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FORORD

DLR opnaede i 2015 et tilfredsstillende resultat for
skat pa 875 mio. kr. mod 933 mio. kr. i 2014. Efter
skat blev resultatet 670 mio. kr. mod 703 mio. kr.
aret for.

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

Udlansaktiviteten har ogsa i 2015 veeret praeget af
stor konverteringsaktivitet med baggrund i DLRs
gennemfgrte konverteringskampagner rettet mod
korte rentetilpasningslan med henblik pa at ned-
bringe refinansieringsrisikoen. Herudover betad
rentefaldet i starten af aret, at en del lantagere
valgte at konvertere til lange fastforrentede lan
med lavere palydende rente eller omlaegge fra vari-
abel til fast rente. DLRs samlede bruttoudlan i 2015
blev pa 23,5 mia. kr. mod 33,2 mia. kr. i 2014. Net-
toudlanet, hvilket vil sige bruttoudlanet fratrukket
overfersler og indfrielser, udgjorde i 2015 0,9 mia.
kr., mens det i 2014 udgjorde -0,8 mia. kr. DLRs
udlansportefalje var ultimo 2015 pa 133,0 mia. kr.,
opgijort til dagsveerdi.

DLRs kapitalgrundlag blev i 2015 pavirket af indfri-
else af hybrid kernekapital optaget i 2005 pa 100
mio. EUR. Samtidig er der overfgrt 584 mio. kr. af
arets totalindkomst til reserverne og dermed DLRs
egenkapital. Udviklingen i DLRs kapitalgrundlag
har betydet, at DLRs kapitalprocent ultimo 2015
udger 12,9 mod 12,3 ultimo 2014. Kernekapitalpro-
centen udger tilsvarende 12,9 ultimo 2015.

DLRs egenkapital udgjorde 12.503 mio. kr. pr. 31.
december 2015 mod 11.919 mio. kr. ved udgan-
gen af 2014. | egenkapitalen indgar aktiekapitalen
pa nominelt 570 mio. kr., DLRs reserver pa 10.633
mio. kr., hvoraf den "bundne fondsreserve” udger
2.338 mio. kr., samt hybrid kernekapital pa 1.300
mio. kr. optaget i 2012.

Der er tegn pa, at veeksten i dansk gkonomi, der i
farste omgang har vaeret koncentreret omkring de
stgrste byer, langsomt er ved at brede sig til andre
omrader af landet. Dette vil have positiv betydning
for DLRs kundesegmenter inden for byerhvervs-
virksomheder. Inden for denne kundegruppe har

DLR forventning om en mindre forggelse af forret-
ningsomfanget.

Landbrugserhvervet er bl.a. som fglge af handels-
konflikten med Rusland, afsaetningsvanskeligheder
pa det kinesiske marked og et stigende udbud af
landbrugsprodukter fortsat ramt af lave afregnings-
priser for flere af de vaesentligste produktomrader.
| december 2015 indgik regeringen og en reekke
partier den sakaldte "Aftale om Fgdevare- og land-
brugspakke”, som indeholder adskillige initiativer,
der skal forbedre landbrugssektorens rammevilkar.
Ved en endelig vedtagelse af "pakken" i den forelig-
gende form vil initiativerne i fgrste omgang primeert
komme planteavlen til gode, men vil pa lidt laenge-
re sigt fa positiv betydning for alle produktionsgre-
ne. "Pakkens" endelige vedtagelse er imidlertid p.t.
uafklaret. Selvom der for landbrugssektoren som
helhed i 2016 er udsigt til en mindre forbedring af
indtjeningen blandt andet som fglge af "Fgdevare-
og landbrugspakken", forventes niveauet fortsat
ikke at veere tilfredsstillende. For landbrugsomra-
det forventer DLR en behersket udlansaktivitet, nar
der ses bort fra lanekonverteringer.

For 2016 har DLR forventning om en basisindtje-
ning i starrelsesordenen 700 til 800 mio. kr., hvilket
vil veere lidt under niveauet i 2015. Z£ndringer i ren-
teniveauet og dermed starrelsen af beholdningsaf-
kastet vil kunne fa stor betydning for det samlede
resultat.

DLR har veeret ratet af Standard & Poor’s (S&P)
siden maj 2012 og har en udstederrating pa BBB+
med stabilt "outlook” samt en AAA rating pa DLRs
seerligt daekkede obligationer (SDO) og realkre-
ditobligationer (RO). Udstederratingen er senest
bekraeftet af S&P i juli 2015, hvor det forventede
bortfald af statsstotteelementet som folge af den
danske implementering af krisehandteringsdirekti-
vet (BRRD) blev opvejet af en tilsvarende forbed-
ring af DLRs "risk position”.

S&P e&ndrede i 2015 deres tilgang til risikoen ved
erhvervs- og landbrugsejendomme (CRE) som sik-
kerhed for covered bonds. De nye CRE-kriterier
har fert til forhgjede OC-krav for begge DLRs ka-
pitalcentre.



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




INDLEDNING

DLR Kredit A/S (herefter "TDLR”) er ejet af 63 lokale
og regionale pengeinstitutter m.fl. samt Nykredit
A/S, PRAS A/S, Finansiel Stabilitet og National-
banken.

Det statslige selskab Finansiel Stabilitet blev ak-
tionzer i DLR i forbindelse med ophear af en reekke
pengeinstitutter under finanskrisen, ligesom Natio-
nalbanken er blevet aktionaer ved kab af aktier fra
enkelte pengeinstitutter. Pa baggrund af opkabet
af Forstaedernes Bank blev Nykredit ligeledes ak-
tioneer i DLR, og har efterfglgende yderligere gget
sin aktiepost i DLR dels i forbindelse med, at DLR
i 2013 udvidede aktiekapitalen, dels ved senere
aktieomfordelinger mellem aktioneererne. Ende-
lig blev PRAS i 2012 aktionaer i DLR i forbindelse
med en aktieudvidelse. PRAS er stiftet ved salget
af Totalkredit til Nykredit i 2003, og aktioneerkred-
sen bestar ligesom i DLR helt overvejende af med-
lemmerne af Lokale Pengeinstitutter og Regionale
Bankers Forening.

DLR yder lan mod pant i fast ejendom inden for
omraderne landbrug, herunder boliglandbrug, by-
erhverv og private andelsboliger. Byerhverv er en
feellesbetegnelse for private beboelsesejendomme
til udlejning, kontor- og forretningsejendomme, al-
ment boligbyggeri, industri- og handvaerksejen-
domme, kollektive energiforsyningsanlaeg og “an-
dre ejendomme” (primeert ubebyggede grunde).
Siden 2002 har DLR ogsa, omend i begraenset
omfang, ydet 1an i Gregnland, og siden 2009 ligele-
des pa Feergerne. Ved udgangen af 2015 udgjorde
DLRs laneportefglje malt ved obligationsrestgeel-
den 132,5 mia. kr., hvoraf udlan i Grgnland og pa
Feergerne udgjorde 1,6 mia. kr. svarende til 1,2 pct.
af portefaljen.

DLR beskeeftigede ved udgangen af 2015 158 fast-
ansatte medarbejdere i hovedkontoret i Nyropsga-
de i Kgbenhavn og har derudover ansat 29 lokale
vurderingssagkyndige til at foretage vurderinger af
landbrugsejendomme og 16 vurderingssagkyndige
til vurdering af byerhvervsejendomme og private
andelsboliger. DLR har ingen filialer, idet lanefor-
midlingen foregar gennem aktionaerpengeinstitut-
ternes filialnet.

DLR modtager laneansggninger via lansggers
pengeinstitut, hvorefter DLRs uafhaengige vurde-
ringssagkyndige foretager en vurdering af den pa-
geeldende ejendom. Ans@gningen afgares herefter
i DLRs udlansafdeling pa basis af ejendommens
vurdering, regnskabsmateriale samt udtalelser fra
lansagers pengeinstitutforbindelse. Der er saledes
en klar funktionsadskillelse mellem ejendomsvur-
dering, kreditvurdering og lanebevilling, samt lane-
administration og opfelgning.

Risikostyring er et centralt element i DLRs daglige
drift, selv.om DLRs kreditmaessige savel som fi-
nansielle risici vurderes at veere 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 gvrige
bekendtggrelser udstedt i medfgr af den naevnte
lovgivning. Den begraensede risikoeksponering
kan blandt andet tilskrives den detaljerede, risiko-
reducerende lovgivning.

Som led i DLRs udlansaktivitet anvender DLR des-
uden det specifikke balanceprincip, som er fastlagt i
obligationsbekendtgarelsen. Princippet indebeerer,
at der er fuld overensstemmelse mellem de rente-
og afdragsbetalinger, som DLR modtager fra lanta-
gerne, 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 lan-
tagers manglende betalingsevne.

1. januar 2015 tradte lovpligtig lgbetidsforleengelse
ved fejlet refinansiering i kraft for alle obligationer
med kortere lgbetid end de bagvedliggende lan.
Hermed er refinansieringsrisikoen flyttet veek fra
realkreditinstitutterne, idet investorerne beerer risi-
koen for, at det ikke helt eller delvist er muligt at
refinansiere realkreditobligationer ved udigb.



1. MALSATNING OG RISIKOPOLITIKKER

DLRs bestyrelse og direktion har den 25. februar
2016 godkendt rapporten om risiko- og kapitalsty-
ring for 2015.

Det er bestyrelsens vurdering, at DLRs risikosty-
ringsordninger er tilstraekkelige og giver sikkerhed
for, at de indfgrte risikostyringssystemer er tilstreek-
kelige 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 og rapporteringer forelagt for bestyrelsen
af direktionen, intern revision, den risikoansvarlige
og den complianceansvarlige.

En gennemgang af DLRs forretningsmodel og po-
litikker viser, at forretningsmodellens overordnede
krav til de enkelte risikoomrader fuldt og daekkende
udmgntes i de enkelte politikkers neermere speci-
ficerede greenser; at en gennemgang af bestyrel-
sens retningslinjer til direktionen og videregivne
befgjelser viser, at de fastsatte greenser i de en-
kelte politikker fuldt og deekkende udmeantes i de
underliggende retningslinjer til direktionen og vide-
regivne befgjelser; at de reelle risici ligger inden for
graenserne fastsat i de enkelte politikker og i vide-
regivne befgjelser; og at det pa den baggrund er
bestyrelsens vurdering, at der er overensstemmel-
se mellem forretningsmodel, politikker, retningslin-
jer og de reelle risici inden for de enkelte omrader.

DLRs forretningsstrategi er baseret pa gnsket om
inden for sit markedsomrade at vaere en steerk og
attraktiv samarbejdspartner for private og erhvervs-
virksomheder. DLR @nsker en lgnsom indtjening
baseret pa en prissaetning af produkterne, som
afspejler den risiko og kapitalbinding, som DLR
patager sig, sammen med en helhedsvurdering
af forretningsomfanget med kunder og modparter.
DLR gnsker en passende robust kapitalbase, der
understgtter forretningsmodellen.

Bestyrelsens maksimale risikotolerance styres via
fastsatte greenser i de enkelte politikker og ret-
ningslinjer. Derudover forholder bestyrelsens sig
blandt andet til de greenser, der er geeldende i til-
synsdiamanten.

DLR vurderer lgbende, hvorvidt bestyrelsen tilsam-
men besidder den forngdne viden og erfaring pa
DLRs veaesentlige risikoomrader. DLR har nedsat et
nomineringsudvalg, der bl.a. skal foresta vurderin-
gen af den samlede bestyrelses viden og erfaring.
Herudover skal udvalget indstille nye medlemmer
til DLRs bestyrelse for DLRs generalforsamling. |
denne proces overvejes udover ovennavnte viden
og erfaring ligeledes DLRs politik vedrgrende det
underrepraesenterede ken samt mangfoldighed.
Der henvises i gvrigt til kapitel 7 om ledelses- og
aflenningsforhold.

DLRs bestyrelse har det overordnede ansvar for at
afgraense og overvage DLRs risici. Bestyrelsen har
derfor pa baggrund af DLRs forretningsmodel og
risikovurdering m.v. fastlagt de overordnede politik-
ker samt retningslinjer og dermed rammer for de
risici, som DLR ma patage sig. Med udgangspunkt
heri er ansvaret delegeret videre i organisationen.

Bestyrelsen informeres Igbende 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
lebende pa mader eller skriftligt om DLRs risici og
er ligeledes involveret i den lgbende overvagning
og styring af risici vedrgrende forhold af mere over-
ordnet og principiel karakter inden for de enkelte
risikoomrader. | tabel 1 er angivet en oversigt over
DLRs ledelsesrapportering vedrgrende risiko- og
kapitalstyring.



DLRs risikoforhold behandles endvidere i savel det
nedsatte risikoudvalg som revisionsudvalget. Re-
visionsudvalget har bl.a. til opgave at gennemga
regnskabs-, revisions- og sikkerhedsmaessige
forhold og at overvage DLRs interne kontrol- og
risikostyringssystemer. Risikoudvalget har blandt
andet til opgave at radgive bestyrelsen om DLRs

overordnede nuveerende og fremtidige risikoprofil
og strategi og at bista bestyrelsen med at sikre, at
bestyrelsens risikostrategi implementeres. Herud-
over behandler risikoudvalget opgerelsen af det
tilstreekkelige kapitalgrundlag og solvensbehovet
inden bestyrelsens endelige godkendelse.

Tabel 1. Rapporteringsoversigt for DLR, risiko- og kapitalstyring

Emne
14-dages rapport over markedsrisici pa fondsbeholdningen

Manedsrapport over udviklingen i DLRs langivning, markedsandele
og ratingen pa udlansportefgljen

Vurdering af behov for opdatering af solvensbehov
Kvartalsrapport over tab, restancer, nedskrivninger m.v.
Kvartalsrapport over portefgljens sammensaetning
Oversigt over formidlede l&n fordelt p& pengeinstitutter
Orienteringssager - lanetilbud

Supplerende sikkerhed og kapitalkrav

Kapitalforhold - individuelt solvensbehov (ICAAP)
Kvartalsrapport om opfyldelse af kapitalkrav

Oversigt over genopretningsindikatorer

Fondsrapport

Status pa ratingsystemerne

Rapport vedr. direktionens administration af retningslinjer
for engagementer med pengeinstitutter

Kapitalforhold - ngdplan

Likviditetsrapport (ILAAP)

Risikovurdering

Genopretningsplan

Aktivgennemgang (§78)

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

Arsrapport

Risiko- og kapitalstyring

DLR har ligeledes i henhold til lovgivningen op-
rettet en risikostyringsfunktion, og direktionen har
udpeget en leder til denne, der er organisatorisk
uafhaengig og refererer direkte til direktionen. En
eventuel afskedigelse af den risikoansvarlige skal
godkendes af DLRs bestyrelse. DLRs risikoansvar-

Modtager Frekvens

Direktionen Hver 14. dag
Bestyrelsen, Direktionen Manedlig
Direktionen Manedlig

Bestyrelsen, Direktionen Kvartalsvis

Bestyrelsen, Direktionen Kvartalsvis

Bestyrelsen, Direktionen Kvartalsvis

Bestyrelsen Kvartalsvis
Bestyrelsen Kvartalsvis
Bestyrelsen Kvartalsvis
Bestyrelsen Kvartalsvis
Bestyrelsen Kvartalsvis

Bestyrelsen, Direktionen Kvartalsvis

Bestyrelsen, Direktionen Halvarlig
Bestyrelsen Halvarlig

Bestyrelsen ;&rlig

Bestyrelen ,&rlig

Bestyrelsen ,&rlig

Bestyrelsen ,&rlig
Bestyrelsen, Direktionen Arlig
Bestyrelsen, Direktionen Arlig
Bestyrelsen, Direktionen Arlig
Bestyrelsen Arlig

Bestyrelsen ;&rlig

lige er samtidig udpeget som complianceansvarlig
samt overordnet ansvarlig for DLRs uafheengige
kontroller.

