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Forord

DLR Kredit A/S' er et dansk realkreditinstitut
ejet af 58 lokale og landsdakkende pengein-
stitutter, der samarbejder med DLR, samt af
Nykredit Realkredit A/S og PRAS A/S. DLR
har ingen filialer, idet laneformidlingen fore-
gar gennem aktionaerpengeinstitutternes fili-

alnet.

DLR yder lan mod pant i fast ejendom i Dan-
mark til finansiering af landbrugsejendomme -
herunder boliglandbrug - og til andre er-
hvervsejendomme og andelsboliger. Siden
2002 har DLR ogsa ydet lan i Grgnland, og

siden 2009 ligeledes pa Feergerne.

| 2017 havde DLR et nettoudlan pa 3 mia. kr.,
og ved udgangen af 2017 var DLR’s lanepor-
tefglje opgjort til nominel veerdi 141 mia. kr.
Portefgljen fordeler sig med ca. to tredjedele
til landbrug samt boliglandbrug og ejerboliger
og en tredjedel til erhverv og private andels-

boliger.

1 Herefter DLR
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DLR’s risiko udggres helt overvejende af kre-
ditrisiko forstdet som risikoen for, at lanta-
gerne ikke er i stand til at betale ydelserne pa
lanene til DLR. Kreditrisikoen begraenses af
sikkerhedsstillelse i form af DLR’s pant i de
beladnte ejendomme og yderligere af de ga-
ranti- og tabsmodregningsaftaler, DLR har
indgaet med de laneformidlende aktionaerpen-

geinstitutter.

DLR opnéaede i 2017 et overskud efter skat og
betaling af renter til indehavere af hybrid ker-
nekapital og supplerende kapital pa 824 mio.
kr., som i sin helhed er henlagt til reserverne.
Derudover blev DLR’s kapitalgrundlag pavir-
ket af en tilpasning af kapitalstrukturen samt
af salg af DLR-aktier fra egenbeholdningen,
der har gget andelen af egentlig kernekapital.
Udviklingen i DLR’s indtjenings- og kapitalfor-
hold har betydet, at DLR’s kapitalprocent steg
til 15,9 ultimo 2017.
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5 ars hoved- og nagletal

Resultatopgarelse (mio. kr.) 2017 2016 2015 2014 2013
Bidragsindtaegter 1.508 1.462 1.440 1.411 1.403
@vrige basisindteegter, netto 91 84 87 71 70
Renteudgifter efterstillede kapitalindskud -6 0 -4 -45 -310
Renteudgifter seniorlan -42 -50 -66 -95 -83
Gebyrer og provisioner, netto -257 -282 -251 -192 -244
Basisindteegter 1.293 1.213 1.206 1.150 836
Udgifter til personale og administration m.v. -255 -233 -219 -214 -209
Andre driftsudgifter (bidrag til afviklingsformuen) -12 -15 -6 0 0
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. 94 -62 -60 -171 -90
Basisresultat 1.121 903 921 765 538
Beholdningsindtjening (fonds) 6 136 -45 168 92
Resultat for skat 1.126 1.039 875 933 629
Resultat efter skat 880 811 670 703 471
Balance pr. 31. december (mio. kr.) 2017 2016 2015 2014 2013
Aktiver
Udlan 143.061 139.053 133.038 133.219 133.910
Obligationer og aktier m.v. 11.855 13.683 12.033 9.234 8.874
@vrige aktiver 8.458 3.002 3.371 15.185 4.110
Aktiver i alt 163.375 155.737 148.442 157.637 146.894
Passiver
Udstedte obligationer 148.972 142.074 134.342 141.324 131.438
@vrige passiver 1.338 1.404 1.596 3.638 2.395
Efterstillede kapitalindskud 650 0 0 755 3.078
Egenkapital 12.415 12.259 12.503 11.919 9.984
Passiver i alt 163.375 155.737 148.442 157.637 146.894
Nagletal 2017 2016 2015 2014 2013
Egenkapitalforrentning
Resultat for skat i pct. af egenkapital 9,13 8,40 7,20 8,52 6,64
Resultat efter skat i pct. af egenkapital 7,13 6,50 5,50 6,42 4,97
Omkostninger
Omekostninger i pct. af udlansportefglje 0,19 0,18 0,17 0,16 0,16
Solvens (inkl. periodens resultat)
Kapitalprocent 15,9 14,3 12,9 12,3 12,3
Egentlig kernekapitalprocent 15,1 12,7 11,5 10,4 9,8
Kapitalgrundlag 12.372 11.560 12.485 12.521 13.062
Veegtet risikoeksponering 77.872 80.674 97.032 102.092 105.774
Udlansaktivitet
Veekst i udlansportefelje, pct. (nominel) 2,3 3,8 0,6 -0,9 -0,9
Bruttonyudlan (mio. kr.) 35.214 23.118 23.469 33.181 11.340
Marginaler
Bidragsindtaegter i pct. af gennemsnitlig udlansportefglje 1,08 1,08 1,09 1,07 1,05

Nagletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets definitioner. Se note 41.
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Oversigtsfigurer

Indtjening, far skat (mio. kr.) Resultat efter skat pct. af egenka- Indtjening pr. omkostningskrone
Efter renter til hybrid kernekapital pital
1,200 7.5% 8
1,000 0% 7
6.5%
800 6
6.0%
600 5
5.5%
400 4
5.0%
20 45% :
- 4.0% 2
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
Kapitalprocent Restanceprocent Udlan i forhold til egenkapital
21% 2.0 16
15 14
16%
__/ 10 12
1%
0.5 10
6% 0.0 8
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
e [ Jpitalprocent
e gentlig kernekapitalprocent
Udlan fordelt pa ejendoms- Udlan fordelt pa lanetyper Udlansaktivitet (mia. kr.)
kategorier
100% 100% 40 145
80% 140
30
60% 135
50%
’ 0 130
40%
125
20% 0
120
0% 0% o M_H_ N. I [ |
2013 201 2015 2016 2077 2013 2014 2015 2016 2017 115
= Andre ejendomme ) i
M Private andelsboliger ® Qvrige kortrentelan -10 110
B Privat boligudlejning B RT-Kort 2013 2014 2015 2016 2017
i [ Bruttoud|d
® Kontor og forretning M Fastforrentede lan futtoudian
Ejerbolig inkl. boliglandbrug I Nettoud|dn
® Landbrug M Rentetilpasningslan e dll8115pOTtE B (h. Ak SE)

DLR - Arsrapport 2017 5




REGNSKABSBERETNING

Resumé

Basisindtaegterne udgjorde 1.293 mio. kr., hvilket er en stigning pa 80 mio. kr. i forhold til
2016

Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender (driftsvirkningen) udgjorde en indteegt pa 94
mio. kr. mod en udgift pa 62 mio. kr. i 2016

Beholdningsindtjeningen udgjorde 6 mio. kr., hvilket er et fald pa 130 mio. kr. sammenlig-
net med 2016

Resultat for skat udgjorde 1.126 mio. kr., hvilket er en forbedring pa 87 mio. kr. sammen-
holdt med 2016

Efter skat af periodens resultat og honorering af indehavere af hybrid kernekapital er der
henlagt 824 mio. kr. til egenkapitalen

Der er i 2017 indfriet hybrid kernekapital for 1.300 mio. kr., mens der er udstedt supple-
rende kapital for 650 mio. kr. og solgt egne aktier for 632 mio. kr. Nettoeffekten af disse
transaktioner har saledes vaeret et mindre fald i kapitalgrundlaget pa 18 mio. kr. og en
g@get andel af egentlig kernekapital

DLR’s nettoudlan til landbrugs- og erhvervskunder m.v. udgjorde 3 mia. kr.

Ledelsen udtaler

| forbindelse med offentliggerelsen af arsrapporten for 2017 udtaler adm. direktgr Jens Kr. A. Mal-

ler:

"DLR’s resultat for 2017 pa 1.126 mio. kr. for skat er tilfredsstillende og bedre end forventet.

Det er ligeledes tilfredsstillende, at DLR’s udlansportefolje atter i 2017 er oget med nominelt 3 mia.

kr. Den forogede udldnsportefolje vil fremadrettet pavirke indtjeningen positivt.

Der er en positiv driftspavirkning fra tab og nedskrivninger pa 94 mio. kr., primeert fra den forbed-

rede situation for landbrugserhvervet i 2017.

DLR’s kapitalgrundlag steg i 2017 med 812 mio. kr., samtidig med at den samlede risikoeksponering

faldt med 2,8 mia. kr. Samlet har dette medfort, at DLR er godt rustet til at kunne opfylde fremftidige

kapitalkrav.”

DLR - Arsrapport 2017
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Kommentering af resultatet for 2017 fratrukket de dertil hgrende admini-

strationsomkostninger samt tab og

Resultatopgerelse
nedskrivninger

DLR’s indtjening fremkommer primeert fra:
e Beholdningsindtjening: Afkastet fra

e Basisindtjening: Indtjening fra real- fondsbeholdningen
kreditvirksomhed i form af bidragsind-

teegter, gebyrer og provisioner m.v.

Tabel 1. Resultatopggarelse

Indeks
(mio. kr.) 2017 2016 17/16
Bidragsindteegter 1.508 1.462 103%
@vrige basisindtaegter, netto 91 84 109%
Renteudgifter efterstillede kapitalindskud -6 0
Renteudgifter seniorlan -42 -50 84%
Gebyrer og provisioner, netto -257 -282 91%
Basisindteegter (realkreditindtaegter) 1.293 1.213 107%
Udgifter til personale og administration m.v. -255 -233 109%
Andre driftsudgifter -12 -15 82%
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. 94 -62
Basisresultat 1.121 903 124%
Beholdningsindtjening (fonds) 6 136 4%
Resultat for skat 1.126 1.039 108%
Resultat efter skat 880 811 109%

L rarer fra administrationsaftaler med andre fi-
Basisindtjening
nansielle virksomheder samt morarenter. Ind-

Bidragsindteegterne udgjorde 1.508 mio. kr., ) ) .
teegterne i 2017 udgaer 91 mio. kr. og er lidt

hvilket er 46 mio. kr. mere end i 2016. Stignin-
hgjere end i 2016.

gen skyldes en stgrre udlansportefglje, idet

den gennemsnitlige bidragssats har vaeret Renteudgifter til seniorlan udgjorde 42 mio.

uzendret. kr., hvilket er lavere end i 2016. Udviklingen

har veeret pavirket af et foreget udstedelses-

@vrige basisindteegter vedrgrer blandt andet o o
omfang af seniorlan, men denne udvikling

indteegter i form af stiftelsesprovision, hono-
mere end modsvares af en lavere gennem-

snitlig rentesats i 2017. Kombinationen af

DLR - Arsrapport 2017

7



disse to modsatrettede forhold har medfart et

fald i renteudgifterne pa 8 mio. kr.

Gebyrer og provisioner (netto) omfatter dels
gebyrindtaegter og kurtage i forbindelse med
udbetaling og indfrielse af realkreditlan samt
kursskeering ved refinansiering og laneudbe-
talinger, dels provisionsudgifter til pengeinsti-
tutter, der har formidlet Ian til DLR. Udgifterne
omfatter bade formidlingsprovision og provi-

sion for at stille tabsgarantier m.v.

Gebyrer og provisioner (netto) udgjorde en
udgift pa 257 mio. kr. mod en udgift pa 282
mio. kr. i 2016.

Basisindtaegterne udgjorde herefter 1.293

mio. kr., hvilket er 80 mio. kr. mere end i 2016.

Udgifter til personale og administration m.v.
udgjorde 255 mio. kr., hvilket er en stigning pa
22 mio. kr. i forhold til 2016.

Posten "Andre driftsudgifter” omfatter DLR’s
bidrag til afviklingsformuen, der i 2017 ud-
gjorde 12 mio. kr. mod 15 mio. kr. i 2016.

Tab og nedskrivninger pa udlan og tilgodeha-
vender, inklusive reguleringer fra tidligere ar,
er opgjort til en indtaegt pa 94 mio. kr. i forhold
til en udgift pa 62 mio. kr. i 2016. Dette forhold
er isaer forarsaget af en nettoreduktion af ned-
skrivningerne (korrektivkontoen) med 77 mio.
kr., som kan henfgres til de bedre gkonomiske

forhold for dele af landbrugserhvervet i 2017.

DLR - Arsrapport 2017

Reduktionen i nedskrivningerne er en kombi-
nation af, at de individuelle nedskrivninger er
blevet reduceret med 133 mio. kr., mens de
gruppevise nedskrivninger er blevet forgget

med 56 mio. kr.

Beholdningsindtjening

Beholdningsindtjeningen udgjorde en indteegt
pa 6 mio. kr. mod en indteegt pa 136 mio. kr. i

2016.

Hovedparten af DLR’s investeringsbeholdning
har veeret placeret i realkreditobligationer
med kort varighed, hvilket med det nuvee-
rende renteniveau medfgrer et negativt af-
kast. Den resterende del af DLR’s investe-
ringsbeholdning, som har veeret placeret i ob-
ligationer med en laengere varighed, har ge-
nereret et positivt afkast. Herudover har det
faldende renteniveau pavirket beholdnings-

indtjeningen positivt.

DLR’s investeringsbeholdning (fondsaktiver
eksklusiv midlertidig overskudslikviditet) ud-

gjorde 23 mia. kr. ultimo 2017.

Disponering af arets totalindkomst

Arets totalindkomst (resultat efter skat) udger
880 mio. kr. Heraf er 72 mio. kr. betalt til in-
dehavere af hybrid kernekapital. Da denne
udgift er skattemaessigt fradragsberettiget,
udger DLR’s nettoudgift 56 mio. kr. Samlet
medfgrer dette, at der er overfaort 824 mio. kr.

til DLR’s egenkapital.
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Balance

Realkreditudlanet opgjort til dagsveerdi ultimo

2017 udgjorde 143 mia. kr.

Beholdningen af obligationer udgjorde 42 mia.
kr. Heraf udgjorde portefgljen af DLR-obliga-
tioner 30 mia. kr., som modregnes i "Udstedte
obligationer til dagsveerdi”’, mens 12 mia. kr.
vedrgrer placeringer i statspapirer og andre

realkreditobligationer.

Ud over obligationsbeholdningen pa 42 mia.
kr. havde DLR gvrige fondsaktiver for 8 mia.
kr., hvorfor de samlede fondsaktiver opgjort

brutto udgjorde 50 mia. kr. ultimo 2017.

Af fondsaktiverne udggr midlertidig over-
skudslikviditet i forbindelse med realkreditak-
tivitet 27 mia. kr., hvorefter investeringsbe-

holdningen udgjorde 23 mia. kr.

DLR’s balance udgjorde 163,4 mia. kr. ultimo
2017, hvilket er 7,6 mia. kr. hgjere end ultimo

2016.

Seerlige forhold — gruppevise nedskrivninger

veerdiforringelse), fremover baseres pa en for-

ventet tabsmodel.

DLR maler udlan til dagsveerdi, men anvender
i vidt omfang samme principper, som gelder
for udlan til amortiseret kostpris. Metoden for
opgerelse af dagsveerdi pa udlan er derfor
e&ndret, saledes at der fremover sker regule-
ring for kreditrisiko baseret pa en forventet

tabsmodel, jf. regnskabsbekendtggrelsen.

AEndringen betragtes som en andring i det
regnskabsmaessige skgn, der ligger til grund
for opgerelsen af vaerdien af realkreditudla-
net. Da DLR ved udgangen af 2017 havde et
palideligt grundlag til opgerelse af skgnnet, er
indregningen sket i regnskabet for 2017. Re-
sultateffekten af overgang til den nye metode
udger 97 mio. kr., der i arsregnskabet er ind-
regnet i posten "Nedskrivninger pa udlan og

tilgodehavender”.

Kapitalgrundlag

Med virkning pr. 1. januar 2018 traeder en
reekke andringer til regnskabsbekendtgarel-
sen i kraft. Endringerne er en konsekvens af
implementeringen af IFRS 9, der primeert ved-
rgrer veerdianseettelse af udlan til amortiseret
kostpris. ££ndringerne medfgrer, at regulering
for kreditrisiko, som tidligere var baseret pa

indtrufne begivenheder (objektiv indikation for

DLR - Arsrapport 2017

Der er i 2017 sket en stigning i DLR’s kapital-
grundlag pa 812 mio. kr.

Stigningen i kapitalgrundlaget skyldes pri-
meert resultatet efter skat pa 824 mio. kr., der

fuldt ud er overfart til reserverne.

DLR’s kapitalprocent udgjorde 15,9 ultimo
2017, og den egentlige kernekapitalprocent

udgjorde 15,1 ultimo 2017.
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Den vagtede risikoeksponering for kreditri-
siko er samtidig reduceret fra 75,3 mia. kr. ul-
timo 2016 til 71,8 mia. kr. ultimo 2017. Udvik-
lingen skyldes i al veesentlighed de forbed-
rede forhold for landbrugssektoren i 2017 og
dermed en forbedring af udlansportefgljens

bonitet.

DLR indfriede i 3. kvartal 2017 den i 2012 ud-
stedte hybride kernekapital pa 1.300 mio. kr.
og udstedte samtidig ny supplerende kapital
for 650 mio. kr. Transaktionerne skal ses i

sammenhaeng med, at DLR’s kapitalgrundlag

i 1. halvar 2017 blev styrket gennem salg af
egne aktier til en markedsveerdi af 632 mio.
kr. DLR’s solvensmeessige forhold er derfor
reelt upavirket efter indfrielsen af den hybride
kernekapital, mens den egentlige kernekapital

er blevet styrket.

DLR’s kapital var ultimo 2017 alene baseret
pa kernekapital og supplerende kapital. Den
supplerende kapital (Tier 2) udgjorde 650 mio.
kr., og sammenlagt androg kapitalgrundlaget
12,4 mia. kr. ultimo 2017 mod 11,6 mia. kr.
ultimo 2016.

Tabel 2 - DLR’s kapitalprocent

Egentlig kernekapitalprocent
Kapitalprocent

Samlet risikoeksponering (mia. kr.)

2017 2016
15,1 12,7
15,9 14,3
79 81,0

Restancer og tvangsauktioner

DLR har i 2017 opkraevet terminsydelser pa i
alt 5,5 mia. kr.

Ved udgangen af 2017 udgjorde skyldige ter-
minsydelser 101 mio. kr. mod 124 mio. kr. aret
far. Af restancebelgbet hidrgrer langt hoved-
parten fra terminer, der ikke er ldre end 3%

maned.

Antallet af gennemfgrte tvangsauktioner over
ejendomme, hvori DLR har pant, udgjorde 64

i 2017. Heraf overtog DLR 26 ejendomme. De

DLR - Arsrapport 2017

tilsvarende tal i 2016 var 110 og 42. DLR’s
beholdning af overtagne ejendomme udgjorde
14 ultimo 2017 mod 27 ultimo 2016. Veerdien
af de overtagne ejendomme udgjorde 35 mio.

kr. ultimo 2017.

DLR har i 2017 konstateret tab pa 4 ejen-
domme, som blev overtaget pa tvangsauktion
af andre end DLR, samt deltaget i 48 frivillige

handler m.v. med tab til fglge.

10
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Sammenlagt har DLR i 2017 konstateret tab Herudover har de laneformidlende pengeinsti-
pa 74 ejendomme mod 103 ejendomme i tutter i forbindelse med frivillige hand-
2016. ler/tvangsauktioner indfriet DLR-lan eller

daekket tab, som ellers ville blive modregnet i

provisioner.

Figur 1 - Udviklingen i DLR’s 3% maneders restanceprocenter
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4. kvartal 2017 ningslan. | negativ retning var resultatet pavir-

ket af en negativ beholdningsindtjening og en
Resultatet for skat i 4. kvartal 2017 udgjorde

forggelse af de gruppevise nedskrivninger.
228 mio. kr. mod 317 mio. kr. i 3. kvartal 2017.

Begivenheder indtruffet efter regnskabsarets

Resultatet i 4. kvartal var i positiv retning pa- .
afslutning

virket af @gede kursskeeringsindteegter i for-

bindelse med refinansiering af rentetilpas- Der er ikke efter balancedagen indtruffet be-
givenheder, der eendrer ved arsregnskabets

resultat eller balance.

DLR - Arsrapport 2017
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Forventninger til 2018

DLR’s forretningsomrade omfatter i det vee-
sentligste udlan til landbrugssektoren og er-

hvervsvirksomheder.

Landbrug

Efter et par ar med meget lave afregningspri-
ser realiserede de veesentligste produktions-
grene, svine- og meelkeproduktion, en saerde-
les tilfredsstillende indtjening i 2017. 1 2018
forventes indtjeningen at falde som fglge af
lavere afregningspriser pa svineked og meelk
blandt andet forarsaget af en st@rre stigning i
den globale produktion. Der er samtidig en
reekke producenter, som fortsat er gkonomisk

udfordret pa grund af en stor geeldsbelastning.

DLR - Arsrapport 2017

Erhverv

Veaeksten i dansk gkonomi, der i forste om-
gang var koncentreret omkring de stgrste
byer, har bredt sig til andre omrader af landet.
Dette har en positiv betydning for DLR’s kun-

desegmenter inden for erhvervsportefagljen.

Resultatforventning

For 2018 har DLR en forventning om en ba-
sisindtjening i storrelsesordenen 800-900
mio. kr. samt et resultat fgr skat i stgrrelses-
ordenen 700-800 mio. kr., idet der i forhold til
regnskabsaret 2017 ikke er forventning om en

netto-tilbagefersel af nedskrivninger.

Renteudviklingen, og dermed starrelsen af
beholdningsindtjeningen, vil kunne fa relativ

stor betydning for det samlede resultat.

Der forventes et positivt nettoudlan og dermed

en gget udlansportefalje.

12
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KAPITALFORHOLD

. DLR’s kapitalstyring har i en arraekke bygget
Kapitalkrav

pa en langsigtet kapitalmodel med henblik pa

Der er over de seneste ar lgbende foretaget .
at opfylde de fremadrettede krav til bl.a. een-

justeringer i kapitalkravene til finansielle virk- ) ) _
dret kapitalstruktur og lgbende indfasning af

somheder, ligesom der ogsa fremadrettet ma )
bufferkrav m.v. Kapitalmodellen er Igbende

forventes veesentlige aendringer. De a&ndrede ) ) . o
tilpasset for at tage hgjde for udlansudvikling,

krav vedrgrer savel omfang som kvalitet af o o ]
kapitaltiltag, indtjening og andret regulering

den ngdvendige kapital.

m.v.

Tabel 3 — Kapital og solvens

(mio. kr.) 2017 2016
Egenkapital 12.415 12.259
Hybrid kernekapital der er indregnet i egenkapitalen 0 -1.300
Fradrag som fglge af forsigtig veerdianseettelse -26 -22
Forskel mellem forventede tab og regnskabsmeaessige nedskrivninger -667 -676
Udskudt skat 0 -1
Egentlig kernekapital 11.722 10.260
Hybrid kernekapital 0 1.300
Supplerende kapital 650 0
Kapitalgrundlag 12.372 11.560
Veegtet risikoeksponering med kreditrisiko m.v. 71.804 75.327
Veegtet risikoeksponering med markedsrisiko 3.667 2.892
Veegtet risikoeksponering med operationel risiko 2.401 2.456
Veegtet risikoeksponering i alt 77.872 80.674
Egentlig kernekapitalprocent 15,1% 12,7%
Kapitalprocent 15,9% 14,3%

DLR - Arsrapport 2017
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Kapitalplanleegning og kapitalmalsestning

DLR’s kapitalplanlaegning tager hgjde for de
reguleringsmeessige krav samt bestyrelsens
malseetning for DLR’s kapitalgrundlag. Mal-
saetningen for DLR’s kapitalprocent udggr
14,7 pct. i 2018 stigende til 15,5 pct. i 2019 i
takt med den gradvise indfasning af kapitalbe-
varingsbufferen samt SIFI-bufferen. Samtidig
er malsaetningen fastlagt under antagelse af,
at sgjle Il tilleegget samt den kontracykliske
buffer bibeholdes pa det aktuelle niveau. Sa-
fremt der sker en forggelse af den kontracyk-
liske kapitalbuffer, vil der ligeledes ske en

stigning i DLR’s kapitalmalseetning.

| kapitalmodellen er ligeledes inddraget beho-
vet for tilstraekkelige midler til at sikre de ud-
stedte obligationers SDO-status, OC-krav i
forbindelse med rating samt krav om opbyg-

ning af en gaeldsbuffer.

DLR’s kapitalgrundlag er bl.a. med udgangs-
punkt i kapitalmodellen lgbende blevet tilpas-
set. Tilpasningen har bl.a. omfattet aktieemis-
sioner, udstedelse og indfrielse af hybrid ker-
nekapital samt udstedelse af supplerende ka-
pital. DLR har ligeledes Ilgbende foretaget ud-
stedelse af Senior Secured Bonds (SSB) og
Senior Resolution Notes (SRN) for at have til-
streekkelige midler til at stille supplerende sik-

kerhed og opfylde kravene til en gaeldsbuffer.

I 2017 er der solgt DLR-aktier fra egenbehold-

ningen til DLR’s eksisterende aktionaerer for
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godt 632 mio. kr. Herudover har DLR indfriet
1.300 mio. kr. hybrid kernekapital og samtidig
udstedt 650 mio. kr. supplerende kapital.

DLR’s initiativer pa kapitalomradet er ligele-
des beskrevet i afsnittet "Ejerforhold og kapi-

talstruktur”.

DLR forventer med det aktuelle kapitalgrund-
lag og den forventede indtjening at kunne
imgdekomme de gradvist stigende krav pa ka-

pitalomradet.

Likviditetsregler

LCR-kravet medfgrer, at andelen af hgjkvali-
tets likvide aktiver til enhver tid skal overstige
nettolikviditetsudstremningen for de kom-
mende 30 dage. DLR har i sin egenskab som
SIFl-institut siden 1. oktober 2015 skullet op-
fylde LCR-kravet med 100 pct. Kravet skal op-
fyldes i alle valutaer, hvor et institut har mere
end 5 pct. af de samlede passiver. DLR skal

derfor tillige overholde LCR-kravet i euro.

