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Pr. 1. januar 2001 fusionerede
Realkredit Danmark A/S som
fortseettende selskab med
Danske Kredit Realkreditaktie-
selskab og BG Kredit A/S. 1
opstillingen efter Finanstilsy-
nets regler er ssmmenlignings-
tallene for 2000 ikke tilpasset
som folge af fusionen, bortset
fra kolonnen “Proforma 2000”.

Nogletallene er defineret i
Finanstilsynets bekendtgerelse
om realkreditinstitutters regn-
skabsafleggelse.

Realkredit Danmark koncernen

2004 2003 2002 2001 Proforma 2000
2000
Resultatopgerelse (Mio. kr.)
Netto renteindtegter 4.040 4.087 3.525  3.417 3.116  2.554
Udbytte af kapitalandele 16 7 - 18 14 14
Gebyrer og provisionsindtagter, netto 231 326 302 132 21 125
Netto rente- og gebyrindtagter 4.287 4.420 3.827 3.567 3151 2.693
Kursreguleringer -305 -430 178 194 169 137
Andre ordinre indtaegter 159 140 139 165 123 123
Udgifter til personale og administration 1.351  1.588 1.411 1.412 1.329 1.270
Af- og nedskrivninger pa aktiver 31 9 18 21 111 111
Andre ordinare udgifter 1 6 1 1 1
Tab og nedskrivninger pé fordringer 7 24 -74 -33 -62 -62
Resultat af kapitalandele i associerede
og tilknyttede virksomheder 23 18 29 23 14 12
Resultat for skat 2775 2.526 2.812  2.548 2.078  1.645
Skat 653 609 822 621 618 507
Arets resultat 2,122 1917 1.990 1.927 1.460  1.138
Balance (Mio. kr.)
Aktiver
Tilgodehavender hos kreditinstitutter mv.  12.886 14.914 33.174 35.786 10.820  8.531
Udlan 517.097 498.037 469.414 448.547 421.266 342.069
Obligationer og aktier mv. 170.361 128.323 132.707 106.976 77.587  70.593
Ovrige aktiver 7.544 5.872 7.286  7.334 2457 2326
Aktiver i alt 707.888 647.146 642.581 598.643 512.130 423.519
Passiver
Geeld til kreditinstitutter mv. 2.068 874 31.259 22.222 6312  6.233
Udstedte obligationer 656.415 603.120 567.912 536.352  471.209 388.114
Ovrige passiver 21.546 15915 18.162 16.815 10.280  8.852
Efterstillede kapitalindskud - - - - 3.000  3.000
Egenkapital 27.859 27.237 25248 23.254 21.329 17.320
Passiver i alt 707.888 647.146 642.581 598.643 512.130 423.519
Nogletal
Solvensprocent 10,1 10,4 10,4 10,1 11,2 11,3
Kernekapitalprocent 10,0 10,3 10,3 9,9 9,7 9,4
Egenkapitalforrentning for skat (%) 10,1 9,6 11,6 11,4 10,1 9,8
Egenkapitalforrentning efter skat (%) 7,7 7,3 8,2 8,6 7,1 6,8
Indtjening pr. omkostningskrone 3,00 2,56 3,07 2,82 2,51 2,25
Valutaposition (%) 1,3 6,4 3,0 12,5 5,2 5,8
Akkumuleret nedskrivningsprocent 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Arets tabs- og nedskrivningsprocent 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Arets udlansvakst (%) 3,8 6,1 4,7 6,5 3,6 2,4
Udlan i forhold til egenkapital 18,6 18,3 18,6 19,3 19,8 19,8
Antal heltidsmedarbejdere ultimo 771 981 1.043 933 1.024 937
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Realkredit Danmark koncernens resultat for skat
udgjorde 2.775 mio. kr. i 2004 mod 2.526 mio.
kr. aret for. Resultatet efter skat blev pa 2.122
mio. kr. mod 1.917 mio. kr. aret for. Egenkapita-
len blev séledes forrentet med 10,1 % for skat i
2004 mod 9,6 % 1 2003.

Basisindtjeningen for tab og nedskrivninger
udgjorde 2.485 mio. kr. 1 2004 mod 2.321 mio.
kr. aret for, svarende til det forventede ved sene-
ste kvartalsrapportering.

