

» Fuldmeegtig Agnete Kjeersgaard

» Gardejer og vurderingssagkyndig
Benny Pedersen

DLRs bestyrelse bestod ved udgangen af 2016
af 14 medlemmer, hvoraf de 9 er generalforsam-
lingsvalgte. Af de generalforsamlingsvalgte besty-
relsesmedlemmer er 4 valgt blandt medlemmer af
Lokale Pengeinstitutter og 4 blandt medlemmer af
Regionale Bankers Forening (nu Landsdeekkende
Banker). Hertil kommer 1 medlem udpeget af de to
foreninger i feellesskab.

Derudover har medarbejderne i DLR valgt 5 med-
lemmer til bestyrelsen.

Pa generalforsamlingen den 28. april 2016 blev
adm. direktgr Claus Andersen, Nordjyske Bank,
valgt som medlem af bestyrelsen. Bankdirektar
Ole Selch Bak, Djurslands Bank, udtradte samtidig
af bestyrelsen. De gvrige generalforsamlingsvalgte
medlemmer af bestyrelsen blev genvalgt.
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Revisionsudvalg

Revisionsudvalgets medlemmer er:

» Tidl. nationalbankdirektar Torben Nielsen
(formand)

» Adm. direktgr Claus Andersen

» Juridisk konsulent Sgren Jensen

Risikoudvalg

Risikoudvalgets medlemmer er:

» Bankdirektar Lars Mgller (formand)

» Tidl. nationalbankdirektar Torben Nielsen
» Landbrugskundechef Jakob G. Hald

Nomineringsudvalg

Nomineringsudvalgets medlemmer er:

» Adm. direktgr Vagn Hansen (formand)

» Ordfgrende direktgr Anders Dam
(naestformand)

» Dvrige medlemmer af DLRs bestyrelse

Aflenningsudvalg

Aflgnningsudvalgets medlemmer er:

» Adm. direktgr Vagn Hansen (formand)
» Ordfgrende direkter Anders Dam

» Juridisk konsulent Sgren Jensen

Direktion
» Adm. direktar Jens Kr. A. Maller
» Direkter Michael Jensen

Direktionssekretariat:
Underdirektgr, cand.merc. Lars Blume-Jensen

Udlansafdeling:
Vicedirektgr, cand.agro. Bent Bjerrum

Juridisk afdeling:
Juridisk direktar, advokat Per Englyst

@konomiafdeling:
@Jkonomi- og finansdirektgr, cand. merc.
Lars Ewald Madsen

IT-afdeling:
IT-direkter, ingenigr Chr. Willemoes Sgrensen



Risikostyringsafdeling:
Chef for risikostyring, cand.scient.oecon.
Jesper C. Kristensen

Intern revision:
Revisionschef, cand.merc.aud. Brian Hansen

Tilsyn:
Finanstilsynet

Direktionens hverv i andre

erhvervsdrivende virksomheder:

Adm. direktgr Jens Kr. A. Mgller

» bestyrelsesmedlem i VP Securities A/S

» bestyrelsesmedlem i e-nettet a/s

Derudover er Jens Kr. A. Mgller bestyrelsesmed-
lem i SEGES’ Sektorbestyrelse for @konomi- og
Virksomhedsledelse samt bestyrelsesmedlem i Fi-
nansDanmark og i Realkreditradet.

Samarbejdsaftaler:

Administrationsaftale

DLR har indgaet en administrationsaftale med LR
Realkredit A/S, hvor medarbejdere ansat i DLR un-
der instruks fra LR Realkredit blandt andet forbere-
der lanesager til afggrelse i LR Realkredits direkti-
on og bestyrelse. Efterfalgende administrerer DLR
udbetalte lan.

LR Realkredits primaere udlansomrade er den al-
mene boligsektor, skoler, sociale, kulturelle og un-
dervisningsmaessige institutioner. LR Realkredit
har kontoradresse feelles med DLR.

Aktiekapital

Aktiekapitalen i DLR ejes primeert af lokale og re-
gionale samt landsdeekkende pengeinstitutter.
DLRs aktiekapital udger nominelt 570,0 mio. kr.
(stykstarrelse 1 kr.). Heraf besidder DLR Kredit A/S
54.210.563 stk. egne aktier, svarende til nominelt
54,2 mio. kr.
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Det skal oplyses, at fglgende aktioneerer pr. ultimo
2016 besad mindst 5 pct. af den nominelle aktie-
kapital:

Laneformidlende aktioneerer:
Jyske Bank A/S
Vestergade 8 — 16
8600 Silkeborg

Spar Nord Bank A/S
Skelagervej 15
9000 Aalborg

Sydbank A/S
Peberlyk 4
6200 Aabenraa

@vrige aktionzerer:
Nykredit Realkredit A/S
Kalvebod Brygge 1 -3
1560 Kgbenhavn V

PRAS A/S

c/o Lokale Pengeinstitutter
Toldbodgade 33, 4
Postboks 9019

1253 Kgbenhavn K

DLR Kredit A/S
Nyropsgade 21
1602 Kgbenhavn V

Mellem aktionzererne er indgaet en aktionaerover-
enskomst, ifglge hvilken aktionzererne hvert ar
gennemfgrer en aktieomfordeling. Naeste omfor-
deling finder sted den 1. marts 2017 (pa basis af
obligationsrestgaelden pr. 31. december 2016).



Bestyrelsens ledelseshverv i andre erhvervs-

drivende virksomheder
Adm. direktgr Claus Andersen

4

>

4

4

>

adm. direkter i Nordjyske Bank A/S
bestyrelsesformand i Seebygaard Skov A/S
bestyrelsesmedlem i Bankdata
bestyrelsesmedlem i Lokale Pengeinstitutter
bestyrelsesmedlem i Bl Holding A/S

Ordfgrende direktar Anders Dam

>

4

ordfgrende direkter i Jyske Bank A/S
bestyrelsesformand i Jyske Banks Almennyttige
Fond og Holdingselskab A/S
bestyrelsesmedlem og naestformand i Bankdata
bestyrelsesmedlem i Jyske Banks
Pensionstilskudsfond

bestyrelsesmedlem i FinansDanmark
bestyrelsesmedlem i FR | af

16. september 2015 A/S
repreesentantskabsmedlem i Foreningen

af 16. december 2016

suppleant i Veerdianseettelsesradet

Adm. direktgr Karen Frgsig

4

>

adm. direktgr i Sydbank A/S
bestyrelsesformand i Ejendomsselskabet

af 1. juni 1986 A/S

bestyrelsesformand i Diba A/S
bestyrelsesformand i Bankdata
bestyrelsesmedlem og naestformand i
Landsdaekkende Banker

bestyrelsesmedlem i PRAS A/S
bestyrelsesmedlem i FinansDanmark
bestyrelsesmedlem i Totalkredit A/S
bestyrelsesmedlem i Bl Holding A/S
bestyrelsesmedlem i Musikhuset Esbjerg, Fond
bestyrelsesmedlem i FR |

af 16. september 2015 A/S
bestyrelsesmedlem i

Sydbank Sgnderjyllands Fond
bestyrelsesmedlem i Sydbank Fonden
medlem af Komiteen for God Selskabsledelse
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Gardejer Peter Gaemelke

»

4

formand for Danske Spil A/S

formand for Lavenholmfonden
(Erhvervsdrivende Fond)

formand for NGF Nature Energy Biogas A/S
formand for Foreningen NLP fmba

formand for Det Grgnne Museum

formand for Trigon Agri A/S
bestyrelsesmedlem i Kirkbi A/S
bestyrelsesmedlem i

H.C. Petersen & Co.’s Eftf. A/S
bestyrelsesmedlem i Feellesfonden
bestyrelsesmedlem i Nordea Liv & Pension
bestyrelsesmedlem og medlem af repraesen-
tantskabet i TryghedsGruppen smba
bestyrelsesmedlem og medlem af repraesen-
tantskabet i Askov Hgjskole
repraesentantskabsmedlem i

Danmarks Nationalbank
repreesentantskabsmedlem i Sydbank A/S
repraesentantskabsmedlem i Hedeselskabet

Adm. direktgr Vagn Hansen

4

4

adm. direktgr i Sparekassen Vendsyssel
bestyrelsesformand i Egnsinvest Holding A/S
samt to datterselskaber

bestyrelsesformand i HN Invest Tyskland 1 A/S
bestyrelsesmedlem i Sparlnvest Holdings SE
bestyrelsesmedlem i SDC A/S
bestyrelsesmedlem i Spar Pantebrevsinvest A/S
bestyrelsesmedlem i Lokale Pengeinstitutter
bestyrelsesmedlem i Forvaltningsinstituttet for
Lokale Pengeinstitutter

Bankdirekter Lars Maller

4

4

»

bankdirektar i Spar Nord Bank A/S
bestyrelsesformand i Bl Holding A/S
bestyrelsesformand i Bl Asset Management
Fondsmeeglerselskab A/S
bestyrelsesformand i Bl Management A/S
bestyrelsesmedlem i

Aktieselskabet Skelagervej 15



Tidl. nationalbankdirektar Torben Nielsen

>

bestyrelsesformand i

Investeringsforeningen Sparinvest
bestyrelsesformand i Eik banki p/f
bestyrelsesformand i Museum Sydgstdanmark
bestyrelsesformand i Sydbank A/S
bestyrelsesmedlem og naestformand i Tryg A/S
bestyrelsesmedlem og naestformand i

Tryg Forsikring A/S

bestyrelsesmedlem i Sampension

KP Livsforsikring a/s

Adm. direktgr Jan Pedersen

>

4

4

>

v

v

v

v

v

v

v

v

adm. direktgr i Danske Andelskassers Bank A/S
bestyrelsesformand i DAB Invest A/S
bestyrelsesformand i DAB Invest 2 A/S
bestyrelsesmedlem og naestformand i
Sparinvest Holdings SE

bestyrelsesmedlem i Bankernes EDB-central
(BEC)

bestyrelsesmedlem i Andelskassen Fyns Fond
bestyrelsesmedlem i Andelskassen
Himmerlands Fond

bestyrelsesmedlem i Andelskassen

Norddjurs’ Fond

bestyrelsesmedlem i Andelskassen
Oure-Vejstrups Fond

bestyrelsesmedlem i Andelskassen
Senderjyllands Fond

bestyrelsesmedlem i Andelskassen
Jstjyllands Fond

formand og direktar for

Villa Prisme Komplementaranpartsselskab
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Adm. direktar Lars Petersson

»

