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5 ars hovedtal - Realkredit Danmark
koncernen

ARETS RESULTAT

Mio. kr. 2016 2015 2014 2013 2012
Bidragsindteegter 5.890 5.770 5.704 5.491 4.724
Nettorenteindteegter 123 196 62 -24 235
Nettogebyrer -611 -509 -524 -540 -469
Beholdningsindteegter 786 662 645 750 862
@vrige indteegter 141 192 129 123 111
Indteegter i alt 6.329 6.311 6.016 5.800 5.463
Omkostninger 790 787 815 852 870
Resultat fer nedskrivninger péa udlan 5.539 5.524 5.201 4.948 4.593
Nedskrivninger pa udlan 182 432 1.171 1.471 1.319
Resultat for skat 5.357 5.092 4.030 3.477 3.274
Skat 1.176 1.202 974 865 820
Arets resultat 4.181 3.890 3.056 2.612 2.454
BALANCE (ULTIMO)

Mio. kr.

Tilgodehavender hos kreditinstitutter mv. 31.491 28.696 25.882 51.004 18.727
Realkreditudlan 767.695 744.383 744.502 730.901 735.494
Obligationer og aktier mv. 59.682 59.827 59.817 61.156 35.966
@vrige aktiver 3.909 3.668 4.354 5.073 3.940
Aktiver i alt 862.677 836.574 834.555 848.134 794.127
Geeld til kreditinstitutter mv. 6.355 16.611 10.018 32.501 10.079
Udstedte realkreditobligationer 782.526 745.223 739.358 725.159 701.373
Udstedt seniorgeeld 17.318 17.721 27.415 32.089 21.687
@vrige passiver 7.131 8.273 9.893 11.501 14.636
Egenkapital 49.347 48.746 47.871 46.884 46.352
Forpligtelser og egenkapital i alt 862.677 836.574 834.555 848.134 794127
NQGGLETAL

Arets resultat i % af gns. egenkapital 8,5 8,1 6,5 5,6 5,4
Omkostninger i % af indteegter 12,6 12,5 13,56 14,7 15,9
Kapitalprocent 30,1 38,8 34,5 34,0 34,3
Kernekapitalprocent 29,6 38,3 34,0 33,6 33,7
Heltidsmedarbejdere, ultimo 235 239 237 249 250
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Regnskabsberetning

Overblik

Realkredit Danmark koncernen opndede i 2016 et resultat pa 4.181 mio. kr., hvilket var en fremgang pa 291 mio. kr. svarende
til en stigning pd 7 % i forhold til 2015. Resultatet er tilfredsstillende. Den positive udvikling i resultatet var drevet af lavere
nedskrivninger pa udlan, mens indtaegter relateret til udldnsaktiviteten faldt i 2016 efter en meget hgj konverteringsaktivitet i
2015. Konverteringsaktiviteten steg dog i 2. halvar 2016.

Udlanet udviklede sig tilfredsstillende i 2016 med en stigning pa 15 mia. kr., heraf 9 mia. kr. til privatkunder. 2.312 kunder har
i lobet af 2016 faet udbetalt ld&n med negativ rente.

Nedskrivninger pa udlan faldt i 2016 og udgjorde 182 mio. kr. mod 432 mio. kr. i 2015.

Kunderne har i 2016 udvist fortsat hgj interesse for Realkredit Danmarks fastrenteprodukter. | lgbet af 2016 blev der udbetalt
l&n med fast rente for 65 mia. kr. svarende til 48 % af de udbetalte lan. Ligeledes har kunder med udldnsvolumen pa 4 mia.
kr. valgt at skifte deres FlexLan® med korte refinansieringsintervaller ud med en laneprofil med leengere refinansieringsinter-

valler.
. Realkredit Danmark opfylder fortsat alle pejlemaerker i forhold til Finanstilsynets tilsynsdiamant.
. Resultatet for 2017 forventes at blive pd samme niveau som i 2016.
Aret 2016

2016 var et steerkt ar for Realkredit Danmark med udlans-
veekst og styrket markedsposition gennem éaret samt fortsat
fremgang i det finansielle resultat i et udfordret marked.

Konverteringsaktiviteten var pa et hgjt niveau om end lavere
end i 2015, hvor seerligt mange kunder valgte at udskifte
deres lan. Ogséa i 2016 var 30 arige fastrentelan med en ku-
ponrente pa 2 % eller 2,5 % meget efterspurgte.

Den store interesse for fastrenteprodukterne har i kombina-
tion med Realkredit Danmarks yderligere differentiering af
priser pa sine produkter vaeret medvirkende til, at udlanspor-
tefelien pa FlexLan® med refinansieringsintervaller pa under
5 ar faldt betydeligt. Refinansieringsrisikoen er saledes i
2016 blevet yderligere begreenset.

| forhold til Finanstilsynets tilsynsdiamant opfylder Realkredit
Danmark alle pejlemzerker.

Mange kunder har i forbindelse med udlgb af deres afdrags-
frihedsperiode i 2016 valgt at afdrage pa deres lan, mens
andre har aftalt en ny afdragsfri periode. Realkredit Danmark
forventer, at udleb af afdragsfrihed i de kommende ar ligele-
des vil forlgbe uden problemer.

Realkredit Danmark medvirker til at sikre fortsatte finansie-
ringsmuligheder for boliger i de mere tyndt befolkede dele
af Danmark. Realkredit Danmark belaner fortsat boliger i
disse omrader, og @nsker at tilbyde kunder med en beere-
dygtig skonomi og veerdifaste ejendomme mulighed for re-
alkreditfinansiering.

Avrets resultat

Realkredit Danmark koncernen opndede i 2016 et resultat
efter skat pa 4.181 mio. kr. mod 3.890 mio. kr. &ret for. Re-
sultatet var 7 % hgjere end i 2015 og var som forventet.
Resultatfremgangen var drevet af lavere nedskrivninger pa
udlan, mens indteegter fra udldnsaktiviteten faldt afledt af
lavere konverteringsaktivitet i 2016.

| 2016 steg bidragsindteegterne med 120 mio. kr. primeert
drevet af en aget nominel udlansportefalje. Effekten fra sen-
drede bidragssatser pa FlexLan® i 4. kvartal blev i hgj grad
modsvaret af generelt faldende gennemsnitlige bidragssat-
ser gennem 2016.

@vrige indteegter faldt i 2016 med 102 mio. kr. iseer afledt af
den lavere konverteringsaktivitet.

Indteegter i alt var pa uzendret niveau i forhold til 2015.
Ompkostningerne udgjorde 790 mio. kr., hvilket var pa niveau
med omkostningerne i 2015. Omkostningerne, eksklusive

betaling til afviklingsformuen hos Finansiel Stabilitet, faldt
med 3 % iseer afledt af den lavere konverteringsaktivitet.
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Nedskrivninger pa udlan udgjorde 182 mio. kr. mod 432 mio.
kr. i 2015. Udviklingen i de samlede nedskrivninger skyldtes
en generel bedring af de eskonomiske forhold i Danmark,
herunder stigende ejendomspriser, samt tilbageforsel af tid-
ligere nedskrivninger pé erhvervskunder, dog var 2016 et
udfordrende &r for landbruget.

De samlede nedskrivninger svarer til 0,02 % af det samlede
realkreditudlan mod 0,06 % ultimo 2015. 64 % af arets ned-
skrivninger pa udlan vedrgrte privatudlan, og 36 % vedrerte
erhvervsudlan.

Restanceprocenten var pa ugendret niveau set i forhold til
ultimo 2015.

Den samlede skat udgjorde 1.176 mio. kr. Den effektive
skatteprocent var pa 22,0.

Balance

Bruttoudldnet udgjorde 137 mia. kr. i 2016 mod 155 mia. kr.
i 2015. Realkreditudlanet til dagsveerdi var pa 768 mia. kr.,
hvilket var en stigning pé& 23 mia. kr. i forhold til 2015. Udvik-
lingen i realkreditudlanet til dagsveerdi bestod af en stigning i
den nominelle obligationsrestgeeld pa 15 mia. kr. samt en
stigning i markedsveerdireguleringen pa 8 mia. kr.

LTV (Loan to Value) udgjorde ultimo 2016 64 %, hvilket var
marginalt lavere end ultimo 2015. Effekten af stigende mar-
kedsveerdiregulering pa udlanet mere end modsvares af sti-
gende ejendomspriser.

Antallet af overtagne ejendomme ultimo 2016 udgjorde 51
mod 58 ultimo 2015. Veerdien af de overtagne ejendomme
udgjorde 79 mio. kr. ultimo 2016 mod 76 mio. kr. ultimo
2015.

Udstedte realkreditobligationer steg i 2016 med 37 mia. kr.
til 783 mia. kr. | nominel veerdi steg de udstedte realkredit-
obligationer med 29 mia. kr. til 764 mia. kr. De anferte belgb
er eksklusive beholdning af egne realkreditobligationer.

Realkredit Danmark opererer under det specifikke balance-
princip og har derfor en meget begreenset eksponering mod
markedsrisici. Ultimo 2016 udgjorde Realkredit Danmarks
renterisiko og valutakursrisiko henholdsvis 1.301 mio. kr. og
2 mio. kr.
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Kapital og solvens

Egenkapitalen udgjorde 49,3 mia. kr. ultimo 2016 mod 48,7
mia. kr. ultimo 2015. Stigningen i egenkapitalen svarede til
arets resultat fratrukket udbetalt udbytte for 2015 pa 3,5
mia. kr. Der indstilles udbytte for 2016 pa i alt 3,8 mia. kr.
Koncernens kapitalgrundlag udgjorde 46,2 mia. kr. og kapi-
talprocenten efter kapitalkravsforordningen (CRR/CRD V)
30,71. Ultimo 2015 var det tilsvarende belgb 45,8 mia. kr. og
kapitalprocenten 38,8.

Realkredit Danmark anvender avancerede interne modeller
(IRB) til opgerelse af risikoeksponering vedrerende kreditri-
sici. Den samlede risikoeksponering (REA) udgjorde 153,6
mia. kr. ultimo 2016 mod 118,1 mia. kr. ultimo 2015.
Stigningen i REA skyldtes iseer metodeaendring i Danske
Bank koncernens IRB-modeller, men ogséa stigende realkre-
ditudlan opgjort til markedsveerdi.

| 2016 skal kapitalboehovet i medfer af overgangsreglerne
efter CRR/CRD IV regelsaettet mindst udgere 80 % af kravet
opgjort efter de tidligere regler, svarende til 26,6 mia. kr. og
17,3 % af REA. Koncernen har et kapitalgrundlag pa 46,2
mia. kr. svarende til en overdaekning pa 19,6 mia. kr.