I lighed med andre danske realkreditinstitutter
har DLR faet godkendt en undtagelse af Fi-
nanstilsynet i forbindelse med LCR-beregnin-
gen af visse realkreditrelaterede penge-
stremme. Som et vilkar for undtagelsen har
Finanstilsynet fastsat et LCR-gulvkrav, sale-
des at DLR til enhver tid skal have likvide ak-
tiver svarende til 2,5 pct. af DLR’s samlede
realkreditudlan. Gulvkravet kan opfyldes uden
hensyntagen til, at level 1B-covered bonds
maksimalt ma udggre 70 pct. af de likvide ak-

tiver.
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DLR havde ultimo 2017 en LCR uden gulvkrav
pa 958 pct. og en LCR med gulvkrav pa 281
pct.

| november 2016 fremlagde EU-Kommissio-
nen forslag til et NSFR-krav (Net Stable Fun-
ding Ratio).

Forhandlingerne i EU om den endelige ud-
formning af NSFR pagar fortsat. NSFR skal
veere med til at sikre, at instituttet har en pas-
sende stabil funding set over en etarig tidsho-
risont. NSFR angiver den kraevede meengde
langsigtede og stabile finansiering i forhold til
likviditetsprofilen for instituttets aktiver og de
potentielle likviditetstraek, der matte opsta fra

ikke-balancefagrte poster.

| de igangveerende forhandlinger om NSFR
indgar en bestemmelse om ’interdependent
assets and liabilities”, der bl.a. anerkender
den danske refinansieringslov, som indehol-
der regler om forlaengelse af eksisterende ob-
ligationer, hvor refinansiering ikke er mulig.
Det betyder, at der generelt ikke vil veere no-
get NSFR-krav til danske realkreditlan og de
udstedte covered bonds, hvis forslaget som

forventet godkendes i denne form.
NSFR-forslaget forventes vedtaget i lgbet af
2018.

Genopretnings- og afviklingsplaner

EU-krisehandteringsdirektivet, BRRD (Bank

Recovery and Resolution Directive), indehol-
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der krav om en intern genopretningsplan ud-
arbejdet af instituttet (Recovery-plan) og en
ekstern afviklingsplan udarbejdet af myndig-

hederne (Resolution-plan).

Som SIFl-institut skal DLR én gang arligt pr.
1. oktober opdatere og indsende en genopret-

ningsplan til Finanstilsynet.

DLR’s genopretningsplan har til formal at be-
skrive, hvordan DLR forebygger, at DLR kom-
mer i sa alvorlige vanskeligheder, at en afvik-
ling bliver ngdvendig. Genopretningsplanen
skal veere med til at sikre, at der bliver reage-
ret hurtigt p& ekonomiske problemer, og at
genopretningsplanens foranstaltninger bliver
sat i veerk med henblik pa at sikre DLR’s leve-
dygtighed pa leengere sigt. Genopretningspla-
nen indeholder forskellige stadier i DLR’s kri-
seberedskab samt indikatorer for disse sta-
dier. | planen gennemgas kapital- og likvidi-
tetsforanstaltninger samt andre forhold, der er

relevante for en intern krisestyring.

Geaeldsbuffer

Implementering af krisehandteringsdirektivet
(BRRD) har medfgrt krav til realkreditinstitut-
ter om etablering af en geeldsbuffer pa 2 pct.
af instituttets samlede uvaegtede udlan. Kra-
vet blev indfgrt i forbindelse med, at realkre-
ditinstitutter blev undtaget fra, at "bail-in” kan
anvendes ved afvikling/restrukturering af et

realkreditinstitut. Realkreditinstitutter blev
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samtidig undtaget fra kravet om nedskriv-
nings-egnede passiver, som pengeinstitutter

skal opfylde.

Geaeldsbufferen, som efter fuld indfasning kan
estimeres til at ville udgere i niveauet godt 3
mia. kr. for DLR, 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 afdeekning af geeldsbufferkravet udstedte
DLR medio juni 2016 for 1 mia. kr. usikret se-

niorgeeld.

I 2017 har DLR udstedt Senior Resolution No-
tes (SRN) til afdeekning af gaeldsbufferkravet.
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SRN er en forholdsvis ny type seniorgaeld, der
i en afviklingssituation kan nedskrives eller
konverteres til aktier. SRN kan teelle med i
S&P’s opggrelse af et instituts tabskapacitet
(’ALAC”) og kan dermed give et supplerende
lgft til institutratingen. DLR fik saledes i maj
2017 heevet institutratingen med ét trin efter
udmeldingen om, at der var planlagt udste-
delse af op til 4 mia. kr. SRN til afdeekning af

geeldsbufferkravet i perioden frem mod 2019.

DLR hari juni og september 2017 udstedt i alt
2 mia. kr. Senior Resolution Notes (SRN) og
har saledes i alt pr. ultimo 2017 udstedt 3 mia.

kr. til afdeekning af geeldsbufferkravet.

16

T



SIFI

DLR er et systemisk vigtigt institut i Danmark

DLR har siden den fgrste udpegning i 2014
veeret udpeget som SIFI-institut (Systemic Im-
portant Financial Institution) i Danmark. For at
blive udpeget som SIFl-institut skal et institut

opfylde mindst ét af fglgende parametre:

e |nstituttets balance udggr mere end
6,5 pct. af Danmarks bruttonational-
produkt.

e Instituttets udlan i Danmark udgear
mere end 5 pct. af de danske penge-
og realkreditinstitutters udlan i Dan-
mark.

e Instituttets indlan i Danmark udgear
mere end 5 pct. af de danske penge-

institutters samlede indlan i Danmark.
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DLR opfylder det fgrste parameter, da DLR’s
balance udggr 7,6 pct. af Danmarks bruttona-

tionalprodukt.

Erhvervsministeriet har den 19. december
2017 offentliggjort en evaluering af SIFl-reg-
lerne i Danmark. Det oplyses, at det er fundet
hensigtsmeaessigt at justere greensen for ind-

lan til 3 pct. Dette har ikke betydning for DLR.

Med udpegningen som SIFI fglger bl.a. et
seerligt SIFl-bufferkrav til DLR’s kapital pa
baggrund af den vurderede grad af systemisk-
hed. Kravet er fastsat til 1 pct.point af DLR’s
samlede risikoeksponering. Kravet indfases
gradvist med 0,2 pct.point arligt fra 2015 og
frem til 2019 og udger saledes 0,8 pct.point i
2018. Bufferkravet skal opfyldes med egentlig

kernekapital.
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TILSYNSDIAMANT

Finanstilsynet har fastlagt en tilsynsdiamant
for realkreditinstitutter med 5 pejlemaerker og

tilhgrende greenseveerdier, jf. tabel 4.

kort funding, veeret gennemfgrt en stgrre ind-
sats med afholdelse af kampagner m.v. i for-

hold til eksisterende lantagere med henblik pa

DLR har igennem de seneste &r arbejdet mal- at sikre en leengere Igbetid pa fundingen af de

rettet for at opfylde diamantens kriterier fra ydede lan.

henholdsvis 2018 (1, 2 og 5) og 2020 (3 og 4). DLR opfylder ved udgangen af 4. kvartal 2017

Der har seerligt i forhold til kriterie 4, lan med tilsynsdiamantens kriterier.

Tabel 4. DLR’s opfyldelse af tilsynsdiamanten

Ultimo 4. Ultimo 3. Finanstilsynets

Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter

kvartal 2017  kvartal 2017 greenseveerdier

1. Udlansveekst: (lgbende kvartal)

Ejerboliger 0,3% 0,5% <15%
Private udlejningsejendomme 8,5% 9,8% <15%
Landbrug 1,1% 1,5% <15%
Jvrigt erhverv 2,5% 2,9% <15%
2. Lantagers renterisiko: 21,7% 22,8% <25%
3. Afdragsfrihed pa lan til private: 3,2% 3,5% <10%

4. Lan med kort funding: kvartalsvist

4. kvartal 2016 7,4% <12,5%
1. kvartal 2017 5,4% <12,5%
2. kvartal 2017 0,0% <12,5%
3. kvartal 2017 4,7% <12,5%
4. kvartal 2017 9,3% <12,5%
4. Lan med kort funding: arligt 19,6% 17,5% <25%
5. Store eksponeringer 28,1% 27,4% <100%

I

DLR - Arsrapport 2017

18



EJERFORHOLD OG KAPITALSTRUKTUR

Omfordeling af aktier

Aktiekapitalen i DLR har siden den seneste
forhgjelse af aktiekapitalen i september 2013

udgjort nom. 569.964.023 kr.

Primo marts 2017 blev den arlige omfordeling
af aktier gennemfgrt i henhold til DLR’s aktio-
neeroverenskomst. Udgangspunktet for aktie-
omfordelingerne er, at de laneformidlende ak-
tioneerpengeinstitutters aktieandele skal mod-
svare deres andele af formidlede lan i forhold

til DLR’s samlede udlansportefalje.

Omfordelingen pr. marts 2017 skete pa basis
af obligationsrestgeelden ultimo 2016, og der
omfordeltes aktier for nom. ca. 2,8 mio. kr. |
forbindelse med omfordelingen solgte DLR
egne aktier for nom. ca. 1,1 mio. kr. til aktio-

naerkredsen.

Supplerende kapital

DLR’s kapitalgrundlag bestar af aktiekapital,
overfgrt overskud og bunden fondsreserve

samt supplerende Tier 2 kapital.

DLR har aktuelt én udstedelse af supplerende
kapital pa i alt 650 mio. kr. Denne udstedelse
er foretaget i august 2017 til PRAS A/S og op-

fylder de relevante krav i CRR-forordningen.
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Ejere og ejerandele

Ultimo 2017 havde DLR 60 aktioneerer. Antal-
let har siden DLR’s omdannelse til aktiesel-
skab i 2001 veeret faldende. En arsag til faldet
i antallet af pengeinstitutter er fusioner og
overtagelser, mens en anden arsag har veeret,
at nogle pengeinstitutter i Igbet af den finan-
sielle krise har mattet lade sig overtage af det

statslige selskab Finansiel Stabilitet.

DLR’s aktionzerer udgeres primeert af med-
lemmer i henholdsvis Lokale Pengeinstitutter
og Landsdaekkende Banker samt Jyske Bank,
der besidder henholdsvis 41, 22 og 16 pct. af
aktiekapitalen i DLR. Herudover besidder
PRAS A/S, hvis aktionaerer i det vaesentligste
bestar af pengeinstitutterne bag Lokale Pen-
geinstitutter og Landsdsekkende Banker, 7
pct. DLR-aktier, mens andre finansielle virk-
somheder besidder 13 pct. af aktiekapitalen.
Ovenstaende er fraregnet DLR’s besiddelse

af egne aktier pa 3,8 pct.
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DLR’S UDLANSOMRADER

Landbrugssektoren

Med baggrund i betydelige stigninger fra me-
dio 2016 i prisen pa svinekgd og ikke mindst
smagrise, der eksporteres til Tyskland, samt
stigende meelkepriser fra sidste del af 2016,
har der i 2017 veeret en markant forbedret ind-
tiening blandt meelke- og svineproducenterne
sammenholdt med de umiddelbart foregaende
ar.

Udviklingen frem til 2016 samt prognosen for
driftsresultat for heltidsbedrifter frem til og
med 2018 fremgar af figur 2. Det bemeaerkes,
at prognosen for 2017 i vid udstreekning byg-

ger pa allerede konstaterede prisrelationer.

De betydeligt forbedrede indtjeningsforhold i
2017 kommer efter en reekke ar med svage
gkonomiske resultater. Den positive udvikling
har understgttet mulighederne for at ned-
bringe geeld samtidig med en fortsat udvikling

af dansk landbrug.
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De seneste indkomstprognoser fra SEGES in-
dikerer, at den forbedrede indtjening aflgses
af et forringet bytteforhold allerede i 2018 og
2019. Udsigten til ringere konjunkturer de
kommende ar gger behovet for opmaerksom-
hed pa de bedrifter, som efter en arreekke med
svag indtjening har en gaeldsbyrde, der over-
stiger det, driften reelt kan forrente. Savel for
disse bedrifter som for bedrifter, hvor ejeren
pa grund af sin alder gnsker at forlade erhver-
vet, er det vigtigt, at der i de kommende ar
fokuseres pa at finde hensigtsmeaessige lgs-

ninger.

Det er dog veesentligt at bemaerke, at der in-
den for alle driftsgrene er store forskelle i de
resultater, de enkelte landmeaend kan opna pa
tilsyneladende nogenlunde ens bedrifter. Der
er saledes en lang reekke landmaend, som
ogsa i perioder med relativt ringe prisrelatio-
ner er i stand til at realisere en indtjening, der

giver mulighed for udvikling af bedriften.
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Figur 2 - Driftsresultat for ejeraflgnning for alle heltidsbedrifter (1.000 kr.)
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Kilde: SEGES indkomstprognose, januar 2018

*) Prognose

Meelkeproducenterne

En prognose for udviklingen i meelkeprodu-
centernes driftsresultat fremgar af figur 3.
Som det fremgar, er der med baggrund i den
relativt hgje meelkepris udsigt til et tilfredsstil-

lende resultat i 2017.

Udviklingen i meelkeprisen skal primeert ses
pa baggrund af en generelt stigende efter-
spgrgsel efter smgr og ost. Herudover har en
stigende kinesisk interesse for importerede
meelkeprodukter veeret en medvirkende fak-

tor.
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Blandt andet med baggrund i afskaffelsen af
meelkekvotesystemet i EU i 2015 ma der frem-
over forventes stgrre udsving i meelkeprisen,
hvilket ogsa vil medfgre, at driftsresultaterne
igen vil kunne komme under pres. Det bekreef-
tes af den seneste markedsudvikling og de
opdaterede prognoser for prisudvikling og ind-

tjening.
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Figur 3 - Driftresultat fgr ejeraflanning, maelkeproducenter (1.000 kr.)
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Kilde: SEGES indkomstprognose, januar 2018
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Svineproducenterne delig bedre indtjening end i de foregaende ar.
Som det fremgar af figur 4, der viser udviklin- | de neermeste ar forventes det, at svinepro-
gen i og en prognose for driftsresultaterne for duktionen gges i savel EU som i bade Syd- og
svineproducenterne, er det smagriseprodu- Nordamerika. Det starre udbud af svinekad pa
centerne, der har realiseret den stgrste ind- verdensmarkedet vil medfere pres pa salgs-
komststigning, men ogsa slagtesvineprodu- priserne og dermed reduceret indtjening til
centerne har i 2016 og iseer i 2017 haft bety- producenterne.

Figur 4 - Driftresultat for ejeraflanning, svineproducenter (1.000 kr.)
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De stgrre brug, der relativt har den stgrste
Planteavlerne

Med relativt lave kornpriser er indtjeningen for gesldsbelastning, opnar gennemsnitligt set de

planteavisbedrifterne, som det fremgar af fi- bedste resultater.
gur 5, under pres. | gennemsnit er der dog

fortsat udsigt til balance i gkonomien.

Figur 5 - Driftresultat fgr/efter ejerlgn (1.000 kr.)

800
600
400
200 I I
-200 I
-400
2014 2015 2016 2017* 2018* 2019*
H Alle planteproducenter far ejerlgn Alle planteproducenter efter ejerlgn
Under 100 ha. 100-300 ha
m 300-600 ha

Kilde: SEGES indkomstprognose, januar 2018

*) Prognose

DLR - Arsrapport 2017

23



Minkproducenterne

Dansk minkproduktion har en fortsat stigende
markedsandel og star nu for omkring en tred-
jedel af verdensproduktionen af minkskind, og
en meget stor del af produktionen seelges til
eksport. P& trods af at danske minkskind af-
regnes til priser, der ligger i starrelsesorde-
nen 30 pct. over prisen pa udenlandske skind,
er der med markante prisfald pa minkskind fra
2015 til 2017 udsigt til underskud pa en raekke

minkbedrifter.

Med baggrund i forventninger om reduktion i
udbuddet af minkskind med 30 mio. skind til
54 mio. skind i 2017 og forventninger om en
fortsat god og stabil efterspgrgsel forventer
Kopenhagen Fur en opadgaende trend i mink-

priserne i 2018.

Handel med landbrugsejendomme

Markedet for handel med landbrugsejen-
domme og landbrugsjord har i de seneste ar
vist en stort set ueendret aktivitet i forhold til
arene fgr og, gennemsnitligt set, til stort set

uendrede priser.

Markedet er fortsat preeget af en stigende
prisdifferentiering afhaengigt af jordens boni-
tet og arrondering. Det er positivt, at jordpri-
sen nu i stigende grad afspejler jordens af-
kastningsevne, og det skgnnes overordnet
set, at det nuveerende prisniveau for land-

brugsjord er underbygget af de langsigtede

DLR - Arsrapport 2017

forventninger til priserne pa vegetabilske pro-
dukter, ogsa under hensyntagen til en vis stig-

ning i renteniveauet i de kommende ar.

Set i forhold til jordpriserne i andre lande er
jordprisen i Danmark, i modsatning til tidli-
gere, nu pa et relativt lavt niveau. Dette har
medfgrt, at der i stigende grad ses interesse
for kgb af jord i Danmark fra udenlandske in-
vestorer, hvilket kan vaere med til at under-

stgtte prisniveauet.

Erhvervsejendomme

DLR’s udlan til erhvervsejendomme omfatter
private boligudlejningsejendomme, kontor- og
forretningsejendomme, industri- og hand-
verksejendomme, kollektive energiforsy-
ningsanlaeg, herunder landbaserede vindmgl-

ler, samt udlan til andelsboliger.

DLR’s laneformidlerkreds bestar af lokale og
regionale/landsdakkende pengeinstitutter,
hvis markedsomrader deekker hele landet, om
end i begraenset udstraekning hovedstadsregi-
onen. Af DLR’s udlan til de ovenfor neevnte
ejendomskategorier er knap 90 pct. saledes

ydet til ejendomme beliggende uden for ho-

vedstadsregionen.

Faldende tomgang

Som det fremgar af figur 6, er der i de senere
ar konstateret en faldende tomgangsprocent
for lejemal inden for savel kontor som butik og
industri. Denne udvikling har haft en positiv

virkning pa markedet for erhvervsejendomme,
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i farste omgang i og omkring Kgbenhavn og

agvrige stgrre byer.

Gennem den seneste tid har den gunstige ud-

vikling spredt sig fra de starre byer til den gv-

rige del af landet, hvor bade udlejningssituati-
onen og omsatningshastigheden er forbed-

ret.

Figur 6. Udvikling i skonomisk tomgang
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Kilde: Ejendomsforeningen Danmarks markedsstatistik

Markedet for erhvervsejendomme

Det fortsat lave renteniveau har sammen med
den forbedrede udlejningssituation bidraget
til, at driften af erhvervsejendomme generelt

set har veeret tilfredsstillende.

En undersggelse gennemfgrt af Ejendomsfor-
eningen Danmark viser, at der i det professi-
onelle investeringsejendomsmarked er posi-
tive forventninger til den fremtidige udvikling.

Seerligt er forventningerne til markedet for
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kontorejendomme hgje som fglge af forvent-
ninger om stigende ejendomsveerdi, stigende

markedsleje og faldende tomgang.

Den samme undersggelse viser, at forventnin-
gerne til udviklingen pa markedet for boligud-
lejningsejendomme siden 2015 har veeret fal-

dende, dog fra et meget hgjt niveau.

Der ses en tendens til, at investorinteressen
seerligt er rettet mod ejendomme i neerheden
af offentlig transport og gode vejforbindelser.

Derudover efterspgrges ejendomme, der er

I

25



fleksible i indretning, mens det fortsat er van-
skeligt at finde kgbere til &ldre, utidssvarende

ejendomme.

I 2017 har der kunnet konstateres en stigende
interesse for tidssvarende, hgjloftede logistik-

ejendomme med god beliggenhed i forhold il

DLR - Arsrapport 2017

infrastrukturen. Efterspgrgslen har veeret dre-

vet af et fokus pa effektiv lasthandtering og

hurtig levering, og denne tendens forventes at

fortseette ind i 2018.

I
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UDLANSAKTIVITET OG PORTEF@LJE

DLR’s primaere udlansomrader er landbrugs-
og erhvervsejendomme. DLR’s udlan formid-
les stort set udelukkende igennem aktioneer-

pengeinstitutterne.

Udlansaktiviteten

DLR har siden 2014 gennemfert kampagner
over for lantagerne med henblik pa at ned-
bringe udlansportefgljens andel af lan med
hyppig refinansiering og dermed mindske re-
finansieringsrisikoen. Kampagnerne er lg-
bende blevet gennemfart i forbindelse med
DLR’s afholdelse af refinansieringsauktioner.
I 2014-2016 var kampagnerne alene rettet

mod F1- og F2-rentetilpasningslan. | 2017

blev kampagnen udvidet til ogsa at rette sig

mod F3-rentetilpasningslan.

| kampagnernes farste ar (2014 og 2015)
medfgrte de en vaesentlig stigning i bruttoud-
lanet. | 2016 var bruttoudlanet i mindre grad
alene drevet af ldneomlaegninger pa grund af
kampagneaktivitet og i hgjere grad pavirket af
nyudlan. Kampagnens udvidede fokus i 2017
pa F3-rentetilpasningslan har igen veeret en
vaesentlig arsag til stigningen i bruttoudlanet i

2017.

DLR’s samlede bruttoudlan i 2017 blev pa
35,2 mia. kr. mod 23,1 mia. kr. i 20186, jf. figur
7.

Figur 7 - Bruttoudlan fordelt pa ejendomskategorier

mia. kr.
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Af det totale bruttoudlan i 2017 vedrgrte 58
pct. laneomleegninger af DLR-lan (40 pct. i
2016) og 12 pct. laneomlaegninger af lan fra
andre institutter (18 pct. i 2016). Herudover
udgjorde finansiering af ejerskifter 16 pct. (24
pct. i 2016), tillegslan 9 pct. (12 pct. i 2016)
og finansiering af investeringer 4 pct. (6 pct. i

2016).

Nettoudlanet, hvilket vil sige bruttoudlanet
fratrukket overfgrsler, indfrielser og afdrag,
har siden 2015 veret positivt. DLR realise-
rede i 2017 et nettoudlan pa 3,0 mia. kr., malt
ved den nominelle obligationsrestgeeld. Netto-
udlanet er seerligt drevet af lan til erhvervs-
ejendomme, som tegner sig for 73 pct. af net-
toudlanet i 2017, mens lan til landbrug inkl.
boliglandbrug tegner sig for 27 pct. af netto-

udlanet.

Figur 8 - DLR’s nettoudlan fordelt pa ejendomskategorier, 2017 (mio. kr.)
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Gennem flere ar var F1-rentetilpasningslan
den mest efterspurgte lantype blandt DLR’s
kunder. Denne udvikling andredes i 2014,
hvor DLR’s lanetype RT-Kort vandt kraftigt
frem. | 2017 udgjorde RT-Kortlan 50 pct. af

DLR - Arsrapport 2017

bruttoudlanet, rentetilpasningslan 30 pct. og

fastforrentede lan 20 pct.

Andelen af bruttoudlan med indledende af-
dragsfrihed udgjorde 49 pct. i 2017, hvilket er

en stigning i forhold til 2016, hvor andelen
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med indledende afdragsfrihed udgjorde 41

pct. af udlanet.

DLR’s portefglje

DLR’s udlansportefelje malt ved den nomi-
nelle obligationsrestgeeld var ultimo 2017 pa
140,7 mia. kr., hvilket er en stigning pa 3,0
mia. kr. i forhold til ultimo 2016. Da realkredit-
sektorens samlede udlan opgjort som obliga-
tionsrestgeelden udger 2.672 mia. kr. ultimo
2017, svarer DLR’s udlan til en markedsandel

pa 5,3 pct.

Safremt der udelukkende ses pa DLR’s pri-
meaere forretningsomrader, det vil sige land-
brugsrelateret udlan, kontor- og forretnings-
ejendomme, private boligudlejningsejen-
domme samt private andelsboliger, har DLR

en markedsandel pa 15,7 pct.

DLR’s stgrste udlansomrade er udlan til land-
brugsejendomme, der ultimo 2017 udgjorde
87,4 mia. kr. Landbrugsejendomme omfatter i
denne opggarelse ejendomme over 10 ha, uan-
set det produktionsmaessige omfang pa ejen-
dommen, samt ejendomme under 10 ha med

en veesentlig landbrugsmeessig produktion.

Tabel 5 - DLR’s udlansportefalje ultimo december 2017

Fordeling pa ejendomskategorier
Fordeling
Obligations-
weeld pa ejd. Fastforren-
restgee
(mi ¢ k) katego- tede lan
mia. kr.
rier
Landbrug 874  62% 15,4%
Ejerbolig inkl. bolig-
: g J 7,9 6% 39,6%
landbrug
Kontor og forretning 22,3 16% 26,3%
Privat boligudlejning 17,8 13% 20,7%
Private andelsboli-
29 2% 41,6%
ger
Andre ejendomme 2,5 2% 14,6%
| alt 140,7 100% 19,7%

Fordeling pa lantyper

Andre

RT-Kort F1/F2 F3/F4 F5 kortrente-
lan

44.0% 6,1% 9,8% 20,8% 3,9%
8,0% 12,8% 12,7% 23,6% 3,2%
20,4% 8,5% 10,8% 30,2% 3,8%
23,8% 7,9% 12,2% 33,2% 2,3%
11,5% 1,7% 5,7% 34,3% 5,3%
32,6% 2,0% 8,6% 40,5% 1,8%
34,8% 6,9% 10,3% 24,6% 3,6%

DLR’s udlansportefalje var frem til 2013 domi-
neret af rentetilpasningslan, seerligt af typen

F1. Der er imidlertid i Igbet af de sidste fire ar

DLR - Arsrapport 2017

sket et stort fald i andelen af rentetilpasnings-
lan, idet 42 pct. af DLR’s udlansportefglje ul-

timo 2017 bestod af rentetilpasningslan mod
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73 pct. ultimo 2013. Udviklingen vek fra ren-
tetilpasningslan er drevet af DLR’s kampag-
ner for at fa lantagerne til at konvertere til l1an

med laengere funding.