4

adm. direktgr i Sparekassen Sjaelland-Fyn A/S
bestyrelsesformand i

Spar Fyns Ejendomsselskab A/S
bestyrelsesformand i Ejendomsselskabet
Faaborg A/S

bestyrelsesformand i Holbaek Kommunes
Talentrad

bestyrelsesmedlem og neestformand i
Neerpension

bestyrelsesmedlem og naestformand i

Lokal Puljepension

bestyrelsesmedlem og direktgr i Sjeelland Ejen-
domme A/S med tilhgrende 3 datterselskaber
bestyrelsesmedlem i Investeringsselskabet
Sjeelland-Fyn A/S

bestyrelsesmedlem i Bl Holding A/S
bestyrelsesmedlem i Copenhagen FinTech

Vurderingssagkyndig, gardejer Benny Pedersen

4

egen landbrugsvirksomhed

Juridisk konsulent Sgren Jensen

4

egen landbrugsvirksomhed

Fuldmeegtig Claus Andreasen

4

bestyrelsesmedlem i Kipling Travel A/S



Resultat- og totalindkomst
Balance
Egenkapitalopggrelse
Kapital og Solvens

Noter

Serieregnskaber




2016 2015
Note
1 Renteindtaegter 3.466 3.624
2 Renteudgifter -1.765 -1.900
Netto renteindtaegter 1.701 1.724
Udbytte af aktier m.v. 0 1
Gebyrer og provisionsindtaegter 159 170
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -393 -388
Netto rente- og gebyrindtaegter 1.468 1.507
3 Kursreguleringer -88 -330
Andre driftsindtaegter 18 18
4-8  Udgifter til personale og administration -230 -216
Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver -3 -3
Andre driftsudgifter -15 -6
9 Nedskrivninger pa udldn og tilgodehavender m.v. -110 -94
Resultat for skat 1.039 875
10  Skat -228 -206
Resultat efter skat 811 670
Totalindkomstopgarelse 2016 2015
Resultat efter skat 811 670
Totalindkomst 811 670
Fordeles pa:
DLR Kredit A/S' aktionaerer* 702 558
Indehavere af hybrid kernekapital 109 112
Totalindkomst 811 670
* Som felge af skattefradrag pa betaling til indehavere af hybrid kernekapital @ges konsolideringen udover det naevnte
belgb med yderligere 24 mio. kr. i 2016 (109 mio. kr. x 22%). For 2015 blev konsolideringen pa tilsvarende vis gget
med 26 mio kr. (112 mio. kr. x 23,5%)




31. dec. 31. dec.
Note 2016 2015
Aktiver
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 48 249
11 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 2.428 2.713
12-18  Udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi 139.032 133.016
13-18  Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 20 22
19 Obligationer til dagsveaerdi 13.625 11.978
Aktier m.v. 58 55
20 Grunde og bygninger, domicilejendomme 98 98
@vrige materielle aktiver 4 5
Udskudte skatteaktiver 1
25 Aktiver i midlertidig besiddelse 159 62
21 Andre aktiver 246 223
Periodeafgraensningsposter 18 19
Aktiver i alt 155.737 148.442
Passiver
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 0 0
22 Udstedte obligationer til dagsvaerdi 134.074 130.342
23 Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 8.000 4.000
Aktuelle skatteforpligtelser 18 4
24 Andre passiver 1.378 1.585
Periodeafgraensningsposter 4 2
Geald i alt 143.474 135.934
25 Hensaettelser til udskudt skat 4 5
Hensatte forpligtelser i alt 4 5
Aktiekapital 570 570
Opskrivningshenlaeggelser 43 43
Bunden fondsreserve 2.338 2.338
Overfart overskud 8.008 8.252
Hybrid kernekapital 1.300 1.300
26 Egenkapital i alt 12.259 12.503
Passiver i alt 155.737 148.442
27 |kke-balanceforte poster
Garantier 17 16
Eventualforpligtelser (lanetilbud) 4.220 4.109




Aktie- Opskriv- Bunden Overfert Indehavere lalt
kapital 1)  ningshen- fonds- resultat af hybrid ker-
laeggelser reserve nekapital 2)

2015
Egenkapital pr. 1. januar 2015 570 43 2.338 7.668 1.300 11.919
Totalindkomst 0 0 0 558 112 670
Transaktioner med ejere
Renter pa hybrid kernekapital 0 0 0 0 -112 -112
Skatteveerdi af fradrag for renter til
hybrid kapital 0 0 0 26 0 26
Egenkapital pr. 31. december 2015 570 43 2.338 8.252 1.300 12.503
2016
Egenkapital pr. 1. januar 2016 570 43 2.338 8.252 1.300 12.503
Totalindkomst 0 0 0 702 109 811
Transaktioner med ejere
Kgb af egne aktier 3) 0 0 0 -970 0 -970
Renter pa hybrid kernekapital 0 0 0 0 -109 -109
Skatteveerdi af fradrag for renter til
hybrid kapital 0 0 0 24 0 24
Egenkapital pr. 31. december 2016 570 43 2.338 8.008 1.300 12.259

1) Aktiekapitalen er fordelt pa aktier & kr. 1,00. Det samlede antal aktier udggr 569.964.023. DLR Kredit A/S har
kun en aktieklasse, hvor alle aktier besidder samme rettigheder.

2) Hybrid kernekapital, der overholder betingelserne i CRR-forordningen.

De 1.300 mio. kr. med konverteringspligt er optaget den 27. august 2012. Lgbetiden er uendelig. Renten er varia-
bel og er knyttet til 6-maneders pengemarkedsrenten (Cibor) med et tilleeg pa 8,25 pct. p.a. Hele den hybride ker-
nekapital kan pr. 31. december 2016 medtages ved opggarelsen af kapitalgrundlaget.

Renter i 2016: 109 mio. kr.

3) Egne aktier

DLR Kredit har kgbt egne aktier i 2016 for en kabspris pd 970 mio. kr.

Antal (stk.) 54.210.563
Palydende veerdi 54.210.563
Procentandel af aktiekapital 9,5%

Samtlige aktier er erhvervet i 2016, som et led i tilbagekgb af aktier fra Finansiel Stabilitet og Danmarks
Nationalbank.




2016 2015
Egenkapital 12.259 12.503
Hybrid kernekapital der er indregnet i egenkapitalen -1.300 -1.300
Fradrag som falge af forsigtig vaerdiansaettelse 22 -17
Forskel mellem forventede tab og regnskabsmaessige nedskrivninger -676 0
Udskudt skat -1 -1
Egentlig kernekapital 10.260 11.185
Hybrid kernekapital 1.300 1.300
Kapitalgrundlag 11.560 12.485
Vaegtet risikoeksponering med kreditrisiko mv. 75.327 91.278
Veaegtet risikoeksponering med markedsrisiko 2.892 3.505
Veegtet risikoeksponering med operationel risiko 2.456 2.249
Vaegtet risikoeksponering i alt 80.674 97.032
Egentlig kernekapitalprocent 12,7% 11,5%
Kapitalprocent 14,3% 12,9%
DLR har i marts 2016 modtaget Finanstilsynets godkendelse til at anvende IRB-modeller til opggrelse af kreditrisiko
pa portefaljen af 1an til produktionslandbrug, hvilket er indarbejdet i tallene for 2016, i modsaetning til tallene pr.
ultimo 2015, der udelukkende baserer sig pa standardmetoden.
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Note 2016 2015
Renteindtaegter af:

1 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 0 0
Udlan 1.805 1.989
Bidrag 1.462 1.440
Obligationer 229 306
@vrige renteindtaegter 51 39
Renteindtaegter i alt 3.546 3.773
Rente af egne realkreditobligationer modregnet
i rente af udstedte obligationer -79 -149
I alt 3.466 3.624
Heraf udger renteindtaegter reverse-repo forretninger:

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 0 0

2 Renteudgifter til:

Kreditinstitutter og centralbanker -3 -6
Udstedte obligationer til dagsveerdi -1.791 -1.974
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris -50 -66
Hybrid kernekapital (ej CRR-compliant) 0 -4
@vrige renteudgifter 0 0
Renteudgifter i alt -1.844 -2.049
Rente af egne realkreditobligationer 79 149
I alt -1.765 -1.900

Heraf udger renteudgifter fra repo forretninger:
Geeld hos kreditinstitutter og centralbanker 0 0

3 Kursreguleringer af:

Realkreditudlan 960 -981
Obligationer -79 -328
Aktier m.v. 1 -14
@vrige aktiver 0 1
Valuta -3 5
Afledte finansielle instrumenter -7 6
Udstedte obligationer -960 981
I alt kursreguleringer -88 -330




Note 2016 2015

4 Udgifter til personale og administration:
Personaleudgifter

Lenninger -107 -104
Pensioner -11 -10
Udgifter til social sikring -18 -16
I alt -136 -129

@vrige administrationsudgifter

IT-udgifter -40 -36
Revision, Finanstilsyn og brancheforening -7 -7
@vrige udgifter -48 -43
| alt udgifter til personale og administration -230 -216

Direktionen *

Fast vederlag 6,5 8,1
Variabelt vederlag 0,0 0,0
| alt 6,5 8,1
Antal direktionsmedlemmer, ultimo aret 2 2

* | 2015 var der i perioden 1/1-30/4 3 medlemmer af direktionen




Note 2016 2015

5 Vederlag for medlemmer af direktionen og bestyrelsen m.v.

Adm. direkter Jens Kr. A. Mgller* 3,8 3,4
Direktgr Michael Jensen 2,7 2,5
Adm. direkter Bent Andersen** 0,0 2,2
I alt 6,5 8.1

* Jens Kr. A. Mgller var direkter i perioden indtil 30. april 2015 og administrerende direktgr fra 1. maj 2015.
** Bent Andersen var administrerende direktgr indtil 30. april 2015.

Bestyrelsen

Fast vederlag 2,0 2,0
Variabelt vederlag 0,0 0,0
Vederlag til bestyrelsen i alt 2,0 2,0
Antal bestyrelsesmedlemmer, ultimo aret 14 14

Vederlag til bestyrelsen for deltagelse i bestyrelsesarbejde samt risiko- og revisionsudvalg (t.kr.)

Vagn Hansen, formand 248 248
Anders Dam, naestformand 165 165
Claus Andersen (tiltradt d. 28. april 2016) 93 0
Claus Andreasen 110 110
Karen Frasig 110 110
Peter Geemelke 110 110
Jakob G. Hald 138 138
Saren Jensen 138 138
Agnete Kjaersgaard 110 110
Lars Mgller 165 174
Torben Nielsen 193 193
Benny Pedersen 110 110
Jan Pedersen 110 110
Lars Petterson 110 110
Ole Selch Bak (fratradt d. 28. april 2016) 45 129
Vederlag i alt 1.953 1.953

Medlemmer af bestyrelsen modtager ikke aktier eller anden form for incitamentsaflgnning.

@vrige ansatte med indflydelse pa risikoprofilen

Fast vederlag 16,7 13,5
Variabelt vederlag 0,0 0,0
Vederlag til gvrige ansatte med indflydelse pa risikoprofilen i alt 16,7 13,5
Antal ansatte der har haft indflydelse pa risikoprofilen 19 15
- Heraf fratradte i lgbet af aret 4 2
Antal ansatte med indflydelse pa risikoprofilen, ultimo aret 15 13

Selskabet har ingen pensionsforpligtelser eller incitamentsprogrammer til ovennaevnte personkreds.




2016 2015
Note
6 Direktion og bestyrelse. Stgrrelsen af lan, pant,
kaution eller garantier stillet for medlemmerne i instituttet
Direktion:
Lan m.v. 0 0
Bestyrelse:
Lan m.v. 31 32

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

Eksponeringer mod naertstaende parter ydes pa saedvanlige forretningsbetingelser og pa markedsbaserede rentevilkar.
DLRs neertstaende parter bestar udelukkende af direktion og bestyrelse samt nzertstaende hertil.

Rentesatser (inkl. bidrag) 2016:

Direktion: Ingen udlan.

Bestyrelse: 1,0-3,0 pct. p.a.*

* Rentesatserne (inkl. bidrag) vedrarer forskellige lantyper baseret pa forskellige realkreditobligationer/SDOer.

Der er ikke nedskrevet pa engagementer med direktionen eller bestyrelsen.