Koncernens tilstreekkelige kapitalgrundlag og individuelle
solvensbehov skal i henhold til saerlige krav i dansk lovgiv-
ning offentliggeres kvartalsvist. Der henvises til hjiemmesi-
den rd.dk for en neermere redegerelse.

4. kvartal 2016

Resultatet far skat udgjorde 1.196 mio. kr. i 4. kvartal mod
915 mio. kr. i 3. kvartal. Fremgangen i resultat fer skat skyld-
tes primeert indtaegter i forbindelse med refinansieringen af
FlexL&n® i 4. kvartal, faerre nedskrivninger pé udl&n samt
effekten af den eendrede prisstruktur pé FlexL&n® med kor-
te refinansieringsintervaller.



Forventninger til 2017

Det er Realkredit Danmarks forventning, at dansk gkonomi i
2017 fortsat vil opleve lave renteniveauer gennem hele éret
og en moderat stigende vaekst i forhold til de seneste ar.
Det lave renteniveau vil understette den positive udvikling i
boligpriserne samt aktiviteten pa boligmarkedet.

Indteegter forventes i 2017 pa samme niveau som i 2016
trukket op af en moderat veekst i udldnsportefeljen, mens
feerre indtaegter fra konverteringsaktivitet samt faldende af-
kast pa obligationsbeholdningerne vil treekke i nedadgaende
retning.

Fortsat fokus p& omkostningsstyring i 2017 vil begraense
vaeksten i omkostninger.

Nedskrivninger pa udlan forventes i 2017 at blive pa et
fortsat lavt niveau.

Samlet set forventer Realkredit Danmark derfor, at resulta-
tet for 2017 bliver pd samme niveau som i 2016.
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Ejendomsmarkedet

@konomisk fremgang trods stigende politisk usikkerhed
2016 var et begivenhedsrigt ar pa den gkonomiske front.
Aret blev indledt med betydelige aktiekursfald grundet uro
omkring kinesisk gkonomi og lave og faldende ravarepriser,
der truede med at underminere flere af de sakaldte vaekst-
gkonomier. Frygten for et kinesisk vaekstkollaps blev siden
skubbet i baggrunden i takt med bedre kinesiske nagletal for
gkonomien.

Frygten for et skonomisk tilbageslag steg igen i juni, da bri-
terne stemte nej til fortsat medlemskab af EU, og det sa-
kaldte "Brexit” blev en realitet. Centralbankerne var dog
hurtigt ude og berolige de finansielle markeder ved at indike-
re en lempeligere pengepolitik end ellers. Aktiemarkedet
rettede sig relativt hurtigt, mens renteniveauet faldt. Effek-
ten pa de gkonomiske nagletal af Brexit kunne heller ikke i
videre omfang spores i madnederne efter, men der er fortsat
en risiko for en langsigtet negativ veeksteffekt af Brexit. Me-
get vil afhaenge af de kommende ars forhandlinger mellem
EU og Storbritannien, samt hvorvidt Brexit kan medvirke til
at andre EU-lande felger samme spor som Storbritannien til
skade for hele det fremtidige EU-samarbejde.

Den politiske usikkerhed steg i slutningen af &ret, da Donald
Trump vandt det amerikanske praesidentvalg. De finansielle
markeder stabiliseredes dog hurtigt igen. | stedet for at fo-
kusere pa risikoen for blandt andet en mere protektionistisk
linje i handelspolitikken med Trump som preesident, blev
fokus i stedet hurtigt rettet ind p&, at den gkonomiske aktivi-
tet pé den korte bane kunne blive gget via skattelettelser og
en mere aktiv finanspolitik.

Dansk gkonomi formaede i 2016 at holde fast i et moderat
gkonomisk opsving drevet frem af blandt andet paen frem-
gang i det private forbrug. Det betad ogs4, at beskaeftigel-
sen var stigende for fierde &r i treek. Aret bad i evrigt pa en
markant aendring af de senere éars veaeksttal, og et ellers
svagt gkonomisk opsving i de forgangne ar blev erstattet af
en ganske paen veekst. Dermed er der nu en vaesentligt bed-
re sammenhzang mellem de seneste par ars store fremgang
i beskeeftigelsen og udviklingen i den gkonomiske aktivitet.

Boligmarkedet fortsatte fremgangen i 2016

Boligmarkedet kunne registrere endnu et &r med stigende
boligpriser. Det var fierde ar i treek med stigende huspriser,
deri 2016 steg med i omegnen af 5 % set i forhold til 2015.
Handelsaktiviteten pa boligmarkedet var relativ stabil gen-
nem é&ret og pé et lidt lavere niveau end aret for. Den lidt
lavere aktivitet i 2016 skal dog henfares til den store aktivi-
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tet pé boligmarkedet i starten af 2015, efterfelgende pres pa
kronen og introduktion af det fastforrentede lan med en ku-
ponrente pa 2 %. Samlet set 1& handelsaktiviteten péa bolig-
markedet pa et relativt hejt niveau set i forhold til perioden
fra 2008 og frem.

Udvikling i handelsaktivitet

Antal handler via home, saesonkorrigeret, indeks 2010=100
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Kilde: home og egne beregninger

Fremgangen pa boligmarkedet har stille og roligt bredt sig
ud pé tveers af landet gennem de senere ar i takt med frem-
gangen i beskeaeftigelsen, lave renter og hgje og stigende
boligpriser i de store by-omréder som Kgbenhavn og Aarhus.
Denne tendens gjorde sig ogséa geeldende i 2016, hvor langt
hovedparten af landets kommuner kunne melde om frem-
gang i boligpriserne. Ogsa mange af kommunerne i landdi-
strikterne oplevede fremgang pa boligmarkedet.

Risikoen for en prisboble pa iseer markedet for ejerlejlighe-
der i Kgbenhavn har med mellemrum veeret debatteret i
pressen gennem aret. Priserne pé kebenhavnske ejerlejlig-
heder steg i henhold til markedsindeks fra Boligsiden.dk
med omtrent 10 % i 2016, og de er nu steget med i omeg-
nen af 60 % siden slutningen af 2011. Lave renter, stigende
disponible indkomster, stigende beskeeftigelse og stor stig-
ning i indbyggertallet i Kebenhavn har imidlertid ogsa under-
stottet priserne pa ejerlejligheder gennem de senere ar. Na-
tionalbanken undersggte i en analyse i efteraret, om der var
tegn pé boligprisboble i Kebenhavn. Konklusionen var, at det
ikke kunne afvises, "at de hidtidige prisstigninger kan veere
holdbare”. Under alle omsteendigheder er den primeere kon-
klusion, at bade ejerlejlighedsmarkedet og de dyreste bolig-
omréader af landet er felsomme overfor udsving i renten. De
meget lave renter synes saledes i hgj grad at veere afspejlet
i prisniveauerne i disse omréder, og det gger risikoen for
faldende boligpriser i tilfeelde af stigende renter engang i
fremtiden. Potentielle boligkabere kan dog i en vis grad



skeerme sig mod denne risiko ved at hjemtage et fastforren-
tet lan.

Bolighyrde - omkostning ved at eje hus i forhold til disponibel indkomst
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Andelsboligmarkedet var ogsa i fremgang i 2016. Selv om
der til tider var en del medieomtale af nadlidende andelsbo-
ligforeninger, fremstar langt hovedparten af andelsboligmar-
kedet robust og med relativ lav geeldseetning i foreningerne.
Iseer i Kebenhavnsomréadet, som udger hovedparten af an-
delsboligmarkedet, var der hgj efterspargsel efter andelsbo-
liger og fa andelsboliger udbudt til salg hos ejendomsmaeg-
lerne.
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500

400 M\ M..

v Y
I Y
w0

0
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Kilde: Danmarks Statistik

Den gunstige udvikling pa boligmarkedet samt stigende be-
skeeftigelse og stigende disponible indkomster blandt bolig-
ejerne har betydet, at antallet af tvangsauktioner faldt yderli-
gere i 2016. Samlet set endte det samlede antal
tvangsauktioner i 2016 pa det laveste niveau siden 2007.

Erhvervsmarkedet

P& erhvervsejendomsmarkedet var 2016 endnu et ar med
hej aktivitet. Der er fortsat stor interesse fra udenlandske
investorer, som isaer har haft fokus pa Kebenhavn.

Den store udenlandske interesse for danske erhvervsejen-
domme skal blandt andet henfares til dansk gkonomis sta-
tus som sikker havn, lavt afkast pa traditionelle sikre inve-
steringer samt et attraktivt dansk realkreditsystem med billi-
ge finansieringsmuligheder i en international sammenhang.
De udenlandske investorer er kendetegnet ved en ofte be-
tydelig egenfinansiering.

Erhvervsejendomme med lange udlejningskontrakter er at-
traktive for investorerne, da de er med til at sikre et stabilt
cash flow over en arraekke. Endvidere er det isaer boligudlej-
ningsejendomme og erhvervsejendomme med god belig-
genhed i de starre byer, som eftersperges.

Landbrug

Landbruget har i 2016, ligesom det var tilfeeldet i 2015 veeret
seerligt udfordret af lave afseetningspriser. Det skyldes
blandt andet Ruslands importstop for fedevarer fra EU, en
oget meelkeproduktion efter afviklingen af EU’'s maelkekvo-
ter samt store kornlagre globalt efter flere ar med god hgst.
De lavere afsaetningspriser er kun delvist kompenseret af
det lave rente- og energiprisniveau.