Inden for typerne af rentetilpasningslan var
deri 2014 og 2015 et markant skift fra lan med
arlig refinansiering til 1an med refinansiering
hvert 3. ar. 1 2017 har der veeret et skift fra lan
med refinansiering hvert 3. ar til lan med refi-
nansiering hvert 5. ar, primeert drevet af
DLR’s udvidede kampagner samt af en meget

begraenset merydelse pa F5-lan i forhold til

F3-lan. Andelen af RT-Kortlan er desuden

gget markant i forbindelse med omlaegning af
F1- og F3-lan. RT-Kortlan udgjorde 35 pct. af
DLR’s udlansportefglje ultimo 2017 mod 26
pct. ultimo 2016. Herudover udgjorde fastfor-
rentede lan 20 pct. og andre kortrentelan og
garantilan de resterende 4 pct. af DLR’s por-

tefglje ultimo 2017.

DLR tilbyder alene standardiserede finansie-
ringslgsninger. DLR’s samarbejdspartnere —
pengeinstitutterne — kan i tilknytning til DLR-

lan eventuelt tilbyde Igsninger i form af finan-

sielle instrumenter, der kan tilpasses kundens

individuelle behov.

Figur 9 - DLR’s udlansportefglje fordelt pa lantyper
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FUNDING

Finansiering og obligationsudstedelse

DLR yder lan under det specifikke balance-
princip, hvor finansieringen sker ved lgbende
udstedelse af seaerligt daekkede obligationer
(SDO), som er noteret pa Nasdaq Copenha-
gen. Der udstedes obligationer i bade kroner
og euro til finansiering af Ian ydet i henholds-

vis kroner og euro.

Pr. 31. december 2017 var DLR’s cirkulerende
mangde obligationer pa 142,1 mia. kr., nar
der ses bort fra obligationer med udlgb 1. ja-
nuar 2018. Obligationerne fordeler sig pa to
kapitalcentre med hver sin seriereservefond.
Frem til udgangen af 2007 udstedte DLR real-
kreditobligationer (RO) fra "Instituttet i gvrigt”,
men siden 2008 har DLR udelukkende udstedt
seerligt deekkede obligationer fra kapitalcenter
B. En stor del af RO-udlanet i Instituttet i av-
rigt er efterfglgende konverteret over i kapital-
center B, og primo 2018 udgjorde DLR’s
RO’er under 2 pct. af den cirkulerende

meengde.

Alle DLR’s obligationer, herunder ogsa de
"grand-fathered” RO’er, lever op til de sa-
kaldte UCITS- og CRD-krav til covered bonds.
Endvidere sikrer den kvartalsvise "cover pool”
rapportering pa kapitalcenterniveau, at oplys-
ningsforpligtelserne i henhold til CRR artikel
129 stk. 7 er overholdt, og alle DLR’s obliga-
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tioner er saledes omfattet af den lave risiko-
veegt pa 10 pct. for kapitalbelastede investo-

rer under CRR, sasom kreditinstitutter m.v.

Fordelingen af obligationer pa type og valuta
pr. 31. december 2017 (ekskl. obligationer
med udlgb 1. januar 2018, men inkl. preeemit-
terede obligationer i forbindelse med refinan-
sieringen af realkreditlan pr. 1. januar 2018)

fremgar af tabel 6:

Tabel 6 — DLR’s obligationer ultimo 2017

DKK-obli- EUR-obli-
(mia. kr.) | alt gationer gationer
Cirkule-
rende, i alt 1421 136,8 53
Heraf SDO 139,8 134,5 5,3
Heraf RO 2,3 2,3 0

De senere ar er DLR’s fundingstruktur blevet
endret ganske markant, idet andelen af
DLR’s udlan, der er ydet som rentetilpas-
ningslan med hyppig refinansiering (F1), er
blevet nedbragt betydeligt. Dette er en faglge
af de malrettede konverteringskampagner ret-
tet mod lantagere med F1- og F2-lan, som

DLR har gennemfgrt siden 2014.

Andringerne i fundingstrukturen siden 2013

fremgar af figur 10.
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Figur 10. DLR’s fundingstruktur

DLRs fundingstruktur ultimo 2013

DLRs fundingstruktur ultimo 2017
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Ud over kampagnerne til begraensning af refi-
nansieringsrisikoen har DLR fokuseret pa at
etablere en fundingstruktur med feerre, starre
serier for at understgtte likviditeten i obligati-
onerne. Siden 2016 har DLR saledes arbejdet
pa at samle refinansieringen af F1- og F2-lan
i april, mens F3-F5-1an samles i oktober. Der-
udover holdes serierne abne for lanetilbud i et

ar mod tidligere kun 6 maneder.

RT-lan i euro refinansieres i januar, mens RT-
Kortlan refinansieres i juli. En stor del af
DLR’s F1-lan i euro er siden 2014 ligeledes
omlagt til enten RT-Kortlan i kroner eller len-
gere RT-lan i kroner, da DLR for tiden ikke til-
byder lan i euro. Tilsvarende er en stor del af
de Euribor-baserede lan med 10-arig funding
blevet omlagt til andre lantyper i kroner i for-

bindelse med refinansieringen pr. 1. januar

DLR - Arsrapport 2017

2018. Andelen af EUR-obligationer udgjorde
saledes blot 4 pct. af den samlede cirkule-

rende maengde primo 2018.

Seriestarrelse

| figur 11 er angivet DLR’s stgrste obligations-
serier ultimo januar 2018. Serierne lever op til
LCR-stgrrelseskravet pa 500 mio. EUR for le-
vel 1B-aktiver og 250 mio. EUR for level 2A-

aktiver.

De storste serier udgeres af de Cibor-base-
rede RT-Kort obligationer. Herudover har de
seneste ars kampagner rettet mod de korte
rentetilpasningslan som naevnt fort til eget ud-
stedelse i de leengere Igbetider og markant re-
duceret udstedelse iszer i de 1-arige. Sammen
med tiltagene til at samle fundingen af RT-lan

pa faerre serier har det medfgrt, at de abne 3-

32

I



og 5-arige RT-obligationer alle opfylder level

1B kravet.

Ultimo januar 2018 opfyldte 63 pct. af DLR’s

serier malt pa cirkulerende maengde level 1B-

kravet til seriestgrrelse (de grenne sgjler i fi-
gur 11), og yderligere 18 pct. opfyldte level
2A-kravet (de gra sgjler i figur 11).

Figur 11. DLR’s stgrste obligationsserier ultimo januar 2018

DLRs obligationsserier, der opfylder LCR-stgrrelseskrav

Mia. kr.
16

14
12

10

N A o
I
|

2 % B 2047 =

1% B Oct 2022 RF I
1% B Oct 2021 RF I
1% B Oct 2020 RF I

CITA6M+25 B 2018 I

CIBOR6M-15B 2018 I

CIBOR6M+20 B 2021

CIBOR6M+24 B 2020
CIBOR6M-20 B 201

1% B Apr2018 IT-1 I

5 & - % & B Y of ok 8 S
8 X p xx xx 8 F - xx 8 F
N8 o 5 © ©® & «& 5 2 d «
~ ~ ~

o\°BN_.Go\°o\°g.689
[T) c o N 0 N + ©
=8sze il
omoo _’on:(\r

R e XX n X O

N T N« e & O

o4

A o]

L

Afseetningsforhold

DLR-obligationer udstedes pa tap-basis i takt
med laneudbetalingerne og udbydes Igbende
til finansielle institutter, der er medlemmer af
og indberetningspligtige til Nasdaq Copenha-

gen. DLR anvender Bloombergs auktionssy-
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stem bade til den Igbende afsaetning og til af-
holdelse af refinansieringsauktioner for obli-
gationer med kortere lgbetid end de bagved-
liggende lan. Dette er med til at sikre abenhed
og gennemsigtighed i handlen med DLR-obli-

gationer.
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DLR har i slutningen af 2017 fornyet de pris-
stillelsesaftaler ("Primary Dealer’-aftaler), der
blev indgaet med seks pengeinstitutter i slut-
ningen af 2016. Der er tale om aftaler, der ho-
norerer de institutter, der over en laengere pe-
riode er aktive med Igbende prisstillelse i
DLR’s obligationer. Aftalerne har veeret med
til at styrke likviditeten og dermed sikre den

lgbende prissaetning af DLR’s obligationer.

Negative renter

| 2017 var de korte Cibor- og Cita-renter fort-
sat negative. For neervaerende har alle DLR’s
variabelt forrentede obligationer et rentegulv

med en minimumsrente pa 0 pct.

Den effektive rente pa de variabelt forrentede
obligationer er afhaengig af de aktuelle kurs-
forhold og kan derfor godt blive negativ, selv
om kuponrenten er omfattet af et rentegulv pa

0 pct.

De korte, fastforrentede rentetilpasningsobli-

gationer er ligeledes omfattet af muligheden
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for negative renter. Dette er muligt ved, at ob-
ligationerne handles til en overkurs, som giver
en negativ effektiv rente for lantager og inve-

stor.

Refinansiering af rentetilpasningslan

DLR hari 2017 afholdt auktioner i henholdsvis
februar, august og november-december i for-
bindelse med refinansiering af rentetilpas-
ningslan primo april 2017, primo oktober 2017
og primo januar 2018. Pa februar-auktionerne
udbgd DLR kroneobligationer for nominelt
6.570 mio. kr. og euroobligationer for nominelt
120 mio. euro. Pa august-auktionerne blev
der udbudt kroneobligationer for nominelt
6.265 mio. kr., og pad november-december
auktionerne udbad DLR kroneobligationer for
nominelt 8.082 mio. kr. og euroobligationer for

nominelt 338,5 mio. EUR.

| figur 12a-d ses udbuddet af 1-, 3- og 5-arige
RT-obligationer pa DLR’s rentetilpasnings-

auktioner siden 2013.
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Figur 12a. Udbud af 1-arige RT-obligationer
(DKK)
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Figur 12c. Udbud af 5-arige RT-obligationer
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Refinansiering af rentetilpasningslan ud-
gjorde i alt 24 mia. kr. i 2017. | forhold til 2016
var der tale om en stigning pa 21 pct., idet de
store F3-serier fra 2014, hvor mange F1-lan
blev omlagt til bl.a. F3-lan, skulle refinansie-
res. En del lantagere valgte i den sammen-
haeng at skifte profil til F5 eller omlaegge il

RT-kortlan, hvilket skal ses i sammenhang
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Figur 12b. Udbud af 3-arige RT-obligationer
(DKK)
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Figur 12d. Udbud af 1-arige RT-obligationer
(EUR)
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med udvidelse af DLR’s refinansieringskam-

pagner til ogsa at omfatte F3-lan.

Refinansiering af F1-lan blev i 2017 nedbragt
med en tredjedel i forhold til aret fer og ud-
gjorde blot 44 pct. af det samlede refinansie-

ringsomfang.
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Refinansiering af variabelt forrentede lan

| december 2017 afholdt DLR endvidere auk-
tioner i forbindelse med refinansiering af vari-
abelt forrentede Ian i kroner og euro primo ja-
nuar 2018. Der er tale om lan ydet i 2007, fi-
nansieret med 10-arige konverterbare obliga-
tioner baseret pa korte Cibor- og Euribor-sat-
ser. | forbindelse med refinansieringen valgte
en vaesentlig del af lantagerne at omlaegge til

andre lantyper, herunder isaer RT-Kortlan.

P& auktionen den 5. december 2017 udbgd
DLR 10-arige Cibor-baserede obligationer for
385 mio. kr. og 10-arige Euribor-baserede ob-
ligationer for 275 mio. euro. Begge obligati-
onsserier er konverterbare til kurs pari og har

et rentegulv pa 0 pct.

RT-Kort-obligationer

Ultimo 2017 udgjorde RT-Kortlan 49 mia. kr.,
fordelt pa godt 43 mia. kr. Cibor-baserede lan

og knap 6 mia. kr. Cita-baserede lan.

De Cibor-baserede RT-Kortlan er fordelt pa
fire obligationsserier med udlgb i perioden
2018-2021. | henhold til lanevilkarene kan
DLR refinansiere lanene i obligationer med 1-
10 ars Igbetid. DLR har indtil videre ligesom
de gvrige realkreditinstitutter valgt at finan-
siere RT-Kortlan i obligationer med 3-4 ars lg-

betid.

Som fglge af den store efterspargsel efter RT-
Kortlan har DLR pa forholdsvis kort tid opbyg-

get Cibor-baserede serier med stor volumen,

DLR - Arsrapport 2017

jf. figur 6. | oktober 2017 abnede DLR en ny
Cibor-obligation med udlgb 1. juli 2021, og i
den forbindelse blev der lukket for yderligere

udstedelse i Cibor-2020.

DLR har aktuelt to Cita-baserede obligations-
serier, der begge skal refinansieres den 1. juli
2018. Af hensyn til seriestgrrelsen forventes
de to Cita-serier i den forbindelse at blive re-

finansieret i én fortsaettende serie.

Serieskift i fastforrentede obligationer

Fastforrentede, konverterbare obligationer
har en abningsperiode pa 3 ar. Ultimo august
2017 lukkede DLR derfor for udstedelse i de
20- og 30-arige obligationer med udlgb i hhv.
2037 og 2047.

| stedet har DLR abnet nye fastforrentede se-
rier med udlgb i hhv. 2040 og 2050 til funding

af fastforrentede lan.

De 20- og 30-arige serier, der blev benyttet i
langivningen frem til udgangen af august,
havde ved lukningen opnaet seriestarrelser,
der opfylder LCR-kravet til enten level 1B eller
2A. De lange, fastforrentede lan er gaet fra at
udgere omkring 14 pct. af DLR’s udlansporte-
folje ultimo 2013 til omkring 20 pct. ultimo
2017. Opbygning af volumen i de nye serier
afheenger bl.a. af konverteringsaktiviteten,
der primeert drives af andringer i renteni-

veauet.
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Seniorgeaeld ia. kr. usikret seniorgeeld og 2 mia. kr. Senior

Ultimo december 2017 havde DLR udesta- Resolution Notes (SRN), som det fremgar af

ende seniorgeeld for i alt 9,0 mia. kr., fordelt tabel 7.

pa 6 mia. kr. Senior Secured Bonds (SSB), 1

Tabel 7. DLR’s udestaende seniorgaeldsudstedelser ultimo 2017

Type Belab Udstedelses- Udlgbsdato Lgbetid Reference- Rente-
(mio. kr.) dato (ar) rente tillaeg

SSB 2.000 16-03-2016 01-04-2018 2 3M Cibor 0,72 %
Usikret seniorgeeld 1.000 13-06-2016 01-07-2018 2 3M Cibor 0,73 %
SSB 1.000 24-09-2015 01-10-2018 3 3M Cibor 0,78 %
SSB 2.000 12-09-2016 01-10-2019 3 3M Cibor 0,60 %
SSB 1.000 22-03-2017 01-04-2020 3 3M Cibor 0,37 %
SRN 1.000 15-06-2017 15-06-2020 3 3M Cibor 0,62 %
SRN 1.000 15-09-2017 15-06-2022 4% 3M Cibor 0,75 %
| alt, seniorgaeld 9.000

DLR har siden 2012 udstedt SSB’er for at
sikre tilstreekkelige midler til afdeekning af be-
hovet for supplerende sikkerhedsstillelse, sa-
ledes at DLR’s udstedte obligationer ogsa ved
ejendomsprisfald kan opretholde status som
SDO-obligationer. SSB-udstedelsen er samti-
dig blevet benyttet til at sikre den ngdvendige
OC-afdaekning til opretholdelse af AAA-ratin-
gen af DLR’s obligationer. SSB’erne er ud-
stedt i lgbetider pa 2-5 ar, og DLR forholder
sig lebende til behovet for supplerende sikker-
hedsstillelse, herunder refinansiering af udlg-

bende SSB’er.
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I marts 2017 gennemfgrte DLR en SSB-udste-
delse pa 1 mia. kr. til refinansiering af en til-
svarende mangde SSB’er, der udlgb den 1.

april 2017.

| 2017 udstedte DLR SRN til opfyldelse af
geeldsbufferkravet. Den fgrste udstedelse af 1
mia. kr. SRN blev gennemfgrt i juni 2017 til
afdeekning af anden rate af gaeldsbufferkravet
pr. 15. juni 2017. | september 2017 gennem-
farte DLR yderligere en udstedelse af 1 mia.
kr. SRN, denne gang til erstatning af en tilsva-
rende mangde SSB’er, der udlgb 1. oktober

2017. Arsagen til, at DLR valgte at udstede
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SRN i stedet for SSB er, at SRN taller med i

S&P’s ALAC-opgerelse og dermed understgt-

ter DLR’s institutrating, jf. nedenfor, og samti-

dig kan anvendes til bl.a. OC-afdeekning.

Samlet set blev DLR’s udstaende maengde se-

niorgeeld forgget med 1 mia. kr. i 2017.

Rating

DLR som institut og DLR’s obligationer er ra-

tet af S&P Global Ratings (S&P) pa felgende

niveau:

Tabel 8 - DLR’s ratings

Obligationsrating

Kapitalcenter B (SDO)
Instituttet i gvrigt (RO)

Instituttet | gvrigt (SRN)

Andre ratings
Institut (Long-Term)

Institut (Short-Term)

S&P Global Ratings

AAA (stable)
AAA (stable)

BBB (stable)

A- (stable)

A-2 (stable)

gr::i‘:;ss oot ALAC +1
Position Moderate & Support
Capital and
Earnings Stong Ry GRE Support 0
Risk Position Adequate i}
. Group

Funding Average N Support 0

L Sovereign
Liquidity Adequate Nl Support 0

DLR blev farste gang ratet af S&P i maj 2012.

Her blev DLR som institut tildelt en langsigtet

rating pa BBB+ med stabilt "outlook”.
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Additonal

Factors

Issuer Credit Rating

I maj 2017 haevede S&P DLR’s institutrating
("Issuer Credit Rating”) 1 ftrin til A-, fortsat

38

I



med stabilt "outlook”. Baggrunden for rating-
forhgjelsen var DLR’s udmelding om at ville
udstede i alt 4 mia. kr. Senior Resolution No-
tes (SRN) til opbygning af geeldsbufferen frem
mod 2019, heraf 2 mia. inden for det fgrste ar.
SRN-instrumentet lever op til S&P’s kriterier
for tabsabsorbering (ALAC), og DLR fik sale-
des tildelt et ALAC support-lgft pa +1, der til-
leegges DLR’s ”"Stand-Alone Credit Profile”
(SACP) pa bbb+.

DLR’s seerligt deekkede obligationer (SDO) og
realkreditobligationer (RO) er tildelt den hgje-
ste rating pa AAA. | henhold til S&P’s Covered
Bond-ratingmetode er det muligt at opna en
obligationsrating, der ligger op til 9 trin over
ICR. Med en ICR pa A- har DLR kun brug for
6 af de 9 trin og har dermed potentielt 3 ube-
nyttede lgft i obligationsratingen. DLR har dog
valgt ikke at have "committed” OC og har der-
for reelt kun 2 ubenyttede lgft i obligationsra-
tingen. De ubenyttede Igft er med til at seenke

OC-kravet til DLR’s kapitalcentre.

S&P’s OC-krav, der er forenelige med AAA-
ratingen, er senest fastsat til 14,9 pct. for ka-
pitalcenter B og 11,1 pct. for "Instituttet i gv-
rigt”. OC-kravet opfyldes for den nominelle
obligationsmaengde i kapitalcenteret og af-
deekkes med overskydende kapital i kapital-
centrene. Det sker med egne midler samt mid-

ler tilvejebragt ved udstedelse af seniorgeeld.

Senior Secured Bonds (SSB) tildeles som ud-

gangspunkt en rating, der ligger to trin over
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institut-ratingen. Den 5-arige SSB-udste-
delse, der udlgb 1. oktober 2017, var saledes
ratet A+ af S&P. DLR har valgt ikke at fa ratet
de aktuelle SSB-udstedelser. Det samme geel-
der udstedelsen af usikret seniorgeeld fra
2016. SRN-udstedelserne fra 2017 er begge
ratet BBB, hvilket er ét trin under DLR’s
SACP.

Covered Bond Label

DLR’s seerligt deekkede obligationer opfylder
kriterierne for Covered Bonds i henhold til
"Covered Bond Label Convention” under
ECBC (European Covered Bond Council) og
er omfattet af ECBC’s Covered Bond Label.
DLR skal i forbindelse hermed Igbende offent-
liggere data for instituttets kapital-, funding-
og udlansforhold pa cover pool (kapitalcenter)

niveau.

Fra 1. januar 2017 har der veeret krav om, at
rapporteringen sker pa baggrund af en harmo-
niseret transparensskabelon (HTT), som geel-
der for "lablede” udstedere i alle lande. DLR
har siden 1. kvartal 2016 rapporteret i henhold
til HTT for sa vidt angar kapitalcenter B. Der-
udover benyttes den nationale transparens-
skabelon (NTT) fortsat for begge kapitalcen-
tre. DLR har valgt ikke at lade "Instituttet i gv-

rigt” veere omfattet af Covered Bond Label.

Cover pool-data for begge kapitalcentre er til-
geengelige pa DLR’s hjemmeside

www.dlIr.dk/investor og opdateres kvartalsvis.
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Cover pool-rapporteringen opfylder transpa-
renskravet fra CRR Artikel 129 stk. 7, der er
en forudseetning for, at obligationer kan kvali-
ficere til den lavere 10 pct. risikoveegt for ka-
pitalbelastede investorer. | henhold til CRR-
kravet skal covered bond-investorer derud-
over kunne dokumentere, at de har adgang til
en raekke obligationsoplysninger fra udsteder.
Da savel HTT som NTT opfylder transparens-
kravet, kvalificerer alle DLR-obligationer fort-

sat til den lavere risikovaegt.

Derudover har Den Europeeiske Centralbank,
ECB, pr. 1. juli 2017 indfgrt minimumskrav til
lgbende offentliggerelse af covered bond-ra-
tingdata. | henhold til de nye krav skal ratin-

ginstitutter, der er godkendt i eurosystemet
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(ECAIls), offentligggre kvartalsvise oversigts-
rapporter for alle ratede covered bond-pro-
grammer. Dette er ngdvendigt, hvis ratingen
fra det pageeldende institut skal kunne benyt-
tes til at stadfaeste, at obligationerne lever op
til eurosystemets kreditkvalitetskrav til om-
seettelige aktiver. For at lette processen for
ratinginstitutterne er HTT’en blevet udvidet til
at omfatte de ekstra datakrav fra ECB. Udvi-
delsen er dog frivillig og ikke en del af label-

transparenskravene.

Fra 3. kvartal 2017 er HTT’en for DLR’s kapi-
talcenter B udvidet med de ekstra ECB-ECAI
data, som S&P kan benytte i deres oversigts-

rapport.
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RISIKOFORHOLD

Risikostyring

DLR’s forretningsmodel bygger pa traditionel
realkreditvirksomhed i form af udlan mod pant
i fast ejendom finansieret ved obligationsud-
stedelse. Som realkreditinstitut er DLR under-
lagt en finmasket finansiel regulering, der
deekker alle betydende omrader af DLR’s virk-
somhed. Med baggrund i reguleringen af real-
kreditinstitutter, herunder balanceprincippet,
er DLR primeert eksponeret mod kreditrisici.
Balanceprincippet fastlaeegger greenser for li-

kviditets-, options-, rente- og valutakursrisici.

DLR foretager en intern kreditvurdering af alle
lantagere, og der er i lovgivningen fastlagt
regler for vaerdianseettelse og belaningsgraen-
ser m.v. Der er endvidere i betydeligt omfang
stillet garanti for de ydede lan, ligesom DLR
har mulighed for tabsmodregning i provisioner
i henhold til aftaler med DLR’s laneformid-
lende aktionaerpengeinstitutter. Det sikrer ge-
nerelt en god kreditkvalitet af lanemassen, li-
gesom lgbende opmaerksomhed pa fastleeg-
gelse af bidragssatserne giver en balanceret
indtjening i forhold til kreditrisikoen. De ydede
realkreditlan etableres og forbliver pa DLR’s

balance i hele lanets lgbetid.

Det overordnede ansvar for at afgreense og

overvage DLR’s risici ligger hos DLR’s besty-
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relse. Bestyrelsen har pa den baggrund fast-
lagt politikker, retningslinjer og rammer for de
risici, som DLR ma patage sig. Ansvaret er

herefter delegeret videre i organisationen.

Der er udarbejdet forretningsgange og ar-
bejdsbeskrivelser for de enkelte afdelinger,
der godkendes af direktionen i DLR. Formalet
er at sikre, at DLR’s medarbejdere pa alle vae-
sentlige arbejdsomrader altid har adgang og
kendskab til alle relevante retningslinjer, pro-
cesser m.v. Forretningsgangene og arbejds-
beskrivelserne dokumenterer den til enhver
tid veerende ansvarsfordeling. Der sker en lg-
bende opdatering af forretningsgange og ar-

bejdsbeskrivelser mindst en gang arligt.

Bestyrelsen informeres om og behandler de
overordnede risikoforhold pa bestyrelsesmeg-
der samt pa ad hoc basis, nar forholdene tilsi-
ger det. Direktionen informeres Igbende om
DLR’s risici og er ligeledes involveret i den lg-
bende overvagning og styring af risici inden
for de enkelte risikoomrader, nar det vedrgrer
forhold af mere overordnet og principiel karak-

ter.

Bestyrelsen har endvidere etableret en intern
revision, der refererer til bestyrelsen, og som
i overensstemmelse med en af bestyrelsen
godkendt revisionsstrategi stikprgvevis revi-

derer forretningsgange, manualer og interne
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kontroller pa vaesentlige og risikofyldte omra-
der. Herudover er der under bestyrelsen ned-
sat savel et revisionsudvalg som et risikoud-
valg, jf. afsnit om udvalg nedsat af DLR’s be-

styrelse.

