dlr kredit

er realkredit

"x 1 i ff” W F l J}.

I'1

© 2014 DLR KREDIT A/S | NYROPSGADE 21 | 1780 KGBENHAVN V | TLF. 70 10 00 90 | FAX 33 93 95 00 | WWW.DLR.DK | DLR@DLR.DK | CVR NR. 25781309




INDHOLD

RISIKO- OG KAPITALSTYRING
vForord
Indledning

1. RISIKOSTYRINGSMALSZATNING OG
RISIKOPOLITIK

11 IRB

1.2 Risikostyring, compliance og kontrol

1.3 Nye bestyrelsesudvalg
2. KREDITRISIKO
21 Kreditvurdering

2.2 Overvagning af kreditrisiko

2.3 Garantiordninger

2.4 Laneportefoliens sammensaetning
2.5 Laneportefeliens LTV

2.6 Kreditrisiko og udvandingsrisiko
2.7 Restancer, nedskrivninger og tab

2.8 Aktuel udvikling indenfor DLRs
vaesentligste aktivitetsomrader

. MARKEDSRISIKO
3.1 Renterisiko
3.2
383
34

3.5 Modpartsrisiko og finansielle
instrumenter

Likviditetsrisiko

Operationel risiko

Valutakursrisiko
Aktierisiko
Ejendomsrisiko

3.6
3.7
3.8 Forsikringsrisici
3.9 lIt-risici
. KAPITALSTYRING
4.1 Kapitalmalseetning
4.2 Kapitalplan 2019
. KAPITALFORHOLD
5.1 Kapitalgrundlag

5.2 Nye kapitaldaekningsregler samt
udpegning som SIFI institut

5.3 Anvendelse af kreditvurderingsbureau
(ECAI)
5.4 Solvensmaessige forhold

5.5 Solvenskrav og tilstraekkelig
kapitalgrundlag

5.6 Tilstraekkeligt kapitalgrundlag og
solvensbehov

5.7 LTV overholdelse
5.8 Ratingforhold

6. LEDELSES- OG AFL@NNINGSFORHOLD
6.1 Ledelse og Administration

6.2 Ansaettelsespolitik
6.3 Aflgnningsforhold



FORORD

DLR opnaede i 2014 et tilfredsstillende resultat for
skat pa 817,2 mio. kr. mod 629,3 mio. kr. i 2013.
Efter skat blev resultatet 615,9 mio. kr. mod 470,7
mio. kr. aret far.

DLRs primaere udlansomrader er landbrugs- og
byerhvervsejendomme. Langt hovedparten af
DLRs udlan formidles igennem aktionzerpengein-
stitutterne.

Udlansaktiviteten har i 2014 veeret praeget af
stor konverteringsaktivitet isaer i 2. halvar 2014.
Baggrunden er de gennemfgrte konverterings-
kampagner rettet mod korte rentetilpasningslan
med henblik pa at nedbringe refinansieringsrisi-
koen. DLRs samlede bruttoudlan i 2014 blev pa
33,2 mia. kr. mod 11,3 mia. kr. i 2013. Nettoudlanet,
hvilket vil sige bruttoudlanet fratrukket overfersler
og indfrielser, var i 2014 negativt og udgjorde -0,8
mia. kr., mens det i 2013 udgjorde -1,2 mia. kr. for
aret som helhed. DLRs udlansportefglje var ultimo
2014 pa 133,2 mia. kr., malt til dagsveerdi.

DLRs kapitalgrundlag blev i 2014 pavirket af indfri-
else af den resterende statslige hybride kernekapi-
tal pa 1.000 mio. kr. med egne midler. Samtidig er
overskuddet for 2014 pa 615,9 mio. kr. i sin helhed
henlagt til reserverne. Udviklingen i DLRs kapi-
talgrundlag har betydet, at DLRs solvensprocent
ultimo 2014 udger 12,3 mod ligeledes 12,3 ultimo
2013. Kernekapitalprocenten udger tilsvarende
12,3 ultimo 2014.

DLRs egenkapital udgjorde 10.619,0 mio. kr. pr. 31.
december 2014 mod 9.984,3 mio. kr. ved udgan-
gen af 2013. | egenkapitalen indgar aktiekapitalen
pa nominelt 570 mio. kr. og DLRs reserver pa
10.049,0 mio. kr., hvoraf den “bundne fondsre-
serve” udger 2.337,9 mio. kr.

Ved udgangen af 2014 androg DLRs samlede
efterstillede kapital 2.055,1 mio. kr. Kapitalen
bestar udelukkende af privat hybrid kernekapital
(Tier 1) fordelt pa hybrid kernekapital optaget i
2005 pa 100 mio. EUR (755,1 mio. kr.) og hybrid
kernekapital pa 1.300 mio. kr. optaget i 2012.

Trods udsigten til en generel styrkelse af konjunk-
tursituationen gennem 2015 forventes de gkono-
miske forhold for DLRs primeere kundegrupper
ikke forbedret.

Seerligt for landbrugserhvervet knytter der sig
en betydelig usikkerhed til udsigterne for 2015.
Landbruget er bl.a. som fglge af handelskonflikten
med Rusland og afsaetningsvanskeligheder pa det
kinesiske marked ramt af lave salgspriser for flere
af de vaesentligste produkter. Dette giver, trods
det fortsat lave renteniveau, en forventning om
utilfredsstillende indtjening i 2015. DLR forventer
pa den baggrund et forhgjet nedskrivningsniveau
vedr. udlanet til landbrugssektoren ogsa i 2015.

For de mindre byerhvervsvirksomheder, seerligt
uden for de stgrste byer, er der fortsat udfordrin-
ger. Der er ikke udsigt til, at dette aendres i lgbet
af 2015.

DLR forventer i 2015 i lighed med 2014 en
begraenset udlansaktivitet, nar der ses bort fra
lanekonverteringer som fglge af rentefaldet og
reduktionen af omfanget af korte rentetilpasnings-
Ian. Det lave renteniveau medfarer her ud over, at
afkastet af fondsbeholdningen vil veere vigende.
DLR har pa denne baggrund forventning om et
resultat for 2015 pa et tilfredsstillende niveau, men
noget under resultatet for 2014.

DLR har veeret ratet af Standard & Poor’s (S&P)
siden maj 2012. DLR har aktuelt en udsteder-
rating fra S&P pa BBB+ med stabilt "outlook”
samt en AAA rating pa DLRs seerligt deekkede
obligationer (SDO) og realkreditobligationer (RO).
Obligationsratingen er primo februar 2015 under
kriterieobservation, idet S&P pr. 12. januar 2015
har aendret kriterierne for rating af covered bonds.
DLRs to udstedelser af Senior Secured Bonds
(SSB) fra 2012 har en rating pa BBB+ med stabilt
outlook, og endelig har DLRs EUR 100 mio. hybrid
Tier-1 udstedelse fra 2005 en BB rating.

Neerveerende rapport er udarbejdet i medfer af
CRR-forordningens sgijle lll-oplysningskrav (CRR
artikel 431-455).



INDLEDNING

DLR Kredit A/S (herefter "DLR”) er overvejende
ejet af 65 lokale og regionale pengeinstitutter. | for-
bindelse med ophar af en raekke pengeinstitutter
er det statslige selskab Finansiel Stabilitet blevet
aktioneer i DLR, ligesom Nationalbanken er blevet
aktioneer ved keb af aktier fra enkelte pengeinsti-
tutter. P& baggrund af opkgbet af Forstaedernes
Bank er Nykredit ligeledes blevet aktionaer i DLR,
og i 2013 ggede Nykredit sin aktiepost i DLR i
forbindelse med, at DLR udvidede aktiekapitalen.
Endelig blev PRAS i 2012 aktioneer i DLR i forbin-
delse med en aktieudvidelse. PRAS er stiftet ved
salget af Totalkredit til Nykredit i 2003, og aktio-
nzerkredsen bestar ligesom i DLR helt overve-
jende af medlemmerne af Lokale Pengeinstitutter
og Regionale Bankers Forening.

DLR yder lan mod pant i fast ejendom inden
for omraderne landbrug, herunder boliglandbrug,
byerhverv og private andelsboliger. Byerhverv er
en feellesbetegnelse for private beboelsesejen-
domme til udlejning, kontor- og forretningsejen-
domme, alment boligbyggeri, industri- og hand-
vaerksejendomme, kollektive energiforsyningsan-
lzzg og "andre ejendomme” (primaert ubebyg-
gede grunde). Siden 2002 har DLR ogsa, omend i
begraenset omfang, ydet lan i Grgnland, og siden
2009 ligeledes pa Feergerne. Ved udgangen af
2014 udgjorde DLRs laneportefglje malt ved obli-
gationsrestgeelden 131,6 mia. kr., hvoraf udlan til
Grgnland og Feergerne udgjorde 1,5 mia. kr. sva-
rende til 1,1 pct. af portefaljen.

DLR beskeftigede ved udgangen af 2014 148
fastansatte medarbejdere i hovedkontoret i
Nyropsgade i Kgbenhavn og har derudover ansat
29 lokale vurderingssagkyndige til at foretage
vurderinger af landbrugs- og gartneriejendomme
og 14 vurderingssagkyndige til vurdering af byer-
hvervsejendomme og private andelsboliger. DLR
har ingen filialer, idet l&neformidlingen foregar gen-
nem aktionaerpengeinstitutternes filialnet.

DLR modtager laneansggninger via lansggers
pengeinstitut, hvorefter DLRs uafhaengige vur-
deringssagkyndige foretager en vurdering af den

pageeldende ejendom. Ansggningen afgeres her-
efter i DLRs udlansafdeling pa basis af ejendom-
mens vurdering, regnskabsmateriale samt udta-
lelser fra lansagers pengeinstitutforbindelse. Der
er saledes en klar funktionsadskillelse mellem
ejendomsvurdering, kreditvurdering og lanebevil-
ling, samt laneadministration og opfelgning.

Risikostyring er et centralt element i DLRs daglige
drift, selv om DLRs kreditmaessige savel som finan-
sielle risici vurderes at vaere begreensede. DLR er
i lighed med andre realkreditinstitutter underlagt
Lov om realkreditlan og realkreditobligationer mv.,
Lov om finansiel virksomhed, Bekendtgarelse om
obligationsudstedelse, balanceprincip og risikosty-
ring (“"obligationsbekendtgerelsen”) samt @vrige
bekendtggrelser udstedt i medfgr af den naevnte
lovgivning. Den begreensede risiko kan blandt
andet tilskrives den detaljerede, risikoreducerende
lovgivning.

Som led i DLRs udlansaktivitet anvender DLR
desuden det specifikke balanceprincip, som er
fastlagt i obligationsbekendtggrelsen. Princippet
indebeerer, at der er fuld overensstemmelse mel-
lem de rente- og afdragsbetalinger, som DLR
modtager fra lantagerne, og DLRs betalinger til
obligationsejerne.

Balanceprincippet betyder endvidere, at DLR reelt
ikke patager sig rente- og valutarisici samt likvidi-
tetsrisici pa udlansforretningen, herunder risici ved
fortidig indfrielse af lan. Den vaesentligste form
for risiko er kreditrisikoen, det vil sige risikoen for
lantagers manglende betalingsevne.

Den 11. marts 2014 blev en ny lov om regulering
af refinansieringsrisiko for rentetilpasningslan og
andre kortrentelan vedtaget. Lovaendringen ind-
forte lovpligtig lebetidsforleengelse pa de udstedte
obligationer, safremt en planlagt refinansiering
ikke kan gennemfgres, eller der konstateres en
refinansieringsrente, der er mere end 5 procent-
point hgjere end en tilsvarende rente aret for.



Lovaendringen skaber juridisk klarhed, safremt en
refinansiering ikke kan gennemfgres som folge af
manglende afseetning af de nye obligationer, og
dermed begraenses i nogen udstraekning refinan-
sieringsrisikoen. Tilsvarende er der med loveen-
dringen skabt juridisk klarhed i en konkurssituation,
safremt refinansiering ikke kan gennemfgres ved
udlgb af obligationer med en kortere Igbetid end
de bagvedliggende lan.

DLR blev i 2014 udpeget som SIFI institut, og
skal pa den baggrund fra begyndelsen af 2015
opretholde et SIFI tillaeg, der gradvist indfases
frem mod 2019, hvor kravet vil udgere 1 pct. af de
risikoveegtede aktiver for DLR.



1. RISIKOSTYRINGSMALSZATNING OG RISIKOPOLITIK

DLRs bestyrelse og direktion har den 26. februar
2015 godkendt denne rapport om risiko- og kapi-
talstyring.

Det er bestyrelsens vurdering, at DLRs risikosty-
ringsordninger er tilstreekkelig og giver sikkerhed
for, at de indfgrte risikostyringssystemer er til-
streekkelige i forhold til DLRs profil og strategi.

Det er samtidig bestyrelsens vurdering, at neden-
stdende beskrivelse af DLRs overordnede risiko-
profil, giver et retvisende billede af DLRs risikosty-
ring og risikoappetit.

Bestyrelsens vurdering er foretaget pa baggrund
af den af bestyrelsen vedtagne forretningsmodel
og strategi samt rapporteringer forelagt for besty-
relsen af direktionen, intern revision, risikoansvar-
lige og complianceansvarlige.

En gennemgang af forretningsmodel og politikker

viser:

* At forretningsmodellens overordnede krav til de
enkelte risikoomrader fuldt og deekkende udmgn-
tes i de enkelte politikkeres mere specificerede
greenser.

* At en gennemgang af bestyrelsens retningslinjer
til direktionen og videregivne befgjelser viser, at
de fastsatte graenser i de enkelte politikker fuldt
og deekkende udmentes i de underliggende ret-
ningslinjer til direktionen og videregivne befgjel-
ser.

* At de reelle risici ligger inden for graenserne,
fastsat i de enkelte politikker og i videregivne
befgjelser.

* At det pa den baggrund er bestyrelsens vurdering,
at der er overensstemmelse mellem forretnings-
model, politikker, retningslinjer og de reelle risici
inden for de enkelte omrader.

DLRs forretningsstrategi er baseret pa gnsket om
inden for sit markedsomrade at veere en staerk
og attraktiv samarbejdspartner. DLR gnsker en
lensom indtjening baseret pa en prissaetning af

produkterne, som afspejler den risiko og kapital-
binding, som DLR patager sig ud fra en helheds-
vurdering af forretningsomfanget med kunder og
modparter. DLR gnsker en passende robust kapi-
talbase, der understgtter forretningsmodellen.

Bestyrelsens maksimale risikotolerance styres via
fastsatte greenser i de enkelte politikker og ret-
ningslinjer.

DLR fglger de krav til bestyrelsens kompetencer,
der felger af den finansielle lovgivning. Pa bag-
grund heraf vurderes det Igbende, hvorvidt besty-
relsen tilsammen besidder den fornedne viden
og erfaring pa DLRs veesentlige risikoomrader.
DLR har nedsat et nomineringsudvalg, der bl.a.
skal foresta vurderingen af den samlede besty-
relses viden og erfaring. Herudover skal udvalget
indstille nye medlemmer til DLRs bestyrelse for
DLRs generalforsamling. | denne proces overve-
jes udover ovennaevnte viden og erfaring ligeledes
DLRs politik vedrgrende det underrepraesenterede
ken samt mangfoldighed. Der henvises i gvrigt il
kapitel 6 om ledelses- og aflanningsforhold.

DLRs bestyrelse har det overordnede ansvar for
at afgreense og overvage DLRs risici. Bestyrelsen
har saledes pa baggrund af DLRs forretningsmo-
del og risikovurdering m.v. fastlagt de overordnede
politikker, retningslinjer og rammer for de risici,
som DLR ma patage sig, og med udgangspunkt
heri er ansvaret delegeret videre i organisationen.

Bestyrelsen informeres lgbende om og behandler
de overordnede risikoparametre pa bestyrelses-
mgder samt pa ad hoc basis, nar forholdene tilsi-
ger det. Endvidere udarbejdes der som minimum
arligt en samlet vurdering af DLRs risikoforhold
til bestyrelsen, der vurderer, om de pageeldende
risici er pa et acceptabelt niveau. Direktionen
informeres Ilgbende pa mader eller skriftligt om



DLRs risici og er ligeledes involveret i den lgbende
overvagning og styring af risici vedregrende forhold
af mere overordnet og principiel karakter inden for
de enkelte risikoomrader. | tabel 1 er angivet en
oversigt over DLRs ledelsesrapportering vedrg-
rende risiko- og kapitalstyring.

DLRs risikoforhold behandles endvidere i savel
det nedsatte risikoudvalg som revisionsudvalg, der
for begges vedkommende er lovpligtige for DLR.
Revisionsudvalget har bl.a. til opgave at gennem-

ga regnskabs-, revisions- og sikkerhedsmeessige
forhold og at overvage DLRs interne kontrol- og
risikostyringssystemer. Risikoudvalget har bl.a. til
opgave at radgive bestyrelsen om DLRs over-
ordnede nuveaerende og fremtidige risikoprofil og
strategi og at bistd bestyrelsen med at sikre, at
bestyrelsens risikostrategi implementeres.

Der henvises i gvrigt til afsnit 1.6 om nye bestyrel-
sesudvalg.