2016 blev aret, hvor prisen pa seerligt svin og meelk igen be-

gyndte at stige. Specielt aget eksport af svinekad til Kina og
en tilpasning af udbuddet af meelk er begyndt at pavirke pri-

serne i opadgdende retning. Landbrugets forbedrede effek-

tivitet sammen med landbrugspakken fra februar 2016 og en
positiv markedsudvikling forventes gradvist at ville forbedre

landbrugets samlede indtjening. Dette kan understatte mu-

ligheden for at binde renten i en laengere periode.
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Udlan

Renteudvikling

Efter rentestigningerne i forsommeren 2015 faldt realkredit-
renterne igen i 2016 til et historisk lavt niveau. Iszer briternes
"nej” til EU tilbage i juni medfarte faldende lange realkredit-
renter, da den ggede gkonomiske usikkerhed blev imgdegé-
et af udsigten til en mere lempelig pengepolitik end ellers
globalt set. Det betad, at det fastforrentede 30 é&rige lan
med en kuponrente pa 2 % fik en attraktiv kurs, hvilket forte
til nogle mellemstore konverteringsbglger to kvartaler i treek.

Mod slutningen af &ret steg de lange realkreditrenter imid-
lertid en anelse efter valget af Donald Trump som USA’s
naeste preesident, da markederne ggede deres forventninger
til bade vaekst og inflation grundet udsigterne til skattelettel-
ser og ggede offentlige investeringer i USA. Ligeledes steg
forventningerne til en amerikansk renteforhgjelse pa det
pengepolitiske made mod slutningen af aret — en rentefor-
hojelse som den amerikanske centralbank ogsé leverede.
Det beted mod slutningen af aret, at lantagere med et onske
om en 30 arig fast rente mere aktivt skulle forholde sig til
valget mellem lan med en kuponrente pa 2 % og 2,5 % alt
afhaengig af deres risikoprofil og syn pa kurstab.

Hvor de lange realkreditrenter herhjemme reagerer pa an-
dringer i forventningerne til bdde den fremtidige veekst og
inflation, s& er de helt korte realkreditrenter teet forbundet
med pengepolitikken i den europeaeiske centralbank grundet
den danske fastkurspolitik. Dermed var det ogsa primeert de
lange realkreditrenter, der steg mest mod slutningen af aret.

Renteudvikling seneste 12 maneder
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Renterne pa FlexLan® ved arets sidste rentetilpasningsauk-
tion afholdt i november med ny rente pr. 1. januar endte pa
de laveste niveauer nogensinde i Realkredit Danmarks histo-
rie. Den 1 arige FlexLan®-rente lad pa 0,0 %, den 3 arige
FlexLan®-rente pa 0,07 %, mens den 5 arige FlexLan®-
rente sluttede pa 0,41 %.

Realkredit Danmarks samlede udlan

| 2016 steg Realkredit Danmarks udlansportefelje til 754
mia. kr. hvilket er en stigning pa 15 mia. kr. i forhold til 2015.
Stigende aktivitet pd ejendomsmarkedet og en lidt sterre
interesse for tilleegslan hos boligejerne er de primeere forkla-
ringer p& denne udvikling. Stigningen i udlansportefaljen er
sket sidelgbende med et fald i den gennemsnitlige bela-
ningsgrad for lantagerne. Dette skyldes stigende ejendoms-
priser.

Trods paen konverteringsaktivitet i lobet af 2. halvér efterfal-
gende Brexit, var konverteringsaktiviteten dog noget lavere
end i 2015, hvor konverteringsaktiviteten var den sterste i
mere end ti ar. | 2016 var Realkredit Danmarks konverte-
ringsaktivitet pd 69 mia. kroner — 17 mia. kroner mindre end
i 2015. Det mindre konverteringsomfang var ikke overra-
skende set i lyset af et generelt mindre konverteringspoten-
tiale. Mange boligejere og erhvervsvirksomheder havde sa-
ledes allerede i farste halvdel af 2015 benyttet sig af mulig-
heden for at konvertere ned i et fastforrentet 30 arigt 1an
med en kuponrente pa 2 %.

Tendensen til at sege mod 1&n med leengere rentebinding
fortsatte i 2016.

Udvikling i Lantyper pa udldnsportefalje (%)
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48 % af de udbetalte 1&n i 2016 var 1&n med fast rente mod
63 % i 2015. Dermed udgjorde fastforrentede 1an nu 33 %
af Realkredit Danmarks samlede udlan. For kunder med



FlexLan® var der en tendens til at sgge over mod laengere
rentebinding end tidligere. 1-4 arige FlexLan® udgjorde 24
% af Realkredit Danmarks udlan, hvilket er en reduktion pa
2 procentpoint i forhold til aret for.

Privatmarkedet

Efterspergslen pa yderligere rentebinding gjorde sig isaer
geeldende hos boligejerne. Den lave rente har gjort det at-
traktivt at binde renten for en leengere periode, da boligejer-
ne ser det som en billig forsikring mod eventuelt stigende
renter engang i fremtiden. Endvidere blev incitamentet til at
binde renten for en leengere periode forsteerket af Realkredit
Danmarks prisjusteringer, der tradte i kraft 1. oktober. | ar-
bejdet pa at sikre en fornuftig buffer til tilsynsdiamantens
pejlemeerker om refinansieringsomfanget blev bidragssat-
serne sat op pé 1-4 &rige FlexLan®. Det gav en tydelig ad-
feerdseffekt pa boligejernes lanevalg. | arets tredje kvartal
var der séledes en historisk lav efterspergsel pé bade 1 og 3
arige FlexLan® malt pa bruttoudlanet. Det ellers i et kvartal,
hvor der periodevist var negative renter pa begge lantyper. |
stedet efterspurgte boligejerne 5 arige FlexLan® og fastren-
telan.

Ved rentetilpasningsauktionen pr. 1. januar 2017 var der lige-
ledes en tendens, hvor boligejerne i hgjere grad valgte 5 ari-
ge FlexLan® pa bekostning af 3 arige FlexLan®. Hovedpar-
ten af profilskiftene var saledes over mod 5 arige FlexLan®,
mens 3 arige FlexL&n® i hgj grad blev fravalgt. Volumen pa

1 &rige FlexLdn® var nogenlunde uaendret, hvilket ud over
det lave renteniveau delvist kan tilskrives, at en del boligeje-
re ensker dette 1an for at mindske kursrisikoen i forbindelse
med en fortidig indfrielse.

Erhvervsmarkedet

| 2016 udstedte Realkredit Danmark for farste gang variabelt
forrentede obligationslan med mulighed for en palydende
rente lavere end 0 %. Det skete i forbindelse med refinan-
siering af RD Ciboré® pr. 1. juli 2016 og 1. januar 2017. Tid-
ligere har der veeret et rentegulv tilknyttet obligationerne, og
den pélydende rente kunne ikke blive lavere end nul. Varia-
belt forrentede obligationslan uden rentegulv har i stigende
omfang vundet indpas i 2016, men Realkredit Danmark vil
lebende falge markedssituationen i forhold til, om der vil vee-
re tilknyttet et rentegulv eller ej ved abning af nye variabelt
forrentede obligationer. Det er erhvervsvirksomhederne,
som benytter sig af RD Cibor6®. Der er dog ogsa erhvervs-
virksomheder, der benytter sig af FlexKort®. Her er rente-
gulvet blevet fastholdt ved &bning af nye obligationer i 2016.

Distributionskanaler

Realkredit Danmark arbejder lgbende pé at forbedre mulig-
hederne for, at kunderne kan fa lettere adgang til og overblik
over oplysninger om deres realkreditlan, saledes at ldanene
passer til kundens situation. Realkredit Danmark er tilgeen-
gelig, nar kunden har brug for det blandt andet ved personlig
betjening og radgivning via savel telefoniske, virtuelle som
fysiske kanaler.

Realkredit Danmarks privatkunder betjenes i Danske Bank
primeert af boligradgivere. Kunder, som ogsa er kunde i
Danske Bank, betjenes med udgangspunkt i Danske Bank
filialerne, mens RD solokunder betjenes i en ny boligorgani-
sation, som Danske Bank etablerede i 2016. Betjeningen
sker med udgangspunkt i Bolig Direkte, og kunderne betje-
nes telefonisk og ved virtuel rddgivning i en udvidet &bnings-
tid.

De starste ejendomskunder i Danmark, de sterste admini-
stratorer samt alle kunder inden for Almen Boligudlejning
betjenes i Storkunder Ejendomme, der er en landsdeekken-
de enhed i Realkredit Danmark. Storkunder Ejendomme har
derudover det realkreditfaglige specialistansvar over for sto-
re ikke-ejendomskunder samt for kunder i Norge og Sverige
med realkreditlan i Realkredit Danmark.

De mindre og mellemstore erhvervskunder tilbydes flere
betjeningskanaler. Realkredit Erhverv Direkte tilbyder telefo-
nisk og virtuel r&dgivning og anden service. Personlig betje-
ning og radgivning kan opnas i Danske Banks erhvervscen-
tre samt i finans- og landbrugscentre.

Ejendomsmaeglervirksomhed

home, der er koncernens ejendomsmeeglerkeede, er 100 %
ejet af Realkredit Danmark. Det sterste forretningsomrade
for home er salg af ejerboliger, og lan distribueret via home
er iseer til brug for ejerskifte.
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Aktivitet og portefalje Bruttoudlan Nettonyudlan Udl&nsportefalje

Mio. kr. 2016 2015 2016 2015 2016 % 2015 %
Privat 79.667 91.915 17.721  14.255 432522 57 423.845 57
Erhverv 57.717  63.021 14.941  15.719 321.736 43 315.344 43
| alt (nominel veerdi) 137.384 154.936 32.662 29.974 754.258 100 739.189 100

Udlan fordelt pa lantyper

Andel af bruttoudlan

Andel af udlansportefalje

% 2016 2015 2016 2015
Kort variabel (F1-F4) 1M 10 24 26
FlexKort® 6 4 4 4
Lang variabel 35 23 39 38
Fastrente 48 63 33 32
| alt 100 100 100 100
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Funding

Obligationsudstedelse

Realkredit Danmark opererer under det specifikke balance-
princip, og nyudlanet finansieres ved udstedelse af Seerligt
Daekkede Realkredit Obligationer (SDRO), som er noteret pa
NASDAQ Copenhagen.

Udstedte obligationer optages i regnskabet til dagsveerdi
efter fradrag for beholdning af egne obligationer. De felgen-
de kommentarer og figurer baserer sig pd nominelle veerdier
for modregning, idet dette afspejler den obligationsmaeng-
de, som er udstedt og noteret pd NASDAQ Copenhagen.