Beholdningsindtjeningen udgjorde 297 mio.
kr. mod 229 mio. kr. aret for.

Realkreditudlanet voksede til 517 mia. kr. ved
udlebet af 2004 mod 498 mia. kr. ved érets
begyndelse. Stigningen fordelte sig ligeligt pa
privat og erhverv.

Markedsandelen for bruttoudlanet udgjorde
32,0 % i 2004 mod 32,3 % i 2003. For udlanspor-
tefoljen udgjorde markedsandelen 34,2 % ultimo
2004 mod 34,9 % ultimo 2003.

En stor del af aktiviteten i 2004 kunne henfo-
res til de afdragsfrie lan, der siden introduktionen
i slutningen af 2003 har vaeret meget populare.
Ved udgangen af 2004 bestod 21 % af Realkredit
Danmarks udlénsportefolje pa privatmarkedet
saledes af afdragsfrie lan mod 7 % ved arets
begyndelse.

I november 2004 kunne Realkredit Danmark
med den nyudviklede lantype, F lexGaranti®,
som det forste realkreditinstitut tilbyde et varia-
belt forrentet obligationslan med et loft over ren-
ten, geeldende i hele lanets lobetid. Ultimo 2004
var der udbetalt FlexGaranti® 14n for 12 mia.
kr.

Arets resultat
Basisindtjeningen udgjorde 2.478 mio. kr. 1 2004
mod 2.297 mio. kr. 1 2003.

Basisindtegterne beleb sig til 3.757 mio. kr. i
2004 mod 3.775 mio. kr. aret for. Basisindtag-

Basisindtjening og beholdningsindtjening
Mio. kr.
Bidragsindtegter

Nettorenteindtagter, ekskl. beholdningsindtjening

Gebyrer og provisioner, netto
Ovrige basisindtegter
Basisindtzegter i alt
Driftsomkostninger og afskrivninger
Basisindtjening for nedskrivninger
Tab og nedskrivninger pa fordringer
Basisindtjening
Beholdningsindtjening

Resultat for skat

Skat

Arets resultat

Realkreditudlian
AKktiver i alt
Egenkapital

Nogletal:

Arets resultat i % af gns. egenkapital
Basisindtjening i % af gns. egenkapital
Omkostninger i % af basisindtegter (O/I)
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Forskel
2004 2003 i%
2.318 2.216
972 1.216
125 186
342 157
3.757 3.775 0
1.272 1.454
2.485 2.321 7
7 24
2.478 2.297 8
297 229
2.775 2.526 10
653 609
2.122 1.917 11
516.828 497.833 4
707.888 647.146 9
27.859 27.237 2
7,7 7,3
9,0 8,8
33,9 38,5



terne indeholdt egede bidragsindtegter som
folge af stigende udlansportefolje, men effekten
heraf kunne dog ikke opveje den generelt lavere
aktivitet pd markedet i &r sammenlignet med sid-
ste ar, hvor konverteringsaktiviteten var hej.
Derudover medferte det lavere renteniveau et
fald i afkastet af koncernens fondsbeholdninger
og likvide midler. Lanceringen af det nye pro-
dukt, FlexGaranti®, i 4. kvartal 2004 pavirkede
indtegterne positivt. I 2003 medferte placering
af likviditet 1 kortlabende hgjtforrentede obligati-
oner kurstab, som blev medtaget under ovrige
basisindtaegter.

Driftsomkostninger og afskrivninger var 13 %
lavere end i 2003, iser som folge af lavere udgif-
ter til udvikling af it-systemer. Medarbejderan-
tallet er i 4. kvartal 2004 reduceret med 214
medarbejdere, som er overfort fra Realkredit
Danmark til Danske Bank. Som narmere omtalt
i regnskabets note 1 pavirker &ndringen ikke
omkostningerne i basis-/beholdnings-
indtjeningsmodellen.

Tab og nedskrivninger pa fordringer udgjorde
7 mio. kr. i 2004 mod 24 mio. kr. aret for. Restan-
cerne var fortsat pa et meget lavt niveau, hvorfor
behovet for at foretage nedskrivninger var beske-
dent.