Tabel 1. Rapporteringsoversigt for DLR, risiko- og kapitalstyring

Emne

Manedsrapport over udviklingen i DLRs l&ngivning, markedsandele
og ratingen pa udlansportefgljen

Kvartalsrapport over tab, restancer, nedskrivninger mv
Kvartalsrapport over portefgljens sammensaetning
Oversigt over formidlede lan fordelt pa pengeinstitutter
Orienteringssager - l&netilbud

Aktivgennemgang (§78)

Supplerende sikkerhed og kapitalkrav

Kapitalforhold - individuelt solvensbehov (ICAAP)
Kapitalforhold - ngdplan

14-dages rapport over markedsrisici pa fondsbeholdningen
Fondsrapport

Status pa ratingsystemerne

Rapport vedr. direktionens administration af retningslinjer for engagementer med

pengeinstitutter

Redeggrelse og rapportering fra den risikoansvarlige (§71)
Compliancerapport (§71)

Risiko- og kapitalstyring

Likviditetsposition og likviditetsrisici (fra 2015) (ILAAP)

DLR har ligeledes i henhold til lovgivningen opret-
tet en risikostyringsfunktion, og direktionen har
udpeget en leder til denne, der er organisatorisk
uafhaengig. En eventuel afskedigelse af den risi-
koansvarlige skal godkendes af DLRs bestyrelse.
Den risikoansvarlige er ligeledes udpeget som
complianceansvarlig og som overordnet ansvarlig
for DLRs uafheengige kontroller. Der er etableret
passende procedurer, der sikrer, at den risikoan-
svarliges uafhaengighed kan opretholdes pa trods
af de gvrige opgaver, der udfgres. Den risikoan-
svarlige har mulighed for at udtrykke beteenke-

Modtager Frekvens

Bestyrelsen, Direktionen Ménedlig

Bestyrelsen, Direktionen Kvartalsvis

Bestyrelsen, Direktionen Kvartalsvis

Bestyrelsen, Direktionen Kvartalsvis

Bestyrelsen Kvartalsvis
Bestyrelsen, Direktionen Arlig
Bestyrelsen Kvartalsvis
Bestyrelsen Kvartalsvis
Bestyrelsen Kvartalsvis
Direktionen Hver 14. dag

Bestyrelsen, Direktionen Kvartalsvis

Bestyrelsen, Direktionen Halvarlig
Bestyrelsen Halvarlig
Bestyrelsen, Direktionen Arlig
Bestyrelsen, Direktionen B\rlig
Bestyrelsen B\rlig
Bestyrelsen, Direktionen Arlig

lighed og advare bestyrelsen om saerlige forhold.
Den risikoansvarlige deltager desuden i risikoud-
valgets mader og bistar dette med information.

Som neaevnt ovenfor er den risikoansvarlige lige-
ledes ansvarlig for DLRs uafhangige kontroller. |
forbindelse med implementering af regelseettet i
"Bekendtggrelse om ledelse og styring i kreditinsti-
tutter (§ 71-bekendtgarelsen)” udstedt i december
0 med senere andringer har DLR yderligere styr-
ket kontroller og rapportering.



Den veesentligste risiko for DLR er kreditrisikoen
defineret som tab som fglge af debitors manglende
betaling af betalingsforpligtelser. Den pagaeldende
risiko skal ses i forhold til, at DLR udelukkende
yder lan mod sikkerhed i pant i fast ejendom. Der
er ligeledes ogsa typisk stillet garanti af de lanefor-
midlende pengeinstitutter.

DLRs bestyrelse har pa baggrund af den fore-
tagne risikovurdering og forretningsmodel fastlagt
en kreditpolitik og retningslinjer for DLR Kredit. |
politikken og retningslinjerne fastleegges princip-
perne for DLRs kreditgivning. DLRs bestyrelse
har i henhold til politik og retningslinjer videregivet
befgjelser til DLRs direktion og varetager herunder
bevilling af de starste eksponeringer.

Kreditpolitikken fastseetter DLRs kreditprofil og
herunder de gnskede niveauer for risiko. DLR yder
lan til bl.a. ejendomme inden for landbrug, kontor
og forretning og beboelse m.v. i Danmark samt
pa Feergerne og Grgnland. DLR @nsker et rimelig
forhold mellem prisen pa kredit og den risiko, som
eksponeringen pafgrer DLR. Der tages i den for-
bindelse bl.a. hgjde for eksponeringens starrelse,
placering, bonitet m.v.

DLR gnsker som udgangspunkt ikke kreditekspo-
neringer, der overstiger 10 pct. af DLRs kapital-
grundlag. Endvidere er der af DLR fastlagt interne
malsaetninger vedrgrende den gnskede ekspone-
ring imellem de forskellige ejendomsbrancher.

Det er samtidig malsaetningen fra 2018 at overhol-
de den i december 2014 af Finanstilsynet fastlagte
tilsynsdiamant for realkreditinstitutter.

Bestyrelsen modtager Igbende information om
udviklingen i DLRs langivning og portefalje.
Endvidere afholdes der som minimum arligt en
stgrre gennemgang af DLRs eksponeringer, hvor
starre eller pa anden vis relevante sager gennem-
gas af bestyrelsen.

Der henvises i gvrigt til seerskilt afsnit vedrgrende
kreditrisiko

DLRs bestyrelse har ligeledes pa markedsom-
radet i politikker og retningslinjer fastlagt princip-
perne for styringen af DLRs markedsrisici. Ved
markedsrisiko forstas risikoen for, at dagsvaerdien
af finansielle instrumenter og afledte finansielle
instrumenter fluktuerer som fglge af sendringer i
markedspriserne. DLRs markedsrisici omfatter:
aktiekursrisici, renterisici og valutakursrisici. DLRs
grundlezeggende malsaetning vedrerende markeds-
risici er, at risikoen skal veere lav, og der er i politik
og retningslinjer fastlagt narmere graenser for den
gnskede markedsrisiko inden for savel placering,
stagrrelse af renterisiko, valutakursrisiko m.v.

DLR har pa baggrund heraf hovedsageligt placeret
sin fondsbeholdning i AAA-ratede danske real-
kreditobligationer og herunder typisk med kortere
lzbetid.

DLRs bestyrelse modtager lgbende information
om udviklingen i DLRs markedsrisici.

Der henvises i gvrigt til seerskilt afsnit om mar-
kedsrisici.

DLRs bestyrelse har i den vedtagne likviditetspoli-
tik fastlagt, at likviditetsrisikoen skal veere lav.

Likviditetsrisikoen for DLR vurderes at veere meget
begreenset med baggrund i, at DLRs aktiviteter
udelukkende er centreret omkring realkreditdrift.
Herudover har DLR valgt at efterleve det spe-
cifikke balanceprincip, hvilket betyder, at DLR i
forbindelse med den daglige laneudbetaling udste-
der obligationer med vilkar svarende til lantagers
vilkar. Terminsydelserne, som DLR modtager, skal
saledes matche ydelserne, som DLR betaler til
investor.

Det er herudover i likviditetspolitikken fastlagt, at
DLR Igbende skal have tilstreekkelig likviditet til at
handtere den lgbende drift, dvs. likviditet til Iannin-
ger, betalinger pa supplerende kapitalinstrumenter
m.v.



DLRs bestyrelse modtager lgbende information
om udviklingen i DLRs likviditetsmaessige situation.

DLR er ligesom gvrige finansielle institutter udsat
for mulige operationelle risici defineret som uhen-
sigtsmeessige procedurer, menneskelige fejl,
systemmaessige fejl og eksterne begivenheder m.v.

Pa den baggrund har DLRs bestyrelse fastlagt
politikker og retningslinjer for operationelle risici
og forsikringsmeessig afdeekning med det formal
at reducere DLRs risici mest muligt.

Et vaesentligt omrade ved vurderingen af de opera-
tionelle risici er it-omradet. DLRs ledelse forholder
sig lgbende til it-sikkerheden og herunder bered-
skabsplaner og ngdplaner m.v.

DLR foretager samtidig lebende registrering af tab
og begivenheder, som vurderes at kunne henfgres
til operationelle risici.

Der foretages lgbende rapportering vedrgrende
eventuelle operationelle heendelser.

Med de geeldende kapitaldaekningsregler har kre-
ditinstitutter mulighed for at anvende standard-
metoden eller avancerede metoder til opggrelse
af virksomhedens kapitalbehov til deekning af
kreditrisici. Uanset metodevalg skal kreditinstituttet
afsaette kapital for hver eksponering svarende il
risikoen pa eksponeringen.

DLR anvendte i 2014 fortsat "standardmetoden” til
opggrelse af de forskellige risici og de risikoveeg-
tede poster for kreditrisiko.!

1 Til indberetningsformal benytter DLR Kredit Finanstil-
synets risikonggletal.

Ud over standardmetoden giver kapitaldeeknings-
reglerne mulighed for anvendelse af to gvrige
metoder — IRB-metoderne — som adskiller sig fra
standardmetoden ved, at det enkelte kreditinstitut
selv skal estimere en reekke parametre og varia-
ble. Den mindst komplekse af IRB-metoderne —
"Foundation IRB" — forudseetter, at kreditinstituttet
selv skal estimere risikoen pa laneportefaljen ud
fra bl.a. individuelt beregnede PD’er, det vil sige
sandsynligheden for, at kunden misligholder sit
engagement. @vrige variable fastleegges lovgiv-
ningsmaessigt. Den anden og mest avancerede
metode — "Advanced IRB" — forudseetter, at kredit-
instituttet stort set estimerer alle variable til bereg-
ning af kapitalbehovet, herunder PD’er og LGD’er.
Sidstnaevnte udtrykker den del af eksponeringen,
der forventes tabt, hvis kunden misligholder sine
betalinger.

Kreditinstitutter far ved anvendelse af IRB-metoden
en bedre styring af kreditrisici og dermed et bedre
grundlag for beregning af kapitalkravet.

DLR har for neervaerende alene fremsendt ansag-
ningsmateriale til Finanstilsynet vedrgrende DLRs
produktionslandbrugsportefglje. Ansggning om
godkendelse til anvendelse af den avancerede
interne ratingbaserede metode for produktions-
landbrugsportefgljen blev afleveret februar 2012
og er under afsluttende behandling i Finanstilsynet.

Efterfalgende udvikles IRB-modeller til erhvervs-
portefglien, sa stgrstedelen af udlansportefaljen
i fremtiden kan blive omfattet af IRB-modellerne.

Generelt er DLR Kredit eksponeret over for forskel-
lige risikotyper, primeert kreditrisiko, markedsrisiko
og operationel risiko, men ogsa likviditetsrisiko,
risiko for it-driftsforstyrrelse/-nedbrud, risiko vedr.
finansielle modparter m.m., som alle uddybes i de
folgende delafsnit. Der er en naer sammenhang
mellem den valgte forretningsmodel og de risiko-
typer, som DLR er eksponeret imod.



Bestyrelsen og direktionen har det overordnede
ansvar for DLRs risikostyring, interne kontrol,
overholdelse af relevant lovgivning samt anden
regulering i relation til DLRs risikoeksponering.
Bestyrelsen og direktionen fastlaegger og god-
kender overordnede politikker, procedurer og kon-
troller pa vaesentlige omrader i forbindelse med
risikostyringen. Grundlaget herfor er en klar orga-
nisationsstruktur, jf. figur 1 nedenfor, klare rap-
porteringslinjer, autorisationsprocedurer samt per-
sonadskillelse (“fire-gjne-princippet”). Dette sikrer
en klar ansvarsfordeling og en passende funkti-
onsadskillelse mellem drift, udvikling, risikostyring,
rapportering og kontrol inden for de forskellige
typer af risici.

| overensstemmelse med lovgivningens krav har
bestyrelsen ogsa etableret en intern revision, der
refererer til bestyrelsen, og som i overensstemmel-
se med en af bestyrelsen godkendt revisionsplan
stikprgvevis reviderer forretningsgange, manualer
og interne kontroller pa vaesentlige og risikofyldte
omrader. Samtlige forretningsgange m.m. er til-
gengelige for DLRs ansatte.

DLR har endvidere etableret en risikostyrings- og
compliancefunktion med en risiko- og compliance-
ansvarlig, der har ansvar for, at risikostyrings- og
complianceopgaver varetages pa betryggende

Figur 1. Organisationsdiagram for DLR, februar 2015

vis. Den risiko- og complianceansvarlige refererer
direkte til DLRs direktion.

DLR har herudover etableret interne kontroller af
alle veaesentlige risikobehaeftede omrader, der i
forbindelse med regelsaettet i bekendtgarelsen om
ledelse og styring i pengeinstitutter m.fl. er blevet
yderligere udbygget med etableringen af en egent-
lig kontrolfunktion.

Malet med kontrolaktiviteterne er at sikre, at de
udstukne mal, politikker, retningslinjer, manualer,
procedurer m.v. overholdes, samt rettidigt at fore-
bygge, opdage og rette eventuelle fejl, afvigelser,
mangler m.v. Kontrolaktiviteterne omfatter manuel-
le og fysiske kontroller samt generelle it-kontroller
og automatiske anvendelseskontroller i de forskel-
lige it-systemer m.v.

Overvagning og kontroller sker ved Igbende og/
eller periodiske vurderinger og kontroller pa alle
vaesentlige niveauer. Omfanget og hyppigheden
heraf afhaenger primaert af risikovurderingen og
resultaterne af de Igbende kontroller. Eventuelle
svagheder, kontrolsvigt, overskridelse af udstukne
politikker, rammer m.v. eller andre aktuelle afvigel-
ser rapporteres til direktionen. Vaesentlige forhold
rapporteres tillige til bestyrelsen, herunder revisi-
onsudvalget.

Bestyrelse

Direktion
Bent Andersen. adm.
Jens Kr. A. Maller

Revisionsudvalg
(bestyrelsesudvalg)

Risikoudvalg
(bestyrelsesudvalg)

Nomineringsudvalg
(bestyrelsesudvalg)

Aflenningsudvalg |
(bestyrelsesudvalg)

Intern revision
Dennis Lundberg

Michael Jensen

Henrik Hejby

Bkor

Henrik

. i
Halvas

IT-afd.
Christian Willemoes

Juridisk afd.
Per Englyst

Udlansafd.
Bent Bjerrum

Risikostyringsafd.
Jesper C. Kristensen

Risiko og Compliance
Flemming Petersen

Direktionssekretariat
Personale HR
Lars Blume-Jensen

Driftchef
Lars Faber

Information
Management
Peter Hunderup

Projektafdeling
Vibeke Stig Pedersen

Systemudviklings-
chef
Kim Petersen

Programleder
Randi Holm Franke

Byerhvervsafd.

Bo Hansen

Vurderings-
sagkyndige (13)

Landbrugsafd.
Steen Pedersen
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Vurderings-
sagkyndige (34)

Udbetalings- og

Indfrielsesafd.
Linda Stensdal



DLR blev i 2014 udpeget som SIFl-institut. Med
udpegningen fulgte en reekke krav, herunder om
oprettelse af tre nye bestyrelsesudvalg. DLR har
saledes oprettet et nomineringsudvalg, et aflgn-
ningsudvalg og et risikoudvalg, som angivet i figur
1. Medlemmerne af de pageeldende udvalg udge-
res af medlemmer af DLRs bestyrelse.

| henhold til det fastlagte kommissorium skal risiko-
udvalget foresta falgende:

- Radgive bestyrelsen om DLRs overordnede
nuvaerende og fremtidige risikoprofil og strategi.

- Gennemga og forberede bestyrelsens behandling
af DLRs opggrelse af det tilstraekkelige kapital-
grundlag og solvensbehovet og give anbefalinger
til bestyrelsen vedrgrende tilstreekkeligheden af
DLRs kapitalgrundlag i forhold til savel fastlagte
lovkrav som interne malsaetninger. Med baggrund

"

heri skal udvalget ligeledes gennemgéd DLRs
kapitalplaner og genopretningsplaner m.v.

- Bista bestyrelsen med at pase, at bestyrelsens
risikostrategi implementeres korrekt i organisa-
tionen.

- Vurdere om de laneprodukter m.v., som DLR til-
byder kunder, er i overensstemmelse med DLRs
forretningsmodel og risikoprofil, herunder om
indtjeningen pa produkterne og tjenesteydel-
serne afspejler risiciene herved samt udarbejde
forslag til afhjeelpning, safremt produkterne eller
tienesteydelserne og indtjeningen herved ikke er
i overensstemmelse med DLRs forretningsmodel
og risikoprofil.

- Vurdere om incitamenterne ved DLRs aflgn-
ningsstruktur tager hgjde for DLRs risici, kapital,
likviditet og sandsynligheden samt tidspunktet for
udbetaling af aflenningen.

Der blev i 2014 afholdt 3 mader i risikoudvalget.



2. KREDITRISIKO

DLR yder lan mod tinglyst pant i fast ejendom
under iagttagelse af de lovgivningsmaessigt fast-
satte greenser for lanenes sikkerhedsmeessige pla-
cering. Denne aktivitet bevirker, at kreditrisikoen
(risikoen for tab pga. lantagers misligholdelse af
sine betalingsforpligtigelser over for DLR) udggr
langt starsteparten af den samlede risiko.

DLRs kreditrisiko er som fglge af den valgte for-
retningsmodel begraenset til og koncentreret om
landbrug m.v. samt byerhvervsejendomme og
andelsboliger, samt i begraenset omfang ejer-
boliger i form af boliglandbrug og ejendomme i
Grgnland og pa Feergerne.

DLRs bestyrelse har fastlagt DLRs kreditpolitik
og retningslinjer for DLRs kreditgivning, herunder
greenser for direktionens kreditbefgjelse. Inden for
disse rammer er der i interne forretningsgange og
instrukser fastsat gvre graenser for kreditbefgjelser
for de forskellige led/personer i DLRs organisation.

Med henblik pa at afdaekke kreditrisikoen gen-
nemfgres en grundig vurdering af pantegrundla-
get og lansggers gkonomi. Udgangspunktet for
vurderingen af pantegrundlaget er fastleeggelse
af markedsveerdien for den ejendom, der gnskes
belant. Denne vurdering foretages af DLRs egne
vurderingssagkyndige, som har lokalkendskab.
Ved fastleeggelse af ejendommens veerdi indgar
ogsa stand og omsaettelighed.

Vurderingen af kundens gkonomi sker som ud-
gangspunkt pa baggrund af flere ars regnskaber.
Der tages ved vurderingen hensyn til savel gene-
relle konjunkturmeessige forhold som individuelle
forhold, der kan pavirke lansegers resultater. Ved
keb og veesentlige investeringer laegges der her-
udover veegt pa budgetter, herunder om der kan
opnas balance i skonomien med baggrund i reali-
stiske forventninger.
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Kreditvurderingen varetages af DLRs kreditafde-
ling i Kgbenhavn. For visse kundegrupper anven-
des kreditscoremodeller. Ngdvendigheden af eks-
tra og mere detaljeret information om lantager
varierer fra sag til sag og afhaenger af lantagers
gkonomiske forhold. Jo stegrre kompleksitet og
risiko, der fremkommer i l&nesagen, desto mere
detaljerede undersggelser bliver der foretaget
for at sikre et tilstreekkeligt beslutningsgrundlag.
Den etablerede organisatoriske opdeling sikrer
funktionsadskillelse mellem ejendomsvurdering og
kreditpravning.

