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Realkredit Danmark koncernen

2005 2004 2003 2002 2001
Arets resultat
Mio. kr.
Bidragsindtagter 2471 2.318 2.216 2.094 1.973
Nettorenteindtaegter 1.178 953 1.216 1.219 1.342
Nettogebyrindtegter 83 125 186 175 132
Handelsindtaegter 355 436 246 415 333
@vrige indtaegter 232 126 140 139 165
Indtzegter i alt 4.319 3.958 4.004 4.042  3.945
Driftsomkostninger 1.251 1.255 1.454 1.304 1.430
Resultat for nedskrivning pa udlan 3.068 2.703 2.550 2.738 2.515
Nedskrivning for kreditrisiko pa udldn -118 -18 24 -74 -33
Resultat for skat 3.186 2.721 2.526 2.812  2.548
Skat 769 655 609 822 621
Arets resultat 2.417 2.066 1.917 1.990 1.927
Balance
Mio. kr.
Tilgodehavender hos kreditinstitutter mv. 16.943 12.886 14914  33.174 35.786
Realkreditudlan 569.092 524428  497.563 468.953 447.997
Obligationer og aktier mv. 35.925 35.891  128.323 132.707 106.976
Ovrige aktiver 3.893 3.404 6.346 7.747 7.884
Aktiver i alt 625.853  576.609 647.146 642.581 598.643
Geeld til kreditinstitutter mv. 45.390 2.068 874  31.259 22222
Udstedte realkreditobligationer 536.530 531401 603.120 567.912 536.352
@vrige passiver 13.123 13.422 15.915 18.162  16.815
Egenkapital 30.810 29.718 27.237 25248 23.254
Forpligtelser og egenkapital i alt 625.853  576.609 647.146 642.581 598.643
Nogletal
Arets resultat i % af gns. egenkapital 8,0 7,2 7,3 8,2 8,6
Omkostninger i % af indtaegter 29,0 31,7 36,3 32,3 36,2
Solvensprocent 10,1 10,1 10,4 10,4 10,1
Kernekapitalprocent 10,0 10,0 10,3 10,3 9,9
Heltidsmedarbejdere, ultimo 749 771 981 1.043 933

For 2001-2003 er verdiansattelsen foretaget i henhold til dagzldende regnskabsregler.
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Realkredit Danmark koncernen opnaede i 2005
et resultat for skat pa 3.186 mio. kr. mod 2.721
mio. kr. dret for. Fremgangen pé 17 % svarede
til det forventede niveau ved offentliggerelsen
af kvartalsrapporten for 1.-3. kvartal 2005 og 1a
en del over forventningerne ved arets begyndel-
se. Resultatet var en konsekvens af rekordhej
udlénsaktivitet pa realkreditmarkedet.

Resultatet efter skat steg til 2.417 mio. kr.
mod 2.066 mio. kr. aret for. Egenkapitalen blev
sdledes forrentet med 8,0 % efter skat i 2005
mod 7,2 % 12004.

Realkreditudlanet voksede til 569 mia. kr.
ved udlebet af 2005 mod 524 mia. kr. ved érets
begyndelse. Privatmarkedet tegnede sig for 67 %
af portefoljeudvidelsen i aret.

Markedsandelen for bruttoudlénet udgjorde
29,5 % 12005 mod 32,0 % i 2004. For udlans-
portefoljen udgjorde markedsandelen 33,4 %
ultimo 2005 mod 34,2 % ultimo 2004.

En del af aktiviteten i 2005 kunne henfores
til FlexGaranti®, der siden introduktionen i
slutningen af 2004 har veret meget populaer. Ved
udgangen af 2005 bestod 9 % af Realkredit
Danmarks udlansportefolje séledes af
FlexGaranti® mod 2 % ved arets begyndelse.

Realkredit Danmark har i 2006 athandet ho-
vedsadet pa Jarmers Plads og vil i efteraret 2006
flytte til Lyngby. Fortjenesten ved salget vil bli-
ve indtegtsfort i 3. kvartal 2006, hvor ejendom-
men overdrages endeligt.

Arets resultat
Indtaegter steg fra 3.958 mio. kr. 1 2004 til 4.319
mio. kr. 1 2005, det vil sige en stigning pa 9 %.
Som felge af stigende udlansportefolje steg
bidragsindtaegter i forhold til aret for med 153
mio. kr. til 2.471 mio. kr. 1 2005. Nettorenteind-
teegter var pavirket af rekordhej udlénsaktivitet
pa realkreditmarkedet og viste i forhold til 2004
en stigning pa 24 % til 1.178 mio. kr. Handels-
indtaegter faldt til 355 mio. kr. i 2005 mod 436
mio. kr. dret for. Handelsindtaegter bestar af
kursregulering af vaerdipapirer samt rente af
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egenbeholdning efter finansieringsudgift fastlagt
med udgangspunkt i den korte pengemarkeds-
rente.

Driftsomkostninger pa 1.251 mio. kr. blev
fastholdt pa uandret niveau i forhold til &ret for.
Nedskrivning for kreditrisiko pé udlan ud-

gjorde i 2005 netto en indtegt pa 118 mio. kr.
mod 18 mio. kr. i 2004. Udviklingen kunne
tilskrives gunstige skonomiske konjunkturer
med lav arbejdsleshed, lav rente og stor aktivitet
pé boligmarkedet. De samlede nedskrivninger
sluttede pa et historisk lavt niveau med 140

mio. kr. ved udgangen af 2005 mod 285 mio. kr.
primo aret.

Realkredit Danmark er sambeskattet med
Danske Bank, og skat fordeles efter de geldende
sambeskatningsregler. Realkredit Danmarks
samlede, effektive skatteprocent for 2005 ud-
gjorde 24 %, hvor den aktuelle skattesats var
28 %. Skatteudgiften for 2005 var pa i alt 769
mio. kr.

Balance, solvens og egenkapital

Koncernens balance steg i 2005 med 9 % til 626
mia. kr. [ arets tilgang indgik bl.a. aktiver i alt
for 0,2 mia. kr. ved fusion pr. 1. oktober 2005
med sosterselskabet DDB-Ejendomsselskab af 1.
januar 1990 A/S.

Realkreditudlan steg i 2005 med 45 mia. kr.
til 569 mia. kr., som bestod af udlanets nomi-
nelle obligationsrestgaeld, berskursregulering
og nedskrivning for kreditrisiko. Den nominelle
obligationsrestgeeld steg med 46 mia. kr.

Realkreditudlanet finansieres ved udstedelse
af realkreditobligationer, som noteres pa Keben-
havns Fondsbers. Ved udgangen af 2005 havde
Realkredit Danmark udstedt obligationer til en
kursveerdi af i alt 537 mia. kr. [ nominelle veer-
dier udgjorde de udstedte obligationer 531 mia.
kr. mod 523 mia. kr. ultimo 2004. De anforte
belab er eksklusive beholdning af egne obligati-
oner.



Basiskapital og solvens

31.12 31.12
Mio. kr. 2005 2004
Kernekapital efter fradrag ~ 30.707 27.684
Supplerende kapital
efter fradrag 184 187
Basiskapital 30.891 27.871
Vagtede poster i alt 306.435 276.388
Solvensprocent 10,1 10,1
Kernekapitalprocent 10,0 10,0

Basiskapitalen pr. 31. december 2005 var
30.891 mio. kr., svarende til en solvens pa
10,1 %, hvor lovens krav er 8,0 %.

Egenkapitalen blev i 2005 foreget med érets
resultat pa 2.417 mio. kr. og reduceret med ud-
betalt udbytte for 2004 pa 1.500 mio. kr. Endvi-
dere blev egenkapitalen foreget med 175 mio.
kr. 1 forbindelse med fusion med sesterselskabet
DDB-Ejendomsselskab af 1. januar 1990 A/S.

Der udbetales ikke udbytte for 2005.

Forventninger til 2006

Pa realkreditmarkedet forventes i 2006 et fald
i aktiviteten efter et ar med ekstraordinzrt hejt
konverteringsomfang.

Privatmarkedet forventes at vise svagt stigen-
de ejendomspriser og en stabil ejendomsomsaet-
ning, hvorfor markedet for ejerskiftelan forven-
tes pa niveau med 2005. Afledt af et forventet
svagt stigende renteniveau i 2006 ventes der at
veere faerre rentedrevne konverteringer.

Erhverv forventes at vise en stigning i
nybyggeriet inden for byerhverv, hvorimod der
forventes en reduktion for savel landbrug som
boligudlejning.

Stigningen i udlansvolumen vil gge bidrags-
indtaegterne i 2006. Nettorenteindtagter forven-
tes at stige som folge af det hgjere renteniveau.
Nettogebyrer vil falde som folge af dels hojere
afregning for realkreditlan formidlet fra Danske
Bank og BG Bank dels forventet lavere konver-
teringsaktivitet. Handelsindtaegter vil i hej grad
athange af kursniveauet ultimo aret.

Driftsomkostningerne forventes at udvise en
beskeden vakst.

Nedskrivning for kreditrisiko pa udlén for-
ventes ved uendrede konjunkturforhold fortsat
at veere pa et lavt niveau.

Arets resultat for skat vil i hej grad athenge
af udviklingen pa de finansielle markeder, her-
under kursniveauet ultimo 4ret. Ved et uendret
kursniveau forventes et resultat for skat pa no-
genlunde samme niveau som i 2005.

Finanskalender 2006

Der forventes folgende offentliggerelsestids-
punkter for regnskabsmeddelelser i 2006:
 Kvartalsrapport 1. kvartal, 2. maj 2006

» Halvarsrapport, 10. august 2006

» Kuvartalsrapport 1.-3. kvartal, 31. oktober 2006

Fondsbersmeddelelser udsendt i 2005 kan
findes p& hjemmesiden, www.rd.dk/omrd.
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Den okonomiske udvikling
Det var ventet, at 2005 ville byde pé globale
rentestigninger, men denne udvikling lod vente
pa sig til arets sidste maneder. Indtil da oplevede
Danmark det laveste renteniveau i nyere tid.
Den amerikanske centralbank, Federal
Reserve, haevede i lobet af 2005 gradvist den
toneangivende rente med i alt 2,00 procentpoint
til 4,25 % ved arets udgang.

Den Europiske Centralbank, ECB fastholdt
gennem det meste af aret de ledende rentesatser
pa et historisk lavt niveau, idet Europa fortsat
var preeget af lav vaekst. Forst i december blev
renterne justeret op med 0,25 procentpoint til
2,25 %.

Arsstigningstakter i ejendomspriser %

2004.1
2004.2

M Parcel-/reekkehuse

M Ejerlejligheder

2004.3

2004.4
2005.1
2005.2
2005.3
2005.4
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Danmarks Nationalbank fulgte umiddelbart
efter ECB med en tilsvarende opjustering af ud-
lansrenten til 2,40 %.

Trods en staerk dansk gkonomi med pen gko-
nomisk vaekst og lav arbejdsleshed faldt renterne
pé det danske obligationsmarked i forste halvar
af 2005. T arets sidste kvartal steg bade den lange
og serligt den korte rente. Stigningen skal ses
i lyset af tiltagende inflation som felge af hoje
oliepriser kombineret med hoj ekonomisk veekst.

Renten pa FlexLan® med fuld arlig rentetil-
pasning var ved udgangen af 2005 2,9 % mod
2,5 % ved arets begyndelse. Renten pé et 30-
arigt 4 % fastforrentet 1an var ved érets udgang
4,4 % mod 4,6 % ved arets begyndelse.
FlexGaranti® med en lgbetid pa 30 ar og et
renteloft pa 5 % havde ved udgangen af 2005 en
effektiv rente pé 3,8 %.

Ejendomspriser og ejendomsomsztning
Ejendomspriserne har vaesentlig betydning for
udviklingen i realkreditudlanet. Ligesom i tidli-
gere dr var der 1 2005 prisstigninger pa det dan-
ske boligmarked, og for parcel- og reekkehuse
var prisstigningen vasentligt hejere end éaret for.
De stigende priser var bl.a. en konsekvens af
den gode danske ekonomi kombineret med lavt
renteniveau, ligesom nye ldneprodukter havde en
vis betydning. Prisstigningerne var storst i ho-
vedstadsomradet og omkring de sterre byer, men
der var ogsa mange kommuner med prisfald.

Ejendomsomsatningen pa boligmarkedet var
12005 vaesentligt hejere end éret for til trods for,
at der var feerre boliger udbudt til salg end éret
for. I alt blev der 1 2005 handlet ca. 68.000 par-
cel- og rekkehuse samt ejerlejligheder, hvilket
var 16 % flere end i 2004.



Generelt

Bruttoudlanet pa det danske realkreditmarked
steg 71 % til 748 mia. kr. 1 2005. I begyndel-
sen af dret skyldtes den heje aktivitet lan med
renteloft, som blev introduceret pd markedet i
slutningen af 2004. Rentefaldet i 1. halvéar 2005
medferte stigende interesse for lanekonverte-
ringer og tilleegslan. I 4. kvartal, hvor bade den
lange og saerligt den korte rente steg, var der
fortsat en meget stor interesse for at optage til-
leegslan.

Det samlede udlén

Realkredit Danmark havde i lobet af 2005 et
samlet bruttoudlan pa 224 mia. kr. mod 141 mia.
kr. 12004.

Udlansportefoljen steg i 2005 med 45 mia. kr.
til 569 mia. kr., som bestod af udlanets nomi-
nelle obligationsrestgald, berskursregulering
og nedskrivning for kreditrisiko. Den nominelle

obligationsrestgeeld steg med 46 mia. kr. Privat-
markedet tegnede sig for 67 % af portefoljeud-
videlsen i dret og 62 % af portefoljen ved érets
udleb.

Markedsandelen for bruttoudlanet udgjorde
29,5 % 12005 mod 32,0 % i 2004. I 4. kvartal
2005 blev der opnaet en markedsandel for brut-
toudlanet pa 33,8 %. For udlansportefoljen blev
markedsandelen 33,4 % ultimo 2005 mod 34,2 %
ultimo 2004.

FlexLan® udgjorde 30 % af Realkredit
Danmarks bruttoudlan i 2005 mod 60 % i 2004.
Den faldende interesse for FlexLan® skal iseer
ses i lyset af rentefaldet pa fastforrentede lan
i 1. halvar 2005 og det fortsat relativt lave
renteniveau pa disse frem til rets udgang. Ved
udgangen af 2005 var 45 % af udlansportefoljen
FlexLan® mod 49 % ved arets begyndelse.
Fastforrentede 1an tegnede sig for 48 % af brut-
toudlanet 1 2005 mod 31 % 1 2004. Stigningen

Aktivitet og portefelje Bruttoudlin Udlansportefolje
2005 2004 31.12.2005 31.12.2004 Forskel
Mio. kr.  Mio. kr. Mio. kr. % Mio. kr. % Mibo. kr.
Privat 153.822  103.163 347.866 62 316.877 61 30.989
Byerhverv 29.187 13.241 67.666 12 62413 12 5.253
Landbrug 14.469 8.465 33.225 6 28.434 6 4.791
Boligudlejning 26.859 15.708 114.396 20 109.236 21 5.160
Erhverv i alt 70.515  37.414 215.287 38 200.083 39 15.204
I alt (nominel veerdi) 224.337 140.577 563.153 100 516.960 100 46.193

Markedsandel Bruttoudlin Udlansportefolje
% 2005 2004 31.12.2005 31.12.2004 Forskel
Privat 30,5 34,3 34,6 35,9 -1,3
Byerhverv 32,9 29,6 36,1 36,5 -0,4
Landbrug 17,5 18,0 17,8 16,4 1,4
Boligudlejning 31,8 333 37,1 38,2 -1,1
Erhverv 1 alt 27,6 26,9 31,6 31,8 -0,2
I alt 29,5 32,0 33,4 34,2 -0,8
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skyldtes som ovenfor navnt rentefaldet i 2005.
Ved udgangen af 2005 bestod 44 % af udléns-
portefoljen af fastforrentede lan mod 49 % ved
arets begyndelse.

FlexGaranti® opnaede en andel pa 18 % af
bruttoudlanet i 2005 mod 9 % i 2004. Stigningen
skal ses i lyset af, at FlexGaranti® i 2004 kun var
pa markedet i arets sidste 2 maneder. Udvik-
lingen i 2005 viser, at produktet er et attraktivt
alternativ til FlexLan® og fastforrentede lan.

Ved udgangen af 2005 bestod 9 % af udlans-
portefaljen af FlexGaranti® mod 2 % ved arets
begyndelse.

RD Cibor6®, som blev introduceret i 2005,
udgjorde 2 % af udlansportefaljen ved udgangen
af 2005.

Afdragsfrie 1an udgjorde for alle lantyper un-
der ét 22 % af udlansportefoljen ved udgangen
af 2005 mod 13 % ved arets begyndelse.

Privatmarkedet
Privatmarkedet er defineret som udlan til ejer-
boliger og fritidshuse og er med 62 % af den
samlede udlansportefolje det storste forretnings-
omrade i Realkredit Danmark.

Bruttoudlanet udgjorde i 2005 154 mia. kr.
mod 103 mia. kr. i 2004. Udlansportefoljen

Privat: Laneformal for udlin i 2005

6%

48 %

B Nybyggeri + ombygning
M Ejerskifte
M Tillegslan, tilgang netto

Konvertering
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péa 348 mia. kr. ved arets udleb var 31 mia. kr.
hgjere end ved arets begyndelse.

Markedsandelen for udlansportefoljen blev
34,6 % sammenlignet med 35,9 % ultimo 2004.

Bruttoudlanet pa privatmarkedet i 2005
fordelte sig efter laneformal som vist i figuren.
Konverteringer udgjorde 48 % mod 47 % aret
for.

Afdragsfrie 1an udgjorde for alle lantyper un-
der ét 33 % af udlansportefoljen pa privatmarke-
det ved udgangen af 2005. Ved arets begyndelse
var andelen 21 %.

Erhvervsmarkedet
Erhverv bestar af byerhverv, landbrug og bolig-
udlejning.

Udlansaktiviteten pa erhverv var generelt
hej 12005. De positive konjunkturer med vaekst
i den private efterspergsel affodte stigende
ejendomsinvesteringer pa erhvervsmarkedet. Et
fortsat lavt renteniveau blev endvidere benyttet
af erhvervskunderne til at tilpasse deres finan-
sielle beredskab.

Bruttoudlanet til erhvervskunder i 2005
udgjorde 70 mia.kr., hvilket var en stigning pa
33 mia.kr. i forhold til aret for. Udlansportefoljen
steg 1 lobet af 2005 med 15 mia. kr. til 215 mia.
kr.

Pa et erhvervsmarked preget af hard konkur-
rence og veekst fastholdt Realkredit Danmark
stort set sin markedsandel af udlansportefoljen.

Fastforrentede 1an udgjorde i modsatning
til tidligere &r en storre andel af bruttoudlanet
end FlexLan®, idet erhvervskunderne udnyttede
rentefaldet til at finansiere sig med fastforrentede
lan.

RD Cibor6®blev lanceret af Realkredit
Danmark i efteraret 2005. Produktet, som til-
bydes til erhvervskunder, er et variabelt for-
rentet obligationsldn med refinansiering. Renten
fastsettes hver 1. januar og 1. juli p& baggrund
af 6 maneders CIBOR renten. Ved udgangen af
2005 var der udbetalt RD Cibor6® lan for i alt
9,5 mia. kr.