Beholdningsindtjeningen, der omfatter afka-
stet af egenbeholdningen efter finansieringsud-
gift fastlagt med udgangspunkt i den korte
pengemarkedsrente og efter administrationsom-
kostninger, udviste i 2004 en indtaegt pa 297 mio.
kr. mod 229 mio. kr. dret for. Egenbeholdningen
er defineret som den del af fondsbeholdningen,
der ikke knytter sig til udlansaktiviteten.

Det samlede fondsafkast fort under basis- og
beholdningsindtjening svarede for 2004 til
3,1 %, hvilket var tilfredsstillende ud fra den
valgte risiko. For 2003 var afkastet 4,7 %.

Resultat af dattervirksomheder udgjorde 47
mio. kr. for skat i 2004. Resultatet vedrerte alene
ejendomsmaeglervirksomheden home a/s, som er
franchisegiver for maglerforretningerne i home-
kaeden.

Realkredit Danmark er sambeskattet med
Danske Bank, og skat betales efter de geeldende
regler for fordeling af dansk skat i Danske Bank
koncernen. Dette medferer, at Realkredit
Danmarks samlede, effektive skatteprocent for
2004 udgjorde 24 %, hvor den aktuelle skattesats
er 30 %. Skatteudgiften for 2004 var pa i alt 653
mio. kr.

Balance, solvens og egenkapital

Koncernens balance ved udlebet af 2004
udgjorde 708 mia. kr. mod 647 mia. kr. aret for.
Udlanet voksede med 19 mia. kr. til 517 mia. kr.,
og udstedte obligationer blev foreget med 53
mia. kr. til 656 mia. kr. Praeemission af obligatio-
ner var den vasentligste arsag til, at udstedte
obligationer oversteg udlanet med 139 mia. kr.
Heraf vedrerte 100 mia. kr. refinansiering af
FlexLan® pr. 1. januar 2005.

Basiskapital og solvens

Mio. kr. 31.12 31.12
2004 2003
Kernekapital efter fradrag 27.684  27.062
Supplerende kapital
efter fradrag 187 218
Basiskapital 27.871  27.280
Veagtede poster i alt 276.388 263.336
Solvensprocent 10,1 10,4
Kernekapitalprocent 10,0 10,3

Basiskapitalen pr. 31. december 2004 var
27.871 mio. kr., svarende til en solvens pa
10,1 %, hvor lovens krav er 8,0 %. Overdaknin-
gen udgjorde saledes 5.760 mio. kr.

Egenkapitalen blev i 2004 oget med arets
resultat pa 2.122 mio. kr. og reduceret med fore-
slaet udbytte pa 1.500 mio. kr., hvorefter egenka-
pitalen udgjorde 27.859 mio. kr.
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Overgang til IFRS i 2005

Fra 1. januar 2005 bliver Realkredit Danmark
koncernens regnskab aflagt efter de internatio-
nale regnskabsregler, IFRS (International Finan-
cial Reporting Standards), som pr. 1. januar 2005
var godkendt af EU-kommissionen. Det indebze-
rer endringer i vaerdiansettelse af en raekke akti-
ver og passiver samt endringer i preesentation af
resultatopgerelse og balance.

Nedenfor beskrives de vaesentligste eendrin-
ger. For en mere udferlig gennemgang henvises
til side 54-56.

Abningsbalancen pr. 1. januar 2004, balancen
pr. 31. december 2004 samt resultatopgerelsen
for 2004 er tilrettet i henhold til bestemmelserne i

IFRS 1, "First-time adoption of [FRS".
Koncernen har valgt at tilrette alle regnskabs-

tallene for 2004 i henhold til den nye regnskabs-

praksis.

Effekten af koncernens overgang til IFRS er
illustreret i tabellen.