Der er etableret passende procedurer, der sikrer,
at den risikoansvarliges uafhaengighed kan opret-



holdes pa trods af de @vrige opgaver, der udfgres.
Den risikoansvarlige har endvidere mulighed for at
treekke pa DLRs @vrige medarbejdere til saerlige
opgaver.

Den risikoansvarlige har mulighed for at udtrykke
betzenkelighed og advare bestyrelsen om seerlige
forhold. Den risikoansvarlige deltager desuden i ri-
sikoudvalgets mader og bistar dette med informa-
tion.

Som neevnt ovenfor er den risikoansvarlige ligele-
des ansvarlig for DLRs uafhaengige kontroller. DLR
har med baggrund i bekendtgarelse om ledelse og
styring af kreditinstitutter m.fl. lsbende over en ar-
reekke styrket det eksisterende setup af kontroller
og rapportering.

Den veesentligste risiko for DLR er kreditrisikoen
begrundet som tab som felge af debitors mang-
lende betaling af betalingsforpligtelser. Den pageel-
dende risiko skal ses i forhold til, at DLR som real-
kreditinstitut udelukkende yder lan mod sikkerhed
i pant i fast ejendom. Disse lan er samtidig typisk
garanteret af de laneformidlende pengeinstitutter
under et af DLRs garantikoncepter.

DLRs bestyrelse har pa baggrund af den foretagne
risikovurdering og forretningsmodel m.v. fastlagt en
kreditpolitik og fastsat retningslinjer i medfar heraf.
| politikken og retningslinjerne fastleegges princip-
perne for DLRs kreditgivning. DLRs bestyrelse har
i henhold til politik og retningslinjer videregivet be-
fgjelser til DLRs direktion og varetager herudover
selv bevilling af de sterste eksponeringer.

Kreditpolitikken fastseetter DLRs kreditprofil og
herunder de gnskede niveauer for risiko. DLR yder
lan til blandt andet ejendomme indenfor landbrug,
kontor og forretning samt beboelse m.v. i Danmark.
Herunder ydes der ligeledes realkreditlan pa Faerg-
erne og i Grgnland. DLR gnsker et rimelig forhold
mellem prisen pa kredit og den risiko og kapital-
belastning, som eksponeringen paferer DLR. Der

tages i den forbindelse bl.a. hgjde for placering, bo-
nitet og eksponeringens stgrrelse m.v.

DLR gnsker eksempelvis som udgangspunkt ikke
krediteksponeringer, der overstiger 10 pct. af DLRs
kapitalgrundlag. Endvidere er der af DLR fastlagt
interne malseetninger vedrgrende den gnskede
samlede eksponering imellem de forskellige ejen-
domsbrancher.

Det er samtidig malsaetningen at overholde Finans-
tilsynets tilsynsdiamant for realkreditinstitutter.

Bestyrelsen modtager lgbende information om ud-
viklingen i DLRs langivning og portefglie m.v. End-
videre foretages der som minimum é&rligt en sterre
gennemgang af DLRs eksponeringer, hvor stgrre
eller pa anden vis relevante sager gennemgas af
bestyrelsen.

Der henvises i gvrigt til seerskilt afsnit vedrgrende
kreditrisiko.

DLRs bestyrelse har ligeledes pa markedsomradet
i politikker og retningslinjer fastlagt principperne for
styringen af og graenser for DLRs markedsrisici.
Ved markedsrisiko forstas risikoen for, at dagsveer-
dien af finansielle instrumenter og afledte finansiel-
le instrumenter fluktuerer som felge af eendringer i
markedspriserne.

DLRs markedsrisici omfatter: aktiekursrisici, ren-
terisici, valutakursrisici og andre prisrisici. DLRs
grundleeggende malsaetning vedrgrende markeds-
risici er, at risikoen skal veere lav, og der er i politik
og retningslinjer fastlagt naermere greenser for den
gnskede markedsrisiko inden for savel placering,
storrelse af renterisiko, valutakursrisiko m.v.

DLR har pa baggrund heraf hovedsageligt placeret
sin fondsbeholdning i AAA-ratede danske realkre-
ditobligationer, herunder typisk med kortere Igbetid,
samt en mindre beholdning af statsobligationer.



DLRs bestyrelse modtager Igbende information
om udviklingen i DLRs markedsrisici.

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

Likviditetsrisikoen for DLR vurderes at veere be-
greenset med baggrund i, at DLRs aktiviteter ude-
lukkende er centreret omkring realkreditdrift. Her-
udover har DLR valgt at efterleve det specifikke ba-
lanceprincip, hvilket betyder, at DLR i forbindelse
med den daglige laneudbetaling udsteder obliga-
tioner med vilkar svarende til lantagers vilkar. Ter-
minsydelserne, som DLR modtager, skal saledes
matche ydelserne, som DLR betaler til investor.

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

DLRs bestyrelse modtager Igbende information om
udviklingen i DLRs likviditetsmaessige situation. Si-
den 2014 har DLR arligt udarbejdet en selvstaendig
rapport omkring likviditet (ILAAP), som godkendes
af bestyrelsen, far den indsendes til Finanstilsynet.
Som SIFl-institut har DLR fra 1. oktober 2015 skul-
let opfylde det nye likviditetsdaekningskrav, LCR,
med 100 pct.

Der henvises i gvrigt til saerskilt afsnit om likviditets-
risiko.

DLR kan ligesom gvrige finansielle institutter ram-
mes af mulige operationelle risici defineret som
uhensigtsmeessige procedurer, menneskelige fejl,
systemmaessige fejl og eksterne begivenheder m.v.

DLRs bestyrelse har derfor fastlagt politikker og
retningslinjer for operationelle risici og forsikrings-
maessig afdaekning 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 derfor Igbende til it-sikkerheden, herunder be-
redskabsplaner og ngdplaner m.v.

DLR foretager endvidere Igbende registrering af
tab og begivenheder, som vurderes at kunne hen-
fares til operationelle risici. DLRs direktion orien-
teres Igbende om eventuelle operationelle haen-
delser, mens DLRs bestyrelse som minimum arligt
modtager rapportering om samtlige optradte ope-
rationelle haendelser.

Med de gaeldende regler har kreditinstitutter mulig-
hed for at anvende standardmetoden eller avance-
rede metoder til opgerelse af virksomhedens risiko-
veegtede aktiver for kreditrisici. Uanset metodevalg
skal kreditinstituttet afseette kapital for hver ekspo-
nering svarende til risikoen pa eksponeringen.

DLR anvendte i 2015 fortsat "standardmetoden” til
opggrelse af de risikoveegtede poster for kreditri-
siko."

Ud over standardmetoden giver kapitaldaeknings-
reglerne mulighed for anvendelse af to gvrige me-
toder — IRB-metoderne — som adskiller sig fra stan-
dardmetoden ved, at det enkelte kreditinstitut selv
skal estimere en reekke parametre og variable.

Den mindst komplekse af IRB-metoderne — Foun-
dation IRB — forudseetter, at kreditinstituttet selv
skal estimere risikoen pa laneportefglien ud fra
blandt andet individuelt beregnede PD’er, det vil
sige sandsynligheden for, at kunden misligholder
sit engagement. @vrige variable fastleegges lov-
givningsmaessigt. 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.

1 Til indberetningsformal benytter DLR Kredit Finanstilsynets risiko-
nggletal.



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 primo februar 2016 faet godkendt an-
vendelse af den avancerede interne ratingbase-
rede metode for produktionslandbrugsportefaljen
af Finanstilsynet. Anvendelse af IRB-metoden for
produktionslandbrug vil medfgre en forbedring af
DLR'’s solvensprocent pa ca. 2%z pct.-point.

Efterfalgende udvikles IRB-modeller til erhvervspor-
tefaljen, sa op mod 80 pct. af udlansportefgljen i
fremtiden kan blive omfattet af IRB-modellerne. Det
er forventningen, at en ansggning om godkendelse
af modeller for hovedparten af byerhvervsportefgl-
jen vil kunne afleveres i begyndelsen af 2017.

Finanstilsynet har fastlagt en tilsynsdiamant for
realkreditinstitutter, der indeholder 5 pejlemaerker
med tilhgrende graenseveerdier for, hvad Finanstil-
synet som udgangspunkt anser for realkreditvirk-
somhed med forhgijet risiko, jf. nedenfor. Institut-
ter, der overskrider pejlemaerkerne, kan modtage
en risikooplysning eller vil i mere alvorlige tilfaelde
skulle udarbejde en redeggarelse eller modtage et
pabud.

De 5 pejlemarker

1. UDLANSVZKST: Udlansvaeksten til de enkelte
kundesegmenter skal veere under 15 pct. pr. ar.
De fire kundesegmenter er private boligejere,
boligudlejningsejendomme, landbrugsejendom-
me og andet erhverv.

2. LANTAGERS RENTERISIKO: Andelen af Ian,
hvor Loan-to-value (LTV) overstiger 75 pct. af
lanegraensen, og hvor renten kun er |ast fast i
op til 2 ar, skal veere mindre end 25 pct. Gaelder
kun lan til private og lan til boligudlejningsejen-
domme. Der kan ses bort fra 1an med afdaek-
ning i form af renteswaps og lignende.

3. AFDRAGSFRIHED PA LAN TIL PRIVATE: An-
delen af 1an med afdragsfrihed i LTV-bandet
over 75 pct. af lanegreensen ma maksimalt
udgere 10 pct. af den samlede lanemasse. Af-
dragsfrie lan teeller med uanset placering i prio-
ritetsraekkefglgen.

4. LAN MED KORT FUNDING: Andelen af udlan,
der refinansieres, skal pr. kvartal veere mindre
end 12,5 pct. af den samlede udlansportefalje
og arligt mindre end 25 pct. af udlansportefal-
jen.

5. STORE EKSPONERINGER: Summen af de
20 stgrste eksponeringer skal veere mindre
end instituttets egentlige kernekapital.

Tilsynsdiamantens pkt. 1, 2 og 5 vil veere geeldende
fra 2018, mens pkt. 3 og 4 farst vil veere geeldende
fra 2020.

DLR og tilsynsdiamantens krav
DLR opfylder ultimo 2015 alle de fastlagte graense-
veerdier, jf. tabel 2.

Tabel 2. DLRs overholdelse af graensevardier i tilsyns-
diamant for realkreditinstitutter ultimo 4. kvartal 2015

DLR Finanstilsynets

31.12.2015 graensevaerdier
1. Udlansvaekst: lebende kvartal
Ejerboliger -0,8% <15%
Private udlejningsejendomme 1,3% <15%
Landbrug 0,6% <15%
@vrigt erhverv 1,0% <15%
2. Lantagers renterisiko: 23,4% <25%
3. Afdragsfrihed pa lan til private: 5,5% <10%

4. Lan med kort funding: kvartalsvist

1. kvartal 2015 6,9% <12,5%
2. kvartal 2015 0,0% <12,5%
3. kvartal 2015 4,6% <12,5%
4. kvartal 2015 12,3% <12,5%
4. Lan med kort funding: arligt 23,8% <25%
5. Store eksponeringer 25,5% <100%



For sa vidt angar pkt. 2 og 4 er andelen af lan
med kort funding reduceret markant gennem 2015
blandt andet som fglge af konverteringskampagner
i forbindelse med de afholdte refinansieringsaukti-
onerne, ligesom overvejelser om tilsynsdiamanten
inddrages i forbindelse med den lgbende udlans-
virksomhed. Samlet har de afholdte kampagner
medfert skift i laneportefgljen mod en leengere 1g-
betid pa de bagvedliggende obligationer over de
seneste ar. Det er derfor forventningen, at DLR vil
opfylde samtlige pejlemaerker pa de fastlagte im-
plementeringstidspunkter.

| forbindelse med offentliggerelse af Tilsynsdia-
manten meddelte Finanstilsynet ligeledes to andre
initiativer omfattende krav om 5 pct. udbetaling
ved boligkgb og likviditetskrav ved belaning af er-
hvervsejendomme. Disse initiativer er nu ligeledes
implementeret, saledes at DLR ogsa tager hensyn
hertil ved langivningen.

Generelt er DLR Kredit eksponeret over for forskel-
lige risikotyper, primaert kreditrisiko, markedsrisiko
og operationel risiko, men ogsa likviditetsrisiko,

Figur 1. Organisationsdiagram for DLR, februar 2016
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refererer til bestyrelsen, og som i overensstemmel-
se med en af bestyrelsen godkendt revisionsplan
stikprgvevis reviderer forretningsgange, manualer
og interne kontroller pa veesentlige og risikofyldte
omrader. Herudover er der ligeledes under besty-
relsen nedsat et risikoudvalg, der pa seerlige om-
rader assisterer og forbereder materiale til besty-
relsen.

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 vis.
Den risiko- og complianceansvarlige refererer di-
rekte til DLRs direktion.

DLR har herudover etableret en uafhaengig intern
kontrolfunktion, der foretager kontroller af alle vee-
sentlige risikobehaeftede omrader, jf. bekendtgerel-
sen om ledelse og styring i pengeinstitutter m.fl.

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.
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Overvagning og kontroller sker ved Igbende og/
eller periodiske vurderinger og kontroller pa alle
vaesentlige niveauer. Omfanget og hyppigheden
heraf afhaenger primeert af risikovurderingen og
resultaterne af de lgbende 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 revi-
sionsudvalget, og der foretages bl.a. rapportering
i den arlige risikovurdering.

DLR er udpeget som SIFl-institut og har i den for-
bindelse oprettet en raekke bestyrelsesudvalg. DLR
har saledes oprettet et revisionsudvalg, et nomine-
ringsudvalg, et aflenningsudvalg og et risikoudvalg.
Medlemmerne af de pageeldende udvalg udggres
af medlemmer af DLRs bestyrelse.

DLRs risikoudvalg er naermere beskrevet i afsnit 7
om ledelsesforhold. Der henvises til DLRs arsrap-
port 2015 for en neermere beskrivelse af de gvrige
bestyrelsesudvalg.



2. KREDITRISIKO

DLR yder lan mod tinglyst pant i fast ejendom un-
der iagttagelse af de lovgivningsmeessigt fastsatte
graenser for lanenes sikkerhedsmaessige placering
m.v. Denne aktivitet bevirker, at kreditrisikoen (risi-
koen for tab pga. lantagers misligholdelse af sine
betalingsforpligtigelser over for DLR) udgar langt
storsteparten af den samlede risiko.

DLRs kreditrisiko er som falge af den valgte for-
retningsmodel begreenset til og koncentreret om
landbrug, byerhvervsejendomme og andelsboliger,
samt i begraenset omfang ejerboliger i form af bo-
liglandbrug og ejendomme i Grgnland og pa Feerg-
erne.

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 fastlaeggelse
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 omseettelighed.

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 lansggers resultater. Ved
kab og veesentlige investeringer laegges der her-
udover veegt pa budgetter, herunder om der kan
opnas balance i gkonomien med baggrund i realis-
tiske forventninger.

Kreditvurderingen varetages af DLRs kreditafde-
ling i Kgbenhavn. For visse kundegrupper anven-
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des kreditscoremodeller. Ngdvendigheden af eks-
tra og mere detaljeret information om lantager vari-
erer fra sag til sag og athaenger af lantagers gkono-
miske forhold. Jo starre kompleksitet og risiko, der
fremkommer i lanesagen, desto mere detaljerede
undersggelser bliver der foretaget for at sikre et
tilstraekkeligt beslutningsgrundlag. Den etablerede
organisatoriske opdeling sikrer funktionsadskillelse
mellem ejendomsvurdering og kreditpravning.