Kvartalsvist screenes portefglien, og ud fra fast-
lagte risikosignaler — f.eks. restancer, registrering

i RKI og regnskabsmaessig rapportering m.v. —
udsgges kunder til manuel gennemgang med hen-
blik pa at konstatere, om der er indikation for veer-
diforringelse (OIV). For kunder med OIV foretages
en beregning af, hvorvidt DLR kan forvente at blive
pafert tab, safremt pantet ma realiseres. Pa bag-
grund heraf foretages i givet fald en nedskrivning.

Individuelle nedskrivninger foretages saledes, nar
det er sandsynligt, at kunden ud fra objektive
kriterier ikke vil veere i stand til (helt eller delvist)
at tilbagebetale lanet, samt hvis kunden har gko-
nomiske vanskeligheder eller lignende, og dette
vurderes at kunne udgegre en risiko for, at DLR
lider tab.

Gruppevise nedskrivninger af udlansportefal-
jer foretages, nar primaert veesentlige makro-
gkonomiske indikationer viser veerdiforringelse.
Udgangspunktet er modelmaessigt beregnede
gruppevise nedskrivninger for de enkelte udlans-
omrader. Her ud over forholder ledelsen sig il
risikoen og nedskrivningsniveauet for samtlige
udldnsomrader, og de modelmaessigt fastlagte
gruppevise nedskrivninger kan suppleres med
ledelsesmaessige skgn, hvis modellen ikke vurde-
res fuldt ud at afspejle de faktiske forhold.



Ud over pantesikkerheden i de belante ejen-
domme og en grundig kreditprevning har DLR
yderligere reduceret kreditrisikoen for enkeltlan og
risikoniveauet pa portefgljeniveau ved, at pengein-
stitutterne (DLRs aktionaerer) som en del af DLRs
forretningsmodel stiller garantier for de formidlede
lan.

Ved udgangen af 2014 var 93 pct. af DLRs lane-
portefglje omfattet af garantiordninger, herunder
statsgaranti. Hovedparten af de eksponeringer,
der ikke er omfattet af garantier, har som oftest en
lav LTV-veerdi.

For lan til byerhvervsejendomme, det vil sige
private boligudlejningsejendomme, private andels-
boliger, kontor- og forretningsejendomme samt
industri- og handvaerksejendomme, stiller lane-
formidlende pengeinstitutter en individuel tabs-
garanti, der omfatter den yderste og mest risi-
kobetonede del af udlanet. Garantien omfatter
minimum den del af belaningen, der ligger ud over
60 pct. af veerdien for boligudlejningsejendomme
og andelsboliger uden kommunal garanti samt
den del, der ligger ud over 35 pct. af veerdien for
kontor- og forretningsejendomme. Pa industri- og
handveerksejendomme/andre ejendomme samt
lan pa Feergerne og Grenland kraever DLR en
skeerpet garanti. Garantibelgbet nedskrives for-
holdsmeessigt i takt med erleeggelse af afdrag, og
garantiperioden lgber som udgangspunkt op til
16 ar (evt. leengere tid for lan med afdragsfrihed).
Dette medfgrer, at DLRs tabsrisici ved lan til de
naevnte ejendomstyper er steerkt begraensede.

Lan til jordbrugsejendomme — landbrugs- og gart-
nerieiendomme — er ligeledes omfattet af en
garantiaftale mellem DLR og de samarbejdende
pengeinstitutter. Der er tale om en kollektiv garan-
tiordning, som traeder i kraft, safremt DLRs sam-
lede tab pa landbrugslan formidlet af aktionaer-
pengeinstitutterne inden for det enkelte kalenderar
overstiger et forud fastsat belgb (DLRs selvrisiko).
Selvrisikoen er defineret som 1,5 gange det uvaeg-
tede gennemsnit af de seneste 5 ars tab, dog mini-
mum 0,25 pct. af udlansportefglijen under samar-
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bejdsaftalen. Aftalen omfatter ca. 80,6 mia. kr. af
udlansportefeljen ultimo 2014. DLR beerer saledes
selv tab pa op til ca. 201,5 mio. kr. (selvrisikoen) i
2015 (0,25 pct. af 80,6 mia. kr.).

Det enkelte pengeinstituts garantiandel svarer til
andelen af formidlede lan til DLR, hvor pengein-
stitutternes samlede tabsramme i 2015 maksimalt
kan udggre ca. 1,0 mia. kr. (56 gange DLRs selvri-
siko). Tab ud over DLRs selvrisiko og pengeinsti-
tutternes tabsramme beeres udelukkende af DLR.

DLR har endvidere indgaet aftale om modregning
i det enkelte pengeinstituts provisionsbetalinger til
fordel for DLR, safremt lan formidlet til jordbrugs-
ejendomme igennem pengeinstituttet pafarer DLR
tab. Tab, der ikke kan modregnes i det enkelte ars
provisioner, fremfgres til fremtidig provisionsmod-
regning i de felgende op til 4 ar. Tab herudover kan
kreeves garantiafdeekket op til 0,25 pct. af penge-
instituttets formidlede udlan arligt. Safremt et tab
ikke bliver fuldt afdeekket af provisionerne inden for
de 4 fglgende ar, kan garantien ggres geeldende.
Modregningsgrundlaget er i 2014 ca. 205 mio. kr.,
hvilket overstiger ovennaevnte "selvrisiko” pa land-
brugsudlanet.

Slutteligt er udlan til stgttet byggeri for storste-
partens vedkommende delvist garanteret af den
danske stat eller af danske kommuner.

Primo januar 2015 har DLR implementeret et nyt
garantikoncept, der omfatter lan tilbudt efter dette
tidspunkt. Garantien er opbygget saledes, at det
laneformidlende pengeinstitut ved laneudbetalin-
gen stiller en individuel garanti omfattende det
enkelte 1an i hele lanets Igbetid. Garantistillelsen
daekker som udgangspunkt 6 pct. af lanets rest-
geeld. Der kreeves yderligere garantistillelse i
forbindelse med seerlige typer af panter m.v.
Garantien reduceres ordinzert i takt med, at lanet
nedbringes med en forholdsmeessig andel af
afdragene, saledes at garantiprocenten i forhold
til Ianets restgeeld er uaendret i hele lanets Igbetid.
Garantien daekker den rangsidste del af den sam-
lede belaning i den enkelte ejendom.



Der er herudover etableret en tabsmodregnings-
ordning, hvor det enkelte pengeinstitut modregnes
samtlige tab, som DLR matte blive pafgrt vedre-
rende lan formidlet af det pageeldende pengein-
stitut, ud over, hvad der er deekket af de stillede 6
pct. garantier pa laneniveau. Tab modregnes i det
pagaeldende pengeinstituts samlede provisioner
vedrgrende hele udlansportefglien med undta-
gelse af formidlingsprovision og kurtagerefusion
og kan foretages i op til 3 ars provisioner.

| det omfang, der er tab til modregning, der oversti-
ger indevaerende ars og felgende 2 ars forventede
provisioner, kan DLR kraeve, at sadanne tab ind-
deekkes ved treek pa de direkte garantistillelser fra
det pagaeldende pengeinstitut.

Pa baggrund af savel de garantiordninger, der var
geeldende frem til udgangen af 2014, som imple-
menteringen af det nye garantikoncept i januar
2015, ma DLRs tabsrisiko pa de naevnte udlans-
omrader betegnes som overskuelig og begreenset.

Der udarbejdes lgbende (dagligt, ugentligt og
manedsvis) rapporter over udviklingen i DLRs
udlan, herunder over udviklingen i udlanet fordelt
pa brancher/ejendomstyper, lantyper m.v. Disse
rapporter tilgar medarbejdere inden for kreditom-
radet, direktion og bestyrelse afhaengig af rap-
porternes relevans for den pageeldende modta-

gergruppe.

Alt i alt har DLR historisk haft en sund og kon-
servativ kreditpolitik. Nedenstaende figur 2 viser
udviklingen i DLRs gearing (udlan i forhold til
egenkapital) de seneste 10 ar. DLRs gearing malt
som udlan i forhold til egenkapital er reduceret
fra knap 23 i 2007 til 12,5 ved udgangen af 2014.
AEndringen er sket bl.a. som fglge af den Igbende
konsolidering og gentagne aktieindskud kombine-
ret med en meget begraenset udlansveekst i perio-
den. Det nuveerende lave gearingsniveau er positiv
for DLRs samlede risiko.
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Fig. 2: Udvikling i DLRs gearing (udlan i pct. af egenkapital)
(Pct.)
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Kilde: DLRs arsrapporter

Ved anvendelse af den geeldende definition for
leverage ratio (gearing) i henhold til COREP kan
DLRs gearing opggres til henholdsvis 7,55 pct.
ultimo 2014, nar der anvendes en fuldt indfaset
definition af kapital i henhold til CRR, og 7,93 pct.
ved anvendelse af overgangsordninger for kapital i
CRR. DLRs bestyrelse har fastlagt en nedre green-
se for gearing pa 5 pct. Der er saledes en betyde-
lig margin i forhold til denne graense. Pa baggrund
af udmeldinger fra Baselkomitéen forventes et
muligt lovgivningsmaessigt krav vedrgrende leve-
rage ratio at ligge i stgrrelsesordenen 3 pct.

Ved udgangen af 2014 udgjorde DLRs udlanspor-
tefglje (malt ved obligationsrestgaelden) 131,6 mia.
kr. Her repraesenterede lan til jordbrugsejendom-
me godt 64 pct., og ejerboliger inklusive boligland-
brug godt 5 pct. af DLRs udlansportefglje, mens
lan til byerhvervsejendomme og andelsboliger
tegnede sig for knap 31 pct., jf. figur 3.

Fig. 3: DLRs udlan fordelt pa ejendomskategorier
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Kilde: DLRs interne opggrelser



Sammenseetningen af DLRs udlansportefglje for-
delt pa lantyper er vist i figur 4. Der har igennem
de senere ar veeret en tendens til, at en stadig ster-
re del af DLRs udlansportefglje bestod af rentetil-
pasningslan. Denne udvikling er dog vendt i 2014,
hvor DLR gennemfarte malrettede kampagner for
at fa lantagere med korte rentetilpasningslan til
at omlaegge til 1an med leengere bagvedliggende
funding. En del lantagere valgte i den forbindelse
at skifte til DLRs nye RT-Kort lan, der blev lanceret
i slutningen af 2013. RT-Kort er baseret pa udste-
delse af variabelt forrentede obligationer med refe-
rence til enten cibor- eller cita-renten. Indtil videre
har RT-Kort veeret baseret pa obligationer med 3-4
ars lgbetid.

Ultimo 2014 bestod 59 pct. af DLRs udlanspor-
tefglje saledes af rentetilpasningslan mod 73 pct.
ultimo 2013, mens RT-Kort Ian voksede fra 0 pct.
ultimo 2013 til 14 pct. ultimo 2014. Fastforrentede
lan er steget en smule til 15 pct., mens garantilan
og kortrentelan udger de resterende 11 pct., hvilket
er et lille fald.

Fig. 4: Udvikling i fordelingen pa lantyper
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Kilde: DLRs arsrapporter

| 2014 udgjorde andelen af det samlede bruttoud-
lan med indledende afdragsfrihed 49 pct., hvilket
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var en stigning i forhold til 2013, hvor andelen med
indledende afdragsfrihed udgjorde 36 pct. af brut-
toudlanet. Stigningen skal dog ses i forlaengelse
af den hgje konverteringsaktivitet, hvor eksisteren-
de afdragsfrie F1-lan er omlagt til andre lanetyper
ligeledes med afdragsfrihed. Der er saledes ikke
eendret pa DLRs generelle politik omkring afdrags-
frihed, der blev skaerpet de foregéende ar. Det er
fortsat et generelt gnske fra DLRs side, at amor-
tiseringen skal pabegyndes tidligt i lanets Igbetid.
Af samme arsag tilbydes indledende afdragsfrihed
som udgangspunkt kun op til 5 ar.

For DLRs samlede udlansportefglje faldt andelen
af udlan med indledende afdragsfrihed til 52 pct.
ved udgangen af 2014 fra 54 pct. ved udgangen
af 2013. Lan med afdragsfrihed er fortsat mest
udbredt blandt private boligudlejningsejendomme,
hvor andelen udger 63 pct. af udlanet. Lan med
afdragsfrined er mindst udbredt for ejerbolig inkl.
boliglandbrug, hvor andelen udger 35 pct. Af
udlanet til landbrug er 56 pct. med indledende
afdragsfrihed, hvilket er uaendret i forhold til 2013.

DLRs udlansportefglie kan karakteriseres som
veerende diversificeret med hensyn til geografi og
antallet af kunder, men er dog som faelge af for-
retningsmodellen branchemaessigt begraenset til
landbrug, byerhverv og andelsboliger. En vaesent-
lig andel pa 2/3 af DLRs udlansportefglje er kon-
centreret pa landbrug. Geografisk er lanene spredt
over hele landet, da de laneformidlende institutter
(DLRs aktionzerer) tilsammen rader over et bety-
deligt antal filialer landet over. DLR har herudover
et beskedent udlan i Gregnland og pa Feergerne pa
i alt 1,5 mia. kr., svarende til 1,1 pct. af udlanet.

Fordelingen af DLRs udlan pa geografi ultimo 2014
fremgar af tabel 2.



Tabel 2. DLRs udlan fordelt pa geografi og ejendomstype ultimo 2014

Mio. kr. Landbrug Ejerboliger Kontor- og Private Andels- Andre Obligations-
forretnings- udlejnings- boliger restgeeld i alt
ejendomme ejendomme

Nordjylland 17.319 1.107 2.450 1.714 467 631 23.687

Midtjylland 29.590 2.038 5.923 3.970 829 1.447 43.797

Syddanmark 26.405 1.892 4.885 4.050 517 232 37.979

Hovedstaden 1.188 544 3.649 1.978 359 65 7.783

Sjeelland 10.045 1.121 2.919 2.044 623 121 16.873

Grgnland 0 414 75 51 31 0 571

Faergerne 0 913 0 0 0 0 913

lalt 84.546 8.029 19.901 13.807 2.826 2.496 131.604

Kilde: DLRs interne opggrelser

ringer, herunder om dette udgar en seerlig risiko,
DLR yder realkreditlan med sikkerhed i fast ejen- beregner DLR Igbende LTV-veerdier for de enkelte
dom. Til belysning af DLRs pantmeessige place- l&n for alle ejendomskategorier.

Tabel 3. Procentvis fordeling af DLRs udlan i LTV-band, ultimo 2014

LTV-band (pct)

Ejendomskategori 0-50 50-60 60-70 70-80 Over 80 lalt
LANDBRUG: andel af udlan

Kveaegbrug 70,8 11,5 8,6 4,8 4,3 100
Svinebrug 75,7 11,8 7,4 33 1,7 100
Planteavl 82,5 9,4 5,0 1,8 1,2 100
Landbrug i gvrigt 86,0 7.8 3,2 1,5 1,5 100
Deltids- og fritidslandbrug 86,0 7,9 3,7 1,3 1,1 100
EJERBOLIG:

Ejerbolig inkl. boliglandbrug 73,6 11,2 8,2 4,3 2,7 100
ERHVERV:

Kontor/Forretning 74,1 11,7 7,7 3,2 3,3 100
Boligudlejningsejendomme 63,0 11,8 10,7 8,1 6,4 100
Andelsboliger 59,5 9,8 9,2 8,6 12,9 100
Andre ejendomme 70,2 11,4 7.8 4,8 58 100
lalt 74,8 10,8 7,3 3,8 3,2 100

Note: Grundlag for vaerdianszettelse af ejendommene er seneste fysiske vurdering eller godkendte markedsveerdi.
For landbrugsejendomme er endvidere fremindekseret til en aktuel vaerdi (4. kvartal 2014).
Kilde: DLRs interne opggrelser
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| tabel 3 er vist den procentvise placering (forde-
ling pa LTV-band) af DLRs udlan. Ved udgangen
af 2014 var 88 pct. af udlanet til landbrugsejen-
domme placeret inden for 60 pct. af DLRs senest
foretagne vurderinger, herunder veerdiansaettelser
foretaget i forbindelse med den lgbende SDO-
overvagning. Af den resterende portefalje, primaert
byerhvervsejendomme, var 81 pct. placeret inden
for 60 pct. af vurderingerne uden hensyntagen til
de stillede garantier. Flere af disse ejendomskate-
gorier har endvidere en lanegreense pa 80 pct. af
ejendommens vurdering, hvorfor andelen placeret
under 60 pct. naturligt er lavere.

Med henblik pa at sikre, at der i DLRs kapital-
center B Igbende er stillet tilstraekkelig ekstra
sikkerhed (opfyldningssikkerhed) som forudsat i
SDO-lovgivningen, foretages der som minimum
arligt for erhvervsejendomme og hvert tredje ar for
ejendomme til boligformal en veerdianseettelse af
ejendommene. Denne vaerdiansaettelse kan vaere
en vaerdianseettelse uden fysisk besigtigelse (mar-
kedsvurdering), men i det omfang, der er foreta-
get en egentlig besigtigelsesvurdering, anvendes
denne.

Den Igbende overvagning af LTV-veerdier bygger
bl.a. pa disse aktuelle markedsvurderinger og er
en fast bestanddel af DLRs ledelsesrapportering.

DLR fglger regnskabsbekendtggrelsen om finan-
sielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeg-
lerselskaber. Der henvises derfor til §§ 51-54
angaende de regnskabsmaessige definitioner af
misligholdte og veerdiforringede fordringer samt
beskrivelse af metoder til fastseettelse af veerdi-
reguleringer og nedskrivninger.