Udstedte obligationer i 2016

Realkredit Danmark udstedte i 2016 obligationer for 137
mia. kr., nar obligationer udstedt til refinansieringsauktioner-
ne ikke medtages. Det er et faldt pd 11 % i forhold til 2015.
De udstedte obligationer i 2016 var fordelt pa 52 % inkon-
verterbare obligationer og 48 % konverterbare modsat ud-
stedelserne af obligationer i 2015, hvor der var en overveegt
af de konverterbare obligationer.

Arets refinansieringer af FlexL&n® og RD Cibor6®
Realkredit Danmark har spredt risikoen ved refinansieringen
af FlexLan® og afholdt derfor to naesten lige store auktioner
i henholdsvis februar og november 2016. Siden marts 2010
er alle nye FlexLan® blevet udstedt med termin 1. april.
Meengden af obligationer, der blev udstedt i forbindelse med
refinansieringen af FlexLan® pr. 1. april 2016, var 56 mia. kr.
mod 54 mia. kr. i 2015.

Det er nu maengden af obligationer til refinansieringen af
FlexL&n® pr. 1. april, der er sterst. Der blev udstedt obligati-
oner for 47 mia. kr. i forbindelse med refinansieringen af
FlexL&n® pr. 1. januar 2017 mod 67 mia. kr. pr. 1. januar
2016.

| maj maned afholdt Realkredit Danmark auktion over 2,2
mia. kr. til funding af RD Cibor6®, 540 mio. euro til funding
af RD Euribor3® og 19,5 mia. kr. til funding af FlexKort®.
Auktionerne blev hver iseer afholdt over en enkelt dag, og
investorerne skulle byde pa tilleegget til henholdsvis Cibor
B6M, Euribor 3M og Cita 6M. Som noget nyt blev obligatio-
nen bag RD Cibor6® udstedt uden rentegulv. De gvrige to
obligationer blev udstedt med et rentegulv pad 0 %.

Ved udgangen af 2016 havde Realkredit Danmark udstedt
realkreditobligationer for i alt 841 mia. kr., heraf SDRO for i
alt 785 mia. kr.

Udstedelse af seniorgeeld

Realkredit Danmark har udestédende seniorgeeld, dvs. geeld
udstedt i medfer af 815 i Lov om realkreditlan og realkredit-
obligationer mv., for nominelt 17,3 mia. kr. Seniorgzelden
baerer ratingen AA- fra S&P Global.

| lobet af 2016 har Realkredit Danmark tilbagekebt en min-
dre meengde seniorgeeld, hvorfor der er tale om et lille fald i
den udestdende mangde fra 17,6 mia. ultimo 2015.

| april 2017 forfalder udstedt seniorgeeld for 6,2 mia. kr. Re-
alkredit Danmark forventer at udstede ny geeld eller optage
lan p& markedsvilkar i samme starrelsesorden for fortsat at
opfylde ratingbureauernes krav om overdaekning.

Ud over behovet for supplerende sikkerhed anvendes pro-
venuet fra den udstedte seniorgeeld til at deekke ratingbu-
reauernes krav om overdeaekning.

Investorfordeling

Ogsa i 2016 har der fra udenlandske investorer vaeret stor
interesse for de danske realkreditobligationer, dels fordi
danske realkreditobligationer bliver betragtet som sikre veer-
dipapirer, dels fordi de giver et relativt bedre afkast end til-
svarende europeiske vaerdipapirer ger for tiden. Det er isaer
inkonverterbare obligationer med Igbetid pa op til 1 ar, som
har sterst interesse. Ved slutningen af 2016 var den uden-
landske ejerandel pa sektorniveau péa ca. 22 % mod ca. 21
% ved udgangen af 2015.

Rating
De fleste af Realkredit Danmarks obligationer er fortsat ratet
af to ratingbureauer, S&P Global samt Fitch Ratings.

Alle realkreditobligationer i kapitalcenter S, T og Instituttet i
ovrigt er ratet af S&P Global med en rating pd AAA. Obliga-
tionerne udstedt ud af Realkredit Danmarks kapitalcenter S
og T er desuden ratet af Fitch Ratings.

| kapitalcenter S bzerer obligationerne ratingen AAA. Kapital-
center T anvendes til finansiering af FlexLan® og andre lan
med et refinansieringselement. Disse obligationer er ratet
AA+, som falge af Fitch Ratings vurdering af refinansierings-
risikoen. Refinansieringsrisikoen mindskes lgbende som fal-
ge af feerre lan med et refinansieringselement, sjeeldnere
refinansiering samt at flere obligationer omfattes af loven
om refinansiering.

Kravene om overdaekning i kapitalcentrene er fortsat deekket

af midler fra Realkredit Danmarks egenkapital og den ud-
stedte seniorgeeld.
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Realkredit Danmark forventer stabile overdaekningskrav fra
ratingbureauerne i 2017, men safremt kravene matte stige,
er det Realkredit Danmarks plan at udstede geeld eller opta-
ge lan pa markedsvilkar til opfyldelse af det foregede krav.

Udstedte obligationer ultimo (nominel vaerdi)

Geeldsbuffer

| 2016 pabegyndtes indfasningen af geeldsbufferkravet, der
betyder at realkreditinstitutterne i 2020 skal have en buffer
pa 2 % af instituttets udlan, hvilket for Realkredit Danmark
svarer til ca. 15 mia. kr. med den nuveerende udlansstorrel-
se. Realkredit Danmark kan allerede nu deekke kravet med
overskydende egenkapital og behgver derfor ikke yderligere
funding som falge heraf.

Obligationstype SDRO Realkredit-
obligationer

Mia. kr. Valuta 2016 2015 2016 2015
Fastforrentede lan DKK 236 200 11 16
FlexLan® DKK 377 372 2 6
FlexLan® EUR 15 18 - -
FlexKort® DKK 32 29 - -
Indekslan DKK 21 22
FlexGaranti® DKK 5 5 14 17
RenteDyk™ DKK 1 1 - -
RD Cibor6® DKK 94 57 8 8
RD Nibor3® NOK 3 2 - -
RD Stibor3® SEK 15 13 - -
RD Euribor3® EUR 7 8 - -
| alt DKK 785 705 56 69

Opgoerelsen er i 2016 korrigeret for dobbeltfunding pa 47 mia. kr. som fglge af refinansiering af FlexLan®.
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Kapital- og risikostyring

Kapitalstyring

Hovedformalet med kapitalstyring i Realkredit Danmark kon-
cernen er at understatte koncernens forretningsstrategi og
sikre, at koncernen har tilstraekkelig kapital til at modsta et
betydeligt tilbageslag i makrogkonomien. Det er endvidere
koncernens mal at opretholde de nuvaerende AAA ratings fra
S&P Global og AAA/AA+ ratings fra Fitch Ratings, hvilket er
pa niveau med sammenlignelige udstedere.

Kapitalgrundlaget pa 46,2 mia. kr. bestar ultimo 2016 over-
vejende af traditionel egenkapital efter lovmaessige fradrag.

De lovgivningsmaessige rammer for kapitalstyringen er for-

ankret i CRR (Capital Requirements Regulation) og CRD

(Capital Requirements Directive) og kan opdeles i tre sgjler:

e Sgijle | omfatter fastlagte matematiske formler for ud-
regning af risikoeksponeringer for kreditrisiko, markeds-
risiko og operationel risiko. Minimumskravet til kapitalen
er 8 pct. af den samlede risikoeksponering.

e Sgjle Il szetter rammerne for indholdet af ICAAP, herun-
der identifikation af instituttets risici, opgerelse af sol-
vensbehov og stresstest.

e Sgjle lll omhandler markedsdisciplin og oplysningsfor-
pligtelser vedrgrende risiko og kapitalstyring.

Hvor sgjle | opger risici og kapitalkrav ud fra ensartede regler
for alle institutter, tages der under udarbejdelse af ICAAP
(under sgijle Il) hgjde for individuelle karakteristika i et givet
institut, ligesom alle relevante risikotyper skal inddrages,
uanset om de indgar i sgjle | eller e;.

ICAAP

Som en del af ICAAP-processen evaluerer koncernen det
tilstreekkelige kapitalgrundlag med udgangspunkt i interne
modeller og sikrer, at de rette risikostyringssystemer er an-
vendt. ICAAP omfatter ogsa kapitalplanlaegning med det
formal at sikre, at koncernen altid har tilstreekkelig kapital til
at understgtte den valgte forretningsstrategi. Stresstest er
til dette formél et vigtigt planleegningsredskab. For yderlige-
re oplysninger om ICAAP-processen, henvises til ICAAP
rapporten, der kan findes pa danskebank.com/IR.

Individuelt solvensbehov

Ifelge dansk lovgivning skal alle kreditinstitutter offentliggere
det tilstraekkelige kapitalgrundlag og individuelle solvensbe-
hov. Det tilstreekkelige kapitalgrundlag er det kapitalgrund-
lag, som har en starrelse, type og fordeling, der er passende
til at deekke de risici, som et institut er eksponeret mod.

Der er indfert greenser for, hver meget kapitalkravet kan re-
duceres for banker, der veelger at anvende de avancerede
metoder til beregning af kreditrisiko. Kapitalbehovet i hen-
hold til Basel |l-overgangsreglerne kan hgjst reduceres med
20 % af kapitalkravet under Basel |.

[ndividuelt solvenshehov og solvensprocent, ultimo 2016
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kapitalgrundlag grundlag overdaekning regler

Koncernens individuelle solvensbehov blev ved udgangen af
december 2016 opgjort til 16,6 mia. kr. svarende til 10,8 %
af den samlede risikoeksponering. Kapitalbehov i henhold til
overgangsreglerne blev beregnet til 26,6 mia. kr. svarende til
17,3 %. Sammenholdes dette med et kapitalgrundlag og
kapitalprocent pa henholdsvis 46,2 mia. kr. og 30,1 % var
der en kapitaloverdaekning pa 19,6 mia. kr.

Realkredit Danmark Arsrapport 2016 13



Leverage ratio

CRR/CRD IV indeholder krav om, at kreditinstitutter skal be-
regne, rapportere og overvage deres leverage ratio, der de-
fineres som kernekapital i pct. af den samlede eksponering.
Realkredit Danmarks leverage ratio i henhold til denne defi-
nition og overgangsreglerne var 5,2 % pr. 31. december
2016.