Erhvervsmarkedet er et vaesentligt fokusom-
rade i1 Realkredit Danmark. Foruden lanceringen
af RD Cibor6® blev den lokale tilstedevee-
relse styrket i slutningen af 2005 séledes, at de
fleste erhvervskunder nu kan betjenes pa alle
realkreditkontorer ud over landet eller i de 4
erhvervscentre.

Byerhverv

Med en fremgang pa 15,9 mia. kr. udgjorde
bruttoudlanet til byerhverv i 2005 29,2 mia. kr.
Udlansportefoljen steg med 5,3 mia. kr til 67,7
mia. kr., svarende til en fremgang pa 8 %.

Erhverv: Lantype for udléan i 2004

4%

32%

64 %

FlexLan®
M Fastforrentede lan
B FlexGaranti®

Erhverv: Lantype for udlan i 2005

13%

5%.

42 %

40 %

FlexLan®
M Fastforrentede lan
B FlexGaranti®
M RD Cibor6®

Lav rente og hej likviditet i samfundet har
bidraget til en positiv udvikling i byggeriet. Byg-
geaktiviteten inden for kontor- og forretnings-
ejendomme var dog koncentreret om geografi-
ske omrader med serlig stor erhvervsmassig
aktivitet.

Renovering af det eksisterende byggeri prae-
gede markedet for kontorejendomme, hvor der
fortsat var merkbar ledighed. Omvendt var der
vaekst 1 byggeriet af forretningsejendomme som
folge af det eftersporgselsdrevne opsving, der
skabte vaekst i1 detailhandlen.

Landbrug
Det samlede bruttoudlan til landbrug i 2005 blev
14,5 mia. kr., hvilket var en fremgang pa 6,0
mia. kr. i forhold til &ret for. Udlanet skabte med
en portefoljefremgang pa 4,8 mia. kr. en stigning
i markedsandelen til 17,8 %.
Strukturudviklingen i landbruget i retning
af storre produktionsenheder med henblik pa
at skabe forbedret indtjening fortsatte i 2005,
bl.a. understettet af mulighederne i den nye
landbrugslov. Stordriftsfordelene kan isar opnas
inden for svinebrug og planteavl. I kveegsektoren
bidrog @ndringer i malkekvotesystemet tillige
til strukturudviklingen.

Boligudlejning

Det samlede bruttoudlan til almene boliger, an-
delsboliger og private boligudlejningsejendom-
me var 26,9 mia. kr. mod 15,7 mia. kr. 1 2004.
Udlansportefoljen steg med 5,2 mia. kr. svarende
til en fremgang pé 5 %. Udviklingen indeholder
modsatrettede trends.

Udlansveksten i private boligudlejnings-
ejendomme blev overvejende genereret i den
eksisterende boligmasse, idet nyopferte boliger
nu hyppigst saelges som ejerboliger.

Den almene boligudlejningssektor var i mod-
setning til de ovrige erhvervsmarkeder praeget af
faldende aktivitet og dermed stagnerende udlan.
Afdrag pa den eksisterende udlansportefolje var
i lighed med de seneste ar hgje, idet indeksléan,
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som blev ydet i 1980’erne, afdrages fortidigt
som folge af lav inflationstakt.

Distributionskanaler
Realkredit Danmark har 4 distributionskanaler:

 egne kontorer, erhvervscentre og
Realkreditlinjen

» Danske Banks og BG Banks filialnet

* e¢jendomsmeglerkaeden home

* internettet

Realkredit Danmark er repreesenteret ved 22
realkreditkontorer og 4 erhvervscentre rundt
om i landet. 18 af de 22 realkreditkontorer er
placeret i umiddelbar tilknytning til Danske
Banks finanscentre og sterre Danske Bank-/
BG Bank-filialer. Bofzllesskaberne er etableret
med fastholdelse af den separate identitet for
de enkelte brands og giver kunderne optimale
muligheder for at fa hurtig, kompetent og
koordineret radgivning vedrerende alle former
for finansielle produkter.

Det landsdakkende filialnet i Danske Bank
og BG Bank med i alt 476 filialer og finanscentre
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understotter Realkredit Danmarks distributions-
kraft betydeligt, og med et supplerende produkt-
udbud giver det koncernen et meget staerkt afsat
for salg af boligfinansieringsprodukter.

home er koncernens danske ejendomsmaeegler-
kade. Ejendomsmegleraktiviteterne er organi-
seret som franchisevirksomhed, der ultimo 2005
omfattede 193 maglerforretninger mod 186 ved
arets begyndelse. Lan distribueret via home er
iseer til brug ved ejerskifte. Det storste for-
retningsomrade for home er salg af ejerboliger
til private, men home og Realkredit Danmark
samarbejder ogsé pa erhvervsmarkedet. I alt har
home 12 erhvervscentre fordelt ud over hele lan-
det — det samme antal som ved arets begyndelse.

Hjemmesiden, www.rd.dk, har et stadigt sti-
gende besogstal. Et stigende antal services pa
hjemmesiden muligger forskellige beregninger
samt en indikation af ejendomsverdier. Elektro-
nisk tinglysning, som bliver muligt fra 2008, vil
forege mulighederne for selvbetjening via nettet.
Realkredit Danmark vil fortsat ege satsningen
pa internettet for derigennem at give kunderne
storre mulighed for elektronisk selvbetjening.



Finansiering og obligationsudstedelse
Realkredit Danmarks udlan finansieres ved
udstedelse af realkreditobligationer, som noteres
pé Kebenhavns Fondsbers.

Som kraevet i lovgivningen for realkreditinsti-
tutter er der balance mellem de aftalte indbeta-
linger fra lantagerne og Realkredit Danmarks
betalinger til obligationsejerne. Denne balance
mellem udlan og finansiering fjerner rente-,
valuta- og likviditetsrisikoen fra de vasentligste
dele af balancen. Dette er danske realkreditinsti-
tutters saerkende.

I medfor af nye regnskabsregler optages de
udstedte obligationer i regnskabet til dagsveerdi
efter fradrag for beholdning af egne obligationer.
De nedenfor anforte kommentarer og figurer er
baseret pa nominelle vaerdier for modregning,
idet dette afspejler den obligationsmangde, som
faktisk er udstedt og noteret pa Kebenhavns
Fondsbers.

Ved udgangen af 2005 havde Realkredit
Danmark udstedt obligationer for i alt 737 mia.
kr., svarende til 35 % af udstedte realkredit-
obligationer pa det danske marked og 25 % af
samtlige obligationer, der er noteret p4 Keben-
havns Fondsbers.

Udstedte obligationer

Det meget lave renteniveau kombineret med
forventninger om fremtidige rentestigninger
medforte, at flere lantagere 1 2005 optog lan
med sikkerhed mod rentestigning. Nye lan blev
optaget enten som fastforrentede, konverterbare
lan eller i form af variabelt forrentede 1&n med
indbygget renteloft, FlexGaranti®.

12005 udstedte Realkredit Danmark obligatio-
ner for i alt 348 mia. kr. Der blev udstedt for 192
mia. kr. inkonverterbare obligationer til finansie-
ring af FlexLan®, heraf 122 mia. kr. i forbindelse
med refinansieringen i december 2005. Endvide-
re blev der udstedt for 107 mia. kr. til finansiering
af fastforrentede, konverterbare lan og endelig 49
mia. kr. til finansiering af variabelt forrentede lan,

primeert FlexGaranti®. Til sammenligning blev

der i 2004 udstedt obligationer for henholdsvis
183 mia. kr., 44 mia. kr. og 14 mia. kr.

FlexLan® blev i forste halvdel af 2005 finan-
sieret med obligationer med en kuponrente pa
4 %. Efter nedsettelsen af mindsterenten pr. 1.
juli 2005 blev FlexLan® i kroner med op til 5 ars
rentebinding finansieret i obligationer med en
kupon pé 2 %. @vrige varianter af FlexLan® blev
finansieret med 4 % obligationer.

86 % af de konverterbare obligationer blev i
2005 udstedt med en rente pa 4 %. Heraf ved-
rorte 73 mia. kr. argangene 2035 og 2038 med
eller uden mulighed for afdragsfrihed.

Eftersporgslen efter FlexGaranti® var primeert
rettet mod obligationer med et renteloft pa 5 %.
Disse udgjorde 65 % af de udstedte obligationer
til finansiering af FlexGaranti®.

Indfrielser af konverterbare obligationer skete
primeert i serier med kuponrente pa 5 eller 6 %.

Nye obligationer

Realkredit Danmark introducerede FlexGaranti®
pé markedet i november 2004. T april 2005 blev
produktet tilpasset det faldende renteniveau, og
FlexGaranti® blev herefter tilbudt med et ren-
teloft pd 5 % mod hidtil alene 6 %. Fra samme
tidspunkt fik lantagerne mulighed for at valge,
om renten skal folge med ned igen efter, at rente-
garantien har veret effektiv, eller om renten skal
lases fast i resten af lanets lobetid. FlexGaranti®
med mulighed for rentefald finansieres i 2 nye
obligationsserier, henholdsvis 73D (annuitetslan)
og 83D (annuitetslan med mulighed for afdrags-
frihed).

I efteraret 2005 lancerede Realkredit
Danmark — som omtalt under Udlén - desuden det
nye produkt, RD Cibor6®, rettet mod erhvervs-
markedet. Lanet forrentes pa basis af CIBOR
renten med rentefastsattelse hver 1. januar og
1. juli. RD Cibor6® finansieres med variabelt
forrentede, inkonverterbare obligationer i en ny
obligationsserie, 11D. Seriens forste argang,
der har udleb 1. juli 2010, blev udstedt med en
kuponrente pd 1,99 % i forste renteperiode. Alle
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lan, der leber leengere end dette tidspunkt, bliver
refinansieret ved udstedelse af nye obligationer.

RD Cibor6® tilbydes med lobetid op til 35 ar og

ydes som bade annuitetslan og staende lan. I
perioden fra lanceringen og frem til udgangen af
2005 blev der udstedt obligationer for 9,6 mia. kr.

iserie 11D.

Den érlige refinansiering
Ved auktionen i december 2005 over obligatio-
ner til brug for refinansieringen af FlexLan® pr.
1. januar 2006 blev der solgt inkonverterbare
obligationer for 122 mia. kr., hvilket var 28 mia.
kr. mere end ved auktionen i december aret for.
Det hgje refinansieringsbelob betod, at det
ligesom éret for blev valgt at fordele auktionen
over 3 bersdage, fra onsdag den 7. til fredag den
9. december 2005. Ved refinansieringen blev

Udstedte obligationer pr. 31.12
fordelt pa kuponrente
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der opnaet en overtegningsprocent pa et meget
tilfredsstillende niveau.

Udstedte obligationer ultimo 2005
Realkredit Danmark havde ved udgangen af
2005 udstedt realkreditobligationer for i alt 737

mia. kr., heraf 123 mia. kr. vedrerende refinan-

siering. Ved udgangen af 2004 var de tilsvarende
beleb 656 mia. kr. og 100 mia. kr.

Udstedte obligationer pr. 31.12
fordelt pa udlebstidspunkt

En hej indfrielsesaktivitet i obligationer med
en kuponrente pa 5 % eller derover medforte, at
obligationer med en kuponrente pa 4 % ved ud-
gangen af 2005 udgjorde den sterste andel af den
cirkulerende mangde, nemlig 48 %. I alt 86 % af
de ved udgangen af 2005 udstedte obligationer
havde en kuponrente pa 4 % eller derunder.

I figuren ses obligationernes fordeling efter
deres udlebstidspunkt. Andelen af obligationer
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med mere end 20 ars restlgbetid faldt til 32 %
ultimo 2005 mod 35 % ved arets begyndelse.

Stéende inkonverterbare obligationer til
finansiering af FlexLan® udgjorde ved udgangen
af 2005 fortsat den storste andel af obligations-
portefoljen, nemlig 55 %. Obligationer til fi-
nansiering af fastforrentede 1an og FlexGaranti®
udgjorde ved udgangen af 2005 henholdsvis
30 % og 7 % mod 35 % og 2 % éret for. Den
storrelsesmassige udvikling i de forskellige
obligationstyper fremgar af figuren.

Ses der bort fra den kortvarige dobbeltfun-
ding vedrerende refinansiering af FlexLan® ved
udgangen af 2005, udgjorde andelene for staende
inkonverterbare obligationer, fastforrentede
konverterbare obligationer, variabelt forrentede
obligationer til finansiering af FlexGaranti® og
RD Cibor6® samt indeksobligationer henholdsvis
46, 36, 10 og 8 % mod aret for 48, 41, 2 0og 9 %.

Obligationer i euro
Udlén i euro ydes som FlexLan® og finansieres
ved udstedelse af stdende inkonverterbare obli-
gationer i euro.

Obligationer i euro udgjorde 6 % af den sam-
lede obligationsudstedelse i 2005, og ved arets

Udstedte obligationer fordelt
pa investorgrupper 30.09.2005

3% 6%

15%
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3%
44 9%
23 %
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Private
M Udland
B Andre

udgang var 6 % af de udstedte, cirkulerende
obligationer denomineret i euro. Aret for var de
tilsvarende andele henholdsvis 8 % og 7 %.

Obligationsinvestorer

Realkredit Danmarks investorbase er sammen-
sat af en bred vifte af danske og udenlandske
investorer. Langt den sterste investorgruppe
udgeres af virksomheder i den danske finansielle
sektor. Denne investorgruppe har vearet i vaekst
som folge af stigende udstedelse af inkonver-
terbare obligationer med kort lobetid. Disse er
velegnede som pengemarkedsinstrumenter.

De inkonverterbare obligationer, som benyttes
til finansiering af FlexLan®, har hidtil tiltrukket
nye grupper af udenlandske investorer, idet sta-
ende inkonverterbare obligationer er et velkendt
produkt. I 2005 fravalgte en raekke udenlandske
investorer dog de inkonverterbare obligationer
til fordel for konverterbare obligationer med
lang lebetid, og ved udgangen af 3. kvartal 2005
fordelte udlandets beholdning sig ligeligt mellem
inkonverterbare og konverterbare obligationer.

Udenlandske investorer ejede ved udgangen
af 3. kvartal 2005 i alt 15 % af de af Realkredit
Danmark udstedte obligationer, hvilket var en
fremgang pé 4 procentpoint i forhold til &ret
for. Udlandets andel fordelte sig med 14 % af
udstedte obligationer i kroner og 36 % af obliga-
tioner i euro.

Finansielle virksomheder ejede ved udgangen
af 3. kvartal 2005 44 % af de udstedte obligatio-
ner og var dermed den sterste investorgruppe.
Forsikrings- og pensionsselskaber ejede 23 %.

Rating
Alle nyudstedte obligationer fra Realkredit
Danmark bzrer den hgjest opnéelige rating fra
kreditvurderingsbureauerne Moody’s og Stan-
dard & Poor’s, det vil sige en rating pa henholds-
vis Aaa og AAA.

Ratingen fra Moody’s og Standard & Poor’s
omfatter henholdsvis 95 % og 94 % af alle obli-
gationer udstedt af Realkredit Danmark.

Realkredit Danmark ~ Arsrapport 2005 13



Medarbejdere

Realkredit Danmark har en ambition om at have
de mest kompetente og engagerede medarbej-
dere i branchen. For at realisere denne ambition
er det afgerende at have tilfredse medarbejdere
med de rigtige holdninger og de bedste kvalifika-
tioner, savel fagligt som menneskeligt.

12005 blev der derfor ligesom i de forrige ar
foretaget en medarbejderundersogelse for at af-
daekke medarbejdertilfredsheden. Formalet med
undersogelsen var at give Realkredit Danmark et
grundlag for at identificere de omrader, der med
fordel kunne inddrages og opprioriteres i det
lobende arbejde med at oge tilfredsheden, moti-
vationen og loyaliteten blandt medarbejderne.

Medarbejdertilfredsheden 14 ogsa i 2005 pa et
meget tilfredsstillende niveau.

Medarbejdertilfredshed er et vigtigt fokus-
omrade i Realkredit Danmark, og der vil ved en
raekke initiativer fortsat blive arbejdet med at
understotte en positiv udvikling heri.

Pé baggrund af Danske Bank koncernens
resultat i 2004 blev der i foraret 2005 uddelt
gratisaktier i Danske Bank til medarbejderne i
Realkredit Danmark.

Ved udgangen af 2005 var der 749 heltidsan-
satte i Realkredit Danmark koncernen mod 771
ved arets begyndelse, det vil sige en reduktion pé
i alt 22 medarbejdere.

Ledelse
Bestyrelsen bestar af 4 generalforsamlingsvalgte
medlemmer og 2 medarbejdervalgte medlem-
mer. Bestyrelsen er @ndret siden afleggelsen
af arsrapporten for 2004. I forbindelse med
selskabets ordinere generalforsamling i marts
2005 udtradte de medarbejdervalgte bestyrel-
sesmedlemmer senior kundechef Seren Her-
mansen og kreditanalytiker Jorgen Raaschou af
bestyrelsen. Samtidig indtradte erhvervsradgiver
Klaus Pedersen og kunderadgiver Margit Wiirtz
1 bestyrelsen.

Selskabets direktion er uendret siden aflag-
gelsen af arsrapporten for 2004.
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Administration

Privatkundeservice blev i 2005 sammenlagt

med Realkreditlinjen, sa Realkredit Danmark
fremover har én enhed til telefonisk betjening og
radgivning af kunder, nemlig Realkreditlinjen,
som organisatorisk er en del af Koncernkunde-
linjen i Danske Bank. Samtidig blev arbejds-
gangen @ndret séledes, at ogsa Realkreditlinjen
kan give radgivningen via telefonen og varetage
hele sagsbehandlingen. Endringen medferte en
bedre ressourceudnyttelse, og derudover blev der
opnaet en bedre tilgaengelighed.

RD Service udferer realkreditrelaterede
backoffice opgaver for samtlige realkreditlan
formidlet af Realkredit Danmarks egne kontorer.
Skillelinierne mellem realkreditkontorerne og
RD Service blev i 2005 andret saledes, at RD
Service overtog hele sagsgangen i forbindelse
med galdsovertagelser, ligesom megen admi-
nistrativ kundekontakt blev flyttet fra de lokale
kontorer til RD Service. Den nye organisering
medforte en bedre udnyttelse af ressourcerne,
og kundebetjeningen blev forbedret i form af
kortere ekspeditionstid.

Realkredit Danmark faerdigudviklede i 2005
en ny ejendomsvardimodel, som for visse dele
af parcelhusmarkedet gjorde det muligt at basere
ejendomsvurdering pa modellen i stedet for en
fysisk besigtigelse. Den nye praksis, som blev
sat i veerk i efterdret 2005, frigjorde arbejdsres-
sourcer til andre formal og effektiviserede ekspe-
ditionen af de pagaldende lanesager.

It-systemer

I foraret 2005 blev det besluttet, at Realkredit
Danmarks it-systemer skal danne grundlag for
udviklingen af Danske Bank koncernens falles
realkreditsystem. I den resterende del af dret
blev der derfor foretaget analyser og nedvendige
tilretninger af Realkredit Danmarks systemer
frem mod dette mal.

Udviklingen fortsaetter i 2006, saledes at alle
nye lan fra Realkredit Danmark fra slutningen af
2006 vil blive tilbudt og udbetalt pa Realkredit
Danmarks system, uanset distributionskanal.



Okonomisk kapital

Realkredit Danmark har i flere ar anvendt et
Raroc-baseret risikostyringsverktej. Dette
styringsvearktej skal medvirke til at sikre et opti-
malt forhold mellem tabsrisiko, kapitaldeekning
og indtjening.