Den samlede veerdi af de uveegtede eksponerin-
ger for kreditrisiko udger i henhold tii COREP-
opgerelsen 159.184,7 mio. kr. pr. 31. december
2014.

| tabel 4 og 5 angives oplysninger omkring bran-
chefordeling af kreditkategorier vedr. udlan (fer
veegtning og fer fradrag for sikkerheder, som giver
nedveegtning). Eksponeringer mod centralregerin-
ger, regionale/lokale myndigheder samt institutter
fremkommer via deres eksponering som garan-
tistiller, ikke via deres direkte eksponering. Dette
er arsagen til, at de tre grupper ikke ngdvendigvis
fremkommer i deres naturlige branche.

Tabel 4. DLRs eksponeringer fordelt pa kategori og brancher, 31. december 2014

Erhverv
Kontantvaerdi Fast Handel Industri, Land-
af obligations ejendom rastof og brug og
- restgaeld bygge- skovbrug
(1.000 kr.) anleg
Mod central-
regeringer 146.454 261.829 2.634 603.116
Mod regionale
og lokale
myndigheder 93.353 1.016
Mod institutter 3.180.361 7.333.889 289.232 390
Sikret med
pant i fast
ejendom 11.709.342 9.534.771 304.634  76.760.959
Med restance 2.485.655 1.565.045 17.328 3.491.734
IALT 17.615.165 18.696.550 613.828 80.856.199

Privat

Restaurant @vrige Subtotal Privat Subtotal lalt

og hotel erhverv (ejerbolig)
21.618 1.035.650 13.999 13.999 1.049.649
94.369 94.369
903.487 11.707.359 1.841.131 1.841.131  13.548.491
846.434 13.267  99.169.407 @ 11.638.905  11.638.905 110.808.312
122.948 7.682.710 326.938 326.938 8.009.648
1.894.487 13.267 119.689.496 13.820.973 13.820.973 133.510.470

Note: Tallene kan ikke umiddelbart sammenholdes med DLRs &rsrapport. Grundet afrunding kan der forekomme afvigelser i totalen.
Alle DLRs lan er sikret ved pant i fast ejendom. Eksponeringer i restance omfatter restance pa over 90 dage samt nedskrivninger uden restance.

Kilde: DLRs interne opggrelser
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Tabel 5. DLRs eksponeringer fordelt pa kategori og restlgbetid, 31. december 2014

Kontantvaerdi af obligationsrestgaeld (i 1000 kr.) 0-3mdr.
Mod centralregeringer 41
Mod regionale og lokale myndigheder 0
Mod institutter 131
Sikret med pant i fast ejendom 1.949
Med restance 0
lalt 2.125

3mdr. - 13ar 1-5ar Over 5 ar | alt
593 28.387 1.020.625 1.049.649

0 0 94.369 94.369

1.293 7.704 13.539.362 13.548.491
52.581 334.860 110.418.922 110.808.312

471 5.646 8.003.531 8.009.648

54.938 376.598 133.076.809 133.510.470

Note: Tallene kan ikke umiddelbart sammenholdes med DLRs &rsrapport. Grundet afrunding kan der forekomme afvigelseri totalen.
Alle DLRs ln er sikret ved pant i fast ejendom. Eksponeringer i restance omfatter restance pa over 90 dage samt nedskrivninger uden restance.

Kilde: DLRs interne opggrelser

Tabel 6 giver et overblik over DLRs veerdiforrin-
gede fordringer og nedskrivninger i 2014.

Tabel 6. DLRs vaerdiforringede fordringer og nedskrivninger fordelt pa ejendomskategori, 2014

Ejendomskategori, mio. kr. Lan, hvorpa der
er restance men
ikke nedskrivning.
Obligationsrestgaeld.

Ultimo aret**.

Landbrug, herunder ejerbolig mv.* 4.310,0
Udlejningsejendomme herunder andelsboliger 633,0
Kontor- og forretningsejendomme 1.423,2
@vrige 4114
I alt 6.777,6

Note: * Omfatter ogsa boliglandbrug

Individuelle
nedskrivninger.
Ultimo aret

Lan, hvorpa der er
foretaget individuel
nedskrivning.
Obligationsrestgaeld.

Udgiftsforte

belgb vedr.
vaerdireguleringer
og nedskrivninger

Ultimo aret. i2014.
2.185,6 266,4 133,5
254,5 26,8 55

220,2 39,8 10,8

0,0 0,0 0,0

2.660,3 333,0 149,8

** Opgerelsen indbefatter ligeledes lan, hvorpa der er restance pa terminen december 2014 opgjort efter sidste rettidige betalingsdato

Bemeaerk: Tallene kan ikke umiddelbart sammenholdes med DLRs &rsrapport
Kilde: DLRs interne opggrelser

Antallet af lantagere, som ikke kan overholde
deres forpligtigelser over for DLR, udviste en let
stigende tendens i andet halvar af 2014, men faldt
atter lidt mod aret slutning og la generelt pa et
lavere niveau i 2014 i forhold til aret far, jf. figur 5.

Under ét 14 restanceprocenten, malt som restan-
cer i procent af terminsbetalingerne opgjort 3%
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maned efter sidste rettidige betalingsdato, pa 1,15
medio januar 2015, mod 1,03 medio januar aret
for. Stigningen var drevet af let stigende restance-
procenter for landbrugsejendomme i 2. halvar af
2014, mens de gvrige ejendomskategorier udviste
stabile eller faldende restancer i 2014.



Figur 5. Udvikling i DLRs restanceprocenter pa diverse ejendomme 32 maned

efter terminsafslutning

(Pct.)

N

Jan. 09 Jan. 10 Jan. 11

Landbrug

Privat udlejning inkl. andelsbolig ialt

Note: Alle restancer er opgjort medio den pageeldende maned
Kilde: DLRs interne opggrelser

For private udlejningsejendomme og andelsbo-
liger faldt restanceprocenten i 2014 fra 0,76 til
0,58, mens den for ejerboliger inkl. boliglandbrug i
samme periode er faldet fra 1,30 til 0,73.

Restanceprocenten for landbrugsejendomme er
steget fra 1,02 pct. medio januar 2014 til 1,28
medio januar 2015. Niveauet er det hidtil laveste,
der er registreret efter finanskrisen. Det ma for-
ventes, at restancerne for landbrugsejendomme
vil stige yderligere i 2015 som fglge af faldende
afregningspriser pa landbrugsprodukter affadt af
handelskrisen med Rusland, faldende eftersparg-
sel fra Kina og generelt gget produktion af fgdeva-
rer pa globalt plan.

Restanceprocenten for kontor- og forretningsejen-
domme steg i lgbet af 2014 for derefter at falde til-
bage til niveauet fra primo 2014. Saledes landede
restanceprocenten medio januar 2015 pa 1,17 pct.
mod 1,18 pct. medio januar 2014.

Jan. 12
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I Kontor- og forretningsejendomme

Feelles for alle ejendomskategorier er, at deres
restanceprocenter fer medio april 2009 1a pa et
historisk lavt niveau.

Som tidligere neevnt foretager DLR en Igbende
overvagning af laneportefeljen for at identificere
lan med eventuel veerdiforringelse. Der foretages
endvidere en individuel vurdering af en reekke
stgrre eksponeringer og visse eksponeringer, hvor
der er tegn pa gkonomiske vanskeligheder og lign.
Vurderes der at foreligge indikation for, at DLRs lan
er veerdiforringede (OIV), foretages en nedskriv-
ning pa eksponeringen svarende til det tab, som
DLR vurderes at blive pafgrt.

Som det fremgar af figur 6, har DLRs tabs- og ned-
skrivningsprocent veeret stigende siden 2012 og
udgjorde i 2014 i alt 0,14 pct. af udlansportefaljen.
Tabs- og nedskrivningsprocenten er opgjort i over-
ensstemmelse med Finanstilsynets definitioner og
er angivet som pct. af udlansportefaljen.



Fig. 6: Tabs- og nedskrivningsprocenter
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Kilde: DLRs arsregnskab

Fig. 7: Nedskrivninger fordelt pd ejendomskategorier
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Kilde: DLRs interne opggrelser

DLRs nedskrivninger har indtil 3. kvartal 2008
alene relateret sig til landbrugsudlanet, men siden
da er der ogsa foretaget mindre nedskrivninger
vedr. udlan til gvrige ejendomskategorier.

De samlede individuelle nedskrivninger udger
333,0 mio. kr. ultimo 2014 jf. tabel 6. Hertil skal
laegges gruppevise nedskrivninger pa 198,4 mio.
kr. svarende til samlede nedskrivninger ultimo
2014 pa 531,4 mio. kr.2 | forhold til DLRs samlede
udlan pa godt 133 mia. kr. udger den akkumule-
rede nedskrivningsprocent 0,38 ved udgangen af
2014 mod 0,28 pct. ultimo 2013.

Det ggede nedskrivningsniveau kan, som figur 7
viser, iseer tilskrives @gede gruppevise nedskriv-
ninger. Baggrunden er den usikre situation for
landbruget som felge af bl.a. handelskonflikten
med Rusland og afsaetningsvanskeligheder til

2 Jf. DLRs arsrapport 2014.
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Kina, hvilket har ramt iseer svine- og meelkepro-
ducenterne. DLR har saledes pr. ultimo 2014 fore-
taget en gruppevis nedskrivning pa 165 mio. kr.,
der kan henfgres til de naevnte forhold. Den grup-
pevise nedskrivning knytter sig seerligt til risikoen
for tab pa landmeend, der allerede er skonomisk
pressede som fglge af andre forhold end de aktu-
elle afregningspriser.

Figur 8 viser udviklingen i konstaterede tab ultimo
kvartalet. Fra 4. kvartal 2008 til 1. kvartal 2012 var
der en jeevn stigning i de samlede konstaterede
tab, men efterfglgende har tabene pa udlanspor-
tefgljen generelt ligget pa et lavere niveau med
undtagelse af et par enkelte kvartaler.

Fig. 8: Konstaterede tab opgjort ultimo kvartalet
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Kilde: DLRs interne opggrelser

Som det fremgar af figur 8 har udviklingen i kon-
staterede tab et svingende forlgb. Arsagen til de
svingende tabstal er, at DLR i sterstedelen af til-
feeldene realiserer tab pa et begraenset antal sager.
Alt afhaengig af, hvornar en given tvangsauktion
gennemfgres, og DLR registrerer det konstaterede
tab, pavirkes kvartalets samlede tabsbelagb.

For 2014 er konstaterede tab pa fordringer, inklusi-
ve reguleringer fra tidligere ar, opgjort til 40,8 mio.
kr. mod 76,6 mio. kr. i 2013. | forhold til det sam-
lede udlan giver det en tabsprocent for 2014 pa
0,03 pct. Heraf kan tab for 19,7 mio. kr. henfares til
landbrug, hvoraf de 7,8 mio. kr. til deltidslandbrug;
15,4 mio. kr. til ejerbolig inkl. boliglandbrug; 6,6



mio. kr. til kontor- og forretningsejendomme og 5,9
mio. kr. til boligudlejningsejendomme.

| henhold til den tidligere beskrevne tabsmodreg-
ningsordning for jordbrugsejendomme har DLR i
2014 modregnet 19,5 mio. kr. i de udbetalte provi-
sioner til pengeinstitutterne.

Som faelge af den finansielle krise og lantagernes
betalingsudfordringer samt vanskeligere gkonomi-
ske vilkar oplevede DLR fra 2010 til 2012 en for-
ggelse i antallet af overtagne ejendomme, jf. figur
9. Siden midten af 2012 har antallet af ejendomme
overtaget af DLR veeret stgt faldende. | 2014 over-
tog DLR 44 ejendomme mod 97 i 2013.

Fig. 9: Overtagne ejendomme opgjort ultimo kvartalet
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Kilde: DLRs interne opggrelser
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DLRs beholdning af overtagne ejendomme
udgjorde 30 ultimo 2014 mod 35 ultimo 2013.
Beholdningen bestod af boliglandbrug, deltidsbrug
og mindre udlejningsejendomme/kontor- og forret-
ningsejendomme samt en enkelt fjerkreeejendom,
mens DLR ikke ejede nogle egentlige produkti-
onslandbrug.

Antallet af gennemfgrte tvangsauktioner over ejen-
domme, hvori DLR har pant, er ligeledes faldet, fra
1951 2013 til 123 i 2014, jf. figur 10.

Fig. 10: Udvikling i antallet af tvangsauktioner
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Kilde: DLRs &rsrapport

| tabel 7 vises bevaegelserne pa veerdiforringede
fordringer som fglge af veerdireguleringer og diver-
se nedskrivninger.



Tabel 7. Udvikling i DLRs vaerdiforringede fordringer
Poster i mio. kr.

INDIVIDUELLE NEDSKRIVNINGER:
P& udlan og garantier primo
Nedskrivninger i perioden
Tilbagefgrte nedskrivninger
Individuelle nedskrivninger ultimo
GRUPPEVISE NEDSKRIVNINGER:
P& udlan og garantier primo
Nedskrivninger i perioden
Tilbagefgrte nedskrivninger
Gruppevise nedskrivninger ultimo

Nedskrivninger ultimo i alt

DAGSV/ARDI PA ENGAGEMENTER, HVOR DER ER FORETAGET NEDSKRIVNINGER:

- For nedskrivninger

- Efter nedskrivninger
DRIFTPAVIRKNING:

Tab i perioden

Indgdet pa tidligere afskrevne fordringer
Nedskrivninger i perioden

Tilbagefgrte nedskrivninger

Nedskrivninger pa udlan og andre tilgodehavende mv.

Kilde: DLRs &rsrapport 2014

Landbrugssektoren

Overordnet set var der i fgrste halvdel af 2014
gode prisforhold for de veesentligste produktions-
grene i landbruget, mens afregningspriserne for
de primaere produkter er faldet betydeligt i sidste
halvdel af aret.

Arsagerne til de faldende afregningspriser vurde-
res primaert at veere de indfgrte samhandelsre-
striktioner i forhold til Rusland og Kinas stop for
import af maelkepulver. De faldende energipriser
og det fortsat lave renteniveau kompenserer ikke
i fuldt omfang for den faldende indtjening, hvorfor
der for alle primaerlandbrugets sektorer ma for-
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2014 2013
342,3 287,8
125,7 190,2

-135,0 -135,7
333,0 342,3

39,3 57,1

1591 6,8

0,0 -24,6
198,4 39,3
531,4 381,6
2.640,5 3.197,3
2.307,5 2.855,0
-47,7 -79,2
6,9 2,6
-284,8 -197,0
135,0 160,3
-190,6 -113,3

ventes faldende indtjening og resultat i 2014 og
2015. Prognoser om landbrugets indtjening er dog
behaeftet med vaesentlig usikkerhed, idet Ruslands
og/eller Kinas eventuelle tilbagevenden til marke-
det har stor indflydelse pa prisforudsaetningerne.
Herudover er det fortsat uklart, i hvilket omfang
en omstilling til afsaetning af danske fgdevarer il
andre markeder vil kunne afbgde en del af det
konstaterede prisfald, der opstod pa baggrund af
de uventede lukninger af de naevnte markeder.

Samlet set forventes det i prognoserne fra
Videncenter for Landbrug (nu SEGES), at det gen-
nemsnitlige driftsresultat i 2014 for heltidsbedrif-
terne bliver mere end halveret i forhold til resulta-
terne i 2013. Med de aktuelle prisrelationer er der



udsigt til yderligere tilbagegang i 2015. Seerligt for
svineproducenterne er der udsigt til svage resulta-
ter i 2015, safremt prisrelationerne realiseres som
forventet i de aktuelle prognoser.

Arsagen til de relativt svage udsigter for udviklin-
gen i svinekadsprisen er primeaert, at der ikke pa
kort sigt kan forventes en opbladning i forhold til
det russiske marked, og at der pa baggrund heraf
er udsigt til aget udbud af svinekad fra Canada og
USA pa de gvrige markeder.

For planteavisbedrifterne isoleret set, og for plan-
teavisdelen pa ejendomme med animalsk produk-
tion, forventes for 2015 et svagt forbedret resultat
i forhold til 2014.

Ud over de aktuelle geopolitiske forhold er der
seerligt for maelkeproducenterne bade nye mulig-
heder og en vis usikkerhed om udviklingen i
meelkeprisen i forbindelse med udfasning af mael-
kekvotesystemet i 2015. For den enkelte producent
medfgrer afviklingen af kvotesystemet saledes en
god mulighed for at udnytte eventuel ledig stald-
kapacitet og til at f& gkonomisk udbytte af en ydel-
sesfremgang i besaetningen, ligesom udvidelse af
produktionen herefter vil kunne ske uden saerskilt
udgift til erhvervelse af maelkekvote. Safremt
denne mulighed for tilpasning af maelkeproduktio-
nen medfgrer, at den samlede maelkeproduktion
pa EU-plan gges, kan dette medfere et fortsat
nedadgaende pres pa meelkeprisen i 2015.

Det er landbrugets forventninger, at Kina i Igbet af
2. halvar 2015 vil genoptage importen af meelke-
produkter, og det er forventningen, at meelkeprisen
pa leengere sigt igen vil veere stigende.

Pa bedriftsniveau er spredningen i resultatet fort-
sat meget stor. Spredningen i indtjeningen ses
bade mellem og indenfor driftsgrenene. DLR ople-
ver tilsvarende, at de dygtigste landmaend inden for
alle landbrugets produktionsgrene fortsat evner at
levere gode gkonomiske resultater, hvilket under-
bygger, at der fortsat er basis for en stor produk-
tion af landbrugsvarer i Danmark, hvor der netop er
stor faglig dygtighed i landbrugssektoren.

23

Det er DLRs opfattelse, at markedet for handel
med landbrugsejendomme og landbrugsjord i
2013 og 2014 har vist bedre omsaettelighed end
i arene fgr og til stort set usendrede eller svagt
stigende priser. Det skgnnes, at det nuveerende
prisniveau for landbrugsjord er underbygget af
de langsigtede forventninger til priserne pa land-
brugsprodukter, ogsa under hensyntagen til en vis
stigning i renteniveauet i de kommende ar.