7 Revisionshonorar

Lovpligtig revision af arsregnskabet 0,9 0,9
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 0,3 0,1
Skatteradgivning 0,2 0,1
Andre ydelser 0,5 0,4
Samlet honorar til de generalforsamlingsvalgte

revisionsvirksomheder der udferer den lovpligtige revision 1,9 1,5

8 Antal ansatte
Det gennemsnitlige antal beskaeftigede i regnskabsaret
omregnet til heltidsbeskaeftigede 165 163

9 Nedskrivninger pa udlan og andre tilgodehavender m.v.

Tab i perioden -104 -39
Indgaet pa tidligere afskrevne fordringer 4 4
Nedskrivninger i perioden -226 -235
Tilbagefarte nedskrivninger 216 176
Nedskrivninger pa udlan og andre tilgodehavender m.v. -110 -94

10  Skat (forklaring i mio. kr.)

Geeldende skatteprocent af "Resultat for skat" -228,6 -205,7
Ej skattepligtige indtaegter og ikke fradragsberettigede udgifter -0,1 0,9
Udskudt skat m.v. 0,1 -0,9
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 0,4 0,0
I alt skat -228,1 -205,7
Skat (forklaring af effektiv skatteprocent)

Aktuel skatteprocent 22,0 23,5
Ej skattepligtige indtaegter og ikke fradragsberettigee udgifter 0,0 -0,1
Regulering af udskudt skat 0,0 0,1
Efterregulering af tidligere ars skat 0,0 0,0
Effektiv skatteprocent 22,0 23,5




2016 2015
Note
11 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Tilgodehavender pa opsigelse hos centralbanker 0 1
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 2.428 2.712
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker i alt 2.428 2.713
* DLR havde ikke indgaet reverse-repo forretninger per ultimo aret
Lobetidsfordeling efter restlgbetid
Anfordringstilgodehavender 2.428 2.712
Til og med 3 maneder 0 1
Over 3 maneder og til og med 1 ar 0 0
Over 1 ar og til og med 5 ar 0 0
Over 5 ar 0 0
I alt 2.428 2.713
12 Udlan til dagsveerdi
Realkreditudlan nominel vaerdi 137.493 132.455
Regulering til dagsveerdi af underliggende obligationer 1.966 1.015
Regulering for kreditrisiko -566 -562
Realkreditudlan til dagsveerdi 138.893 132.908
Restancer fgr nedskrivninger 124 122
@vrige udlan og udlaeg far nedskrivninger 44 10
Nedskrivninger pa restancer og udlaeg -28 -24
I alt 139.032 133.016
13 Udlan til amortiseret kostpris
Udlan 26 27
Regulering for kreditrisiko -6 -5
I alt 20 22
14 Udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi og amoritseret kostpris
Lobetidsfordeling efter restlgbetid
Til og med 3 maneder 895 820
Over 3 maneder og til og med 1 ar 2.602 2.115
Over 1 ar og til og med 5 ar 22.307 19.596
Over 5 ar 113.248 110.507
I alt 139.053 133.038
Som supplerende sikkerhed for Ian til yngre jordbrugere er i.h.t. saerlig lovgivning stillet statsgaranti for 433 mio. kr.
Der er stillet sikkerhed for forhandslan for 1.134 mio. kr.
Som supplerende sikkerhed for realkreditudlan er stillet pengeinstitutgaranti udover pant for 16.329 mio. kr.
15 Realkreditlan (nominel) fordelt pa ejendomskategorier i pct.
Landbrug 63 64
Ejerboliger 6 6
Stattet byggeri til beboelse 0 0
Private beboelsesejendomme til udlejning, herunder andelsboliger 14 13
Kontor- og forretningsejendomme 16 15
Industri- og handvaerksejendomme 1 1
Ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal 0 0
Andre ejendomme 1 1
laltipct. 100 100




2016 2015
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16 Antal lan ultimo aret 59.119 59.071

17 Nedskrivninger pa udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi og amortiseret kostpris

Individuelle

Nedskrivninger pa udlan og garantier primo 445 333
Tilbagefarte nedskrivninger -191 -123
Nedskrivninger i perioden 156 235
Nedskrivninger ultimo 411 445
Gruppevise

Nedskrivninger pa udlan og garantier primo 145 198
Tilbagefarte nedskrivninger -25 -53
Nedskrivninger i perioden 70 0
Nedskrivninger ultimo 190 145
Nedskrivninger ultimo i alt 601 590

Dagsveerdi pa engagementer, hvorpa der er foretaget individuelle nedskrivninger:
- Fgr nedskrivninger 3.381 3.671
- Efter nedskrivninger 2.970 3.225

Samtlige nedskrivninger vedrerer udlan til dagsvaerdi og udlan til amortiseret kostpris.




18 Arsager til individuelle nedskrivninger: Obl. restgzeld Obl. restgzeld
for for
nedskrivning Nedskrivning nedskrivning Nedskrivning

Ejendomskategori  Arsag 2016 2016 2015 2015

Landbrug, herunder boliglandbrug m.v.

Konkurs 726 88 263 48

Rekonstruktion 0 0 0 0

Aktuel betalingsmislig-

holdelse i gvrigt 186 33 430 80

Tidligere betalingsmis-

ligholdelse m.v. 2.071 226 2.415 234
I alt 2.983 347 3.109 362

Udlejningsejendomme, herunder andelsboliger

Konkurs 3 1 12 1

Rekonstruktion 0 0 0 0

Aktuel betalingsmislig-

holdelse i gvrigt 2 1 1 2

Tidligere betalingsmis-

ligholdelse m.v. 240 30 312 38
I alt 245 32 326 11

Kontor- og forretningsejendomme

Konkurs 5 2 27 7

Rekonstruktion 0 0 0 0

Aktuel betalingsmislig-

holdelse i gvrigt 14 7 28 3

Tidligere betalingsmis-

ligholdelse m.v. 120 21 169 31
I alt 139 30 225 41

Konkurs 1 0 0 0

Rekonstruktion 0 0 0 0

Aktuel betalingsmislig-

holdelse i gvrigt 0 0 0 0

Tidligere betalingsmis-

ligholdelse m.v. 13 2 1 2
I alt 14 2 12 2

Differencen mellem obligationsrestgaelden fer nedskrivning og den foretagne nedskrivning er sikret ved:
- Pant i den beldnte ejendom
- Pengeinstitutgarantier, der er stillet som sikkerhed for en del af lanene.




2016 2015
Note

19 Obligationer til dagsveerdi
— Egne realkreditobligationer 23.866 26.235
— Andre realkreditobligationer 11.441 10.635
— Statsobligationer 2.184 1.343
— Andre obligationer 0 0
Obligationer - brutto 37.492 38.213
Egne realkreditobligationer modregnet i udstedte obligationer -23.866 -26.235
Egne ikke-realkreditobligationer modregnet i udstedte obligationer 0 0
I alt 13.625 11.978

20 Grunde og bygninger, domicilejendomme
Dagsveerdi primo 98 929
Tilgang i arets lgb 0 0
Afskrivning -1 -1
Veaerdieendringer indregnet i anden totalindkomst 0 0
Dagsvaerdi ultimo 98 98
Domicilejendommenes vaerdi males arligt af DLRs erhvervsvurderingssagkyndige.

21 Andre aktiver
Positiv markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 10 5
Tilgodehavende renter og provision 107 155
Forskellige debitorer 129 63
I alt 246 223




2016 2015
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22 Udstedte obligationer til dagsveerdi

Realkreditobligationer - nominel vaerdi 155.775 155.403
Regulering til dagsveerdi 2.165 1.175
Udstedte obligationer - brutto 157.940 156.577
Modregning af egne realkreditobligationer - dagsveerdi -23.866 -26.235
lalt 134.074 130.342
Heraf praeemitteret 10.228 16.423
Kontantveerdi af udtrukne obligationer til 2. januar 2017 (afregningskurs) 2.152 820

/Zndringen i dagsveerdien af realkreditobligationer og saerligt deekkede obligationer, der kan henfgres til a&ndrin-
ger i kreditrisikoen, kan opggres i forhold til tilsvarende realkreditobligationer og saerligt daekkede obligationer fra
andre danske udbydere. De obligationer, der finansierer DLRs udlan, er ratet AAA af S&P Global. Det er den tilsva-
rende rating, der er tildelt hovedparten af gvrige danske realkreditobligationer og saerligt daekkede obligationer.

Opgjort séledes har der ikke vaeret aendringer i dagsvaerdien, som kan henfares til en &endring i DLRs egen kreditri-
siko, hverken i drets lgb eller siden udstedelsen.

Derfor udggr den samlede regulering til dagsveerdi pa udstedte realkreditobligationer og szerligt daekkede obliga-
tioner som felge af andring i dagsvaerdien af egen kreditrisiko 0,0 mio. kr. (2015: 0,0 mio. kr.). Af den akkumule-
rede effekt vedrgrer 0,0 mio. kr. @endringer i 2016 (2015: 0,0 mio. kr.).

Lebetidsfordeling efter restlgbetid (bruttobeholdning til markedsvaerdi)

Til og med 3 maneder 14.935 21.551
Over 3 maneder og til og med 1 ar 21.065 13.570
Over 1 ar og til og med 5 ar 93.777 95.822
Over 5 ar 28.164 25.635
I alt 157.940 156.577
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23 Udstedte obligationer til amortiseret kostpris
Udstedelse i forbindelse med seniorgaeld 8.000 4.000
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris i alt 8.000 4.000
Modregning af egne obligationer 0 0
I alt 8.000 4.000
Lobetidsfordeling efter restlgbetid
Til og med 3 maneder 0 0
Over 3 maneder og til og med 1 ar 2.000 2.000
Over 1 ar og til og med 5 ar 6.000 2.000
Over 5 ar 0 0
I alt 8.000 4.000
24  Andre passiver
Negativ markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 5 8
Skyldige renter og provision 1.180 1.311
@vrige passiver 193 266
I alt 1.378 1.585
25 Udskudt skat
Udskudt skat primo 3 2
Andring i udskudt skat 0 1
lalt 3 3
Grunde og bygninger, domicilejendomme 4 5
@vrige materielle aktiver -1 -1
lalt 3 3
Praesenteres som:
Udskudte skatteaktiver -1 -1
Hensaettelser til udskudt skat 4 5
lalt 3
26 Egenkapital
Oplysninger om bevaegelser i egenkapitalen fremgdr af egenkapitalopgerelsen.
Falgende aktionaerer besidder pr. 31. december 2016 mere end 5 pct. af DLRs nominelle aktiekapital:
Laneformidlende aktionzerer:
Jyske Bank A/S, Silkeborg
Spar Nord Bank A/S, Aalborg
Sydbank A/S, Aabenraa
Ovrige Aktionzerer:
Nykredit Realkredit A/S, Kgbenhavn
PRAS A/S, Kabenhavn
DLR Kredit A/S (egne aktier er modregnet i egenkapitalen)
Ingen af de ovenfor naevnte aktionaerer har bestemmende indflydelse.
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27 lkke-balancefarte poster

Garantier m.v.
Finansgarantier 3 1
@vrige forpligtelser 15 15
lalt 17 16
Andre eventualforpligtelser
Uigenkaldelige kredittilsagn (lanetilbud) 4.220 4.109
I alt 4.237 4.125

Udover ovennavnte garantier og eventualforpligtelser anvendes DLRs obligationsbeholdning som sikkerheds-
stillelse overfor intradag afvikling af VP sumclearing. Det vurderes ikke at ville medfare et traek pa virksomhedens
gkonomiske ressourcer.