Kvartalsvist screenes portefgljen, og ud fra fast-
lagte risikosignaler — f.eks. restancer, registrering
i RKI og regnskabsmaessig rapportering m.v. — ud-
sgges kunder til manuel gennemgang med henblik
pa at konstatere, om der er indikation for veerdifor-
ringelse (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 krite-
rier ikke vil veere i stand til (helt eller delvist) at tilba-
gebetale lanet, samt hvis kunden har gkonomiske
vanskeligheder eller lignende, og dette vurderes at
kunne udggre en risiko for, at DLR lider tab.

Gruppevise nedskrivninger af udlansportefaljer
foretages, nar primaert vaesentlige makrogkonomi-
ske indikationer viser veerdiforringelse. Udgangs-
punktet er modelmaessigt beregnede gruppevise
nedskrivninger for de enkelte udlansomrader. Her-
udover forholder ledelsen sig til risikoen og ned-
skrivningsniveauet for samtlige udlansomrader, og
de modelmaessigt fastlagte gruppevise nedskriv-
ninger kan suppleres med ledelsesmaessige skan,
hvis modellen ikke vurderes fuldt ud at afspejle de
faktiske forhold.

Ud over pantesikkerheden i de belante ejendomme
og en grundig kreditprgvning har DLR yderligere
reduceret kreditrisikoen for enkeltlan og risikoni-



veauet pa portefeljeniveau ved, at pengeinstitut-
terne (DLRs aktionzerer) som en del af DLRs for-
retningsmodel stiller garantier for de formidlede lan.

DLR har igennem en laengere arreekke haft seer-
skilte tabsbegreensende aftaler for langivning pa
henholdsvis byerhvervs- og landbrugsomradet.
For lan tilbudt fra primo 2015 er der etableret et
nyt, ensartet garantikoncept, der daekker alle ejen-
domskategorier.

Ved udgangen af 2015 var 93 pct. af DLRs lane-
portefglje omfattet af ovennaevnte garantiordnin-
ger. Herudover var en mindre del af portefaljen pa
i starrelsesordenen 0,5 mia. kr. daekket af statsga-
ranti. Hovedparten af de eksponeringer, der ikke er
omfattet af garantier, har som oftest en lav LTV-
veerdi.

DLRs garantikoncept geeldende fra 1. januar 2015
Alle 1an tilbudt efter 1. januar 2015 er omfattet af
et nyt, feelles garantikoncept. Garantien er opbyg-
get sdledes, at det laneformidlende pengeinstitut
ved laneudbetalingen stiller en individuel garanti
omfattende det enkelte Ian i hele lanets lgbetid.
Garantistillelsen daekker som udgangspunkt 6 pct.
af lanets restgaeld. Der kreeves yderligere garanti-
stillelse i forbindelse med saerlige typer af panter
m.v. Garantien reduceres ordineert i takt med, at
lanet nedbringes med en forholdsmaessig andel af
afdragene, saledes at garantiprocenten i forhold
til lanets restgeeld er usendret i hele lanets lgbetid.
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 pafert vedre-
rende lan formidlet af det pageeldende pengeinsti-
tut, ud over, hvad der er deekket af de stillede 6 pct.
garantier pa laneniveau. Tab modregnes i det pa-
geeldende pengeinstituts samlede provisioner ved-
rerende hele udlansportefglien med undtagelse
af formidlingsprovision og kurtagerefusion og kan
foretages i op til 3 ars provisioner.
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| det omfang, der er tab til modregning, der oversti-
ger indeveerende ars og felgende 2 ars forventede
provisioner, kan DLR kreeve, at sadanne tab ind-
deekkes ved traek pa de direkte garantistillelser fra
det pagaeldende pengeinstitut.

Ved udgangen af december 2015 var ca. 20 mia. kr.
af laneportefgljen omfattet af det nye garantikon-
cept.

Tabsbegreensende aftaler for lan tilbudt frem til ud-
gangen af 2014

For lan til byerhvervsejendomme, det vil sige pri-
vate boligudlejningsejendomme, private andels-
boliger, kontor- og forretningsejendomme samt
industri- og handveerksejendomme, ydet fgr 2015,
stiller de laneformidlende pengeinstitutter en indivi-
duel tabsgaranti, der omfatter den yderste og mest
risikobetonede 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
handvaerksejendomme/andre ejendomme samt
l&n pa Feergerne og i Grenland kraever DLR en
skeerpet garanti. Garantibelgbet nedskrives for-
holdsmaessigt i takt med erlaeggelse af afdrag, og
garantiperioden lgber som udgangspunkt op il
16 ar (evt. laengere tid for lan med afdragsfrined).
Dette medfgrer, at DLRs tabsrisici ved lan til de
neevnte ejendomstyper er steerkt begreensede.

De tabsbegreensende aftaler pa erhvervsomradet
for lan tilbudt frem til udgangen af 2014 omfatter
ultimo 2015 garantier pa 14,4 mia. kr. stillet for en
portefalie pa 34,1 mia. kr.

Lan til landbrugsejendomme ydet far 2015 er lige-
ledes omfattet af en garantiaftale mellem DLR og
de samarbejdende pengeinstitutter. Der er her tale
om en kollektiv garantiordning, som traeder i kraft,
safremt DLRs samlede tab pa landbrugslan for-
midlet af aktioneerpengeinstitutterne inden for det
enkelte kalenderar overstiger et forud fastsat belgb
(DLRs selvrisiko). Selvrisikoen er defineret som 1,5




gange det uvaegtede gennemsnit af de seneste 5
ars tab, dog minimum 0,25 pct. af udlansportefal-
jen under samarbejdsaftalen. Aftalen omfatter ca.
69 mia. kr. af udlansportefgljen ultimo 2015. DLR
baerer saledes selv tab pa op til ca. 172 mio. kr.
(selvrisikoen) i 2016 (0,25 pct. af 69 mia. kr.).

Det enkelte pengeinstituts garantiandel svarer til
andelen af formidlede lan til DLR, hvor pengein-
stitutternes samlede tabsramme i 2016 maksimalt
kan udggre ca. 860 mio. kr. (5 gange DLRs selvri-
siko). Tab ud over DLRs selvrisiko og pengeinstitut-
ternes tabsramme baeres udelukkende af DLR.

DLR har endvidere indgaet aftale om modregning
i det enkelte pengeinstituts provisionsbetalinger til
fordel for DLR, safremt Ian formidlet til landbrugs-
ejendomme igennem pengeinstituttet pafgrer DLR
tab. Tab, der ikke kan modregnes i det enkelte ars
provisioner, fremfgres til fremtidig provisionsmod-
regning i de fglgende op til 4 ar. Tab herudover kan
kraeves garantiafdeekket op til 0,25 pct. af pengein-
stituttets formidlede udlan arligt. Safremt et tab ikke
bliver fuldt afdeekket af provisionerne inden for de 4
felgende ar, kan garantien gares geeldende.

Slutteligt er udlan til stettet byggeri for stgrstepar-
tens vedkommende delvist garanteret af den dan-
ske stat eller af danske kommuner.

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 udlansom-
rader betegnes som overskuelig og begreenset.

Der udarbejdes Igbende (dagligt, ugentligt og ma-
nedsvis) rapporter over udviklingen i DLRs udlan,
herunder over udviklingen i udlanet fordelt pa bran-
cher/ejendomstyper, lantyper m.v. Disse rapporter
tilgar medarbejdere inden for kreditomradet, direk-
tion og bestyrelse afhaengig af rapporternes rele-
vans for den pagaeldende modtagergruppe.

Alt i alt har DLR historisk haft en sund og konser-
vativ kreditpolitik.
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Nedenstdende figur 2 viser udviklingen i DLRs
gearing opgjort som udlan i forhold til egenkapital.
Der er siden 2007 sket et ganske betydeligt fald i
DLRs gearing, der er reduceret fra knap 23 i 2007
til 10,6 ved udgangen af 2015. Andringen er sket
bl.a. som fglge af den Igbende konsolidering og
gentagne aktieindskud kombineret med en be-
greenset udlansvaekst i perioden. Det nuvaerende
lave gearingsniveau er positiv for DLRs samlede
risiko.

Fig. 2: Udvikling i DLRs gearing (udlén i pct. af egenkapital)
(Pct.)
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Kilde: DLRs arsrapporter
Note: Fra 2015 indeholder DLRs egenkapital ligeledes hybrid kernekapital.

Ved anvendelse af den gaeldende definition for leve-
rage ratio (gearing) i henhold til CRR, hvor gearin-
gen beregnes som den samlede eksponering i for-
hold til kernekapitalen, kan DLRs gearingsgrad op-
geres til 8,2 pct. ultimo 2015, jf. figur 3 samt tabel 3.

Fig. 3: DLRs gearingsgrad
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Tabel 3. DLRs gearingsgrad iht. CRR, ultimo 2015

(mio. kr.)

Samlede aktiver 148.440,6
Derivater (regnskabsmaessige vaerdi) 3,7
Ikke-balancefgrte poster, l@netilbud m.v. 41254
Fradrag i kernekapitalen (sektoraktier mm) -18,1

Samlede eksponeringer til gearingsgradens beregning 152.569,7

Kernekapital med overgangsordning 12.485,2
Kernekapital med fuld indfasning af CRR-regler 12.485,2
Gearingsgrad med overgangsordning 8,2%
Gearingsgrad med fuld indfasning af CRR-regler 8,2%

DLRs bestyrelse har fastlagt en nedre greense for
den gnskede gearing pa 5 pct. opgjort i henhold il
definitionen i CRR.

EU-Kommissionen skal i medfgr af CRR/CRD IV
vurdere, om der bgr fremsaettes et lovforslag om
introduktion af et bindende gearingkrav. Der blev
derfor i oktober 2014 i Danmark nedsat en ekspert-
gruppe, der skulle vurdere behovet for at indfere et
gearingskrav i Danmark.

Ekspertgruppen fremlagde sine anbefalinger i de-
cember 2015. Det fremgar her, at gruppen stgtter
et gearingskrav pa 3 pct., samt at det pageeldende
krav ikke indfgres forud i Danmark.

Det kan dermed konstateres, at DLRs aktuelle
gearing pa 8,2 pct. giver en betydelig overdaekning
i forhold til savel det af bestyrelsen fastsatte krav
pa 5 pct. som det sandsynlige myndighedsfast-
lagte krav pa 3 pct.

2.5 Laneportefoljens sammensatning
Ved udgangen af 2015 udgjorde DLRs udlans-
portefglje (malt ved obligationsrestgeelden) 132,5
mia. kr. Her repraesenterede Ian til landbrugsejen-
domme godt 64 pct., og ejerboliger inkl. boligland-
brug 6 pct. af DLRs udlansportefglje, mens lan til
byerhvervsejendomme og andelsboliger tegnede
sig for knap 30 pct., jf. figur 4.

Fig. 4: DLRs udlan fordelt pa ejendomskategorier
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Kilde: DLRs interne opgarelser

Sammensaetningen af DLRs udlansportefglje for-
delt pa lantyper er vist i figur 5. DLR har siden 2014
gennemfart malrettede kampagner for at fa lanta-
gere med korte rentetilpasningslan til at omlaegge
til 1an med leengere bagvedliggende funding. En
del lantagere har i den forbindelse valgt at skifte
til DLRs RT-Kort lan, der blev lanceret i slutningen
af 2013. RT-Kort er baseret pa udstedelse af varia-
belt forrentede obligationer med reference til enten
Cibor- eller Cita-renten. Indtil videre har RT-Kort
veeret baseret pa obligationer med 3-4 ars lgbetid.

Ultimo 2015 bestod 52 pct. af DLRs udlansporte-
folje saledes af rentetilpasningslan mod 73 pct. ul-
timo 2013. Andelen af F1- og F2-lan udgjorde 18
pct. af laneportefgljen mod 58 pct. to ar tidligere,
mens RT-Kort lan er vokset fra 0 pct. ultimo 2013
til 20 pct. ultimo 2015. Fastforrentede lan er i 2015
steget til godt 17 pct., mens garantilan og kortren-
telan udger de resterende knap 11 pct., hvilket er
et lille fald.

Fig. 5: DLRs udlan fordelt pa l&netyper
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Kilde: DLRs &rsrapporter




| 2015 udgjorde andelen af det samlede bruttoud-
lan med indledende afdragsfrihed 39 pct., hvilket
var en nedgang i forhold til 2014, hvor andelen med
indledende afdragsfrihed udgjorde 49 pct. af brut-
toudlanet.

For DLRs samlede udlansportefglje udgjorde an-
delen af udlan med indledende afdragsfrihed 51
pct. ved udgangen af 2015, hvilket var pa niveau
med 2014. Lan med afdragsfrihed er fortsat mest
udbredt blandt private boligudlejningsejendomme,
hvor andelen udger 58 pct. af udlanet mod 63 pct.
i 2014. Af udlanet til landbrug er 56 pct. med indle-
dende afdragsfrihed, hvilket er ueendret i forhold til
2014. Lan med afdragsfrihed er mindst udbredt for
ejerbolig inkl. boliglandbrug, hvor andelen udggr 31
pct.

DLRs udlansportefglje kan karakteriseres som
veerende diversificeret med hensyn til geografi og
antallet af kunder, men er dog som fglge af for-
retningsmodellen branchemaessigt begraenset il
landbrug, byerhverv og andelsboliger. En vaesent-
lig andel pa 2/3 af DLRs udlansportefalje er kon-
centreret pa landbrug. Geografisk er lanene spredt
over hele landet, da de laneformidlende institutter
(DLRs aktionaerer) tilsammen rader over et betyde-
ligt antal filialer landet over. DLR har herudover et
beskedent udlan i Grgnland og pa Faergerne pa i
alt 1,6 mia. kr., svarende til 1,2 pct. af udlanet.

Fordelingen af DLRs udlan pa geografi ultimo 2015
fremgar af tabel 4.

Tabel 4. DLRs udlan fordelt pé geografi og ejendomstype ultimo 2015

(Mio. kr.) Landbrug Ejerboliger Kontor- og
forretnings-
ejendomme

Nordjylland 17.292 1.103 2.746

Midtjylland 30.004 1.995 5.849

Syddanmark 26.312 1.844 4.829

Hovedstaden 1.174 518 3.762

Sjeelland 10.264 1.135 2.879

Grgnland 0 474 92

Faergerne 0 941 0

| alt 85.046 8.010 20.157

Kilde: DLRs interne opggrelser
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Private Andels- Andre Obligations-
udlejnings- boliger restgeeld i alt
ejendomme

2.010 583 678 24.413
3.924 705 1.267 43.744
4.236 501 267 37.989
1.910 298 66 7.729
1.991 652 114 17.034

52 39 0 658

0 0 0 941
14.123 2.779 2.392 132.506



DLR yder realkreditlan med sikkerhed i fast ejen-
dom. Til belysning af DLRs pantmaessige place-

ringer, herunder om dette udger en seerlig risiko,
beregner DLR Igbende LTV-veerdier for de enkelte
lan for alle ejendomskategorier.

Tabel 5. Procentvis fordeling af DLRs udlén i LTV-band, ultimo 2015

Ejendomskategori 0-50 50-60
LANDBRUG:

Kvaegbrug 73,0% 11,8%
Svinebrug 76,0% 11,9%
Planteavl 83,8% 9.3%
Landbrug i gvrigt 85,8% 8,0%
Deltids- og fritidslandbrug 86,7% 7,7%
EJERBOLIG:

Ejerbolig inkl. boliglandbrug 76,7% 10,7%
ERHVERV:

Kontor/Forretning 76,6% 11,3%
Boligudlejningsejendomme 64,6% 11,9%
Andelsboliger 62,4% 9,5%
Andre ejendomme 78,0% 10,6%
lalt 76,4% 10,8%

LTV-band (pct)

60-70 70-80 Over 80 lalt
andel af udlan
8,1% 4,0% 3.1% 100%
7,4% 3.2% 1,6% 100%
4,6% 1,4% 1,0% 100%
3,4% 1,3% 1,5% 100%
3,4% 1,2% 0,9% 100%
7,2% 3,4% 1,8% 100%
6,6% 2,6% 2,8% 100%
10,5% 7,2% 5,0% 100%
9.2% 7,8% 1M1% 100%
5,5% 2,7% 3,2% 100%
6,8% 3,3% 2,5% 100%

Note: Grundlag for veerdianseettelse af ejendommene er seneste fysiske vurdering eller godkendte markedsvaerdi.