Store engagementer

Store engagementer er engagementer, der efter fradrag af
seerligt sikre krav udger minimum 10 % af basiskapitalen.
Ved udgangen af 2016 havde Realkredit Danmark 3 enga-
gementer, der udgjorde mere end 10 % af basiskapitalen.

Supplerende sikkerhedsstillelse

Realkredit Danmark skal som SDRO udstedende institut lo-
bende stille supplerende sikkerhed i det omfang, ejendom-
mene bag l&nene har en veerdi, der ger, at LTV overstiger 80
% for boligejendomme og 60 % for erhvervsejendomme. |
2016 steg udstedelsen af SDRO’er med 80 mia. kr. til 785
mia. kr. Behovet for supplerende sikkerhed udgjorde 28,5
mia. kr. ultimo 2016 mod 33,9 mia. kr. ultimo 2015.

En stor del af Realkredit Danmarks udlan er omfattet af
tabsgarantier stillet af Danske Bank. Tabsgarantien deekker
de yderste 20 procentpoint af den legale bel&ningsmulighed
pa tidspunktet for lanets etablering.

Tabsgarantien deekkede 59 mia. kr. af udlansportefaljen ul-
timo 2016, hvoraf de 6 mia. kr. medgik som supplerende
sikkerhed for SDRO’er.

Risikostyring

Realkredit Danmark koncernens veesentligste risici er kredit-
risiko pa realkreditudlan og markedsrisiko pa aktiver og for-
pligtelser.

Kreditrisiko pé realkreditudl&n omfatter risikoen for, at lanta-
ger ikke kan tilbagebetale sit 1dn, samt det forventede tab,
safremt lantager ikke tilbagebetaler lanet.

Markedsrisici omfatter rente-, aktie- og valutakursrisiko.
Desuden overvages likviditetsrisiko og operationelle risici.
Det lovbestemte balanceprincip eliminerer dog hovedparten
af rente-, valuta- og likviditetsrisikoen pé koncernens aktiver
og forpligtelser.

Risikostyring er naermere omtalt i noten om risikostyring.
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Liquidity Coverage Ratio

Det effektive krav til Realkredit Danmarks buffer af

likvide aktiver fra Liquidity Coverage Ratio er 2,5 %

af instituttets samlede realkreditudlan. Ultimo 2016 svarede
dette til ca. 19 mia. kr. Realkredit Danmark har likvide aktiver
for 56 mia. kr., hvilket efter haircut svarer til likvide aktiver
for 52 mia. kr. Realkredit Danmark har séledes en buffer pa
33 mia. kr. til kravet.

Fremtidige regler

EU-kommissionen har fremsat forslag til revision af
CRR/CRD IV uformelt betegnet CRR II/CRD V, som vil blive
forhandlet i 2017. | forslaget indgér blandt andet kravet om
Net Stable Funding Ratio (NSFR), der skal sikre stabil lang
funding. | opgerelsen anerkendes triggere om Igbetidsfor-
leengelse, hvilket i hgj grad hjeselper pa realkreditinstitutters
mulighed for at overholde kravet. Der er dog stadig vanske-
ligheder grundet uhensigtsmaessige definitioner af pantseet-
ning, der risikerer at pafare realkreditinstitutter egede fun-
dingomkostninger og mindske fundingmulighederne ved
@ndrede overdaekningskrav fra f.eks. ratingbureauer.

Baselkomitéen har leenge barslet med nye standarder for
opgerelse af kreditrisiko, men offentliggerelsen af den ende-
lige standard blev i januar 2017 udskudt p& ubestemt tid.

Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter

Realkredit Danmark overholder alle pejlemeerkerne. For
pejlemaerkerne om udlansvaekst, lantagers renterisiko og
store eksponeringer ligger Realkredit Danmark langt under
rammerne, hvilket ogsa forventes at veere tilfeeldet de
kommende ér.

Meengden af 1an med afdragsfrined er stadig stet faldende
og opgeres nu til 8,9 % mod 9,1 % ultimo 2015. Udviklingen
skyldes blandt andet at cirka tre ud af fire kunder med udleb
af afdragsfrihed i 2016, begyndte at afdrage.

La&n med kort funding ligger fortsat under rammen i pejle-
meerket. Da kundernes fremtidige valg af flexprofil vil pavir-
ke maengden af kort funding, der er omfattet af pejlemaer-
ket, har Realkredit Danmark stadig fokus pa dette.

For alle pejlemaerkerne geelder, at Realkredit Danmark har
fastsat interne greenseveerdier, der sikrer, at der bliver
reageret i god tid inden et pejlemeerke risikeres overskredet.



Pejlemzerke 2016 Begreensning
Udlansveekst!

Ejerboliger og fritidshuse 3,1 % 15 %
Boligudlejningsejendomme 5,9 % 15 %
Landbrug -0,6 % 15 %
Andet erhverv 1,6 % 15 %
Lantagers renterisiko?

Ejendomme med boligformal 11,2 % 25 %
Afdragsfrihed®

Ejerboliger og fritidshuse 8,9% 10 %
Lan med kort funding®

Refinansiering, arligt 21,5 % 25 %
Refinansiering, kvartalsvist 10,0 % 12,5 %
Store eksponeringer®

Udlan i forhold til egenkapital 45 % 100 %

" Den éarlige vaekst skal veere mindre end 15% med mindre segmentets

sterrelse er mindre end instituttets kapitalgrundlag.

2 Andelen af Ian, hvor lanets veerdi i forhold til ejendommens veerdi udger
mindst 75% af den lovmaessige beldningsgraense, og hvor renten kun er

last fast i op til 2 &r, ma hejst veere 256% af den samlede udlansporte-

folje.

3 Andelen af afdragsfrie Ian, hvor l&nets veerdi i forhold til ejendommens

veerdi udger mere end 75% af den lovmeessige beladningsgreense, skal

udgere mindre end 10% af den samlede udlansportefalje.

4 Andelen af udlan, som refinansieres, skal vaere mindre end 12,5% pr.
kvartal og mindre end 25% arligt af den samlede udlansportefalje.

5 Summen af de 20 sterste eksponeringer skal veere mindre end den

egentlige egenkapital.
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Organisation og selskabsledelse

Ledelse

Realkredit Danmark A/S er et 100 % ejet datterselskab af
Danske Bank A/S. Bestyrelsen bestar af syv medlemmer,
heraf to medarbejdervalgte.

P& den ordineere generalforsamling den 3. marts 2016 ud-
tradte bankdirekter Henrik Ramlau-Hansen af bestyrelsen.
Samtidig blev bankdirekter Jacob Aarup-Andersen og direk-
tor Henriette Fenger Ellekrog indvalgt i bestyrelsen.

Efter den ordinaere generalforsamling konstituerede besty-
relsen sig med bankdirekter Tonny Thierry Andersen som
formand og bankdirekter Lars March som naestformand.
Bestyrelsen fastlaegger de overordnede principper for Real-
kredit Danmark koncernens anliggender. Direktionen udger
overste daglige ledelse og skal falge de retningslinjer og an-
visninger, som bestyrelsen har givet. Den praecise arbejds-
deling mellem bestyrelsen og direktionen reguleres i en for-
retningsorden.

De generalforsamlingsvalgte medlemmer af bestyrelsen
veelges for et &r ad gangen og kan genvalges. Medarbejder-
repreesentanter vaelges for en fireérig periode (senest 2013)
og kan genveelges.

Medarbejdere
Ved udgangen af 2016 var der 235 heltidsansatte i Realkre-
dit Danmark koncernen.

Mangfoldighedspolitik

Realkredit Danmarks bestyrelse har pa bestyrelsesmadet
den 24. oktober 2016 vedtaget en mangfoldighedspolitik.
Mangfoldighedspolitikken er en falge af regler vedtaget af
Folketinget den 14. december 2012 om den kensmaessige
sammensaetning af den gverste ledelse i alle store virksom-
heder i Danmark. Ifelge mangfoldighedspolitikken skal be-
styrelsen sikre, at der til stadighed fokuseres péa at oprethol-
de en kensmaessig balance blandt ledere i Realkredit Dan-
mark.

Realkredit Danmarks mangfoldighedspolitik bygger pa Dan-
ske Bank koncernens overordnede politik om mangfoldig-
hed. Realkredit Danmark har fastsat maltal for andelen af
kvinder inden for hvert ledelsesniveau. Den kansmeessige
sammensatning i Realkredit Danmark er pr. 31. december
2016 vist i denne tabel.
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lederniveau lalt ~ Kvinder  fndel Ml Hend  fAndel
kvinder ~ (2017) mand

Bestyrelses-

medlemmer* 5 1 20% 20% 4 80%

Direktion 1 0 0% - 1 100%

Ledelsesniveau

- reference til

direktionen 6 0 0% 29% 6 100%

Ledelses-

niveauer

- i ovrigt 17 4 24% 42% 13 76%

*Medarbejderrepraesentanter ikke medregnet

Redegerelse om interne kontrol- og risikostyringssystemer
vedregrende regnskabsafleeggelsen samt Intern Revision

I henhold til lov om finansiel virksomhed skal bestyrelsen
pase, at direktionen opretholder effektive procedurer til
identifikation, overvagning og rapportering af risici, fyldest-
gerende interne kontrolprocedurer samt betryggende kon-
trol- og sikringsforanstaltninger pa it-omradet.

Grundlaget for en god regnskabsmaessig praksis er fastlagte
bemyndigelser, funktionsadskillelse, krav om lgbende rap-
portering samt betydelig gennemsigtighed i koncernens for-
hold.

Realkredit Danmark foretager lgbende vurdering af risici i
forbindelse med regnskabsafleeggelsen og med seerlig fokus
pa de regnskabsposter, hvor sken og vurderinger kan have
en vaesentlig indflydelse pa veerdien af aktiver og forpligtel-
ser. De kritiske regnskabsposter fremgar af afsnittet om
vaesentlige regnskabsmaessige sken og vurderinger.
Realkredit Danmark har implementeret kontroller til at ime-
degé de identificerede risici i forbindelse med regnskabsaf-
leeggelsen, ligesom Realkredit Danmark Igbende overvager
udviklingen i og overholdelse af relevant lovgivning samt
andre forskrifter og bestemmelser i forbindelse med regn-
skabsafleeggelsen. Kontroller er etableret med det formal at
forhindre, opdage og korrigere eventuelle fejl og uregel-
meaessigheder i rapporteringen.