28 Eventualaktiver
Der er etableret tabsmodregningsordninger imellem DLR og dets aktionaerpengeinstitutter, hvor det enkelte
pengeinstitut i provisionsbetalingerne modregnes samtlige tab, som DLR matte blive pafert. Modregning kan
foretages i en drraekke fremadrettet. Dette medferer, at i det omfang de foretagne nedskrivninger pa ekspo-
neringer indenfor ordningerne ender ud i et konstateret tab, vil DLR kunne modregne dette tab i fremtidige
provisionsbetalinger.




Note

29 Risikostyring
DLR yder lan mod tinglyst pant i fast ejendom under iagttagelse af lovgivningens fastsatte graenser for lane-
nes sikkerhedsmaessige placering.
Realkreditudlan og den tilhegrende funding er reguleret af balanceprincippet, hvilket betyder, at DLR har ube-
tydelige rente-, valuta- og likviditetsrisici i forbindelse hermed. Kreditrisikoen er saledes DLRs stgrste risiko.

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

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.

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.




Noter - risici (belgb i mio. kr.)

Note

30

Kreditrisiko - politik og sikkerheder: DLRs udlansomrade er koncentreret om udlan til landbrugs-, skov-
brugs- og gartneriejendomme, nedlagte landbrugsejendomme (ejerboliger) samt private beboelsesejendomme
til udlejning, private andelsboliger samt kontor- og forretningsejendomme i Danmark. Herudover ydes i mindre
omfang udlan pé Feergerne og i Grenland.

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 laneanmod-
ning:

- Vurdering af ejendommen

- Bedgmmelse af lansagers kreditveerdighed

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

Vurdering af ejendomme sker i overensstemmelse med Finanstilsynets bekendtgarelse om vaerdiansaettelse af
pant og lan i fast ejendom.

Ved fastlaeggelse af den samlede belaning, herunder i hvilken udstraekning den gvre lanegraense for den
pagaeldende ejendomskategori kan udnyttes, laegges der vaegt pa ansggers gkonomiske resultater gennem
flere ar. Safremt gkonomien ikke har udviklet sig tilfredsstillende over en laengere periode, laegges der afge-
rende vaegt pa, hvorvidt der kan opnas en pantmaessig placering i ejendommen, der ma kunne betragtes som
risikofri.

Ved belaning til keb af ejendomme eller ved gennemfarelse af starre investeringer laegges der vaegt pa bud-
getter, herunder om der kan opnas balance i gkonomien ud fra forventelige opnaelige budgetforudsatninger.
Der tages endvidere hensyn til ansagers egenkapital opgjort ud fra DLRs vurdering af lantagers ejendomme.

Ved belaning stiller de laneformidlende pengeinstitutter normalt en individuel garanti omfattende det enkelte
1an i hele lanets Igbetid og daekkende 6 pct. af restgaelden. Garantien reduceres ordinaert i takt med, at lanet
nedbringes, sa garantiprocenten i forhold til lanets restgeeld er uaendret i hele lanets lgbetid. Garantien daekker
den yderste del af den samlede beldning i den enkelte ejendom. Der er herudover etableret en tabsmodreg-
ningsordning, hvor det enkelte pengeinstitut i provisionsbetalingerne modregnes samtlige tab, som DLR matte
blive pafert, ud over hvad der er daekket af de stillede 6 pct. garantier pa laneniveau. Modregning kan foreta-
ges i op til 10 ars provisioner for tab konstateret efter 1. januar 2017.

| det omfang, der er tab til modregning, der overstiger indevaerende ars og op til de fglgende 9 ars forventede
provisioner, kan DLR kraeve, at sddanne tab inddaekkes ved traek pa det enkelte pengeinstituts samlede garan-
tistillelse. Det pagaeldende garantikoncept blev igangsat med lanetilbud fra primo 2015. Den omfattede porte-
folje udgaer aktuelt godt 39 mia. kr.

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

For lan i jordbrugsejendomme tilbudt far 2015 er med de laneformidlende pengeinstitutter indgaet en samar-
bejdsaftale, 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 medfarer saledes en reduceret provisionsudbetaling fra DLR til det enkelte pengeinstitut.

Dette garantikoncept, der er under afvikling, omfatter udlan for knap 60 mia. kr. ultimo 2016.

Ved beldning af andre ejendomskategorier end jordbrugsejendomme og nedlagte landbrug/boliglandbrug far
2015 stillede det laneformidlende pengeinstitut tidligere garanti for den yderste del af DLRs belaning daek-
kende i stgrrelsesordenen 25-100 pct. af den pagaeldende beldning. De tabsbegraensende aftaler under dette
garantikoncept omfatter ultimo 2016 samlet garantier pa 12,3 mia.kr. stillet for en portefglje pa aktuelt godt
29 mia. kr. Dette garantikoncept er ligeledes under afvikling.
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2016 2015
Note
31 Kreditrisiko

Samlet krediteksponering fordelt pa balanceposter og ikke balancefarte poster:
Balanceposter
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 48 249
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 2.428 2.713
Udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi 139.032 133.016
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 20 22
Obligationer til dagsvaerdi 13.625 11.978
Andre aktiver 236 217
Afledte finansielle instrumenter 10 5
Balanceposter i alt 155.400 148.201
Ikke-balancefarte poster
Finansgarantier 3 1
@vrige garantier 15 15
Uigenkaldelige kredittilsagn (lanetilbud) 4.220 4.109
I alt 4.237 4.125




32 Kreditrisiko - Loan to value (LTV)
Kreditkvaliteten i DLR Kredits udlan understreges i nedenstdende oversigter, hvor fordelingen af det
samlede udlan pa LTV-band (beldningsintervaller) opgjort ultimo 2016 er angivet for de vaesentligste ejen-
domskategorier. | 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 beldningsinterval-
ler. Som udgangspunkt for LTV-fordelingen er anvendt DLR Kredits seneste vurderinger eller “godkendte
markedsveerdier” (vurderinger fastsat uden fysisk besigtigelse i forbindelse med den Igbende LTV-
overvagning for udlan baseret pa szerligt daekkede obligationer (SDO'er)). Hertil kommer, at der er fore-
taget en fremindeksering af vurderingerne til det gaeldende prisniveau 4. kvartal 2016 for at sikre, at det
anvendte vurderingsgrundlag sa vidt muligt 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: Beldningsgraense pa 70 pct. ved lan baseret pa SDO'er kraeves supplerende sikkerhedsstillelse
pa 10 pct. af vaerdien i intervallet 60-70 pct. Udlanet til jordbrugsejendomme udgjorde 63 pct. af DLR
Kredits samlede udlansportefgalje ultimo 2016.

Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-60 60-70 70+
Pct. af udlan i beldningsintervaller 90,2 6,0 3,8

Kontor- og forretningsejendomme: Beldningsgraense pa 70 pct. forudsat supplerende sik-
kerhedsstillelse 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 16 pct. af DLR
Kredits samlede udlansportefalje ultimo 2016.

Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-60 60-70 70+
Pct. af udlan i beldningsintervaller 89,3 6,4 4,3

Udlejningsejendomme, herunder private andelsboliger: Belaningsgraense pa 80 pct. Udlanet
til privat boligudlejningsejendomme og private andelsboliger udgjorde 14 pct. af DLR Kredits sam-
lede udlansportefelje ultimo 2016.

Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-80 80+
Pct. af udlan i belaningsintervaller 95,9 41

Ejerboliger: Beldningsgraense p& 80 pct. Udlanet til ejerboliger udgjorde 6 pct. af DLRs samlede udlansportefglje ultimo 2016.

Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-80 80+
Pct. af udlan i belaningsintervaller 97,9 2,1




Note
33 Kreditrisiko - Udlan, som er i restance, men ikke nedskrevne, fordelt efter alderen pa aldste termins-
restance:
Obl. restgzeld Obl. restgzeld

Ejendomskategori Aldste restances alder 2016 2015
Landbrug, herunder 0-2 maneder 3.025,1 29129
boliglandbrug m.v. 2-5 maneder 453,8 555,3

5-8 maneder 96,9 212,8

8-11 maneder 67,4 71,9

Over 11 maneder 67,3 22,0
I alt 3.710,5 3.774,9
Udlejningsejendomme, 0-2 maneder 471,0 520,9
herunder andelsboliger 2-5 maneder 44,0 10,0

5-8 maneder 13,6 3,0

8-11 maneder 1,3 0,0

Over 11 maneder 0,0 16,8
I alt 529,9 550,7
Kontor- og forretnings- 0-2 maneder 904,2 899,6
ejendomme 2-5 maneder 98,3 90,0

5-8 maneder 43,5 16,8

8-11 maneder 12,8 4,3

Over 11 maneder 73 15,1
I alt 1.066,1 1.025,8
@vrige 0-2 maneder 32,1 36,3

2-5 maneder 0,6 3,7

5-8 maneder 0,0 0,0

8-11 maneder 0,0 0,0

Over 11 méneder 0,0 0,0
| alt 32,7 40,0
Udlan, der er i restance, er som hovedregel omfattet af OIV (objektiv indikation for vaerdiforringelse), og for
sadanne Ian foretages en nedskrivningsberegning for at afgere, om der er grundlag for at foretage individuel ned-
skrivning.
Udlan der er i restance, men ikke individuelt nedskrevet, vurderes i det vaesentligste at veere sikret ved pant i de
faste ejendomme, der er stillet som sikkerhed for de enkelte 1an. Herudover er der bortset fra lan i landbrugsejen-
domme ydet fgr 2015, som udgangspunkt stillet garanti af et pengeinstitut for en del af DLRs udlan i de enkelte
ejendomme.




Noter - risici (belgb i mio. kr.)

Note

34  Markedsrisiko - politik

Renterisiko

Lovgivningens krav til renterisiko er, at risikoen pa fondsbeholdningen ikke ma overstige 8 pct. af DLRs kapi-
talgrundlag. Med DLRs kapitalgrundlag ultimo 2016 pa 11.560 mio. kr. efter fradrag svarer dette til en maksi-
mal tilladt renterisiko pa 925 mio. kr.

Renterisikoen pa DLRs fondsbeholdning (aktivsiden) udgjorde 204 mio. kr. ultimo 2016. Renterisikoen udtryk-
ker det belgb, som DLR pr. ultimo 2016 matte forvente i kursregulering ved en andring i markedsrenten pa 1
pct. point. Den relative renterisiko kan pa baggrund af kapitalgrundlaget ultimo 2016 beregnes til 1,8 pct.

Renterisikoen pa udstedte geeldsinstrumenter (passivsiden) — hybrid kernekapital og Senior Secured Bonds —
kan opggares til 27 mio. kr. svarende til 0,2 pct. af DLRs kapitalgrundlag.

Renterisikoen pa udstedte gaeldsinstrumenter har “modsat fortegn” af renterisikoen pa fondsbeholdningen,
og dermed reduceres DLRs nettorenterisiko til 176 mio. kr. svarende til 1,5 pct. af kapitalgrundlaget. DLR kan
anlaegge en nettobetragtning pa renterisikoen med baggrund i, at beholdningens sammensaetning aktivt sty-
res inden for varighedsband, sa der er afdaekning 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 medfarer, at betalinger pa ydede lan og udstedte obligatio-
ner fglger hinanden ngje (match-funding). DLR far dog ved fertidig indfrielse af 1an (straksindfrielser) tilfart
likviditet, som efterfalgende placeres, indtil belgbet skal udbetales til obligationsejerne som led i ekstraordi-
naere udtraekninger.