Overgangen til [IFRS medforer netto en for-

ogelse af koncernens egenkapital pr. 1. januar
2004 pa 339 mio. kr. Safremt regnskabet for
2004 var opgjort efter IFRS, ville arets resultat
veaere reduceret med 56 mio. kr.
Arets udbytte pa 1.500 mio. kr. har hidtil
veret fratrukket egenkapitalen ultimo, selv om

den endelige vedtagelse af udbyttets storrelse
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Effekt pa egenkapital Egenkapital Arets Egenkapital
og resultat 1. januar resultat 31. december
Mio. kr. 2004 2004 2004
Nuvarende praksis 27.237 2.122 27.859
Udbytte - - 1.500
Pensionsafviklingskasse 192 -15 177
Henseettelse til tilbagebeta-

lingspligtige reserver 154 -63 91
Nedskrivning for kredit-

risiko pa udlan 96 25 121
@vrige endringer -24 -1 -25
Skat =79 -2 -81
Ny praksis, IFRS 27.576 2.066 29.642

forst sker pd generalforsamlingen. IFRS praksis
medforer, at udbytte forst fragér egenkapitalen
efter den endelige vedtagelse.

Vzsentligste sendringer i veerdiansaettelse
Realkreditudlan og udstedte realkreditobliga-
tioner

Koncernen skal fra 1. januar 2005 eliminere
beholdningen af egne realkreditobligationer med
egne udstedte realkreditobligationer. Kab af egne
obligationer betragtes efter IFRS regnskabsmaes-
sigt som indfrielse af de udstedte obligationer og
salg som nyudstedelse.

Kob og salg af egne obligationer er et natur-
ligt led i et realkreditinstituts virke, hvilket med-
forer, at der periodevis kan vaere meget store
beholdninger af egne obligationer. Ultimo 2004
udgjorde beholdningen af egne obligationer séle-
des 134.470 mio. kr.

I henhold til den udgave af IAS 39 Financial
Instruments”, som EU-kommissionen har god-
kendt, skal udstedte realkreditobligationer veerdi-
ansettes til amortiseret kostpris. Derimod skal
beholdning af egne realkreditobligationer
lobende vaerdiansattes til dagsvaerdi. Det bety-
der, at de aktiver og forpligtelser, som skal elimi-
neres, ikke er bogfert til den samme verdi, og
elimineringen vil derfor medfere en uhensigts-
messig og uforklarlig resultateffekt. Det retvi-
sende billede af koncernens resultat og egen-
kapital vil derfor ikke kunne opnas.

Koncernen har derfor i dette tilfaelde valgt at
benytte muligheden i IAS 1 "Presentation of
Financial Statements" om at afvige fra bestem-
melsen i den af EU godkendte IAS 39 med hen-
blik pd at give et retvisende billede. Udstedte
realkreditobligationer veerdiansattes ikke til
amortiseret kostpris, men i stedet til dagsveerdi.
De tilherende realkreditudlan, der har enslydende
betingelser, vil ligeledes blive verdiansat til
dagsverdi. Metoden er i overensstemmelse med
IAS 39 og danske regnskabsregler udstedt af
Finanstilsynet.

Dagsveardien af de udstedte realkreditobligati-
oner vil som udgangspunkt vare den aktuelle



berskurs. For illikvide realkreditobligationer
anvendes en beregnet vardi opgjort ud fra tilba-
gediskontering af cashflow. Dagsverdien af real-
kreditudlan vil tage udgangspunkt i dagsveerdien
af de matchende udstedte realkreditobligationer,
og udlan nedskrives herefter for kreditrisiko.

Eliminering af beholdningen af egne realkre-
ditobligationer vil hermed ikke have resultat-
maessig effekt.

Efter nuvaerende regnskabspraksis males
udstedte realkreditobligationer til nominel veerdi,
og realkreditudlan til nominel verdi fratrukket
nedskrivninger til deekning af kreditrisikoen.
Zndringen far ingen effekt pa egenkapitalen pr.
1. januar 2004 og 31. december 2004 eller pa
arets resultat for 2004.

Realkreditudlanet forages med 7.707 mio. kr.
pr. 31. december 2004, opgjort for nedskrivning.
Eliminering af egne obligationer reducerer
aktiver i alt samt de udstedte realkreditobligatio-
ner pr. 31. december 2004 med 134.470 mio. kr.