Realkredit Danmark har outsourcet en reekke opgaver til
Danske Bank A/S. Der er i den forbindelse etableret en
governancestruktur, der overvager de outsourcede opgaver,
og som sikrer en proces med lgbende rapportering til rele-
vante organisatoriske niveauer i Realkredit Danmark. Intern
ledelsesrapportering udarbejdes efter samme principper
som den eksterne rapportering.



Intern Revision gennemgar lgbende operationelle processer
for intern ledelsesrapportering samt revision med fokus
blandt andet pé de vaesentlige omréder af Realkredit Dan-
marks risikostyring, herunder rapportering pd omradet.
Bestyrelsen modtager lgbende rapportering fra direktionen
om overholdelse af de udstukne risiko- og investeringsram-
mer samt de lovgivningsmaessige placeringsregler, ligesom
der lgbende tilgar bestyrelsen regnskabsinformation. Besty-
relsen modtager fra Compliance rapportering om regelover-
holdelse, herunder om eventuelle overtraedelser af interne
forretningsgange og politikker.

Revisionsudvalget

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg, der forbereder
bestyrelsens arbejde vedrgrende regnskabs- og revisions-
maessige forhold, herunder relaterede risikomaessige for-
hold, som bestyrelsen, udvalget selv, den eksterne revision
eller revisionschefen matte gnske gjort til genstand for en
nermere gennemgang. Udvalget arbejder pa basis af et klart
defineret kommissorium. Udvalget har ikke selvstaendig be-
slutningskompetence, men refererer alene til den samlede
bestyrelse. Revisionsudvalget har i 2016 afholdt seks me-
der.

Efter Realkredit Danmarks ordineere generalforsamling den
3. marts 2016 konstituerede revisionsudvalget sig med Kim
Andersen som formand og Jacob Aarup-Andersen som
medlem.

Redeggrelse om samfundsansvar

Realkredit Danmark er en del af Danske Bank koncernen og
er dermed ogsa en aktiv del af Danske Bank koncernens
samfundsansvar. Samtidig med Arsrapport 2016 udgiver
Danske Bank koncernens Corporate Responsibility 2016,
som redeger for koncernens samfundsmaessige ansvar. Alle
relevante Corporate Responsibility data for koncernen findes
i CR Fact Book 2016, som udgives sammen med CR Rap-
porten. Bade CR Rapporten og CR Fact Book kan findes pa
Danske Banks hjemmeside danskebank.com/responsibility.
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Noter

Note

Restancer pa ikke veerdiforringede 1an 2016
Mio. kr.

3,5

3,0

2.5

2,0

0,5

0,0 - -

0-3 méneder 3-6 maneder 6-9 méneder 9-12 méneder >1ar

W Privat B Byerhverv
Boligudlejning | NI

B Landbrug

Alle veerdiforringede 1an, vil veere klassificeret i ratingkategorierne
10 og 11. Ratingkategorierne 1-9 omfatter saledes den del af
udlansportefeljen, der ikke indeholder veerdiforringede lan.

Fordeling af ikke veerdiforringede restancer pé alder ultimo 2016 er
vist i figuren. De samlede restancer pé ikke veerdiforringede lan
udger ultimo 2016 5 mio. kr. Af de samlede restancer uden ned-
skrivning er 67 % under 3 maneder gamle.

Lan med lempede vilkar

Realkredit Danmark giver i visse tilfeelde lempelser i l&nevilkarene
for kunder, som har gkonomiske vanskeligheder, f.eks. i forbindel-
se med arbejdslgshed for en privatkunde eller veesentligt omsaet-
ningsfald for en erhvervskunde. Dette er primeert tilfeeldet, hvis de
gkonomiske vanskeligheder vurderes at veere af forbigdende
karakter, men forekommer ogsa, hvis det vurderes, at en rekon-
struktion er ngdvendig for at begreense Realkredit Danmarks tab
pa engagementet med kunden.

Lempelsen kan veere bevilling af henstand for en kortere periode.
Kundens samlede engagement med Realkredit Danmark vil blive
nedklassificeret. | disse tilfeelde nedskrives til den geeld, som
kunden forventes fremadrettet at kunne servicere. Nar kunden har
bevist evnen til at servicere sit engagement, vil kunden efter en
periode, ikke leengere blive betragtet som veerende med objektiv
indikation pa veerdiforringelse og engagementet flyttes derfor til
en bedre ratingkategori.

Ultimo 2016 udger den samlede eksponering pa lan med lempeli-
ge vilkér (forbearance) 3,2 mia. kr. Dette er en stigning pa 900
mio. kr. i forhold til &ret fer. Stigningen vedrgrer primaert Andelsbo-
ligforeninger og Landbrug.

Ydelsesrestancer Udlansportefelje Loan to value Ydelsesrestance
Mio. kr. % Sept.-termin i %
2016 2015 2016 2015 2016 2015
Privat 440.006 426.850 65 66 0,30 0,28
Byerhverv 127.011 125.667 b5 58 1,21 1,03
Landbrug 48.062 48.317 59 59 1,46 1,36
Boligudlejning 156.019 147.375 71 71 0,21 0,43
Udlan i alt 771.098 748.209 64 65 0,58 0,59
Non-performing loans Enkeltnavnskoncentration

Non-performing loans er defineret som lan, hvor der er objektiv
indikation pa veerdiforringelse (OIV) og hvor der er foretaget en
individuel nedskrivning. For ikke-retail eksponeringer, er det kundens
samlede eksponering, og ikke kun eksponeringen pé kundens non-
performing lan, der betragtes som non-performing.

For retail-lan er det kun den samlede eksponering pa non-
performing, der indgér.

Ultimo 2016 udger den samlede eksponering p& non-performing
loans 12,5 mia. kr. Dette er et fald i forhold til ultimo 2015 hvor non-
performing loans udgjorde 19,1 mia. kr.
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Engagementet med én kunde eller en gruppe af indbyrdes forbund-
ne kunder efter fradrag for seerligt sikre krav ma ikke overstige 25 %
af basiskapitalen. Koncernen havde i 2016 ikke engagementer, som
oversteg greenserne.

Krediteksponering til koncerner, som udger 10 % eller mere af
basiskapitalen udgjorde ultimo 2016 10.077 mio. kr. (2015: 10.054
mio.kr.). Ved udgangen af 2016 overstiger ingen engagementer 20
% af basiskapitalen, mens 2 engagementer overstiger 10 %, nar
der ses bort fra koncerninterne mellemvaerender.



Noter

Note

Markedsrisiko

Markedsrisici er risikoen for tab som fglge af eendringer i mar-
kedskurser- og renter. Bestyrelsen fastleegger de overordnede
rammer for selskabets rente-, aktie- og valutakursrisiko i overens-
stemmelse med bestemmelserne i lov om realkreditlan og real-
kreditobligationer mv. Risiciene opgaeres, overvages og rapporte-
res lgbende og det er koncernens politik kun af have meget be-
greensede markedsrisici. Overholdelsen af det lovbestemte balan-
ceprincip eliminerer rente-, valuta- og likviditetsrisikoen for hoved-
parten af Realkredit Danmarks aktiver og forpligtelser.

Renterisiko

Renterisikoen udtrykker det forventede kurstab pa rentepositioner,
der vil folge af en umiddelbar stigning i alle renter p& 1 procentpo-
int.

P& udlansvirksomheden ma forskellen mellem indbetalinger af
renter og afdrag pa udladn og udbetalinger pa udstedte obligationer
efter lovgivningens regler hgjst indebeaere en renterisiko pd 1 % af
kapitalgrundlaget, det vil sige 462 mio. kr. Ved udgangen af 2016
udgjorde denne renterisiko 10 mio. kr.

Renterisikoen pé evrige aktiver og forpligtelser samt ikke balance-
farte poster, herunder iseer egenbeholdningen, ma efter lovgivnin-
gens regler maksimalt udgere 8 % af kapitalgrundlaget, det vil sige
3.693 mio. kr. Ved udgangen af 2016 udgjorde renterisikoen pa
disse poster 1.291 mio. kr. mod 1.069 mio. kr. aret for.

Den samlede renterisiko udgjorde séledes 1.301 mio. kr. ved
udgangen af 2016, svarende til 2,8 % af kapitalgrundlaget. Aret for
udgjorde renterisikoen 1.088 mio. kr.

Likviditetsrisiko

Realkredit Danmark finansierer lgsbende udlansaktiviteterne ved
udstedelse af obligationer, hvorfor likviditetsrisikoen er meget
begraenset. Det danske obligationsmarked har veeret velfungeren-
de ogsa i lebet af de sidste 3 ar.

Aktiekursrisiko

Aktiekursrisiko opgeres som kursveerdien af koncernens behold-
ninger af aktier og kapitalandele mv. Koncernen gnsker udeluk-
kende at have strategiske aktiepositioner og har derfor ogsa me-
get begraensede rammer for, hvor stor den samlede aktiekursrisi-
ko méa veere. Ved udgangen af 2016 beleb kursveerdien og dermed
aktiekursrisikoen sig til 154 mio. kr. mod 149 mio. kr. aret for.
Neesten hele risikoen stammer fra Koncernens ejerskab af

home a/s.

Valutakursrisiko

Koncernen har kun meget sma uafdaekkede valutapositioner.
Valutakursrisikoen opgeres efter Finanstilsynets valutakursindika-
tor 2 og ma efter lovgivningens regler hgjst udgere 0,1 % af kapi-
talgrundlaget, det vil sige 46 mio. kr. Ved udgangen af 2016 ud-
gjorde valutakursrisikoen 2 mio. kr. mod 1 mio. kr. aret for.

Derivater

Koncernen anvender ikke derivater til afdeekning af risici inden for
realkreditvirksomheden, men udelukkende til sikring af renterisi-
koen pé fastforrentede forpligtelser fra udstedt seniorgeeld og
optages til dagsveerdi i regnskabet. Markedsrisiciene pé disse
indgar i opgerelsen af de ovenfor naevnte risici.

Pensionsrisiko

Koncernens pensionsrisiko udger den risiko, som koncernen har
for krav om yderligere betalinger i ydelsesbaserede pensionsord-
ninger til forhenvaerende medarbejdere. Koncernens malsaetning
er at reducere pensionsrisikoen i de ydelsesbaserede pensions-
ordninger pa linje med handteringen af de gvrige risici i koncernen.
Dette gores bl.a. ved at matche pensionsforpligtelser med tilsva-
rende aktiver for s& vidt angar primeert lgbetid og volatilitet. | lobet
af 2016 blev hovedparten af pensionsrisikoen overfeart til Danica
Pension i form af en forsikringspolice.