Byerhvervsejendomme

DLRs udlan til byerhvervsejendomme omfatter
udlan til private boligudlejningsejendomme, kontor-
og forretningsejendomme, kollektive energiforsy-
ningsanlaeg, herunder landbaserede vindmgller,
samt udlan til andelsboliger og i et vist omfang
udlan til almene boligselskaber.

Udlejningssituationen for byerhvervsejendomme i
2014 synes samlet set at veere uforandret i forhold
til de tidligere ar. | de starre byer synes udlejnings-
situationen at vaere forbedret, mens det modsatte
er sket for de mere perifert beliggende ejendomme.

Den fortsatte urbanisering har, for sa vidt angar
markedet for private boligudlejningsejendomme,
resulteret i en fortsaettelse af en udvikling, hvor
interessen for boligejendomme beliggende i de
stgrre byer er stigende pa bekostning af interes-
sen for boligejendomme, der ligger uden for disse
byomrader.

Der er i 2014 ogsa konstateret en fortsat stor for-
skel i investorinteressen for kontor- og forretnings-
ejendomme afheengigt af ejendommenes belig-
genhed. Der er saledes konstateret svagt stigende
priser pa de primeere beliggenheder i de stgrste
byer, mens det modsatte er set pa de mere perifert
beliggende ejendomme.

Det fortsat lave renteniveau gennem 2014 har
sammen med en samlet set uforandret udlejnings-
situation bidraget til, at driften af byerhvervsejen-
dommene generelt set har veeret tilfredsstillende.
Samlet set er det DLRs vurdering, at 2014 — lige-
som 2012 og 2013 — har veeret et stabilt ar for
private boligudlejningsejendomme, kontor- og for-
retningsejendomme samt andelsboliger.



3. MARKEDSRISIKO

Markedsrisiko er risikoen for tab som felge af
bevaegelser pa de finansielle markeder, det vil sige
rente-, aktiekurs- og valutakursrisiko.

Da DLR folger det specifikke balanceprincip, vil
markedsrisikoen afledt af fundingen i RO’er og
SDOQO’er afspejle pantedebitorernes lanevilkar. Den
markedsrisiko DLR patager sig, skal ses i lyset
af DLRs forretningsmodel og opstar alene som
konsekvens af et naturligt placeringsbehov for
DLRs basiskapital, optagne seniorgeeld, lsbende
overskud/resultat samt forudbetalte midler. DLRs
fondsbeholdning udgjorde 25,4 mia. kr. ultimo
2014, nar der ses bort fra obligationer med udlgb
primo januar 2015.

Lov om finansiel virksomhed samt bekendtggrelse
om obligationsudstedelse, balanceprincip og risi-
kostyring fastleegger de overordnede regler pa
dette omrade.

DLR har ydermere fastsat politik for placering i
fonds samt konkrete rammer for hver risikotypes
omfang og volatilitet.

Udgangspunktet er, at DLRs samlede markedsri-
siko skal veere lav, hvilket indebaerer:

1. at renterisikoen opgjort efter reglerne i bekendt-
garelse om obligationsudstedelse, balanceprin-
cip og risikostyring samlet set skal ligge i inter-
vallet 0-3 pct. af basiskapitalen. Renterisikoen
pa DLRs fondsbeholdning skal ligge i interval-
let 0-3 pct. af basiskapitalen. | forbindelse
med afholdelse af refinansieringsauktioner og
lign. kan dette renterisikomal kortvarigt overskri-
des. Fondsbeholdningen skal fortrinsvis besta
af obligationer med restlgbetider op til 5 ar.
Renterisikoen pa de udstedte geeldsinstrumenter
skal ligge i intervallet -3-0 pct. af basiskapitalen;

2. at valutakursrisikoen pa DLRs aktiver, passi-
ver og ikke-balancefgrte poster maksimalt ma
udgere 0,1 pct. af basiskapitalen opgjort ved
valutakursindikator 2, jf. reglerne i bekendtgg-
relse om obligationsudstedelse, balanceprincip
og risikostyring;
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3. at DLR ikke patager sig markedsrisici i aktier,
med mindre der er tale om politiske/strategiske
positioner, der anses for enten ngdvendige for
DLRs drift (f.eks. aktier i sektorejede virksomhe-
der) eller af ubetydelig starrelse; og

4. at andre prisrisici bgr undgas eller holdes pa et
meget lavt niveau. DLR @gnsker sédledes ikke at
indga positioner i fremmed valuta ud over EUR,
eller i aktier, ravarer og optioner.

De besluttede risikoniveauer er preeciseret i besty-
relsens retningslinjer til direktionen og videregivne
befgjelser.

Der sikres et velovervejet og afbalanceret for-
hold mellem risiko og afkast. DLR anvender efter
en konkret vurdering finansielle instrumenter til
afdeekning og styring af markedsrisikoen. Klare,
afgraensede rammer sikrer, at DLRs markedsrisiko
forbliver pa et relativt begraenset niveau.

DLRs risikorapportering vedrgrende fondsbehold-
ningen foregar Iabende, sa ledelsen kan fglge med
i den aktuelle risikoudvikling og pa baggrund af
denne tage stilling til eventuelle tiltag. Finansafde-
lingen udarbejder saledes en 14-dages rapport og
en kvartalsrapport (fondsrapport). 14-dages rap-
porten tilgar direktionen og draftes pa fondsmgader,
der afholdes hver 14. dag, mens fondsrapporten
tilgar direktionen og bestyrelsen. Begge rapporter
indeholder oplysninger om fondsbeholdningens
sammensaetning, kursregulering, renteperiodise-
ring og renterisiko.

Renterisikoen er defineret som starrelsen af tabet
som fglge af en positiv eller negativ enprocent-
points parallelforskydning i rentestrukturen, det vil
sige kursreguleringen ved andring i markedsren-
ten pa ét procentpoint.

DLRs finansielle risici er i praksis kun knyttet til
renterisikoen pa fondsbeholdningen samt rente-
risikoen pa de udstedte geeldsinstrumenter, der
(typisk) vil have negativt fortegn i forhold til renteri-
sikoen péa fondsbeholdningen.



Ifelge lovgivningen ma renterisikoen ikke overstige
8 pct. af kapitalgrundlaget, hvor op til halvdelen af
renterisikoen i euro kan modregnes i renterisikoen
i danske kroner. Med DLRs kapitalgrundlag ultimo
2014 pa 12,5 mia. kr. svarer dette til en maksimal
tilladt renterisiko ifelge lovgivningen pa 1.002 mio.
kr. DLRs bestyrelse har dog som naevnt fast-
lagt en mere restriktiv ramme pa p.t. 0-3 pct. af
kapitalgrundlaget svarende til 0-376 mio. kr.

Ved udgangen af 2014 androg DLRs relative ren-
terisiko pa fondsbeholdningen 3,34 pct., jf. figur 11.
Dette svarer til en kursregulering af fondsbehold-
ningen pa 417,9 mio. kr. ved en g&ndring i markeds-
renten pa ét pct. point. Baggrunden for den hgje
renterisiko er seerlige forhold vedr. beholdningens
sammensatning hen over arsskiftet 2014/2015
som felge af rentetilpasningen og stor konver-
teringsaktivitet. | januar 2015 var renterisikoen
nedbragt til 327,1 mio. kr. svarende til 2,61 pct. af
kapitalgrundlaget.

Fig. 11: Udvikling i DLRs relative renterisiko
(Pct.)
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Kilde: DLRs &rsrapport

Som et vigtigt element i kapitalstrukturen har
DLR Igbende optaget betydelige lan i kapitalmar-
kedet gennem udstedelse af geeldsinstrumenter.
Geeldsinstrumenterne varierer i struktur og valuta,
men repraesenterer alle en laneoptagelse, der
ligger uden for det specifikke balanceprincip i
forbindelse med langivningen. Renterisikoen pa
disse geeldsinstrumenter kan opggres til 27,0 mio.
kr. ved udgangen af 2014 svarende til 0,22 pct. af
kapitalgrundlaget.
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Renterisikoen vedrgrende udstedte geeldsinstru-
menter har "modsat fortegn” i forhold til renterisi-
koen vedrgrende DLRs fondsbeholdning og redu-
cerer hermed DLRs samlede renterisiko til 390,9
mio. kr. svarende til 3,12 pct. af kapitalgrundlaget
ved udgangen af 2014.

DLR besidder en stor beholdning af obligationer.
Beholdningen bestar udelukkende af AAA-ratede
danske bersnoterede realkreditobligationer (RO,
SDO og SDRO) i fondskoder med en stor cirku-
lerende maengde. Traditionelt har DLRs fondsbe-
holdning veeret praeget af DLRs egne obligationer.
| lgbet af 2014 er andelen af obligationer fra andre
realkreditinstitutter i fondsbeholdningen aget.
Arsagen er de nye LCR-krav og Standard & Poor’s
vurdering af DLRs funding- og likviditetsforhold.

Af beholdningen ultimo 2014 er 64 pct. placeret i
obligationer med arlige rentetilpasninger eller med
endnu kortere intervaller (cibor/cita/euribor) for
rentefastsaettelsen. Der er tale om et fald fra 86
pct. ultimo 2013, hvilket betyder, at renterisikoen
som beskrevet er gget over det seneste ar.

Arsagen hertil er, at beholdningen af obligationer
med leengere varighed er @get pa bekostning af
1-arige rentetilpasningsobligationer i forbindelse
med refinansieringen pr. 1. januar 2015. Der er her
primeert tale om 3- og 5-arige obligationer. DLRs
beholdning af obligationer afspejler til en vis grad
DLRs udstedelsesmegnster, sa den ggede varig-
hed pa fondsbeholdningen vil ogsa fremadrettet
opleves.

DLR opfylder i gvrigt lovgivningens krav om,
at mindst 60 pct. af kapitalkravet til DLRs
kapitalgrundlag er anbragt i bgrsnoterede obliga-
tioner.

DLR anvender efter en konkret vurdering afledte
finansielle instrumenter i styringen af renterisikoen.
Den faste kuponrente pa DLRs hybride kerne-
kapital optaget i 2005 (100 mio. EUR) er via en
renteswap andret til 3 maneders variabel rente
(euribor3).



Provenuet fra DLRs tre udstedelser af Senior
Secured Bonds pa i alt 6,0 mia. kr. er placeret
i obligationer med relativt kort lgbetid. SSB-
udstedelserne Igber frem til mellem oktober 2015
og oktober 2017.

Valutakursrisikoen udtrykker risikoen for tab som
folge af eendringer i valutakursen. Som felge af
det specifikke balanceprincip patager DLR sig
kun en minimal valutakursrisiko, idet l1an udbetalt
i fremmed valuta, alene EUR, altid fundes i den
pageeldende valuta, ligesom alene en beskeden
del af DLRs fondsbeholdning er placeret i EUR-
obligationer.

Opgjort efter Finanstilsynets valutaindikator 2 var
DLRs valutakursrisiko 0,4 mio. kr. ved udgangen
af 2014 svarende til 0,003 pct. af kapitalgrundlaget.
Valutakursrisikoen opgjort efter Finanstilsynets
valutaindikator 2 ma ifglge lovgivningen hgjst
udgere 0,1 pct. af kapitalgrundlaget.

DLR placerer generelt ikke midler i aktier bort-
set fra "sektoraktier” vedrgrende den finansielle
infrastruktur. DLR har sammen med penge- og
andre realkreditinstitutter erhvervet aktier i to
sektorselskaber. Disse sektorselskaber har til for-
mal at understgtte ejernes forretning inden for
realkredit, betalingsformidling, IT m.v. DLR har
endvidere erhvervet aktier i LFB (Landbrugets
FinansieringsBank). DLR pateenker ikke at saelge
de naevnte sektoraktier, idet en deltagelse i disse
sektorselskaber anses for ngdvendig for at drive
et realkreditinstitut. Aktierne betragtes derfor som
veerende udenfor handelsbeholdningen.

Ved udgangen af 2014 bestod DLRs aktiebehold-
ning saledes kun af poster i VP Securities A/S,
e-nettet A/S samt LBF A/S. Samlet udgjorde veer-
dien af den pageeldende aktiebeholdning i alt 68,0
mio. kr. ved udgangen af 2014.
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Ifelge DLRs regnskabspraksis bliver aktier, der
handles pa aktive markeder, malt til dagsveerdi.
Dagsveerdien opgeres til lukkekursen pa balan-
cedagen. Unoterede aktier optages ligeledes til
dagsveerdi. Safremt dagsveerdien ikke kan males
palideligt, males disse dog til kostpris eventuelt
med fradrag af nedskrivninger.

Om DLRs eksponeringer i aktier m.v., der ikke ind-
gar i handelsbeholdningen kan oplyses falgende:

Tabel 8. DLRs aktieeksponering, 2014

Type, 1.000 kr. Eksponering  Driftspavirkning

pr.31.12.2014 2014
SEKTORAKTIER 68,0 -6,7
Andre aktier og kapitalandele 0 0
lalt 68,0 -6,7

Kilde: DLRs &rsrapport 2014. Note 17

DLRs portefglije af grunde, bygninger og domicil-
ejendomme (ekskl. midlertidigt overtagne ejen-
domme) er i forhold til DLRs egenkapital og
balance af beskeden stgrrelse. DLR gnsker ikke at
patage sig veesentlige ejendomsrisici. Veerdien af
ejendomme, der alene omfatter DLRs domicilejen-
dom i Kgbenhavn, udgjorde 99,2 mio. kr. ultimo
2014, svarende til 0,9 pct. af egenkapitalen.?

For at kontrollere og reducere DLRs tabsrisiko pa
grund af modparters misligholdelse af deres beta-
lingsforpligtelser over for DLR fastlaegges interne
lines” for finansielle modparter.

Det skal bemeerkes, at DLRs tabsrisiko pa finan-
sielle modparter er begrenset, da modparts-
risikoen i det veesentligste udggres af garanti-
stillelse fra pengeinstitutter for lantagere, hvor
garantistillelsen er subsidizer i forhold til lanta-

3 Kilde: DLRs arsrapport 2014



gers personlige gaeldsforpligtelser og panteretten
i ejendommen.

Der udarbejdes Igbende engagementsopgarelser
for de enkelte pengeinstitutter med henblik pa
en vurdering af DLRs modpartsrisiko vedrgrende
finansielle modparter, ligesom der for hver finan-
siel modpart er fastsat en ”line” for det veegtede
engagement i overensstemmelse med bestyrel-
sens retningslinjer.

DLRs samlede modpartsrisiko vedr. finansielle
instrumenter opgeres efter markedsvaerdimetoden
og er opgjort til 31,5 mio. kr. pr. 31. december
2014%. Belabet repraesenterer den positive mar-
kedsveerdi pa de 2 renteswaps, som er indgaet i
forbindelse med DLRs optagelse af 100 mio. euro
i hybrid kernekapital i 2005. Desuden indgar den
positive markedsvaerdi pa finansielle instrumenter,
nar DLR pa rentetilpasningsauktioner saelger obli-
gationer med lang valgr.

For sa vidt angar midler hidrgrende fra optagelse
af hybrid kernekapital (100 mio. EUR), patager
DLR sig en begraenset renterisiko. Den hybride
kernekapital, der er med fast rente, er via en
renteswap aendret til 3 maneders variabel rente
(euribor).

Risikoen for at lide et tab som fglge af, at den
aktuelle likviditetsbeholdning ikke er tilstraekkelig
til at deekke de aktuelle betalingsforpligtigelser, er
for DLR yderst begraenset. Arsagen er, at DLR
har valgt at efterleve det specifikke balanceprincip,
hvor betalinger pa ydede lan og udstedte obliga-
tioner fglger hinanden ngje (match-funding). Der er
saledes en 1:1 sammenhang mellem det Ian, som
lantageren optager i DLR, og de obligationer, som
DLR udsteder for at finansiere lanet.

Der er mange fordele ved denne model, som sikrer
fundingmatch med hensyn til Igbetid, rente, valuta
og indfrielse af lan. Det skyldes, at de betalinger,

4 Kilde: DLRs arsrapport 2014, note 20
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som DLR modtager fra lantagerne pa neer en
marginal (bidrag) til DLR, fuldsteendig svarer til de
betalinger, som DLR skal betale til obligationsejer-
ne. Generelt indebaerer balanceprincippet, at DLR
i det veesentligste kun patager sig en kreditrisiko
som led i sin udlansvirksomhed.

Da lantagers betalingsdatoer for renter og afdrag
er fastlagt, vil DLR ved rettidige betalinger mod-
tage midlerne far eller senest samtidigt med, at de
tilsvarende betalinger til obligationsejerne forfal-
der. Et mismatch finder kun sted i situationer, hvor
hyppigheden af lantagers betalinger er sterre end
DLRs ydelsesbetalinger pa de bagvedliggende
obligationer (f.eks. rentetilpasningslan). Dette vil
for DLRs vedkommende medfgre et Igbende likvi-
ditetsoverskud (forudbetalte midler).

DLR far ligeledes ved fortidig indfrielse af lan
(straksindfrielser) tilfgrt likviditet, som efterfglgen-
de placeres, indtil belgbet skal udbetales til obliga-
tionsejerne som led i ekstraordinaere udtraekninger.
Overskudslikviditeten fra forudbetalte midler pla-
ceres ligesom likviditeten fra straksindfrielser i
sikre, likvide obligationer eller som kortlgbende
terminsindskud i pengeinstitutter og separeres fra
den gvrige fondsbeholdning.

DLRs bestyrelse har fastlagt, at likvide midler skal
placeres i pengeinstitutter underlagt dansk lov. Der
kan i hvert enkelt pengeinstitut maksimalt placeres
indlan svarende til 25 pct. af DLRs kapitalgrundlag,
jeevnfer i gvrigt begraensninger i lov om finansiel
virksomhed, dog maksimalt 35 pct. af pengeinsti-
tuttets kapitalgrundlag.