Pensionsafviklingskasse

1AS 19 "Employee Benefits” indebzrer eendrede
regler for indregning af nettoaktiverne i firma-
pensionskasser. Séfremt pensionskassens aktiver
overstiger den aktuarmassigt beregnede nutids-
veerdi af pensionsforpligtelserne, skal nettoakti-
vet indregnes i balancen.

Egenkapitalen pr. 1. januar 2004 forages som
folge heraf med 192 mio. kr. for skat. Arets
resultat for 2004 reduceres med 15 mio. kr. for
skat.

Effekt pa negletal

Arets resultat 2004 (mio. kr.)

Egenkapital pr. 31. december 2004 (mio. kr.)
Aktiveri alt pr. 31. december 2004 (mio. kr.)
Arets resultat i % af gns. egenkapital
Omkostninger i % af indtegter
Solvensprocent

Nuvarende IFRS
praksis  praksis
2.122 2.066
27.859 29.642
707.888  576.533
7,7 7,2

33,9 31,7

10,1 10,0

Henszettelse til tilbagebetalingspligtige reser-
ver

De hensatte forpligtelser til tilbagebetalingsplig-
tige reserver vil efter overgangen til IFRS blive
indregnet til tilbagediskonteret vaerdi, jf. IAS 37.
Efter nuvaerende regnskabspraksis er hensattel-
sen optaget til pari.

Egenkapitalen pr. 1. januar 2004 forages som
folge heraf med 154 mio. kr. Arets resultat for
2004 reduceres med 63 mio. kr. Overgangen til
IFRS har ingen skattemassig effekt.

Nedskrivning for kreditrisiko pa udlin
Nedskrivning for kreditrisiko pd udlan skal frem-
over opgeres i henhold til TAS 39 “Financial
Instruments”. Dette medferer, at der geelder mere
objektive kriterier for, hvornar der skal ske ned-
skrivning. Nedskrivninger pa udlan vil fortsat
indeholde skon for, hvornér det er sandsynligt, at
et udlan ikke kan inddrives fuldt ud, samt over
storrelsen af nedskrivningen. Generelt vil ned-
skrivning ske pa et lidt senere tidspunkt end hid-
til. Egenkapitalen pr. 1. januar 2004 foreges som
folge af de nye regler for nedskrivning for kredi-
trisiko med 96 mio. kr. for skat. Arets resultat for
2004 foreges med 25 mio. kr. for skat.

Skattemeaessig effekt

Den samlede skattemassige effekt af endrin-
gerne udger pr. 1. januar 2004 en udgift pa 79
mio. kr. Heraf vedrerer 21 mio. kr. aktuel skat,
der primeert kan henferes til den skattemeessige
effekt af nedskrivninger pa udlan, mens 58 mio.
kr. er udskudt skat, primert vedrerende pensi-
onsafviklingskassen.

Effekt pa negletal

Samlet set medferer overgangen til IFRS en
effekt pd de tilrettede sammenligningstal for
2004 som vist i tabellen.

Moderselskabets regnskab

Fra 1. januar 2005 bliver Realkredit Danmark A/S’
(moderselskabets) regnskab aflagt efter Finans-
tilsynets nye regelsat. Regelsattet er pa langt de
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Hovedtal resultatopgerelse

Nuvarende IFRS

praksis praksis

Mio. kr. 2004 2004
Bidragsindtaegter 2.318 2.318
Nettorenteindtegter 972 953
Nettogebyrindtegter 125 125
Handelsindtagter - 436
Qvrige indtegter 342 126
Indtaegter i alt 3.757 3.958
Driftsomkostninger 1.272 1.255
Nedskrivning for kreditrisiko pa udlan 7 -18
Beholdningsindtjening 297 -
Resultat for skat 2.775 2.721
Skat 653 655
Arets resultat 2.122 2.066

fleste omrader identisk med koncernens regn-
skabsaflaggelse efter IFRS. I moderselskabet vil
domicilejendomme dog blive vaerdiansat til
skennet dagsvardi, og datterselskaber vil blive
verdiansat efter indre verdis metode.

Zndring i praesentation

Implementeringen af IFRS medferer en raekke
endringer til den fremtidige opstilling af resultat-
opgerelsen. Opdelingen i basisindtjening og
beholdningsindtjening opharer. I stedet vil
beholdningsindtjeningen blive indeholdt i han-
delsindtagter. Omkostninger, som hidtil er hen-
fort til beholdningsindtjeningen, overfores dog
fremover til driftsomkostninger.