Risikoansvarlig, kontrol- og compliancefunk-
tion

DLR har i henhold til "Bekendtgagrelse om le-
delse og styring af pengeinstitutter m.fl.” (§
71-bekendtgarelsen) oprettet en selvstaendig
risikofunktion og udpeget en uafhaengig risi-
koansvarlig med direkte reference til direktio-
nen. Den risikoansvarlige er ansvarlig for, at
risikoen i DLR styres pa betryggende vis, her-
under at der er overblik over det samlede risi-
kobillede. Der er endvidere oprettet en uaf-
haengig kontrolfunktion, der pa stikprgvebasis
lgbende foretager kontroller af alle relevante

risikobeheeftede forretningsomrader.

DLR har ligeledes oprettet en uafhaengig com-
pliancefunktion med direkte reference til di-
rektionen. Den complianceansvarlige har an-
svaret for at vurdere, kontrollere og rappor-
tere, om DLR overholder relevant lovgivning
samt interne retningslinjer, instrukser og for-

retningsgange.

Ovennaevnte 3 funktioner er oprettet under
hensyntagen til DLR’s stgrrelse og organisa-

tion. Den risiko- og complianceansvarlige rap-
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porterer Igbende til direktionen pa kvartals-
vise statusmader, og mindst en gang arligt

rapporteres til bestyrelsen.

Whistleblower-ordning

DLR har i henhold til lov om finansiel virksom-
hed § 71 a. stk. 1 oprettet en intern whistleblo-
wer-ordning, hvor samtlige ansatte i DLR via
en seerlig, uafhaengig og selvsteendig kanal
kan indberette overtreedelser eller potentielle
overtreedelser af den finansielle regulering
begaet af DLR, herunder af DLR’s ansatte el-

ler medlemmer af bestyrelsen.

Indberetninger og spargsmal, der modtages
gennem whistleblower-ordningen, tilgar com-

pliancefunktionen og behandles fortroligt.

Styring af kreditrisici — kreditscoremodeller

Organisatorisk varetages overvagningen og
styringen af kreditrisici af DLR’s kreditafde-
ling. Pa portefgljeniveau varetages overvag-
ningen, styringen og rapporteringen vedrg-
rende kreditrisici samt svage og ngdlidende
engagementer af DLR’s direktionssekretariat,
afdelingen for seerlige engagementer og in-
kasso samt af modeludviklingsenheden og da-

tamanagement- og rapporteringsenheden.

Modeludviklingsenheden forestar udvikling og
implementering af DLR’s kreditscoremodeller,
der er en integreret del af vurderingen af kre-

dit- og panterisiko bade i den lgbende over-
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vagning, herunder identifikation af OlIV (objek-
tiv identifikation for veerdiforringelse), og ved

bevilling af nye lan.

Modellerne anvendes til at estimere sandsyn-
ligheden for lantagers misligholdelse af lan
(PD) og et eventuelt tab ved misligholdelse

(LGD).

Modeller for PD er baseret pa statistiske mo-
deller, der estimerer PD ud fra en reekke rele-
vante nggletal fra lantagers regnskab m.v.
samt lantagers historiske betalingsadfeerd og
gvrige karakteristika i kundens hidtidige lane-
forhold. Desuden inkluderes lantagers gko-
nomi i et leengere historisk perspektiv samt
den aktuelle og forventede kommende kon-
junktursituations pavirkning af lantager. Hver

PD konverteres til en ratingklasse fra 1-8.

Pant i ejendomme har historisk veeret en god
afdaeekning mod tab, hvorfor LGD-niveauerne
typisk er lave, bl.a. baseret pa data tilbage fra

1990’erne.

Modellerne daekker mere end 80 pct. af udla-
net, men alene modellerne for produktions-
landbrugsportefgljen anvendes til opgerelse
af kreditrisikoeksponeringen i forbindelse med

solvensopggrelsen.

Solvensbehov

DLR anvender ved opggrelsen af det tilstraek-

kelige kapitalgrundlag og solvensbehovet
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(ICAAP) kreditreservationsmetoden (8+ meto-

den).

Med udgangspunkt i 8 pct.-kravet af den sam-
lede risikoeksponering vurderes, om DLR pa
de enkelte forretningsomrader eller operatio-
nelt m.v. har vaesentlige risici, der ikke vurde-
res at vaere deekket af 8 pct.-kravet. Safremt
dette er tilfaeldet, foretages et tilleeg til det til-
straekkelige kapitalgrundlag og solvensbeho-
vet. | forbindelse med denne vurdering gen-
nemgas bl.a. de forhold, der er anfart i punk-
terne 48-101 i bilag 1 i bekendtggrelse nr. 295
af 27. marts 2014 om "Opggrelse af risikoek-
sponeringer, kapitalgrundlag og solvensbe-
hov” samt Finanstilsynets "Vejledning om til-
streekkeligt kapitalgrundlag og solvensbehov

for kreditinstitutter”.

DLR’s enkle forretningsmodel baseret pa ak-
tivitet inden for traditionel realkreditvirksom-
hed pa udvalgte udlansomrader medfgrer, at
kreditrisikoen knyttet til lantagernes beta-
lingsevne er den veaesentligste risikofaktor.
Som folge heraf udggr det tilstraekkelige kapi-
talgrundlag knyttet til kreditrisikoen ogsa langt
den stgrste del af DLR’s samlede tilstreekke-

lige kapitalgrundlag.

Direktionen (ved direktionssekretariatet) fore-
tager den interne proces ved fastlaeggelse af
det tilstreekkelige kapitalgrundlag og solvens-
behovet. | forbindelse med fastlaeggelsen ind-

drages relevante afdelinger ved drgftelser af
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graden af stresstest m.v. pa de enkelte forret-

ningsomrader.

DLR opgear kvartalvist det tilstraekkelige kapi-
talgrundlag og solvensbehovet, men falger lg-
bende udviklingen i en raekke relevante risiko-
parametre for at sikre, at det opgjorte solvens-
behov og det tilstraekkelige kapitalgrundlag al-
tid afspejler DLR’s aktuelle risikoprofil. Hvis
dette ikke vurderes at veere tilfeeldet, overve-
jes behovet for en fornyet fastleeggelse af det
opgjorte tilstraekkelige kapitalgrundlag og sol-

vensbehov.

Bestyrelsesforeleeggelse sker typisk pa de
kvartalsvise mgder i forbindelse med regn-
skabsaflaeggelsen. En gang arligt gennemgar
bestyrelsen den samlede metode til opgerelse
af det tilstreekkelige kapitalgrundlag og sol-
vensbehovet. DLR’s risikoudvalg behandler
endvidere opgarelsen af det tilstreekkelige ka-
pitalgrundlag og solvensbehovet, inden dette
foreleegges DLR’s samlede bestyrelse. DLR’s
interne revision foretager herudover en uaf-

heengig vurdering af opgarelsen.

Tabel 9 - DLR’s tilstreekkelige kapitalgrundlag og solvensbehov

(mio. kr.)
Kreditrisiko
Markedsrisiko
Operationel risiko

@vrige forhold

Internt opgjort tilstreekkeligt kapitalgrundlag

Eventuelle tilleeg (seerlige risici)
| alt

Solvensbehov

2017 2016
6.158 6.525
293 231
192 196

0 0
6.643 6.953
0 0
6.643 6.953
8,53% 8,62%

Store eksponeringer

Store eksponeringer er eksponeringer, der

udgar over 10 pct. af DLR’s kapitalgrundlag.
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Ved udgangen af 2017 havde DLR 1 ekspone-
ring, der efter fradrag udgjorde mere end 10
pct. af kapitalgrundlaget. Eksponeringen var

mod et pengeinstitut.
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Supplerende sikkerhedsstillelse

DLR’s udlan fundes ved udstedelse af saerligt
daekkede obligationer (SDO’er). Obligatio-
nerne udstedes i DLR’s kapitalcenter B. Der
skal anvendes seerligt sikre aktiver som
grundlag for obligationsudstedelsen — primaert
sikkerhed i fast ejendom. Der skal endvidere
Igbende ske overvagning af hver enkelt pant-
sat ejendoms markedsveerdi, idet lovgivnin-
gens maksimale lanegraenser (LTV-graenser)
saetter graense for, hvor meget den belante
ejendom kan indga med som sikkerhed for de

udstedte SDQO’er.

Safremt lanegreenserne ikke er opfyldt, skal
der tilfgres supplerende sikkerheder til kapi-
talcentret i forholdet 1:1. Disse sikkerheder
skal besta af bestemte seerligt sikre aktiver
sasom eksempelvis statsobligationer, egne
SDO’er eller, op til en vis greense, fordringer
mod pengeinstitutter. Det betyder, at der i pe-
rioder med faldende ejendomspriser skal stil-
les sikkerhed, hvilket kan veere af betydeligt
omfang. Der er derfor stor bevagenhed om be-
hovet for supplerende sikkerhed i forbindelse

med kapitalplanleegningen.

DLR havde ultimo 2017 stillet supplerende
sikkerhed for 11,4 mia. kr., hvilket er et lille
fald i forhold til ultimo 2016, hvor den stillede
sikkerhed udgjorde 11,7 mia. kr. Med DLR’s
kapitalgrundlag, de udstedte SSB’er, SRN’er
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og garantier m.v. kan DLR fremadrettet mod-
sta eventuelle yderligere generelle prisfald pa
landbrugs- og erhvervsejendomme i interval-

let 15-20 pct.

Kreditrisiko

DLR yder lan mod tinglyst pant i fast ejendom
under iagttagelse af reglerne fastlagt for real-
kreditinstitutter, herunder bl.a. reglerne for la-
nenes sikkerhedsmeessige placering i fast

ejendom m.v.

DLR’s bestyrelse har med udgangspunkt i
bl.a. DLR’s forretningsmodel fastlagt retnings-
linjer for DLR’s kreditgivning, herunder graen-
ser for direktionens kreditbefgjelse. Inden for
disse rammer er der i interne forretnings-
gange og instrukser fastlagt retningslinjer og
fastsat gvre grenser for kreditbefajelser for
de forskellige led i DLR’s kreditorganisation.
Bestyrelsen skal godkende bevilling af ekspo-
neringer, der overstiger de af bestyrelsen

fastlagte graenser.

Med henblik pa at afdeekke kreditrisikoen gen-
nemfgres en grundig undersggelse af lansg-
gers gkonomiske forhold. Undersggelsen om-
fatter for det fgrste fastleeggelse af markeds-
veerdien af den ejendom, der gnskes belant.
Denne vurdering foretages i Danmark af
DLR’s egne vurderingssagkyndige. Det andet
element er en kreditprgvning, herunder en
kreditscoring af lansgger, der foretages af

DLR’s udlansafdeling i Kebenhavn. Der er
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herved etableret funktionsadskillelse mellem

vurdering og kreditpragvning.

IRB-modeller og ratingsystemer anvendes i
DLR som en fuldt implementeret og integreret
del af den lgbende sagsbehandling, kreditbe-
villingsproces og risikostyring for udlanet til
produktionslandbrug. For sa vidt angar er-
hvervsportefgljen indgar PD-modeller i sti-
gende grad i kreditvurderingen og i risikosty-
ringen pa omradet. PD-modeller for erhverv

blev implementeret i januar 2017.

DLR har yderligere reduceret kreditrisikoen
gennem tabsbegraensende aftaler med de la-
neformidlende pengeinstitutter, der samtidig

er aktionaerer i DLR.

DLR etablerede fra primo 2015 et nyt, uni-
formt garantikoncept, der daekker alle formid-
lede lan uanset ejendomstype. Dette garanti-
koncept er under implementering og vil pa sigt
deekke hele DLR’s portefglje. Indtil 2015 var
DLR’s portefglje deekket af saerskilte tabsbe-
greensende aftaler afhaengigt af, om langivnin-
gen vedrgrte henholdsvis erhvervs- og land-
brugsomradet. Disse tabsbegraensende afta-
ler deekker fortsat veesentlige dele af DLR’s

portefglje.

Ved udgangen af 2017 var 95 pct. af DLR’s
samlede laneportefglje omfattet af oven-
neevnte garantikoncepter, inklusiv en statsga-

rantideekket mindre del af portefgljen pa ca.
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0,3 mia. kr. Samlet medfgrer garantiordnin-
gerne, at DLR’s tabsrisiko vedregrende udlan
ma betegnes som overskuelig og relativt be-

greenset.

De pageeldende tabsbegreensende aftaler

gennemgas enkeltvis nedenfor.

Uniformt garantikoncept implementeret fra 1.
januar 2015

DLR indgik i 2014 aftale med de laneformid-
lende pengeinstitutter om en ny garantimodel
for DLR’s udlan. Aftalen om et uniformt garan-
tikoncept tradte i kraft primo 2015, sa alle l1an

tilbudt af DLR fra primo 2015 er omfattet.

Garantien er opbygget, sd det laneformid-
lende pengeinstitut ved laneudbetalingen stil-
ler en individuel garanti deekkende 6 pct. af
lanets restgeeld i hele lanets lgbetid. Garan-
tien reduceres dermed ordineert i takt med
nedbringelse af lanet, sa garantiprocenten i
forhold til lanets restgeeld er usendret i hele
lanets Igbetid. Garantien daekker den rangsid-
ste del af den samlede belaning i den enkelte

ejendom.

Der er herudover etableret en tabsmodreg-
ningsordning, hvor der i provisionsbetalin-
gerne til det enkelte institut modregnes samt-
lige tab, som DLR matte blive pafert vedrg-
rende lan formidlet af det pageeldende penge-
institut ud over, hvad der er deekket af de stil-

lede 6 pct. garantier pa laneniveau. Tab mod-
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regnes i det pagaeldende pengeinstituts sam-
lede provisioner vedrgrende hele udlanspor-
tefgljen med undtagelse af formidlingsprovi-
sion og kurtagerefusion. Tab, der ikke fuldt ud
kan modregnes i det pageeldende ars provisi-
oner, viderefgres til modregning i op til yderli-

gere 9 ars provisioner.

Udlanet omfattet af det uniforme garantikon-
cept @ges i takt med bade nyudlan og konver-
teringer af den eksisterende portefglje. Ultimo
2017 daekker det uniforme garantikoncept en
obligationsrestgeeld pa knap 70 mia. kr., sva-
rende til naesten halvdelen den samlede ud-

lansportefalje.

Muligheden for tabsmodregning i provisio-
nerne til pengeinstitutterne er et vigtigt ele-
ment i DLR’s uniforme garantikoncept. | ind-
fasningsperioden vil muligheden for at mod-
regne i de direkte provisioner under det uni-
forme garantikoncept naturligt vaere under op-
bygning og dermed ikke fuldt deekkende. Det
er pa baggrund heraf aftalt, at der kan ske
tabsmodregning pa tveers af provisionerne fra
de gvrige garantikoncepter. DLR har samlet
tabsmodregnet tab for 27 mio. kr. i 2017, heraf

en del vedrgrende tab konstateret i 2016.

DLR - Arsrapport 2017

Tabsbegraensende aftaler pa erhvervsomra-
det — deekkende 1an tilbudt indtil 31. decem-
ber 2014

For lan til erhvervsejendomme, det vil sige pri-
vate boligudlejningsejendomme, private an-
delsboliger, kontor- og forretningsejendomme
samt industri- og hadndvaerksejendomme m.v.,
har pengeinstitutterne stillet en individuel
tabsgaranti pa den yderste del af belaningen.
Garantiens omfang varierer fra 0-100 pct. af
belaningen efter ejendomstype og nedskrives

forholdsmaessigt i takt med afdrag pa lanet.

De tabsbegreensende aftaler pa erhvervsom-
radet for lan tilbudt fgr 2015 omfatter ultimo
2017 garantier pa 9,7 mia. kr. stillet for en ud-
lansportefglje pa aktuelt 22,6 mia. kr. Det pa-
geeldende garanti-setup er under afvikling i
takt med, at DLR’s uniforme garanti-setup an-

vendes pa nye lan samt ved konverteringer.

Tabsbegransende aftaler pa landbrugsomra-
det — daekkende Ian tilbudt indtil 31. decem-
ber 2014

Lan til landbrugsejendomme blev tidligere om-
fattet af en garantiaftale mellem DLR og de
samarbejdende pengeinstitutter (samarbejds-
aftalen). Aftalen omfatter udlan for 41,4 mia.
kr. ultimo 2017. Samarbejdsaftalen er i lighed
med de tabsbegreensende aftaler pa erhvervs-
omradet under afvikling i takt med, at det uni-

forme garanti-setup implementeres.

Samarbejdsaftalen er en kollektiv garantiord-

ning, der treeder i kraft, hvis DLR’s samlede
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tab pa landbrugslan omfattet af aftalen inden
for det enkelte kalenderar overstiger et forud
fastsat belgb (DLR’s selvrisiko). DLR’s selvri-
siko er fastsat som 172 gange et uveegtet gen-
nemsnit af de seneste 5 ars tab, dog minimum
0,25 pct. af obligationsrestgeelden pa lan un-
der samarbejdsaftalen (landbrugsudlan). Den
kollektive garantiordning kan maksimalt gares

geeldende for 5 gange DLR’s selvrisiko.

Dette betyder, at DLR i 2018 beerer tab op til
ca. 100 mio. kr., mens pengeinstitutternes
maksimale garantiafdaekning i 2017 er godt
500 mio. kr. Pengeinstitutterne heaefter indivi-
duelt (men ikke solidarisk) for tab under den
kollektive garantiordning i forhold til det en-
kelte pengeinstituts andel af landbrugsudlanet

under samarbejdsaftalen.

DLR foretager endvidere tabsmodregning i
provisionsbetalinger til pengeinstitutterne for
lan omfattet af samarbejdsaftalen. Tab (men
ikke nedskrivninger) vedregrende lan, som pa-
fares DLR, modregnes i pengeinstituttets pro-
visioner og tilfalder DLR. Tab modregnes i
provisionerne vedrgrende det ar, hvor tabet
konstateres. Tab, der ikke fuldt ud kan mod-
regnes i det pageeldende ars provisioner, vi-
derefgres til modregning i op til yderligere 9

ars provisioner.

DLR kan kreeve, at et pengeinstitut skal stille

garanti for inddaekning af tab, der viderefgres.
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Garantistillelse kan udggre indtil 0,25 pct. af
pengeinstituttets portefglje omfattet af samar-

bejdsaftalen.

Der er i tabsmodregningsmulighederne taget
hgjde for, at garantikonceptet er under afvik-
ling, hvorfor det er muligt at tabsmodregne i
provisionsbetalingerne under det uniforme ga-

rantikoncept.

Sikkerhedsmaessig placering (LTV)

Laneportefgljens sikkerhedsmaessige place-
ring i de belante ejendomme (LTV) viser
DLR’s begreensede tabsrisici. Ultimo 2017 var
90 pct. af udlanet til landbrugsejendomme pla-
ceret inden for 60 pct. af DLR’s senest fore-
tagne vurderinger, herunder veerdianseettel-
ser foretaget i forbindelse med den Igbende
SDO-overvagning. For portefgljen af er-
hvervsejendomme var 87 pct. placeret inden
for 60 pct. af vurderingerne. Udlan til beboel-
sesejendomme, der er placeret under er-
hvervsejendomme, har en lanegrense pa 80
pct. af eiendommens vurdering, hvorfor ande-

len placeret under 60 pct. naturligt er lavere.

Ud over den sikkerhedsmeessige placering
har DLR som naevnt oven for et betydeligt ga-
ranti-setup daekkende langt hovedparten af

portefaljen.

Den lgbende overvagning af LTV-veerdier er
en fast bestanddel af DLR’s ledelsesrapporte-

ring.
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Der udarbejdes ligeledes Igbende ekspone-
ringsoversigter vedrgrende de enkelte penge-
institutter med henblik pa styring af DLR’s
modpartsrisiko pa garantistillere i overens-

stemmelse med bestyrelsens retningslinjer.

Renterisiko

Da DLR har valgt at efterleve det specifikke
balanceprincip, vil renterisikoen afledt af ud-
stedelsen af saerligt daekkede obligationer il
finansiering af realkreditlan afspejle pantede-
bitorernes lanevilkar. DLR’s renterisiko opstar
dermed alene som konsekvens af et naturligt
placeringsbehov for DLR’s fondsbeholdning,
forudbetalte midler samt udstedte geeldsin-

strumenter.

| henhold til lovgivningen ma renterisikoen pa
fondsbeholdningen samt midler skaffet ved
udstedelse af geeldsinstrumenter ikke over-
stige 8 pct. af kapitalgrundlaget. Med et kapi-
talgrundlag ultimo 2017 pa 12.372 mio. kr. ef-
ter fradrag svarer dette til en maksimalt tilladt

renterisiko for DLR pa 990 mio. kr.

DLR’s renterisiko fglger bestyrelsens ret-
ningslinjer for den samlede markedsrisiko,
hvor renterisikoen pa fondsbeholdningen skal
ligge i intervallet 0-3 pct. af DLR’s kapital-
grundlag. Renterisikoen pa fondsbeholdnin-
gen skal ifglge bestyrelsens retningslinjer

ligge mellem 0 og 371 mio. kr.

Renterisikoen pa DLR’s fondsbeholdning (ak-
tivsiden) udgjorde 220 mio. kr. ultimo 2017.
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Renterisikoen udtrykker det belgb, som DLR
pr. ultimo 2017 matte forvente i kursregulering
ved en a&ndring i markedsrenten pa 1 pct. po-
int. Den relative renterisiko kan pa baggrund
af kapitalgrundlaget ultimo 2017 beregnes il
1,8 pct.

Renterisikoen pa udstedte geeldsinstrumenter
(passivsiden) — dvs. Senior Secured Bonds,
usikret seniorgeeld og Senior Resolution No-
tes — kan opggres til 32 mio. kr. svarende til

0,3 pct. af DLR’s kapitalgrundlag.

Renterisikoen pa udstedte geeldsinstrumenter
har "modsat fortegn” af renterisikoen pa
fondsbeholdningen, og dermed reduceres
DLR’s nettorenterisiko til 189 mio. kr. sva-
rende til 1,5 pct. af kapitalgrundlaget. DLR
kan anlaegge en nettobetragtning pa renterisi-
koen med baggrund i, at beholdningens sam-
menseetning aktivt styres inden for varigheds-
band, sa der er afdeekning pa passivsiden in-
den for tilsvarende varighedsband som pa ak-

tivsiden.

Likviditetsrisiko

DLR’s anvendelse af det specifikke balance-
princip medfarer, at betalinger pa ydede lan
og udstedte obligationer fglger hinanden ngje
(match-funding). DLR far dog ved fgrtidig ind-
frielse af lan (straksindfrielser) tilfgrt likviditet,
som efterfglgende placeres, indtil belgbet
skal udbetales til obligationsejerne som led i

ekstraordineere udtraekninger.
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Likviditeten placeres som kortlgbende ter-
minsindskud i pengeinstitutter eller i korte ob-
ligationer. Forudbetalte midler, som fremkom-
mer ved lantagers kvartarlige ydelser pa ren-
tetilpasningslan, placeres tilsvarende i penge-
institutter eller i obligationer og separeres fra

den gvrige fondsbeholdning.

Med implementeringen af CRR/CRD |V er der,
if- § 8, stk. 9 i bekendtggrelsen om ledelse og
styring af pengeinstitutter m.fl., blevet indfgrt
nye krav vedrgrende opggrelse og vurdering
af likviditetsposition og likviditetsrisici (ILAAP
- Internal Liquidity Adequacy Assessment
Process). DLR har derfor arligt siden 2014 ud-
arbejdet en selvstaendig rapport omkring likvi-
ditet pa samme made, som der udarbejdes en
solvensbehovsopggrelse (ICAAP - Internal
Capital Adequacy Assessment Process).
ILAAP’en godkendes af DLR’s bestyrelse, for

den indsendes til Finanstilsynet.

Valutakursrisiko

pagaeldende valuta, og kun en mindre del af
DLR’s fondsbeholdning er placeret i EUR-0b-

ligationer.

Aktierisiko

DLR placerer generelt ikke midler i aktier,
bortset fra sektoraktier. Ved udgangen af
2017 bestod DLR’s aktiebeholdning af unote-
rede aktier i VP Securities A/S, e-nettet A/S

og Landbrugets Finansieringsinstitut A/S.

DLR’s aktierisiko efter skat udgjorde 4 mio. kr.
ultimo 2017.

Operationelle risici

Som fglge af det specifikke balanceprincip pa-
tager DLR sig kun en minimal valutakursri-
siko. Valutarisikoen opgjort efter Finanstilsy-
nets valutaindikator 2 ma ifglge lovgivningen

hejst udggre 0,1 pct. af kapitalgrundlaget.

Ved udgangen af 2017 udgjorde DLR’s valu-
takursrisiko 2,0 mio. kr., svarende til 0,02 pct.
af kapitalgrundlaget. Arsagen til DLR’s be-
greensede valutakursrisiko er, at lan udbetalt i

fremmed valuta (alene EUR) altid fundes i den
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Operationelle risici knytter sig til risikoen for
tab som fglge af uhensigtsmaessige eller man-
gelfulde interne procedurer, menneskelige fejl
og systemmaessige fejl eller som fglge af eks-

terne begivenheder, herunder juridiske risici.

DLR arbejder lgbende pa at reducere de ope-
rationelle risici, og sterrelsen af DLR’s opera-
tionelle risici vurderes generelt at veere be-
greensede. Det skyldes DLR’s enstrengede
forretningsmodel som realkreditinstitut og de
tilhgrende sneevre lovgivningsmeessige ram-
mer, herunder at DLR folger det specifikke ba-
lanceprincip kombineret med et produktudbud

af standardiserede realkreditprodukter.