For landbrugsejendomme er endvidere fremindekseret til en aktuel vaerdi (4. kvartal 2015).
Kilde: DLRs interne opggrelser

| tabel 5 er vist den procentvise placering (forde-
ling pa LTV-band) af DLRs udlan. Ved udgangen af
2015 var 89 pct. af udlanet til landbrugsejendomme
placeret inden for 60 pct. af DLRs senest foretagne
vurderinger, herunder veerdiansaettelser foretaget
i forbindelse med den Igbende SDO-overvagning.
Af den resterende portefalje, primaert byerhvervs-
ejendomme, var 84 pct. placeret inden for 60 pct.
af vurderingerne uden hensyntagen til de stillede
garantier. Flere af disse ejendomskategorier har
endvidere en lanegreense pa 80 pct. af ejendom-
mens vurdering, hvorfor andelen placeret under 60
pct. naturligt er lavere.

Med henblik pa at sikre, at der i DLRs kapitalcenter
B lgbende er stillet tilstreekkelig ekstra sikkerhed
(opfyldningssikkerhed) som forudsat i SDO-lovgiv-
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ningen, foretages der som minimum arligt for er-
hvervsejendomme, herunder landbrugsejendom-
me, og hvert tredje ar for ejiendomme til boligformal
en veerdianseettelse af eiendommene. Denne veer-
dianseettelse kan veere en veerdiansaettelse uden
fysisk besigtigelse (markedsvurdering), men i det
omfang, der er foretaget en egentlig besigtigelses-
vurdering, anvendes denne.

Den lIgbende overvagning af LTV-veerdier bygger
blandt andet pa disse aktuelle markedsvurderinger
og er en fast bestanddel af DLRs ledelsesrappor-
tering.



DLR falger 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 veerdire-
guleringer og nedskrivninger.

Den samlede veerdi af de uvaegtede eksponeringer
for kreditrisiko udger i henhold til COREP-opggrel-
sen 138.526 mio. kr. pr. 31. december 2015.

| tabel 6 og 7 angives oplysninger omkring bran-
chefordeling af kreditkategorier (fgr veegtning og
fgr fradrag for sikkerheder, som giver nedvaegt-
ning). Eksponeringer mod centralregeringer, regio-
nale/lokale myndigheder samt institutter fremkom-
mer via deres eksponering som garantistiller, ikke
via deres direkte eksponering. Dette er arsagen til,
at de tre grupper ikke ngdvendigvis fremkommer i
deres naturlige branche.

Tabel 6. DLRs eksponeringer fordelt pa kategori og brancher, 31. december 2015

Erhverv
Kontantvaerdi Fast Handel Industri, Landbrug
af obligations- ejendom rastof og og skovbrug
restgzeld bygge/
(1.000 kr.) anlaeg
Mod central- 152.305 245.366 2.926 485.101
regeringer
Mod regionale 85.995 978
og lokale
myndigheder
Mod institutter 3.495.193 7.201.694  531.115 742.096
Sikret med 11.868.858 9.752.007  187.715 75.228.665
pant i fast
ejendom
Med restance 2.136.621 1.379.205 5.815 4.653.241
IALT 17.738.972  18.579.251  727.571 81.109.104

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

Tabel 7. DLRs eksponeringer fordelt pa kategori og restlgbetid, 31. december 2015

Kontantvaerdi af obligationsrestgaeld (1000 kr.) 0-3mdr.
Mod centralregeringer 80
Mod regionale og lokale myndigheder

Mod institutter 6
Sikret med pant i fast ejendom 961
Med restance

lalt 1.047

Privat

Restaurant Subtotal Privat Subtotal lalt

og hotel (ejerbolig)
62.849 948.546 28.420 28.420 976.966
86.973 86.973
912.823 12.882.922 2.075.374 2.075.374 14.958.296
777.697 97.814.942 10.913.186 10.913.186  108.728.127
104.092 8.278.974 448.360 448.360 8.727.334
1.857.461 120.012.358 13.465.340  13.465.340 133.477.698
3mdr.-1ar 1-5ar Over 5 ar lalt
784 26.061 950.042 976.966
86.973 86.973
19 17.791 14.940.381 14.958.296
29.734 208.197 108.489.235 108.728.127
298 5.314 8.721.722 8.727.334
30.935 257.363 133.188.353 133.477.698

Note: Tallene kan ikke umiddelbart sammenholdes med DLRs arsrapport. Grundet afrunding kan der forekomme afvigelseri 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 8. DLRs vaerdiforringede fordringer og nedskrivninger fordelt pa ejendomskategori, 2015

Ejendomskategori,
mio. kr.

Lan, hvorpa der

er restance men
ikke nedskrivning.
Obligationsrestgaeld.
Ultimo aret**

Landbrug, herunder ejerbolig mv.* 3.774,9
Udlejningsejendomme herunder andelsboliger 550,7
Kontor- og forretningsejendomme 1.025,8
Pvrige 40,0
| alt 5.391,4

Note: * Omfatter ogsa boliglandbrug.

Individuelle
nedskrivninger.
Ultimo aret

Lan, hvorpa der er
foretaget individuel
nedskrivning.
Obligationsrestgzaeld.

Udgiftsfarte

belgb vedr.
vaerdireguleringer
og nedskrivninger

Ultimo 3ret 2015
3.108,8 363,7 491
325,5 40,7 12,0

224,7 41,0 -2,1

11,7 0,0 0,0

3.670,7 4454 59,0

** Opgerelsen indbefatter ligeledes Lan, hvorpa der er restance pa terminen december 2015 opgjort efter sidste rettidige betalingsdato.

Bemeaerk: Tallene kan ikke umiddelbart udledes af DLRs &rsrapport.
Kilde: DLRs interne opggrelser

Antallet af lantagere, som ikke kan overholde deres
forpligtigelser over for DLR, udviste en let stigende
tendens i de farste kvartaler af 2015, men faldt til-
bage i 2. halvar af 2015, jf. figur 6.

Under ét 1a restanceprocenten, malt som restancer
i procent af terminsbetalingerne opgjort 3% maned
efter sidste rettidige betalingsdato, pa 1,24 medio
januar 2016, mod 1,15 medio januar aret far. Stig-
ningen var drevet af moderat stigende restancepro-
center for landbrugsejendomme, mens de gvrige
ejendomskategorier udviste stabile eller faldende
restancer i 2015.

Restanceprocenten for landbrugsejendomme er
steget fra 1,22 pct. medio januar 2015 til 1,78 me-
dio januar 2016. De stigende restancer for land-
brugsejendomme skal ses i sammenhaeng med
faldende afregningspriser pa landbrugsprodukter
affgdt af handelskrisen med Rusland, faldende ef-
terspargsel fra Kina og generelt @get produktion af
landbrugsvarer pa globalt plan.
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Figur 6. Udvikling i DLRs restanceprocenter pa diverse
ejendomme 3'2 maned efter terminsafslutning
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For private udlejningsejendomme og andelsboli-
ger faldt restanceprocenten i 2015 fra 0,58 til 0,25,
mens den for ejerboliger inkl. boliglandbrug i sam-
me periode er faldet fra 0,73 til 0,69.

Restanceprocenten for kontor- og forretningsejen-
domme steg i starten af 2015 for derefter at falde
tilbage. Mod slutningen af aret registreredes re-
stanceprocenter, der ikke er set lavere siden for
finanskrisen. Saledes landede restanceprocenten
for kontor- og forretningsejendomme medio januar
2016 pa 0,71 pct. mod 1,07 pct. medio januar 2015.

Som tidligere neevnt foretager DLR en Igbende
overvagning af laneportefglien for at identificere
lan med eventuel veerdiforringelse. Der foretages
endvidere en individuel vurdering af en raekke
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 pafart.

Som det fremgar af figur 7, faldt DLRs tabs- og
nedskrivningsprocent i 2015 til 0,07 pct. af udlans-
portefaljen efter at have udvist en stigende tendens
fra 2012-2014. Tabs- og nedskrivningsprocenten er

Fig. 7: Tabs- og nedskrivningsprocenter
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Kilde: DLRs arsregnskab

opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets
definitioner og er angivet som pct. af udlansporte-
faljen.

De akkumulerede nedskrivninger er gget markant
de senere ar, hvilket primaert kan henfares til den
usikre situation for landbruget kombineret med
Finanstilsynets krav om, at der skal tages reserva-
tioner for tidlige haendelser.

De samlede individuelle nedskrivninger udger 445
mio. kr. ultimo 2015. Hertil skal laegges gruppevise
nedskrivninger pa 145 mio. kr. svarende til sam-
lede nedskrivninger ultimo 2015 pa 590 mio. kr.2 |
forhold til DLRs samlede udlan pa 133 mia. kr. ud-
goer den akkumulerede nedskrivningsprocent 0,44
ved udgangen af 2015 mod 0,38 pct. ultimo 2014.

Figur 8 viser udviklingen i DLRs nedskrivninger
fra 2009 — 2015. De gruppevise nedskrivninger
er i 2015 reduceret noget i forhold til det hgje ni-
veau ultimo 2014. Til gengeeld er de individuelle
nedskrivninger pa landbrug e@get igennem 2015.
Baggrunden er som omtalt den usikre situation for
landbruget, hvilket har ramt isaer svine- og meelke-
producenterne.

2 Jf. DLRs arsrapport 2015.

Fig. 8: Nedskrivninger fordelt pd ejendomskategorier
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Figur 9 viser udviklingen i konstaterede tab ultimo
kvartalet.

Fig. 9: Konstaterede tab opgjort ultimo kvartalet
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Kilde: DLRs interne opggrelser

Som det fremgar af figur 9, har udviklingen i kon-
staterede tab et svingende forlgb. Arsagen til de
svingende tabstal er, at DLR i stgrstedelen af tilfeel-
dene realiserer tab pa et begreenset antal sager. Alt
afhaengig af, hvornar en given tvangsauktion gen-
nemfagres, og DLR registrerer det konstaterede tab,
pavirkes kvartalets samlede tabsbelab.

For 2015 er konstaterede tab pa fordringer, inklu-
sive reguleringer fra tidligere ar, opgjort til 34,7 mio.
kr. mod 40,8 mio. kr. i 2014. | forhold til det samlede
udlan giver det en tabsprocent pa under 0,03 pct.
Heraf kan tab for 23,7 mio. kr. henfgres til land-
brug, hvoraf de 13,5 mio. kr. til kveegejendomme;
8,7 mio. kr. til ejerbolig inkl. boliglandbrug; 2,8 mio.
kr. til kontor- og forretningsejendomme og 3,7 mio.
kr. til boligudlejningsejendomme.

| henhold til de tidligere beskrevne tabsmodreg-
ningsordninger har DLR i 2015 tabsmodregnet tab
for godt 30 mio. kr. i de udbetalte provisioner til
pengeinstitutterne.

Som felge 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
10. Siden midten af 2012 har antallet af ejendom-
me overtaget af DLR veeret stgt faldende. | 2015
overtog DLR 42 ejendomme mod 44 i 2014.
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DLRs beholdning af overtagne ejendomme udgjor-
de 26 ultimo 2015 mod 30 ultimo 2014. Veerdien
af de overtagne ejendomme udgjorde 61,5 mio
kr. ultimo 2015. Beholdningen bestod af nogle fa
produktionslandbrug, som DLR overtog mod slut-
ningen af 2015, og herudover af boliglandbrug,
deltidsbrug og mindre udlejningsejendomme/kon-
tor- og forretningsejendomme samt 3 byggegrunde.

Fig. 10: Overtagne ejendomme opgjort ultimo aret
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Kilde: DLRs interne opggrelser

Antallet af gennemfarte tvangsauktioner over ejen-
domme, hvori DLR har pant udgjorde 129 i 2015,
hvilket var stort set ueendret i forhold til 2014, jf. fi-
gur 11.

Fig. 11: Udvikling i antallet af tvangsauktioner
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Kilde: DLRs &rsrapport

| tabel 9 vises bevaegelserne pa veerdiforringede
fordringer som felge af veerdireguleringer og diver-
se nedskrivninger.



Tabel 9. Udvikling i DLRs vaerdiforringede fordringer

Poster (mio. kr.) 2015 2014
INDIVIDUELLE NEDSKRIVNINGER:

P& udlan og garantier primo 333,0 342,3
Nedskrivninger i perioden 234,9 125,7
Tilbagefgrte nedskrivninger -122,5 -135,0
Individuelle nedskrivninger ultimo 445,4 333,0
GRUPPEVISE NEDSKRIVNINGER:

P& udlan og garantier primo 198,4 39,3
Nedskrivninger i perioden 0,4 188,3
Tilbagefgrte nedskrivninger -53,8 -29,3
Gruppevise nedskrivninger ultimo 145,0 198,4
Nedskrivninger ultimo i alt 590,4 531,4
DAGSVARDI PA ENGAGEMENTER, HVOR

DER ER FORETAGET NEDSKRIVNINGER:

- Fer nedskrivninger 3.670,7 2.640,5
- Efter nedskrivninger 3.2253 2.307,5
Driftspavirkning:

Tab i perioden -39,0 -47,7
Indgdet pa tidligere afskrevne fordringer 4,3 6,9
Nedskrivninger i perioden -235,2 -284,8
Tilbagefgrte nedskrivninger 176,3 135,0
Nedskrivninger pa udlan og andre 93,7 1906

tilgodehavende mv.

Kilde: DLRs &rsrapport 2015, note 10

Som et realkreditinstitut vil aktivbeheeftelse veere
en naturlig del af DLRs forretningsmodel. Aktiver
i en cover pool, der anvendes til udstedelse af co-
vered bonds, vil pr. definition vaere beheeftede. Alle
DLR-lan vil séledes teelle som aktivbehaeftede, da
obligationsejerne har en foranstaende stilling til ak-
tiverne i tilfeelde af en konkurs.

Dele af DLRs fondsbeholdning kan i perioder veere
aktivbehaeftet, hvis DLR har lavet pengepolitiske
lan mod sikkerhed i obligationer hos Nationalban-
ken eller repo’er i pengeinstitutter. DLR benytter
dog kun disse instrumenter i et meget begraenset
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omfang og havde ikke pengepolitiske lan eller re-
po’er ultimo 2015.

Tabel 10. DLRs aktivbehaftelse pr. 31. december 2015

(Regnskabsmeessig Behaftede Ube- lalt Andel
vaerdi, aktiver heeftede aktivbe-
mio. kr.) aktiver heeftelse
Realkreditudlan 133.038 0 133.038 100%
Aktieinstrumenter 0 55 55 0%
Gaeldsinstrumenter 0 11.978 11.978 0%
Andre aktiver 0 3.371 3.371 0%
DLRs totale aktiver 133.038 15.404 148.442 90%

Kilde: DLRs interne opggrelser

DLRs regnskab danner grundlag for ovenstaende
opggrelse, hvorfor geeldsinstrumenter udelukken-
de bestar af fremmede realkreditobligationer. |
DLRs regnskab modregnes egenbeholdningen af
DLRs udstedte obligationer under bade aktiver
og passiver. DLR har saledes 20,4 mia. kr. i egne
udstedte obligationer (ekskl. prae-emissioner), der
heller ikke var beheeftede ultimo 2015.