Afledte finansielle instrumenter 2016 2015

Positiv Negativ Positiv mar- Negativ
Mio. kr. Nominel veerdi markeds- markedsveerdi  Nominel veerdi kedsveerdi markedsveerdi

veerdi

Rentekontrakter
Terminer/futures, keb 81.576 70 - 68.893 78 -
Terminer/futures, salg 41.494 18 83 38.078 28 28
Valutakontrakter
Terminer/futures, kab 1.636 - 1 537 - -
Terminer/futures, salg - - - 6 - -
Rente- og valutakontrakter med handelsformal, i alt 88 84 106 28
Uafviklede spotforretninger
Rentekontrakter, keb 408 1 - 804 2 -
Rentekontrakter, salg 2.178 - 1 1.377 12 13
Uafviklede spotforretninger i alt 1 1 14 13
Derivater anvendt til regnskabsmasssig sikring 6.220 142 - 6.495 208 -

Alle afledte finansielle instrumenter har en lgbetid pa under 1 ar.

Opgorelsen gelder for Realkredit Danmark koncernen og Realkredit Danmark A/S.
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Noter

Note
Realkredit Danmark koncernen

Mio. kr. 2016 2015 2014 2013 2012
HOVEDTAL

Netto rente- og gebyrindteegter 6.249 6.557 6.468 6.741 6.082
Kursreguleringer -61 -441 -583 -1.067 -732
Udgifter til personale og administration 787 784 811 848 866
Nedskrivninger pa udlan 182 432 1.171 1.471 1.319
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder - 3 2 3 2
Avrets resultat 4.181 3.890 3.056 2.612 2.454
Udlan 768.397 745.166 745.421 731.874 736.340
Egenkapital 49.347 48.746 47.871 46.884 46.352
Aktiver i alt 862.677 836.574 834.555 848.134 794.127
NQGGLETAL

Kapitalprocent 30,1 38,8 34,5 34,0 34,3
Kernekapitalprocent 29,6 38,3 34,0 33,5 33,7
Egenkapitalforrentning for skat (%) 10,9 10,5 8,5 7,5 7.2
Egenkapitalforrentning efter skat (%) 8,5 8,1 6,5 5,6 5,4
Indtjening pr. omkostningskrone 6,51 5,18 3,03 2,50 2,50
Valutaposition (%) 3,2 0,5 11 0,5 0,3
Udlan i forhold til egenkapital 15,6 15,3 15,6 15,6 15,9
Arets udlansvaekst (%) 2,0 1.9 0,8 0,5 1,1
Arets nedskrivningsprocent 0,02 0,06 0,16 0,20 0,18
Afkastningsgrad (%) 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3

Realkredit Danmark A/S

HOVEDTAL

Netto rente- og gebyrindteegter 6.248 6.555 6.466 6.738 6.080
Kursreguleringer -61 -440 -583 -1.067 -732
Udgifter til personale og administration 688 678 706 742 767
Nedskrivninger pa udlan 182 432 1.170 1.469 1.317
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder 30 28 17 12 7
Arets resultat 4.181 3.882 3.056 2,612 2.454
Udlan 768.363 745.132 745.385 731.836 736.291
Egenkapital 49.378 48.777 47.909 46.922 46.385
Aktiver i alt 862.705 836.593 834.591 848.176 794.163
NQGGLETAL

Kapitalprocent 30,1 38,8 34,6 34,0 34,3
Kernekapitalprocent 29,6 38,3 34,1 33,5 33,7
Egenkapitalforrentning fer skat (%) 10,9 10,5 8,5 7,4 7,2
Egenkapitalforrentning efter skat (%) 8,5 8,0 6,4 5,6 5,4
Indtjening pr. omkostningskrone 7,15 5,56 3,14 2,57 2,57
Valutaposition (%) 3,2 0,5 1.1 0,5 0,3
Udlan i forhold til egenkapital 15,6 15,3 15,6 15,6 15,9
Arets udlansvaekst (%) 2,0 1.9 0,8 0,5 1,1
Arets nedskrivningsprocent 0,02 0,06 0,16 0,20 0,18
Afkastningsgrad (%) 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3

Nagletallene er fastlagt i Finanstilsynets bekendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter m.fl.
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Noter

Note
Selskabs- Arets Egen- Ejer-
kapital resultat kapital andel
Koncernoversigt 1.000 enheder Mio. kr. Mio. kr. %
Realkredit Danmark A/S, Kabenhavn 630.000 DKK 4.181 49.378
Dattervirksomheder
Ejendomsmzeglervirksomhed
home a/s, Arhus 15.000 DKK 30 134 100
Associerede virksomheder
Ejendomsinformation
e-nettet Holding A/S, Kebenhavn (regnskabsar 1/1 - 31/12) 11.000 DKK 7 78 21

For e-nettet Holding A/S kan desuden oplyses:
Aktiver i alt 148 mio. kr.

Forpligtelser i alt 70 mio. kr.

Indteegter i alt 151 mio. kr.

Regnskabsoplysninger er anfort ifelge selskabernes seneste offentliggjorte arsrapport.
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Noter - Serieregnskaber

| medfer af bekendtgerelse om serieregnskaber i realkreditinstitutter er Realkredit Danmark A/S’ regnskab specificeret nedenfor pa de enkelte
foreninger.

Jydsk Ny jydske Serier
Grundejer- Kjgbstad-  Ostifternes uden
Kredit- Credit- Kredit- tilbage-
Note Mio. kr. forening forening forening betalingspligt
Resultatopgerelse
Udlansindteegter 0,2 0,4 1.1 24,4
1 Renter mv., netto 0,2 0,2 2,2 33,7
1 Administrationsudgifter mv. 2,1 2,3 5,2 19,3
Nedskrivninger pa udlan - - - -6,9
Skat -0,4 -0,4 -0,4 10,1
2 Arets resultat -1,3 -1,3 -1,5 35,6
Balance - aktiver
Realkreditudlan mv. 40,5 76,0 300,8 14.944.,5
@vrige aktiver 12,0 15,9 158,5 1.764,2
Aktiver i alt 52,5 91,9 459,3 16.708,7
Balance - passiver
3 Udstedte obligationer 45,3 80,9 339,8 15.553,7
@vrige passiver 0,4 0,7 3,3 120,3
4 Egenkapital 6,8 10,3 116,2 1.034,7
5 Passiver i alt 52,5 91,9 459,3 16.708,7
Danske Andre
Mio. kr. Kredit SDRO S SDRO T reserver | alt
Resultatopgerelse
Udlansindteegter 11 1.482,1 4.153,1 297,6 5.960,0
1 Renter mv., netto 0,4 343,6 516,4 151,8 1.048,5
1 Administrationsudgifter mv. 2,4 492,9 889,9 148,7 1.562,8
Nedskrivninger pa udlan 0,4 50,3 12,7 25,6 182,1
Skat -0,2 282,1 806,7 70,3 1.167,8
2 Arets resultat -1.1 1.000,4 2.860,2 204,8 4.095,8
Balance - aktiver
Realkreditudlan mv. 165,5 238.418,2 471.346,2 42.743,1 768.034,8
@vrige aktiver 27,9 40.010,8 167.660,6 10.145,5 219.795,4
Aktiver i alt 193,4 278.429,0 639.006,8 52.888,6 987.830,2
Balance - passiver
3 Udstedte obligationer 186,2 260.752,1 606.649,1 47.694,5 931.301,6
@vrige passiver 1.4 2.005,7 4.603,2 381,0 7.116,0
4 Egenkapital 58 15.671,2 27.754,5 4.813,1 49.412,6
5 Passiver i alt 193,4 278.429,0 639.006,8 52.888,6 987.830,2
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Noter

Note Mio. kr.

1 Ifolge bekendtgerelse om serieregnskaber i realkreditinstitutter, 83, stk. 1 og 2, er renter mv., netto fordelt p& de enkelte serier
med den andel, der svarer til den relative sterrelse af seriereservefonden i forhold til de gvrige seriereservefonde. Ifelge bekendt-
gorelse om serieregnskaber i realkreditinstitutter, §3, stk. 3, er administrationsudgifter mv. med Finanstilsynets godkendelse for-
delt pa de enkelte foreninger ved anvendelse af en fordelingsnagle, hvori antallet af 1an i den pageeldende forening indgar med
veegten 3 og lanenes hovedstol med veegten 1. Samme fordelingsnegle anvendes ved den videre fordeling pa de enkelte seri-
er/seriereservefonde, dog sker fordelingen pa serier i foreninger fra for 1972 i overensstemmelse med de pageeldende foreningers
statutter mv.

2016

2 Arets resultat serieregnskaber

Arets resultat ifolge Realkredit Danmark A/S' &rsregnskab 4.181

Overforte andele til andre reserver mv. -5

Regulering ydelsesbaserede pensionsordninger -80

Markedsveerdiregulering domicilejendomme -

Arets resultat serieregnskaber 4.096
3 Udstedte obligationer serieregnskaber

Udstedte obligationer ifelge Realkredit Danmark A/S' arsregnskab 799.844

Egne realkreditobligationer, modregnes ikke i serieregnskaber 124.164

Periodiserede renter egne obligationer 7.294

Udstedte obligationer serieregnskaber 931.302
4 Egenkapital serieregnskaber

Egenkapital ifelge Realkredit Danmark A/S' arsregnskab 49.378

Hensatte tilbagebetalingspligtige reserver i &eldre serier fra for 1972 35

Egenkapital serieregnskaber 49.413
5 Balance serieregnskaber

Balance ifolge Realkredit Danmark A/S' arsregnskab 862.705

Egne realkreditobligationer, modregnes ikke i serieregnskaber 124.164

Periodiserede renter egne obligationer 961

Balance serieregnskaber 987.830
6 Overfersler tilffra tilbagebetalingspligtige reserver

Der er i 2016 sket nedenstaende til- eller frafarsler af midler (netto) mellem de enkelte

foreninger og andre reserver.