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

Med implementeringen af CRR/CRD IV er der, jf. § 8, stk. 9 i bekendtggrelsen om ledelse og styring af pen-
geinstitutter m.fl., blevet indfert nye krav vedrarende opggrelse og vurdering af likviditetsposition og likvidi-
tetsrisici (ILAAP - Internal Liquidity Adequacy Assessment Process). DLR har derfor arligt siden 2014 udarbej-
det en selvstaendig rapport omkring likviditet pa samme made, som der udarbejdes en solvensbehovsopge-
relse (ICAAP - Internal Capital Adequacy Assessment Process). ILAAP’en godkendes af DLRs bestyrelse, for
den indsendes til Finanstilsynet.

Valutakursrisiko

Opgijort efter Finanstilsynets valutaindikator 2 var DLRs valutakursrisiko 1 mio. kr. ved udgangen af 2016, sva-
rende til 0,01 pct. af kapitalgrundlaget. Valutakursrisikoen opgjort efter Finanstilsynets valutaindikator 2 ma
ifalge lovgivningen hgjst udgere 0,1 pct. af kapitalgrundlaget. Arsagen til DLRs begraensede valutakursrisiko
er, at 1an udbetalt i fremmed valuta (alene EUR) altid fundes i den pagaeldende 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 2016 bestod DLRs aktie-
beholdning af poster i VP Securities A/S, e-nettet A/S og Landbrugets FinansieringsBank A/S. Aktierisikoen
udgjorde 5,8 mio. kr. ultimo 2016.
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Note
35 Markedsrisici - felsomhed

DLRs risici og politikker er beskrevet i ledelsesberetningens afsnit om risikoforhold samt i risiko- og kapitalsty-
ringsrapporten. DLR er pdvirket af flere typer af markedsrisici. For at illustrere indvirkningen eller fglsomheden
i forhold til hver enkelt type af markedsrisiko er der nedenfor angivet aendringen i resultat og egenkapital
som falge af forskellige risikoscenarier.
2016 Andring af resultat efter skat Z&ndring af egenkapital
Renterisiko pa fondsbeholdningen
En stigning i renten pa 1 procent point -137 -137
Et fald i renten pa 1 procent point 137 137
Aktierisiko
En stigning i vaerdien af aktierne pa 10 procent 4 4
Et fald i veerdien af aktierne pa 10 procent -4 -4
Valutarisiko
En stigning pa 1 procent DKK/EUR 7 7
Et fald pa 1 procent DKK/EUR -7 -7
2015 Andring af resultat efter skat /Z&ndring af egenkapital
Renterisiko pa fondsbeholdningen
En stigning i renten pa 1 procent point -174 -174
Et fald i renten pa 1 procent point 174 174
Aktierisiko
En stigning i veerdien af aktierne pa 10 procent 4 4
Et fald i veerdien af aktierne pa 10 procent -4 -4
Valutarisiko
En stigning pa 1 procent DKK/EUR 9 9
Et fald pa 1 procent DKK/EUR -9 -9




Note

36 Finansielle instrumenter: Instrumenter der anvendes
DLRs finansielle instrumenter bestar i al vaesentlighed af realkreditudlan, placeringer af likvide midler i penge-
institutter samt placeringer i realkreditobligationer. DLR anvender afledte finansielle instrumenter sdsom kab
og salg af obligationer pa termin og i visse perioder af swap-forretninger. Samtlige afledte finansielle instru-
menter anvendes som et led i risikostyringen.

37 Finansielle instrumenter: Oplysninger om finansielle instrumenter, der ikke indregnes til dagsvaerdi
Finansielle instrumenter males i balancen enten til dagsvaerdi eller til amortiseret kostpris.
Nedenstdende tabel viser dagsvaerdien 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
uafhaengige parter.
Der henvises i gvrigt til anvendt regnskabspraksis vedrgrende indregning og maling.

2016

Bogfert veerdi Dagsveerdi
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 20 20
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 8.000 8.039
2015

Bogfert veerdi Dagsvaerdi
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 22 22
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 4.000 4.033

For gvrige finansielle aktiver og forpligtelser, der ikke indregnes til dagsveerdi, svarer den regnskabsmaessige
veerdi i al vaesentlighed til dagsveerdien.




Note
38  Oplysninger om aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi

2016 Noterede Observer- lkke-observer- Dagsveerdi
priser bare input bare input ialt

Finansielle aktiver:

Indregnet som handelsbeholdning

Obligationer til dagsvaerdi 8.074 5.551 0 13.625

Afledte finansielle instrumenter 10 0 0 10

Indregnet via dagsvaerdioptionen:

Udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi 0 139.032 0 139.032

Indregnet som disponible for salg:

- aktier m.v. 0 48 1 59

Ovrige aktiver

Grunde og bygninger, domicilejendomme 0 0 98 98

I alt 8.084 144.631 108 152.824

Finansielle forpligtelser:

Indregnet som handelsbeholdning:

- afledte finansielle instrumenter 5 0 0 5

Indregnet via dagsvaerdioptionen:

- udstedte obligationer til dagsveerdi 90.811 43.263 0 134.074

I alt 90.816 43.263 0 134.079

2015 Noterede Observer- lkke-observer- Dagsveerdi
priser bare input bare input ialt

Finansielle aktiver:

Indregnet som handelsbeholdning

- obligationer til dagsveerdi 11.170 808 0 11.978

- afledte finansielle instrumenter 5 0 0 5

Indregnet via dagsvaerdioptionen:

Udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi 0 133.016 0 133.016

Indregnet som disponible for salg:

- aktier m.v. 0 45 1 55

Qvrige aktiver

Grunde og bygninger, domicilejendomme 0 0 98 98

I alt 11.175 133.869 109 145.153

Finansielle forpligtelser:

Indregnet som handelsbeholdning:

- afledte finansielle instrumenter 8 0 0 8

Indregnet via dagsvaerdioptionen:

- udstedte obligationer til dagsveerdi 111.489 18.854 0 130.342

I alt 111.497 18.854 0 130.351




Note

38 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 obli-
gation. 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.

Ikke-observerbare input

| tilfeelde, hvor det ikke er muligt at veerdiansaette finansielle instrumenter til dagsveerdi via priser fra et aktivt mar-
ked eller observerbare input, foretages malingen ved anvendelse af egne antagelser og ekstrapolationer m.v. | det
omfang det er muligt, tages der udgangspunkt i faktiske handler, der korrigeres for forskelle i eksempelvis instru-
menternes likviditet, kreditspaend og Igbetider m.v. Selskabets beholdning af unoterede aktier i sektorselskaber,
hvor observerbare input ikke umiddelbart er tilgaengelige, placeres i denne kategori.




Note

39 Afledte finansielle instrumenter 2016 2015
(Lebetidsfordeling af restlgbetid)

Terminer, kob *

Til og med 3 maneder

Nominel veerdi 10.053 16.528
Netto markedsveerdi 10 5

Terminer, salg **
Til og med 3 maneder

Nominel veerdi 2.652 4.436
Netto markedsveerdi -5 -8
Repo

Til og med 3 maneder

Nominel veerdi 0 0
Netto markedsveerdi 0 0

Over 3 maneder og til og med et ar

Nominel veerdi 0 0
Netto markedsvaerdi 0 0
Renteswap

Over 3 maneder og til og med et ar

Nominel veerdi 0 0
Netto markedsvaerdi 0 0
Over 5 ar

Nominel veerdi 0 0
Netto markedsvaerdi 0 0
Valutaswap

Over 3 maneder og til og med et ar

Nominel veerdi 0 0
Netto markedsvaerdi 0 0

Lan, der skal refinansieres, medfarer, at DLR udfgrer 2 modsatrettede skonomiske transaktioner. Den ene
transaktion medfarer, at DLR szelger obligationer (svarende til det belgb, der skal refinansieres) til obligati-
onsinvestorer. Den kurs/rente, der opnas ved dette salg, overveeltes direkte pa lantagers rentetilpasningslan,
hvorfor den anden transaktion indebeaerer, at lantager "kgber" en rente pa sit rentetilpasningslan. Den resul-
tatmaessige nettopavirkning af disse transaktioner er O mio. kr., nar der ses bort fra indtaegter som fglge af
kursskeering pa refinansieringen overfor lantager.

* Terminskontrakter kab: Refinansieringen, der ved arsskiftet 2016/17 udgjorde 10.053 mio. kr., indebaerer
saledes implicit, at DLR (via lanevilkdrene) har en aftale aftale med lantager om, at lantager "kgber" denne
rente pa sit rentetilpasningslan.

** Terminskontrakter salg: Af refinansieringen pa 10.053 mio. kr. har DLR solgt 2.652 mio. kr. pa termin til
2/1 2017, mens det resterende belgb er solgt med afvikling i 2016 og saledes ikke optraeder som en termins-
kontrakt.




2016 2015 2014 2013 2012
Note
40 Hoved- og nggletal

Resultatopgerelse
Netto rente- og gebyrindtaegter 1.468 1.507 1.508 1.229 1.049
Andre ordinzere indtaegter m.v. 18 18 17 18 19
Udgifter til personale og administration m.v. -248 -225 214 -209 -205
Indtjening 1.238 1.299 1.31 1.038 863
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. -110 -94 -191 -113 -87
Kursreguleringer -88 -330 -188 -296 -174
Resultat for skat 1.039 875 933 629 602
Resultat efter skat 811 670 703 471 451
Balance pr. 31. december
Aktiver
Udlan 139.053  133.038  133.219  133.910  135.631
Obligationer og aktier m.v. 13.683 12.033 9.234 8.874 5.356
@vrige aktiver 3.002 3.371 15.185 4.110 7.900
Aktiver i alt 155.737 148.442 157.637 146.894 148.887
Passiver
Udstedte obligationer 142.074 134342 141324 131438  128.423
@vrige passiver 1.404 1.596 3.638 2.395 6.241
Efterstillede kapitalindskud 0 0 755 3.078 5.254
Egenkapital 12.259 12.503 11.919 9.984 8.969
Passiver i alt 155.737 148.442 157.637 146.894 148.887




2016 2015 2014 2013 2012
Note
41 Nogletal

Egenkapitalforretning
Resultat fer skat i pct af egenkapital *) 8,4 7,2 8,5 6,6 7.3
Resultat efter skat i pct af egenkapital *) 6,5 5,5 6,4 5,0 5,4
Forrentning af hybrid kernekapital (CRR-compl.) 8,4 8,6 8,9
Forrentning efter skat af egenkapital,
ekskl. hybrid kernekapital 6,5 5,4 6,4
Afkastningsgrad
Afkastningsgrad *) 0,52 0,45 0,45 0,32 0,30
Omkostninger
Omkostninger i pct. af udlansportefalje 0,18 0,16 0,16 0,16 0,15
Indtjening pr. omkostningskrone *) 3,90 3,75 3,30 2,96 3,07
Indtjening pr. omkostningskrone ekskl. nedskrivninger 5,63 5,31 6,24 4,56 4,37
Solvens **)
Kapitalprocent *) 14,3 12,9 12,3 12,3 13,2
Kernekapitalprocent *) 14,3 12,9 12,3 12,3 13,2
Egentlig kernekapitalprocent 12,7 11,5 10,4 9,8 8,7
Restancer og nedskrivninger
Restancer ultimo (mio. kr.) 124 122 142 125 165
Periodens nedskrivningsprocent (pct af udlansportefglje) *) 0,08 0,07 0,14 0,08 0,06
Akkumuleret nedskrivningsprocent (pct. af udlansportefglje) 0,43 0,44 0,40 0,28 0,25
Udlansaktivitet
Vaekst i udlansportefalje, pct. (nominel) *) 3,8 0,6 -0,9 -0,9 2.3
Bruttonyudlan (mio. kr. ) 23.118 23.469 33.181 11.340 20.176
Antal nye lan 7.353 8.585 9.638 4.887 7944
Udlan i forhold til egenkapital *) 11,3 10,6 1,2 13,4 15,1
Marginaler
Pct. af gennemsnitlig udlansportefelje (nominel):
Resultat far skat 0,77 0,67 0,71 0,47 0,44
Bidragsindtaegter i pct. af gennemsnitlig udlansportefglie 1,08 1,09 1,07 1,05 0,93
Pct. af kernekapital efter fradrag:
Valutaposition i pct. af kernekapital efter fradrag *) 8,0 9,1 4,0 3,1 2,4
*) Nagletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets definitioner.
**) DLR har i marts 2016 modtaget Finanstilsynets godkendelse til at anvende IRB-modeller til opgerelse af
kreditrisiko pa portefaljen af 1an til produktionslandbrug, hvilket er indarbejdet i tallene for 2016, i modsaet-
ning til tallene pr. ultimo 2015-2012, der udelukkende baserer sig pa standardmetoden.