DLR indsamler og registrerer operationelle
heendelser med henblik pa savel at have et

overblik over disse som at forebygge eventu-
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elle fremtidige heendelser. Herudover anven-
des forsikring til afdeekning af relevante risici.
Der er samtidig et konstant fokus pa at opret-
holde et hgjt niveau for bl.a. medarbejdernes
kompetencer, kontrol samt sikkerhed vedrg-
rende it-systemer m.v. DLR’s politik og forret-
ningsgange vedrgrende operationelle risici
samt beredskabsplaner afspejler disse for-

hold.

DLR benytter basisindikatormetoden til opgga-
relse af operationelle risici. Efter denne me-
tode udger operationelle risici et belgb pa
2.401 mio. kr. af den totale risikoeksponering.
Det medfgrer et kapitalbehov pa 192 mio. kr.
til deekning af 8 pct.-kravet til operationelle ri-

sici ved udgangen af 2017.

Udvalg nedsat af DLR’s bestyrelse

DLR’s bestyrelse har nedsat 4 udvalg, der pa
forskellige omrader farer seerligt tilsyn eller
forbereder emner til behandling i den samlede

bestyrelse.

Der er tale om fglgende udvalg:

Revisionsudvalg

DLR’s revisionsudvalg har bl.a. til opgave at
overvage regnskabsaflaeggelsesprocessen
samt at overvage, om DLR’s interne kontrol-
systemer og sikkerhedsmeessige forhold samt
interne revisions- og risikostyringssystemer

fungerer effektivt. Revisionsudvalget overva-

ger tillige, at direktionen reagerer effektivt pa
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eventuelle svagheder og/eller mangler, samt
at aftalte tiltag i relation til styrkelse af risiko-
styring og interne kontroller, herunder i rela-
tion til regnskabsafleeggelsesprocessen, im-

plementeres som planlagt.

DLR’s revisionsudvalg bestar af 3 medlemmer
— tidligere nationalbankdirektgr Torben Niel-
sen (formand), adm. direktgr Claus Andersen

og juridisk konsulent Sgren Jensen.

Der har i 2017 veeret afholdt 5 mader i revisi-

onsudvalget.

Risikoudvalg

Risikoudvalget medvirker til at sikre, at DLR’s
bestyrelse har det forngdne grundlag for at
imgdega, handtere, overvage og reducere de
risici, som DLR er eller kan blive eksponeret
for. Risikoudvalget skal derfor lgbende have
et overblik over de risici, som knytter sig il
DLR’s aktiviteter. Dette sker bl.a. pa baggrund
af en grundig analyse af de risici, der er knyt-
tet til DLR’s forretningsmodel som realkredit-
institut. | forhold til DLR’s risikoforhold gen-
nemgar og forbereder risikoudvalget bl.a. be-
styrelsens behandling af veesentlige politikker
og retningslinjer, opgerelsen af det tilstraekke-

lige kapitalgrundlag og solvensbehovet m.v.

Risikoudvalget aendrer ikke bestyrelsens an-
svar eller befgjelser. Det er den samlede be-
styrelse, der har ansvaret for styring af DLR’s
risici, men udvalgets arbejde er et vigtigt led i

det forberedende arbejde.
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Risikoudvalget bestar af 3 medlemmer -
bankdirekter Lars Mgller (formand), tidligere
nationalbankdirektgr Torben Nielsen samt
landbrugskundechef Jakob G. Hald. Herud-
over deltager DLR’s risikoansvarlige fast i ri-

sikoudvalgets mgder.

Der har i 2017 veeret afholdt 5 mader i risiko-

udvalget.

Nomineringsudvalg

Nomineringsudvalget skal arbejde for, at der i
DLR’s bestyrelse forefindes det ngdvendige
niveau af viden og erfaring. Udvalget har i den
forbindelse bl.a. ansvaret for indstilling af nye
bestyrelsesmedlemmer, samt at der foretages
evaluering af bestyrelsens kompetencer m.v.
Udvalget sgrger herudover for, at overvejelser
omkring mangfoldighed indgar som element i
forbindelse med sammenseetningen af DLR’s
bestyrelse og opstilling af maltal for det un-

derrepreesenterede kan.
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Nomineringsudvalget bestar af DLR’s sam-
lede bestyrelse. Udvalgets formand er admi-
nistrerende direktgr Vagn Hansen, mens

bankdirektar Lars Mgller er naestformand.

Der har i 2017 veeret afholdt 2 mader i udval-

get.

Aflgnningsudvalg

Aflgnningsudvalget er etableret med henblik
pa at foresta det forberedende arbejde i for-
hold til bestyrelsens beslutninger, viden og
kontrol vedrgrende aflgnning i DLR. Herud-
over paser udvalget bl.a. en liste over DLR’s

vaesentligste risikotagere.

Aflgnningsudvalget bestar af 3 medlemmer -
administrerende direktgr Vagn Hansen (for-
mand), bankdirekter Lars Mgller og juridisk

konsulent Seren Jensen.

Der har i 2017 veeret afholdt 2 mader i udval-

get.
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ORGANISATION

Ledelse

DLR Kredit A/S er hovedsagligt ejet af penge-
institutter, der enten er medlemmer af Lokale
Pengeinstitutter eller Landsdeekkende Ban-
ker. Herudover ejer bl.a. Jyske Bank og PRAS
A/S aktier i DLR.

Bestyrelsen bestod ultimo 2017 af 14 med-
lemmer, hvoraf 9 er valgt af generalforsamlin-

gen, mens 5 er medarbejdervalgte.

Bestyrelsen traeffer beslutninger af strategisk
og principiel karakter og fastlaeegger herunder
DLR’s forretningsmodel samt politikker og ret-
ningslinjer m.v. Arbejdsdelingen mellem be-
styrelsen og direktionen er preeciseret i de af
bestyrelsen fastlagte politikker og retningslin-

jer.

De generalforsamlingsvalgte medlemmer af
bestyrelsen veelges for 1 ar ad gangen og kan
genveelges. Medarbejderrepraesentanter veel-

ges for en 4-arig periode og kan genveelges.

Medarbejdere

Vidensressourcer

DLR beskeftigede i gennemsnit 173 medar-
bejdere i 2017 omregnet til heltidsbeskaefti-
gede. Herudover har DLR tilknyttet 24 land-

brugsvurderingssagkyndige.

DLR - Arsrapport 2017

DLR’s vidensressourcer er primeaert knyttet il
DLR’s medarbejdere. Med udgangspunkt i det
teette samarbejde mellem aktionaerpengeinsti-
tutterne og DLR er det ligeledes veesentligt, at
medarbejdere i pengeinstitutterne Igbende
har en opdateret viden om DLR som virksom-

hed, herunder hvilke ydelser DLR kan levere.

DLR anvender som finansiel virksomhed i hgj
grad it-lgsninger i forbindelse med den lg-
bende drift. Det er derfor afggrende, at DLR’s
medarbejdere blandt andet gennem efterud-
dannelse Igbende kan opretholde og udbygge
deres viden - og dermed bidrage til at sikre
DLR’s indtjeningsgrundlag. DLR er medlem af

Finanssektorens Uddannelsescenter.

Procedurer for DLR’s administration er ned-
skrevet i interne forretningsgange, arbejds-
gange og instrukser, der Igbende ajourfgres

og udbygges.

For it-omradet sker dette tillige i form af doku-
mentation af de anvendte it-systemer. P4 om-
rader, hvor der er brug for specialkompeten-
cer, erhverver DLR vidensressourcer eks-

ternt.
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Distributionskanaler

DLR yder realkreditlan til finansiering af land-
brugsejendomme og erhvervsejendomme.
Udlan til ejerboliger foretages alene til fritids-
og boliglandbrug samt til ejerboliger belig-

gende pa Feergerne og i Gregnland.

DLR’s forretningsmodel baserer sig pa et teet
samarbejde og professionel sparring med
DLR’s ejerkreds, der omfatter landsdeek-
kende, regionale og lokale laneformidlende
pengeinstitutter med filialer i Danmark, pa
Feergerne og i Grgnland. Samarbejdsmodel-
len mellem DLR og ejerkredsen sikrer en om-
kostningseffektiv udlansproces, hvor pengein-
stitutterne honoreres for formidling til kunder
af realkreditlan, radgivning, kundepleje og ri-
sikoafdaekning ved garantistillelse, mens DLR
forestar vurdering af ejendomme, kreditbe-
handling og laneudmaling samt obligationsud-
stedelse og salg af obligationerne til funding

af realkreditlanene.

DLR’s digitale radgivningsplatform — DLRx-
perten — understatter pengeinstitutternes kun-
deradgivning omkring realkreditbelaning og

det daglige samarbejde mellem parterne.

DLR introducerer i 2018 en ny og forbedret
version af DLRxperten med henblik pa fortsat
at understgtte pengeinstitutternes effektive og

konkurrencedygtige kunderadgivning.
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Interne kontrol- og risikostyringssystemer i

forbindelse med regnskabsafleeggelsen

Bestyrelsen, revisionsudvalget og direktionen
har det overordnede ansvar for DLR’s regn-
skabsaflaeggelse, herunder overholdelse af
relevant lovgivning og anden regulering i rela-

tion til regnskabsaflaeggelsen.

Processen omkring regnskabsafleeggelse er
tilrettelagt med henblik pa at minimere risi-

koen for fejl og mangler i regnskabet.

Kontrolmilje

Direktionen vurderer lgbende DLR’s organisa-
tionsstruktur og bemanding pa vaesentlige
omrader, herunder inden for omrader relateret
til regnskabsafleeggelsesprocessen. Bestyrel-
sen, revisionsudvalget og direktionen fastleeg-
ger og godkender overordnede politikker, pro-
cedurer og kontroller pa veesentlige omrader i
forbindelse med regnskabsafleeggelsespro-

cessen.

Grundlaget herfor er en klar organisations-
struktur, klare rapporteringslinjer, autorisati-
ons- og attestationsprocedurer samt person-
og funktionsadskillelse. Bestyrelsen har i
overensstemmelse med lovgivningens krav
etableret en intern revision, der refererer til
bestyrelsen, og som i overensstemmelse med
en af bestyrelsen godkendt revisionsstrategi
stikprgvevis reviderer forretningsgange og in-

terne kontroller pa veesentlige og risikofyldte
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omrader i forbindelse med regnskabsaflaeg-
gelsen. Der er udarbejdet forretningsgange og
kontroller pa alle veesentlige og risikofyldte
omrader, herunder omrader der har indfly-

delse pa regnskabsafleeggelsesprocessen.

@konomi- og finansafdelingen har ansvaret
for DLR’s samlede gkonomistyring og rappor-
tering samt regnskabsafleeggelse, herunder
ansvaret for at sikre, at gkonomirapporterin-
gen sker efter fastlagte principper og i over-

ensstemmelse med gaeldende lovgivning.

Jkonomi- og finansafdelingen har etableret
en rapporteringsproces, der omfatter budget-
rapportering og manedlig resultatrapportering
inklusive afvigelsesrapporter med kvartalsvis

ajourfgring af budgettet for aret.

Overvagning

Revisionsudvalget modtager Igbende rappor-
tering fra direktionen og intern/ekstern revi-
sion om overholdelse af udstukne retningslin-

jer, forretningsgange og regeloverholdelse.

Samfundsansvar

Underrepreesenteret kan og mangfoldighed i
DLR’s bestyrelse

DLR’s politik og redeggrelse for samfundsan-
svar (CSR) kan findes pa DLR’s hjemmeside

under dlr.dk/samfundsansvar.

DLR har ikke fundet behov for seerskilt udar-
bejdelse af politikker vedrgrende respekt for
menneskerettigheder samt vedrgrende reduk-
tion af klimapavirkningen som felge af virk-

somhedens aktiviteter.
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DLR har opstillet et maltal for andelen af det
underrepraesenterede kgn i bestyrelsen og
udarbejdet en politik for, hvordan maltallet op-
nas. Herudover er der fastlagt en politik for at
gge andelen af det underrepreesenterede kon
pa DLR’s gvrige ledelsesniveauer. Endelig er
der fastlagt en politik for mangfoldighed i be-

styrelsen.

Maltal for det underrepraesenterede ken i
DLR’s bestyrelse

DLR’s bestyrelse har opstillet en politik for at
gge andelen af det underrepreesenterede kan
i bestyrelsen. Der er i politikken fastsat et mal-
tal for den kgnsmaessige fordeling blandt

DLR’s bestyrelsesmedlemmer.

DLR’s bestyrelse bestar i gjeblikket af 14 per-
soner, hvoraf 9 personer er generalforsam-
lingsvalgte og 5 personer er valgt af DLR’s
medarbejdere. Blandt de generalforsamlings-
valgte er der 8 maend og 1 kvinde, mens der
blandt medarbejderrepreesentanterne er 3

mand og 2 kvinder.

Antallet af kvindelige bestyrelsesmedlemmer
blev i 2017 gget fra 2 til 3, idet DLR’s medar-
bejdere valgte yderligere en kvindelig kandi-

dat til bestyrelsen.

Ved den ordinaere generalforsamling i 2017
fratradte et mandligt medlem af bestyrelsen

og blev erstattet af en mandlig kandidat, mens
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de gvrige bestyrelsesmedlemmer blev gen-
valgt. DLR’s nomineringsudvalg leegger i vur-
deringen af mulige kandidater til bestyrelsen
afgerende veegt pa, at de kandidater, der fo-
reslas som medlemmer til DLR’s bestyrelse,
til enhver tid er den bedst egnede kandidat
uanset kagn, etnicitet, religigse tilhgrsforhold
m.v. Safremt det vurderes, at to kandidater er
kvalifikationsmaessigt ligestillet, foreslas den
kandidat, der repreesenterer det underrepree-

senterede kgn i bestyrelsen, som medlem.

Nomineringsudvalget har i 2017 gget maltallet
for andelen af kvinder i DLR’s bestyrelse fra
20 pct. til 25 pct. Maltallet skal vaere opfyldt
inden for en 3-arig horisont. Det er saledes
malsaetningen, at der senest pa generalfor-
samlingen i 2020 skal veelges mindst et yder-
ligere kvindeligt medlem til DLR’s bestyrelse.
Det er med baggrund i den traditionelle sam-
mensatning af DLR’s bestyrelse vurderet, at
der er tale om et ambitigst mal. Dette skal ses
i forhold til, at hovedparten af de generalfor-
samlingsvalgte medlemmer af DLR’s besty-
relse er direktionsmedlemmer i aktionzerpen-
geinstitutterne, hvor der i gjeblikket kun er et
meget begreenset antal kvindelige direktions-

medlemmer.
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Politik for at gge andelen af det underrepree-
senterede kgn pa DLR’s gvrige ledelsesni-
veauer

DLR’s nomineringsudvalg og bestyrelse har li-
geledes fastlagt en politik for at sge andelen
af det underrepreesenterede kgn pa DLR’s gv-
rige ledelsesniveauer. Ved gvrige ledelsesni-
veauer forstas ledende stillinger ud over be-

styrelsen.

DLR gnsker konkret at gge andelen af det un-
derrepraesenterede kgn pa de gvrige ledel-
sesniveauer under iagttagelse af, at DLR til
enhver tid vil ansaette den bedst kvalificerede
og for virksomheden bedst egnede kandidat.
DLR overvejer herudover Igbende en raekke
initiativer savel interne som i forbindelse med
rekrutteringsprocessen, der skal gge andelen

af det underrepraesenterede kgn pa sigt.

Mangfoldighed i DLR’s bestyrelse

| forhold til sammensatningen af DLR’s besty-
relse har nomineringsudvalget vedtaget en
mangfoldighedspolitik. Denne politik skal
medvirke til en bredere sammenseetning af
DLR’s bestyrelse. Der er i den forbindelse lagt
vaegt pa, at bestyrelsen skal veere bredt sam-
mensat. Seerligt hgjt vaegtes behovet for
mangfoldighed i relation til bl.a. forskelle i fag-

lighed, erhvervserfaringer, kan og alder.

DLR’s nomineringsudvalg har i deres vurde-

ring af bestyrelsens kvalifikationer konstate-
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ret, at der aktuelt er en tilstraekkelig mangfol-
dighed i DLR’s bestyrelse. Overvejelserne

omkring mangfoldighed inddrages Igbende i
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forbindelse med nominering af fremtidige be-

styrelseskandidater i DLR.
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LEDELSE OG ADMINISTRATION

DLR Kredits bestyrelse

DLR’s bestyrelse bestod ved udgangen af
2017 af 14 medlemmer, hvoraf de 9 er valgt af
DLR’s generalforsamling. Af de generalfor-
samlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer er 4
valgt blandt medlemmer af Lokale Pengeinsti-
tutter og 4 blandt Landsdaekkende Banker.
Hertil kommer 1 medlem udpeget af de to for-

eninger i feellesskab.

Derudover har medarbejderne i DLR valgt 5

medlemmer til bestyrelsen.

DLR’s bestyrelse havde folgende sammen-

saetning ved udgangen af 2017:

Generalforsamlingsvalgte

e Adm. direktgr Vagn Hansen (for-
mand), Sparekassen Vendsyssel

e Bankdirektar Lars Mgller (naestfor-
mand), Spar Nord Bank A/S

e Adm. direktgr Claus Andersen, Nord-
jyske Bank A/S

e Gardejer Peter Geemelke, Vejen

e Adm. direktgr Karen Frgsig, Sydbank
A/S

e Ordfgrende direktor Gert R. Jonas-
sen, A/S Arbejdernes Landsbank

e Tidl. Nationalbankdirektgr Torben Ni-
elsen

e Adm. direktgr Jan Pedersen, Danske
Andelskassers Bank A/S

e Adm. direktar Lars Petersson, Spare-

kassen Sjeelland-Fyn A/S
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Pa generalforsamlingen den 27. april 2017
blev ordfgrende direktgr Gert R. Jonassen,
A/S Arbejdernes Landsbank, valgt som med-
lem af bestyrelsen. Ordfgrende direkter An-
ders Dam, Jyske Bank A/S, udtradte samtidig
af bestyrelsen. De gvrige generalforsamlings-
valgte medlemmer af bestyrelsen blev gen-

valgt.

Medarbejderreprasentanter
e Chef for forretningsudvikling og kom-
munikation Randi Franke
e Landbrugskundechef Jakob G. Hald
e Kontorbetjent Kim Hansen
e Juridisk konsulent Sgren Jensen

e Fuldmeegtig Agnete Kjeersgaard

Direktion

e Adm. direktgr Jens Kr. A. Mgller

e Direktagr Michael Jensen

Direktionens bestyrelsesposter

Adm. direktgr Jens Kr. A. Mgller

e Bestyrelsesmedlem i e-nettet a/s

o Bestyrelsesmedlem i FR | af 16. sep-
tember 2015 A/S

e Bestyrelsesmedlem i Finans Danmark
og Realkreditradet

e Bestyrelsesmedlem i SEGES’ sektor-
bestyrelse for gkonomi- og virksom-

hedsledelse
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Ledende medarbejdere

Direktionssekretariatet
e Underdirektar, cand.merc.

Lars Blume-Jensen

Udlan
e Vicedirektgr, cand. agro.

Bent Bjerrum

@Jkonomi & Finans
e Jkonomi- og finansdirektar,

cand.merc. Lars Ewald Madsen

e |T-direktgr, ingenigr

Christian Willemoes

Intern revision
e Revisionschef, cand.merc.aud.

Brian Hansen

Tilsyn

DLR er under tilsyn af Finanstilsynet.

Samarbejdsaftaler

Administrationsaftale med LR Realkredit A/S

DLR har en administrationsaftale med LR Re-
alkredit A/S, hvor medarbejdere ansat i DLR
under instruks fra LR Realkredit blandt andet
forbereder lanesager til afggrelse i LR Real-
kredits direktion og bestyrelse. Efterfglgende

administrerer DLR udbetalte lan.

LR Realkredits primaere udlansomrade er den
almene boligsektor, skoler samt sociale, kul-
turelle og undervisningsmeaessige institutio-

ner.
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LR Realkredit har kontoradresse feelles med

DLR.

Outsourcingaftale med Landbrugets Finan-
sieringsinstitut A/S (LFI)

LFI (tidligere Landbrugets FinansieringsBank)
indleverede sin banklicens i oktober 2017 og
indgik aftale med DLR med virkning fra 1. no-
vember 2017 om outsourcing af hele driften i
LFI1 til DLR. | den forbindelse er 4 tidligere an-
satte i LFI nu ansat i DLR.

DLR skal ifglge aftalen varetage kontakten
med LFI's kunder samt sta for administratio-
nen af LFI’'s udlansportefglje, herunder forbe-
rede kreditindstillinger til LFI’s direktion og
bestyrelse. LFI's portefglje bestar af udlan til
landbrug. Det er hensigten, at LFI’s kunde-
grundlag skal reduceres i outsourcing-afta-

lens lgbetid.

Aftalen Igber til ultimo 2021 med mulighed for

forleengelse.

Aktionaerforhold

Aktiekapital

Aktiekapitalen i DLR ejes primeaert af lokale og
regionale samt landsdaekkende pengeinstitut-
ter. DLR’s aktiekapital udger nominelt 570,0
mio. kr. (stykstarrelse 1 kr.). Heraf besidder
DLR Kredit A/S 21.495.118 stk. egne aktier,

svarende til nominelt 21,5 mio. kr.

Folgende aktioneerer besad pr. ultimo 2017

mindst 5 pct. af den nominelle aktiekapital:
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Laneformidlende aktionaerer:
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

dvrige aktionaerer:
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

Omfordeling af aktier

Mellem aktioneererne er indgaet en aktionaer-
overenskomst, ifglge hvilken aktionaererne
hvert ar gennemfgrer en aktieomfordeling.
Naeste omfordeling finder sted den 1. marts
2018 (pa basis af obligationsrestgaelden pr.

31. december 2017).

Bestyrelsens gvrige ledelseshverv

Vagn Hansen (formand), Adm. direktar i
Sparekassen Vendsyssel
e Bestyrelsesformand i Egnsinvest
Holding A/S samt to datterselskaber

e Bestyrelsesformand i HN Invest
Tyskland 1 A/S
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Bestyrelsesmedlem i Sparlnvest
Holding SE

Bestyrelsesmedlem i Skandinavisk
Data Center A/S (SDC)
Bestyrelsesmedlem i Spar
Pantebrevsinvest A/S
Bestyrelsesmedlem i Lokale
Pengeinstitutter
Bestyrelsesmedlem i
Forvaltningsinstituttet for Lokale

Pengeinstitutter

Lars Mgller (naestformand), Bankdirektor i

Spar Nord Bank A/S

Bestyrelsesformand for Bl Holding
A/S (Bankinvest Gruppen)
Bestyrelsesformand for Bl Asset
Management Fondsmaeglerselskab
A/S

Bestyrelsesformand for Bl
Management A/S
Bestyrelsesmedlem i Aktieselskabet

Skelagervej 15

Claus Andersen, Adm. direktar i Nordjyske

Bank A/S

Bestyrelsesformand i Saebygaard
Skov A/S

Bestyrelsesmedlem i Foreningen
Bankdata

Bestyrelsesmedlem i Lokale
Pengeinstitutter

Bestyrelsesmedlem i Bl Holding A/S
(Bankinvest Gruppen)
Bestyrelsesuppleant i Finans

Danmark

L
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Peter Gaemelke, Gardejer, Vejen

e Bestyrelsesformand i Danske Spil A/S

e Bestyrelsesformand i
Lavenholmfonden (Erhvervsdrivende
Fond)

o Bestyrelsesformand i NGF Nature
Energy Biogas A/S

o Bestyrelsesformand i foreningen
Norliv fmba

e Bestyrelsesformand i Det Grgnne
Museum

o Bestyrelsesmedlem i Kirkbi A/S

o Bestyrelsesmedlem i Feellesfonden

e Bestyrelsesmedlem i Nordea Liv og
Pension A/S

o Bestyrelsesmedlem og medlem af
repraesentantskabet i
Tryghedsgruppen smba

e Bestyrelsesmedlem og medlem af
repreesentantskabet i Askov Hgjskole

o Repraesentantskabsmedlem i
Danmarks Nationalbank

o Reprasentantskabsmedlem i
Sydbank A/S

e Reprasentantskabsmedlem i

Hedeselskabet

Karen Fragsig, Adm. direktgr i Sydbank A/S

Bestyrelsesformand i

Ejendomsselskabet af 1. juni 1986

A/S

e Bestyrelsesformand i DIBA A/S

o Bestyrelsesformand i Foreningen
Bankdata

o Bestyrelsesmedlem og neestformand i
Landsdeekkende Banker

o Bestyrelsesmedlem i PRAS A/S

e Bestyrelsesmedlem i Finans Danmark
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Bestyrelsesmedlem i Totalkredit A/S
Bestyrelsesmedlem i Bl Holding A/S
(Bankinvest gruppen)
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 Komitéen for god

Selskabsledelse

Gert R. Jonassen, Ordfgrende direktar i A/S

Arbejdernes Landsbank

Bestyrelsesformand i AL Finans A/S
Bestyrelsesformand i Foreningen
Bankernes EDB-Central
Bestyrelsesmedlem og neestformand i
Finanssektorens Uddannelsescenter
Bestyrelsesmedlem og neestformand i
LR Realkredit A/S
Bestyrelsesmedlem i Pension
Danmark Holding A/S
Bestyrelsesmedlem i Pension
Danmark
Pensionsforsikringsaktieselskab
Bestyrelsesmedlem i PRAS A/S
Bestyrelsesmedlem i Landsdaekkende
Banker

Bestyrelsesmedlem i Totalkredit A/S

Direktgr i Handels ApS Panoptikon

I
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Torben Nielsen, Tidl. nationalbankdirektar

Jan

Pedersen,

Bestyrelsesformand i
Investeringsforeningen Sparinvest
Bestyrelsesformand i Eik Banki p/f*
Bestyrelsesformand i Museum
Sydgstdanmark

Bestyrelsesformand i Sydbank A/S
Bestyrelsesmedlem og neestformand i
Tryg A/S

Bestyrelsesmedlem og neestformand i
Tryg Forsikring A/S
Bestyrelsesmedlem i Sampension KP

Livsforsikring A/S

*Udtreeder 23. februar 2018

Adm. direkter i Danske

Andelskassers Bank A/S

Bestyrelsesformand i DAB Invest A/S
Bestyrelsesformand i DAB Invest 2
A/S

Bestyrelsesmedlem og neestformand i
Sparinvest Holding SE
Bestyrelsesmedlem i Bankernes EDB-
Central (BEC)

Bestyrelsesmedlem i Fonden for
Andelskasserne i omrade NORD
Formand og direktar for Villa Prisme

Komplementaranpartsselskab
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Lars Petersson, Adm. direktgr i Sparekassen

Sjeelland-Fyn A/S

Bestyrelsesformand i Holbeaek
Kommunes Talentrad
Bestyrelsesformand i Museum
Vestsjeelland

Bestyrelsesmedlem og naestformand i
Neerpension

Bestyrelsesmedlem og direktar i
Investeringsselskabet af 10. marts
2015 ApS

Bestyrelsesmedlem i
Ejendomselskabet Sjeelland-Fyn A/S
Bestyrelsesmedlem i
Investeringsselskabet Sjeelland-Fyn
A/S

Bestyrelsesmedlem i Bl Holding A/S
(Bankinvest Gruppen)
Bestyrelsesmedlem i Tilskudsfonden
for pensionister i DLR Kredit A/S
Bestyrelsesmedlem i Copenhagen
FinTech

Bestyrelsesmedlem i Regional Invest
Fyn A/S

Bestyrelsesmedlem i Poulsgade A/S
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Resultatopgerelse og totalindkomstopgearelse mio. kr.