DLR har ikke ultimo 2015 modtaget genbeheeftede
aktiver.

Landbrugssektoren

Generelt set har landbrugserhvervets gkonomi i
2015 veeret presset pa grund af svage afregnings-
priser for maelk og svinekad, hvilket har medfart et
utilfredsstillende bytteforhold. Det skal dog samtidig
bemeerkes, at en betydelig andel af landmeaendene
indenfor alle driftsgrene har positive resultater og li-
kviditet uagtet de utilfredsstillende afregningspriser.

Baggrunden for de svage afregningspriser er
blandt andet samhandelsrestriktionerne i forhold
til Rusland, Kinas fortsatte fravaer som vaesentlig
importgr af meelkeprodukter samt et gget udbud af
landbrugsprodukter. De relativt lave energipriser



og det fortsat lave renteniveau kompenserer i et
vist omfang for faldet i salgspriserne.

Prognoser for primeerlandbrugets gkonomi i 2016
fra SEGES viser, at der ogsa for indeveerende ar
ma forventes gkonomiske udfordringer for land-
maendene. Prognoser om landbrugets indtjening
er dog behaeftet med veesentlig usikkerhed, idet
der er stor uvished om prisudviklingen pa verdens-
markedet. Blandt andet Ruslands og/eller Kinas
eventuelle tilbagevenden til markedet kan f& stor
indflydelse pa priserne. Herudover kan aendrede
klimatiske forhold medfare betydelige forskydnin-
ger i udbuddet af korn og meelkeprodukter pa ver-
densmarkedet.

Med de aktuelle prisrelationer er der alene udsigt til
svagt stigende resultater i 2016, men forventninger
om bedre indtjening i 2017.

| de ovenfor refererede prognoser er der indreg-
net en forventet effekt af den sdkaldte "Aftale om
Fedevare og landbrugspakke” indgaet mellem re-
geringen, de Konservative, Dansk Folkeparti og
Liberal Alliance den 21. december 2015. For en-
kelte elementer i aftalen er der fremsat lovforslag
med henblik pa, at der kan opnas effekt allerede i
2016. "Pakkens" endelige vedtagelse er imidlertid
p.t. uafklaret.

Det er DLRs vurdering, at aftalen, hvis den endeligt
vedtages, samlet set vil styrke indtjeningen i land-
bruget.

Det er DLRs opfattelse, at markedet for handel
med landbrugsejendomme og isaer landbrugsjord
i de seneste par ar har vist bedre omsaettelighed
end i arene fgr og til stort set uaendrede eller svagt
stigende priser. Fodevare- og landbrugspakken
forventes som sagt at understgtte denne udvikling.

Det skgnnes, at det nuveaerende prisniveau for
landbrugsjord er underbygget af de langsigtede
forventninger til priserne pa vegetabilske produkter,
ogsa under hensyntagen til en vis stigning i rente-
niveauet i de kommende ar.
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Byerhvervsejendomme

DLRs udlan til byerhvervsejendomme omfatter
udlan til private boligudlejningsejendomme, kon-
tor- og forretningsejendomme, kollektive energifor-
syningsanleeg, herunder landbaserede vindmgiller,
samt udlan til andelsboliger og i et vist omfang ud-
Ian til almene boligselskaber.

Udlejningssituationen for byerhvervsejendomme i
2015 synes samlet set at veere forbedret lidt i for-
hold til de tidligere ar. | de starre byer er der fortsat
stigende interesse, og ogsa i de lidt mere perifert
beliggende omrader i disse byer synes tendensen
efterhanden at vaere positiv.

Den fortsatte urbanisering og udviklingen i efter-
spergslen efter boliger har, for sa vidt angar marke-
det for private boligudlejningsejendomme, resulte-
ret i en fortsaettelse af en udvikling, hvor interessen
for boligejendomme beliggende i de starre byer er
agget betydeligt. Dette har medfart stigende priser,
og der anes nu en begyndende interesse for ogsa
de lidt mere perifert beliggende boligejendomme.

Der er i 2015 konstateret en fortsat stor forskel i
investorinteressen for kontor- og forretningsejen-
domme afhaengig af ejendommenes beliggenhed.
Der er igennem 2015, ligesom i 2014, konstateret
stigende priser pa de primaere beliggenheder i de
stgrste byer, mens prisudviklingen for de mere pe-
rifert beliggende ejendomme synes at veere uforan-
dret eller kun svagt stigende.

Det fortsat lave renteniveau igennem 2015 har
sammen med en samlet set uforandret eller lidt
forbedret udlejningssituation bidraget til, at driften
af byerhvervsejendommene generelt set har veeret
tilfredsstillende.

Samlet set er det DLRs vurdering, at der i 2015 er
sket en forbedring bade med hensyn til prissaetning
og udlejningsforhold for private boligudlejnings-
ejendomme, kontor- og forretningsejendomme
samt andelsboliger.



3. MARKEDS- OG LIKVIDITETSRISIKO

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

Da DLR fglger det specifikke balanceprincip, vil
markedsrisikoen afledt af fundingen i SDO’er af-
spejle pantedebitorernes lanevilkar. Den markeds-
risiko DLR patager sig, skal ses i lyset af DLRs for-
retningsmodel og opstar alene som konsekvens af
et naturligt placeringsbehov for DLRs kapitalgrund-
lag, optagne seniorgeeld, lebende overskud/resul-
tat samt forudbetalte midler. DLRs fondsbehold-
ning inkl. forudbetalte midler udgjorde 17,0 mia. kr.
ultimo 2015, nar der ses bort fra obligationer med
udlgb primo januar 2016.

Lov om finansiel virksomhed samt bekendtggrel-
se om obligationsudstedelse, balanceprincip og
risikostyring fastlaegger 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 markeds-
risiko 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 kapitalgrundlaget. Renterisikoen
pa DLRs fondsbeholdning skal ligge i intervallet
0-3 pct. af kapitalgrundlaget. | forbindelse med
afholdelse af refinansieringsauktioner og lign.
kan dette renterisikomal kortvarigt overskrides.
Fondsbeholdningen skal fortrinsvis besta af ob-
ligationer med restlgbetider op til 5 ar. Rente-
risikoen pa de udstedte gaeldsinstrumenter skal
ligge i intervallet -3-0 pct. af kapitalgrundlaget;

2. at valutakursrisikoen pa DLRs aktiver, passiver
og ikke-balancefgrte poster maksimalt ma ud-
gere 0,1 pct. af kapitalgrundlaget opgjort ved
valutakursindikator 2, jf. reglerne i bekendtga-
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 sdledes ikke at
indga positioner i fremmed valuta ud over EUR,
eller i aktier, ravarer og optioner.

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

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

DLRs risikorapportering vedrgrende fondsbehold-
ningen foregar labende, 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 drgftes pa fondsmeader,
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 stgrrelsen 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 ren-
terisikoen pa fondsbeholdningen samt renterisiko-
en pa de udstedte gaeldsinstrumenter, der (typisk)



vil have negativt fortegn i forhold til renterisikoen pa
fondsbeholdningen.

Ifglge 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
2015 pa 12,5 mia. kr. svarer dette til en maksimal
tilladt renterisiko ifelge lovgivningen pa 999 mio.
kr. DLRs bestyrelse har dog som naevnt fastlagt
en mere restriktiv ramme pa p.t. 0-3 pct. af kapi-
talgrundlaget svarende til 0-375 mio. kr. Rammen
kan dog haeves til 4 pct. i forbindelse med refinan-
sieringer.

Ved udgangen af 2015 androg DLRs relative ren-
terisiko pa fondsbeholdningen 2,0 pct., jf. figur 12.
Dette svarer til en kursregulering af fondsbehold-
ningen pa 245 mio. kr. ved en endring i markeds-
renten pa ét procentpoint. Den hgje renterisiko i
2014 havde baggrund i seerlige forhold vedr. be-
holdningens sammensaetning hen over arsskiftet
2014/2015 som folge af rentetilpasningen og stor
konverteringsaktivitet.

Fig. 12: Udvikling i DLRs relative renterisiko
(Pct.)
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Kilde: DLRs &rsrapport

Som et vigtigt element i kapitalstrukturen har DLR
lebende optaget betydelige lan i kapitalmarkedet
gennem udstedelse af geeldsinstrumenter. Geelds-
instrumenterne varierer i struktur og valuta, men re-
preesenterer alle en laneoptagelse, der ligger uden
for det specifikke balanceprincip i forbindelse med
langivningen. Renterisikoen pa disse gaeldsinstru-
menter kan opgeares til 18,4 mio. kr. ved udgangen
af 2015 svarende til 0,15 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 227 mio.
kr. svarende til 1,8 pct. af kapitalgrundlaget ved
udgangen af 2015.

DLR besidder en stor beholdning af obligationer.
Beholdningen bestar primaert af AAA-ratede dan-
ske bgrsnoterede realkreditobligationer (RO, SDO
og SDRO), samt af en mindre maengde statsobli-
gationer.

Af beholdningen ultimo 2015, inklusiv obligationer
med snarligt udlgb, er 80 pct. placeret i DKK og
20 pct. i EUR. 58 pct. af beholdningen er placeret i
obligationer med arlige rentetilpasninger eller med
endnu kortere intervaller (Cibor/Cita/Euribor) for
rentefastsaettelsen.

DLR anvender efter en konkret vurdering afledte
finansielle instrumenter i styringen af renterisikoen.
Siden indfrielsen i juni 2015 af DLRs 100 mio. EUR
hybride kernekapital, der via en renteswap var n-
dret fra fast rente til 3 maneders variabel rente, har
DLR ikke anvendt finansielle instrumenter i styrin-
gen af renterisikoen.

Provenuet fra DLRs tre udstedelser af Senior Se-
cured Bonds pa i alt 4,0 mia. kr. er placeret i obliga-
tioner med relativt kort lgbetid. SSB-udstedelserne
lzber frem til mellem oktober 2016 og oktober 2018.

Valutakursrisikoen udtrykker risikoen for tab som
folge af @endringer i valutakursen. Som fglge af det
specifikke balanceprincip patager DLR sig kun en
minimal valutakursrisiko, idet lan udbetalt i frem-
med valuta, alene EUR, altid fundes i den pagael-
dende valuta.

Opgijort efter Finanstilsynets valutaindikator 2 var
DLRs valutakursrisiko 1,3 mio. kr. ved udgangen
af 2015 svarende til 0,01 pct. af kapitalgrundlaget.
Valutakursrisikoen opgjort efter Finanstilsynets va-



lutaindikator 2 ma ifelge lovgivningen hgjst udgere
0,1 pct. af kapitalgrundlaget.

DLR placerer generelt ikke midler i aktier bortset fra

"sektoraktier” vedrgrende den finansielle infrastruk-
tur. DLR har sammen med penge- og andre real-
kreditinstitutter erhvervet aktier i to sektorselskaber.
Disse sektorselskaber har til formal at understgtte
ejernes forretning inden for realkredit, betalingsfor-
midling, IT m.v. DLR har endvidere erhvervet ak-
tier i LFB (Landbrugets FinansieringsBank). DLR
pateenker ikke at szlge de naevnte sektoraktier,
idet en deltagelse i disse sektorselskaber anses for
ngdvendig for at drive et realkreditinstitut. Aktierne
betragtes derfor som vaerende udenfor handelsbe-
holdningen.

Ved udgangen af 2015 bestod DLRs aktiebehold-
ning saledes kun af poster i VP Securities A/S, e-
nettet A/S samt LBF A/S. Samlet udgjorde veerdien
af den pagaeldende aktiebeholdning i alt 55 mio. kr.
ved udgangen af 2015.

Ifolge DLRs regnskabspraksis bliver aktier, der
handles pa aktive markeder, malt til dagsveerdi.
Dagsveerdien opgeres til lukkekursen pa balance-
dagen. 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 11. DLRs aktieeksponering, 2015

(1.000 kr.) Eksponering  Driftspavirkning
pr. 31.12.2015 2015

SEKTORAKTIER 55,3 -13,9

Andre aktier og kapitalandele

I alt 55,3 -13,9

Kilde: DLRs &rsrapport 2015. Note 17

27

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 bemaerkes, at DLRs tabsrisiko pa finan-
sielle modparter er begreenset, da modpartsrisi-
koen i det veesentligste udggres af garantistillelse
fra pengeinstitutter for lantagere, hvor garantistil-
lelsen er sekundeer i forhold til lantagers personlige
geeldsforpligtelser og panteretten i eiendommen.

Der udarbejdes Igbende eksponeringsopgarel-
ser for de enkelte pengeinstitutter med henblik pa
en vurdering af DLRs modpartsrisiko vedrgrende
finansielle modparter, ligesom der for hver finansiel
modpart er fastsat en "line” for den vaegtede eks-
ponering i overensstemmelse med bestyrelsens
retningslinjer.

Risikoen for at lide et tab som felge af, at den ak-
tuelle 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 obligatio-
ner felger hinanden ngje (match-funding). Der er
saledes en 1:1 sammenhaeng mellem det lan, 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,
som DLR modtager fra lantagerne pa neer en mar-
ginal (bidrag) til DLR, fuldstaendig svarer til de be-
talinger, som DLR skal betale til obligationsejerne.
Generelt indebeerer balanceprincippet, at DLR i det
vaesentligste 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 ob-
ligationer (f.eks. rentetilpasningslan). Dette vil for
DLRs vedkommende medfare et Igbende likvidi-
tetsoverskud (forudbetalte midler).

DLR far ligeledes ved fertidig indfrielse af lan
(straksindfrielser) tilfert likviditet, som efterfelgen-
de placeres, indtil belgbet skal udbetales til obli-
gationsejerne som led i ekstraordineere udtraeknin-
ger. Overskudslikviditeten fra forudbetalte midler
placeres ligesom likviditeten fra straksindfrielser i
sikre, likvide obligationer eller som kortlgbende ter-
minsindskud 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,
jeevnfar artikel 395 i CRR, dog maksimalt 35 pct. af
pengeinstituttets kapitalgrundlag.

DLR placerer som udgangspunkt i langt overvejen-
de 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 besiddelse 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 ka-
lenderdage overfgre likviditeten til et andet penge-
institut.

Af hensyn til DLRs obligationsrating fra S&P sikrer
DLR Igbende, at den samlede stgrrelse af indesta-
ende pa pengeinstitutkonti relateret til henholdsvis
DLRs kapitalcenter B og Instituttet i gvrigt hos indi-
viduelle pengeinstitutter ikke overstiger en graense
pa 5 pct. af den udestaende cover-pool i henholds-
vis kapitalcenter B og Instituttet i gvrigt. Safremt
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det samlede indestaende hos et enkelt pengeinsti-
tut overstiger 5 pct., vil DLR straks nedbringe inde-
stdendet hos pengeinstituttet og placere belagbet
pa en made, der er i overensstemmelse med disse
regler.

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

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

Der knytter sig en seerlig likviditetsrisiko (refinansie-
ringsrisiko) til refinansiering af rentetilpasningslan,
som tidligere seerligt vedrerte "den store” rentetil-
pasning af obligationer med udlgb 1. januar. Dette
skyldes, at der ved rentetilpasningerne sker salg
af betydelige maengder rentetilpasningsobligatio-
ner fra alle realkreditinstitutter. Markedet er derfor
falsomt for likviditetskriser, spreadudvidelser o.lign.

Lov om regulering af refinansieringsrisiko for rente-
tilpasningslan tradte i kraft pr. 1. april 2014. | forste
omgang var kun F1-lanene omfattet af lovaendrin-
gen, der introducerede lovbestemt lgbetidsforlaen-
gelse pa et ar ad gangen i tilfeelde af, at en planlagt
refinansiering ikke kan gennemfgres som felge af
manglende aftagere af de ngdvendige nye obliga-
tioner ved refinansiering ("afsaetningstrigger”), el-
ler 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 afsaetningstrigge-
ren, mens obligationer med en lgbetid pa op til 2 ar
ligeledes er omfattet af rentetriggeren.