Med Raroc-opgerelserne soger Realkredit
Danmark at kvantificere de risici, som selskabet
patager sig i driften af realkreditvirksomheden.
Der opereres med

e kreditrisici
e markedsrisici

e operationelle risici

Risiciene kvantificeres ved kombination af
historiske data og statistiske modeller. Pa bag-
grund heraf er det muligt at beregne, hvor stor en
kapital Realkredit Danmark skal have til radig-
hed for at leve op til Danske Bank koncernens
malsaetning om en forsigtig risikoprofil. Dette
kapitalbehov ben@vnes “ekonomisk kapital”.

Desuden beregnes et “risikojusteret resul-
tat”, som er det regnskabsmaessige resultat for
faktiske nedskrivninger pa udlan mv., men med
fradrag af de forventede nedskrivninger over en
fuld konjunkturcyklus. Regnskabets nettorente-
indteegter, som er baseret pa selskabets egenka-
pital, justeres, sé nettorenterne i det risikojuste-
rede resultat afspejler storrelsen af den opgjorte
okonomiske kapital.

Raroc-tallet beregnes som det “risikojusterede
resultat” 1 % af den “ekonomiske kapital” og er
saledes et udtryk for afkastet af den risikobetin-
gede kapitalbeslagleggelse.

Raroc-negletallet for 2005 udviser 96 % for
det samlede forretningsomrade, hvilket vurderes
som tilfredsstillende. For 2004 var tallet 68 %.

Erfaringerne fra Raroc-konceptet er blevet
anvendt som et vaesentligt bidrag i forberedelsen
til de kommende kapitaldekningsregler (Capital
Requirements Directive — CRD).

Kommende kapitaldzekningsregler

De kommende kapitaldekningsregler for kredit-
institutter (CRD) vil aflese det nuverende regel-
set 12010 efter en overgangsperiode geeldende
fra 2007. Fremadrettet vil en meget kreditveerdig
kunde stille mindre krav til kapital end en kunde
med en mindre god kreditrating. Der bliver der-
for en bedre sammenhang mellem den faktiske
risiko og den kapital, der bindes, hvorved CRD
pa mange mader ligger tet op ad koncernens
nuvaerende model for ekonomisk kapital.

Opgorelsen af kreditrisiko i relation til sédvel
Raroc som CRD bygger pa opgerelser af sand-
synligheder for, at kunden misligholder sine be-
talingsforpligtelser, PD (Probability of default),
samt den forventede tabssterrelse, hvis kunden
misligholder, LGD (Loss given default).

Realkredit Danmark arbejdede i 2005 videre
med at risikoklassificere alle kunder for at kunne
leve op til de krav, der stilles i CRD for at blive
godkendt til at anvende den avancerede model
til opgerelse af kapitalbehovet. Dette arbejde tog
udgangspunkt i en detaljeret, flerarig datahistorik
og byggede desuden pa regnskabs- og ekspertba-
serede ratingmodeller.

For at fa et solidt grundlag for beregning af
LGD er det afgerende at have den bedst mulige
opgorelse af veerdien af de belante ejendomme
pé ethvert tidspunkt, idet ejendomsveerdien er
den mest afgerende parameter i opgerelsen af
LGD for et realkreditinstitut.

12005 blev der derfor arbejdet intenst pa at
forbedre de forskellige statistiske modeller, der
i en arreekke har veret anvendt til opgerelse
af ejendomsvardier til brug for LTV opgerel-
ser mv. (Loan to value). Modellerne beregner
aktuelle ejendomsveerdier for alle ejendomska-
tegorier. For ejerboliger har de nu néet en sddan
kvalitet, at de bruges som et aktivt stotteveerktoj
til den fysiske vurdering af ejendommen. For
dele af parcelhusmarkedet er modellen af en
sadan kvalitet, at Realkredit Danmark har faet
Finanstilsynets dispensation fra kravet om fysisk
vurdering af ejendommen.

Realkredit Danmark ~ Arsrapport 2005 15



Udléansportefeljens placering i forhold til ejendommenes veerdi 31.12.2005
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Koncernens beregninger af kapitalbehov
viser, at koncernen sammenlignet med kapital-
kravet opgjort efter de nuvarende regler har en
betydelig overkapitalisering. Dette skyldes, at
hovedparten af udlénsportefeljen er 14n til det
traditionelt meget sikre boligsegment.

Boligsegmentet udger saledes 82 % af den
samlede udlansportefolje, fordelt med 62 % pa
ejerboliger og 20 % pé privat og almen boligud-
lejning. Boliger er sammenlignet med eksem-
pelvis industriejendomme kendetegnet ved at
vaere let omsattelige og meget verdifaste, idet
ejendommene typisk kan anvendes af mange
andre end den nuvarende ejer. Dette betyder, at
ejendommene typisk har en lav LGD.

En metode til opgerelse af LTV er at fordele
hver enkelt udlanskrone efter, hvor den er pla-
ceret i ejendommens prioritetsstilling. Figuren
afspejler, at 71 % af den samlede udlansporte-
folje har sikkerhed inden for 40 % af ejendom-
menes verdi, og 91 % har sikkerhed inden for
60 %. Sejlebredderne illustrerer, hvor stor en
andel de enkelte ejendomskategorier udger af
den samlede portefolje.

Danske Bank og BG Bank har formidlet 60 %
af lanene pa privatmarkedet. Disse 1an er dackket
af en tabsgaranti, som Realkredit Danmark har
tegnet i banken. Garantien dakker den del af
lanene, der ligger ud over 60 % af den oprinde-
lige vaerdiansattelse af ejendommene. Garantien
betyder, at Realkredit Danmark yderst sjeldent
konstaterer tab pd disse 14n. Tabsgarantien fra
banken omfattede ved udgangen af 2005 lan for
ialt ca. 160 mia. kr., og heraf deekkede bankga-
rantien i alt 35 mia. kr.

Fordelingen af udlansportefeljen efter lane-
storrelse viser, jf. figuren, at portefoljen generelt
var fordelt pa mange ejendomme med relativt
sma lan. Hele 57 % af portefoljen var saledes ldn
med en restgeeld under 10 mio. kr. pr. ejendom.



I henhold til lov om finansiel virksomhed § 80, stk. 6
skal den finansielle virksomhed mindst én gang arligt
offentliggere oplysninger om de hverv, som bestyrel-
sen har godkendt for personer ansat af bestyrelsen, jf.
samme lovs § 80, stk. 1.

I oversigten er endvidere for bestyrelsens medlemmer
anfort ledelseshverv, der ligger uden for Realkredit
Danmark koncernen.

Bestyrelse

Jakob Brogaard, formand

Viceordfarende direktor, Danske Bank A/S

Fodt den 30.06.1947

Bestyrelsesmedlem i:

LR Realkredit A/S (nastformand)

DDB Invest AB (naestformand)

Forsikringsselskabet Danica, Skadeforsikringsaktiesel-
skab af 1999

Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab

Danica Pension I, Livsforsikringsaktieselskab
Danica Liv 111, Livsforsikringsaktieselskab
Kreditforeningen Danmarks Pensionsafviklingskasse
(formand)

Medlem af Det Finansielle Virksomhedsrad

Sven Lystbzek, naestformand

Direkter, Danske Bank A/S

Fodt den 26.09.1951

Bestyrelsesmedlem i:

Veardipapircentralen A/S (formand)

PBS Holding A/S (formand)

PBS A/S (formand)

PBS International A/S (formand)

Ejendomsselskabet Lautrupbjerg A/S (formand)
Multidata Holding A/S (formand)

Multidata A/S (formand)

Forsikringsselskabet Danica, Skadeforsikringsaktiesel-
skab af 1999 (naestformand)

Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab (nzastfor-
mand)

Danica Liv III, Livsforsikringsaktieselskab (naestfor-
mand)

Danske Bank International S.A.

Fokus Bank ASA

DDB Invest Limited

National Irish Bank Limited

Northern Bank Limited

Kreditforeningen Danmarks Pensionsafviklingskasse

Tonny Thierry Andersen
Okonomidirektor, Danske Bank A/S
Fadt den 30.09.1964

Bestyrelsesmedlem i:

Investeringsselskabet af 23. marts 2001 A/S
Danske Bank International S.A.

Danske Private Equity A/S
Forsikringsselskabet Danica, Skadeforsikringsaktiesel-
skab 1999

Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab
Danica Pension I, Livsforsikringsaktieselskab
Danica Liv III, Livsforsikringsaktieselskab
Nordania Finans A/S

DDB Invest Limited

National Irish Bank Limited

Northern Bank Limited

Klaus Pedersen (medarbejdervalgt)
Erhvervsradgiver, Realkredit Danmark A/S

Fodt den 30.01.1947

Bestyrelsesmedlem i:

Kreditforeningen Danmarks Pensionsafviklingskasse

Per Skovhus

Direkter, Danske Bank A/S

Fodt den 17.09.1959
Bestyrelsesmedlem i:

Fokus Bank ASA (nastformand)
Danmarks Skibskredit A/S

Margit Wiirtz (medarbejdervalgt)
Kunderadgiver, Realkredit Danmark A/S
Fodt den 13.05.1944

Direktion

Sven Holm

Administrerende direktor

Fodt den 04.07.1946

Indtradt i direktionen den 01.04.1997
Bestyrelsesmedlem i:

home a/s (formand)

Realkreditradet (neestformand)
Realkreditnettet Holding A/S (naestformand)
Realkreditnettet A/S (neestformand)
Kreditforeningen Danmarks Pensionsafviklingskasse

Thomas Mitchell

Direktor

Fodt den 01.12.1962

Indtradt i direktionen den 01.01.2003
Bestyrelsesmedlem i:

home a/s (nastformand)
Realkreditradet

Medlem af Fondsradet
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Bestyrelsen og direktionen har i dag behandlet og godkendt arsrapporten for Realkredit Danmark A/S
for regnskabsaret 2005.

Koncernregnskabet for Realkredit Danmark afleegges efter internationale regnskabsstandarder (IFRS)
som godkendt af EU, mens arsregnskabet for Realkredit Danmark A/S (moderselskabet) aflegges efter
lov om finansiel virksomhed. Arsrapporten aflegges tillige efter danske oplysningskrav til arsrapporter
for udstedere af bersnoterede obligationer.

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets akti-
ver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2005 samt af resultatet af koncernens og modersel-

skabets aktiviteter og af koncernens pengestromme for regnskabsdret 1. januar — 31. december 2005.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 9. februar 2006

Direktionen
Sven Holm Thomas Mitchell
administrerende direktor direktor
Bestyrelsen
Jakob Brogaard Sven Lystbzek Tonny Thierry Andersen
formand naestformand
Klaus Pedersen Per Skovhus Margit Wiirtz
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Intern revision

Vi har revideret den af ledelsen aflagte arsrapport for Realkredit Danmark A/S for regnskabséret 2005.
Koncernregnskabet aflaegges efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU, og
arsregnskabet for moderselskabet aflegges efter lov om finansiel virksomhed. Arsrapporten aflegges
herudover i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for udstedere af
bersnoterede obligationer.

Den udforte revision

Vi har udfert vor revision i overensstemmelse med Finanstilsynets bekendtgerelse om revisionens gen-
nemforelse i finansielle virksomheder og finansielle koncerner samt danske revisionsstandarder. Disse
standarder kreever, at vi tilretteleegger og udferer revisionen med henblik pa at opna en hej grad af sik-
kerhed for, at arsrapporten ikke indeholder vesentlig fejlinformation. Revisionen er endvidere udfort i
henhold til den arbejdsdeling, der er aftalt med ekstern revision, og hvorefter ekstern revision i videst
muligt omfang baserer sit arbejde pa det af intern revision udferte arbejde.

Revisionen er planlagt og udfert saledes, at vi i labet af aret har vurderet de forretningsgange og interne
kontrolprocedurer, herunder den af ledelsen tilrettelagte risikostyring, der er rettet mod koncernens og
moderselskabets rapporteringsprocesser og vesentlige forretningsmassige risici. Revisionen af arsrap-
porten omfatter stikprevevis undersegelse af information, der understotter de i arsrapporten anforte
beleb og oplysninger. Revisionen omfatter endvidere stillingtagen til den af ledelsen anvendte regn-
skabspraksis og til de vasentlige sken, som ledelsen har udevet, samt en vurdering af den samlede pre-
sentation af &rsrapporten. Det er vor opfattelse, at den udforte revision giver et tilstreekkeligt grundlag
for vor konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at de udarbejdede forretningsgange og interne kontrolprocedurer, herunder den af
ledelsen tilrettelagte risikostyring, der er rettet mod koncernens og moderselskabets rapporteringspro-
cesser og vesentlige forretningsmeessige risici, fungerer tilfredsstillende.

Det er tillige vor opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2005 samt af resultatet af koncernens og mo-
derselskabets aktiviteter og koncernens pengestromme for regnskabsaret 2005 i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU for sé vidt angar koncernregnskabet, i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed for sa vidt angér arsregnskabet for moderselskabet
samt i gvrigt i overensstemmelse med danske oplysningskrav til arsrapporter for udstedere af bersnote-
rede obligationer.

Kebenhavn, den 9. februar 2006

Jens Peter Thomassen Morten Bendtsen
Revisionschef Afdelingsdirektor
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Ekstern revision
Til aktionzererne i Realkredit Danmark A/S

Vi har revideret den af ledelsen aflagte arsrapport for Realkredit Danmark A/S for regnskabséret 2005.
Koncernregnskabet aflaegges efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU, og
arsregnskabet for moderselskabet aflaegges efter lov om finansiel virksomhed. Arsrapporten aflegges
herudover i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for udstedere af
bersnoterede obligationer.

Den udforte revision

Vi har udfert vor revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kree-
ver, at vi tilretteleegger og udferer revisionen med henblik pé at opna en hej grad af sikkerhed for, at
arsrapporten ikke indeholder vasentlig fejlinformation. Revisionen omfatter stikprevevis undersogelse
af information, der understetter de i drsrapporten anforte belob og oplysninger. Revisionen omfatter
endvidere stillingtagen til den af ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de vasentlige sken, som
ledelsen har udevet, samt vurdering af den samlede praesentation af arsrapporten. Det er vor opfattelse,
at den udforte revision giver et tilstreekkeligt grundlag for vor konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2005 samt af resultatet af koncernens og mo-
derselskabets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 2005 i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU for sé vidt angar koncernregnskabet, i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed for sa vidt angér arsregnskabet for moderselskabet
samt i gvrigt i overensstemmelse med danske oplysningskrav til arsrapporter for udstedere af bersnote-
rede obligationer.

Kebenhavn, den 9. februar 2006

KPMG C.Jespersen Grant Thornton
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Per Gunslev Seren Peter Nielsen Svend Orjan Jensen Erik Stener Jorgensen

statsautoriserede revisorer statsautoriserede revisorer
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Generelt

Realkredit Danmarks koncernregnskab er for
forste gang aflagt i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS)
som godkendt af EU. Overgangen er behandlet
efter reglerne i IFRS 1 “First-time Adoption of
International Financial Reporting Standards”.
Koncernregnskabet opfylder tillige danske
oplysningskrav til arsrapporter for udstedere af
bersnoterede obligationer.

Folgende standarder/endringer til standarder
er fortidsimplementeret:

« Fair value optionen i IAS 39 (juni 2005) og
» IFRS 7 ”Financial Instruments: Disclosures”
(august 2005)

Udarbejdelsen af koncernregnskabet forud-
saetter, at ledelsen foretager en reekke skon og
vurderinger omkring fremtidige forhold, der
har indflydelse p& den regnskabsmassige veerdi
af aktiver og forpligtelser. Saledes foretager
ledelsen skeon og vurderinger ved eksempelvis
nedskrivning pé udlan.

Ledelsens anvendte skon og vurderinger er
baseret pa forudsetninger, som ledelsen anser
for forsvarlige, men som i sagens natur er usikre
og uforudsigelige. Forudsatningerne kan vare
ufuldsteendige eller ungjagtige, og uventede
fremtidige begivenheder eller omstandigheder
kan opsta. At foretage disse skon og vurderinger
er derfor i sagens natur vanskeligt, og nér disse
desuden involverer kundeforhold og evrige mod-
parter, vil de veere forbundet med usikkerhed,
selv i perioder under stabile makrogkonomiske
forhold.

Andringer i anvendt regnskabspraksis
Realkredit Danmark har igennem 2005 arbej-
det med at forbedre metoden for opgerelse af
vaerdien af personlige fordringer hidrerende fra
eldre tabs- og tvangsauktionssager. Den samlede
effekt af den forbedrede metode er indregnet i
abningsbalancen pr. 1. januar 2005. Andringen
har ultimo 2004 medfert en foregelse af hen-
holdsvis personlige fordringer med 109 mio. kr.,

udskudt skat med 33 mio. kr. og egenkapitalen
med 76 mio. kr.

Herudover har overgangen til regnskabsaf-
leeggelse efter [FRS medfort en raekke endringer
i anvendt regnskabspraksis og i prasentationen
af kapitalbevagelser og pengestromme. Sam-
menligningstallene for 2004 er tilpasset, og den
akkumulerede effekt af @ndringerne er indregnet
i egenkapitalen pr. 1. januar 2004.

Effekten af koncernens overgang til IFRS
er beskrevet i1 regnskabet, side 55-57. Anvendt
regnskabspraksis svarer til den IFRS-regnskabs-
praksis, der blev anfort i arsrapporten for 2004.
Der er dog foretaget ovennavnte metodean-
dring.

Konsolidering

Tilknyttede virksomheder

Koncernregnskabet omfatter Realkredit Dan-
mark A/S og de tilknyttede virksomheder, i
hvilke koncernen har bestemmende indflydelse
pa de ekonomiske og driftsmessige beslut-
ninger. Der er bestemmende indflydelse, nar
Realkredit Danmark A/S direkte eller indirekte
besidder over halvdelen af stemmerettighederne
i en virksomhed eller pa anden made har bestem-
mende indflydelse pa de ledelsesmeessige eller
driftsmaessige beslutninger, og hovedparten af
afkast og risiko i virksomheden samtidig tilfal-
der/péhviler koncernen.

Kabte virksomheder, herunder virksomheder
overtaget ved fusion, medtages fra overtagelses-
tidspunktet. Solgte virksomheder medtages frem
til overdragelsestidspunktet.

Pa overtagelsestidspunktet indregnes keobte
virksomheders nettoaktiver, dvs. aktiver, herun-
der identificerbare immaterielle aktiver, forplig-
telser og eventualforpligtelser til dagsvaerdi efter
overtagelsesmetoden.

Koncernregnskabet udarbejdes ved sam-
menlegning af regnskabsposter med ensartet
indhold. Der elimineres for interne transaktioner,
mellemvarender samt avancer og tab ved handel
mellem koncernselskaber.
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Associerede virksomheder
Associerede virksomheder er virksomheder, der
ikke er tilknyttede virksomheder, men i hvilke
koncernen besidder kapitalandele og udever en
betydelig, men ikke bestemmende indflydelse.
Kapitalandele i associerede virksomheder
verdiansettes efter indre verdis metode. Den
forholdsmaessige andel af de enkelte virksomhe-
ders resultat efter skat fores i posten “Resultat af
kapitalandele i associerede virksomheder”.

Segmentrapportering

Realkredit Danmark har kun ét segment, realkre-
ditvirksomhed, og har derfor ingen rapportering
om segmenter.

Modregning

Tilgodehavender og geld modregnes, nar
koncernen har en juridisk ret til at modregne
de indregnede beleb og samtidig har til hensigt
at nettoafregne eller realisere aktivet og indfri
forpligtelsen samtidig.