DLR placerer som udgangspunkt i langt overve-
jende grad kun midler i pengeinstitutter med en
S&P rating pa mindst BBB/A-2. Det er i DLRs
politik og retningslinjer vedrgrende likviditetsrisiko
fastlagt, at der samlet set maksimalt ma indesta
50 mio. kr. i pengeinstitutter, der ikke er i besid-
delse af en S&P rating pa mindst BBB/A-2. Hvis et
pengeinstitut far en rating under BBB/A-2 vil DLR
inden for 30 kalenderdage overfgre likviditeten til
et andet pengeinstitut.



Af hensyn til DLRs obligationsrating fra S&P sikrer
DLR Igbende, at den samlede sterrelse af indesta-
ende pa pengeinstitutkonti relateret til henholdsvis
DLRs kapitalcenter B og Instituttet i @vrigt hos
individuelle pengeinstitutter ikke overstiger en
greense pa 5 pct. af den udestaende cover-pool i
henholdsvis kapitalcenter B og Instituttet i gvrigt.
Safremt det samlede indestaende hos et enkelt
pengeinstitut overstiger 5 pct., vil DLR straks
nedbringe indestaendet hos pengeinstituttet og
placere belgbet pa en made, der er i overensstem-
melse med disse regler.

DLR har desuden status af pengepolitisk modpart,
ligesom der er udarbejdet beredskabsplaner i
tilfeelde af manglende eller utilstraekkelig likviditet.
Ved pengepolitisk modpart forstas en kontohaver
i Nationalbanken, der har adgang til at benytte de
pengepolitiske instrumenter.

De pengepolitiske instrumenter omfatter bl.a., at
DLR kan lane i DKK mod sikkerhedsstillelse i en
tilsvarende beholdning af obligationer (fratrukket
et "haircut”). Dette giver DLR en god fleksibilitet i
likviditetsstyringen. Dog er det DLRs politik og mal
at veere uafheengig af Nationalbankens belanings-
mulighed, hvorfor DLR ogsa har ”lines” og traek-
ningsret hos andre pengeinstitutter.

Der knytter sig en seerlig likviditetsrisiko (refi-
nansieringsrisiko) til refinansiering af rentetilpas-
ningslan, som tidligere seerligt vedrgrte "den store”
rentetilpasning af obligationer med udlgb 1. januar.
Dette skyldes, at der ved rentetilpasningerne sker
salg af betydelige maengder RT-obligationer fra
alle realkreditinstitutter. Markedet er derfor fglsomt
for likviditetskriser, spreadudvidelser o.lign.

Der kan saledes i helt seerlige tilfeelde opsta den
situation, at obligationerne ikke kan afheendes i
markedet, hvorved der kan opsta risiko for likvidi-
tetsmangel som fglge af refinansieringsrisikoen. |
en sadan situation vil DLR kunne benytte mulighe-
den for belaning af obligationerne i Nationalbanken
og/eller gare brug af repofaciliteter i markedet med
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henblik pa at fremskaffe den forngdne likviditet il
indfrielse af de "gamle” obligationer.

Erhvervs- og veekstministeren fremsatte sidst i
2013 lovforslag om regulering af refinansierings-
risiko for rentetilpasningslan, som blev vedtaget i
marts 2014 med ikrafttreeden 1. april 2014. | fgrste
omgang var kun F1-lanene omfattet af loveendrin-
gen, der introducerede lovbestemt Igbetidsforleen-
gelse pa et ar ad gangen i tilfeelde af, at en planlagt
refinansiering ikke kan gennemfgres som falge af
manglende aftagere af de ngdvendige nye obli-
gationer ved refinansiering ("afseetningstrigger”),
eller hvis renten er steget mere end 5 procentpoint
pa et ar ("rentetrigger”). Fra 1. januar 2015 er alle
obligationer med en Igbetid, der er kortere end de
bagvedliggende lan, omfattet af afseetningstrigge-
ren, mens obligationer med en Igbetid pa op til 2 ar
ligeledes er omfattet af rentetriggeren.

Med lovforslaget er der skabt juridisk klarhed,
safremt en refinansiering ikke kan gennemfares,
og dermed lgses i nogen udstraekning refinansie-
ringsrisikoen.

DLR har endvidere de senere ar arbejdet pa at
reducere risikoen i forbindelse med refinansie-
ringsauktionerne. Saledes afholdes der nu i alt fire
auktioner om aret i hhv. marts, september, novem-
ber og december.

Med de nye kapitaldeekningsregler (CRD V) imple-
menteres Likviditetsdeekningskravet (LCR), der
medfarer, at andelen af hgjkvalitets likvide aktiver
til enhver tid skal overstige netto cash outflow for
de kommende 30 dage. Endvidere implementeres
pa rapporteringsbasis Krav om stabil finansiering
(NSFR), der betyder, at stabil finansiering define-
ret som “stabil funding til radighed” divideret med
"kraevet funding” skal veere over 100 pct. pa ét ars
sigt.

Blandt andet af hensyn til de kommende LCR-krav
valgte DLR i 2013 at fremrykke obligationssalget
i forbindelse med refinansieringen af rentetilpas-
ningslan pr. 1. januar fra december til november.



En lille restgruppe af lantagere med rentetilpas-
ning i januar gav ikke det forngdne samtykke til
at fremrykke refinansieringen, hvorfor DLR fortsat
afholder en mindre restauktion i december.

Det ggede fokus pa refinansieringsrisiko, der
blandt andet har udmgntet sig i den kommende til-
synsdiamant for realkreditinstitutter samt i ratingin-
stitutternes skaerpede krav til de danske udstedere
om at nedbringe fundingubalancerne, har medfert,
at DLRs fundingprofil har undergaet en markant
struktureendring i lgbet af 2014.

DLR har saledes gennemfgrt malrettede konverte-
ringskampagner rettet mod lantagere med F1- og
F2-lan med henblik pa at fa dem til at omlaegge
til lan med leengere funding. Som falge heraf blev
omkring 60 pct. af DLRs F1-lan med refinansiering
i oktober og januar omlagt til lzengere rentetilpas-
ningslan eller til de nye variabelt forrentede lan,
RT-Kort lan, hvor de bagvedliggende obligationer
for neerveerende har en lgbetid pa 3-4 ar. DLR kan
ved refinansiering af RT-Kort lan veelge at udstede
obligationer med 1-10 ars lgbetid, hvilket giver
starre fleksibilitet i fundingtilrettelaeggelsen.

Som falge af nye krav har DLR udarbejdet en rap-
port med en opggarelse og vurdering af DLRs likvi-
ditetsposition og likviditetsrisici for 2014 (ILAAP,
Internal liquidity Adequacy Assessment Process).
ILAAP-rapporten indeholder blandt andet DLRs
fremadrettede fundingplan.

Operationelle risici er en samlet betegnelse for en
bred vifte af risici, som kan give DLR tab. Det kan
veere tab som fglge af nedbrud i it-systemer, men-
neskelige fejl, juridiske komplikationer, mangler,
svindel, ulykker og katastrofer m.m., det vil sige
ikke-finansielle haendelser.

DLR forsgger lgbende at minimere operationelle
risici ved bl.a. at udarbejde kontroller, autorisatio-
ner, ngdprocedurer, "back-ups”, forretningsgange,
automatiske opdateringer, beredskabsplaner m.m.,
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ligesom DLRs compliancefunktion medvirker til at
minimere operationelle risici. Ydermere udformes
diverse procesbeskrivelser, som giver instrukser
til relevante arbejdsgange samt redeger for omra-
dets ansvarsfordeling. Disse tiltag medvirker til, at
DLR efterlever de eksterne savel som interne krav.

Da DLR derudover méa betragtes som en rela-
tivt “enkel” forretning med fa produkter og for-
retningsomrader, vurderes DLR samlet set at
have beskedne operationelle risici. DLR opgear
sit kapitalkrav i forhold til operationelle risici ved
basisindikatormetoden. Efter denne metode udger
operationelle risici et belgb pa 1.917 mio. kr. af
de risikovaegtede poster pr. 31. december 2014, jf.
tabel 9. Dette medfgrer et kapitalbehov pa 153 mio.
kr. til deekning af operationelle risici ved udgangen
af 2014 (8 pct. af eksponeringen).

Tabel 9. Operationel risiko beregnet efter
basisindikatormetoden, 31. december 2014
Ar-2

Seneste Ar -1

2
ar

Regnskabsposter,
mio. kr.

+ Renteindtaegter 3.803 3.965 4500  6.448

- Renteudgifter -2.238 -2.516  -3.261 -5.207

+ Udbytte af aktier m.v. 1 1 1 1

+ Gebyrer og provisions-

indteegter 229 164 170 86

- Afgivne gebyrer og

provisionsudgifter -401 -384 -360 -384

+/- Kursregulering -188 -296 -174 -259

+ Andre driftsindtaegter

Basisindikatoren
CS59 1.1 1.222
3drs gennemsnit af
basisindikatoren
Basisindikatoren *15%
/8%

1.023 0 0 0

1.917 0 0 0

Kilde: DLRs arsrapport 2014

Som et led i bl.a. at handtere operationelle risici
er der fokus pa muligheden for at forsikre DLR
mod hendelser, der kan true virksomhedens
selvstaendighed i forbindelse med krav, faktiske



skader og erstatningspadragende handlinger eller
undladelser.

DLR er indstillet pa at holde ubetydelige tabsrisici
for egen regning og risiko. Ubetydelige tabsrisici er
risici, hvor forsikringspraemien og omkostningerne
til administration ikke antages at ville stda mal med
et muligt tab.

DLRs forretning er i vid udstraekning baseret pa it-
systemer omfattende savel DLRs egne it-systemer
som samspillet med andre eksterne it-systemer
som for eksempel elektronisk tinglysning, VP
Securities og betalingssystemer i pengeinstitutter.

DLRs it-strategi er baseret pa anvendelse af
moderne og velafprgvet teknik. DLR har valgt selv
at udvikle de for realkreditudlanet strategiske for-
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retningssystemer, mens perifere systemer baserer
sig pa indkgbte standardsystemer, der afvikles pa
en windowsbaseret platform.

DLRs it-beredskab omfatter en mulighed for at flyt-
te driften af de forretningskritiske systemer fra det
primaere driftscenter til et sekundeert. Hvad angar
driften af det centrale mainframe-baserede real-
kreditsystem indgar det som en del af outsourcing-
aftalen med CSC Danmark, at driften kan genetab-
leres pa et reservedriftscenter. Hvad angar DLRs
windowsbaserede driftsmiljg, som under normale
omstaendigheder afvikles i Nyropsgade, kan dette
ligeledes flyttes til et sekundeert driftsmiljg hos
CSC Danmark.

DLRs beredskab for de centrale forretningssy-
stemer afprgves én gang arligt, hvor den forret-
ningsmeessige drift af systemerne flyttes fra det
primaere til det sekundeere driftscenter.



4. KAPITALSTYRING

DLR Kredits kapitalstruktur skal give en tilstraek-
kelig solvensmeessig overdeekning som grundlag
for afsaetning af obligationer og veere baseret pa
stgrst mulig egenkapital under hensyntagen til
omkostningerne pa andre kapitalelementer, her-
under hybrid kernekapital og supplerende kapital.
DLR skal samtidig have et tilstraekkeligt beredskab
til lsbende sikring af LTV-overholdelse for SDO-
lan samt OC krav fra ratinginstitutter.

CRD IV medfgrer forggede krav til omfang og
kvalitet af kapital. DLR har igennem de seneste
ar styrket sin egentlige kernekapital (egenkapital)
betydeligt. Det er derfor vurderingen, at DLR vil
kunne opfylde kravene, idet det pa leengere sigt
er antaget, at DLR opnar tilladelse til at anvende
IRB metoder til at opgere de risikovaegtede aktier
for kreditrisiko.

Den kommende implementering af likviditetsreg-
ler i form af LCR og NSFR stiller sammen med
tilsynsdiamanten ligeledes @gede krav til real-
kreditinstitutterne. Forelgbigt har DLR arbejdet
med at fremrykke decemberrefinansieringen, sa
denne nu i det veesentligste afholdes i november.
Herudover er introduceret laneproduktet "RT-kort”,
som vil give en leengere funding og samtidig til-
godese S&P’s syn pa DLRs fundingstruktur med
henblik pa at understgtte den eksisterende rating.
Samlet set skal DLR saledes overholde LCR likvi-
ditetskravet og samtidig over de kommende ar fa
a&ndret fundingstrukturen af hensyn til bade NSFR,
tilsynsdiamant og ratinghensyn.

Herudover indeholder CRD 1V en raekke yderligere
krav, som finansielle virksomheder skal efterleve.
Det er samlet vurderingen, at disse ikke vil med-
fore vaesentlige udfordringer for DLR.

DLR har Igbende haft fokus pa de nye kapitaldaek-
ningsregler, herunder de zendrede krav til kredi-
tinstitutters kapitalsammensaetning. Pa den bag-
grund traf DLRs bestyrelse i 2012 beslutning om
DLRs kapitalforhold frem mod 2019. Kapitalplanen
omfatter en malsaetning for udviklingen i DLRs

kapitalgrundlag, der opfylder de nye krav til savel
kvaliteten som stgrrelsen af selskabets kapital-
grundlag m.v. Kapitalplanen tager dels hgjde for
de nye krav i medfer af CRD IV og CRR, dels et
gnske i DLRs bestyrelse om en hgjere grad af
egenkapitalfinansiering samt indfrielse af den i
2009 optagne statslige hybride kernekapital, som
blev fuldfert i 2014.

Ikrafttraeden pr. 1. januar 2014 af de nye kapital-
krav m.v. i CRR medfgrte umiddelbart savel lem-
pelser som stramning i relation til DLRs solvens-
maessige forhold.

CRR (artikel 501) omfatter saledes en lempelse i
kapitalbindingen vedrgrende udlan til sma og mel-
lemstore virksomheder. | modsat retning treekker
nedvaegtningen af udlansengagementer, der er
garantiafdaekket af pengeinstitutter, hvor penge-
institutternes risikoveegt pa baggrund af rating er
hgjere end risikoveegten for ikke-ratede institutter.
Hertil kommer, at DLRs udstedelse af hybrid ker-
nekapital pa 100 mio. euro i 2014 alene kan med-
regnes i DLRs kapitalgrundlag med 80 pct.

Samlet har effekten af ovennaevnte eendrede
kapitalkrav m.v. veeret positiv for DLRs solvens-
maessige forhold, da lempelsen jf. CRR artikel 501
overstiger effekten af de gvrige forhold.

DLRs kapitalplan frem til 2019 bygger blandt andet
pa felgende forventede kapitalinitiativer:

» Konsolidering af fremtidige regnskabsmaessige
overskud med henblik pa at @ge egenkapitalan-
delen

* "Rabat” pa de risikoveegtede aktiver for SMV’er i
medfar af CRR-forordningen

* Indfasning af IRB-risikoveegte efter forventet
IRB-godkendelse af i farste omgang produkti-
onslandbrug og efterfglgende detaillandbrug og
erhvervsudlan

» Sikring af en LTV-buffer mod ikke uveesent-
lige ejendomsprisfald, herunder via optagelse af
seniorgeeld (SSB).



5. KAPITALFORHOLD

De enkelte delelementer i DLRs kapitalgrundlag pr.
31. december 2014 er vist i nedenstaende tabel 10
og opgjort efter standardmetoden.

Tabel 10. Udvikling i DLRs solvens- og kapitalgrundlag

mio. kr. 2012 2013 2014
Egenkapital:

- Frie reserver 6.631 7.646 8.281
- Bunden fondsreserve 2.338 2.338 2.338
Egenkapital i alt 8.969 9.984 10.619
Efterstillede kapitalindskud:

- Hybrid kernekapital (2005) 800 778 604
- Statslig hybrid kernekapital (2009)  3.154 1.000

- Hybrid kernekapital (2012) 1.300 1.300 1.300
Efterstillede kapitalindskud i alt 5.254 3.078 1.904
Kapitalgrundlag efter fradrag 14.221 13.060 12.521
Vaegtede poster 107.79 105.77 102.09
Solvenskrav 8.624 8.462 8.167
DLRs solvensprocent 13,2 12,3 12,3

Kilde: DLRs interne opggrelser

DLRs samlede risikoveegtede poster er ultimo
2014 opgjort til 102.092.107 t. kr.°

Europaparlamentets og Radets forordning
575/2013 (CRR), Lov om finansiel virksomhed
samt bekendtggrelse om risikoeksponeringer, kapi-
talgrundlag og solvensbehov m.v. danner grundla-
get for DLRs kapitalstyring. Her opfylder DLR de
tre sgjlekrav bestaende af kapitalkravet (sajle 1),
tilstraekkeligt kapitalgrundlag (sejle 2) samt oplys-
ningsforpligtelserne (sgjle 3). Det er bestyrelsens
og direktionens ansvar, at kapitalstrukturen er
passende, og at solvens- og kernekapitalprocenter
overholder de fastsatte lovkrav.

DLRs kapitalgrundlag er Igbende blevet styrket
igennem de seneste ar som fglge af det lgbende
overskud samt gentagne forhgjelser af DLRs

5 Risikoveegtene fremgar af lovgivningen
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aktiekapital. Aktieudvidelserne samt udstedelsen
af hybrid kernekapital er blevet anvendt til at redu-
cere den optagne statslige hybride kernekapital
ad flere omgange, séaledes at sidste del af denne
kunne indfries i maj 2014.

Ultimo 2014 udgjorde DLRs egenkapital 10.619
mio. kr. mod 9.984,3 mio. kr. ved udgangen af
2013. | egenkapitalen indgar aktiekapitalen pa
nominelt 570,0 mio. kr., opskrivningshenlaeggelser
med 48,0 mio. kr. og det overfgrte overskud udger
7.662,7 mio. kr., mens den "bundne fondsreserve”
udger 2.337,9 mio. kr. Ved beregning af kapital-
grundlaget fragar udskudt skatteaktiv pa knap 2
mio. kr. Ved udgangen af 2014 udgjorde DLRs
samlede efterstillede kapital 2.055,1 mio. kr. fordelt
pa to udstedelser af hybrid kernekapital: 100 mio.
euro hybrid kernekapital optaget pa det private
marked i 2005 (755,1 mio. kr.) og hybrid kerneka-
pital til PRAS A/S optaget i 2012 (1.300 mio. kr.).