Med refinansieringsloven er der skabt juridisk klar-
hed, safremt en refinansiering ikke kan gennemfg-
res, og dermed Igses i nogen udstraekning refinan-
sieringsrisikoen.

Det @gede fokus pa refinansieringsrisiko, der
blandt andet har udmentet sig i tilsynsdiamanten
for realkreditinstitutter samt i ratinginstitutternes
skeerpede krav til de danske udstedere om at ned-
bringe fundingubalancerne, har medfert, at DLRs
fundingprofil har undergaet en markant strukturaen-
dring de seneste ar.

DLR har séaledes gennemfert malrettede konver-
teringskampagner over for lantagere med F1- og
F2-lan med henblik pa at f& dem til at omlaegge
til lan med laeengere funding. Fra 2013 til 2015 er
DLRs andel af F1/F2-lan faldet med 40 pct. point.
Ultimo 2013 udgjorde F1/F2-lan saledes 58 pct. af
DLRs udlansportefglje, mens andelen ultimo 2015
var reduceret til 18 pct. af det samlede udlan. Lan-
tagerne har primeert omlagt til lzengere rentetilpas-
ningslan eller til de nye variabelt forrentede 1an, RT-
Kort 1an, hvor de bagvedliggende obligationer for
naervaerende har en lgbetid pa 3-4 ar. DLR kan ved
refinansiering af RT-Kort 1an veelge at udstede ob-
ligationer med 1-10 ars lgbetid, hvilket giver starre
fleksibilitet i fundingtilrettelaeggelsen.

Som SIFl-institut har DLR skullet opfylde det nye
likviditetsdeekningskrav, LCR, med 100 pct. pr. 1.
oktober 2015. LCR-kravet er defineret i en delege-
ret forordning (LCR-forordningen), som er udstedt i
henhold til artikel 460 i CRR. LCR-kravet medfarer,
at andelen af hgjkvalitets likvide aktiver (HQLA) til
enhver tid skal overstige nettolikviditetsudstrgm-
ningen for de kommende 30 dage.
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DLR har i lighed med de andre realkreditinstitut-
ter ansggt Finanstilsynet om undtagelse fra be-
grensninger pa realkreditrelaterede indgaende
pengestremme i beregningen af LCR. Uden denne
undtagelse matte realkreditrelaterede indgaende
pengestremme kun medregnes med 75 pct. Den
30. september 2015 modtog DLR tilladelse, under
visse betingelser, til at medregne realkreditrelate-
rede indgdende pengestremme med 100 pct. Som
et vilkar for undtagelsen fastsatte Finanstilsynet et
LCR-gulvkrav. LCR-gulvkravet modificerer DLRs
LCR-krav, saledes at naevneren i LCR-brgken skal
veere den stgrste af enten "2,5 pct. af DLRs sam-
lede realkreditudlan” eller "netto outflow over 30
dage med undtagelser fra inflow cap”.

DLR har i perioden op til implementeringen af LCR-
kravet tilpasset fondsbeholdningen, saledes at der
indgar flere statsobligationer, da disse er kreevet for
at gge andelen af hgjkvalitets likvide aktiver.

Med implementeringen af CRR/CRD |V er der, jf. §
8, stk 9 i bekendtgarelsen om ledelse og styring af
pengeinstitutter m.fl., i 2014 indfgrt nye krav vedrg-
rende opgerelse og vurdering af likviditetsposition
og likviditetsrisici (ILAAP — Internal Liquidity Ade-
quacy Assessment Process). DLR har derfor siden
2014 udarbejdet en selvsteendig rapport omkring
likviditet pa samme made, som der udarbejdes en
solvensbehovsopggrelse (ICAAP — Internal Capi-
tal Adequacy Assessment Process). ILAAP’en god-
kendes af DLRs bestyrelse, fgr den indsendes til
Finanstilsynet.



4. IT- OG OPERATIONEL RISIKO M.V.

DLRs forretning er i vid udstraekning baseret pa it-
systemer, der omfatter savel DLRs egne it-syste-
mer som samspillet med andre eksterne it-syste-
mer som for eksempel elektronisk tinglysning, VP
Securities, CPR og betalingssystemer i pengeinsti-
tutter.

DLRs it-strategi er baseret pa anvendelse af mo-
derne og velafprgvet teknik, hvor it-sikkerhed er et
grundlaeggende parameter. DLR har valgt selv at
udvikle de for realkreditudlanet strategiske forret-
ningssystemer, 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 realkre-
ditsystem, indgar det som en del af outsourcing-
aftalen med CSC Danmark, at driften med fa timers
varsel kan genetableres pa et reservedriftscenter.
Hvad angar DLRs windowsbaserede driftsmilja, er
dette etableret som et aktivt/aktivt driftsmiljg med
et primeaert driftscenter i Nyropsgade og et sekun-
deert hos CSC Danmark.

DLRs beredskab for de centrale forretningssyste-
mer afprgves én gang arligt, hvor den forretnings-
maessige drift af systemerne flyttes fra det primeere
til det sekundeere driftscenter. Ligeledes afpragves
beredskabet for det windowsbaserede driftsmiljg
én gang arligt.

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,
menneskelige fejl, juridiske komplikationer, mang-
ler, svindel, ulykker og katastrofer m.m., det vil sige
ikke-finansielle heendelser.

DLR forsgger Igbende at minimere operationelle
risici ved bl.a. at udarbejde kontroller, autorisatio-

ner, ngdprocedurer, "back-ups”, forretningsgange,
automatiske opdateringer, beredskabsplaner m.m.,
ligesom DLRs compliancefunktion medvirker til at
minimere operationelle risici. Ydermere udformes
diverse procesbeskrivelser, som giver instrukser til
relevante arbejdsgange samt redeger for omradets
ansvarsfordeling. Disse tiltag medvirker til, at DLR
efterlever de eksterne savel som interne krav. Der
foretages endvidere en Igbende opsamling og regi-
strering af alle operationelle haendelser over en vis
bagatelgreense.

Da DLR derudover ma betragtes som en relativt
"enkel” forretning med fa produkter og forretnings-
omrader, vurderes DLR samlet set at have besked-
ne operationelle risici. DLR opger sit kapitalkrav
i forhold til operationelle risici ved basisindikator-
metoden. Efter denne metode udger operationelle
risici et belgb pa 2.249 mio. kr. af de risikoveegtede
poster pr. 31. december 2015, jf. tabel 12. Dette
medfgrer et kapitalbehov pa 180 mio. kr. til daek-
ning af operationelle risici ved udgangen af 2015 (8
pct. af eksponeringen).

Tabel 12. Operationel risiko beregnet efter
basisindikatormetoden, 31. december 2015

Regnskabsposter, Seneste ar Ar-1 Ar-2
mio. kr.

+ Renteindtaegter 3.624 3.803  3.965
- Renteudgifter -1.900 -2.122 -2.400

+ Udbytte af aktier m.v. 1 1 1

+ Gebyrer og provisions-

indtaegter 170 229 164
- Afgivne gebyrer og

provisionsudgifter -388 -401 -384
+/- Kursregulering -330 -188 -296
+ Andre driftsindteegter 18 17 18
Basisindikatoren

CS59 1.1 1.194 1.338  1.067
3 &rs gennemsnit af

basisindikatoren 1.199 0 0
Basisindikatoren *15%

/8% 2.249 0 0

Kilde: DLRs arsrapport



Som et led i blandt andet at handtere operationelle
risici er der fokus pa muligheden for at forsikre DLR
mod haendelser, der kan true virksomhedens selv-
steendighed i forbindelse med krav, faktiske skader
og erstatningspadragende handlinger eller undla-
delser.

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 std mal med
et muligt tab.
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DLRs portefglie af grunde, bygninger og domicil-
ejendomme (ekskl. midlertidigt overtagne ejen-
domme) er i forhold til DLRs egenkapital og ba-
lance af beskeden stgrrelse. DLR gnsker ikke at
patage sig veesentlige ejendomesrisici.

Veerdien af ejendomme, der alene omfatter DLRs
domicilejendom i Kgbenhavn, udgjorde 98 mio. kr.
ultimo 2015, svarende til 0,8 pct. af egenkapitalen.3

3 Kilde: DLRs arsrapport 2015



5. KAPITALSTYRING

DLR Kredits kapitalstruktur skal give tilstraekkelig
kapitalmaessig overdaekning som grundlag for drift
af en sund virksomhed og dermed sikre afsaetning
af obligationer. Samtidig skal kapitalstrukturen
veere baseret pa sterst mulig egenkapital under
hensyntagen til omkostningerne pa andre kapital-
elementer, herunder hybrid kernekapital og supple-
rende kapital. DLR skal samtidig have et tilstreek-
keligt beredskab til Igbende sikring af LTV-over-
holdelse for SDO-lan, OC-krav fra ratinginstitutter
samt krav vedrgrende opbygning af geeldsbuffer.

Implementeringen af kapitalkravene i CRD IV/CRR
medfgrer forggede krav til sdvel omfang som kva-
liteten af den stillede kapital. DLR har igennem de
seneste ar oget storrelsen af den egentlige ker-
nekapital (egenkapital) betydeligt. Det er derfor
vurderingen, at DLR vil opfylde kravene, nar de
er endeligt indfaset. DLR fik primo februar 2016
Finanstilsynets godkendelse til at anvende den
avancerede IRB-metode til opgarelse af de risiko-
vaegtede aktiver for kreditrisiko pa i farste omgang
produktionslandbrugsportefeljen og arbejder pa at
kunne anvende IRB-metoder pa den resterende
portefalje.

Likviditetsreglerne i form af LCR, der er fuldt ind-
faset for SIFl-institutter, samt fremadrettet ogsa
NSFR, stiller ligeledes @gede krav til realkreditinsti-
tutterne. DLR har blandt andet fremrykket decem-
ber-refinansieringen, sa denne nu i det vaesentlig-
ste afholdes i november. Herudover er introduceret
laneproduktet "RT-kort”, som vil give en laengere
funding og samtidig tilgodese krav fra S&P om
at aendre fundingstruktur for at kunne bibeholde
den eksisterende rating. Samlet set vurderes det
sandsynligt over de kommende ar at fa aendret fun-
dingstrukturen af hensyn til bAde NSFR-krav og af
ratinghensyn.

Herudover indeholder CRD IV en reekke yderligere
krav, som finansielle virksomheder skal efterleve.
Det er samlet vurderingen, at disse ikke vil med-
fore vaesentlige udfordringer for DLR.
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DLR har lgbende haft fokus pa de aendrede krav
til kreditinstitutters kapitalsammensaetning, der er
blevet indfert med CRD IV/CRR. P& den baggrund
traf DLRs bestyrelse i 2012 beslutning om en kapi-
talplan vedrgrende DLRs kapitalforhold frem mod
2019. Kapitalplanen er efterfalgende lgbende ble-
vet indholdsmaessigt opdateret samt forlaenget.

Kapitalplanen omfatter en malsaetning for udvik-
lingen i DLRs kapitalgrundlag, der opfylder de nye
krav til savel kvaliteten som stgrrelsen af selska-
bets kapitalgrundlag m.v. Kapitalplanen tager dels
hgjde for de nye krav i medfegr af CRD IV og CRR,
dels et gnske i DLRs bestyrelse om en hgjere grad
af egenkapitalfinansiering. | forleengelse af kapi-
talplanen er der blandt andet blevet gennemfart
flere forhgjelser af DLRs aktiekapital, ligesom hy-
brid kernekapital for i alt 4,8 mia. kr. optaget af den
danske stat i 2009 samt privat hybrid kernekapital
pa 100 mio. euro optaget i 2005 er blevet indfriet.

Da CRR tradte i kraft pr. 1. januar 2014, medfer-
te det savel lempelser som stramning i relation til
DLRs kapitalmaessige forhold.

CRR (artikel 501) medfgrte en lempelse i kapital-
bindingen vedregrende udlan til sma og mellem-
store virksomheder, mens en reekke andre faktorer
pavirkede opgarelsen af DLRs kapitalprocent i ne-
gativ retning.

Samlet har effekten af ovenneevnte aendrede kapi-
talkrav m.v. veeret positiv for DLRs solvensmaes-
sige forhold, da lempelsen jf. CRR artikel 501 over-
stiger effekten af de gvrige forhold.



DLRs kapitalplan frem til 2020 bygger blandt andet
pa felgende forventede kapitalinitiativer:

» Konsolidering af fremtidige regnskabsmaessige
overskud med henblik pa at @ge egenkapital-
andelen. DLR antages séledes ikke at betale ud-
bytte.

» Indfasning af IRB-risikovaegte efter forventet
IRB-godkendelse af i ferste omgang produk-
tionslandbrug og efterfalgende detaillandbrug og
erhvervsudlan.

» Sikring af en LTV-buffer mod ikke uveesentlige
ejendomsprisfald, herunder via optagelse af se-
niorgeeld (SSB).

» Udstedelse af kapital til opfyldning af krav om
geeldsbuffer pa 2 pct. af det samlede uvaegtede
udlan.

» Lebende implementering af DLRs nye garanti-
koncept.
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6. KAPITALFORHOLD

De enkelte delelementer i DLRs kapitalgrundlag pr.
31. december 2015 er vist i nedenstaende tabel 13
og opgjort efter standardmetoden.

Tabel 13. Udvikling i DLRs kapitalgrundlag

(mio. kr.) 2015 2014
Egenkapital:

- Frie reserver 8.865 8.281
- Bunden fondsreserve 2.338 2.338
- Hybrid kernekapital (2012) 1.300 1.300
Egenkapital i alt 12.503 11.919
Efterstillede kapitalindskud:

- Hybrid kernekapital (2005) ! - 604
Efterstillede kapitalindskud i alt - 604
Kapitalgrundlag efter fradrag 12.485 12.521
Total risikoeksponering 97.032 102.092
Solvenskrav 7.763 8.167
DLRs kapitalprocent 12,9 12,3

1) Hybrid kernekapital pd EUR 100 mio., som er omfattet af overgangsbestemmelse
i CRR-forordningen 575/2013 af 26. juni 2013 og derfor alene indgér med 80 pct. i
kapitalgrundlaget i 2014

Kilde: DLRs interne opggrelser

DLRs totale risikoeksponering er ultimo 2015 op-
gjort til 97.031.562 t. kr. 4

Europaparlamentets og Radets forordning
575/2013 (CRR), Lov om finansiel virksomhed
samt bekendtggrelse om risikoeksponeringer, kapi-
talgrundlag og solvensbehov m.v. er sammen med
den af bestyrelsen fastlagte kapitalmalsaetning
grundlaget for DLRs kapitalstyring. DLR opfylder
de tre sgjlekrav bestaende af kapitalkravet (sgjle
1), tilstraekkeligt kapitalgrundlag (s@jle 2) samt op-
lysningsforpligtelserne (sgjle 3). Det er bestyrel-
sens og direktionens ansvar, at kapitalstrukturen er
passende, og at solvens- og kernekapitalprocenter
overholder de fastsatte lovkrav.

DLR har styrket kapitalgrundlaget de seneste ar
igennem det lgbende overskud samt gentagne
forhgjelser af DLRs aktiekapital. Samtidig har DLR
ikke betalt udbytte i perioden. Aktieudvidelserne
samt udstedelsen af hybrid kernekapital er blandt

4 Risikoveegtene fremgar af lovgivningen.
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andet blevet anvendt som grundlag for at indfri den
i 2009 optagne statslige hybride kernekapital, sa
sidste del af denne kunne indfries i maj 2014.