Beholdning af egne obligationer er ikke
nogen fordring pa en modpart, men reducerer
koncernens obligationsforpligtelse. Beholdning
af egne realkreditobligationer modregnes derfor i
passivposten “Udstedte realkreditobligationer”.

Omregning af transaktioner i fremmed valuta
Koncernregnskabet praesenteres i danske kroner,
som er Realkredit Danmarks funktionelle valuta.

Transaktioner omregnes til den funktionelle
valuta til transaktionsdagens kurs. Gevinster og
tab, som opstar mellem valutakursen pa trans-
aktionsdagen og afregningsdagen, indregnes i
resultatopgerelsen.

Pé balancedagen omregnes monetare aktiver
og forpligtelser i fremmed valuta til balanceda-
gens kurs. Valutakursreguleringer af monetare
aktiver og forpligtelser, der opstir mellem trans-
aktionsdagens kurs og kursen pa balancedagen,
indregnes i resultatopgerelsen.

Ikke-monetaere aktiver og forpligtelser i frem-
med valuta, der efterfolgende omvurderes til
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dagsverdi, omregnes til valutakursen pa omvur-
deringsdagen. Valutakursreguleringer indregnes
som en bestanddel af @ndringen i dagsveardien
af aktivet/forpligtelsen. @vrige ikke-monetare
poster i fremmed valuta bibeholdes til trans-
aktionsdagens kurs.

Finansielle instrumenter generelt

Kob og salg af finansielle instrumenter indreg-
nes pa afregningsdagen til dagsveerdi, der som
hovedregel svarer til kostprisen. Indtil afreg-
ningsdagen indregnes @ndringer i verdien af det
erhvervede eller solgte aktiv.

Finansielle aktiver klassificeres pa indreg-
ningstidspunktet i folgende kategorier:
 verdipapirer, som males til dagsverdi
* realkreditudlan designeret til dagsvaerdi med

verdiregulering over resultatopgerelsen
* udlan, som méles til amortiseret kostpris

Under finansielle forpligtelser indregnes
udstedte realkreditobligationer designeret til
dagsveerdi med veardiregulering over resultat-
opgerelsen.

Dagsveerdioptionen - Realkreditudlin og
udstedte realkreditobligationer designeret til
dagsveerdi med veerdiregulering over resultat-
opgorelsen
Realkreditudlan ydet i henhold til dansk realkre-
ditlovgivning er finansieret med udstedte bers-
noterede realkreditobligationer med enslydende
betingelser. Sadanne realkreditudlan kan indfries
ved at levere de bagvedliggende obligationer,
saledes at koncernen modtager vaerdier svarende
til berskursveardien.

Realkredit Danmark keber og szlger lobende
egne udstedte realkreditobligationer, da disse
er en vaesentlig del af det danske pengemarked.
Hyvis realkreditudlén og udstedte realkreditobli-
gationer vaerdiansettes til amortiseret kostpris,
vil keb og salg af egne realkreditobligationer
medfore, at der opstér en tidsmassig forskyd-
ning i indregning af gevinster og tab i regnska-
bet. Kobsprisen pé beholdningen vil ikke svare



til den amortiserede kostpris af de udstedte obli-
gationer, og elimineringen vil medfore indreg-
ning af en tilfeldig resultateffekt, hvis sterrelse
i ovrigt ikke kan opgeres uden uforholdsmeessig
stor ressourceanvendelse. Hvis beholdningen af
egne realkreditobligationer efterfolgende salges,
vil den nye amortiserede kostpris pa “nyudste-
delsen” ikke svare til den amortiserede kostpris
pa de tilhgrende realkreditudlan, og forskellen
vil blive amortiseret over den resterende lobetid.
Derfor indregnes bade realkreditudlan og
udstedte realkreditobligationer til dagsverdi ved
anvendelse af dagsveerdioptionen i IAS 39, og
der opstar ikke en gevinst eller et tab ved anskaf-
felse af egne realkreditobligationer.
Dagsverdien af realkreditudlén baseres pa
dagsverdien af de bagvedliggende udstedte re-
alkreditobligationer justeret for kreditrisikoen pa
lantager. Dagsvardireguleringen af realkreditud-
lanene udligner i al vaesentlighed dagsvardiregu-
leringen af de udstedte realkreditobligationer.
Dagsvardireguleringen af realkreditudlan
og udstedte realkreditobligationer indgér under
”Kursreguleringer”. Dog indregnes den del af
verdireguleringen, der vedrerer kreditrisikoen
pa realkreditudlanene, under ”Nedskrivninger pa
udlan mv.”.

BALANCE

Obligationer til dagsveerdi

Obligationer, som er anskaffet med henblik

pé salg inden for kort sigt, anses som handels-
beholdning og males ved forste indregning til
dagsverdi eksklusive transaktionsomkostninger
og efterfolgende til dagsverdi med verdiregule-
ring over resultatopgerelsen.

Naér der foreligger et aktivt marked, foreta-
ges vaerdianseattelsen med udgangspunkt i sidst
kendte markedspris pa balancedagen. Nar et
aktivt marked ikke findes, anvendes almindeligt
anerkendte verdiansattelsesteknikker, eksem-
pelvis i form af diskontering af fremtidigt cash
flow, og andre kendte verdiansattelsesmodeller,
hvor der anvendes markedsbaserede input.

Realkreditudlan og udstedte realkreditobli-
gationer

Realkreditudlan og udstedte realkreditobliga-
tioner males ved forste indregning til dagsvaerdi
eksklusive transaktionsomkostninger og males
efterfolgende til dagsveerdi.

De udstedte realkreditobligationer indregnes
som udgangspunkt til berskursveerdi. En mindre
del af de udstedte realkreditobligationer er dog
illikvide, og for sdidanne anvendes en bereg-
net verdi opgjort ud fra tilbagediskontering af
cashflows.

Dagsvardien af realkreditudlén tager
udgangspunkt i dagsvardien af de matchende
udstedte realkreditobligationer justeret for ned-
skrivning vedrerende 1&ntagers kreditrisiko.

Nedskrivning ved veerdiforringelse

Er der indtruffet en objektiv indikation pa, at et

udlan er verdiforringet, og den eller de pa-

gaeldende begivenheder har en indvirkning pa
storrelsen af de forventede betalinger fra udlanet,
som kan males palideligt, foretages en individuel
nedskrivning. Nedskrivningen svarer til forskel-
len mellem udlanets regnskabsmeessige verdi og
nutidsveerdien af de forventede fremtidige beta-
linger fra udlanet, herunder realisationsvaerdien
af pant 1 de belante ejendomme samt eventuel
anden sikkerhed.

Der foreligger objektiv indikation pé veer-
diforringelse af et udlan, hvis en eller flere af
folgende begivenheder er indtruffet:

* lantager er i betydelige ekonomiske vanskelig-
heder,

+ lantagers kontraktbrud, eksempelvis i form af
manglende overholdelse af betalingspligt for
afdrag og renter,

» koncernen yder lantager lempelser i vilkarene,
som ikke ville vere overvejet, hvis det ikke
var pa grund af lantagers skonomiske vanske-
ligheder, eller

¢ det er sandsynligt, at lantager vil g konkurs
eller bliver omfattet af anden ekonomisk
rekonstruktion.
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Udlan, hvorpa der ikke foreligger objektiv in-
dikation pa verdiforringelse, indgar efterfolgen-
de i en portefoljemassig vurdering af nedskriv-
ningsbehovet. En portefoljemassig vurdering
foretages pa grupper af udlan, der har ensartede
karakteristika med hensyn til kreditrisiko.

Nedskrivninger pa udlan modregnes under
”Realkreditudlan til dagsvaerdi”. Endringen
i nedskrivninger indgér i resultatopgerelsen
under ”Nedskrivninger pa udlan mv.”. Indtreef-
fer der efterfolgende begivenheder, der viser,
at veerdiforringelsen ikke var af varig karakter,
tilbagefores nedskrivningen via "Nedskrivninger
pa udlan mv.”.

Séfremt koncernen midlertidigt overtager en
belant ejendom pa tvangsauktion med henblik pa
at begrense sit tab pé det nedlidende engage-
ment, anses tabet pa udlanet endeligt realiseret

ved overtagelsen af ejendommen.

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og cen-
tralbanker samt Udlan og andre tilgodeha-
vender til amortiseret kostpris
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og cen-
tralbanker omfatter tilgodehavender hos andre
kreditinstitutter samt tidsindskud i centralbanker.
Reverse-forretninger, det vil sige kob af verdi-
papirer, hvor der samtidig traeffes aftale om tilba-
gesalg pa et senere tidspunkt, og hvor modparten
er et kreditinstitut eller en centralbank, indregnes
som tilgodehavender hos kreditinstitutter og
centralbanker.

Udléan og andre tilgodehavender til amorti-
seret kostpris bestar af forfaldne terminsydelser
og andre udleg vedrorende realkreditudlan samt
personlige fordringer og reservefondspantebreve
mv.

Nedskrivning ved vardiforringelse af disse
tilgodehavender og udlan til amortiseret kostpris
sker efter samme principper som beskrevet
ovenfor for realkreditudlan.
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Investeringsejendomme
Investeringsejendomme er ejendomme, som
besiddes for at opné lejeindtegter og/eller kapi-
talgevinster. Afgreensningen mellem domicil- og
investeringsejendomme er naermere beskrevet
under afsnittet "Domicilejendomme”.

Investeringsejendomme indregnes ved keb til
kostpris inklusive transaktionsomkostninger og
maéles efterfolgende til dagsverdi. Regulering af
dagsveerdi indregnes i resultatopgerelsen under
”Andre driftsindtegter”.

Dagsvardien af investeringsejendomme
opgeres af Danske Bank koncernens egne
vurderingsmand ud fra en systematisk vurdering
baseret pa ejendommenes forventede afkast.

Domicilejendomme

Domicilejendomme er ejendomme, som koncer-
nen selv benytter til administration eller realkre-
ditkontor mv. Ejendomme, som indeholder ele-
menter af badde domicil- og investeringsejendom,
opdeles forholdsmaessigt pa de 2 ejendomstyper,
hvis andelene kan frasaelges separat. I ovrige
tilfelde klassificeres sddanne ejendomme som
domicilejendomme, medmindre omfanget af
koncernens egen anvendelse udger mindre end
10 % af ejendommens samlede areal.

Domicilejendomme verdiansattes til anskaf-
felsesveerdi med tilleeg af eventuelle forbed-
ringsudgifter og med fradrag af foretagne af- og
nedskrivninger. Afskrivninger foretages lineart,
baseret pa ejendommenes forventede scrapverdi
og en skennet brugstid pa 20-50 &r.

Domicilejendomme vurderes for nedskriv-
ningsbehov, nar der er indikationer pa verdifor-
ringelse, og der nedskrives til genindvindings-
vaerdien, som er den hgjeste af nettosalgsprisen
og nyttevaerdien.

Domicilejendomme, der i henhold til en of-
fentliggjort plan forventes solgt inden for et ar,
behandles som aktiver holdt for salg og indgar
under ”Andre aktiver”.



Ovrige materielle aktiver

Driftsmidler, biler, inventar og indretning af
lejede lokaler indregnes til kostpris med fradrag
af af- og nedskrivninger. Afskrivninger foretages
linezert over aktivernes forventede brugstid, ty-
pisk 3 ar. For indretning af lejede lokaler foreta-
ges afskrivning over lejekontraktens lebetid, dog
maksimalt 10 ar.

Ovrige materielle aktiver vurderes for
nedskrivningsbehov, nér der er indikationer pa
veerdiforringelse, og der nedskrives til genind-
vindingsvardien, som er den hgjeste af netto-
salgsprisen og nytteverdien.

Andre aktiver

”Andre aktiver” omfatter bl.a. tilgodehavende
renter samt ejendomme overtaget midlertidigt i
forbindelse med nedlidende engagementer.

Midlertidigt overtagne ejendomme indgar
ved forste indregning til skennet nettorealisati-
onsveerdi pa overtagelsestidspunktet, det vil sige
dagsverdi med fradrag af forventede salgsom-
kostninger. Efterfolgende verdiansattes over-
tagne ejendomme til laveste veerdi af kostpris og
nettorealisationsvaerdi. Eventuel nedskrivning af
overtagne ejendomme samt tab ved athandelse
resultatfores under ”Udgifter til personale og
administration”. En eventuel gevinst ved salg
fores under ”Andre driftsindtaegter”.

Under ”Andre aktiver” indgér endvidere akti-
ver holdt for salg, det vil sige materielle aktiver,
bortset fra investeringsejendomme, der i henhold
til en offentliggjort plan forventes solgt inden for
ét ar. Fra det tidspunkt, hvor der sker klassifice-
ring som holdt for salg, males til laveste vaerdi
af regnskabsmaessig veerdi og nettorealisations-
veerdi. Afskrivning opherer fra dette tidspunkt.

I overensstemmelse med overgangsreglerne i
IFRS 1 har koncernen valgt at anvende katego-
rien fremadrettet fra 2005.

Pensionsaktiver
Koncernen har indgaet savel bidrags- som ydel-
sesbaserede pensionsordninger med medarbe;j-

dere. Ved bidragsbaserede pensionsordninger
indbetaler koncernen lgbende bidrag til forsik-
ringsselskaber mv. Sadanne indbetalinger ind-
regnes 1 resultatopgerelsen i takt med medarbej-
dernes optjening heraf, og forpligtelsen overgar
herefter til forsikringsselskaberne mv.

1 den ydelsesbaserede pensionsordning,
som er indgéet via Kreditforeningen Danmarks
Pensionsafviklingskasse, indestér Realkredit
Danmark A/S for betaling af en bestemt ydelse
i forbindelse med pensionering. Indregning af
pensionsforpligtelserne baseres pa en aktuar-
messig opgerelse af nutidsverdien af de forven-
tede pensionsydelser. Nutidsvardien beregnes
bl.a. pa grundlag af forventninger om fremtidig
lon- og renteudvikling, dedelighed og tidspunkt
for fratreedelse.

Dagsvardien af pensionsaktiver fratrukket
nutidsveerdien af pensionsydelser indregnes i
balancen som pensionsaktiver under ”Andre
aktiver”.

Forskellen mellem den forventede udvikling i
pensionsaktiver og pensionsydelser og den fak-
tiske udvikling vil resultere i aktuarmaessige ge-
vinster eller tab. Aktuarmassige gevinster eller
tab, som ikke overstiger 10 % af nutidsvaerdien
af pensionsydelserne eller 10 % af dagsvardien
af pensionsaktiverne, indregnes ikke i resultat-
opgerelse og balance, men indgéar i "korridoren”.
Hvis de akkumulerede aktuarmassige gevinster
eller tab overstiger disse greenser, bliver det
overskydende beleb indregnet i resultatopgerel-
sen og nettopensionsforpligtelsen/-aktivet over
den forventede resterende serviceperiode for
medarbejdere omfattet af ordningen.

Geld til kreditinstitutter og centralbanker
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker omfat-
ter modtagne belob under repo-forretninger, det
vil sige salg af veerdipapirer, hvor der samtidig
treeffes aftale om tilbagekob pa et senere tids-
punkt.

Geeld til kreditinstitutter og centralbanker
madles til amortiseret kostpris.
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Udskudt skat

Udskudt skat opgeres ud fra geeldsmetoden pa
alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og
skattemaessige vardier pa aktiver og forplig-
telser. Udskudt skat indregnes i balancen under
posterne “Udskudte skatteaktiver” og "Hensat-
telser til udskudt skat” pa grundlag af geeldende
skattesatser.

Egenkapital

Foresliet udbytte

Udbytte, som bestyrelsen indstiller til general-
forsamlingens godkendelse, indregnes som en
serskilt reserve i egenkapitalen. Udbytte indreg-
nes som en forpligtelse, nar generalforsamlin-
gens beslutning foreligger.

RESULTATOPGORELSE

Renter

Renteindtegter og-udgifter omfatter bl.a. renter
pa finansielle instrumenter til dagsvaerdi. Stif-
telsesprovisioner vedrerende dagsverdiansatte
realkreditudlan indregnes under "Renteindtaeg-
ter” pa stiftelsestidspunktet.

Gebyrer

Indteegter vedrerende realkreditudlan til
dagsverdi indtegtsfores, nr transaktionen er
gennemfort.

Kursreguleringer

Kursreguleringer omfatter realiserede og
urealiserede kursreguleringer af obligationer til
dagsverdi, realkreditudlan, udstedte realkredit-
obligationer og fastkursaftaler samt valutakurs-
regulering.

Udgifter til personale og administration
Udgifter til personale

Lonninger og gvrige vederlag, der forventes
betalt for arbejdsydelser udfert i lobet af aret,
udgiftsferes under "Udgifter til personale og ad-
ministration”. Omkostningen omfatter lenninger,
bonus, omkostninger vedrerende aktiebaseret
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vederleggelse, feriegodtgerelse, jubileumsgra-
tialer og pensionsomkostninger mv.

Bonus og aktiebaseret vederleggelse

Bonus udgiftsfores i takt med optjeningen. En
andel af &rets bonus udbetales 1 form af aktie-
optioner med levering samt betingede aktier
udstedt af Danske Bank.

Dagsvardien af aktiebaseret vederleggelse pa
tildelingstidspunktet indregnes som omkostning
periodiseret over den serviceperiode, der gor
medarbejderen ubetinget berettiget til vederla-
get. I optjeningsaret udgiftsfores tildelingernes
indre vaerdi, mens tidsvardien periodiseres over
den resterende serviceperiode. Omkostningen
modposteres pa egenkapitalen. Egenkapital-
posteringen er elimineret ved modpostering pa
mellemregning med Danske Bank A/S. Efter-
folgende @ndringer i dagsverdien pavirker ikke
resultatopgerelsen.

Pensionsomkostninger

Koncernens bidrag til bidragsbaserede pensions-
ordninger indregnes i resultatopgerelsen i takt
med, at bidragene optjenes af medarbejderne.
For ydelsesbaserede pensionsordninger anvendes
korridormetoden, og resultatopgerelsen indehol-
der derved en aktuarmeessigt opgjort pensions-
omkostning.

Nedskrivninger pa udlian mv.

Herunder indgar dagsveerdiregulering af kreditri-
sikoen pa realkreditudldn samt tab og nedskriv-
ninger pé gvrige udldn og tilgodehavender.

Skat

I resultatopgerelsen indregnes beregnet aktuel og
udskudt skat af arets resultat for skat samt efter-
regulering af tidligere ars beregnet skat. Skat i
forbindelse med poster, der indregnes pa egenka-
pitalen, indregnes direkte pa egenkapitalen.



Pengestroemsopgorelse
Pengestramsopgerelsen for koncernen er opstil-
let efter den indirekte metode med udgangspunkt
i drets resultat og viser koncernens pengestrom-
me fra drifts-, investerings- og finansieringsakti-
viteter samt arets forskydning i likvider.
Likvider bestar af "Kassebeholdning og
anfordringstilgodehavender hos centralbanker”
samt ”Tilgodehavender hos kreditinstitutter og
centralbanker” med en oprindelig lobetid pa
under 3 méaneder.

Standarder, som endnu ikke er tradt i kraft
International Accounting Standards Board
(IASB) har godkendt en reekke internationale
regnskabsstandarder, der endnu ikke er tradt i
kraft. I det folgende er de standarder omtalt, som
kan have indflydelse pa koncernens regnskabs-
afleggelse.