Udstedelsen pa 100 mio. euro er optaget i 2005
og opfylder ikke de nye regler i CRR. Udstedelsen
aftrappes dermed gradvist og kan i 2014 indga
i kapitalgrundlaget med 80 pct. Udstedelsen har
bl.a. uendelig lgbetid og rentetrigger efter 10 ar,
hvorefter denne kvartalsvist kan indfries af DLR.

Den hybride kernekapital udstedt til PRAS A/S pa
1.300 mio. kr. opfylder kravene i CRR. Udstedelsen
har saledes bl.a. uendelig lgbetid og muligheder
for stop af betalinger, nedskrivning m.v. i henhold
til geeldende lovgivning. Udstedelsens triggerni-
veau er fastsat til 7 pct.

Udviklingen i DLRs solvens- og kapitalgrundlag er
vist i tabel 11.



Tabel 11. Udvikling i DLRs kapitalgrundlag
Belsb i 1.000 kr. 2013 2014

Kernekapital: 9.960.009 10.575.944

Aktiekapital 569.964  569.964

Overkurs ved emission 509.196 0

Reserver (indkapslet kapital] 2.337.913 2.337.913

Overfgrt overskud/underskud 6.072.166 7.052.133

Arets lgbende overskud 2014 470.770 615.934

Primaere fradrag i kernekapital: -2.019 -2.468

Kernekapital efter primaere fradrag 9.957.990 10.573.476

Hybrid kernekapital 3.077.512 1.904.051

Kernekapital inkl. hybrid kernekapital

efter fradrag 13.035.502 12.477.527

Andre fradrag 0 0

Kernekapital, inkl. hybrid kernekapital 13.035.502 12.477.527

Supplerende kapital 24.263 43.087
Medregnet supplerende kapital 24.263 43.087

Kapitalgrundlag fer fradrag 13.059.765 12.520.614

Fradrag i kapitalgrundlag 0 0

Kapitalgrundlag efter fradrag 13.059.765 12.520.614

Kilde: DLRs interne opggrelser

Der blev i sommeren 2013 opnaet enighed om de
nye kapitaldeeknings- og likviditetsregler. CRR-
forordningen tradte i kraft 1. januar 2014 og ved-
rgrer bl.a. krav. om mere og bedre kapital samt
indfarsel af en raekke kapitalbuffere (kapitalbe-
varingsbuffer, virksomhedsspecifik kontracyklisk
kapitalbuffer samt systemisk risikobuffer), der alle
skal opfyldes med egentlig kernekapital.

Kapitalbevaringsbufferen udggr som udgangs-
punkt 2,5 pct. af de risikoveegtede aktiver, mens
den kontracykliske buffer varierer i intervallet 0-2,5
pct. alt efter konjunktursituationen i landet og kan
gges herudover, safremt omsteendighederne gar
det nedvendigt. Konjunkturbufferen er for 2015
blevet fastsat til 0 pct.

DLR blev den 19. juni 2014 udpeget som SIFI insti-
tut. Dette skyldes, at DLRs samlede udlan udger
over 6,5 pct. af Danmarks BNP. DLR skal pa den
baggrund fra begyndelsen af 2015 opretholde et
SIFI tilleeg, der gradvist indfases frem mod 2019,
hvor kravet vil udgere 1 pct. af de risikoveegtede
aktiver for DLR. | 2015 udger kravet 0,2 pct. af den
samlede risikoeksponering.

CRR-forordningen (artikel 138) giver mulighed for,
at et kreditinstitut kan vaelge ét eller flere kreditvur-
deringsbureauer til fastseettelse af kreditkvalitet-
strin og risikoveegte for finansielle aktiver.

DLR har primo januar 2015 udpeget Standard &
Poor’s Rating Services (S&P) til brug for kredit-
vurdering/risikoveegtning af eksponeringer mod
kreditinstitutter. Valget af S&P har en naturlig sam-
menhaeng til DLRs brug af S&P som eneste rating-
bureau til bade DLRs institut- og obligationsratings.

Tabel 12 viser Finanstilsynets konvertering af
S&P’s ratingklasser til kreditkvalitetstrin for eks-
poneringer mod erhvervsvirksomheder, institutter,
centralregeringer og centralbanker.

Tabel 12. Ratingklasser og risikovaegte

Kredit- S&P’s rating-  Eksponeringer Eksponeringer

kvalitets- klasser mod erhvervs- mod centralrege-

trin virksomheder  ringer eller
(selskaber) centralbanker

1 AAA til AA- 20% 0%

2 A+ til A- 50% 20%

3 BBB+til BBB-  100% 50%

4 BB+ til BB- 100% 100%

5 B+ til B- 150% 100%

6 CCC+ og under 150% 150%

Kreditkvalitetstrinnet fastleegges som udgangs-
punkt ud fra modpartens ratingmeessige forhold.
Er modparten ikke ratet af det valgte kreditvurde-



ringsbureau, benyttes landeratingen for det land,
modparten er hjemhgrende i.

I CRR-forordningen (artikel 129, stk. 1, c) er det
angivet, at eksponeringer mod kreditinstitutter
(f.eks. garantier), der kvalificerer til kreditkvalitet-
strin 1, kan udgere op til 15 pct. af sikkerheds-
grundlaget for et instituts udestaende SDO/SDRO-
udstedelser. Med baggrund i koncentrationsforhol-
dene i det danske realkreditsystem har Danmark
faet tilladelse til ogsa at kunne anvende ekspone-
ringer mod modparter pa kreditkvalitetstrin 2 op
til 10 pct. af sikkerhedsgrundlaget, dog saledes
at den samlede eksponering mod kreditinstitutter
ikke ma overstige 15 pct. af sikkerhedsgrundlaget.

DLRs solvens udgjorde 12,3 pct. ved udgangen
af december 2014, opgjort efter standardmetoden,
jf. figur 12. DLR har i 2014 anvendt den oversky-
dende solvens ud over 12 pct. til at indfri den reste-
rende udestaende statslige hybride kernekapital
pa 1,0 mia. kr. ved egne midler. Der vil saledes
vaere behov for, at DLR ogsa i de kommende ar
foretager en Igbende konsolidering for at kunne
opfylde de kommende kapitalkrav.

Fig. 12: Udvikling i DLRs solvens- og
kernekapitalprocent
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Kilde: DLRs arsrapport 2014

Det er dog her veesentligt, at der i reguleringen
ikke skelnes mellem de forskellige metoder til
opggrelse af risikoveegtede aktiver. En godken-
delse af DLRs igangveerende ansggning om at
anvende interne metoder (IRB) til opgerelse af de
risikovaegtede aktiver for kreditrisiko med deraf
forventet sandsynlig reduktion af disse vil saledes
have en positiv effekt pa opfyldelsen af de pageel-
dende krav.

Tabel 13 viser DLRs risikoveegtede aktiver og
kapitalkrav for kreditrisiko pr. 31. december 2014
for hver enkelt eksponeringskategori, mens tilsva-
rende vedr. markedsrisiko fremgar af tabel 14.

Tabel 13. DLRs risikovaegtede poster og kapitalkrav for kreditrisiko ultimo 2014

Kategori

Institutter

Erhvervsvirksomheder

Eksponeringer mod detailkunder

Eksponeringer sikret ved pant i fast ejendom
Eksponeringer hvorpa der er restance eller overtraek
Daekkede obligationer

Aktier

Eksponeringer i andre poster m.m.

lalt

Note: * Ikke justeret for gruppevise nedskrivninger
Kilde DLRs interne opggrelser

Risikovaegtet eksponering i 1000 kr.*
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Kapitalkrav (8 pct. af eksponering)*

6.678.806 534.304
69.015.906 5.521.273
112.782 9.023
11.339.835 907.187
6.729.888 538.391
931.453 74.516
67.987 5.439
360.328 28.826
95.236.984 7.618.959



Tabel 14. DLRs solvenskrav vedr. markedsrisiko ultimo 2014
Kategori

Geeldsinstrumenter

Aktier

Kollektive investeringsordninger
Valutakursrisiko

Vagtede poster med markedsrisiko i alt

Kilde: DLRs interne opggrelser

Der er anvendt standardmetoden. Det bemeerkes,
at alle DLRs lan er sikret ved pant i fast ejendom.

DLRs bestyrelse drgfter og godkender kvartals-
vis fastsaettelsen af DLRs tilstrackkelige kapital-
grundlag og solvensbehovet. Drgftelserne tager
udgangspunkt i en indstilling fra DLRs direktion.
Herudover drgfter bestyrelsen som minimum en
gang om aret mere indgaende opggarelsesmetoder
m.v. for DLR solvensbehov, herunder hvilke risiko-
omrader og benchmarks, der bgr tages i betragt-
ning ved beregningen af solvensbehovet.

Solvensbehovet opgeres ved kreditreservations-
metoden ("8+ metoden”), der fra 2013 har veeret
Finanstilsynets officielle metode. 8+ metoden
omfatter de risikotyper, som det vurderes skal
afdeekkes med kapital. Det er som udgangspunkt
kreditrisici, markedsrisici og operationelle risici
samt en reekke underpunkter til disse. Vurderingen
tager udgangspunkt i DLRs risikoprofil, kapitalfor-
hold og fremadrettede forhold, der kan have betyd-
ning herfor, herunder budget m.v.

DLRs opggrelsesmetode fglger direkte anvisninger
i Finanstilsynets vejledning vedrerende "8+ meto-
den” senest opdateret i december 2014 suppleret
med egne stresstests, bl.a. ved vurdering af DLRs
modstandsdygtighed ved indtreeden af harde tabs-
scenarier baseret pa historiske observationer. Ved
vurderingen af DLRs modstandsdygtighed tages
der udgangspunkt i en egenudviklet stresstest
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Risikovaegtet eksponering i 1000 kr.

Kapitalkrav (8 pct. af eksponering)

4.549.347 363.948
135.975 10.878

0 0

252.569 20.206
4.937.891 395.031

deekkende et 5-arigt negativt konjunkturtilbage-
slag, hvor bl.a. basisindtjeningen reduceres med
17 pct. Herudover antages tab og nedskrivninger
svarende til dem, der ramte de danske realkreditin-
stitutter i perioden 1991-1995 tillagt 50 pct., hvilket
vil aktivere DLRs omfattende garantikoncepter. |
beregningen indgar endvidere omkostninger for-
bundet med fortsat opretholdelse af de udstedte
obligationers SDO-status ved et prisfald pa 20
pct. samt generelle nedskrivninger pa ca. 1 pct. af
portefgljen.

Herudover underbygges opgerelsen med ledel-
sesmeessige skan. Der sker en vurdering af DLRs
risici inden for nedenstaende hovedomrader.
Inden for hvert hovedomrade vurderes de pageel-
dende risici pa en reekke underomrader. Endvidere
vurderes, hvorvidt der er behov for et tilleeg til det
tilstreekkelige kapitalgrundlag vedrgrende @vrige
forhold.

Kreditrisiko

Indtjening og veekst

Kreditrisiko for store kunder
@vrige kreditrisici
Modpartsrisiko (finansielle modparter)
Kreditrisikokoncentration
Markedsrisiko og herunder bl.a.
Renterisici

Aktierisiko

Valutarisiko

Likviditetsrisiko

Operationel risiko

Gearing



De risikofaktorer, der er medtaget i vurderingen,
omfatter saledes efter DLRs opfattelse alle de risi-
koomrader, lovgivningen kraever, at DLRs ledelse
skal tage hgjde for ved fastseettelsen af det til-
streekkelige kapitalgrundlag og solvensbehovet,
samt de risici, som ledelsen vurderer, at DLR har
pataget sig. Ved fastleeggelse af DLRs tilstraskke-
lige kapitalgrundlag og solvensbehov er relevante
afdelinger inddraget. Det geelder tillige ved indle-
dende og efterfglgende draftelser af stresstest m.v.
for de forskellige forretningsomrader.

Kreditrisiko er DLRs stgrste risikoomrade, hvor
den stgrste del af solvensbehovet kan henfgres til,
jf. tabel 15. DLR har pa den baggrund stort fokus
pa omradet. DLR anvender standardmetoden ved
opgerelsen af de risikoveegtede aktiver vedrg-
rende kreditrisiko. Der henvises i gvrigt til afsnit 2
vedrgrende kreditrisiko.

Der afsaettes 8 pct. af de risikovaegtede aktiver
hgrende under markedsrisiko. Det vurderes herud-
over, hvorvidt DLR matte have yderligere risici, der
kraever kapital ud over 8 pct. DLRs markedsrisiko
vurderes bl.a. med udgangspunkt i balanceprincip-
pet at veere begraenset.

Operationelle risici er defineret som risikoen for
direkte eller indirekte tab forarsaget af utilstraekke-
lige eller fejlagtige processer, systemer m.v. Med
baggrund i DLRs enkle forretningsmodel, fokus pa
interne processer m.v. vurderes denne risiko som
veerende begreenset.

DLR anvender basisindikatormetoden til opge-
relse af kapitalkravet til operationelle risici. Der er i
forhold til operationel risiko ikke fundet behov for at
afseette kapital ud over 8 pct. af de risikoveegtede
aktiver opgjort under dette punkt.

Ud over de ovennaevnte forhold vurderer ledelsen
lgbende, hvorvidt der matte veere gvrige forhold,
der skal inddrages i opggrelsen af det tilstraekke-
lige kapitalgrundlag og solvensbehovet.
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DLR afsaetter saledes de lovmaessige 8 pct. i kapi-
talbehov for hvert risikoomrade og vurderer heref-
ter, hvorvidt der er behov for at afseette yderligere
kapital eksempelvis pa baggrund af enkelte store
eksponeringer, kreditkvalitet af portefglien m.v.
Vurderingen af behovet for et eventuelt tilleeg er
enten foretaget pa baggrund af stresstests fastlagt
i Finanstilsynet vejledning, egne udviklede stress-
tests eller ved, at det med ledelsesmaessige skan
er vurderet, hvorvidt der pa enkelte forretningsom-
rader matte vaere behov for at foretage et tillaeg.

Tabel 15. DLRs tilstraekkelige kapitalgrundlag og
solvensbehov pr. 31. december 2014

Risikomrade. Opgjort i 1.000 kr. Tilstraekkelig Solvens-
basiskapital behovet
Kreditrisiko 7.618.959 7,46%
Markedsrisiko 395.031 0,39%
Operationel risiko 153.379 0,15%
@vrige forhold:
Internt opgjort solvensbehov 8.167.369 8,00%
Eventuelle tilleeg (seerlige risici) 0 0
lalt 8.167.369 8,00%

Kilde: Opggrelse over tilstraekkelig basiskapital og solvensbehovet pa
http://www.dlr.dk/regnskab-og-rapportering

DLRs tilstreekkelige kapitalgrundlag er ultimo 2014
opgjort til 8.167,4 mio. kr., jf. tabel 15. Da DLRs
samlede risikoeksponering udger 102.092,1 mio.
kr., svarer dette til et solvensbehov pa 8,0 pct.

DLR har opgjort sin solvensoverdaekning i forhold
til det individuelle solvensbehov til 4,3 pct. point
svarende til 4,4 mia. kr. ved udgangen af 2014, jf.
tabel 16. DLR betragter denne overdaekning som
tilfredsstillende.



Tabel 16. DLRs tilstraekkelige basiskapital og
solvensbehov pr. 31. december 2014

Aktuelle nggletal, 2014 Belgb
Kapitalgrundlag efter fradrag, 1.000 kr. 12.520.614
Tilstraekkelig kapitalgrundlag, 1.000 kr. 8.167.369
Overdaekning, 1.000 kr. 4.353.245

Solvensprocent, pct. 12,3%

Individuelt solvensbehov, pct. 8,0%

Overdaekning, pct. point 4,3%

Kilde: Opggrelse over tilstraekkelig basiskapital og solvensbehovet pa
http://www.dlr.dk/regnskab-og-rapportering

Ved ydelse af lan baseret pa udstedelse af szerligt
deekkede obligationer (SDO’er) skal DLR stille
supplerende sikkerhed, hvis belaningsgreensen
overskrides som fglge af primeert fald i ejendom-
mens veerdi. Overholdelse af denne forpligtelse
overvages lgbende.

Risikoen og omkostningerne ved LTV-overholdelse
er ud over omkostningerne til den supplerende sik-
kerhedsstillelse knyttet til kreditrisikoen, da tab
pa udlansportefglien vil vaere sammenhaengende
med ejendomsprisfald.

Til afdeekning af LTV-overskridelser kan DLR ud
over kapitalgrundlaget i kapitalcenter B tillige i et
vist omfang anvende stillede pengeinstitutgarantier
vedrgrende erhvervslan og forhandslan.

DLR har endvidere udstedt for 6,0 mia. kr. senior
secured bonds, der kan anvendes til savel LTV-
overholdelse som supplerende sikkerhed i forhold
til ratingformal.

DLR kan med dette beredskab modsta eventuelle
yderligere prisfald pa i stgrrelsesordenen 10-15
pct. pa hele laneportefaljen, hvorfor risikoen i til-
knytning til LTV-overholdelse vurderes som meget
begraenset.
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DLR har siden maj 2012 veeret ratet af Standard
& Poor’s Rating Services. Frem til marts 2013 var
DLR ligeledes ratet af Moody’s, men DLR valgte
i december 2012 at opsige ratingsamarbejdet,
hvorefter Moody’s trak sine ratings af DLR tilbage
ultimo marts 2013.