Overfort fra/til egenkapital:

Serier uden tilbagebetalingspligt -1.238

Danske Kredit -1

Andre reserver 1.239

| alt

Regnskaber for de enkelte serier kan rekvireres ved henvendelse til Realkredit Danmark.
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har behandlet og godkendt arsrapporten for Realkredit Danmark A/S for regnskabsaret 2016.

Koncernregnskabet afleegges efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU, og arsregnskabet for moderselskabet
afleegges efter Lov om finansiel virksomhed. Arsrapporten aflaeegges herudover i overensstemmelse med danske oplysningskrav til arsrap-

porter for udstedere af barsnoterede obligationer.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver,
forpligtelser, egenkapital og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og
koncernens pengestreamme for regnskabséret 1. januar — 31. december 2016. Endvidere er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen
indeholder en retvisende redeggerelse for udviklingen i koncernens og moderselskabets aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskri-
velse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og moderselskabet kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 2. februar 2017

Direktionen

Carsten Neddebo Rasmussen
administrerende direkter

Bestyrelsen
Tonny Thierry Andersen Lars Merch Kim Andersen
formand neestformand
Jacob Aarup-Andersen Henriette Fenger Ellekrog
Claus Bundgaard Lisbeth Sahlertz Nielsen
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Revisionspategning

Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Realkredit Danmark A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Realkredit Danmark A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016, side 18-
59, der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis,
for savel koncernen som selskabet samt pengestremsopgerelse for koncernen. Koncernregnskabet udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for udstedere af barsnoterede obligationer og arsregnskabet udarbej-
des efter lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet giver et retvisende billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. de-
cember 2016 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og pengestremme for regnskabséaret 1. januar - 31. december 2016 i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for udstedere af bagrsnoterede
obligationer.

Det er endvidere vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséaret 1. januar - 31. december 2016 i overensstemmelse med lov
om finansiel virksomhed.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Dan-
mark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nsermere beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af
koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i henhold
til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af koncernregnska-
bet og &rsregnskabet for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af koncern-
regnskabet og arsregnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse

forhold.

Centrale forhold

Revision af centrale forhold

Nedskrivninger pa udlan

Nedskrivninger pa udlan udger i 2016 for koncernen 182 mio.kr.
Fastleeggelsen af forudseetninger for méalingen af nedskrivninger er
forbundet med subjektivitet, idet den i stor udstraekning er baseret
pa ledelsens skan. Som falge af veesentligheden af disse sken og
starrelsen af udlan i koncernen er revision af nedskrivninger pa
udlan et centralt forhold ved revisionen. Zndringer i forudsaetninger
og den anvendte metodik kan have stor indvirkning pa malingen af
nedskrivninger pa udlan.

Principperne for opgerelse af nedskrivningsbehovet er beskrevet i
anvendt regnskabspraksis, og ledelsen har neermere beskrevet
handteringen af kreditrisici samt vurdering af nedskrivningsbehovet
i note 10, 19 og Risikostyring.

De omrader med sterst sken er:
e  Vurdering af om udlan er vaerdiforringet
o Veerdiansaettelse af sikkerheder og fremtidige penge-
stramme
. Ledelsesmaessige skaon, herunder det nadvendige ned-
skrivningsbehov.

Baseret pa vores risikovurdering har vi gennemgéet nedskrivnin-
gerne og vurderet den anvendte metode samt de forudsaetninger,
der er lagt til grund ifelge beskrivelsen overfor af dette centrale
forhold ved revisionen.

Vores gennemgang har omfattet falgende elementer:

e Indsamling af revisionsbevis for naglekontroller af model-
ler og manuelle processer til identifikation af nedskriv-
ningsbegivenheder og veerdianseettelse af sikkerheder

. Indsamling af revisionsbevis for ledelsesmaessige sken
med seerlig fokus pa konsistens i metoden og bevis for
processer for fastleeggelse af forudsaetninger

. Udfordring af de anvendte metoder gennem anvendelse
af vores branchekendskab og erfaring, med fokus pa po-
tentielle eendringer sammenlignet med sidste &r

e  Vurdering af veesentlige eendringer i forudsaetningerne i
forhold til branchestandarder og historiske data

e Risikobaseret test af udlan for at sikre, at der sker rettidig
identifikation af veerdiforringelse af udlan

e Risikobaseret test af, at der foretages tilstreekkelig ned-
skrivning p& udl&n, der er veerdiforringet.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med koncernregnskabet eller arsregnskabet eller vores viden opnaet ved
revisionen eller pa anden méade synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i henhold til lov om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med lov om finansiel virksomheds krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledel-
sesberetningen.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for udstedere af barsnoterede obligationer samt for at udar-
bejde et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et
arsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til at fort-
seette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde koncernregnskabet og &rsregnskabet
pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller selskabet, indstil-
le driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

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

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

. Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er til-
straekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forérsaget af
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

. Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af koncernens og selskabets interne
kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmeaessige sken og

tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er veesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder el-
ler forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
veesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspéategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i koncernregnskabet og arsregn-
skabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det re-
visionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at
koncernen og selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og arsregnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan ma-
de, at der gives et retvisende billede heraf.
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. Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsaktiviteterne i
koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fere tilsyn med og udfere kon-
cernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt betyde-
lige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrerende uafhaengighed, og oplyser den om
alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan teenkes at pavirke vores uafhaengighed og, hvor dette er relevant, tilhegrende sik-
kerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den everste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved revisio-
nen af koncernregnskabet og arsregnskabet for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse
forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst sjeeldne
tilfeelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rime-
lighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele den offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Kebenhavn, 2. februar 2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Erik Holst Jgrgensen Jens Ringbask
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Ledelseshverv

Ledelsesberetning fortsat.

| henhold til lov om finansiel virksomhed & 80, stk. 8, skal den finansielle virksomhed mindst én gang arligt offentliggere oplysninger om de

hverv, som bestyrelsen har godkendt for personer ansat af bestyrelsen, jf. samme lovs § 80, stk. 1.

| oversigten er endvidere for bestyrelsens medlemmer anfert ledelseshverv, der ligger uden for Realkredit Danmark koncernen.

Bestyrelse

Tonny Thierry Andersen, formand
Bankdirekter, Danske Bank A/S

Fodt den 30.09.1964

Indtradt i bestyrelsen den 22.04.2004

@vrige ledelseshverv:

FR I af 16. september 2015 A/S (formand)

Danske Bank International S.A. (formand)

Danske Bank Oyj (formand)

Danske Invest Management A/S (formand)
Forsikringsselskabet Danica, Skadeforsikringsaktieselskab af
1999

Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab
FinansDanmark

Det Private Beredskab til Afvikling af Nedlidende Banker,
Sparekasser og Andelskasser (formand)
Veerdiansaettelsesradet

ICC Danmark

Det @konomiske réd

Lars March, neestformand
Bankdirekter, Danske Bank A/S

Fedt den 11.05.1972

Indtradt i bestyrelsen den 09.08.2012

@vrige ledelseshverv:

Northern Bank Limited (formand)
Danske Leasing A/S (formand)
Greensefonden

Dagmar Marshalls Fond

Kim Andersen

Direktor

Fadt den 30.04.1955

Indtradt i bestyrelsen den 21.11.2011
Uafhaengig

Formand for Revisionsudvalget
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En samlet bestyrelse har besluttet at udpege Kim Andersen til
kvalificeret medlem af revisionsudvalget. Kim Andersen er
statsautoriseret revisor, beskikkelse deponeret, og han har
erfaring som revisionschef, controller og CFO i en international
virksomhed herunder haft hverv i eksterne og interne bestyrel-

ser.

P& baggrund af kvalifikationerne, er det bestyrelsens opfattelse,
at Kim Andersen kan foretage en selvsteendig vurdering af, om
Realkredit Danmark koncernens regnskabsafleeggelse, interne
kontrol, risikostyring og lovpligtige revision er tilrettelagt og
gennemfart pa en hensigtsmaessig made set i forhold til kon-

cernens starrelse og kompleksitet

Direkter i Audio Consult ApS
Direkter i KA Invest af 2. maj 2003 ApS

@vrige ledelseshverv:
Forsikringsselskabet Danica, Skadeforsikringsaktieselskab af
1999

Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab

Jacob Aarup-Andersen

Bankdirekter, Danske Bank A/S

Fadt den 06.12.1977

Indtradt i bestyrelsen den 03.03.2016

Medlem af Revisionsudvalget

@vrige ledelseshverv:

Kreditforeningen Danmarks Pensionsafviklingskasse (formand)
Danske Hypotek AB (formand)

Circus Road Capital ApS

Monterey River Capital ApS



Ledelseshverv

Henriette Fenger Ellekrog
Bankdirekter, Danske Bank A/S

Fodt den 29.04.1966

Indtradt i bestyrelsen den 03.03.2016

@vrige ledelseshverv:
Danske Bank Plc
Finanssektorens Arbejdsgiverforening

Fondet for Dansk-Norsk Samarbejde

Claus Bundgaard (medarbejdervalgt)

Senior vurderingskonsulent landbrug, Realkredit Danmark A/S

Fodt den 11.01.1957
Indtradt i bestyrelsen den 31.08.2011

@vrige ledelseshverv:
Studenterkollegiet Jomsborg

Lisbeth Sahlertz Nielsen (medarbejdervalgt)
Senior erhvervsradgiver, Realkredit Danmark A/S
Fedt den 16.05.1972

Indtradt i bestyrelsen den 07.03.2013

Direktion

Carsten Neddebo Rasmussen
Administrerende direktor

Fedt den 15.08.1964

Indtradt i direktionen den 01.12.2006

@vrige ledelseshverv:

home a/s (formand)

e-nettet a/s

Kreditforeningen Danmarks Pensionsafviklingskasse
Realkreditradet (formand)

Realkreditforeningen (oplast pr. 31.12.2016)

FOF, Kgs. Lyngby (formand)
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Supplerende information

Ledelsesberetning fortsat.

Finanskalender

Generalforsamling:

6. marts 2017

Delarsrapport for 1. kvartal 2017:
28. april 2017

Delarsrapport for 1. halvar 2017:
20. juli 2017

Delarsrapport for 1.-3. kvartal 2017:
2. november 2017

Kontaktperson
Administrerende direkter Carsten Neddebo Rasmussen
Telefon 45 13 20 82

Links

rd.dk
danskebank.dk
danskebank.com
home.dk
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