Forventninger til 2005

Koncernens forventninger til resultatet for 2005
er formuleret med udgangspunkt i resultatet for
2004 opgjort efter nye internationale regnskabs-
regler, IFRS.

Aktiviteten pa realkreditmarkedet for 2005
forventes pa et nogenlunde uandret niveau efter
et a&r med peen aktivitet.

Privatmarkedet forventes at vise svagt sti-
gende ejendomspriser og en stabil ejendomsom-
setning, hvorfor markedet for ejerskiftelan
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forventes pa niveau med 2004. FlexGaranti® og
afdragsfrie 14n forventes i 2005 at bidrage til en
vasentlig konverteringsaktivitet.

Erhverv forventes at vise en stigning i nybyg-
geriet inden for byerhverv, hvorimod der forven-
tes en reduktion for sével landbrug som bolig-
udlejning. Specielt for andelsboliger forventes
FlexGaranti® i 2005 at bidrage til en vaesentlig
konverteringsaktivitet.

Stigningen i udlansvolumen vil ege bidrags-
indtegterne 1 2005. Ved et uendret aktivitetsni-
veau pa realkreditmarkedet og et fortsat lavt
renteniveau forventes nettorenteindtegter og net-
togebyrindtegter pa niveau med 2004. Handels-
indtaegter vil 1 hej grad athaenge af kursniveauet
ultimo &ret.

Driftsomkostningerne forventes at udvise et
fald som folge af, at der vil blive anvendt ferre
ressourcer pa udvikling af it-systemer.

Tab og nedskrivninger pa udlan forventes ved
uzendrede konjunkturforhold fortsat at veere pa et
lavt niveau.

Arets resultat for skat vil i hoj grad athange af
udviklingen pa de finansielle markeder, herunder
kursniveauet ultimo aret. Ved et uandret kursni-
veau forventes et resultat for skat pd nogenlunde
samme niveau som i 2004.

Der er i tiden fra 31. december 2004 til arsrap-
portens underskrivelse ikke indtruffet forhold,
som efter ledelsens opfattelse har vasentlig
péavirkning pa koncernens ekonomiske stilling.

Finansiel kalender 2005

Der forventes folgende offentliggarelsestids-
punkter for regnskabsmeddelelser 1 2005:

e Kvartalsrapport 1. kvartal, 3. maj 2005

e Halvarsrapport, 11. august 2005

e Kvartalsrapport 1.-3. kvartal, 1. november 2005



Den okonomiske udvikling

Det var forventet, at 2004 ville byde pa globale
rentestigninger, men den udvikling lod vente pa
sig. Den kraftige stigning i oliepriserne beteod, at
den globale gkonomi stod over for et mere
afdempet vakstforlob end forst antaget.

Den Europaiske Centralbank fastholdt derfor
gennem hele aret de ledende rentesatser pa det
historisk lave niveau.

Pé det danske obligationsmarked faldt ren-
terne gennem 1. kvartal, men steg igen i lobet af
2. kvartal. I midten af juni begyndte renterne igen
at falde, og denne udvikling fortsatte aret ud, sa
renterne ved drets udleb fortsat var pé et meget
lavt niveau. I november 2004 tangerede renterne,
trods eget okonomisk vekst og faldende ledig-
hed, de indtil da laveste niveauer, der blev reali-
seret 1 juni 2003.

Renten pa FlexLan® i danske kroner med fuld
arlig rentetilpasning var ved udleb af 2004 pa
samme niveau som ved arets begyndelse, nemlig
2,5 %. Det tilsvarende FlexLan® i euro udviste et
lille fald pé 0,1 procentpoint til 2,3 %.

Renten pa et 30-4rigt fastforrentet 1an viste i
2004 et fald pa 0,3 procentpoint, nemlig fra 5,4 %
ved arets begyndelse til 5,1 % ved érets udgang.