Tabel 17. DLRs rating hos S&P, ultimo 2014

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

Institut (Long-Term Credit Rating) BBB+ [stable)
Institut (Short-Term Credit Rating) A-2 (stable)
Hybrid Tier-1 BB

Kilde: DLRs arsrapport 2014

S&P har tildelt en institutrating ("Long-Term Credit
Rating”) for DLR pa BBB+ med stabilt outlook,
mens DLRs seerligt daekkede obligationer og
realkreditobligationer er ratet AAA ligeledes med
stabilt outlook hos S&P.

DLRs institutrating pa BBB+ med stabilt outlook
er senest bekraeftet af S&P i juli 2014, hvor DLRs
"stand-alone credit profile” (sacp) blev nedjusteret
ét trin til bbb, samtidig med at den tidligere indfarte
“additional factor” pa -1 blev fjernet. Da DLR’s sacp
fortsat tillaegges ét notch som fglge af forventet
statsstgtte, forblev institutratingen samlet set upa-
virket.

Nedjusteringen af sacp var en konsekvens af, at
S&P valgte at seenke DLRs "business position” ét
trin til "moderate” med henvisning til Jyske Banks
kob af BRFkredit. Erhvervelsen af eget realkre-
ditinstitut ansas saledes for at skabe usikkerhed
om Jyske Banks fremadrettede henvisning af
erhvervskunder til DLR.



DLRs to udstedelser af Senior Secured Bonds
(SSB) fra 2012 er ratet BBB+ med stabilt outlook,
svarende til DLRs institutrating, mens DLR valgte
ikke at fa ratet SSB-udstedelsen fra 2013.

DLRs EUR 100 mio. hybrid Tier-1 udstedelse fra
2005 blev i 2012 tildelt en BB+ rating fra S&P. Da
ratingen af efterstillet kapital er knyttet til udste-
ders sacp og saledes ikke far fordel af statsstot-
teelementet pa 1 notch, blev ratingen af DLRs
hybridudstedelse saenket ét notch til BB i juli 2014 i
forbindelse med, at S&P nedjusterede DLRs sacp.

| december 2014 offentliggjorde S&P en reekke
endringer til deres globale kriterier for cove-
red bond rating og justerede samtidig tilgangen
til veerdianseettelse af de supplerende aktiver i
et kapitalcenter (seriereservefond). Andringerne
tradte i kraft den 12. januar 2015, og S&P vil i Igbet
af 1. halvar 2015 vurdere konsekvenserne af de
ndrede kriterier for de 99 covered bond program-
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mer, de rater. | review-perioden er alle omfattede
covered bond programmer, herunder ogséd DLRs
to kapitalcentre, sat "under criteria observation” af
S&P. For DLR kan endringerne fare til let forhgje-
de kapitalkrav, men det forventes, at AAA-ratingen
for begge kapitalcentre kan fastholdes.

S&P’s "krav” til overdaekning (OC-krav) for DLRs
kapitalcentre, der er forenelige med den aktuelle
AAA-rating, er pr. december 2014 fastsat til 11,03
pct. for kapitalcenter B og 4,82 pct. for "Instituttet
i gvrigt”. Ultimo 2013 var OC-kravene henholds-
vis 11,77 og 5,09 pct. for de to kapitalcentre.
OC-kravet opfyldes for den nominelle obligati-
onsmaengde i kapitalcenteret, og overdaekningen
udgeres af kapitalgrundlaget samt midler tilveje-
bragt ved udstedelse af SSB’er. S&P har opgjort
den aktuelle overdaekning i DLRs kapitalcentre til
henholdsvis 20,17 pct. og 7,55 pct., og der er sale-
des en komfortabel buffer til at imgdega eventuelt
forhgjede kapitalkrav.



6. LEDELSES- OG AFLONNINGSFORHOLD

DLR Kredits bestyrelse havde falgende sam-
menseetning ved udgangen af 2014:

» Adm. direktgr Vagn Hansen (formand),
Sparekassen Vendsyssel

» Ordfgrende direktar Anders Dam (naestformand),
Jyske Bank A/S

» Bankdirektgr Ole Selch Bak,
Djurslands Bank A/S

» Adm. direktgr Karen Frgsig, Sydbank A/S

» Gardejer Peter Gaemelke

» Bankdirektgr Lars Mgller, Spar Nord Bank A/S

» Tidl. nationalbankdirektar Torben Nielsen
(uafthaengigt medlem)

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

» Ordfgrende direktar Lars Petersson,
Sparekassen Sjaelland

» Fuldmeegtig Claus Andreasen

» Landbrugskundechef Jakob G. Hald

» Juridisk konsulent Sgren Jensen

» Fuldmeegtig Agnete Kjeersgaard

» Gardejer og vurderingssagkyndig
Benny Pedersen

DLRs bestyrelse bestod ved udgangen af 2014
af 14 medlemmer, hvoraf de 9 er generalforsam-
lingsvalgte. Af de generalforsamlingsvalgte besty-
relsesmedlemmer er 4 valgt blandt medlemmer af
Lokale Pengeinstitutter og 4 blandt medlemmer
af Regionale Bankers Forening. Hertil kommer 1
medlem udpeget af de 2 foreninger i faellesskab.

Torben Nielsen, der er tidligere nationalbankdirek-
tar, er det uafhaengige medlem af DLRs bestyrelse.

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

Pa generalforsamlingen den 24. april 2014 blev alle
generalforsamlingsvalgte medlemmer af bestyrels-
en genvalgt.
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Revisionsudvalg

Revisionsudvalgets medlemmer er:

» Tidl. nationalbankdirektar Torben Nielsen
(formand)

» Bankdirektgr Lars Maller

» Juridisk konsulent Sgren Jensen

Risikoudvalg

Risikoudvalgets medlemmer er:

» Bankdirektar Lars Mgller (formand)

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

Nomineringsudvalg

Nomineringsudvalgets medlemmer er:

» Adm. direktgr Vagn Hansen (formand)

» Ordfgrende direktar Anders Dam
(neestformand)

» @Dvrige medlemmer af DLRs bestyrelse

Aflenningsudvalg
Aflgnningsudvalgets medlemmer er:

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

» Juridisk konsulent Sgren Jensen

Direktion
» Adm. direktar Bent Andersen
» Direktar Jens Kr. A. Maller

Som offentliggjort ved selskabsmeddelelse af 30.
september 2014 tiltradte direktar Michael Jensen
som medlem af direktionen i DLR Kredit den 2. ja-
nuar 2015.

Administrerende direktgr i DLR Kredit, Bent Ander-
sen, gar pa pension pr. 30. april 2015.

Jens Kr. A. Mgller overtager stillingen som adm. di-
rektgr i DLR Kredit pr. 1. maj 2015, og direktionen
vil herefter besta af adm. direkter Jens Kr. A. Mgller
og direktar Michael Jensen.



Bestyrelsens ledelseshverv i andre erhvervs-
drivende virksomheder
Bankdirektar Ole Selch Bak

Direktionssekretariat, information,
personale m.v.:

Direktionssekretaer, cand.merc. » bankdirekter i Djurslands Bank A/S
Lars Blume-Jdensen » bestyrelsesmedlem i Djurs Invest ApS

» bestyrelsesmedlem i Bankdata
Udlansafdeling: » bestyrelsesmedlem i JN Data
Udlansdirekter, cand.agro. Bent Bjerrum » bestyrelsesmedlem i Lokale Pengeinstitutter

Juridisk afdeling: Ordferende direkter Anders Dam
Juridisk direktar, advokat Per Englyst » ordfgrende direktgr i Jyske Bank A/S
» bestyrelsesformand i Jyske Banks Almennyttige
@konomiafdeling: Fond og Holdingselskab A/S
Jkonomidirekter, HD (R) Henrik Halvas » bestyrelsesmedlem og neestformand i Bankdata
» bestyrelsesmedlem i Jyske Banks
Finansafdeling: Pensionstilskudsfond
Finanschef, cand.merc. Henrik Hgjby » bestyrelsesmedlem i Finansradet
» bestyrelsesmedlem i

IT-afdeling: Regionale Bankers Forening
IT-direktar, ingenigr Chr. Willemoes Sgrensen » repraesentantskabsmedlem i

Det Private Beredskab
Risikostyringsafdeling: » suppleant i Veerdiansaettelsesradet

Chef for risikostyring, cand.scient.oecon.
Jesper C. Kristensen Adm. direktgr Karen Frgsig

» adm. direktar i Sydbank A/S

Risiko, kontrol og compliance: » bestyrelsesformand for
Risiko- og complianceansvarlig, cand.jur. Flem- Ejendomsselskabet af 1. juni 1986 A/S
ming Petersen » bestyrelsesformand for
Regionale Bankers Forening
Intern revision: » formand for Bankdata
Revisionschef, cand.merc.aud. Dennis Lundberg » naestformand for PRAS A/S

» bestyrelsesmedlem i Finansradet

Tilsyn:
Finanstilsynet

Direktionens hverv i

andre erhvervsdrivende virksomheder:
Adm. direktgr Bent Andersen

» bestyrelsesmedlem i VP Securities A/S

» bestyrelsesmedlem i e-nettet Holding A/S
» bestyrelsesmedlem i e-nettet a/s

bestyrelsesmedlem i Totalkredit A/S
bestyrelsesmedlem i Bl Holding A/S
(Bankinvest Gruppen)
bestyrelsesmedlem i Musikhuset Esbjerg,
Fond

Gardejer Peter Gaemelke

4

14

4
4

4
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formand for Danske Spil A/S

formand for Lgvenholmfonden
(Erhvervsdrivende Fond)

formand for NGF Nature Energy Biogas A/S
formand for Gamst Maskinstation A/S
formand for Gamst landbrug I/S
bestyrelsesmedlem i Kirkbi A/S



bestyrelsesmedlem i

H.C. Petersen & Co.’s Eftf. A/S
bestyrelsesmedlem i

Jantzen Development A/S
bestyrelsesmedlem i Faellesfonden
bestyrelsesmedlem og naestformand i
Kgbenhavns Universitet

bestyrelsesmedlem og medlem af repraesent-
antskabet i TryghedsGruppen smba
bestyrelsesmedlem og medlem af repraesent-
antskabet i Askov Hgjskole
repraesentantskabsmedlem i Danmarks
Nationalbank

repreesentantskabsmedlem i Sydbank A/S
repraesentantskabsmedlem i Hedeselskabet

Adm. direktgr Vagn Hansen

>

4

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

bestyrelsesformand i

Egnsinvest Management A/S
bestyrelsesformand i

Egnsinvest Ejendomme A/S
bestyrelsesmedlem i Sparinvest Holdings SE
bestyrelsesmedlem i

Ejendomsselskabet Vendsyssel ApS
bestyrelsesmedlem i

Skandinavisk Data Center A/S
bestyrelsesmedlem i Amanah Kredit A/S
bestyrelsesmedlem i Spar Pantebrevsinvest A/S
bestyrelsesmedlem i HN Invest Tyskland 1 A/S
bestyrelsesmedlem i Lokale Pengeinstitutter
bestyrelsesmedlem i Forvaltningsinstituttet for
Lokale Pengeinstitutter

Bankdirektar Lars Maller

4

>

4

>

bankdirektar i Spar Nord Bank A/S
bestyrelsesformand i Bl Holding A/S
(Bankinvest Gruppen)

bestyrelsesformand i Bl Asset Management A/S
bestyrelsesformand i Bl Management A/S

Tidl. nationalbankdirektar Torben Nielsen

>

4

bestyrelsesformand i
Investeringsforeningen Sparinvest
bestyrelsesformand i Eik banki p/f

4

bestyrelsesformand i

Investeringsforeningen Sparinvest SICAV,
Luxembourg

bestyrelsesformand i Museum Sydgstdanmark
bestyrelsesformand i

Capital Market Partners A/S
bestyrelsesmedlem og naestformand i Tryg A/S
bestyrelsesmedlem og neestformand i

Tryg Forsikring A/S

bestyrelsesmedlem og naestformand i
Sydbank A/S

bestyrelsesmedlem i Sampension KP
Livsforsikring a/s

Adm. direkter Jan Pedersen

4

adm. direktor i

Danske Andelskassers Bank A/S
bestyrelsesformand i DAB Invest A/S
bestyrelsesformand i DAB Invest 2 A/S
bestyrelsesmedlem i

Bankernes EDB-central (BEC)
bestyrelsesmedlem i Sparinvest Holdings SE
formand og direktar for

Villa Prisme Komplementaranpartsselskab

Ordfgrende direktgr Lars Petersson

4

14

4

ordfgrende direktar i Sparekassen Sjaelland
bestyrelsesformand i Sparekassen Fyn A/S
bestyrelsesformand i

Sparekassen Faaborgs Studielegat
bestyrelsesmedlem i Faaborg Finans A/S
bestyrelsesmedlem i Leasing Fyn Bank A/S
bestyrelsesmedlem i Leasing Fyn Faaborg A/S
bestyrelsesmedlem i Bl Holding A/S
bestyrelsesmedlem i
ForsikringsSamarbejde A/S (FSS)
bestyrelsesmedlem og direktar i Sjeelland
Ejendomme A/S samt to datterselskaber

Vurderingssagkyndig, gardejer Benny Pedersen

4

egen landbrugsvirksomhed

Juridisk konsulent Sgren Jensen

4

egen landbrugsvirksomhed

Fuldmaegtig Claus Andreasen

4

41

bestyrelsesmedlem i Kipling Travel A/S



DLRs bestyrelsesmedlemmer veelges af DLRs
generalforsamling pa den ordinaere generalfor-
samling. Genvalg kan finde sted. | forbindelse med
DLRs udpegning som SIFl-institut i 2014 har DLR
i henhold til Lov om Finansiel virksomhed § 312, jf.
§ 80a oprettet et nomineringsudvalg. En af nomi-
neringsudvalgets opgaver er at foresla kandidater
til DLRs bestyrelse samt udarbejde en beskrivelse
af ngdvendige funktioner og kvalifikationer for at
deltage i bestyrelsesarbejdet i DLR

Pa baggrund af forretningsmodellen har DLRs
nuveerende bestyrelse lokaliseret en raekke
veesentlige risikoomrader indenfor hvilke, det er
vurderet, at den samlede bestyrelse skal have
viden og erfaring. For bestyrelsesmedlemmer i
DLR Kredit er det veesentligt, at disse besidder
kompetencer inden for et eller flere af disse omra-
der for at medvirke til, at bestyrelsen har et pas-
sende relevant vidensniveau. | forbindelse med
forslag til nye kandidater til nye bestyrelsesmed-
lemmer inddrager DLRs nomineringsudvalg ligele-
des overvejelser omkring mangfoldighed samt det
underrepraesenterede kan.

DLRs bestyrelse har vedtaget en aflanningspolitik
for DLR Kredit A/S, som er godkendt af general-
forsamlingen. Det fremgar af lanpolitikken, at DLR
ikke udbetaler variable lgndele til hverken besty-
relse, direktion eller vaesentlige risikotagere.

DLR har ved udformningen af aflanningspolitikken
ognsket at fremme en lgnpraksis, der er i overens-
stemmelse med og fremmer en sund og effektiv
risikostyring, som ikke tilskynder til overdreven
risikotagning, og som er i overensstemmelse med
DLRs forretningsstrategi, veerdier og langsigtede
mal, herunder en holdbar forretningsmodel.

Bestyrelsen har nedsat et aflanningsudvalg, der
forbereder bestyrelsens arbejde vedrgrende aflgn-
ning. Aflenningsudvalget skal bl.a. foresta det for-
beredende arbejde for bestyrelsens beslutninger
vedrgrende aflenning, herunder Ignpolitik og andre
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beslutninger herom, som kan have indflydelse pa
DLRs risikostyring. Udvalget skal herudover ogsa
forberede bestyrelsens opgave med udpegning af
vaesentlige risikotagere.

Aflgnningsudvalget bestar af 3 medlemmer.
Formanden for DLRs aflenningsudvalg er admi-
nistrerende direktgr Vagn Hansen, og de @vrige
medlemmer af udvalget er ordfgrende direktgr
Anders Dam samt juridisk konsulent Sgren Jensen.

Udvalget har i 2014 afholdt 1 mgde, hvor samtlige
medlemmer af udvalget deltog.

Oplysning om samtlige kvantitative oplysninger om
aflenning for medarbejdere, der er udpeget som
veesentlige risikotagere, opdelt efter forretnings-
omrade, fremgar af tabel 18.



Tabel 18. Oplysninger om aflgnning af medarbejdere,
der er udpeget som vaesentlige risikotagere

Mio. kr. 2014 2013
Direktionen

Fast vederlag 7,0 6,6
Variabelt vederlag 0,0 0,0
Vederlag til direktionen i alt 7,0 6,6
Antal direktionsmedlemmer, ultimo aret 2 2

Sarskilt vederlag for medlemmer af direktionen

Adm. direktgr Bent Andersen 4,2 4,0
Direktgr Jens Kr. A. Mgller 2,8 2,6
Der er i personaleudgifterne for 2014 hensat et belgb

pa 4,0 mio. kr. til godtggrelse i forbindelse med
Bent Andersens fratraeden ultimo april 2015.

Bestyrelsen

Fast vederlag 1,7 1,7
Variabelt vederlag 0,0 0,0
Vederlag til bestyrelsen i alt 1,7 1,7
Antal bestyrelsesmedlemmer, ultimo aret 14 14

Bestyrelsesformanden honoreres med 225 t. kr. arligt naestformanden
med 150 t kr. arligt og bestyrelsesmedlemmerne i gvrigt med
100 tkr. arligt.

Formanden for revisionsudvalget honoreres herudover med 50 t. kr.
arligt og revisionsudvalgets gvrige medlemmer med 25 t. kr. arligt.

Pvrige ansatte med indflydelse pa risikoprofilen
Fast vederlag 12,9 9,2
Variabelt vederlag 0,0 0,0

Vederlag gvrige ansatte med indflydelse pa
risikoprofilen, i alt 12,9 9,2

Antal ansatte med indflydelse pa risikoprofilen,
ultimo aret 13 9

Selskabet har ingen pensionsforpligtelser eller incitamentsprogram-

Ingen personer i DLR har en Ign pa over 1 mio.
EUR i regnskabsaret.