Note

42 Omseetning 2016 2015
DLR driver udelukkende realkreditvirsomhed i Danmark
(inkl. Feergerne og Grgnland), hvorfor al omsaetning kan henfares
til Kongeriget Danmark:
Omsaetning 3.644 3.811
Modtagne offentlige tilskud 0 0

43 Naertstaende parter
DLR har ikke nzertstaende parter udover bestyrelse og direktion

44 Afstemning af resultatopgerelse "basis-beholdningsindtjening” versus "officielle regnskabsopstilling

Basisindtjening Beholdningsindtjening I alt
Renteindtaegter 3.242 224 3.466
Renteudgifter -1.765 -1.765
Nettorenteindtaegter 1.477 224 1.701
Udbytte af aktier m.v. 0 0
Gebyrer og provisionsindtaegter 159 159
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -393 -393
Nettorente- og gebyrindtaegter 1.243 224 1.468
Kursreguleringer 0 -88 -88
Andre driftsindtaegter 18 18
Udgifter til personale og administration -230 -230
Af- 0og nedskrivninger pa materielle aktiver -3 -3
Andre driftsudgifter -15 -15
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. -110 -110
Resultat for skat 903 136 1.039
Skat -228 -228
Resultat efter skat 675 136 811




Anvendt regnskabspraksis

Note 45

Anvendt regnskabspraksis (vaesentligste poster)

DLRs arsrapport er aflagt i overensstemmelse med
Finanstilsynets regnskabsbestemmelser for real-
kreditinstitutter samt de krav, Nasdaq Copenhagen
i gvrigt stiller til regnskabsafleeggelse for udstedere
af bgrsnoterede obligationer.

Der er ikke foretaget eendringer i anvendt regn-
skabspraksis i forhold til 2015.

Med virkning fra 1. januar 2018 forventes den in-
ternationale regnskabsstandard, IFRS 9, at traede
i kraft, som blandt andet omhandler nye regler for
nedskrivninger pa udlan til amortiseret kostpris.

Selvom DLR ikke aflaegger arsrapport efter IFRS,
forventes Finanstilsynets regnskabsbekendtgarel-
se at blive justeret i overensstemmelse med reg-
lerne i IFRS 9.

Det nye regelsaet omhandler kun udlan til amorti-
seret kostpris, hvorfor realkreditudlan, der males til
dagsveerdi, ikke er direkte omfattet. Imidlertid har
det historisk veeret praksis, at nedskrivningsprin-
cipperne pa udlan til amortiseret kostpris overveel-
tes pa realkreditudlan til dagsveerdi. Idet der fortsat
er betydelig usikkerhed om pavirkningen for DLR
af de nye nedskrivningsregler, har det ikke vaeret
muligt at udarbejde troveerdige konsekvensbereg-
ninger pa den regnskabsmaessige effekt af imple-
menteringen i regnskabsaret 2018.

Udarbejdelsen af regnskabet medferer brug af
kvalificerede regnskabsmaessige skgn. Disse
skan og vurderinger foretages af DLRs ledelse i
overensstemmelse med regnskabspraksis og pa
baggrund af historiske erfaringer og en vurdering
af fremtidige forhold. De regnskabsmaessige skan
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og forudsaetninger testes og vurderes jaevnligt. De
anvendte skgn og vurderinger er baseret pa for-
udsaetninger, som ledelsen anser som forsvarlige
og realistiske, men som i sagens natur er behasftet
med usikkerhed.

De veesentligste sken med indvirkning pa regnska-
bet vedrgrer:

» Udlan til dagsveerdi

» Obligationer til dagsveerdi

» Grunde og bygninger, domicilejendomme

» Aktiver i midlertidig besiddelse

Udlan til dagsveerdi

Pa "Udlan til dagsveerdi" foretages der nedskriv-
ninger i det omfang, der er objektiv indikation for
veerdiforringelse.

Pa de lan, hvorpa der er nedskrevet individuelt,
er et veesentligt element i nedskrivningsberegnin-
gen at ansaette den veerdi, som pantet vil kunne
indbringe ved en tvangsrealisation. Denne veer-
dianseettelse er et skon, der foretages af interne
vurderingsmaend, der har veerdiansaettelse af ejen-
domme som deres fagomrade.

Den gruppevise nedskrivning opgeres ud fra en
modelbaseret tilgang med korrektion i form af et
management judgement. Det anvendte sken er sa-
ledes behaeftet med en betydelig usikkerhed. Der
henvises endvidere til nedenstaende afsnit "udlan
og andre tilgodehavender” for en uddybning af me-
toden.

Obligationer til dagsvaerdi

Likvide obligationsbeholdninger males til dagsveer-
di, som er markedskursen pa disse obligationer.
Obligationsbeholdninger i mindre illikvide serier,
hvor der ikke handles aktivt, veerdianseettes til en
beregnet kurs. Denne beregnede kurs er saledes
baseret pa et sken og dermed behaeftet med en
vis usikkerhed. Der henvises til note 38 for en ud-
dybning heraf.
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Vurdering af domicilejendomme og aktiver i
midlertidig besiddelse

For savel vurdering af domicilejendomme som akti-
ver i midlertidig besiddelse baserer veerdiansaettel-
sen sig pa en veerdianseettelse foretaget af interne
vurderingssagkyndige, hvor der er en vis usikker-
hed i fastseettelsen af dette skan.

Tallene i regnskabet preesenteres i hele mio. kr.
med nul decimaler, med mindre det skennes vee-
sentligt at give yderligere decimaloplysninger.

Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa bagrund af
de faktiske tal, hvilket er den matematisk korrekte
metode. En efterregning af sumtotaler vil i visse til-
feelde give en afrundingsdifference, som er udtryk
for, at bagvedliggende decimaler ikke fremgar for
regnskabslaeseren.

Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af
en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidi-
ge skonomiske fordele vil tilflyde DLR, og aktivets
veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar DLR som
folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at frem-
tidige gkonomiske fordele vil fraga selskabet, og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser
til kostpris. Maling efter fgrste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor,
men hovedreglen for maling af balanceposter er
dagsveerdi.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsi-
gelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrap-
porten aflaeegges, og som be- eller afkraefter forhold,
der eksisterer pa balancedagen.

| resultatopgegrelsen indregnes indteegter i takt med,
at de indtjenes, mens omkostninger indregnes
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med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret. Finan-
sielle instrumenter indregnes pa afregningsdatoen.
AEndringer i dagsveerdien for det kabte eller solgte
instrument — i perioden mellem handelsdagen og
afregningsdagen — indregnes som finansielle akti-
ver eller forpligtigelser.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males til dagsveer-
dien pa balancedagen.

Urealiserede savel som realiserede kursgevinster/-
tab medtages i resultatopgerelsen og i balancen
under "Andre aktiver” henholdsvis "Andre passiver”.

Terminsforretninger

Uafviklede fondsterminsforretninger males til ter-
minskursen pa opgerelsestidspunktet. Termins-
preemien periodiseres og indgar i resultatopge-
relsen under posten "@vrige renteindtaegter” og i
balancen under "Andre aktiver” henholdsvis "Andre
passiver”. Reguleringer til markedsvaerdien medta-
ges i resultatopggrelsen under posten "Kursregule-
ringer” og i balancen under posten "Andre aktiver”
henholdsvis "Andre passiver”.

Regnskabsmaessig sikring

AEndringer i dagsveerdien af afledte finansielle in-
strumenter, der er klassificeret som og opfylder
betingelserne for sikring af dagsveerdien af et ind-
regnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indreg-
nes i resultatopgerelsen sammen med endringer
i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede for-
pligtelse. @vrige aendringer indregnes i resultatop-
gerelsen som finansielle poster.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgr-
ste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgode-
havender, geeldsforpligtelser og andre moneteere
poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, omregnes til balancedagens valu-
takurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsda-
gen, henholdsvis balancedagens kurs, indregnes i
resultatopgerelsen som finansielle poster.
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| Regnskabsbekendtggrelsen anfgres det, at der
skal oplyses om netto rente- og gebyrindtaegter
og kursreguleringer fordelt pa aktiviteter og geo-
grafiske markeder, hvis aktiviteterne henholdsvis
markederne afviger indbyrdes. DLR har alene én
aktivitet i form af realkreditvirksomhed i Danmark
samt i begreenset omfang pa Feergerne og Grogn-
land. Risikomaessigt betragtes disse som ét geo-
grafisk marked, hvorfor ovennasvnte oplysninger
ikke er angivet.

Renteindtagter og renteudgifter

Renteindteegter og renteudgifter, herunder mora-
rente samt administrationsbidrag, er periodiseret,
saledes at palgbne, ej forfaldne renter og bidrag
er medtaget i resultatopgerelsen. For sa vidt angar
betalinger til indehavere af hybrid kernekapital, ind-
gar disse i fordelingen af totalindkomsten.

Gebyrer og provisionsindtaegter
Lanesagsgebyrer, gvrige gebyrer, kurtage og kurs-
skeering i forbindelse med refinansiering indregnes
i resultatopgarelsen, nar transaktionen er gennem-
fort.

Afgivne gebyrer og provisionsudgifter
Formidlingsprovision til pengeinstitutter indregnes
i resultatopgerelsen, nar transaktionen er gen-
nemfgrt. Tabsgarantiprovision til pengeinstitutter
indregnes i resultatopggrelsen efter periodiserings-
princippet. | det omfang DLR har adgang til at fore-
tage modregning af konstaterede tab i de enkelte
pengeinstitutters provisioner, medferer dette en re-
duceret provisionsudbetaling fra DLR til det enkelte
pengeinstitut.

Kursreguleringer

Kursgevinster og kurstab pa fondsbeholdningen
indgar i resultatopgerelsen og omfatter bade reali-
serede og urealiserede gevinster og tab.