Note 2017 2016
1 Renteindtaegter 3.329 3.466
2 Renteudgifter -1.621 -1.765

Netto renteindtaegter 1.708 1.701
Udbytte af aktier m.v. 0 0
Gebyrer og provisionsindteegter 235 159
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -492 -441
Netto rente- og gebyrindtaegter 1.451 1.419

3 Kursreguleringer -172 -88
Andre driftsindteegter 20 18

4-8  Udgifter til personale og administration -252 -230
Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver -3 -3
Andre driftsudgifter -12 -15

9 Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. 94 -62
Resultat far skat 1.126 1.039

10  Skat -246 -228
Resultat efter skat 880 811

Totalindkomstopggrelse

Resultat efter skat 880 811
Totalindkomst 880 811
Fordeles pa:

DLR Kredit A/S” aktionaerer * 808 702
Indehavere af hybrid kernekapital 72 109
Totalindkomst 880 811

* Som folge af skattefradrag pa betaling til indehavere af hybrid kernekapital eges konsolideringen udover
det nzevnte belgb med yderligere 16 mio. kr. i 2017 (22% af 72 mio. kr.). For 2016 blev konsolideringen pa

tilsvarende vis gget med 24 mio. kr.
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Balance mio. kr.
31. dec. 31. dec.
Note 2017 2016
Aktiver
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 50 48
11 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 7.951 2.428
12-18 Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 143.042 139.032
13-18 Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 19 20
19  Obligationer til dagsveaerdi 11.810 13.625
Aktier m.v. 46 58
20  Grunde og bygninger, domicilejendomme 97 98
@vrige materielle aktiver 4 4
Aktuelle skatteaktiver 27 0
Udskudte skatteaktiver 0 1
Aktiver i midlertidig besiddelse 85 159
21 Andre aktiver 272 246
Periodeafgraensningsposter 22 18
Aktiver i alt 163.375 165.737
Passiver
22 Udstedte obligationer til dagsveerdi 139.972 134.074
23  Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 9.000 8.000
Aktuelle skatteforpligtelser 0 18
24 Andre passiver 1.331 1.378
Periodeafgraensningsposter 4 4
Galdialt 150.307 143.474
25 Hensaettelser til udskudt skat
Hensatte forpligtelser i alt 3
Efterstillede kapitalindskud 650
Efterstillede kapitalindskud i alt 650
Aktiekapital 570 570
Opskrivningshenleeggelser 43 43
Bunden fondsreserve 2.338 2.338
Overfgrt overskud m.v. 9.464 8.008
Hybrid kernekapital 0 1.300
26  Egenkapital i alt 12.415 12.259
Passiver i alt 163.375 1565.737
27  Ikke balancefarte poster
Garantier 7 17
Andre eventualforpligtelser 4,953 4.220
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Egenkapitalopggrelse mio. kr.

Aktie- Opskriv- Bunden Overfart Indeha- | alt
kapital  ningshen- fonds- resultat  vere af hy-
1) leeggelser  reserve brid kerne-
kapital 2)

2016
Egenkapital pr. 1. januar 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 hy-
brid kapital 0 0 0 24 0 24
Egenkapital pr. 31. december 570 43 2.338 8.008 1.300 12.259
2017
Egenkapital pr. 1. januar 570 43 2.338 8.008 1.300 12.259
Totalindkomst 0 0 0 808 72 880
Transaktioner med ejere
Salg af egne aktier 3) 0 0 0 632 0 632
Renter pa hybrid kernekapital 0 0 0 0 -72 -72
Skatteveerdi af fradrag for renter til hy-
brid kapital 0 0 0 16 0 16
Indfrielse af hybrid kernekapital 0 0 0 0 -1.300 -1.300
Egenkapital pr. 31. december 570 43 2.338 9.464 0 12.415

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

besidder samme rettigheder.

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

3) DLR Kredit har i 2017 solgt egne aktier til en markedsveerdi pa 632 mio. kr (2016: kabt egne aktier pa 970 mio. kr.).

Antal (stk.) 32.715.445
Palydende veerdi (mio. kr.) 32,7
Procentandel af aktiekapital 57%

4) DLR Kredits beholdning af egne aktier per 31/12 2017 udger 21.495.118 stk. svarende til en nominel veerdi pa 21,5 mio. kr. Beholdningen udger
3,8% af den samlede aktiekapital.
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Kapital og solvens mio. kr.

31.dec. 31.dec.

2017 2016
Egenkapital 12.415 12.259
Resultat m.v. der ikke kan indregnes i kernekapitalen 0 0
Hybrid kernekapital der er indregnet i egenkapitalen 0 -1.300
Fradrag som fglge af forsigtig veerdianseettelse -26 -22
Forskel mellem forventede tab og regnskabsmaessige nedskrivninger -667 -676
Udskudt skat 0 -1
Egentlig kernekapital 11.722 10.260
Hybrid kernekapital 0 1.300
Efterstillede kapital (supplerende kapi-
tal) 650 0
Kapitalgrundlag 12.372 11.560
Veegtet risikoeksponering med kreditrisiko m.v. 71.804 75.327
Veegtet risikoeksponering med markedsrisiko 3.667 2.892
Veegtet risikoeksponering med operationel risiko 2.401 2.456
Veegtet risikoeksponering i alt 77872  80.674
Egentlig kernekapitalprocent 15,1% 12,7%
Kapitalprocent 15,9% 14,3%
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Noteoversigt

Nr.  Notenavn
Noter - resultatopgerelse
1 Renteindtaegter
2 Renteudgifter
3 Kursreguleringer
4 Udgifter til personale og administration
5 Vederlag for medlemmer af direktionen og bestyrelsen m.v.
6 Direktion og bestyrelse. Starrelsen af 1an, pant, kaution eller garantier stillet for medlemmerne i instituttet
7 Revisionshonorar
8 Antal ansatte
9 Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v.
10  Skat (forklaring i mio. kr.)
Noter - aktiver
11 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
12 Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi
13 Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris
14 Udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi og amortiseret kostpris
15 Realkreditlan (nominel) fordelt pa ejendomskategorier i pct.
16 Antal lan - ultimo
17 Nedskrivninger pa udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi og amortiseret kostpris
18  Arsager til individuelle nedskrivninger
19  Obligationer til dagsveerdi
20  Grunde og bygninger, domicilejendomme
21 Andre aktiver
Noter - passiver m.v.
22 Udstedte obligationer til dagsveerdi
23 Udstedte obligationer til amortiseret kostpris
24 Andre passiver
25 Henseettelser til udskudt skat
26 Egenkapital
Noter - ikke balancefgrte poster m.v.
27 Ikke balancefgrte poster
28 Eventualaktiver
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Noteoversigt

Nr. Notenavn

Noter - risici
29 Risikostyring
30 Kreditrisiko - politik og sikkerheder

31 Kreditrisiko - eksponeringer

32 Kreditrisiko - Loan to value (LTV)

33 Kreditrisiko - Udlan, som er i restance, men ikke nedskrevne, fordelt efter alderen pa aeldste terminsrestance
34  Markedsrisiko - politik

35 Markedsrisiko - falsomhed

Noter - finansielle instrumenter
36  Finansielle instrumenter: Instrumenter der anvendes
37 Finansielle instrumenter: Oplysninger finansielle instrumenter der ikke indregnes til dagsveerdi
38  Oplysninger om aktiver og forpligtelser til dagsveerdi

39  Afledte finansielle instrumenter (Lgbetidsfordeling af restigbetid)

Noter - hovedtal og nagletal
40 Hovedtal
41 Nagletal

Noter - gvrige noter
42  Omsaetning
43  Neertstaende parter

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

Noter - anvendt regnskabspraksis

45  Anvendt regnskabspraksis

Serieregnskab
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Noter - resultatopgarelse mio. kr.

Note 2017 2016
1 Renteindtasgter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 0 0
Udlan 1.660 1.805
Bidrag 1.508 1.462
Obligationer 186 229
@vrige renteindteegter 58 51
I alt 3.412 3.546
Rente af egne realkreditobligationer modregnet i rente af udstedte obligationer -83 -79
| alt 3.329 3.466

Heraf udger renteindtaegter reverse-repforetninger:

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 0 0

2 Renteudgifter

Kreditinstitutter og centralbanker -5 -3
Udstedte obligationer til dagsveerdi -1.652 -1.791
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris -42 -50
@vrige renteudgifter -6 0
| alt -1.704 -1.844
Rente af egne realkreditobligationer modregnet i rente af udstedte obligationer 83 79
I alt -1.621 -1.765

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

3 Kursreguleringer

Realkreditudlan 2.844 960
Obligationer -180 -79
Aktier m.v. -3 1
@vrige aktiver 0 0
Valuta 4 -3
Afledte finansielle instrumenter 7 -7
Udstedte obligationer -2.844 -960
 alt -172 -88
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Noter - resultatopgearelse mio. kr.

Note 2017 2016

4 Udgifter til personale og administration

Personaleudgifter

Lgnninger -129 -118
Pensioner -11 -11
Udgifter til social sikring -19 -18
| alt -160 -147

@vrige administrationsudgifter

IT-udgifter 46 -40
Revision, Finanstilsyn og brancheforening -9 -7
@vrige udgifter 38 36
| alt -93 -83
Udgifter til personale og administration i alt -252 -230

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

Direktionen *

Adm. direktar Jens Kr. A. Mgller 4,0 3,8
Direktgr Michael Jensen 2,8 2,7
| alt 6,8 6,5

* Direktionen modtager udelukkende et fast vederlag.

Bestyrelsen

Fast vederlag 2,0 2,0
Variabelt vederlag 0,0 0,0
| alt 2,0 2,0
Antal bestyrelsesmedlemmer, ultimo aret 14 14
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Noter - resultatopgearelse mio. kr.
2017 2016

Vederlag til bestyrelsen for deltagelse i bestyrelsesarbejde samt risiko- og revisionsudvalg (t.kr.)
Vagn Hansen, formand 248 248
Lars Mgller, naestformand fra april 2017 202 165
Anders Dam, neestformand (fratradt april 2017) 52 165
Claus Andersen (tiltradt april 2016) 138 93
Claus Andreasen (fratradt april 2017) 36 110
Randi Franke (tiltradt april 2017) 74 0
Karen Frgsig 110 110
Peter Geemelke 110 110
Jakob G. Hald 138 138
Kim Hansen (tiltradt april 2017) 74 0
Sgren Jensen 138 138
Gert R. Jonassen (tiltradt april 2017) 74 0
Agnete Kjeersgaard 110 110
Torben Nielsen 193 193
Benny Pedersen (fratradt april 2017) 36 110
Jan Pedersen 110 110
Lars Petersson 110 110
Ole Selch Bak (fratradt april 2016) 0 45
| alt 1.953 1.953
Medlemmer af bestyrelsen modtager ikke aktier eller anden form for incitamentsaflgnning.
@vrige ansatte med indflydelse pé risikoprofilen
Fast vederlag 18,2 16,7
Variabelt vederlag 0,0 0,0
I alt 18,2 16,7
Antal ansatte med indflydelse pa risikoprofilen
Antal ansatte der har haft indflydelse pa risikoprofilen i Igbet af 2017 18 19
- Heraf fratradte i lgbet af aret 1 4
Antal ansatte med indflydelse pa risikoprofilen, ultimo 2017 17 15

Selskabet har ingen pensionsforpligtelser eller incitamentsprogrammer til ovennaevnte personkreds.

DLR - Arsrapport 2017

[ L




Noter - resultatopgearelse mio. kr.

Note 2017 2016
6 Direktion og bestyrelse. Starrelsen af lan, pant, kaution eller garantier stillet for medlemmerne i instituttet
Direktion:
Lan m.v. 0 0
Bestyrelse:
Lan m.v. 18 31

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

- Eksponeringer mod neertstaende parter ydes pa saedvanlige forretningsbetingelser og pa markedsbaserede rentevil-
kar.

- DLR’s neertstaende parter bestar udelukkende af direktion og bestyrelse samt neertstaende hertil.

Rentesatser (inkl. bidrag) 2017:
Direktion: Ingen udlan (2016: Ingen udlan).
Bestyrelse: 1,0-3,0 pct. p.a.* (2016: 1,0-3,0 pct. p.a.)

* Rentesatserne (inkl. bidrag) vedrarer forskellige lantyper baseret pa forskellige realkreditobligationer/SDO’er.

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 0,3
Skatteradgivning 0,2 0,2
Andre ydelser * 0,6 0,5
| alt 2,0 1,9

* Honorar for ikke-revisionsydelser leveret af Deloitte udger 1,1 mio. kr. Ydelserne vedrg-
rer erkleeringsopgaver, der afgives som led i at drive finansiel virksomhed, skatteradgiv-
ning i forbindelse med selvangivelse m.v. samt en raekke andre ydelser, hvoraf de vae-
sentligste vedrerer radgivning i relation til DLR’s IRB-model pa kreditrisiko (solvens),

samt radgivning i relation til IFRS 9.
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Noter - resultatopgarelse mio. kr.

Note 2017 2016
8 Antal ansatte

Det gennemsnitlige antal beskeeftigede i regnskabsaret omregnet til heltidsbeskeeftigede

gennemsnitlige® e 169
| alt

173 165
*Ud over de 173 ansatte, har DLR tilknyttet 24 landbrugsvurderingssagkyndige (2016:25),
som foretager vurderinger for DLR i forbindelse med belaning af landbrugsejendomme. Ho-
noreringen af de landbrugsvurderingssagkyndige m.v. sker som en kombination af et ve-
derlag samt en variabel betaling, der afhaenger af antallet og omfanget af vurderingsopga-
ver for DLR. Honoreringen af de landbrugsvurderingssagkyndige medtages under "Perso-
naleudgifter”.

9 Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v.

Tab i perioden * -23 -104
Indgaet pa tidligere afskrevne fordringer * 14 4
Nedskrivninger i perioden -118 -226
Tilbageferte nedskrivninger 195 216
Tab modregnet i provisionsbetalinger til pengeinstitutter 27 48
I alt 94 -62

* Som en felge af de laneformidlende pengeinstitutters samarbejdsaftale med DLR (jf. endvidere note 30 for en uddyb-
ning heraf), er der i 2017 indbetalt 53 mio. kr. til DLR til daekning af tab. Hovedparten af indbetalingerne er modtaget i 4.
kvartal af 2017. De indbetalte belgb indgar som en indtaegt under "Tab i perioden" og "Indgaet pa tidligere afskrevne for-

dringer".

10 Skat (forklaring i mio. kr.)

Geeldende skatteprocent af "Resultat fgr skat" -247,8 -228,6
Ej skattepligtige indteegter og ikke fradragsberettigede udgifter -0,1 -0,1
Udskudt skat m.v. 0,1 0,1
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 1,4 0,4
| alt -246,4 -228,1

Skat (forklaring af effektiv skatteprocent)

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

31. dec. 31. dec.
Note 2017 2016
11 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 7.951 2.428
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker i alt 7.951 2.428
DLR havde ikke indgaet reverse-repo forretninger per ultimo aret.
Lebetidsfordeling efter restlabetid
Anfordringstilgodehavender 1.928 2.428
Til og med 3 maneder 6.023 0
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
| alt 7.951 2.428
12 Udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi
Realkreditudldn nominel veerdi 140.653 137.493
Regulering til dagsvaerdi af underliggende obligationer 2.843 1.966
Regulering for kreditrisiko -504 -566
Realkreditudlan til dagsveerdi 142.992 138.893
Restancer far nedskrivninger 101 124
@vrige udlan og udleeg far nedskrivninger -36 44
Nedskrivninger pa restancer og udlaeg -16 28
I alt 143.042 139.032
13 Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris
Udlan 24 26
Regulering for kreditrisiko -5 -6
I alt 19 20
14 Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi og amortiseret kostpris
Lebetidsfordeling efter restlgbetid
Til og med 3 maneder 1.183 895
Over 3 maneder og til og med 1 ar 3.003 2.602
Over 1 ar og til og med 5 ar 21.530 22.307
Over 5 ar 117.345 113.248
| alt 143.061 139.053

Som supplerende sikkerhed for lan til yngre jordbrugere er iht. saerlig lovgivning stillet statsgaranti for 342 mio. kr. (2016:
433 mio. kr.)

Der er stillet sikkerhed for forhandslan for 1.158 mio. kr. (2016: 1.134 mio. kr.)

Som supplerende sikkerhed for realkreditudlan er stillet pengeinstitutgaranti ud over pant for 16.257 mio.kr. (2016: 16.329

mio. kr.)
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Noter — aktiver mio. kr.

31. dec. 31. dec.

Note 2017 2016
15 Realkreditlan (nominel) fordelt pa ejendomskategorier i pct.

Landbrug 62 63

Ejerboliger 6 6

Stattet byggeri til beboelse 0 0

Private beboelsesejendomme til udlejning 15 14

Kontor- og forretningsejendomme 16 16

Industri- og handvaerksejendomme 1 1

Ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmeessige formal 0 0

Andre ejendomme 1 1

laltipct. 100 100

16 Antal 1&n — ultimo 60.212 59.119
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Noter — aktiver mio. kr.

31. dec. 31. dec.
Note 2017 2016
17 Nedskrivninger pa udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi og amortiseret kostpris
Individuelle
Nedskrivninger pa udlan og garantier primo 411 445
Tilbageferte nedskrivninger -195 -191
Nedskrivninger i perioden 62 156
Nedskrivninger ultimo 278 411
Gruppevise *
Nedskrivninger pa udlan og garantier primo 190 145
Tilbagefarte nedskrivninger 0 -25
Nedskrivninger i perioden 56 70
Nedskrivninger ultimo 246 190
| alt 524 601

* Gruppevise nedskrivninger: Med virkning pr. 1. januar 2018 treeder en raekke aendringer til regnskabsbekendtgarelsen i kraft. Z£n-
dringerne er en konsekvens af implementeringen af IFRS 9, der primaert vedrerer vaerdiansaettelse af udlan til amortiseret kostpris.
AEndringerne medferer, at regulering for kreditrisiko, som tidligere var basereret pa indtrufne begivenheder (objektiv indikation for

veerdiforringelse), fremover baseres pa en forventet tabsmodel.

DLR maler udlan til dagsveerdi, men anvender i vidt omfang samme principper, som geelder for udlan til amortiseret kostpris. Meto-
den for opgarelse af dagsveerdi pa udlan er derfor aendret, saledes at der fremover sker regulering for kreditrisiko baseret pa en

forventet tabsmodel, jf. regnskabsbekendtggrelsen.

AEndringen betragtes som en aendring i det regnskabsmaessige skan, der ligger til grund for opgerelsen af veerdien af realkreditud-
lanet. Idet DLR ved udgangen af 2017 havde et palideligt grundlag til opgerelse af skannet, er indregningen sket i regnskabet for

2017. Resultateffekten af overgang til den nye metode udger 97 mio.kr., der er indregnet i de gruppevise nedskrivninger.

Dagsveerdi pa engagementer, hvorpa der er foretaget individuelle nedskrivninger:
- For nedskrivninger 2.027 3.381
- Efter nedskrivninger 1.748 2.970

Samtlige nedskrivninger vedrarer udlan til dagsveerdi og udlan til amortiseret kostpris.
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Noter — aktiver mio. kr.
Obl. rest- Nedskrivning Obl. rest- Nedskrivning
geeld for ultimo geeld for ultimo

nedskrivning nedskrivning
Note 2017 2017 2016 2016
18 Arsager til individuelle nedskrivninger
Ejendomskategori  Arsag
Landbrug, herunder boliglandbrug m.v.
Konkurs 113 25 726 88
Rekonstruktion 0 0 0 0
Aktuel betalingsmisligholdelse 161 34 186 33
Tidligere betalingsmisligholdelse 1.515 180 2.071 226
| alt 1.789 239 2.983 347
Udlejningsejendomme, herunder andelsboliger
Konkurs 0 0 3 1
Rekonstruktion 0
Aktuel betalingsmisligholdelse 1
Tidligere betalingsmisligholdelse iy = 240 30
| alt 147 23 245 32
Kontor- og forretningsejendomme
Konkurs 11 1 5 2
Rekonstruktion 0 0 0
Aktuel betalingsmisligholdelse 14 8 14
Tidligere betalingsmisligholdelse 56 7 120 21
| alt 81 16 139 30
Qvrige
Konkurs 0 0 1 0
Rekonstruktion 0 0 0
Aktuel betalingsmisligholdelse 1 0 0
Tidligere betalingsmisligholdelse 9 1 13 2
| alt 10 1 14 2

Differencen mellem obligationsrestgzelden far nedskrivning og den foretagne nedskrivning er sikret ved:

- Pant i den belante ejendom

- Pengeinstitutgarantier, der er stillet som sikkerhed for en del af lanene.
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Noter — aktiver mio. kr.

31. dec. 31. dec.
Note 2017 2016
19 Obligationer til dagsvaerdi
- Egne realkreditobligationer 30.307 23.866
- Andre realkreditobligationer 10.243 11.441
- Statsobligationer 1.567 2.184
Obligationer - brutto 42117 37.492
Egne realkreditobligationer modregnet i udstedte obligationer -30.307 -23.866
| alt 11.810 13.625
20 Grunde og bygninger, domicilejendomme
Dagsveerdi primo 98 98
Tilgang i arets lgb 0 0
Afskrivning -1 -1
Veerdieendringer indregnet i anden totalindkomst 0 0
Dagsveerdi ultimo 97 98
Domicilejendommenes veerdi males arligt af DLR’s erhvervsvurderingssagkyndige.
21 Andre aktiver
Positiv markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 4 10
Tilgodehavende renter og provision 85 107
Forskellige debitorer 183 129
| alt 272 246
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Noter — passiver m.v. mio. kr.

31. dec. 31. dec.
Note 2017 2016
22  Udstedte obligationer til dagsvaerdi

Realkreditobligationer - nominel veerdi 167.176 1565.775
Regulering til dagsveerdi 3.103 2.165
Udstedte obligationer — brutto 170.279 157.940
Modregning af egne realkreditobligationer - dagsveerdi -30.307 -23.866

| alt 139.972 134.074

Heraf praeemitteret, markedsveerdi 13.291 10.228
Kontantveerdi af udtrukne obligationer til naeste termin (afregningskurs) 8.321 2.152

AEndringen i dagsveerdien af realkreditobligationer og seerligt daekkede obligationer, der kan henfgres til 2endringer i kredit-
risikoen, kan opggres i forhold til tilsvarende realkreditobligationer og szerligt deekkede obligationer fra andre danske udby-
dere. De obligationer, der finansierer DLR’s udlan, er rated AAA af Standard & Poor's. Det er den tilsvarende rating, der er

tildelt hovedparten af gvrige danske realkreditobligationer og seerligt daekkede obligationer.

Opgjort saledes har der ikke veeret eendringer i dagsveerdien, som kan henfgres til en eendring i DLR’s egen kreditrisiko,

hverken i arets lgb eller siden udstedelsen.
Derfor udger den samlede regulering til dagsveerdi pa udstedte realkreditobligationer og seerligt deekkede obligationer som

folge af @endring i dagsveerdien af egen kreditrisiko 0,0 mio. kr. (2016: 0,0 mio. kr.). Af den akkumulerede effekt vedrgrer
0,0 mio. kr. eendringer i 2017 (2016: 0,0 mio. kr.).

Labetidsfordeling efter restigbetid (bruttobeholdning til markedsveerdi)

Til og med 3 maneder 23.483 14.935
Over 3 maneder og til og med 1 ar 29.020 21.065
Over 1 ar og til og med 5 ar 83.970 93.777
Over 5 ar 33.806 28.164
| alt 170.279 157.940
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Noter — passiver m.v. mio. kr.

31. dec. 31. dec.
Note 2017 2016
23  Udstedte obligationer til amortiseret kostpris
Udstedelser i forbindelse med seniorgeeld 9.000 8.000
Modregning af egne obligationer 0 0
| alt 9.000 8.000
Lebetidsfordeling efter restlgbetid
Til og med 3 maneder 0 0
Over 3 maneder og til og med 1 ar 4.000 2.000
Over 1 ar og til og med 5 ar 5.000 6.000
Over 5 ar 0 0
| alt 9.000 8.000
24  Andre passiver
Negativ markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 5 5
Skyldige renter og provision 1.079 1.180
@vrige passiver 247 193
| alt 1.331 1.378
25  Henseettelser til udskudt skat
Udskudt skat primo 3 3
/Endring i udskudt skat 0 0
| alt 3 3
Grunde og bygninger, domicilejendomme 4 4
@vrige materielle aktiver il -1
| alt 3 3
Praesenteres som:
Udskudte skatteaktiver =l -1
Henseettelser til udskudt skat 4 4
| alt 3 3
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Noter — passiver m.v.