I december 2004 er udsendt @ndring af [AS
19 benzevnt ”Actuarial Gains and Losses, Group
Plans and Disclosures”. Andringen indebarer,
at korridoren pé ydelsesbaserede pensionsord-
ninger kan valges indregnet direkte pa egen-
kapitalen, samt at oplysningsforpligtelserne

vedrerende ydelsesbaserede pensionsordninger
udvides. Standarden skal implementeres i kon-
cernregnskabet for 2006. Koncernen forventer
ikke at anvende den nye indregningsmetode,
hvorfor implementeringen ikke forventes at fa
belobsmeessig effekt.

Moderselskabets regnskabspraksis
Moderselskabet Realkredit Danmark A/S’
regnskab er fra 1. januar 2005 aflagt efter lov om
finansiel virksomhed, og sammenligningstal er
med virkning fra 1. januar 2004 tilrettet i over-
ensstemmelse hermed. Regelsattet er identisk
med koncernens verdiansattelse efter [FRS
bortset fra, at domicilejendomme i moderselska-
bet verdiansattes til skennet dagsveerdi, og der
ikke anvendes “’korridor’-metode pa pensions-
forpligtelser. Kapitalandele i dattervirksomhe-
der veerdiansattes efter indre vaerdis metode,
herunder udgiftsferes dattervirksomheders skat
under "Resultat af kapitalandele i associerede og
tilknyttede virksomheder”.

Effekten af moderselskabets overgang til
Finanstilsynets nye regnskabsbekendtgerelse er
beskrevet i regnskabet, side 58-59.
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1. januar — 31. december

Realkredit Danmark  Realkredit Danmark
koncernen A/S
Note Mio. kr. 2005 2004 2005 2004
3 Renteindtaegter 26.339 26.355 26.335 26.350
4 Renteudgifter 22.082 22.334 22.082 22.333
Netto renteindtzaegter 4.257 4.021 4.253 4.017
Udbytte af aktier mv. 12 16 8 14
Gebyrer og provisionsindtegter 947 795 947 795
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 864 564 864 564
Netto rente- og gebyrindtagter 4.352 4.268 4.344 4.262
2,5 Kursreguleringer -291 -353 -253 -353
Andre driftsindtegter 232 126 21 1
6,7 Udgifter til personale og administration 1.242 1.347 1.175 1.266
Af- og nedskrivninger pa immaterielle
og materielle aktiver 9 14 1 8
Nedskrivninger pa udlan mv. -118 -18 -118 -18
Resultat af kapitalandele i associerede
og tilknyttede virksomheder 26 23 78 59
Resultat for skat 3.186 2.721 3.132 2.713
8 Skat 769 655 738 644
Arets resultat 2.417 2.066 2.394 2.069
Forslag til resultatdisponering
Udbytte for aret - 1.500
Reserver i serier 106 95
Qvrige reserver 2.288 474
Disponeret i alt 2.394 2.069
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pr. 31. december

Realkredit Danmark  Realkredit Danmark
koncernen A/S
Note Mio. kr. 2005 2004 2005 2004
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender
hos centralbanker 7 3 7 3
9 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 16.936 12.883 16.929 12.849
10 Obligationer til dagsveerdi 35.700 35.470 35.700 35.470
11-12, 15 Realkreditudlén til dagsverdi 569.092 524.428 569.092 524.428
11, 13-15 Udléan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 556 607 529 579
Aktier mv. 225 154 98 102
16 Kapitalandele i associerede virksomheder - 267 - 267
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder - - 203 152
Grunde og bygninger i alt 119 653 158 691
17 Investeringsejendomme - 366 - 366
18 Domicilejendomme 119 287 158 325
19 Qvrige materielle aktiver 16 18 14 17
Aktuelle skatteaktiver 10 22 11 21
20 Udskudte skatteaktiver 88 88 85 75
15,21 Andre aktiver 3.089 1.942 3.020 1.904
Periodeafgransningsposter 15 74 14 73
Aktiver i alt 625.853 576.609 625.860 576.631
PASSIVER
GZALD
22 Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 45.390 2.068 45.390 2.068
23 Udstedte realkreditobligationer til dagsveerdi 536.530 531.401 536.530 531.401
24,25 Andre passiver 13.063 13.422 12.600 12.873
Periodeafgraensningsposter 60 - 60 -
Geld i alt 595.043 546.891 594.580 546.342
HENSATTE FORPLIGTELSER
25 Tilbagebetalingspligtige reserver i zldre serier - - 449 533
Forpligtelser i alt 595.043 546.891 595.029 546.875
EGENKAPITAL
Aktiekapital 630 625 630 625
Opskrivningshenleeggelser - - 24 18
Reserver i serier 1.640 2.104 1.640 2.104
Qvrige reserver 28.540 26.989 28.537 27.009
Egenkapital i alt 30.810 29.718 30.831 29.756
Heraf foreslaet udbytte - 1.500 - 1.500
Passiver i alt 625.853 576.609 625.860 576.631
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Realkredit Danmark koncernen

Aktie- Bundne  Foreslaet Andre
Mio. kr. kapital reserver udbytte reserver I alt
Egenkapital primo 2005 625 2.104 1.500 25.489 29.718
Arets resultat - 106 - 2311 2.417
Tilgang ved fusion 5 - - 170 175
Udbetalt udbytte - - -1.500 - -1.500
Overfort fra serier med overdaeekning - -570 - 570 -
Egenkapital ultimo 2005 630 1.640 - 28.540 30.810
Egenkapital primo 2004 625 2.770 - 24.181 27.576
Arets resultat - 95 1.500 471 2.066
Overfort fra serier med overdaekning - -761 - 761 -
Egenkapital ultimo 2004 625 2.104 1.500 25.413 29.642
Metodexndring vedrerende verdiansattelse
af udlan, personlige fordringer, jf. anvendt
regnskabspraksis - - - 76 76
Korrigeret egenkapital ultimo 2004 625 2.104 1.500 25.489 29.718

Realkredit Danmark A/S

Aktie- Bundne Qvrige Talt L alt

kapital reserver reserver 2005 2004
Egenkapital primo 625 2.122 27.009 29.756 27.611
Arets resultat - 106 2.288 2.394 2.069
Opskrivningshenleggelse - 6 - 6 -
Tilgang ved fusion 5 - 170 175 -
Udbetalt udbytte - - -1.500 -1.500 -
Overfort fra serier med overdekning - -570 570 - -
Egenkapital ultimo 630 1.664 28.537 30.831 29.680
Metodeaendring vedrerende vaerdiansattelse
af udlan, personlige fordringer, jf. anvendt
regnskabspraksis 76
Korrigeret egenkapital ultimo 2004 29.756

Aktiekapitalen bestod ultimo 2005 af 6.300.000 stk. aktier a 100 kr. Selskabet har kun én aktieklasse, idet
alle aktier har samme rettigheder. Selskabet er 100 % ejet af Danske Bank A/S, Kebenhavn.

Realkredit Danmark Realkredit Danmark

Egenkapital ultimo kan afstemmes koncernen A/S

til kernekapital og basiskapital siledes: 2005 2004* 2005 2004*
Egenkapital ifelge regnskab 30.810 27.859 30.831 27.859
Domicilejendomme 50 - - -
Pensionsforpligtelse -41 - - -
Skattemaessig effekt 12 - - -
Egenkapital som basis for solvensopgerelse 30.831 27.859 30.831 27.859
Opskrivningshenleggelser -24 - -24 -
Aktiverede skatteaktiver -100 -175 -85 -162
Kernekapital efter fradrag 30.707 27.684 30.722 27.697
Tilbagebetalingspligtige seriereserver 160 187 160 187
Opskrivningshenlaeggelser 24 - 24 -
Basiskapital efter fradrag 30.891 27.871 30.906 27.884
Minimum kapitalkrav, 8 % af risikovagtede aktiver 24.515 22.111 24.505 22.111
Kernekapitalprocent 10,02 10,02 10,03 10,02
Solvensprocent 10,08 10,08 10,09 10,09

* 2004-tallene er opgjort efter lovregler geeldende i 2004.
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1. januar — 31. december

Realkredit Danmark
koncernen

Mio. kr. 2005 2004
Pengestremme fra driftsaktivitet
Arets resultat 2.417 2.066
Reguleringer for ikke-likvide driftsposter:
Af- og nedskrivninger 9 14
Nedskrivninger pa udlan mv. -78 -29
Regulering for betalt skat 3 -66
Andre ikke-kontante poster 103 364
I alt 2.454 2.349
Pengestremme fra driftskapital
Obligationer og aktier -78 4.790
Realkreditudlédn -46.327 -19.062
Udstedte realkreditobligationer 7.387 8.050
Geeld til kreditinstitutter 43.322 1.195
Andre aktiver/passiver -1.484 639
I alt 2.820 -4.388
Pengestromme fra investeringsaktivitet
Salg af virksomheder 288 -
Materielle aktiver 2 -4
I alt 290 -4
Pengestromme fra finansieringsaktivitet
Udbetalt udbytte -1.500 -
I alt -1.500 -
ZEndring i likvider i alt 4.064 -2.043
Tilgang ved fusion 68 -
Likvider primo 12.811 14.854
Likvider ultimo 16.943 12.811
Likvider ultimo
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 7 3
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
med mindre end 3 maneder til forfald 16.936 12.808
I alt 16.943 12.811
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Note

Mio. kr.

Aktivitetsregnskab

Bidragsindtaegter

Nettorenteindtaegter

Nettorenter

Udbytte af aktier

Nettogebyrindtagter

Handelsindtegter

Kursreguleringer

Qvrige indtaegter

Indtzegter i alt

Udgifter til personale og administration
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og
materielle aktiver

Nedskrivning pa udlan mv.

Resultat af kapitalandele i associerede og
tilknyttede virksomheder

Resultat for skat

Bidragsindtaegter

Nettorenteindtaegter

Nettorenter

Udbytte af aktier

Nettogebyrindtegter

Handelsindtaegter

Kursreguleringer

Qvrige indtaegter

Indtzegter i alt

Udgifter til personale og administration
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og
materielle aktiver

Nedskrivning pa udlan mv.

Resultat af kapitalandele i associerede og
tilknyttede virksomheder

Resultat for skat

Realkredit Danmark koncernen - 2005

Egenbe- Reklassi-

Realkredit  holdning 1 alt fikation Hovedtal
2.471 - 2.471 - 2.471
1.178 608 1.786 -608 1.178
3.649 608 4.257 -608 3.649

- 12 12 -12 -

83 - 83 - 83

- - - 355 355

195 -486 -291 291 -

232 - 232 - 232

4.159 134 4.293 26 4.319

1.238 4 1.242 - 1.242

9 - 9 - 9

-118 - -118 - -118

- 26 26 -26 -

3.030 156 3.186 - 3.186
Realkredit Danmark koncernen - 2004

Egenbe- Reklassi-

Realkredit  holdning I alt fikation Hovedtal

2.318 - 2.318 - 2.318

953 750 1.703 -750 953
3.271 750 4.021 -750 3.271
- 16 16 -16 -

231 - 231 -106 125

- - - 436 436

135 -488 -353 353 -
126 - 126 - 126
3.763 278 4.041 -83 3.958
1.343 4 1.347 -106 1.241
14 - 14 - 14
-18 - -18 - -18

- 23 23 -23 -
2.424 297 2.721 - 2.721

Realkredit omfatter ud over selve realkreditudlansvirksomheden tillige formidling af keb og salg af fast
ejendom gennem franchisevirksomheden home. I henhold til lov om finansiel virksomhed skal mindst
60 % af realkreditinstituttets basiskapital vare anbragt i obligationer mv. Egenbeholdningen omfatter

nettoafkastet fra den del af fondsbeholdningen, der ikke knytter sig til realkreditudlansvirksomheden.

Indtegter fra handelsaktiviteter og egenbeholdning indgar i resultatopgerelsen under renter og kursregu-

leringer mv. I koncernens hovedtal reklassificeres disse indtaegter til handelsindtegter.
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Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S
Note Mio. kr. 2005 2004 2005 2004
2 Geografiske segmenter
For Realkredit Danmark koncernen udger renter af udlan
til udenlandske engagementer 1 mio. kr. (2004: 2 mio. kr.).
Summen af Realkredit Danmark A/S' netto rente- og
gebyrindtaegter samt kursreguleringer for udenlandske
engagementer udger 0 mio. kr.
3 Renteindtaegter
Reverse repo med kreditinstitutter og centralbanker 329 16 329 16
Kreditinstitutter og centralbanker 27 181 27 180
Udlan og andre tilgodehavender 22.625 22.564 22.621 22.560
Bidrag 2.471 2.318 2.471 2.318
Obligationer 509 986 509 986
Afledte finansielle instrumenter:
Rentekontrakter 182 170 182 170
@vrige renteindtaegter 196 120 196 120
I alt 26.339 26.355 26.335 26.350
Renteindtegter vedrorer:
Aktiver til dagsveerdi 26.304 26.160 26.304 26.160
Aktiver i ovrigt 35 195 31 190
I alt 26.339 26.355 26.335 26.350
4 Renteudgifter
Repo med kreditinstitutter og centralbanker 75 3 75 3
Kreditinstitutter og centralbanker 21 60 21 60
Udstedte realkreditobligationer 21.824 22.183 21.824 22.183
Refusion af stiftelsesprovision mv. 157 81 157 81
@vrige renteudgifter 5 7 5 6
I alt 22.082 22.334 22.082 22.333
Renteudgifter vedrerer:
Forpligtelser til dagsvaerdi 22.056 22.267 22.056 22.267
Forpligtelser i ovrigt 26 67 26 66
I alt 22.082 22.334 22.082 22.333
5 Kursreguleringer
Realkreditudlan 415 -1.098 415 -1.098
Obligationer -184 -369 -184 -369
Aktier mv. 43 5 42 5
Investeringsejendomme - - 39 -
Valuta 10 5 10 5
Afledte finansielle instrumenter 35 351 35 351
Ovrige aktiver 6 11 6 11
Udstedte realkreditobligationer -616 785 -616 785
Tilbagebetalingspligtige reserver i &ldre serier - -43 - -43
L alt -291 -353 -253 -353
Kursreguleringer vedrerer:
Aktiver og passiver til dagsveerdi -297 -364 -259 -364
Aktiver og passiver i gvrigt 6 11 6 11
Lalt -291 -353 -253 -353
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Realkredit Danmark  Realkredit Danmark
koncernen A/S

Note Mio. kr. 2005 2004 2005 2004

6 Udgifter til personale og administration
Len og vederlag til direktion, bestyrelse og lokalrad
Direktion 7 6 7 6
Bestyrelse - 1 - 1
Lokalrad 4 4 4
I alt 11 11 11 11
Personaleudgifter
Lon 394 455 377 440
Aktiebaseret vederlaggelse 2 2 2 2
Pension 30 69 69 66
Lonsumsafgift mv. 39 43 39 43
I alt 465 569 487 551
Ovrige administrationsudgifter 766 767 677 704
Udgifter til personale og administration i alt 1.242 1.347 1.175 1.266
Heltidsmedarbejdere, gns. antal 751 923 717 889
De nedenstaende oplysninger vedrerende bestyrelse og Realkredit Danmark
direktion geelder tilsvarende for Realkredit Danmark A/S. koncernen

2005 2004

Bestyrelseshonorarer (t. kr.)
Klaus Pedersen (udtradt pr. 22.03.2004 og indtradt pr. 14.03.2005) 125 125
Margit Wiirtz (indtradt pr. 14.03.2005) 99 -
Seren Hermansen (udtradt pr. 14.03.2005) 31 125
Jorgen Raaschou (udtradt pr. 14.03.2005) 31 125
Jorgen Lund (udtradt pr. 22.03.2004) - 125
Bent Maribo (udtradt pr. 22.03.2004) - 125
Jorgen Mejlgard (udtradt pr. 22.03.2004) - 125
Peder J. Pedersen (udtradt pr. 22.03.2004) - 125
Honorarer i alt 286 875

Bestyrelsesmedlemmer ansat i Danske Bank A/S
modtager ikke bestyrelseshonorar.

Direktionens lon og bonus

Kontant
Fast lon bonus Talt2005 Talt2004
Sven Holm 3,1 0,2 3,3 3,2
Thomas Mitchell 1,6 0,2 1,8 1,6
I alt 4,7 0,4 5,1 4,8

Direktionens aktiebaserede vederlaggelse fremgar af side 36-39.

Fortscettes neeste side
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Note Mio. kr.

6 Fortsat fra forrige side
Udgifter til personale og administration

Direktionens pensionsvilkar

Sven Holm kan fratreede med livsvarig pension ved udgangen af den maned, hvori han fylder 60 ar, og fra-
treeder senest ved udgangen af den méned, hvori han fylder 65 &r. Pension udger 2/3 af gagen ved fratree-
delse. Pensionsforpligtelsen over for Sven Holm er afdaekket gennem indbetalinger til Kreditforeningen
Danmarks Pensionsafviklingskasse. I henhold til IAS 19 andrager det omkostningsforte beleb for 2005

0,4 mio. kr. (2004: 0,4 mio. kr.). Pensionsforpligtelsen udgjorde 35 mio. kr. ultimo 2005 (30 mio. kr. ulti-
mo 2004). Pensionsforpligtelsen reprasenterer en forpligtelse for Kreditforeningen Danmarks Pensions-
afviklingskasse. Den kan ikke betragtes som en betaling eller et skyldigt beleb til Sven Holm, og den kan
ikke meningsfyldt sammenstilles med den arlige aflenning.

Thomas Mitchell kan fratreede ved pensionering ved udgangen af den méaned, hvori han fylder 62 ar, og fra-
traeder senest ved udgangen af den méaned, hvori han fylder 65 ar. Pensionsforpligtelsen over for Thomas
Mitchell er afdekket gennem indbetalinger til pensionsselskab. Det omkostningsforte beleb for 2005 andra-
ger 0,2 mio. kr. (2004: 0,2 mio. kr.).

Direktionens fratraedelsesvilkar

For Sven Holm er der et opsigelsesvarsel pa 6 maneder, ved fratreedelse foranlediget af Realkredit Danmark
dog 12 maneder. Ved fratreedelse er Sven Holm berettiget til at modtage livsvarig pension.

For Thomas Mitchell er der et opsigelsesvarsel pa 3 méaneder, ved fratraedelse foranlediget af Realkredit
Danmark dog 8 méaneder. Ved fratreedelse foranlediget af Realkredit Danmark er Thomas Mitchell berettiget
til at modtage en fratraedelsesgodtgerelse svarende til maksimalt 24 méaneders lon, athangig af anciennitet.

Aktiebaseret vederlaeggelse

Direktionen samt en rackke chefer og specialister i Realkredit Danmark er omfattet af et incitamentspro-
gram, som Danske Bank koncernen har etableret for ledere samt visse ovrige medarbejdere. Programmet
bestar af aktieoptioner og betingede aktier. Udmalingen baseres pa en vurdering af den enkelte medarbe;j-
ders indsats og athaenger desuden af finansielle resultater og andre mal for vaerdiskabelsen.

Aktieoptioner indebarer en ret til at kebe aktier i Danske Bank inden for en periode pa mellem 3 og 7 ar
fra tildeling under forudsztning af, at medarbejderen ikke har opsagt sin stilling. Kebsretten fastszttes
pé baggrund af gennemsnitskursen for Danske Bank aktier 20 bersdage efter offentliggerelse af bankens
arsrapport med tilleg af 10 %.

Betingede aktier i Danske Bank, som udger en andel af den for aret fastsatte bonus, er til disposition efter
3 ar fra tildeling under forudsatning af, at medarbejderen ikke har opsagt sin stilling.