Ultimo 2015 udgjorde DLRs egenkapital 12.503
mio. kr. mod 11.919 mio. kr. ved udgangen af 2014.
| egenkapitalen indgar aktiekapitalen pa nominelt
570 mio. kr., opskrivningshenlaeggelser med 43
mio. kr. og det overfarte overskud pa 8.252 mio.
kr., mens den "bundne fondsreserve” udger 2.338
mio. kr. Ved beregning af kapitalgrundlaget fragar
udskudt skatteaktiv pa 3 mio. kr. samt fradrag for
maleusikkerhed pa 17 mio. kr. Ved udgangen af
2015 udgjorde DLRs efterstillede kapital 1.300 mio.
kr. i form af hybrid kernekapital optaget i 2012. Ud-
stedelsen opfylder kravene i CRR og har saledes
blandt andet uendelig lgbetid og muligheder for
stop af betalinger, nedskrivning m.v. i henhold til
geeldende lovgivning. Udstedelsens triggerniveau
er fastsat til 7 pct.

Tabel 14. Udvikling i DLRs kapitalgrundlag

(1.000 kr.) 2015 2014
Kernekapital: 11.203.254 10.575.944
Aktiekapital 569.964 569.964
Overkurs ved emission 0 0
Reserver (indkapslet kapital) 2.337.913 2.337.913
Overfgrt overskud/underskud 7.711.154  7.052.133
Arets lgbende overskud 584.223 615.934
Primaere fradrag i kernekapital: -18.093 -2.468
Kernekapital efter primaere fradrag 11.185.161 10.573.476
Hybrid kernekapital 1.300.000 1.904.051
:fetg:eflr(:gri:; inkl. hybrid kernekapital 12485161 12.477.527
Andre fradrag 0 0
Kernekapital, inkl. hybrid kernekapital 12.485.161 12.477.527
Supplerende kapital 0 43.087
Medregnet supplerende kapital 0 43.087
Kapitalgrundlag fer fradrag 12.485.161 12.520.614
Fradrag i kapitalgrundlag 0 0
Kapitalgrundlag efter fradrag 12.485.161 12.520.614

Kilde: DLRs interne opggrelser



Reglerne til institutternes kapitalgrundlag fra CRR/
CRD IV har blandt andet betydet krav om mere og
bedre kapital samt indfarsel af en raekke kapitalbuf-
fere (kapitalbevaringsbuffer, virksomhedsspecifik
kontracyklisk kapitalbuffer samt systemisk risiko-
buffer), der alle skal opfyldes med egentlig kerne-
kapital.

Kapitalbevaringsbufferen udger som udgangs-
punkt 2,5 pct. af den samlede risikoeksponering,
mens den kontracykliske buffer varierer i intervallet
0-2,5 pct. alt efter konjunktursituationen i landet og
kan @ges herudover, safremt omstaendighederne
ger det nedvendigt. Konjunkturbufferen er aktuelt
fastsat til O pct., mens kapitalbevaringsbufferen fra
1. januar 2016 er fastsat til 0,625 pct.

DLR er udpeget som SIFl institut. Dette skyldes, at
DLRs samlede udlan udger over 6,5 pct. af Dan-
marks BNP. DLR skal pa den baggrund opretholde
et SIFI-tillaeg, der gradvist indfases frem mod 2019,
hvor kravet vil udggre 1 pct. af den samlede risiko-
eksponering. | 2016 udger kravet 0,4 pct. af den
samlede risikoeksponering.

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

DLR udpegede primo januar 2015 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 15 viser Finanstilsynets konvertering af S&P’s
ratingklasser til kreditkvalitetstrin for eksponeringer
mod erhvervsvirksomheder, institutter, centralrege-
ringer og centralbanker.
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Tabel 15. Ratingklasser og kreditkvalitetstrin

Kredit- S&P’s Ekspone- Ekspone- Ekspone-
kvali-  rating- ringer mod ringer mod  ringer mod
tetstrin klasser erhvervs- institutter centralrege-
virksom- (>3 mdr.) ringer eller
heder centralbanker
(selskaber)
1 AAA til AA- 20% 20% 0%
2 A+ til A- 50% 50% 20%
3 BBB-+ til BBB- 50% 50% 50%
4 BB+ til BB- 100% 100% 100%
5 B+ til B- 150% 100% 100%
6 CCC+ og under 150% 150% 150%

| CRR-forordningen (artikel 129, stk. 1, c) er det an-
givet, at eksponeringer mod kreditinstitutter (f.eks.
garantier), der kvalificerer til kreditkvalitetstrin 1,
kan udgeare op til 15 pct. af sikkerhedsgrundlaget
for et instituts udestdende SDO/SDRO-udstedel-
ser. Med baggrund i koncentrationsforholdene i
det danske realkreditsystem har Danmark faet til-
ladelse til ogsa at kunne anvende eksponeringer
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.

Kreditkvalitetstrinnet fastlaegges som udgangs-
punkt ud fra modpartens ratingmaessige forhold. Er
modparten ikke ratet af det valgte kreditvurderings-
bureau, benyttes landeratingen for det land, mod-
parten er hjemhgrende i.

DLRs kapitalprocent udgjorde 12,9 ved udgangen
af december 2015, opgjort efter standardmetoden,
jf. figur 13. DLR har i de seneste ar anvendt den
overskydende kapital ud over 12 pct. til at indfri
hybrid kernekapital ved egne midler. Der vil vaere
behov for, at DLR ogsa i de kommende ar foretager
en lgbende konsolidering for at kunne opfylde de
kommende kapitalkrav.



Fig. 13: Udvikling i DLRs kapital- og kernekapitalprocent
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Kilde: DLRs &rsrapport

Det er dog her vaesentligt, at der i reguleringen ikke
skelnes mellem de forskellige metoder til opgarelse
af risikoveegtede aktiver. DLR vil fra 1. kvartal 2016
anvende den avancerede IRB-metode til opgarel-
se af de risikoveegtede aktiver for kreditrisiko for i
farste omgang produktionslandbrugsportefgljen.

Tabel 16 viser DLRs risikoeksponering og kapital-
krav pr. 31. december 2015 for hver enkelt ekspo-
neringskategori. Der er anvendt standardmetoden.
Det bemeerkes, at alle DLRs lan er sikret ved pant
i fast ejendom.

Tabel 16. DLRs risikovaegtede poster og kapitalkrav
for kreditrisiko ultimo 2015

(1.000 kr.) Risikovaegtet Kapitalkrav
ekspon. i 1000 kr. (8 pct. af ekspon.)

Institutter 4.363.617 349.089

Erhvervsvirksomheder 68.031.692 5.442.535

Eksponeringer mod 83.551 6.684

detailkunder

Eksponeringer sikret ved 11.037.604 883.008

pant i fast ejendom

Eksponeringer hvorpa der 7.437.279 594.982

errestance eller overtraek

Daekkede obligationer 14.383 1.151

Aktier 55.345 4.428

Eksponeringer i andre 254.228 20.338

poster m.m.

lalt 91.277.700 7.302.216

Kilde DLRs interne opggrelser
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Tabel 17. DLRs solvenskrav vedr. markedsrisiko
ultimo 2015

(1.000 kr.) Risikovaegtet . Kapitalkrav
ekspon. (8 pct. af ekspon.)

Geeldsinstrumenter 2.828.007 226.241

Aktier 110.691 8.855

Kollektive investerings- 0 0

ordninger

Valutakursrisiko 566.229 45.298

Vaegtede poster med

markedsrisiko i alt 3.504.926 280.394

Kilde: DLRs interne opggrelser

DLRs bestyrelse drgfter og godkender kvartals-
vis fastseettelsen af DLRs tilstraekkelige kapital-
grundlag og solvensbehovet. Drgftelserne tager
udgangspunkt i en indstilling fra DLRs direktion.
DLRs risikoudvalg har forinden bestyrelsens be-
handling gennemgaet det tilstraekkelige kapital-
grundlag. Herudover drgfter bestyrelsen som mi-
nimum en gang om aret mere indgaende opgearel-
sesmetoder m.v. for DLR solvensbehov, herunder
hvilke risikoomrader og benchmarks, der bgr tages
i betragtning.

Fastleeggelsen af det tilstraekkelige kapitalgrundlag
og solvensbehov tager udgangspunkt i kreditreser-
vationsmetoden ("8+ metoden”), der er Finanstil-
synets officielle metode. 8+ metoden omfatter de
risikotyper, som det vurderes skal afdeekkes med
kapital. Det er som udgangspunkt kreditrisici, mar-
kedsrisici og operationelle risici samt en reekke
underpunkter til disse. Vurderingen tager udgangs-
punkt i DLRs risikoprofil, kapitalforhold og fremad-
rettede forhold, der kan have betydning herfor, her-
under budget m.v.

DLR fglger anvisninger i bekendtgarelse om risiko-
eksponeringer, kapitalgrundlag og solvensbehov
m.v. samt Finanstilsynets vejledning vedrgrende
8+ metoden senest opdateret i december 2015
suppleret med egne stresstests, blandt andet ved



vurdering af DLRs modstandsdygtighed ved ind-
treeden af harde tabsscenarier baseret pa histori-
ske observationer.

Ved vurderingen af DLRs modstandsdygtighed ta-
ges der blandt andet udgangspunkt i en stresstest
deekkende et 5-arigt negativt konjunkturtilbageslag,
hvor blandt andet basisindtjeningen reduceres
med 17 pct. Herudover antages tab og nedskriv-
ninger svarende til dem, der ramte de danske re-
alkreditinstitutter i perioden 1991-1995 tillagt 50
pct., hvilket vil aktivere DLRs omfattende garanti-
koncepter. | beregningen indgar endvidere omkost-
ninger forbundet med fortsat opretholdelse af de
udstedte obligationers SDO-status ved et prisfald
pa 20 pct. samt generelle nedskrivninger pa ca. 1
pct. af portefaljen.

Herudover underbygges opgarelsen med ledelses-
meessige skgn. Der sker en vurdering af DLRs risi-
ci inden for nedenstaende hovedomrader. Inden for
hvert hovedomrade vurderes de pagaeldende risici
pa en reekke underomrader. Endvidere vurderes,
hvorvidt der er behov for et tillaeg til det tilstraek-
kelige kapitalgrundlag vedrgrende gvrige 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
risikoomrader, lovgivningen kreever, at DLRs le-
delse skal tage hgjde for ved fastsaettelsen af det
tilstreekkelige kapitalgrundlag og solvensbehovet,
samt de risici, som ledelsen vurderer, at DLR har
pataget sig. Ved fastleeggelse af DLRs tilstreekke-
lige kapitalgrundlag og solvensbehov er relevante
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afdelinger inddraget. Det geelder tillige ved indle-
dende og efterfglgende drgftelser af stresstest m.v.
for de forskellige forretningsomrader.

Kreditrisiko er DLRs starste risikoomrade, hvor den
storste del af solvensbehovet kan henfgres til, jf.
tabel 18. DLR har pa den baggrund stort fokus pa
omradet. DLR anvendte i 2015 standardmetoden
ved opggarelsen af de risikoveegtede aktiver vedrg-
rende kreditrisiko. Der henvises i gvrigt til afsnit 2
vedrgrende kreditrisiko.

Markedsrisiko er ligeledes et veesentligt omrade
for DLR. Der afseettes 8 pct. af de risikoveegtede
aktiver hgrende under markedsrisiko. Det vurderes
herudover, hvorvidt DLR matte have yderligere risi-
ci, der kraever kapital ud over 8 pct. Med udgangs-
punkt i balanceprincippet vurderes DLRs markeds-
risiko at veere begraenset.

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

DLR anvender basisindikatormetoden til opgarelse
af kapitalkravet til operationelle risici.

Ud over de ovennaevnte forhold vurderer ledelsen
lebende, hvorvidt der matte vaere @vrige forhold,
der skal inddrages i opgerelsen af det tilstraekke-
lige kapitalgrundlag og solvensbehovet.

DLR afsaetter saledes de lovmeessige 8 pct. i kapi-
talbehov for hvert risikoomrade og vurderer heref-
ter, hvorvidt der er behov for at afsaette yderligere
kapital eksempelvis pa baggrund af store ekspone-
ringer, generel kreditkvalitet af portefgljen, forhg-
jet markedsrisiko m.v. Vurderingen af behovet for
et eventuelt tillaeg er enten foretaget pa baggrund
af stresstests fastlagt i Finanstilsynet vejledning,
egne udviklede stresstests eller ved, at det med
ledelsesmaessige skgn er vurderet, hvorvidt der pa
enkelte forretningsomrader matte vaere behov for
at foretage et tilleeg.



Tabel 18. DLRs tilstraekkelige kapitalgrundlag og
solvensbehov pr. 31. december 2015

Risikomrade Tilstreekkeligt Solvens-
(1.000 kr.) kapitalgrundlag behovet
Kreditrisiko 7.302.216 7,53%
Markedsrisiko 280.394 0,29%
Operationel risiko 179.915 0,19%
@vrige forhold: 0 0%
Internt opgjort solvensbehov 7.762.525 8,00%
Eventuelle tilleeg (seerlige risici) 0 0%
lalt 7.762.525 8,00%

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

DLRs tilstraekkelige kapitalgrundlag er ultimo 2015
opgjort til 7.763 mio. kr., jf. tabel 18. Da DLRs sam-
lede risikoeksponering udger 97.032 mio. kr., sva-
rer dette til et solvensbehov pa 8,0 pct.

DLR har i henhold til krav i CRR artikel 92 opgjort
sin solvensoverdeaekning i forhold til det individuelle
solvensbehov til 4,9 pct. point svarende til 4,7 mia.
kr. ved udgangen af 2015, jf. tabel 19. DLR betrag-
ter denne overdeekning som tilfredsstillende.

Tabel 19. DLRs tilstraekkelige kapitalgrundlag og
solvensbehov pr. 31. december 2015

Aktuelle nggletal, 2015 Belgb
Kapitalgrundlag efter fradrag, 1.000 kr. 12.485.161
Tilstraekkeligt kapitalgrundlag, 1.000 kr. 7.762.525
Overdaekning, 1.000 kr. 4.722.636
Solvensprocent, pct. 12,9%
Individuelt solvensbehov, pct. 8,00%
Overdaekning, pct. point 4,9%

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

Ved ydelse af lan baseret pa udstedelse af seerligt
deekkede obligationer (SDQO’er) skal DLR stille sup-
plerende sikkerhed, hvis belaningsgraensen over-
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skrides som fglge af primeaert fald i ejendommens
veerdi. Overholdelse af denne forpligtelse overva-
ges lgbende.

Risikoen og omkostningerne ved LTV-overholdel-
se er ud over omkostningerne til den supplerende
sikkerhedsstillelse knyttet til kreditrisikoen, da tab
pa udlansportefgljen vil vaere sammenheengende
med ejendomsprisfald.

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

DLR har endvidere udstedt for 4,0 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 op til 15 pct. pa hele lanepor-
tefgljen, hvorfor risikoen i tilknytning til LTV-over-
holdelse vurderes som meget begreenset.

DLRs obligationer og DLR som institut er ratet af
Standard & Poor’s Rating Services (S&P) pa fal-
gende niveau:

Tabel 20. DLRs rating hos S&P, ultimo 2015

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

Andre ratings
Institut (Long-Term Credit Rating) BBB-+ [stable)

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

Kilde: DLRs arsrapport 2015



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

DLRs seerligt deekkede obligationer og realkredit-
obligationer er tildelt den hgjeste rating pa AAA li-
geledes med stabilt outlook.

S&P indfgrte pr. 30. april 2015 nye kriterier for vur-
dering af erhvervslan (Commercial Real Estate,
"CRE”), der ligger til sikkerhed for covered bonds.
S&P har saledes valgt at opjustere sandsynlighe-
den for, at et Ian bliver ngdlidende (PD), og i seer-
deleshed det forventede tabsomfang (LGD) pa
CRE-udlan, hvilket har medfart en forggelse af de
OC-krav for DLRs kapitalcentre, der er ngdvendige
for AAA-ratingen.