Note

26 Egenkapital

Oplysninger om beveegelser i egenkapitalen fremgar af egenkapitalopggrelsen.

Falgende aktioneerer besidder pr. 31. december 2017 mere end 5 pct. af DLR’s nominelle aktiekapital:

Laneformidlende aktionzerer:
Jyske Bank A/S, Silkeborg

Spar Nord Bank A/S, Aalborg
Sydbank A/S, Aabenraa

@vrige aktionaerer
Nykredit Realkredit A/S, Kgbenhavn
PRAS A/S, Kgbenhavn

Ingen af de ovenfor neaevnte aktionzerer har bestemmende indflydelse.
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Noter - ikke balancefgrte poster m.v.

Note

27 Ikke balanceferte poster

Garantier m.v.

Finansgarantier & 3
@vrige garantier 4 15
| alt 7 17

Andre eventualforpligtelser
Uigenkaldelige kredittilsagn (lanetilbud) 4.953 4.220
| alt 4.960 4.237

Udover ovennaevnte garantier og evetualforpligtelser anvendes DLR’s obligationsbeholdning som sikkerhedsstillelse
overfor intradag afvikling af VP sumclearing. Det vurderes ikke at ville medfere et treek pa virksomhedens gkonomiske

ressourcer.

28 Eventualaktiver

Der er etableret tabsmodregningsordninger imellem DLR og dets aktioneerpengeinstitutter, hvor det enkelte pengeinstitut
i provisionsbetalingerne modregnes samtlige tab, som DLR matte blive pafgrt. Modregning kan foretages i en arreekke
fremadrettet. Dette medferer, at i det omfang de foretagne nedskrivninger pa eksponeringer inden for ordningerne ender

ud i et konstateret tab, vil DLR fremover kunne modregne dette tab i fremtidige provisionsbetalinger.
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Noter - risici

Note

29 Risikostyring

Risikostyring er forankret i bestyrelsen og direktionen og er en central del af DLR’s daglige drift. DLR’s interne kontroller

og risikostyring er tilrettelagt med henblik pa effektivt at styre de relevante risici.
DLR’s risici kan klassificeres i felgende grupperinger:

1) Kreditrisiko: DLR yder 1an mod tinglyst pant i fast ejendom under iagttagelse af lovgivningens fastsatte graenser for

lanenes sikkerhedsmaessige placering.

2) Markedsrisiko: Realkreditudlan og den tilhgrende funding er reguleret af balanceprincippet, hvilket betyder, at DLR kun
har ubetydelige markedsrisici i forbindelse hermed. DLR’s markedsrisici er saledes relateret til fondsbeholdningen samt

udstedte obligationer til amortiseret kostpris.

3) Operationel risiko: DLR’s operationelle risici vedrgrer uhensigtsmaessige eller mangelfulde interne procedurer, menne-

skelige og systemmeessige fejl eller eksterne begivenheder, herunder juridiske risici.

Kredit-, markeds- og operationelle risici afdaekkes ved at holde tilstraekkelig kapital, mens likviditetsrisiko afdeekkes ved

at have en passende likviditetsbeholdning.

Arligt offentligger DLR en detaljeret rapport med titlen Risiko- og kapitalstyring. Rapporten indeholder blandt andet en
reekke risikonggletal i overensstemmelse med CRR-forordningen. Rapporten er ikke omfattet af revision og findes pa

dir.dk/Regnskab og rapportering.
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Noter - risici

Note

30 Kreditrisiko - politik og sikkerheder

DLR’s udlansomrade er koncentreret om udlan til landbrugs-, skovbrugs- og gartneriejendomme, nedlagte landbrugsejen-
domme (ejerboliger) samt private beboelsesejendomme til udlejning, andelsboliger samt kontor- og forretningsejen-

domme i Danmark. Herudover ydes i mindre omfang udlan pa Feergerne og i Grenland.

DLR’s udlan sker i samarbejde med DLR’s aktionzerpengeinstitutter, der som laneformidlere, forestar radgivning om

DLR’s produkter overfor lantagerne.

DLR’s langivning baserer sig overordnet pa tre elementer, der indgar i den samlede vurdering af en laneanmodning:

- Vurdering af ejendommen
- Bedgmmelse af lansggers kreditveerdighed

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

Vurdering af ejendomme sker i overensstemmelse med Finanstilsynets bekendtggrelse om veerdiansaettelse af pant og

lan i fast ejendom.

Ved fastleeggelse af den samlede belaning, herunder i hvilken udstraekning den gvre lanegreense for den pageeldende
ejendomskategori kan udnyttes, laegges der veegt pa ansggers gkonomiske resultater gennem flere ar. Safremt gkono-
mien ikke har udviklet sig tilfredsstillende over en leengere periode, laegges der afggrende vaegt pa, hvorvidt der kan op-

nas en pantmaessig placering i eiendommen, der ma kunne betragtes som risikofri.

Ved belaning til keb af ejendomme eller ved gennemferelse af storre investeringer laegges der vaegt pa budgetter, herun-
der om der kan opnas balance i gkonomien ud fra forventelige opnaelige budgetforudseetninger. Der tages endvidere

hensyn til ansggers egenkapital opgjort ud fra DLR’s vurdering af lantagers ejendomme.

Ved belaning stiller de laneformidlende pengeinstitutter normalt en individuel garanti omfattende det enkelte 1an i hele
lanets Igbetid og deekkende 6 pct. af restgeelden. Garantien reduceres ordinzert i takt med, at lanet nedbringes, sa garan-
tiprocenten i forhold til lanets restgeeld er uzendret i hele lanets lgbetid. Garantien daekker den yderste del af den samlede
belaning i den enkelte ejendom. Der er herudover etableret en tabsmodregningsordning, hvor det enkelte pengeinstitut i
provisionsbetalingerne modregnes samtlige tab, som DLR matte blive pafert, ud over hvad der er deekket af de stillede 6

pct. garantier pa laneniveau. Modregning kan foretages i op til 10 ars provisioner for tab konstateret efter 1. januar 2017.

| det omfang, der er tab til modregning, der overstiger indevaerende ars og op til de falgende 9 ars forventede provisioner,
kan DLR kreeve, at sadanne tab inddaekkes ved traek pa det enkelte pengeinstituts samlede garantistillelse. Det pageel-

dende garantikoncept blev igangsat med lanetilbud fra primo 2015. Den omfattede portefelje udger aktuelt 70 mia. kr.

Herudover har DLR tidligere haft 2 forskellige tabsbegraensende koncepter, der fortsat daekker betydelige dele af DLR’s
portefglje.
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Noter - risici

For lan i jordbrugsejendomme tilbudt far 2015 er med de laneformidlende pengeinstitutter indgaet en samarbejdsaftale, som dels
indeholder en kollektiv tabsgarantiramme, dels en modregningsadgang, hvorefter DLR kan foretage modregning af konstaterede tab
i visse af de enkelte pengeinstitutters provisioner. Modregning af tab medferer séledes en reduceret provisionsudbetaling fra DLR til
det enkelte pengeinstitut. Dette garantikoncept, der ligeledes er under afvikling, omfatter udlan for 41 mia. kr. ultimo 2017.

Ved belaning af andre ejendomskategorier end jordbrugsejendomme og nedlagte landbrug/boliglandbrug fer 2015 stillede det lane-
formidlende pengeinstitut tidligere garanti for den yderste del af DLR’s beldning deekkende i starrelsesordenen 25-100 pct. af den
pageeldende belaning. De tabsbegreensende aftaler under dette garantikoncept omfatter ultimo 2017 samlet garantier pa 9,7 mia.kr.

stillet for en portefalje pa aktuelt 23 mia. kr. Dette garantikoncept er under afvikling.

e L
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Noter - risici mio. kr.
31. dec. 31. dec.
Note 2017 2016
31 Kreditrisiko - eksponeringer
Samlet krediteksponering fordelt pa balanceposter og ikke balanceferte poster:
Balanceposter
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 50 48
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 7.951 2.428
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 143.042 139.032
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 19 20
Obligationer til dagsveerdi 11.810 13.625
Andre aktiver 269 236
Afledte finansielle instrumenter 4 10
| alt 163.144 155.400
Ikke balanceferte poster
Finansgarantier S 3
@vrige garantier 4 15
Uigenkaldelige kredittilsagn (lanetilbud) 4.953 4.220
| alt 4.960 4.237
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Noter - risici

Note

32 Kreditrisiko - Loan to value (LTV)
Kreditkvaliteten i DLR Kredits udlan fremgar i nedenstaende oversigter, hvor fordelingen af det samlede udlan pa LTV-
band (belaningsintervaller) opgjort ultimo 2017 er angivet for de veesentligste ejendomskategorier. | oversigterne over
fordelingen af udlanet pa LTV-band indgar ikke sager, hvor der er lan i restance eller, hvor der er foretaget individuel

nedskrivning.

LTV-fordelingerne viser, hvor stor en andel af udlanet, der er placeret i de respektive belaningsintervaller. Som udgangs-
punkt 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 seerligt deekkede
obligationer (SDO’er)). Hertil kommer, at der er foretaget en fremindeksering af vurderingerne til det geeldende prisniveau

4. kvartal 2017 for at sikre, at det anvendte vurderingsgrundlag sa vidt muligt afspejler det aktuelle prisniveau.

Det skal samtidig bemeerkes, at de laneformidlende institutter delvist afdaekker DLR’s risiko i henhold til de ovenfor be-

skrevne garanti og modregningskoncepter.

Landbrug: Belaningsgraense pa 70 pct. forudsat supplerende sikkerhedsstillelse pa 10 pct. af vaerdien i intervallet 60-70
pct. ved lan baseret pa SDO’er. Ellers er belaningsgreensen 60 pct. Udlanet til jordbrugsejendomme udgjorde 63 pct. af

DLR Kredits samlede udlansportefglje ultimo 2017.

Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-60 60-70 70+
Pct. af udlan i belaningsintervaller 91,0 5,9 3,1

Kontor- og forretningsejendomme: Belaningsgreense pa 70 pct. forudsat supplerende sikkerhedsstillelse pa 10 pct. af
veerdien i intervallet 60-70 pct. ved lan baseret pa SDO’er. Ellers er belaningsgraensen 60 pct. Udlanet til kontor- og for-

retningsejendomme udgjorde 16 pct. af DLR Kredits samlede udlansportefglje ultimo 2017.

Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-60 60-70 70+
Pct. af udlan i belaningsintervaller 91,2 5,6 3,2
Udlejningsejendomme, herunder andelsboliger: Belaningsgraense pa 80 pct. Udlanet til privat boligudlejningsejendomme
og private andelsboliger udgjorde 13 pct. af DLR Kredits samlede udlansportefglje ultimo 2017.

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

Pct. af udlan i belaningsintervaller 97,5 2,5

Ejerboliger: Belaningsgreense pa 80 pct. Udlanet til ejerboliger udgjorde 6 pct. af DLR Kredits samlede udlansportefglje

ultimo 2017.
Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-80 80+
Pct. af udlan i belaningsintervaller 98,9 1,1
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Noter - risici mio. kr.
31. dec. 31. dec.
Note 2017 2016
33 Kreditrisiko - Udlan, som er i restance, men ikke nedskrevne, fordelt efter alderen pa aeldste terminsrestance
Obl. Restgeeld Obl. Restgeeld
Ejendomskategori FAEldste restances alder
Landbrug, herunder boliglandbrug m.v. 0-2 maneder 3.144 3.025
2-5 maneder 286 454
5-8 maneder 50 97
8-11 maneder 52 67
Over 11 maneder 11 67
| alt 3.543 3.711
Udlejningsejendomme, herunder andelsboliger 0-2 maneder 647 471
2-5 méneder 30 44
5-8 maneder 5 14
8-11 maneder 6 1
Over 11 maneder 0 0
| alt 687 530
Kontor- og forretningsejendomme 0-2 maneder 1.009 904
2-5 méneder 93 98
5-8 maneder 25 44
8-11 maneder 22 13
Over 11 maneder 19 7
1 alt 1.167 1.066
@vrige 0-2 méaneder 32 32
2-5 méneder 0 1
5-8 méaneder 0 0
8-11 maneder 0 0
Over 11 maneder 0 0
| alt 32 33

Udlan, der er i restance, er som hovedregel omfattet af OIV (objektiv indikation for veerdiforringelse), og for sadanne lan

foretages en nedskrivningsberegning for at afgere, om der er grundlag for at foretage individuel nedskrivning.

Udlan, der er i restance, men ikke individuelt nedskrevet, vurderes i det veesentligste at veere sikret ved pant i de faste

ejendomme, der er stillet som sikkerhed for de enkelte lan. Herudover er der, bortset fra lan i landbrugsejendomme ydet

fer 2015, som udgangspunkt stillet garanti af et pengeinstitut for en del af DLR’s lan i de enkelte ejendomme.
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Note - risici

Note

34 Markedsrisiko - politik
Renterisiko
Lovgivningens krav til renterisiko er, at risikoen ikke ma overstige 8 pct. af DLR’s kapitalgrundlag. Med DLR’s kapitalgrund-

lag ultimo 2017 pa 12.372 mio. kr. svarer dette til en maksimal tilladt renterisiko pa 990 mio. kr.

Renterisikoen pa DLR’s fondsbeholdning (aktivsiden) udgjorde 220 mio. kr. ultimo 2017. Renterisikoen udtrykker det be-
lgb, som DLR pr. ultimo 2017 matte forvente i kursregulering ved en aendring i markedsrenten pa 1 pct.point. Den relative

renterisiko kan pa baggrund af kapitalgrundlaget ultimo 2017 beregnes til 1,8 pct.

Renterisikoen pa udstedte geeldsinstrumenter (passivsiden) — hybrid kernekapital og Senior Secured Bonds — kan opggres

til 32 mio. kr. svarende til 0,3 pct. af DLR’s kapitalgrundlag.

Renterisikoen pa udstedte geeldsinstrumenter har "modsat fortegn” af renterisikoen pa fondsbeholdningen, og dermed re-
duceres DLR’s nettorenterisiko til 188 mio. kr. svarende til 1,5 pct. af kapitalgrundlaget. DLR kan anleegge en nettobetragt-
ning pa renterisikoen med baggrund i, at beholdningens sammenszetning aktivt styres 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
DLR’s anvendelse af det specifikke balanceprincip medfgrer, at betalinger pa ydede lan og udstedte obligationer falger
hinanden ngje (match-funding). DLR far dog ved fertidig indfrielse af 1an (straksindfrielser) tilfart likviditet, som efterfal-

gende placeres, indtil belgbet skal udbetales til obligationsejerne som led i ekstraordinzere udtreekninger.

Likviditeten placeres som kortlabende terminsindskud i pengeinstitutter eller i korte obligationer. Forudbetalte midler, som
fremkommer ved lantagers kvartarlige ydelser pa rentetilpasningslan, placeres tilsvarende i pengeinstitutter eller i obligati-

oner og separeres fra den gvrige fondsbeholdning.

Med implementeringen af CRR/CRD |V er der, jf. § 8, stk. 9 i bekendtgerelsen om ledelse og styring af pengeinstitutter
m.fl., blevet indfert nye krav vedrgrende opggrelse og vurdering af likviditetsposition og likviditetsrisici (ILAAP - Internal
Liquidity Adequacy Assessment Process). DLR har derfor arligt siden 2014 udarbejdet en selvsteendig rapport omkring
likviditet p4 samme made, som der udarbejdes en solvensbehovsopggrelse (ICAAP - Internal Capital Adequacy Asses-

sment Process). ILAAP’en godkendes af DLR’s bestyrelse, for den indsendes til Finanstilsynet.

Valutakursrisiko

Opgjort efter Finanstilsynets valutaindikator 2 var DLR’s valutakursrisiko 2,0 mio. kr. ved udgangen af 2017, svarende til
0,02 pct. af kapitalgrundlaget. Valutakursrisikoen opgjort efter Finanstilsynets valutaindikator 2 ma ifglge lovgivningen
hejst udgere 0,1 pct. af kapitalgrundlaget. Arsagen til DLR’s begraensede valutakursrisiko er, at 1an udbetalt i fremmed
valuta (alene EUR) altid fundes i den pagaeldende valuta, og kun en mindre del af DLR’s fondsbeholdning er placeret i
EUR obligationer.

Aktierisiko

DLR placerer generelt ikke midler i aktier, bortset fra sektoraktier. Ved udgangen af 2017 bestod DLR’s aktiebeholdning af
poster i VP Securities A/S, e-nettet A/S og Landbrugets Finansieringsinstitut A/S. Aktierisikoen efter skat udgjorde 4 mio.
kr. ultimo 2017.
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Noter - risici mio. kr.

Note

35 Markedsrisiko - falsomhed
DLR’s risici og politikker er beskrevet i ledelsesberetningens afsnit om risikoforhold. DLR er pavirket af flere typer af mar-
kedsrisici. For at illustrere indvirkningen eller fglsomheden i forhold til hver enkelt type af markedsrisiko er der nedenfor

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

Andring af  Andring af
resultat ef- egenkapital

2017 ter skat

Renterisiko pa fondsbeholdningen

En stigning i renten pa 1 procent point -147 -147

Et fald i renten pa 1 procent point 147 147

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 12 12

Et fald pa 1 procent DKK/EUR -12 -12
AEndring AEndring af
af resultat  egenkapital

2016 efter skat

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 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 7 7

Et fald pa 1 procent DKK/EUR -7 -7
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Noter - finansielle instrumenter mio. Kr.

Note

36 Finansielle instrumenter: Instrumenter der anvendes
DLR’s finansielle instrumenter bestar i al veesentlighed af realkreditudlan, placeringer af likvide midler i pengeinstitutter
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 instrumenter anvendes som et led i risiko-

styringen.

37 Finansielle instrumenter: Oplysninger finansielle instrumenter der ikke indregnes til dagsvaerdi

Finansielle instrumenter males i balancen enten til dagsvaerdi eller til amortiseret kostpris. Nedenstédende tabel viser

dagsveerdien af de instrumenter, der ikke indregnes til dagsveerdi pa balancen.

Dagsveerdi er det belgb, som et finansielt aktiv kan handles til, eller en finansiel forpligtelse indfries til mellem uaf-

heengige parter. Der henvises i gvrigt til anvendt regnskabspraksis vedrgrende indregning og maling.

Bogfert
2017 vaerdi Dagsveerdi
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 19 19
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 9.000 8.978
Bogfert
2016 veerdi Dagsveerdi
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 20 20
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 8.000 8.039

For gvrige finansielle aktiver og forpligtelser, der ikke indregnes til dagsvaerdi, svarer den regnskabsmaessige veerdi i al

vaesentlighed til dagsveerdien.
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Noter - finansielle instrumenter

mio. Kr.

Noterede  Observerbare  Ikke-observer- Dagsvaerdi
Note priser input bare input ialt
38 Oplysninger om aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi

2017
Finansielle aktiver:
Indregnet som handelsbeholdning:
- obligationer til dagsveerdi 11.269 541 0 11.810
- afledte finansielle instrumenter 4 0 0 4
Indregnet via dagsveerdioptionen:
- udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 0 143.042 0 143.042
Indregnet som disponible for salg:
- aktier disponible for salg 0 42 4 46
@vrige aktiver
Grunde og bygninger, domicilejendomme 0 0 97 97
| alt 11.273 143.625 101 154.998
Finansielle forpligtelser:
Indregnet som handelsbeholdning:
- afledte finansielle instrumenter 5 0 0 5
Indregnet via dagsveerdioptionen:
- udstedte obligationer til dagsveerdi 122.206 17.766 0 139.972
| alt 122.210 17.766 0 139.977
2016
Finansielle aktiver:
Indregnet som handelsbeholdning:
- obligationer til dagsveerdi 8.074 5.551 0 13.625
- afledte finansielle instrumenter 10 0 0 10
Indregnet via dagsveerdioptionen:
- udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 0 139.032 0 139.032
Indregnet som disponible for salg:
- aktier disponible for salg 0 48 11 59
@vrige aktiver
Grunde og bygninger, domicilejendomme 0 0 98 98
| alt 8.084 144.631 108 152.824
Finansielle forpligtelser:
Indregnet som handelsbeholdning:
- afledte finansielle instrumenter 5 0 0 5
Indregnet via dagsveerdioptionen:
- udstedte obligationer til dagsveerdi 90.811 43.263 0 134.074
| alt 90.816 43.263 0 134.079
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Noter — finansielle instrumenter mio. kr.

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 aner-
kendte beregningsmodeller med observerbare markedsdata. For obligationer, hvorpa der ikke foreligger en opdateret
markedskurs, anvendes en kurs. der er beregnet ud fra den officielle markedsrente pa en tilsvarende obligation. For uno-
terede aktier i sektorejede selskaber, hvor der sker omfordeling af aktierne, anses omfordelingen for at udggre det pri-

meere marked for aktierne. Dagsvaerdien fastsaettes som omfordelingskursen, og aktierne indgar i denne kategori.

Ikke-observerbare input

| tilfaelde, hvor det ikke er muligt at veerdiansaette finansielle instrumenter til dagsveerdi via priser fra et aktivt marked 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 instrumenternes likviditet,
kreditspaend og lgbetider m.v. Selskabets beholdning af unoterede aktier i sektorselskaber, hvor observerbare input ikke

umiddelbart er tilgaengelige, placeres i denne kategori.

31. dec. 31. dec.
2017 2016
39 Afledte finansielle instrumenter (Lgbetidsfordeling af restlgbetid)

Terminer, kab *
Til og med 3 maneder
Nominel veerdi 13.031 10.053
Netto markedsvaerdi -3 10
Terminer, salg **
Til og med 3 maneder
Nominel veerdi 9.769 2.652
Netto markedsveaerdi 2 -5

Lan, der skal refinansieres, medfgrer, at DLR udfgrer 2 modsatrettede gkonomiske transaktioner. Den ene transaktion
medfarer, at DLR seelger obligationer (svarende til det belgb der skal refinansieres) til obligationsinvestorer. Den
kurs/rente, der opnas ved dette salg, overveeltes direkte pa lantagers rentetilpasningslan, hvorfor den anden transaktion
indebeerer, at lantager "kaber" en rente pa sit rentetilpasningslan. Den resultatmeessige netto-pavirkning af disse transak-

tioner er 0 mio. kr., nar der ses bort fra indtaegter som felge af kursskeering pa refinansieringen over for lantager.

* Terminskontrakter kgb: Refinansieringen der ved arsskiftet 2017/18 udgjorde 13.031 mio. kr., indebeerer saledes impli-

cit, at DLR (via lanevilkarene) har en aftale med lantager om, at lantager "kaber" denne rente pa sit rentetilpasningslan.

** Terminskontrakter salg: Af refinansieringen pa 13.031 mio. kr. har DLR solgt 9.769 mio. kr. pa termin til 2/1 2018,

mens det resterende belgb er solgt med afvikling i 2017, og saledes ikke optreeder som en terminskontrakt.
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Noter — hovedtal og nagletal mio. kr.

Note 2017 2016 2015 2014 2013
40 Hovedtal

Resultatopgarelse
Netto rente- og gebyrindteegter 1.451 1.419 1.474 1.488 1.206
Andre ordinzere indteegter m.v. 20 18 18 17 18
Udgifter til personale og administration m.v. -267 -248 -225 -214 -209
Indtjening 1.204 1.189 1.267 1.291 1.015
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehav. 94 -62 -60 -171 -90
Kursreguleringer =172 -88 -330 -188 -296
Resultat for skat 1.126 1.039 875 933 629
Resultat efter skat 880 811 670 703 471
Balance
Aktiver
Udlan 143.061 139.053 133.038 133.219 133.910
Obligationer og aktier m.v. 11.855 13.683 12.033 9.234 8.874
@vrige aktiver 8.458 3.002 3.371 15.185 4.110
Aktiver i alt 163.375 155.737 148.442 157.637 146.894
Passiver
Udstedte obligationer 148.972 142.074 134.342 141.324 131.438
@vrige passiver 1.338 1.404 1.596 3.638 2.395
Efterstillede kapitalindskud 650 0 0 755 3.078
Egenkapital 12.415 12.259 12.503 11.919 9.984
Passiver i alt 163.375 155.737 148.442 157.637 146.894
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Noter — hovedtal og nagletal mio. kr.

Note 2017 2016 2015 2014 2013
41 Nagletal
Egenkapitalforrentning
Resultat for skat i pct. af egenkapital *) 9,1 8,4 7,2 8,5 6,6
Resultat efter skat i pct. af egenkapital *) 7.1 6,5 55 6,4 5,0
Afkastningsgrad
Afkastningsgrad *) 0,54 0,52 0,45 0,45 0,32

Omkostninger

Omkostninger i pct. af udlansportefglje 0,19 0,18 0,17 0,16 0,16
Indtjening pr. omkostningskrone *) 7,5 4,4 41 34 3,1
Indtjening pr. omk.kr. ekskl. nedskrivn. 4,9 54 5,2 6,2 4.4
Solvens **)

Kapitalprocent *) 15,9 14,3 12,9 12,3 12,3
Kernekapitalprocent *) 15,1 14,3 12,9 12,3 12,3
Egentlig kernekapitalprocent *) 15,1 12,7 11,5 10,4 9,8

Restancer og nedskrivninger

Restancer ultimo (mio. kr.) 101 124 122 142 125
Arets nedskrivningsprocent (pct. af udlansporte-

felje) *) -0,07 0,04 0,05 0,13 0,07
Akkumuleret nedskrivningsprocent (pct. af ud-

lansportefalje) 0,37 0,43 0,44 0,40 0,28
Udlansaktivitet

Veekst i udlansportefglje, pct. (nominel) *) 2,3 3,8 0,6 -0,9 -0,9
Bruttonyudlan (mio. kr.) 35.214 23.118 23.469 33.181 11.340
Antal nye lan (brutto) 10.225 7.353 8.585 9.638 4.887
Udlan i forhold til egenkapital *) 11,523 11,3 10,6 11,2 13,4
Marginaler

Pct. af gennemsnitlig udlansportefalje (nominel):
Resultat for skat 0,81 0,77 0,67 0,71 0,47
Bidragsindtaegter i pct. af gns. udlansport. 1,08 1,08 1,09 1,07 1,05

Pct. af kernekapital efter fradrag:
Valutapos. i pct. af kernek. efter fradrag**) 13,1 8,0 9,1 4,0 3,1

*) 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 portefgljen af
lan til produktionslandbrug, hvilket er indarbejdet i tallene for 2016 og 2017, i modsaetning til tallene pr. ultimo 2015, der udelukkende

baserer sig pa standardmetoden.
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Noter — gvrige mio. kr.