Dagsvardien af aktieoptionerne pa tildelingstidspunktet opgeres ud fra en udbyttekorrigeret Black &
Scholes model med folgende forudsatninger ultimo 2005: Aktiekurs 221,18 (2004: 167,52), udbytteafkast
3,7 % (2004: 3.9 %), rentesats 2,9-3,2 % (2004: 2,6-3,2 %), volatilitet 15 % (2004: 20 %), gennemsnit-
lig udnyttelsestidspunkt 1,13-4,25 ar (2004: 1,63-4,25 ar). Aktieoptionernes levetid er 7 ar fra tildeling,
hvoraf bindingsperioden udger 3 ar og udnyttelsesperioden 4 ar.

Dagsverdien af de betingede aktier pa tildelingstidspunktet opgeres som aktiernes kursverdi fratrukket
medarbejdernes betaling.

Indre veerdi af aktieoptioner og betingede aktier udgiftsfores i optjeningsaret, mens tidsverdien udgiftsfores
lineeert over bindingsperioden pa 3 ar. Realkredit Danmark har afdaekket aktiekursrisikoen.

Fortseettes neeste side
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Note Mio. kr.

6 Fortsat fra forrige side
Udgifter til personale og administration

Aktiebaseret vederlaeggelse 2005

Aktieoptioner Antal
Qvrige Dagsveerdi
med- Tildelings- Udstedelse ultimo
Direktion  arbejdere I alt kurs  (Mio. kr.)  (Mio. kr.)
Tildelt i 2001, primo 22.380 - 22.380
Udnyttet -22.380 - -22.380
Fortabt - - -

Ovrige @ndringer - - -
Tildelt i 2001, ultimo - - -

Tildelt i 2002, primo 32.000 32.000 64.000 140,8 22 4,8
Udnyttet -32.000 -26.000 -58.000
Fortabt - - -
Qvrige endringer - - -
Tildelt i 2002, ultimo - 6.000 6.000 140,8 0,2 0,4
Tildelt i 2003, primo 38.400 35.200 73.600 118,5 1,5 6,9
Udnyttet - - -
Fortabt - - -
Ovrige aendringer - - -
Tildelt i 2003, ultimo 38.400 35.200 73.600 118,5 1,5 6,9
Tildelt i 2004, primo 69.444 63.889 133.333 157,2 2,4 7,6
Udnyttet - - -
Fortabt - - -
Ovrige @ndringer - - -
Tildelt i 2004, ultimo 69.444 63.889 133.333 157,2 2,4 7,6
Tildelt i 2005 88.525 75.410 163.935 190,2 2,5 5.8
Udnyttet - - -
Fortabt - - -
Ovrige @ndringer - - -
Tildelt i 2005, ultimo 88.525 75.410 163.935 190,2 2,5 5,8
Udnyttet i 2001
Sven Holm 22.380
Udnyttet 1 2002
Sven Holm 16.000
Thomas Mitchell 16.000
Tildelt i 2003, ultimo
Sven Holm 19.200 118,5 0,4 1,8
Thomas Mitchell 19.200 118,5 0,4 1,8
Tildelt i 2004, ultimo
Sven Holm 36.111 157,2 0,6 2,1
Thomas Mitchell 33.333 157,2 0,6 1,9
Tildelt i 2005, ultimo
Sven Holm 45.902 190,2 0,7 1,6
Thomas Mitchell 42.623 190,2 0,7 1,5

Der blev i 2005 udnyttet i alt 80.380 aktieoptioner til en gennemsnitskurs 173,4

Fortseettes neeste side
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Note Mio. kr.

6 Fortsat fra forrige side
Udgifter til personale og administration

Aktiebaseret vederlaeggelse 2005

Betingede aktier Antal
Qvrige Dagsveerdi
med- Udstedelse ultimo
Direktion  arbejdere I alt (Mio. kr.)  (Mio. kr.)
Tildelt i 2002, primo 1.894 4.671 6.565
Udnyttet -1.894 -4.671 -6.565
Fortabt - - -

Ovrige @®ndringer - - -
Tildelt i 2002, ultimo - - -

Tildelt i 2003, primo 2.252 6.807 9.059 1,0 2,0
Udnyttet - -1.174 -1.174
Fortabt - - -
Qvrige endringer - - -
Tildelt i 2003, ultimo 2.252 5.633 7.885 0,9 1,8
Tildelt i 2004, primo 2.070 5.276 7.346 1,1 1,6
Udnyttet - -265 -265
Fortabt - =212 =212
Ovrige @ndringer - - -
Tildelt i 2004, ultimo 2.070 4.799 6.869 1,0 1,5
Tildelt i 2005 1.974 6.211 8.185 1.4 1.8
Udnyttet - - -
Fortabt - -325 -325
Ovrige @ndringer - - -
Tildelt i 2005, ultimo 1.974 5.886 7.860 1,4 1,7
Udnyttet i 2002

Sven Holm 947

Thomas Mitchell 947
Tildelt i 2003, ultimo

Sven Holm 1.126 0,1

Thomas Mitchell 1.126 0,1
Tildelt i 2004, ultimo

Sven Holm 1.150 0,2

Thomas Mitchell 920 0,1
Tildelt i 2005, ultimo

Sven Holm 1.023 0,2

Thomas Mitchell 951 0,2

Der blev i 2005 udnyttet i alt 8.004 betingede aktier til en gennemsnitskurs 177,7

Fortseettes neeste side

Realkredit Danmark ~ Arsrapport 2005 37



Note Mio. kr.

6 Fortsat fra forrige side
Udgifter til personale og administration

Aktiebaseret vederlaeggelse 2004

Aktieoptioner Antal
Ovrige Dagsvaerdi
med- Tildelings- Udstedelse ultimo
Direktion  arbejdere I alt kurs  (Mio. kr.) (Mio. kr.)
Tildelt i 2001, primo 29.525 - 29.525 152,9 1,0 0,6
Udnyttet - - -
Fortabt -7.145 - -7.145
Qvrige andringer - - -
Tildelt i 2001, ultimo 22.380 - 22.380 152,9 0,8 0,5
Tildelt i 2002, primo 32.000 32.000 64.000 140,8 2,2 1,9
Udnyttet - - -
Fortabt - - -
@vrige ndringer - - -
Tildelt i 2002, ultimo 32.000 32.000 64.000 140,8 2,2 1,9
Tildelt i 2003, primo 38.400 35.200 73.600 1185 1,5 33
Udnyttet - - -
Fortabt - - -
Qvrige @ndringer - - -
Tildelt i 2003, ultimo 38.400 35.200 73.600 118,5 1,5 3,3
Tildelt i 2004 69.444 63.889 133.333 157,2 2,4 3.4
Udnyttet - - -
Fortabt - - -
Qvrige andringer - - -
Tildelt i 2004, ultimo 69.444 63.889 133.333 157,2 2,4 3,4
Tildelt i 2001, ultimo
Sven Holm 22.380 152,9 0,8 0,5
Tildelt i 2002, ultimo
Sven Holm 16.000 140,8 0,5 0,5
Thomas Mitchell 16.000 140,8 0,5 0,5
Tildelt i 2003, ultimo
Sven Holm 19.200 118,5 0,4 0,9
Thomas Mitchell 19.200 118,5 0,4 0,9
Tildelt i 2004, ultimo
Sven Holm 36.111 157,2 0,6 0,9
Thomas Mitchell 33.333 157,2 0,6 0,8

Fortscettes neeste side
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Note Mio. kr.

6 Fortsat fra forrige side
Udgifter til personale og administration

Aktiebaseret vederlaeggelse 2004

Betingede aktier Antal

Ovrige Dagsveardi

med- Udstedelse ultimo

Direktion  arbejdere I alt (Mio. kr.)  (Mio. kr.)

Tildelt i 2002, primo 1.894 7.104 8.998 1,1 1,5
Udnyttet - - -
Fortabt - - -
Qvrige endringer - -2.433 -2.433

Tildelt i 2002, ultimo 1.894 4.671 6.565 0,8 1,1

Tildelt i 2003, primo 2.252 6.807 9.059 1,0 1,5
Udnyttet - - -
Fortabt - - -
Qvrige ®ndringer - - -

Tildelt i 2003, ultimo 2.252 6.807 9.059 1,0 1,5

Tildelt i 2004 2.070 5.276 7.346 1,1 1,2
Udnyttet - - -
Fortabt - - -
@vrige endringer - - -

Tildelt i 2004, ultimo 2.070 5.276 7.346 1,1 1,2

Tildelt i 2002, ultimo

Sven Holm 947 0,1 0,1

Thomas Mitchell 947 0,1 0,1
Tildelt i 2003, ultimo

Sven Holm 1.126 0,1 0,2

Thomas Mitchell 1.126 0,1 0,2
Tildelt i 2004, ultimo

Sven Holm 1.150 0,2 0,2

Thomas Mitchell 920 0,1 0,2
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Realkredit Danmark  Realkredit Danmark
koncernen A/S
Note Mio. kr. 2005 2004 2005 2004
7 Revisionshonorar
Samlet honorar til de generalforsamlingsvalgte revisions-
virksomheder, der udferer den lovpligtige revision 2 2 2 2
Heraf vedrerende andre ydelser end revision - - - -
8 Skat (- er indtaegt)
Beregnet skat af arets indkomst 816 670 797 658
Udskudt skat, @ndring som folge af
nedsettelse af skatteprocent 5 - 5 -
Udskudt skat i evrigt -5 -13 -18 -12
Efterregulering af tidligere ars skat -49 -5 -48 -5
Skat pa nedskrivninger pa udlan mv. 2 3 2 3
I alt 769 655 738 644
Effektiv skatteprocent Pct. Pct. Pct. Pct.
Aktuel dansk skatteprocent 28,0 30,0 28,0 30,0
Afvigelse som folge af
sambeskatning med Danske Bank - -5,1 - -5,1
Effekt af nedsettelse af skatteprocent 0,2 - 0,2 -
Efterregulering af tidligere ars skat -1,5 -0,2 -1,5 -0,2
Ikke skattepligtige poster -0,9 -0,1 -1,4 -0,3
Andet -1,7 -0,5 -1,7 -0,7
Effektiv skatteprocent 24,1 24,1 23,6 23,7
9 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
og centralbanker
Anfordringstilgodehavender 9.656 8.973 9.649 8.939
Til og med 3 maneder 7.280 3.835 7.280 3.835
Fra 3 maneder til og med 1 ar - 75 - 75
I alt 16.936 12.883 16.929 12.849
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 16.057 12.883 16.050 12.849
Tilgodehavender pa opsigelse hos centralbanker 879 - 879 -
I alt 16.936 12.883 16.929 12.849
Heraf udger reverse repo-forretninger 3.909 2.841 3.909 2.841
10 Obligationer til dagsvaerdi
Egne realkreditobligationer 205.408 134.470 205.408 134.470
Andre realkreditobligationer 31.199 28.226 31.199 28.226
Statsobligationer 4.501 7.244 4.501 7.244
T alt 241.108 169.940 241.108 169.940
Egne realkreditobligationer modregnet
i udstedte realkreditobligationer 205.408 134.470 205.408 134.470
I alt 35.700 35.470 35.700 35.470

40 Realkredit Danmark Arsrapport 2005




Realkredit Danmark  Realkredit Danmark
koncernen A/S
Note Mio. kr. 2005 2004 2005 2004
11 Udlan i alt
Realkreditudlan, nominel veerdi 563.153 516.960 563.153 516.960
Regulering for renterisiko 6.044 7.707 6.044 7.707
Nedskrivning for kreditrisiko 105 239 105 239
Realkreditudlin til dagsveerdi 569.092 524.428 569.092 524.428
Restancer og udleg 166 192 166 192
Ovrige udlan 390 415 363 387
I alt 569.648 525.035 569.621 525.007
For selskabets udlan er foruden pant i ejendomme
stillet stats-, kommune- og forsikringsgarantier pa: 23.483 21.751 23.483 21.751
Som supplerende sikkerhed er yderligere deponeret
bankbeger og obligationer samt stillet garantier
til et samlet beleb pa: 65.048 50.447 65.048 50.447
Hertil kommer diverse ikke belobsmessigt angivne
indestaelser.
12 Realkreditudlan til dagsveerdi
Realkreditudlanet fordeler sig saledes pa ejendoms-
kategorier, baseret pa nominelle verdier:
Ejerboliger 58 % 59 % 58 % 59 %
Fritidshuse 3% 3% 3% 3%
Stettet byggeri til beboelse 13% 14 % 13 % 14 %
Private beboelsesejendomme til udlejning 7% 7% 7% 7%
Industri- og handvarksejendomme 3% 3% 3% 3%
Kontor- og forretningsejendomme 7% 6 % 7% 6 %
Landbrugsejendomme mv. 6 % 5% 6 % 5%
Ejendomme til sociale, kulturelle
og undervisningsmessige formal 2% 2% 2% 2%
Andre ejendomme 1 % 1 % 1 % 1 %
I alt 100 % 100 % 100 % 100 %
Til og med 3 maneder 19.351 11.662 19.351 11.662
Fra 3 méneder til og med 1 ar 11.414 10.951 11.414 10.951
Fra 1 ar til og med 5 ar 64.667 51.796 64.667 51.796
Over 5 ar 473.660 450.019 473.660 450.019
I alt 569.092 524.428 569.092 524.428
13 Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris
Anfordringstilgodehavender 401 393 401 393
Til og med 3 maneder 4 12 2 9
Fra 3 méneder til og med 1 &r 15 36 8 29
Fra 1 ar til og med 5 ar 61 70 45 54
Over 5 ar 75 96 73 94
I alt 556 607 529 579
14 Restancer og udleg
Restancer for nedskrivninger 166 196 166 196
Udleg for nedskrivninger 29 38 29 38
Nedskrivninger 29 42 29 42
I alt 166 192 166 192
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Note Mio. kr.

15 Udlin mv.
For realkreditudlan er de samlede veerdireguleringer for kreditrisiko
pr. 31. december 2005 opgjort til 105 mio. kr. mod 239 mio. kr.
ved arets begyndelse.
For udlén til amortiseret kostpris mv. udgjorde nedskrivning for
kreditrisiko pr. 31. december 2005 35 mio. kr. mod 45 mio. kr.

ved arets begyndelse. Realkredit Danmark A/S
Udlan mv., Udlan mv.,
individuel  gruppevis Drifts-
nedskr. nedskr. I alt pavirkning
Nedskrivninger mv. primo 2005 245 39 284
Nedskrivninger mv. i arets lob 41 2 43 43
Tilbageforsel af tidligere foretagne nedskrivninger mv. 176 11 187 187
Nedskrivninger mv. ultimo 2005 110 30 140
Konstaterede tab 41
Indgaet pa tidligere tab 15
Driftspavirkning -118
Nedskrivninger mv. primo 2004 252 61 313
Nedskrivninger mv. i arets lab 113 - 113 113
Tilbageforsel af tidligere foretagne nedskrivninger mv. 120 22 142 142
Nedskrivninger mv. ultimo 2004 245 39 284
Konstaterede tab 65
Indgdet pa tidligere tab 54
Driftspavirkning -18

Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S
2005 2004 2005 2004
16 Kapitalandele i associerede virksomheder

Kostpris primo 194 196 194 196
Tilgang - 16 - 16
Afgang 178 18 178 18
Kostpris ultimo 16 194 16 194
Op- og nedskrivninger primo 73 52 73 52
Resultat 26 23 26 23
Udbytte - -4 - -4
Tilbageforte op- og nedskrivninger ved salg -115 2 -115 2
Op- og nedskrivninger ultimo -16 73 -16 73
Regnskabsmzassig vaerdi ultimo - 267 - 267
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Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S
Note Mio. kr. 2005 2004 2005 2004
17 Investeringsejendomme
Dagsverdi primo 366 396 366 396
Afgang 366 - 366 -
Verdiregulering - -30 - -30
Dagsveerdi ultimo - 366 - 366
Lejeindtagter fra investeringsejendomme 16 26 16 26
Direkte omkostninger, der genererede lejeindtegter 14 18 14 18
Direkte omkostninger, der ikke genererede lejeindtagter - 23 - 23
18 Domicilejendomme
I koncernen males domicilejendomme til kostpris med
fradrag af af- og nedskrivninger. I moderselskabet
Realkredit Danmark A/S méles de til skennet dagsverdi.
Regnskabsmaessig veerdi primo 287 290 325 325
Overfort 166 - 177 -
Afskrivning 2 3 2 3
Verdiregulering fort direkte pa egenkapital - - 6 -
Veardiregulering fort i resultatopgerelse - - 6 3
Regnskabsmzssig vaerdi ultimo 119 287 158 325
Fordelt pa kostpris samt af- og nedskrivninger:
Kostpris primo 358 358
Overfort 181 -
Kostpris ultimo 177 358
Af- og nedskrivninger primo 71 68
Afskrivning 2 3
Tilbageforsel af tidligere ars nedskrivning 15 -
Af- og nedskrivninger ultimo 58 71
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 119 287
Dagsverdi af domicilejendomme udger 158 325

Ejendommene er vaerdiansat ud fra vurderinger
foretaget af Danske Bank koncernens egne
vurderingsmand.
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Realkredit Danmark  Realkredit Danmark
koncernen A/S
Note Mio. kr. 2005 2004 2005 2004
19 Ovrige materielle aktiver
Kostpris primo 116 128 110 121
Tilgang 4 3 2 3
Afgang 17 15 17 14
Kostpris ultimo 103 116 95 110
Af- og nedskrivninger primo 98 104 93 99
Afskrivning 5 9 4 8
Tilbageforsel af tidligere ars nedskrivning - 4 - 3
Af- og nedskrivninger udgaet ved salg mv. 16 11 16 11
Af- og nedskrivninger ultimo 87 98 81 93
Regnskabsmzessig veerdi ultimo 16 18 14 17
20 Udskudte skatteaktiver
Udskudte skatteaktiver vedrerer:
Tilbagebetalingspligtige reserver i a&ldre serier 126 158 126 158
Pensionsafviklingskasse -66 -53 -54 -53
Grunde og bygninger -11 -37 -11 -37
Qvrige materielle aktiver 20 28 10 16
Andet 19 -8 14 -9
I alt 88 88 85 75
21 Andre aktiver
Tilgodehavende renter 1.422 1.153 1.422 1.153
Pensionsafviklingskasse 234 177 193 177
Aktiver holdt for salg 166 - 177 -
Ejendomme overtaget i forbindelse med
nedlidende engagementer 20 15 20 15
Ovrige aktiver 1.247 597 1.208 559
I alt 3.089 1.942 3.020 1.904

Pensionsafviklingskasse vedrorer ydelsesbaseret
pensionsordning via Kreditforeningen Danmarks
Pensionsafviklingskasse, jf. nedenfor.