Ved overgangen til de nye kriterier blev DLRs ka-
pitalcenter "Instituttet i @vrigt” sat pa “under criteria
observation”, da S&P havde en forventning om, at
de forhgjede OC-krav kunne overstige den faktiske
overdaekning i kapitalcenteret. Efter endt analyse
bekreeftede S&P i november 2015 AAA-ratingen af
"Instituttet i @vrigt” under iagttagelse af et OC-krav
pa 9,68 pct. mod 4,57 pct. for kriterieaendringen.
OC-kravet opfyldes for den nominelle obligations-
maengde i kapitalcenteret og afdeekkes med over-
skydende kapital i kapitalcentrene. Det sker ved
egne midler og midler tilvejebragt ved udstedelse
af SSB’er.

Den faktiske overdeekning i DLRs kapitalcentre ud-
gjorde henholdsvis 17,0 pct. i kapitalcenter B og 9,7
pct. i "Instituttet i gvrigt” ultimo 3. kvartal 2015.
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| relation til DLRs institutrating forbedrede S&P i juli
2015 DLRs ’risk position” ét trin til "adequate” fra
"moderate”, hvilket farte til en tilsvarende opjuste-
ring af DLRs "stand-alone credit profile” (SACP) pa
ét trin fra BBB til BBB+. S&P begrundede den for-
bedrede risk position med, at DLRs steerke garanti-
og tabsmodregningskoncepter samt den Igbende
indtjenings- og tabshistorik opvejer en forhgjet ri-
siko pa landbrugsudlan. Samtidig ophaevede S&P
det hidtidige ratinglgft pa +1 som fglge af forventet
statsstgtte med henvisning til, at den danske imple-
mentering af afviklings- og genopretningsdirektivet
for kreditinstitutter (BRRD) efter deres vurdering
havde gjort statsstgtte til danske kreditinstitutter
mindre sandsynlig.

DLRs institutrating, der i maj 2015 var sat pa ne-
gativt "Credit Watch” som fglge af det forventede
bortfald af statsstatteelementet, blev som felge af
SACP-opjusteringen fastholdt pa BBB+ med stabilt
outlook.

DLRs Senior Secured Bonds (SSB) fra 2012, der
oprindeligt var tildelt en rating pa BBB+ svarende
til DLRs institutrating, fik i december 2015 forhgjet
ratingen med to trin til A med stabilt outlook. Rating-
forhgjelsen skyldes, at S&P har eendret opfattelse
af SSB’ernes status ved betalingsstandsning og nu
ikke forventer, at de bliver ramt af betalingsudseet-
telse. SSB-udstedelserne fra maj 2013 og decem-
ber 2015 er ikke ratet.



7. LEDELSES- OG AFLONNINGSFORHOLD

DLR Kredits bestyrelse
DLR Kredits bestyrelse havde fglgende sammen-
saetning ved udgangen af 2015:

Generalforsamlingsvalgte:

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

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

» Bankdirektgr Ole Selch Bak,
Djurslands Bank A/S

» Adm. direkter Karen Frgsig, Sydbank A/S

» Gardejer Peter Gaemelke

» Bankdirektar Lars Mgller, Spar Nord Bank A/S

» Tidl. nationalbankdirektar Torben Nielsen
(uafhaengigt medlem)

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

» Adm. direktgr Lars Petersson,
Sparekassen Sjaelland A/S

Medarbejderrepreesentanter:

» 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 2015 af
14 medlemmer, hvoraf de 9 er generalforsamlings-
valgte. Af de generalforsamlingsvalgte bestyrelses-
medlemmer er 4 valgt blandt medlemmer af Lokale
Pengeinstitutter og 4 blandt medlemmer af Regio-
nale Bankers Forening. Hertil kommer 1 medlem
udpeget af de to foreninger i feellesskab.

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

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

Pa generalforsamlingen den 23. april 2015 blev
alle generalforsamlingsvalgte medlemmer af be-
styrelsen genvalgt.
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Revisionsudvalg
Revisionsudvalgets medlemmer er:
» Tidl. nationalbankdirektar

Torben Nielsen (formand)
» Bankdirektar Ole Selch Bak
» 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 (naestformand)
» @vrige medlemmer af DLRs bestyrelse

Aflenningsudvalg

» Aflgnningsudvalgets medlemmer er:

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

» Juridisk konsulent Sgren Jensen

Direktion:
» Adm. direktar Jens Kr. A. Mgller
» Direktar Michael Jensen

Ledende medarbejdere
Direktionssekretariat, information,
personale m.v.:

Underdirektar, cand.merc. Lars Blume-Jensen

Udlansafdeling:
Vicedirektar, cand.agro. Bent Bjerrum

Juridisk afdeling:
Juridisk direktgr, advokat Per Englyst

@konomiafdeling:
@konomi- og finansdirekter,
cand. merc. Lars Ewald Madsen

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



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

Intern revision:
Revisionschef, cand.merc.aud. Dennis Lundberg

Tilsyn:
Finanstilsynet

Direktionens hverv i

andre erhvervsdrivende virksomheder:
Adm. direktgr Jens Kr. A. Mgller

» bestyrelsesmedlem i VP Securities A/S
» bestyrelsesmedlem i e-nettet a/s

Bestyrelsens ledelseshverv i andre erhvervs-
drivende virksomheder

Bankdirektar Ole Selch Bak

» bankdirektgr i Djurslands Bank A/S

» bestyrelsesmedlem i Djurs Invest ApS

» bestyrelsesmedlem i Bankdata

» bestyrelsesmedlem i JN Data

» bestyrelsesmedlem i Lokale Pengeinstitutter

Ordfgrende direktgr Anders Dam
» ordfgrende direktgr i Jyske Bank A/S
» bestyrelsesformand i
Jyske Banks Almennyttige Fond og
Holdingselskab A/S
» bestyrelsesmedlem og naestformand i Bankdata
» bestyrelsesmedlem i
Jyske Banks Pensionstilskudsfond
» bestyrelsesmedlem i Finansradet
» Bestyrelsesmedlemi FR | af
16. september 2015 A/S
» bestyrelsesmedlem i
Regionale Bankers Forening
» repraesentantskabsmedlem i
Det Private Beredskab
» suppleant i Veerdiansaettelsesradet

Adm. direktgr Karen Frgsig

» adm. direkter i Sydbank A/S

» bestyrelsesformand i Ejendomsselskabet
af 1. juni 1986 A/S

» Bestyrelsesformand i Diba A/S
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Bestyrelsesformand i Foreningen Bankdata
Bestyrelsesmedlem og naestformand i
PRAS A/S

Bestyrelsesmedlem i

Regionale Bankers Forening
bestyrelsesmedlem i Finansradet
bestyrelsesmedlem i Totalkredit A/S
bestyrelsesmedlem i Bl Holding A/S
(Bankinvest Gruppen)

bestyrelsesmedlem i Musikhuset Esbjerg, Fond
bestyrelsesmedlem i FR | af

16. september 2015 A/S
bestyrelsesmedlem i

Sydbank Sgnderjyllands Fond
bestyrelsesmedlem i Sydbank Fonden

Gardejer Peter Geemelke

4

4

4

formand for Danske Spil A/S

formand for Levenholmfonden
(Erhvervsdrivende Fond)

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

formand for Trigon Agri A/S

bestyrelsesmedlem i Kirkbi A/S
bestyrelsesmedlem i

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

Danmarks Nationalbank
repreesentantskabsmedlem i Sydbank A/S
repraesentantskabsmedlem i Hedeselskabet

Adm. direktgr Vagn Hansen

4

4

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

bestyrelsesformand i HN Invest Tyskland 1 A/S
bestyrelsesmedlem i Sparlnvest Holdings SE
bestyrelsesmedlem i

Ejendomsselskabet Vendsyssel ApS
bestyrelsesmedlem i

Skandinavisk Data Center A/S



» bestyrelsesmedlem i Spar Pantebrevsinvest A/S

» bestyrelsesmedlem i Lokale Pengeinstitutter

» bestyrelsesmedlem i Forvaltningsinstituttet for
Lokale Pengeinstitutter

Bankdirektar Lars Mgller

» bankdirektgr 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

» bestyrelsesmedlem i
Aktieselskabet Skelagervej 15

Tidl. nationalbankdirektar Torben Nielsen
» bestyrelsesformand i
Investeringsforeningen Sparinvest
» bestyrelsesformand i Eik banki p/f
» bestyrelsesformand i Investeringsforeningen
Sparinvest SICAV, Luxembourg
» bestyrelsesformand i Museum Sydgstdanmark
» bestyrelsesformand i
Capital Market Partners A/S
» Bestyrelsesformand i Sydbank A/S
» bestyrelsesmedlem og naestformand i Tryg A/S
» bestyrelsesmedlem og neestformand i
Tryg Forsikring A/S
» bestyrelsesmedlem i
Sampension KP Livsforsikring a/s

Adm. direktgr Jan Pedersen

» adm. direktar 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 og naestformand i
Sparinvest Holdings SE

» formand og direktgr for Villa Prisme
Komplementaranpartsselskab

Adm. direktgr Lars Petersson

» adm. direktar i Sparekassen Sjeelland A/S

» bestyrelsesformand i Sparekassen Fyn A/S
» bestyrelsesmedlem i Leasing Fyn Bank A/S
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» bestyrelsesmedlem i Leasing Fyn Faaborg A/S

» bestyrelsesmedlem i Bl Holding A/S (Bankinvest
Gruppen)

» bestyrelsesmedlem i
ForsikringsSamarbejde A/S (FSS)

» bestyrelsesmedlem og direktor i
Sjeelland Ejendomme A/S samt tre
datterselskaber

Vurderingssagkyndig, gardejer Benny Pedersen
» egen landbrugsvirksomhed

» Juridisk konsulent Sgren Jensen
egen landbrugsvirksomhed

» Fuldmeegtig Claus Andreasen
bestyrelsesmedlem i Kipling Travel A/S

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. Medlemmerne af
de pageeldende udvalg udgeres af medlemmer af
DLRs bestyrelse.

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

- Radgive bestyrelsen om DLRs overordnede nu-
vaerende og fremtidige risikoprofil og strategi.

- Gennemga og forberede bestyrelsens behandling
af DLRs opggrelse af det tilstreekkelige 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 gennemga DLRs kapi-
talplaner og genopretningsplaner m.v.

- Bista bestyrelsen med at pase, at bestyrelsens
risikostrategi implementeres korrekt i organisatio-
nen.

- Vurdere om de laneprodukter m.v., som DLR til-
byder kunder, er i overensstemmelse med DLRs



forretningsmodel og risikoprofil, herunder om ind-
tieningen pa produkterne og tjenesteydelserne
afspejler risiciene herved samt udarbejde forslag
til afhjeelpning, safremt produkterne eller tjeneste-
ydelserne og indtjeningen herved ikke er i over-
ensstemmelse med DLRs forretningsmodel og
risikoprofil.

- Vurdere om incitamenterne ved DLRs aflgnnings-
struktur tager hgjde for DLRs risici, kapital, likvidi-
tet og sandsynligheden samt tidspunktet for udbe-
taling af aflanningen.

Der blev i 2015 afholdt 5 meder i risikoudvalget.

DLRs bestyrelsesmedlemmer veelges af DLRs ge-
neralforsamling pa den ordinaere generalforsam-
ling. Genvalg kan finde sted. DLR har i henhold til
Lov om Finansiel virksomhed § 312,09 § 80a op-
rettet et nomineringsudvalg. En af nomineringsud-
valgets opgaver er at foresla kandidater til DLRs
bestyrelse samt udarbejde en beskrivelse af ngd-
vendige funktioner og kvalifikationer, for at deltage
i bestyrelsesarbejdet i DLR.

Pa basis af forretningsmodel m.v. har DLRs nuvae-
rende bestyrelse lokaliseret en reekke vaesentlige
risikoomrader indenfor hvilke, det er vurderet, at
den samlede bestyrelse skal have viden og erfa-
ring. For bestyrelsesmedlemmer i DLR Kredit er det
veesentligt, at disse besidder kompetencer indenfor
et eller flere af disse omrader for at medvirke til, at
bestyrelsen har et passende relevant vidensniveau.
| forbindelse med forslag til nye kandidater til nye
bestyrelsesmedlemmer inddrager DLRs nomine-
ringsudvalg ligeledes overvejelser omkring det un-
derrepraesenterede kgn samt mangfoldighed.
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DLRs bestyrelse har vedtaget en aflanningspolitik
for DLR Kredit A/S, som er godkendt af general-
forsamlingen. Det fremgar af Ianpolitikken, at DLR
ikke udbetaler variable lgndele til hverken besty-
relse, direktion eller veesentlige risikotagere.

DLR har ved udformningen af aflanningspolitikken
gnsket 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 aflenningsudvalg, 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
beslutninger herom, som kan have indflydelse pa
DLRs risikostyring. Udvalget skal herudover ogsa
forberede bestyrelsens opgave med udpegning af
vaesentlige risikotagere.

Udvalget har i 2015 afholdt 2 mgder.

Oplysning om samtlige kvantitative oplysninger om
aflgnning for medarbejdere, der er udpeget som
vaesentlige risikotagere, opdelt efter forretningsom-
rade, fremgar af tabel 21.



Tabel 21. Oplysninger om aflgnning af medarbejdere,
der er udpeget som vaesentlige risikotagere

Mio. kr. 2015 2014
Direktionen

Fast vederlag 8,1 7,0
Variabelt vederlag 0,0 0,0
Vederlag til direktionen i alt 8,1 7,0
Antal direktionsmedlemmer, ultimo aret 2 2

Sarskilt vederlag for medlemmer af direktionen

Adm. direktgr Bent Andersen (indtil 30. april 2015) 2,2 4,2
Adm. direkter Jens Kr. A. Mgller* 3,4 2,8
Direktsr Michael Jensen (tiltradte 1. januar 2015) 2,5 -
Vederlag til direktionen i alt 8,1 7,0

Udover ovennavnte belgb blev der i 2014 hensat
et belgb pé 4 mio. kr. i forbindelse med

Bent Andersens fratraeden ultimo april 2015.
Dette belgb er udbetalt i 2015

* Jens Kr. A. Mgller var direktgr i perioden indtil
30. april 2015 og administrerende direktor

fra 1. maj 2015

Bestyrelsen

Fast vederlag 2,0 1.7
Variabelt vederlag 0,0 0,0
Vederlag til bestyrelsen i alt 2,0 1.7
Antal bestyrelsesmedlemmer, ultimo aret 14 14

Bestyrelsesformanden honoreres med 247,5 t. kr. arligt, naestfor-
manden med 165 t. kr. arligt og bestyrelsesmedlemmerne i gvrigt
med 110 t. kr. arligt.

Formanden for revisionsudvalget honoreres herudover med 55 t. kr.
arligt og revisionsudvalgets gvrige medlemmer med 27,5 t. kr. arligt.

Formanden for risikoudvalget honoreres herudover med 55 t. kr.
arligt og risikoudvalgets gvrige medlemmer med 27,5 t. kr. arligt.

Pvrige ansatte med indflydelse pa risikoprofilen
Fast vederlag 13,5 12,9
Variabelt vederlag 0,0 0,0

Vederlag gvrige ansatte med indflydelse pa
risikoprofilen, i alt 13,5 12,9

Antal ansatte med indflydelse pa risikoprofilen,
ultimo aret 13 13

Selskabet har ingen pensionsforpligtelser eller incitamentsprogram-
mer til ovennaevnte personkreds

Ingen personer i DLR har en lgn pa over 1 mio.
EUR i regnskabsaret 2015.

44