Ejendomspriser og ejendomsomszaetning
Ejendomspriserne har vasentlig betydning for
udviklingen i realkreditudlanet. Ligesom i tidli-
gere ar steg ejendomspriserne pa det danske
boligmarked i 2004, endog med en noget hgjere
stigningstakt end aret for. Introduktionen af
afdragsfrie 14n pa privatmarkedet i efteraret 2003
havde en vis betydning herfor. Som det ses af
figuren, steg priserne mest pa ejerlejligheder.

Ejendomsomsetningen pa boligmarkedet var i
2004 veesentligt hejere end aret for. Samlet set
blev der handlet ca. 5.000 flere boliger i 2004 end
12003, hvilket bl.a. kan forklares med fortsat lave
renter, afdragsfrie 1an og bedre gkonomiske
udsigter for mange boligejere.

Stigningen i omsatningen for hele 2004 var
for ejerlejligheder 16,1 % og for parcelhuse
7,0 %.

Trods den hejere omseatning var liggetiden pa
bade parcelhuse og ejerlejligheder samlet set
leengere 1 2004 end i 2003. Antallet af tvangsauk-
tioner faldt pd landsplan og nermede sig det
meget lave niveau fra 1998.

Arsstigningstakter i ejendomspriser

2003.1
2003.2
2003.3
2003.4
2004.1

M Parcel-/rekkehuse

M Ejerlejligheder

2004.2
20043
2004.4
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Generelt

Bruttoudlénet pa realkreditmarkedet var 437 mia.
kr. 12004 mod 512 mia. kr. 1 2003. Den generelt
lavere aktivitet pa realkreditmarkedet i 2004 skyld-
tes, at omfanget af rentedrevne konverteringer var
langt lavere 1 2004 end 1 2003. En stor del af aktivi-
teten i 2004 kunne séledes henfores til de afdrags-
frie lan, der siden introduktionen i slutningen af
2003 har veeret meget populare. Ved udgangen af
2004 udgjorde de afdragsfrie lan 13 % af det sam-
lede udlén til bade privat og erhverv mod 4 % ved
arets begyndelse.

I november 2004 kunne Realkredit Danmark
med den nyudviklede lantype FlexGaranti® som det
forste realkreditinstitut tilbyde et variabelt forrentet
obligationsldn med et loft over renten geeldende i
hele lanets lobetid. Hvis den variable rente oversti-
ger et fastsat renteniveau, der for tiden er 6 %,
@ndres FlexGaranti® automatisk til et fastforrentet,
konverterbart obligationslan.

Siden introduktionen af FlexGaranti® og frem til
udgangen af 2004 blev der udbetalt 1dn for 12 mia.

kr. Det var specielt kunder med konverterbare real-
kreditlén finansieret i 6 eller 7 % obligationer, der
viste interesse for det nye produkt.

Ved det geeldende renteniveau ved udgangen af
2004 var der samlet set mulige besparelser for de
danske boligejere pa omkring 1 mia. kr. om éret ved
at konvertere til FlexGaranti®. For et 6 Y%-obligati-
onslan med en restgaeld pa 1 mio. kr. var der ydel-
sesbesparelser pa op til 10.000 kr. efter skat arligt.

Det samlede udlin
Realkredit Danmarks udlan steg til 517 mia. kr. ved
udlebet af 2004 mod 498 mia. kr. ved arets begyn-
delse.

Markedsandelen for bruttoudlanet udgjorde
32,0 % 12004 mod 32,3 % i 2003. For udlansporte-
foljen udgjorde markedsandelen 34,2 % ultimo
2004 mod 34,9 % ultimo 2003. Udviklingen i mar-
kedsandelen skal ses i lyset af salget af bankbase-
rede boligfinansieringsprodukter i Danske Bank og
BG Bank, og pa denne baggrund anses udviklingen
at veere tilfredsstillende.