Fortscettes neeste side
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Realkredit Danmark  Realkredit Danmark
koncernen A/S

Note Mio. kr. 2005 2004 2005 2004

21 Fortsat fra forrige side
Andre aktiver
Ved opgorelsen af pensionsaktiver anvender Realkredit
Danmark koncernen "korridor"-metoden, hvorimod
denne metode ikke anvendes af moderselskabet
Realkredit Danmark A/S.
Bidragsbaserede pensionsomkostninger 46 54 44 51
Ydelsesbaserede pensionsomkostninger -16 15 25 15
Pensionsomkostninger i alt 30 69 69 66
Ydelsesbaserede ordninger
Koncernens netto pensionsaktiver kan opgeres saledes:
Nutidsveerdi af pensionsforpligtelser, som er helt
eller delvist afdaekkede -976 -957 -976 -957
Dagsveerdi af ordningernes aktiver 1.169 1.134 1.169 1.134
Aktuarmassige tab, som ikke er indregnet 41 - - -
Pensionsomkostninger vedrerende tidligere ar, som
ikke er indregnet - - - -
I alt 234 177 193 177
Forskydning i netto pensionsaktivet kan opgeres saledes:
Netto pensionsaktiv primo 177 192 177 192
Omkostninger for indevarende regnskabsér -23 -24 -23 -24
Beregnede renteomkostninger -17 -17 -17 -17
Forventet afkast af ordningernes aktiver 15 26 15 26
Aktuarmassige tab, som ikke er indregnet 41 - - -
Betalte bidrag til ordningen 41 - 41 -
Netto pensionsaktiv ultimo 234 177 193 177
Aktuarmessige forudsatninger ultimo (% p.a.):
Diskonteringsrente 5,04 5,10 5,04 5,10
Forventet afkast af ordningernes aktiver 5,04 5,10 5,04 5,10
Forventet inflation 2,50 2,50 2,50 2,50
Forventet lonreguleringssats 2,75 2,50 2,75 2,50
Forventet pensionsreguleringssats 2,75 2,50 2,75 2,50
Ordningernes aktiver indeholder folgende aktiver til
dagsveerdi, udstedt af Realkredit Danmark koncernen:
Obligationer 224 467 224 467
I alt 224 467 224 467
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Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S
Note Mio. kr. 2005 2004 2005 2004
22 Geld til kreditinstitutter og centralbanker
Anfordringsgald 4 19 4 19
Til og med 3 méaneder 45.386 2.049 45.386 2.049
I alt 45.390 2.068 45.390 2.068
Heraf udger repo-forretninger 45.386 2.049 45.386 2.049
23 Udstedte realkreditobligationer til dagsvaerdi
Udstedte realkreditobligationer, nominel vaerdi* 737.234 656.415 737.234 656.415
Regulering til dagsverdi 4.704 9.456 4.704 9.456
Udstedte realkreditobl., dagsverdi - for modregning 741.938 665.871 741.938 665.871
Modregning af egne realkreditobligationer, dagsveerdi 205.408 134.470 205.408 134.470
Udstedte realkreditobligationer, dagsveerdi 536.530 531.401 536.530 531.401
Til og med 3 méaneder 93.357 84.829 93.357 84.829
Fra 3 méneder til og med 1 ar 136.323 73.583 136.323 73.583
Fra 1 ar til og med 5 ar 159.073 201.273 159.073 201.273
Over 5 ar 147.777 171.716 147.777 171.716
I alt 536.530 531.401 536.530 531.401
* Heraf pracemitteret 126.427 103.269 126.427 103.269
* Heraf udtrukket pr. 2. januar 2006, henholdsvis 2005 174.626 139.350 174.626 139.350
Af den samlede regulering til dagsveaerdi pa udstedte
realkreditobligationer udger @ndring i dagsvardien af
egen kreditrisiko: - - - -
Heraf udger @ndringen i 2005: - - - -
Belobene er opgjort som den @ndring, der skyldes andre
forhold end @ndringen i benchmark renten, som svarer
til den gennemsnitlige rente pa danske realkreditobliga-
tioner, der er ratet AAA.
Nominel vardi af udstedte realkreditobligationer svarer til
det belob, der skal tilbagebetales ved udleb.
24 Andre passiver
Skyldige renter 11.800 12.284 11.800 12.284
Tilbagebetalingspligtige reserver i aldre serier * 449 533 - -
Ovrige kreditorer 814 605 800 589
I alt 13.063 13.422 12.600 12.873

* Er i balancen for moderselskabet Realkredit Danmark A/S
klassificeret som "Hensatte forpligtelser".
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koncernen A/S
Note Mio. kr. 2005 2004 2005 2004
25 Tilbagebetalingspligtige reserver i aeldre serier *
Regnskabsmeessig vaerdi primo 533 561 533 561
Forbrugt -101 91 -101 91
Stigning som folge af labetidsforkortelse 17 20 17 20
Stigning som folge af @ndret diskonteringsrente - 43 - 43
Regnskabsmeessig veerdi ultimo 449 533 449 533
* Er 1 balancen for Realkredit Danmark koncernen
klassificeret som "Andre passiver".
26 Sikkerhedsstillelse
Over for Danmarks Nationalbank er der stillet sikkerhed i:
Obligationer til dagsveerdi 23.571 16.305 23.571 16.305
Heraf udger obligationer udstedt af Realkredit Danmark 22.805 15.525 22.805 15.525
Aktiver solgt som led i repo-forretninger udger:
Obligationer til dagsveerdi 45.402 2.045 45.402 2.045
Heraf udger obligationer udstedt af Realkredit Danmark 45.402 2.045 45.402 2.045

27 Eventualforpligtelser

Realkredit Danmark koncernens sterrelse og forretningsomfang indebzrer, at koncernen til stadighed er
part i diverse retssager. De verserende retssager forventes ikke at fa vaesentlig indflydelse pa Realkredit
Danmark koncernens finansielle stilling.

Realkredit Danmark indestar for Kreditforeningen Danmarks Pensionsafviklingskasses forpligtelser.

Se i gvrigt omtalen i note 21.

Selskabet haefter solidarisk for betaling af tidligere ars selskabsskat i de selskaber, der indgik i sambeskat-
ningen med Danske Bank A/S for 2005.

Selskabet er faellesregistreret for lonsumsafgift og moms med alle veesentlige danske selskaber i Danske
Bank koncernen og heafter solidarisk for afregning heraf.

Nedenfor er praesenteret afgivne garantier og indestaelser, uigenkaldelige kredittilsagn vedrerende nedspa-
ringslan og lignende forpligtelser, der ikke er indregnet i balancen.

Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S
2005 2004 2005 2004
Garantier mv.
Qvrige garantier 4 4 4 4
I alt 4 4 4 4
Andre eventualforpligtelser
Uigenkaldelige kredittilsagn vedrerende nedsparingslan 903 1.033 903 1.033
Ovrige forpligtelser 122 131 111 121
I alt 1.025 1.164 1.014 1.154
Eventualforpligtelser i alt 1.029 1.168 1.018 1.158
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Note

Mio. kr.

28

29

30

Transaktioner med nzertstiende parter

Transaktioner med naertstdende parter indgas og afregnes pa markedsbaserede vilkar eller omkostnings-
daekkende basis. Der har i 2005 ikke vaeret usedvanlige transaktioner med associerede og tilknyttede

virksomheder. Selskabet er dog pr. 1. oktober 2005 fusioneret med sosterselskabet DDB-Ejendomsselskab
af 1. januar 1990 A/S, hvilket har medfort en foregelse af egenkapitalen med 175 mio. kr. og aktiver i alt

ca. 200 mio kr.

Realkredit Danmark har haft nedenstaende transaktio- Realkredit Danmark  Realkredit Danmark
ner af storre betydning med virksomheder, der er direk- koncernen A/S
te eller indirekte forbundne med koncernen/selskabet. 2005 2004 2005 2004
Selskabet har betalt Danske Bank A/S for formidling mv.
og garantistillelse for realkreditudlan: 811 561 811 561
Selskabet har modtaget honorarer fra Danske Bank A/S
for henvisning af kunder og for ejendomsvurderinger: 139 106 139 106
Selskabet har frem til 30. september 2004 udfert admi-
nistrative funktioner vedrerende ejendomsfinansiering
for Danske Bank A/S, som har refunderet de medgaede
omkostninger: - 106 - 106
Selskabets it-drift og -udvikling, portefoljeforvaltning
og ekonomifunktion varetages af Danske Bank A/S,
og selskabet har betalt vederlag herfor: 379 414 358 394
Selskabet har modtaget renter
af mellemveerender med Danske Bank A/S: 350 46 350 45
Selskabet har betalt renter
af mellemvarender med Danske Bank A/S: 75 4 75 4
Tilgodehavender hos Danske Bank A/S 11.589 11.536 11.582 11.502
Tabsgarantier fra Danske Bank A/S 35.490 30.241 35.490 30.241
Ovrige garantier fra Danske Bank A/S 23.171 14.968 23.171 14.968
Geeld til Danske Bank A/S 42.961 19 42.961 19
Eventuel geeld til nertstdende parter i form af udstedte
obligationer er ikke medregnet i de anforte mellemvarender,
idet de naevnte obligationer er iheendehaverpapirer. Koncer-
nen har i disse tilfeelde ikke kendskab til kreditors identitet.
Lan mv. til ledelsen
Realkreditudlan ydet pa markedsvilkar til:
Direktion 6 5 6 5
Bestyrelse 9 4 9 4
Indberetning til Finanstilsynet Realkredit Danmark
For resultat og egenkapital kan forskellen mellem koncernen
koncernens IFRS-regnskab og indberetning til Egenkapital
Finanstilsynet specificeres saledes: Resultat 31. dec.

2005 2005
Koncernens opgerelse ifolge regnskabet 2.417 30.810
Reguleringer primo - 38
Domicilejendomme 6 12
Pensionsforpligtelser -41 -41
Skattemassig effekt 12 12

Koncernens opgerelse ifolge Finanstilsynets regelset

2.394 30.831
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Kreditrisiko

Kreditgivningen baseres pé en vurdering af savel veer-
dien af den belante ejendom som kundens betalingsevne
og -vilje. Afthaengig af ejendomstype tillegges vurderin-
gen af kunden en sterre eller mindre vaegt.

Oversat til Raroc og CRD (Capital Requirements
Directive) termer svarer denne praksis til, at en forvent-
ning om hej LGD (Loss given default) - for ejendoms-
typer, som erfaringsmassigt kan give store vaerditab
- medforer foreget fokus pa kreditbedommelsen af
kunden for at sikre en lav PD (Probability of default).
Omvendst vil der ved beléning af veerdifaste ejendoms-
typer med forventet lav LGD ikke vaere behov for tilsva-
rende hej fokus pa at sikre en lav PD.

Parcelhuse verdiansattes i et vist omfang ved hjelp
af den udviklede ejendomsverdimodel. @vrige ejen-
domme vardiansattes pa basis af en fysisk besigtigelse
af ejendommen. Besigtigelsen foretages som udgangs-
punkt af en af Realkredit Danmarks vurderingseksper-
ter, men for ejerboliger foretages vurderingen i visse
tilfeelde af maeglere i koncernens ejendomsmaglerkade,
home. I disse tilfeelde foretager Realkredit Danmarks
vurderingseksperter en efterfolgende stikprovekontrol.

Veardiansattelsen af ejendommene baseres pa savel
ejendommens aktuelle handelsvardi som den skennede
langsigtede vardi. Ved bedemmelsen af den langsigtede
veerdi tages der hensyn til ejendommens beliggenhed,
omsattelighed og mulighed for alternativ anvendelse.

Kreditvurderingen af kunden har som mal at sikre,
at kunden har evne og vilje til at tilbagebetale lanet.
Kreditvurderingen af privatkunder understottes af det
etablerede prioritetskundekoncept samt statistisk base-

rede scoremodeller.

Privat
Byerhverv
Landbrug
Boligudlejning
Udlan i alt

Udlinsportefolje Loan to value Ydelsesrestance

Mio. kr. (nom.) % Sept.-termin i %
31.12 31.12 31.12 31.12 31.12 31.12
2005 2004 2005 2004 2005 2004
347.866  316.877 58 63 0,07 0,11
67.666 62.413 45 48 0,12 0,18
33.225 28.434 51 52 0,09 0,21
114.396  109.236 66 68 0,04 0,04
563.153  516.960 58 61 0,07 0,12

Uanset hvilket af de mange laneprodukter kunden
onsker, sker bedemmelsen af kundens tilbagebetalings-
evne med basis i et 30-arigt fastforrentet annuitetslan.

Hovedparten af lanene kan bevilges decentralt pa de
lokale kontorer. Sterre lan samt lan til kunder eller ejen-
domstyper med sterre risiko skal dog bevilges centralt i
Realkredit Danmarks kreditafdeling eller i visse tilfeelde
af direktionen eller bestyrelsen.

Baseret pa ejendomsvardimodellerne og opgerelser
af de enkelte lans kontantomregnede veerdi og priori-
tetsrekkefolge har Realkredit Danmark i en arraekke
lavet opgerelser af LTV (Loan to value). P4 trods af en
stor laneaktivitet de seneste ar er laneportefoljen fortsat
meget sikker. Den gennemsnitlige LTV - beregnet pa
basis af den yderste udlanskrone i hver ejendom - ud-
gjorde saledes 58 % ved udgangen af 2005, hvilket var
samme niveau som dret for. LTV var som vist i tabellen
lavest for byerhverv og hejest for boligudlejning. For
nyopferte boliger i den almene boligudlejningssektor
geelder det szerlige forhold, at den del af lanene, som pa
belaningstidspunktet 1a ud over 65 % af ejendommens
verdi, er sikret med en offentlig garanti.

Danske Bank og BG Bank har formidlet 60 % af 14-
nene pa privatmarkedet. Disse lan er daekket af en tabs-
garanti, som Realkredit Danmark har tegnet i banken.
Garantien daekker den del af lanene, der ligger ud over
60 % af den oprindelige vardiansattelse af ejendom-
mene. Garantien betyder, at Realkredit Danmark yderst
sjeeldent konstaterer tab pa disse 1an. Tabsgarantien fra
banken omfattede ved udgangen af 2005 lan for i alt ca.
160 mia. kr., og heraf deekkede bankgarantien i alt 35
mia. kr.

Restanceprocenterne afspejler den gunstige okono-
miske situation hos lantagerne. Udestdende restancer
vedrerende september terminen 2005 udgjorde 3 ma-
neder efter betalingsfristen kun 0,07 % af de forfaldne
ydelser. Den tilsvarende 3-maneders restance i 2004 ud-
gjorde 0,12 %. De lave restancer indikerer, at der ikke er

tegn pa en stigning i tabsniveauet i den kommende tid.

Markedsrisiko

Bestyrelsen fastleegger de overordnede rammer for sel-
skabets rente-, aktie- og valutakursrisiko i overensstem-
melse med bestemmelserne i lov om realkreditlan og
realkreditobligationer mv. Risiciene opgeres, overvages

og rapporteres labende.
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Lovkravene medforer, at der altid vil veere en snaver
balance mellem de aftalte fremtidige indbetalinger
fra lantagerne og udbetalingerne til obligationsejerne.
Denne balance mellem udlan og finansiering eliminerer
rente-, valuta- og likviditetsrisikoen for hovedparten af
Realkredit Danmarks aktiver og passiver.

Renterisiko

Renterisikoen udtrykker det forventede kurstab pa
rentepositioner, der vil folge af en umiddelbar stigning i
alle renter pa 1 procentpoint.

Pa udlansvirksomheden ma forskellen mellem
indbetalinger pa udlan og udbetalinger pa udstedte
obligationer efter lovgivningens regler hojst indebeere
en renterisiko pa 1 % af basiskapitalen, det vil sige 309
mio. kr. Ved udgangen af 2005 udgjorde denne renteri-
siko 4 mio. kr. mod 3 mio. kr. aret for.

Renterisikoen pé evrige aktiver og passiver og ikke
balanceforte poster, herunder iser egenbeholdningen,
ma efter lovgivningens regler maksimalt udgere 8 % af
basiskapitalen, det vil sige 2.471 mio. kr. Ved udgangen
af 2005 udgjorde renterisikoen pé disse poster 366 mio.
kr. mod 347 mio. kr. aret for.

Den samlede renterisiko udgjorde saledes 370 mio.
kr. ved udgangen af 2005, svarende til 1,2 % af basiska-
pitalen. Aret for udgjorde renterisikoen 350 mio. kr.

Aktiekursrisiko

Aktiekursrisiko opgeres som kursverdien af koncer-
nens beholdninger af aktier og kapitalandele mv. Der
er fastlagt interne rammer for, hvor stor den samlede
aktiekursrisiko ma vaere. Ved udgangen af 2005 belob
kursvaerdien og dermed aktiekursrisikoen sig til 225

mio. kr. mod 421 mio. kr. aret for.

Valutakursrisiko

Koncernen har kun meget sma uafdackkede valutaposi-
tioner. Valutakursrisikoen opgeres efter Finanstilsynets
valutakursindikator 2 og ma efter lovgivningens regler
hejst udgere 0,1 % af basiskapitalen, det vil sige 31 mio.
kr. Ved udgangen af 2005 udgjorde valutakursrisikoen 1
mio. kr., hvilket var uaendret i forhold til aret for.

Finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter anvendes kun til afdeekning af
risici inden for realkreditvirksomheden, jf. balanceprin-
cippet, og optages til dagsvaerdi i regnskabet. I 2005
blev der udelukkende anvendt terminsaftaler og futures
samt repo-/reverse-forretninger. Markedsrisiciene pa

disse indgar i opgerelsen af de ovenfor n@vnte risici.
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Afledte finansielle instrumenter

Pr. 31. december 2005 Nominel Positiv Negativ
Mio. kr. veerdi markedsvaerdi markedsvaerdi
Rentekontrakter

Terminer/futures, kab 93.252 22 23
Terminer/futures, salg 99.295 53 14
Valutakontrakter

Terminer/futures, kob 1.003 - -
Terminer/futures, salg 748 - -
I alt 75 37
Uafviklede spotforretninger

Pr. 31. december 2005

Mio. kr.

Rentekontrakter, kob 1.149 1 -
Rentekontrakter, salg 3.651 - 2
Valutakontrakter, kob 1.231 - -
I alt 1 2
Opgorelsen gaelder for Realkredit Danmark koncernen og Realkredit Danmark A/S.



Realkredit Danmark koncernen

Mio. kr. 2005 2004 2003 2002 2001
HOVEDTAL
1. Netto rente- og gebyrindtegter 4.352 4.268 4.420 3.827 3.567
2. Kursreguleringer -291 -353 -430 178 194
3. Udgifter til personale og administration 1.242 1.347 1.588 1.411 1.412
4. Nedskrivninger pa udlan mv. -118 -18 24 -74 -33
5. Resultat af kapitalandele i associ-

erede og tilknyttede virksomheder 26 23 18 29 23
6. Arets resultat 2.417 2.066 1.917 1.990 1.927
7. Udlan 569.648 525.035 498.037 469.414 448.547
8. Egenkapital 30.810 29.718 27.237 25.248 23.254
9. Aktiver i alt 625.853 576.609 647.146 642.581 598.643
NOGLETAL
1. Solvensprocent 10,1 10,1 10,4 10,4 10,1
2. Kernekapitalprocent 10,0 10,0 10,3 10,3 9,9
3. Egenkapitalforrentning for skat (%) 10,5 9,5 9,6 11,6 11,4
4. Egenkapitalforrentning efter skat (%) 8,0 7,2 73 8.2 8,6
5. Indtjening pr. omkostningskrone 3,81 3,03 2,56 3,07 2,82
6. Valutaposition (%) 0,9 1,3 6,4 3,0 12,5
7. Udlén i forhold til egenkapital 18,5 17,7 18,3 18,6 19,3
8. Arets udlansvakst (%) 8,5 4,6 6,1 4,7 6,5
9. Arets nedskrivningsprocent 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Realkredit Danmark A/S

Mio. kr. 2005 2004 2003 2002 2001
HOVEDTAL
1. Netto rente- og gebyrindtaegter 4.344 4.262 4.415 3.821 3.561
2. Kursreguleringer -253 -353 -430 178 194
3. Udgifter til personale og administration 1.175 1.266 1.509 1.336 1.282
4. Nedskrivninger pa udlan mv. -118 -18 24 -74 -34
5. Resultat af kapitalandele i associ-

erede og tilknyttede virksomheder 78 59 52 55 -4
6. Arets resultat 2.394 2.069 1.917 1.990 1.927
7. Udlan 569.621 525.007 498.007 469.386 448.522
8. Egenkapital 30.831 29.756 27.237 25.248 23.254
9. Aktiver i alt 625.860 576.631 647.135 642.564 598.657
NOGLETAL
1. Solvensprocent 10,1 10,1 10,4 10,4 10,1
2. Kernekapitalprocent 10,0 10,0 10,3 10,3 9,9
3. Egenkapitalforrentning for skat (%) 10,3 9,5 9,6 11,6 11,4
4. Egenkapitalforrentning efter skat (%) 7,9 7,2 7,3 8,2 8,6
5. Indtjening pr. omkostningskrone 3,96 3,16 2,64 3,19 3,01
6. Valutaposition (%) 0,9 1,3 6,4 3,0 12,5
7. Udlan i forhold til egenkapital 18,5 17,6 18,3 18,6 19,3
8. Arets udlansvaekst (%) 8,5 4,6 6,1 4,7 6,5
9. Arets nedskrivningsprocent 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

Koncernen og selskabet har @ndret regnskabspraksis fra 2005. Der er foretaget tilpasning af hovedtal og
regnskabsmassige nogletal for 2004.
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I medfor af bekendtgorelse om serieregnskaber i realkreditinstitutter er Realkredit Danmark A/S' regnskab
specificeret nedenfor pa de enkelte foreninger.