31. dec. 31. dec.
Note 2017 2016
42 Omsastning
DLR driver udelukkende realkreditvirkomhed i Danmark (inkl. Feergerne og
Grgnland), hvorfor al omseetning kan henfgres til Kongeriget Danmark:
Omsaetning 3.584 3.644
Modtagne offentlige tilskud 0 0
43 Naertstdende parter
DLR har ikke neertstaende parter udover bestyrelse og direktion
Basis- Beholnings- I alt

indtjening indtjening

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

Renteindtaegter 3.151 178 3.329
Renteudgifter -1.621 -1.621
Netto renteindtaegter 1.530 178 1.708
Udbytte af aktier m.v. 0 0
Gebyrer og provisionsindteegter 235 235
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -492 -492
Netto rente- og gebyrindtasgter 1.273 178 1.451
Kursreguleringer 1 -173 =172
Andre driftsindteegter 20 20
Udgifter til personale og administration -252 -252
Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver -3 -3
Andre driftsudgifter -12 -12
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. 94 94
Resultat for skat 1.121 6 1.126
Skat -246 -246
Resultat efter skat 874 6 880
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Noter — anvendt regnskabspraksis

Note

45 Anvendt regnskabspraksis (veesentlige poster)

Generelt
DLR’s arsrapport er aflagt i overensstemmelse med Finanstilsynets regnskabsbestemmelser for realkreditinstitutter

samt de krav, NASDAQ Copenhagen i gvrigt stiller til regnskabsaflaeggelse for udstedere af barsnoterede obligationer.

Anvendt regnskabspraksis er i 2017 sendret i relation til klassifikation af falgende poster:

e  Honorar til landbrugsvurderingssagkyndige: Tidligere er udgiften i note "Udgifter til personale og administra-
tion” blevet klassificeret som "@vrige administrationsudgifter”. Udgiften er fra og med 2017 klassificeret under
"Personaleudgifter”.

. Tabsmodregning i provisioner til aktionaerpengeinstitutterne er tidligere blevet modregnet i regnskabsposten
"Afgivne gebyrer og provisionsudgifter”. Med virkning fra 2017 er indteegten fart under "Nedskrivninger pa
udlan og tilgodehavender”.

Omklassificeringerne har ingen effekt pa hverken resultat fer skat, totalindkomsten eller egenkapitalen.

Sammenligningstallene for de pageeldende poster er ligeledes tilrettet.

Regnskabsmaessige skan og vurderinger

Udarbejdelsen af regnskabet medfarer brug af kvalificerede regnskabsmaessige skan. Disse skan og vurderinger fore-
tages af DLR’s ledelse i overensstemmelse med regnskabspraksis og pa baggrund af historiske erfaringer og en vur-
dering af fremtidige forhold. De regnskabsmaessige skan og forudsaetninger testes og vurderes jeevnligt. De anvendte
sken og vurderinger er baseret pa forudsaetninger, som ledelsen anser som forsvarlige og realistiske, men som i sa-

gens natur er behaeftet med usikkerhed.

De vaesentligste sken med indvirkning pa regnskabet vedrarer:

e  Udlan til dagsveerdi
e  Obligationer til dagsveerdi
° Grunde og bygninger, domicilejendomme

e  Aktiver i midlertidig besiddelse

Udlidn til dagsveerdi

Med virkning pr. 1. januar 2018 traeder en raekke eendringer til regnskabsbekendtgerelsen i kraft. £Endringerne er en
konsekvens af implementeringen af IFRS 9, der primzert vedrgrer veerdiansaettelse af udlan til amortiseret kostpris.
Andringerne medferer, at regulering for kreditrisiko, som tidligere var basereret pa indtrufne begivenheder (objektiv

indikation for veerdiforringelse), fremover baseres pa en forventet tabsmodel.
DLR maler udlan til dagsveerdi, men anvender i vidt omfang samme principper, som geelder for udlan til amortiseret

kostpris. Metoden for opgerelse af dagsveerdi pa udlan er derfor zendret, séledes at der fremover sker regulering for

kreditrisiko baseret pa en forventet tabsmodel, jf. regnskabsbekendtggrelsen.
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Noter — anvendt regnskabspraksis

AEndringen betragtes som en aendring i det regnskabsmeessige skgn, der ligger til grund for opgerelsen af vaerdien af
realkreditudlanet. Idet DLR ved udgangen af 2017 havde et palideligt grundlag til opgerelse af skannet, er indregnin-
gen sket i regnskabet for 2017. Resultateffekten af overgang til den nye metode udger 97 mio. kr., der i &rsregnskabet
er indregnet som en gruppevis nedskrivning i udlan til dagsveerdi.

De regnskabsmeessige skan, der anvendes ved opgerelsen af nedskrivninger pa udlan til dagsveerdi, er herefter som
falger:

» Pade lan, hvorpa der er nedskrevet individuelt, er et veesentligt element i nedskrivningsberegningen at an-
seette den veerdi, som pantet vil kunne indbringe ved en tvangsrealisation. Denne veerdianseettelse er et
skgn, der foretages af interne vurderingsmaend, der har veerdianseettelse af eiendomme som deres fagom-

rade.

»  Paden gvrige del af portefgljen (benaevnt gruppevise nedskrivninger i regnskabet) er nedskrivningen opgjort
ud fra en modelbaseret tilgang. For de lan, hvor DLR har en IRB-godkendt model, er der taget udgangspunkt
i modelparametrene PD (posibility of default) og LGD (loss given default). Udgangspunktet for disse para-
metre har veeret en "forventet tilgang” i regnskabet, mens der i solvensopggrelsen er anvendt en forsigtig-
hedsbetragtning. For de lan, hvor DLR ikke har en IRB-model, er ved brug af andre input-variable ligeledes
opgjort PD og LGD, saledes at der kan beregnes et forventet tab. Udover den modelbaserede nedskrivning
er der ligeledes foretaget et management judgement, der skal sikre at der afsaettes nedskrivninger til de ri-

sici, som ikke er afspejlet i modellen.

Obligationer til dagsvaerdi

Likvide obligationsbeholdninger males til dagsveerdi, som er markedskursen pa disse obligationer. Obligationsbehold-
ninger i mindre illikvide serier, hvor der ikke handles aktivt, veerdianseettes til en beregnet kurs. Denne beregnede kurs
er sdledes baseret pa et skan og dermed behaeftet med en vis usikkerhed. Der henvises til noten "Oplysninger om akti-

ver og forpligtelser til dagsveerdi” for en uddybning heraf.

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

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

Generelt om preesentation, indregning og maling
Tallene i regnskabet preesenteres i hele mio. kr. med nul decimaler, medmindre det skennes vaesentligt at give yderli-

gere decimaloplysninger.
Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa baggrund af de faktiske tal, hvilket er den matematisk korrekte metode. En ef-
terregning af sumtotaler vil i visse tilfaelde give en afrundingsdifference, som er udtryk for, at bagvedliggende decimaler

ikke fremgar for regnskabslzseseren.

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

fordele vil tilflyde DLR, og aktivets veerdi kan males palideligt.
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Forpligtelser indregnes i balancen, nar DLR som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse,

og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens veerdi 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 forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten aflaegges, og

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

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

vedrgrer regnskabsaret.

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

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

Afledlfe finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdien pa balancedagen.
Urealiserede savel som realiserede kursgevinster/-tab medtages i resultatopgerelsen og i balancen under "Andre akti-

ver” henholdsvis "Andre passiver”.

Terminsforretninger

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

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender, geelds-
forpligtelser og andre moneteere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til balance-
dagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen,

henholdsvis balancedagens kurs, indregnes i resultatopgarelsen.

Resultatopgarelsen

| Regnskabsbekendtgarelsen anferes det, at der skal oplyses om netto rente- og gebyrindteegter og kursreguleringer

fordelt pa aktiviteter og geografiske markeder, hvis aktiviteterne henholdsvis markederne afviger indbyrdes. DLR har

alene én aktivitet i form af realkreditvirksomhed i Danmark samt i begreenset omfang pa Faergerne og Grgnland. Risi-

komaessigt betragtes disse som ét geografisk marked, hvorfor ovennzevnte oplysninger ikke er angivet.
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Renteindisegter og renteudgifter
Renteindteegter og renteudgifter, herunder morarente samt administrationsbidrag, er periodiseret, saledes at palgbne,

ej forfaldne renter og bidrag er medtaget i resultatopggrelsen.
For sa vidt angar betalinger til indehavere af hybrid kernekapital indgar disse i fordelingen af totalindkomsten.

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

sen, nar transaktionen er gennemfart.

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

provision til pengeinstitutter indregnes i resultatopgarelsen efter periodiseringsprincippet.

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

realiserede og urealiserede gevinster og tab.

Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale omfatter len og gager samt sociale omkostninger, pensioner mv. til selskabets personale.
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til it, distribution, salg og administration mv.

Nedskrivning pd udlan og tilgodehavender mv.
Nedskrivninger pa udlan omfatter arets veerdireguleringer som bestar af de konstaterede tab i perioden og eendrin-

gerne i de forventede fremtidige tab

Herudover indgar indteegter opstaet som felge af DLR’s adgang til at foretage modregning af konstaterede tab i de en-

kelte pengeinstitutters provisioner, samt belgb der er indgaet pa tidligere afskrevne fordringer

Skat
Arets skat bestar af:

e  Skat af arets skattepligtige indkomst
e  /Endring af udskudt skat

. Forskel mellem tidligere ars beregnede og betalte skat

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

der kan henfares til anden totalindkomst.
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Aktuelle skatteforpligtelser og aktuel tiigodehavende skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af arets skat-

tepligtige indkomst reguleret for betalt acontoskat. Rentetilleeg i acontoskatteordningen indgar i nettorenteindteegter.
Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen gaeldende skattesatser og -regler.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier af aktiver
og forpligtelser. Udskudte skatteaktiver eller skattepassiver indregnes i balancen med den veerdi, hvortil aktivet/passi-
vet forventes at kunne realiseres. Det vurderes pa hver balancedag, om det er sandsynligt, at der i fremtiden vil blive

frembragt tilstraekkelig skattepligtig indkomst til, at et udskudt skatteaktiv vil kunne udnyttes.

Totalindkornst

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

Balancen
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Anfordringstilgodehavende og tidsindskud hos pengeinstitutter males ved ferste indregning til dagsveerdi. Efterfelgende

sker malingen til amortiseres kostpris.

Udlldn og andre tilgodehavender
Realkreditudlan males til dagsveerdi og omfatter regulering for markedsrisikoen baseret pa vaerdien af de udstedte obli-

gationer og regulering for kreditrisiko baseret pa behovet for nedskrivning.

@vrige udlan males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi med fradrag af stiftelsesgebyrer

m.v., med fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Individuelle nedskrivninger er foretaget pa grundlag af en individuel gennemgang af dels en raekke stgrre udlan og en-
gagementer, dels sager, hvorpa der er restancer eller anden objektiv indikation for, at et udlan er veerdiforringet. Vurde-
res det mest sandsynligt, at sagen ender med et gkonomisk tab, er der foretaget en nedskrivning med udgangspunkt i

det forventede tab, som DLR vurderes at blive pafert efter en tvangsrealisation af den pantsatte ejendom.

Gruppevise nedskrivninger foretages pa grundlag af den model, der er beskrevet ovenfor under "regnskabsmaessige

skan”.

Tidligere afskrevne fordringer, som forventes at medfere fremtidige skonomiske fordele, indregnes i balancen og veer-

direguleres over resultatopgarelsen. DLR vurderes ikke p.t. at have sadanne fordringer.
Obligationer til dagsvaerdi

Obligationer, der handles pa aktive markeder, males til dagsvaerdi. Indeksobligationer er ansat til den indekserede

veerdi pa balancedagen. For obligationer, der ikke handles aktivt, anvendes en beregnet kurs.
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Beholdningen af egne udstedte obligationer modregnes i passivposten "Udstedte obligationer”.

Aktier m.v.

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

Unoterede aktier optages til dagsveerdi. Safremt dagsvaerdien ikke kan males palideligt, males disse dog til kostpris

eventuelt med fradrag af nedskrivninger.

Grunde og bygninger, domicilejendomme

Domicilejendomme indregnes ved ferste indregning til kostpris. Efter ferste indregning males domicilejendomme til om-
vurderet vaerdi, som er dagsveerdi pa omvurderingstidspunktet med fradrag af efterfelgende akkumulerede afskrivnin-
ger og efterfalgende tab ved veerdiforringelse. Der foretages arlig omvurdering, saledes at den regnskabsmaessige
veerdi ikke afviger veesentligt fra den veerdi, der ville veere blevet fastsat ved anvendelse af dagsveerdi pa balanceda-

gen.

Efterfalgende omkostninger til forbedringer indregnes i den regnskabsmaessige veerdi af det pageeldende aktiv eller
indregnes eventuelt som et saerskilt aktiv, nar det er sandsynligt, at de afholdte omkostninger vil medfere fremtidige
ogkonomiske fordele for virksomheden, og omkostningerne kan males palideligt. Omkostningerne til almindelig repara-

tion og vedligeholdelse udgiftsfares i resultatopgerelsen ved afholdelsen.

Positive vaerdireguleringer af egne ejendomme indregnes i posten opskrivnings-henlaeggelser under egenkapitalen.
Fald indregnes i resultatopgerelsen, medmindre faldet modsvarer en veerdistigning, der tidligere er indregnet i posten

opskrivningshenlaeggelser.

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

ved brugstidens udlgb. Der afskrives ikke pa grunde.

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

skrivninger over den forventede levetid, der udger hgjst 5 ar.
Acktiver i midlertidig besiddelse
Midlertidigt overtagne ejendomme males til det laveste belgb af regnskabsmeessig anskaffelsesveerdi og dagsveerdi

med fradrag af omkostninger ved salg.

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

gien og forventningen, at disse ejendomme kun skal vaere midlertidigt i DLR’s besiddelse.
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Andre aktiver
Under Andre aktiver indregnes tilgodehavende renter, diverse tilgodehavender og diverse debitorer sasom forskellige

mellemveerender med kunder i forbindelse med lanesager. Disse aktiver males til amortiseret kostpris.
Endvidere indregnes positiv markedsvaerdi af finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi.

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

gende regnskabsar. Periodeagreensningsposter males til kostpris.

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

kurs.

Udsstedlfe obligationer til amortiseret kostpris

Udstedt seniorgeeld males til dagsvaerdi ved ferste indregning og efterfalgende til amortiseret kostpris.

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

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

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

Egenkapital

| forbindelse med selskabsomdannelsen pr. 1. januar 2001 oprettedes en "bunden” fondsreserve i DLR svarende til
veerdien af den indskudte egenkapital.

Den "bundne” fondsreserve kan ikke udloddes, men reserven kan anvendes til daekning af eventuelle underskud efter
DLR’s gvrige reserver. | tilfeelde af DLR’s ophgr skal den "bundne” fondsreserve anvendes til fremme af landbrugsfor-

mal efter generalforsamlingens nzermere bestemmelser.

DLR Kredits beholdning af egne aktier indregnes i egenkapitalen, hvilket medfarer, at keb af egne aktier reducerer

egenkapitalen.

Hybrid kernekapital, hvor Igbetiden er uendelig eller er uopsigelig fra kreditors side, og hvor udsteder uden begrun-

delse kan veelge at undlade at betale kuponrente, klassificeres under egenkapitalen.
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Serieregnskaber

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

og realkreditobligationer mv.

Serieregnskaberne er udarbejdet med udgangspunkt i DLR Kredit A/S’ arsrapport.

Den af bestyrelsen i DLR Kredit A/S vedtagne overskudsfordeling er indarbejdet i serieregnskaberne. Seriernes bereg-
nede andel af arets resultat i DLR Kredit A/S, der er opgjort i henhold til bekendtggrelsen, er henfart til instituttets gene-
relle reserver.

De udarbejdede serieregnskaber er optrykt pa foreningsniveau, jf. bekendtggrelsens § 30, stk. 3.

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

DLR - Arsrapport 2017 105




Serieregnskab mio. kr.

B -SDO Instituttet i | alt
avrigt

Resultatopgarelse
Administrations- og reservefondsbidrag 1.368 139 1.508
Stiftelsesprovision 37 4 41
Rente til efterstillede kapitalindskud og garantikapital -5 -1 -6
Renter m.v. 183 19 202
Kursregulering af veerdipapirer og valuta m.v. -156 -16 -172
Administrationsudgifter m.v. -490 -50 -540
Afskrivninger og hensaettelser pa udlan 86 9 94
Skat -224 -23 -246
Resultat 799 81 880
Balance
Aktiver
Realkreditudlan 138.579 4.917 143.496
Restancer pa realkreditudlan fer nedskrivninger 60 6 66
Hensaettelser pa udlan og restancer -456 -64 -519
Periodeafgraensningsposter 21 1 22
Qvrige aktiver, herunder reservefondslan 45.630 4.987 50.617
Aktiver i alt 183.834 9.848 193.682
Passiver
Udstedte obligationer m.v. 161.084 9.195 170.279
Periodeafgraensningsposter 97 6 102
@vrige passiver 10.725 -489 10.236
Efterstillede kapitalindskud 617 33 650
Egenkapital 11.312 1.103 12.415
Passiver i alt 183.834 9.848 193.682
Til- eller frafersel af midler (netto) 86 -86 0
Balance i serieregnskabet
Balance ifglge DLR Kredit arsrapport 163.375
Modregning af egne realkreditobligationer 30.307
Balance i DLRkredit serieregnskab 193.682
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Ledelsespategning

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017 for DLR

Kredit A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets regnskabsbestemmelser for realkreditin-

stitutter, samt de krav, NASDAQ Copenhagen i gvrigt stiller til regnskabsaflaeggelse for udstedere af barsnoterede obligationer. Arsrap-

porten er herudover udarbejdet i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav for bagrsnoterede finansielle selskaber.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 31. decem-

ber 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, som beretningen omhandler, samt en

beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 8. februar 2018

Direktion

Jens Kr. A. Mgller

adm. direktar

Bestyrelsen

Vagn Hansen

formand

Claus Andersen

Peter Geemelke

Sgren Jensen

Torben Nielsen
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Den interne revisors revisionspategning

Pategning pé arsregnskabet

Konklusion
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet for DLR Kredit A/S giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséaret 1. januar — 31. december 2017 i overens-

stemmelse 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.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Den udfgarte revision

Vi har revideret arsregnskabet for DLR Kredit A/S for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2017. Arsregnskabet udarbejdes efter lov

om finansiel virksomhed og danske oplysningskrav for udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Revisionen er udfgrt pa grundlag af Finanstilsynets bekendtggrelse om revisionens gennemfgrelse i finansielle virksomheder m.v. samt

finansielle koncerner og efter internationale standarder om revision vedrgrende planlsegning og udfgrelse af revisionsarbejdet.

Vi har foretaget en gennemgang af virksomhedens risikostyring, compliancefunktion, forretningsgange og interne kontroller pa alle vee-

sentlige og risikofyldte omrader.

Vi har planlagt og udfert 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 tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen

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 ledel-
sesberetningen er veesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at

indeholde veesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om finansiel virksom-

hed.
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Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet og er udarbej-

det i overensstemmelse med lov om finansiel virksomheds krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.
Kgbenhavn, den 8. februar 2018

Intern revision

Brian Hansen

revisionschef
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Den uafheengige revisors revionspategning

Til kapitalejerne i DLR Kredit A/S

Konklusion
Vi har revideret arsregnskabet for DLR Kredit A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017, der omfatter resultatopgerelse, to-
talindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgarelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter lov

om finansiel virksomhed og danske oplysningskrav for udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. decem-
ber 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017 i overensstemmelse med lov om

finansiel virksomhed og danske oplysningskrav for udstedere af bgrsnoterede obligationer.
Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til revisionsudvalget og bestyrelsen

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisi-
onen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Eti-
ske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse

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

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfgrt forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i forordning (EU) nr.

537/2014.

Vi blev ferste gang valgt som revisor for DLR Kredit A/S fgr 1995. Vi er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet

sammenhangende opgaveperiode pa mere end 23 ar frem til og med regnskabsaret 2017.

Centrale forhold ved revisionen
Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af arsregnskabet
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af arsregnskabet som helhed og

udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen seerskilt konklusion om disse forhold.
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Nedskrivninger pa udlan

Hvordan risikoen er adresseret i revisionen?

Fastlaeggelsen af nedskrivningsbehovet pa udlan er for-
bundet med betydelig usikkerhed og i hgj grad baseret
pa ledelsens regnskabsmaessige skgn. Som felge af vee-
sentligheden af disse sken og sterrelsen af udlan i sel-
skabet er revision af nedskrivninger pa udlan, og dermed
vurderinger forbundet med kvantificeringen af risikoen
for, at debitor ikke kan honorere alle fremtidige betalin-

ger, et centralt forhold ved revisionen.

Selskabets udlan udger 143.061 mio.kr. pr. 31. decem-
ber 2017 (139.052 mio.kr. pr. 31. december 2016) og
nedskrivninger herpa udger 524 mio.kr. i 2017 (601
mio.kr. i 2016)

Principperne for opgerelse af nedskrivningsbehovet er
beskrevet i anvendt regnskabspraksis og ledelsen har
nzermere beskrevet handteringen af kreditrisici samt vur-

dering af nedskrivningsbehovet i note 30-33.

I 2017 har landbrug, seerligt svine- og meelkelandbrug
samt pelsdyravl fortsat kraevet seerlig opmaerksomhed fra
revisors side som fglge af fremtidsudsigterne i landbru-
get. Derudover har det ledelsesmeessige skon vedrg-
rende nedskrivning til forventet tab kraevet seerlig op-

maerksomhed.

De omrader med starst sken og som derfor kreever gget

opmeerksomhed ved revisionen, er:

e  Vurdering af om udlan er veerdiforringet
e  Verdianseettelse af sikkerheder som indgar i

opgerelsen af nedskrivningsbehovet

e Ledelsesmaessige tilleeg samt forventede tab

Vores revision har omfattet en gennemgang af relevante
forretningsgange, test af kontroller og analyse af stgrrel-

sen af nedskrivningerne.
Vores revisionshandlinger har desuden konkret omfattet:

e Engennemgang og vurdering af selskabets
overordnede metoder for overvagning af risi-
koen for tab pa udlan, herunder med seerlig
fokus pa kreditovervagningsfunktionen.

e  Test af selskabets interne kontroller for identi-
fikation af udlan, hvor der er objektive indikati-
oner pa tabsrisiko.

. Udfordring af de anvendte metodikker for de
omrader, som kraever sterst sken, baseret pa
vores kendskab til og erfaring med sekto-
rerne, herunder en gennemgang af aendringer
i forhold til sidste ar

e  Vurdering af @ndringerne i forudsaetningerne
for de omrader, som kreever stgrst sken, imod
tendenser i sektoren generelt samt historiske
observationer

. Risikobaseret test af engagementer for at
sikre, at der sker rettidig identifikation af veer-
diforringelse af udlan og for udlan, der er veer-
diforringet, at der foretages korrekt nedskriv-
ning. | den forbindelse har vi haft szerlig fokus
pa landbrug, herunder svine- og maelkeland-
brug samt pelsdyravl.

. Udfordring af ledelsesmeessige tillaeg med
seerligt fokus pa konsistens samt objektivitet
hos ledelsen, herunder med seerlig fokus pa
dokumentation af tilstreekkeligheden af ledel-
sesmaessige tilleeg relateret til sektorerne ge-

nerelt samt forventede tab.
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Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

gelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette driften, at oplyse om forhold
vedrgrende fortsat 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 eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

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

delse pa de gskonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geel-

dende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, udformer og udfgrer 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 veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigel-
ser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideseettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

e  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende,
samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er veesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold,
der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed,
skal vi i vores revisionspategning gaere opmeerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger
ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke leengere kan
fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om
arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede

heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt betydelige

revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrerende uafhaengighed, og oplyser den
om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pavirke vores uafhaengighed og, hvor dette er relevant, tilherende

sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved revisi-
onen af arsregnskabet for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisi-
onspategning, medmindre lov eller avrig regulering udelukker, at forholdet offentliggares, eller i de yderst sjeeldne tilfelde, hvor vi fast-
slar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne

forventes at veje tungere end de fordele den offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Udtalelse om ledelsesberetningen

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 laese ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledel-
sesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pa anden made synes at

indeholde veesentlig fejlinformation.
Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet

i overensstemmelse med kravene i lov om finansiel virksomhed. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, 8. februar 2018

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 33 96 35 56

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

Ultimo 2017
A/S Mans Bank

Aktieselskabet Lollands Bank
Aktieselskabet Nordfyns Bank
Aktieselskabet Skjern Bank
Alm. Brand Bank A/S
Andelskassen Feelleskassen
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
Folkesparekassen

Frarup Andelskasse

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

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

Jyske Bank A/S

Klim Sparekasse
Kreditbanken A/S
Kabenhavns 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 Flemlgse Sparekasse

Rgnde 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 Sjelland-Fyn A/S
Sparekassen Thy
Sparekassen Vendsyssel
Stadil Sparekasse

Sydbank A/S
Senderha-Hersted Sparekasse
Totalbanken A/S

Vestjysk Bank A/S

Jstjydsk Bank A/S
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