Udgifter til personale og administration
Udgifter til personale omfatter lan og gager samt
sociale omkostninger, pensioner m.v. il selskabets
personale.
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Administrationsomkostninger omfatter omkostnin-
ger til it, distribution, salg og administration m.v.

Nedskrivning pa udlan og tilgodehavender m.v.
Nedskrivninger pa udlan omfatter arets veerdire-
guleringer af nedskrivninger som fglge af objektiv
indikation for veerdiforringelse samt konstaterede
tab i perioden, og belgb der er indgéet pa tidligere
afskrevne fordringer.

Skat

Arets skat bestér af:

» Skat af arets skattepligtige indkomst

» AEndring af udskudt skat

» Forskel mellem tidligere ars beregnede og
betalte skat

Skatten indregnes i resultatet med den del, der kan
henfares til arets resultat, og i anden totalindkomst
med den del, der kan henfgres til anden totalind-
komst.

Aktuelle skatteforpligtelser og aktuel tilgodehaven-
de skat indregnes i balancen opgjort som beregnet
skat af arets skattepligtige indkomst reguleret for
betalt acontoskat. Rentetillzeg i acontoskatteord-
ningen indgar i nettorenteindtaegter.

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de
pa balancedagen geeldende skattesatser og -reg-
ler.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskel-
le mellem regnskabsmaessige og skattemeessige
veerdier af aktiver og forpligtelser. Udskudte skat-
teaktiver eller skattepassiver indregnes i balancen
med den veerdi, hvortil aktivet/passivet forventes
at kunne realiseres. Det vurderes pa hver balan-
cedag, om det er sandsynligt, at der i fremtiden vil
blive frembragt tilstreekkelig skattepligtig indkomst
til, at et udskudt skatteaktiv vil kunne udnyttes.

Totalindkomst

Totalindkomsten udgeres af arets resultat tillagt
anden totalindkomst, f.eks. opskrivning af domicil-
ejendomme.
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Tilgodehavender hos kreditinstitutter og cen-
tralbanker

Anfordringstilgodehavende og tidsindskud hos
pengeinstitutter males ved ferste indregning til
dagsveerdi. Efterfglgende sker malingen til amor-
tiseres kostpris.

Udlan og andre tilgodehavender

Realkreditudlan males til dagsvaerdi og omfatter re-
gulering for markedsrisikoen baseret pa veerdien af
de udstedte obligationer og regulering for kreditri-
siko baseret pa behovet for nedskrivning.

@vrige udlan males til amortiseret kostpris, der
saedvanligvis svarer til nominel veerdi med fradrag
af stiftelsesgebyrer m.v., med fradrag af nedskriv-
ninger til imgdegaelse af forventede tab.

Individuelle nedskrivninger er foretaget pa grund-
lag af en individuel gennemgang af dels en raekke
sterre udlan og engagementer, dels sager, hvorpa
der er restancer eller anden objektiv indikation for,
at et udlan er veerdiforringet. Vurderes det mest
sandsynligt, at sagen ender med et gkonomisk tab,
er der foretaget en nedskrivning med udgangs-
punkt i det forventede tab, som DLR vurderes at
blive pafgrt efter en tvangsrealisation af den pant-
satte ejendom.

Gruppevise nedskrivninger foretages pa grundlag
af en model baseret pa en grundlaeggende ana-
lyse af udviklingen i en reekke forskellige vaesent-
lige samfundsmeessige parametre, der antages at
have indflydelse pa udviklingen i kundernes gene-
relle betalingsevne. For at sikre at denne model
kan benyttes, er modellen tilpasset DLRs land-
brugsportefglje, og der er identificeret de variabler,
der bedst beskriver henholdsvis undergrupperne
produktionslandbrug og boliglandbrug. For sa vidt
angar andre ejendomme end landbrug, har DLR
ikke haft tilstraekkelig statistisk materiale, hvorfor
de gruppevise nedskrivninger er opgjort relativt i
forhold til nedskrivninger pa landbrugsportefaljen.
| det omfang modellen ikke vurderes i tilstraekkelig
grad at afspejle ny veesentlig information, der kan
have betydning for nedskrivningsbehovet, foreta-
ges herudover en ledelsesmaessig korrektion.
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Tidligere afskrevne fordringer, som forventes at
medfare fremtidige skonomiske fordele, indregnes
i balancen og veerdireguleres over resultatopgarel-
sen. DLR vurderes ikke p.t. at have sadanne for-
dringer.

Obligationer til dagsveaerdi

Obligationer, der handles pa aktive markeder, ma-
les til dagsveerdi. Indeksobligationer er ansat til den
indekserede veerdi pa balancedagen. For obligatio-
ner, der ikke handles aktivt, anvendes en beregnet
kurs.

Beholdningen af egne udstedte obligationer mod-
regnes i passivposten "Udstedte obligationer”.

Aktier m.v.
Aktier, der handles pa aktive markeder, males til
dagsveerdi.

Unoterede aktier optages til dagsveerdi. Safremt
dagsveerdien ikke kan males palideligt, males dis-
se dog til kostpris eventuelt med fradrag af ned-
skrivninger.

Grunde og bygninger, domicilejendomme
Domicilejendomme indregnes ved farste indreg-
ning til kostpris. Efter fgrste indregning males
domicilejendomme til omvurderet veerdi, som er
dagsveerdi pad omvurderingstidspunktet med fra-
drag af efterfglgende akkumulerede afskrivninger
og efterfglgende tab ved veerdiforringelse. Der
foretages arlig omvurdering, saledes at den regn-
skabsmaessige veerdi ikke afviger vaesentligt fra
den veerdi, der ville veere blevet fastsat ved anven-
delse af dagsveerdi pa balancedagen.

Efterfalgende omkostninger til forbedringer ind-
regnes i den regnskabsmaessige veerdi af det pa-
geeldende aktiv eller indregnes eventuelt som et
seerskilt aktiv, nar det er sandsynligt, at de afholdte
omkostninger vil medfgre fremtidige gkonomiske
fordele for virksomheden, og omkostningerne kan
males palideligt. Omkostningerne til almindelig re-
paration og vedligeholdelse udgiftsfares i resultat-
opggrelsen ved afholdelsen.
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Positive veerdireguleringer af egne ejendomme ind-
regnes i posten opskrivningshenleeggelser under
egenkapitalen. Fald indregnes i resultatopggrelsen,
med mindre faldet modsvarer en veerdistigning, der
tidligere er indregnet i posten opskrivningshenlaeg-
gelser.

Afskrivninger foretages linesert over den forven-
tede brugstid pa 50 ar under hensyntagen til den
forventede scrapveerdi ved brugstidens udlgb. Der
afskrives ikke pa grunde.

@vrige materielle aktiver

Maskiner og inventar males til kostpris med fradrag
af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der fore-
tages linezere afskrivninger over den forventede
levetid, der udger hgjst 5 ar.

Aktiver i midlertidig besiddelse

Midlertidigt overtagne ejendomme males til det
laveste belgb af regnskabsmaessig anskaffelses-
veerdi og dagsveerdi med fradrag af omkostninger
ved salg.

Posten omfatter eiendomme, som er overtaget af
DLR som led i tabsbegreensende foranstaltninger,
hvor det er strategien og forventningen, at disse
ejendomme kun skal veere midlertidigt i DLRs be-
siddelse.

Andre aktiver

Under Andre aktiver indregnes tilgodehavende ren-
ter, diverse tilgodehavender og diverse debitorer
sasom forskellige mellemveerender med kunder i
forbindelse med lanesager. Disse aktiver males til
amortiseret kostpris.

Endvidere indregnes positiv markedsveerdi af fi-
nansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter, der er indregnet un-
der aktiver, omfatter afholdte omkostninger, der
vedrgrer efterfglgende regnskabséar. Periodeaf-
greensningsposter indregnet under passiver om-
fatter modtagne midler, der vedrgrer efterfglgende
regnskabsar. Periodeafgreensningsposter males til
kostpris.
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Geeld til kreditinstitutter og centralbanker

Geeld til kreditinstitutter, herunder pengemarkeds-
lan, males ved fgrste indregning til dagsveerdi. Ef-
terfglgende sker malingen til amortiseres kostpris.

Udstedte obligationer til dagsveerdi

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

Udstedte obligationer til amortiseret kostpris
Udstedt seniorgaeld males til dagsveerdi ved farste
indregning og efterfglgende til amortiseret kostpris.

Andre passiver

Under Andre passiver indregnes skyldige renter, di-
verse forpligtelser og diverse kreditorer sasom for-
skellige mellemvaerender med kunder i forbindelse
med lanesager. Disse passiver males til amortise-
ret kostpris.

Endvidere indregnes negativ markedsveerdi af fi-
nansielle instrumenter, der males til dagsveerdi.

Egenkapital

| forbindelse med selskabsomdannelsen pr. 1. ja-
nuar 2001 oprettedes en "bunden” fondsreserve i
DLR svarende til vaerdien af den indskudte egen-
kapital.

Den “bundne” fondsreserve kan ikke udloddes,
men reserven kan anvendes til deekning af even-
tuelle underskud efter DLRs @vrige reserver. | til-
feelde af DLRs opher skal den "bundne” fondsre-
serve anvendes til fremme af landbrugsformal efter
generalforsamlingens naermere bestemmelser.

DLR Kredits beholdning af egne aktier indregnes
i egenkapitalen, hvilket medfgrer, at kgb af egne
aktier reducerer egenkapitalen.

Hybrid kernekapital, hvor Igbetiden er uendelig el-
ler er uopsigelig fra kreditors side, og hvor udsteder
uden begrundelse kan veelge at undlade at betale
kuponrente, klassificeres under egenkapitalen.



I henhold til Finanstilsynets bekendtggrelse nr.
872 af 20. november 1995 om serieregnskaber i
realkreditinstitutter skal institutterne udarbejde
seerskilte serieregnskaber for serier med seriere-
servefonde, jf. § 25, stk. 1 i lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v.

Serieregnskaberne er udarbejdet med udgangs-
punkt i DLR Kredit A/S’ arsrapport.

Den af bestyrelsen i DLR Kredit A/S vedtagne over-
skudsfordeling er indarbejdet i serieregnskaberne.

Seriernes beregnede andel af arets resultat i DLR
Kredit A/S, der er opgjort i henhold til bekendtge-
relsen, er henfgrt til instituttets generelle reserver.

De udarbejdede serieregnskaber er optrykt pa for-
eningsniveau, jf. bekendtgerelsens § 30, stk. 3.

Fuldsteendige serieregnskaber kan rekvireres ved
henvendelse til DLR Kredit A/S.