Jydsk Ny jydske Ny Jysk Grund-  Husmands-
Grundejer- Kjobstad-  Grundejer-  Ostifternes ejernes hypothek-
Kredit- Credit- Kredit- Kredit- Hypotek-  foreningen
Note Mio. kr. forening forening forening forening forening for Danmark
Resultatopgerelse
Udléansindtaegter 2,8 2,7 0,1 5,6 0,6 0,0
1 Renter mv., netto 7,0 73 8,5 16,1 2,6 0,0
1 Administrations-
udgifter mv. 5,8 9,2 0,1 24,1 0,3 0,5
Nedskrivninger
péa udlan mv. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skat 1,1 0,2 2,4 -0,7 0,8 -0,2
2 Arets resultat 2,9 0,6 6,1 -1,7 2,1 -0,3
Balance - aktiver
Realkreditudlan mv. 878,3 681,7 7,0 1.864,7 53,0 0,3
@vrige aktiver 320,6 3252 198.6 749.9 66,2 0,3
Aktiver i alt 1.198,9 1.006,9 205,6 2.614,6 119,2 0,6
Balance - passiver
3 Udstedte obligationer 1.006,9 817,1 13,5 2.157,0 60,6 0,5
@vrige passiver 67,7 56,8 11,6 147,6 6,7 0,0
4 Egenkapital 124,3 133,0 180,5 310,0 51,9 0,1
5 Passiver i alt 1.198,9 1.006,9 205,6 2.614,6 119,2 0,6
Provins-  Ostifternes Serier
hypotek- Land- uden
foreningen  Hypothek- tilbage- Danske Andre
Note Mio. kr. for Danmark forening betalingspligt Kredit reserver I alt
Resultatopgerelse
Udlansindtaegter 0,4 0,0 99,7 41,0 2.362,6 2.515,5
1 Renter mv., netto 0,8 0,0 62,0 25,3 1.533,7 1.663,3
1 Administrations-
udgifter mv. 1,7 0,1 65,3 334 1.021,9 1.162,4
Nedskrivninger
pa udlan mv. 0,0 0,0 -48,6 0,1 -69.,4 -117,9
Skat -0,2 -0,1 40,6 9,2 684,5 737,6
2 Arets resultat -0,3 0,0 104,4 23,6 2.259,3 2.396,7
Balance - aktiver
Realkreditudlan mv. 39,9 0,1 37.624,7 5.109,7 523.141,4 569.400,8
Ovrige aktiver 25,0 0,2 6.221,0 1.851,2 258.035,3 267.793,5
AKktiver i alt 64,9 0,3 43.845,7 6.960,9 781.176,7 837.194,3
Balance - passiver
3 Udstedte obligationer 45,9 0,1 40.219,8 6.354,2 707.984,2 758.659,8
Qvrige passiver 3,7 0,1 2.474,8 3929 44.092,8 47.254,7
4 Egenkapital 15,3 0,1 1.151,1 213,8 29.099,7 31.279,8
5 Passiver i alt 64,9 0,3 43.845,7 6.960,9 781.176,7 837.194,3
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Note

Mio. kr.

Ifolge bekendtgorelse om serieregnskaber i realkreditinstitutter, §3, stk. 1 og 2, er renter mv., netto
fordelt pa de enkelte serier med den andel, der svarer til den relative sterrelse af seriereservefonden

i forhold til de evrige seriereservefonde.

Ifolge bekendtgerelse om serieregnskaber i realkreditinstitutter, §3, stk. 3, er administrationsudgifter mv.
med Finanstilsynets godkendelse fordelt pa de enkelte foreninger ved anvendelse af en fordelingsnogle,
hvori antallet af lan i den pagaeldende forening indgar med veegten 3 og lanenes hovedstol med vagten 1.
Samme fordelingsnegle anvendes ved den videre fordeling pa de enkelte serier/seriereservefonde, dog
sker fordelingen pa serier i foreninger fra for 1972 i overensstemmelse med de pagaldende foreningers
statutter mv.

2005
Arets resultat serieregnskaber
Arets resultat ifolge Realkredit Danmark A/S' arsregnskab 2.393.5
Overforte andele til andre reserver mv. -3,2
Opskrivningshenlaggelse fort pa egenkapital 6,4
Arets resultat serieregnskaber 2.396,7
Udstedte obligationer serieregnskaber
Udstedte obligationer ifelge Realkredit Danmark A/S' arsregnskab 536.530,3
Egne realkreditobligationer, modregnes ikke i serieregnskaber 205.407,9
Periodiserede renter egne obligationer 16.721,6
Udstedte obligationer serieregnskaber 758.659,8
Egenkapital serieregnskaber
Egenkapital ifelge Realkredit Danmark A/S' arsregnskab 30.830,8
Hensatte tilbagebetalingspligtige reserver i ®ldre serier fra for 1972 449,0
Egenkapital serieregnskaber 31.279,8
Balance serieregnskaber
Balance ifolge Realkredit Danmark A/S' arsregnskab 625.859,6
Egne realkreditobligationer, modregnes ikke i serieregnskaber 205.407,9
Periodiserede renter egne obligationer 5.926,8
Balance serieregnskaber 837.194,3
Overforsler til/fra tilbagebetalingspligtige reserver
Der er i 2005 sket nedenstéende til- eller fraforsler af midler (netto) mellem de enkelte
foreninger og andre reserver.
Overfort fra/til egenkapital:
Serier uden tilbagebetalingspligt -124.3
Danske Kredit -445.3
Andre reserver 569,6
T alt 0,0

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

Selskabs- Arets Egen- Ejer-
kapital resultat® kapital* andel
1.000 enheder Mio. kr. Mio. kr. %
Realkredit Danmark A/S, Kebenhavn 630.000 DKK 2.394 30.831
Dattervirksomheder
Ejendomsmaglervirksomhed:
home a/s, Kebenhavn 15.000 DKK 51 203 100
Anden virksomhed:
Omegadane SARL, Paris 8 EUR - - 100
Associerede virksomheder
Anden virksomhed:
Realkreditnettet Holding A/S, Kebenhavn 11.000 DKK - 83 25

For Realkreditnettet Holding A/S kan desuden oplyses:
Aktiver i alt 129 mio. kr.

Forpligtelser i alt 46 mio. kr.

Indteegter i alt 0 mio. kr.

Realkredit Danmarks tilgodehavende pr. 31. december 2005

udger 9 mio. kr. (31. december 2004: 9 mio. kr.).

* Ifolge selskabets seneste arsrapport
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Realkredit Danmark koncernen

Realkredit Danmark koncernen er pr. 1. januar 2005 overgéet til anvendelse af de internationale regnskabs-
standarder, IFRS (International Financial Reporting Standards) som godkendt af EU, og sammenligningstal
er med virkning fra 1. januar 2004 tilrettet i overensstemmelse hermed.

Eftekten pa den samlede resultatopgerelse og balance for 2004 er vist pa de folgende sider.

I nedenstaende tabel fremgér effekten af overgangen til IFRS pa sével arets resultat som egenkapital 1 2004.

Effekt af IFRS pa egenkapital og resultat Egenkapital Arets  Egenkapital
1. januar resultat 31. december
Mio. kr. 2004 2004 2004
2004 praksis 27.237 2.122 27.859
Zndring i praesentation af udbytte - - 1.500
Korrigeret 2004 praksis 27.237 2.122 29.359
Pensionsafviklingskasse 192 -15 177
Hensettelse til tilbagebetalingspligtige reserver 154 -63 91
Nedskrivning for kreditrisiko pa udlan 96 25 121
Personaleforpligtelser -29 9 -20
Indretning af lejede lokaler 13 -6 7
Andel af egenkapitalforegelse, der overfores
til tilbagebetalingspligtige reserver -8 - -8
Ovrige @ndringer - -4 4
Skat -79 -2 -81
Zndring i veerdiansattelse i alt 339 -56 283
IFRS praksis 27.576 2.066 29.642
Metodeandring vedrerende vaerdiansattelse af personlige
fordringer, jf. anvendt regnskabspraksis - - 76
Korrigeret IFRS praksis 27.576 2.066 29.718

Effekt af IFRS pa realkreditudlan og udstedte realkreditobligationer

Realkreditudlan og udstedte realkreditobligationer samt tilherende fastkursaftaler vedrerende prasemission mv.
af realkreditobligationer er pr. 1. januar 2004 designeret til dagsvaerdi med verdiregulering over resultatopge-
relsen. I henhold til hidtidig regnskabspraksis indgik disse til nominel vaerdi, for realkreditudlan dog med
nedskrivning for kreditrisiko. Vaerdien for og efter IFRS implementeringen fremgar af nedenstidende oversigt.

1. januar 31. december
2004 2004
Realkreditudlan, 2004 praksis 497.563 516.600
Regulering for renterisiko 3.615 7.707
Nedskrivning for kreditrisiko, reduktion 96 121
Realkreditudlin dagsvaerdi, IFRS 501.274 524.428
Fastkursaftaler, regulering til dagsveerdi, IFRS praksis -759 1.749
Udstedte realkreditobligationer, 2004 praksis 603.120 656.415
Regulering til dagsverdi 2.856 9.456
Udstedte realkreditobl., dagsveerdi - for modregning 605.976 665.871
Modregning af egne realkreditobligationer, dagsvaerdi 87.853 134.470
Udstedte realkreditobligationer dagsveerdi, IFRS praksis 518.123 531.401
Egenkapitaleffekt ved overgang til dagsveerdi, bortset fra
reduceret nedskrivning for kreditrisiko, kan opgeres saledes:
Realkreditudlan, regulering for renterisiko 3.615 7.707
Fastkursaftaler, regulering til dagsveerdi =759 1.749
Udstedte realkreditobligationer, regulering til dagsveardi -2.856 -9.456
Egenkapitaleffekt, netto 0 0
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Realkredit Danmark koncernen

Realkredit Danmark koncernen er pr. 1. januar 2005 overgaet til anvendelse af de internationale regnskabs-
standarder, IFRS (International Financial Reporting Standards) som godkendt af EU.
Effekten pa sammenligningstallene for 2004 er vist nedenfor.

EFFEKT AF NY PRAKSIS PA Tidligere Ny

RESULTATOPGORELSE praksis praksis

Mio. kr. 2004 Andring 2004

Renteindtagter 27.188 -833 26.355 Renteindtegter

Renteudgifter 23.148 -814 22.334  Renteudgifter

Netto renteindtaegter 4.040 -19 4.021 Netto renteindtaegter

Udbytte af kapitalandele 16 - 16  Udbytte af aktier mv.

Gebyrer og provisionsindtagter 795 - 795  Gebyrer og provisionsindtagter
Afgivne gebyrer Afgivne gebyrer

og provisionsudgifter 564 - 564  og provisionsudgifter

Netto rente- og gebyrindtaegter 4.287 -19 4.268 Netto rente- og gebyrindtaegter
Kursreguleringer -305 -48 -353  Kursreguleringer

Andre ordinzre indtegter 159 -33 126  Andre driftsindtaegter

Udgifter til personale Udgifter til personale

og administration 1.351 -4 1.347  og administration

Af- og nedskrivninger pa imma- Af- og nedskrivninger pa imma-
terielle og materielle aktiver 31 -17 14 terielle og materielle aktiver

Tab og nedskrivninger pa fordringer 7 -25 -18  Nedskrivninger pa udlan mv.
Resultat af kapitalandele i associ- Resultat af kapitalandele i associ-
erede og tilknyttede virksomheder 23 - 23 erede og tilknyttede virksomheder
Resultat for skat 2.775 -54 2.721 Resultat for skat

Skat 653 2 655  Skat

Arets resultat 2.122 -56 2.066 Arets resultat

56 Realkredit Danmark Arsrapport 2005



Realkredit Danmark koncernen

EFFEKT AF NY PRAKSIS PA Tidligere Ny
BALANCE praksis praksis
31. dec. 31. dec.
Mio. kr. 2004 Endring 2004
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordrings- Kassebeholdning og anfordrings-
tilgodehav. hos centralbanker 3 - 3 tilgodehav. hos centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinsti- Tilgodehavender hos kreditinsti-
tutter og centralbanker 12.883 - 12.883 tutter og centralbanker
Obligationer 169.940 -134.470 35.470 Obligationer til dagsverdi
Realkreditudlan 516.600 7.828  524.428 Realkreditudlan til dagsveerdi
Udlan og andre tilgodehavender
Andre udlan 497 110 607  til amortiseret kostpris
Aktier mv. 154 - 154  Aktier mv.
Kapitalandele i associerede virks. 267 - 267 Kapitalandele i associerede virks.
- - 653 653  Grunde og bygninger i alt
- - 366 366 Investeringsejendomme
- - 287 287 Domicilejendomme
Materielle aktiver 676 -658 18  Ovrige materielle aktiver
- - 22 22 Aktuelle skatteaktiver
- - 88 88  Udskudte skatteaktiver
Andre aktiver 6.849 -4.907 1.942  Andre aktiver
Periodeafgransningsposter 19 55 74 Periodeafgransningsposter
Aktiver i alt 707.888 -131.279 576.609 Aktiver i alt
PASSIVER
Geeld til kreditinstitutter Geeld til kreditinstitutter
og centralbanker 2.068 - 2.068 og centralbanker
Udstedte realkreditobligationer
Udstedte obligationer 656.415 -125.014 531.401 til dagsveerdi
Andre passiver 20.930 -7.508 13.422  Andre passiver
Tilbagebetalingspligtige reserver
Hensattelser til forpligtelser 616 -616 - 1ildre serier
Egenkapital Egenkapital
Aktiekapital 625 - 625 Aktiekapital
Reserver i serier 2.104 - 2.104 Reserver i serier
Qvrige reserver 25.130 1.859 26.989 Qvrige reserver
Egenkapital i alt 27.859 1.859 29.718 Egenkapital i alt
Passiver i alt 707.888 -131.279 576.609 Passiver i alt
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Realkredit Danmark A/S

Moderselskabet Realkredit Danmark A/S har andret regnskabspraksis fra 2005 i overensstemmelse
med lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets nye regnskabsbekendtgerelse.
Effekten pa sammenligningstallene for 2004 er vist nedenfor.

EFFEKT AF NY PRAKSIS PA Tidligere Ny

RESULTATOPGORELSE praksis praksis

Mio. kr. 2004 Andring 2004

Renteindtagter 27.183 -833 26.350 Renteindtegter

Renteudgifter 23.147 -814 22.333  Renteudgifter

Netto renteindtaegter 4.036 -19 4.017 Netto renteindtaegter

Udbytte af kapitalandele 14 - 14 Udbytte af aktier mv.

Gebyrer og provisionsindtaegter 795 - 795  Gebyrer og provisionsindtaegter
Afgivne gebyrer Afgivne gebyrer

og provisionsudgifter 564 - 564  og provisionsudgifter

Netto rente- og gebyrindtagter 4.281 -19 4.262 Netto rente- og gebyrindtaegter
Kursreguleringer -305 -48 -353  Kursreguleringer

Andre ordinzre indtagter 34 -33 1 Andre driftsindtaegter

Udgifter til personale Udgifter til personale

og administration 1.270 -4 1.266  og administration

Af- og nedskrivninger pa imma- Af- og nedskrivninger pa imma-
terielle og materielle aktiver 28 -20 8 terielle og materielle aktiver

Tab og nedskrivninger pa fordringer 7 -25 -18  Nedskrivninger pa udldn mv.
Resultat af kapitalandele i associ- Resultat af kapitalandele i associ-
erede og tilknyttede virksomheder 70 -11 59 erede og tilknyttede virksomheder
Resultat for skat 2.775 -62 2.713  Resultat for skat

Skat 653 -9 644 Skat

Arets resultat 2.122 -53 2.069 Arets resultat
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Realkredit Danmark A/S

EFFEKT AF NY PRAKSIS PA Tidligere Ny
BALANCE praksis praksis
31. dec. 31. dec.
Mio. kr. 2004 Endring 2004
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordrings- Kassebeholdning og anfordrings-
tilgodehav. hos centralbanker 3 - 3 tilgodehav. hos centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinsti- Tilgodehavender hos kreditinsti-
tutter og centralbanker 12.849 - 12.849  tutter og centralbanker
Obligationer 169.940 -134.470 35.470  Obligationer til dagsvaerdi
Realkreditudlan 516.600 7.828 524428 Realkreditudlan til dagsveerdi
Udlan og andre tilgodehavender
Andre udléan 469 110 579  til amortiseret kostpris
Aktier mv. 102 - 102 Aktier mv.
Kapitalandele i associerede virks. 267 - 267 Kapitalandele i associerede virks.
Kapitalandele i tilknyttede virks. 152 - 152 Kapitalandele i tilknyttede virks.
- - 691 691  Grunde og bygninger i alt
- - 366 366 Investeringsejendomme
- - 325 325 Domicilejendomme
Materielle aktiver 675 -658 17 @vrige materielle aktiver
- - 21 21 Aktuelle skatteaktiver
- - 75 75  Udskudte skatteaktiver
Andre aktiver 6.797 -4.893 1.904  Andre aktiver
Periodeafgransningsposter 18 55 73  Periodeafgransningsposter
Aktiver i alt 707.872 -131.241 576.631 Aktiver i alt
PASSIVER
Geeld til kreditinstitutter Geeld til kreditinstitutter
og centralbanker 2.068 - 2.068  og centralbanker
Udstedte realkreditobligationer
Udstedte obligationer 656.415 -125.014 531401 til dagsveerdi
Andre passiver 20.914 -8.041 12.873  Andre passiver
Tilbagebetalingspligtige reserver
Henseettelser til forpligtelser 616 -83 533 i eldre serier
Egenkapital Egenkapital
Aktiekapital 625 - 625 Aktiekapital
Opskrivningshenlaggelser - 18 18 Opskrivningshenlaggelser
Reserver i serier 2.104 - 2.104 Reserver i serier
Qvrige reserver 25.130 1.879 27.009 Qvrige reserver
Egenkapital i alt 27.859 1.897 29.756 Egenkapital i alt
Passiver i alt 707.872 -131.241 576.631 Passiver i alt
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