(belgb i mio. kr) B-SDO Instituttet I alt
i ovrigt
Resultatopgorelse
Administrations- og reservefondsbidrag 1.314 147 1.462
Stiftelsesprovision 36 0 36
Rente til efterstillede kapitalindskud og garantikapital 0 0 0
Renter m.v. 206 22 229
Kursreguleringer af vaerdipapirer og valuta m.v. -80 -9 -88
Administrationsudgifter m.v. -441 -47 -488
Afskrivninger og hensaettelser pa udlan -100 -11 -110
Skat -206 -23 -228
Resultat 731 80 811
Balance
Aktiver
Realkreditudlan 126.796 12.663 139.460
Restancer pa realkreditudlan 151 16 168
Hensaettelser pa udlan og restancer -515 -80 -595
Periodeafgraensningsposter 16 1 18
@vrige aktiver, herunder reservefondslan 38.571 1.983 40.553
Aktiver i alt 165.020 14.584 179.603
Passiver
Udstedte obligationer m.v. 144.467 13.473 157.940
Periodeafgraensningsposter 243 23 266
@vrige passiver 9.225 -87 9.138
Efterstillede kapitalindskud 0 0 0
Egenkapital 11.085 1.174 12.259
Passiver i alt 165.020 14.584 179.603
Til- eller fraforsel af midler (netto) 0 0 0
Balance i serieregnskabet
Balance ifglge DLR Kredit arsrapport 155.737
Modregning af egne realkreditobligationer 23.866
Modregning af tilgodehavender rente af egne obligationer m.v. 0
Balance i DLRkredit serieregnskab 179.603




LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2016 for DLR Kredit A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets regnskabs-
bestemmelser for realkreditinstitutter, samt de krav, Nasdaq Copenhagen i gvrigt stiller til regnskabsafleeg-
gelse for udstedere af bgrsnoterede obligationer. Arsrapporten er herudover udarbejdet i overensstem-
melse med yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede finansielle selskaber.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, finan-
sielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar
— 31. december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse for de forhold, som beret-
ningen omhandler, samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan

pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 23. februar 2017

Direktion

Jens Kr. A. Mgller Michael Jensen

adm. direktgr direktor

Bestyrelse

Vagn Hansen Anders Dam

formand naestformand

Claus Andersen Claus Andreasen Karen Frgsig
Peter Gaemelke Jakob G. Hald Sgren Jensen
Agnete Kjsersgaard Lars Maller Torben Nielsen
Benny Pedersen Jan Pedersen Lars Petersson
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INTERN REVISIONS ERKLZARINGER

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 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabsaret 1. januar — 31. december 2016 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og danske
oplysningskrav for udstedere af barsnoterede obligationer.

Det er endvidere vores opfattelse, at virksomhedens risikostyring, compliancefunktion, forretningsgange og
interne kontroller pa alle vaesentlige og risikofyldte omrader er tilrettelagt og fungerer pa betryggende vis.

Vi har revideret arsregnskabet for DLR Kredit A/S for regnskabséret 1. januar — 31. december 2016. Ars-
regnskabet udarbejdes efter lov om finansiel viksomhed og danske oplysningskrav for udstedere af bgrs-
noterede obligationer.

Revisionen er udfgrt pa grundlag af Finanstilsynets bekendtgerelse om revisionens gennemfgrelse i finan-
sielle virksomheder m.v. samt finansielle koncerner og efter internationale standarder om revision vedrg-
rende planlaegning og udfgrelse af revisionsarbejdet.

Vi har foretaget en gennemgang af virksomhedens risikostyring, compliancefunktion, forretningsgange og
interne kontroller pa alle vaesentlige og risikofyldte omrader.

Vi har planlagt og udfart revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsregnskabet ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation. Vi har deltaget i revisionen af alle vaesentlige og risikofyldte omrader.

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

(Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen)

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt 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 kreevede oplysninger i henhold
til lov om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udfarte 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 fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 23. februar 2017
Intern revision

Brian Hansen
revisionschef
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DEN UAFHANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til kapitalejerne i DLR Kredit A/S

Vi har revideret arsregnskabet for DLR Kredit A/S for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016, der
omfatter resultat- og totalindkomstopggarelse, balan-
ce, egenkapitalopgarelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter
lov om finansiel virksomhed og danske oplysnings-
krav for udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af re-
sultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2016 i overensstemmelse
med lov om finansiel virksomhed og danske oplys-
ningskrav for udstedere af barsnoterede obligationer.

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderli-

gere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar
ifglge disse standarder og krav er neermere beskre-
vet 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, lige-
som vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfat-
telse, at det opnéede revisionsbeuvis er tilstraekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der
efter vores faglige vurdering var mest betydelige
ved vores revision af arsregnskabet for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2016. Disse forhold
blev behandlet som led i vores revision af arsregn-
skabet som helhed og udformningen af vores kon-
klusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt kon-
klusion om disse forhold.

Centrale forhold

Revision af centrale forhold

Nedskrivninger pa udlan

Fastlaeggelsen af nedskrivningsbehovet pa udlan er
forbundet med betydelig usikkerhed og i hgj grad baseret
pa ledelsens regnskabsmeessige skgn. Som fglge af
vaesentligheden af disse skan og starrelsen af udlan

i selskabet er revision af nedskrivninger pa udlan, og
dermed vurderinger forbundet med kvantificeringen af
risikoen for, at debitor ikke kan honorere alle fremtidige
betalinger, et centralt forhold ved revisionen.

Udlan udgegr 139.052 mio.kr. pr. 31. december 2016 og
nedskrivninger herpa udger i 2016 601 mio. kr.

Principperne for opgarelse af nedskrivningsbehovet er
beskrevet i anvendt regnskabspraksis, og ledelsen har
naermere beskrevet handteringen af kreditrisici samt
vurdering af nedskrivningsbehovet i note 30-33.

I 2016 har landbrug, seerligt svine- og maelkelandbrug
samt pelsdyravl kraevet saerlig opmaerksomhed fra
revisors side som fglge af krisen i landbruget.

De omrader med sterst skan, og som derfor kraever gget
opmaerksomhed ved revisionen, er:

° Vurdering af om udlan er veerdiforringet
Veerdiansaettelse af sikkerheder som indgar i
opgg@relsen af nedskrivningsbehovet
Ledelsesmeaessige tilleg

Vores revision har omfattet en gennemgang af relevante
forretningsgange, test af kontroller og analyse af
stgrrelsen af nedskrivningerne.

Vores revisionshandlinger har desuden konkret omfattet:
° En gennemgang og vurdering af selskabets
overordnede metoder for overvagning af risikoen
for tab pa udlan, herunder med seerlig fokus pa
kreditovervagningsfunktionen

Test af selskabets interne kontroller for identifikation af
udlan, hvor der er objektive indikationer pa tabsrisiko
Udfordring af de anvendte metodikker for de
omrader, som kreever storst sken, baseret pa vores
kendskab til og erfaring med sektorerne, herunder
en gennemgang af eendringer i forhold til sidste ar
Vurdering af @ndringerne i forudsaetningerne for de
omrader, som kraever stgrst skgn, imod tendenser i
sektoren generelt samt historiske observationer
Risikobaseret test af engagementer for at sikre, at
der sker rettidig identifikation af veerdiforringelse

af udlan og for udlan, der er veerdiforringet, at der
foretages korrekt nedskrivning. | den forbindelse
har vi haft seerlig fokus pa landbrug, herunder
svine- og meelkelandbrug samt pelsdyravl
Udfordring af ledelsesmeessige tillaeg med seerligt
fokus pa konsistens samt objektivitet hos ledelsen,
herunder med seerlig fokus pa dokumentation

af tilstreekkeligheden af ledelsesmaessige tillaeg
relateret til sektorerne generelt.

Baseret pa det udfarte arbejde har vi ikke identificeret
vaesentlige afvigelser, og det er vores vurdering, at
ledelsens forudseetninger for de regnskabsmeessige skon
er pa et acceptabelt niveau.
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Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke
ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er
det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen
er vaesentligt 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 ledel-
sesberetningen indeholder kraevede oplysninger i
henhold til lov om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfat-
telse, at ledelsesberetningen er i overensstem-
melse med arsregnskabet og er udarbejdet i over-
ensstemmelse med lov om finansiel virksomheds
krav. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et ars-
regnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med lov om finansiel virksomhed og
danske oplysningskrav for udstedere af bgrsnote-
rede obligationer.

Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at
udarbejde et et arsregnskab uden veaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen
ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fort-
saette driften; at oplyse om forhold vedrarende fort-
sat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere selskabet, indstille driften el-
ler ikke har andet realistisk alternativ end at gere
dette.
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Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om
arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejl-
information, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgijt niveau
af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en re-
vision, der udfgres i overensstemmelse med inter-
nationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke
vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlin-
formation kan opsta som felge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller sam-
let har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger,
som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af ars-
regnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstem-

melse med internationale standarder om revision

og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark,
foretager vi faglige vurderinger og opretholder pro-
fessionel skepsis under revisionen. Herudover:

» Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesent-
lig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer
og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er
tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigel-
ser er hgjere end ved veesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af
intern kontrol.

» Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med
relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter om-
steendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets in-
terne kontrol.

» Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som
er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysnin-
ger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.



» Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om der pa
grundlag af det opndede revisionsbevis er vee-
sentlig usikkerhed forbundet med begivenheder
eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om sel-
skabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi kon-
kluderer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal
vi i vores revisionspategning gare opmeerksom
pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, mo-
dificere vores konklusion. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem
til datoen for vores revisionspategning. Fremtidi-
ge begivenheder eller forhold kan dog medfgre,
at selskabet ikke lzengere kan fortsaette driften.
Tager vi stilling til den samlede praesentation,
struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet af-
spejler de underliggende transaktioner og be-
givenheder pa en sadan made, at der gives et
retvisende billede heraf.

v

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om
blandt andet det planlagte omfang og den tids-
maessige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmaessige observationer, herunder eventu-
elle betydelige mangler i intern kontrol, som vi iden-
tificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse
om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgren-
de uafhaengighed, og oplyser den om alle relationer
og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes
at pavirke vores uafheengighed og, hvor dette er re-
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levant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger. Med
udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til
den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der
var mest betydelige ved revisionen af arsregnska-
bet for den aktuelle periode og dermed er centrale
forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i
vores revisionspategning, medmindre lov eller gv-
rig regulering udelukker, at forholdet offentliggares,
eller i de yderst sjeeldne tilfaelde, hvor vi fastslar, at
forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisions-
pategning, fordi de negative konsekvenser heraf
med rimelighed ville kunne forventes at veje tun-
gere end de fordele den offentlige interesse har af
sadan kommunikation.

Kabenhavn, 23. februar 2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Henrik Wellejus
statsautoriseret revisor

Thomas Hjortkjeer Petersen
statsautoriseret revisor



Ultimo 2016

A/S Mgns Bank
Aktieselskabet Lollands Bank
Aktieselskabet Nordfyns Bank
Aktieselskabet Skjern Bank
Alm. Brand Bank A/S
Andelskassen Feelleskassen
Andelskassen J.A.K., Slagelse
Arbejdernes Landsbank A/S
BankNordik

Borbjerg Sparekasse

Broager Sparekasse

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

DLR Kredit A/S

Dragsholm Sparekasse
Dronninglund Sparekasse
Fang Sparekasse

Faster Andelskasse

Flemlgse Sparekasse
Folkesparekassen

Frorup Andelskasse

Fros Sparekasse
Fraslev-Mollerup Sparekasse
Fynske Bank A/S
GrenlandsBANKEN A/S
Handelsbanken

Hvidbjerg Bank, Aktieselskab
J.A.K. Andelskasse, Dstervra
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
Nordjyske Bank A/S

Nordoya Sparikassi

Nykredit Realkredit A/S
PRAS A/S

Ringkjebing Landbobank A/S
Rise Sparekasse

Rende Sparekasse

Salling Bank A/S

Saxo Privatbank 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
Sgby-Skader-Halling Sparekasse
Senderha-Hersted Sparekasse
Totalbanken A/S

Vestjysk Bank A/S

Ostjydsk Bank A/S