Aktivitet og portefolje Bruttoudlian Udlansportefolje
2004 2003 31.12.2004 31.12.2003 Forskel
Mio. kr.  Mio. kr. Mio. kr. % Mio. kr. % Mio. kr.
Privat 103.163 119.260 316.745 61 307.311 62 9.434
Byerhverv 13.241  22.349 62413 12 60.809 12 1.604
Landbrug 8.465 9.376 28.434 6 25.754 5 2.680
Boligudlejning 15.708 16.602 109.236 21 103.959 21 5.277
Erhverv i alt 37.414  48.327 200.083 39 190.522 38 9.561
I alt 140.577 167.587 516.828 100 497.833 100 18.995

Markedsandel Bruttoudlan Udlansportefolje
% 2004 2003 31.12.2004 31.12.2003 Forskel
Privat 343 344 359 36,9 -1,0
Byerhverv 29,6 34,8 36,5 37,6 -1,1
Landbrug 18,0 16,0 16,4 15,8 0,6
Boligudlejning 33,3 33,9 38,2 39,0 -0,8
Erhverv i alt 26,9 28,1 31,8 32,2 -0,4
I alt 32,0 32,3 34,2 34,9 -0,7
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FlexLan® har siden 1996 udgjort en gradvist
stigende andel af det samlede realkreditudlan.

Stigningen er sket i takt med faldende renter
og et stort spaend mellem korte og lange renter.
Introduktionen af afdragsfrie 14n har ogsa bidra-

Privat: Laneformal for udlan i 2004

6%

24 %
47 %

Bl Nybyggeri + ombygning
M Ejerskifte
B Tillegslan, tilgang netto

Omlagning

Rentespznd og andel FlexLan® og FlexGaranti®

%-

point
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%

— + 70
x’\ Lo
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2004.1

2004.2

2004.3

2004.4

2004.5

B Rentespend 14r/304r (venstre akse)

2004.6
2004.7
2004.8
2004.9
2004.10
2004.11
2004.12

FlexLin® i % af samlet bruttoudlan - Privat (hgjre akse)

B FlexGaranti® i % af samlet bruttoudlan - Privat (hgire akse)

get til, at andelen af FlexLan® er stigende. Den
likviditetsmaessige effekt ved valg af afdragsfri-
hed er storst pa FlexLan®, hvorfor afdragsfrie lan
fortrinsvis udbetales i denne lantype. FlexL&n®
udgjorde 60 % af Realkredit Danmarks bruttoud-
lan 1 2004 mod 52 % for aret for. Ved udgangen
af 2004 bestod 49 % af ldneportefoljen af
FlexLan® mod 40 % ved arets begyndelse.

FlexGaranti® udgjorde en andel pa 9 % af
Realkredit Danmarks bruttoudlén i 2004.

Afdragsfrie 1an udgjorde i 2004 for alle lan-
typer under ét 36 % af bruttoudlanet.

Privatmarkedet

Privatmarkedet er defineret som udlén til ejerbo-
liger og fritidshuse og er med 61 % af den sam-
lede udlansportefolje stadig det storste forret-
ningsomrade i Realkredit Danmark.

Bruttoudlénet udgjorde i 2004 103 mia. kr. mod
119 mia. kr. i 2003. Udlansportefoljen var ved
arets udleb 9 mia. kr. hgjere end ved arets begyn-
delse. Markedsandelen for udlansportefoljen var
35,9 % sammenlignet med 36,9 % ultimo 2003.

Bruttoudlanet pa privatmarkedet i 2004 for-
delte sig efter laneformal som vist i figuren.
Trods fraveaeret af rentedrevne konverteringer ses
det, at en stor andel af bruttoudlanet i 2004 ved-
rorte lAneomlegninger. Omlagningerne skal ses 1
lyset af den fortsatte interesse for afdragsfrie 1an
og introduktionen af FlexGaranti®.

Ved udgangen af 2004 bestod 21 % af
Realkredit Danmarks udlansportefolje pé privat-
markedet af afdragsfrie 1d&n mod 7 % ved érets
begyndelse.

Erhvervsmarkedet

Erhvervsmarkedet omfatter udlan til kunder med
ejendomme inden for byerhverv, landbrug og
boligudlejning.

Realkredit Danmark satte i 2004 yderligere
fokus pa erhvervsmarkedet. I foraret blev der
etableret en selvsteendig erhvervsafdeling, og der
blev udpeget erhvervscenterdirektorer i Kaben-
havn, Arhus, Odense og Aalborg.

Bruttoudlanet udgjorde i 2004 37 mia. kr. mod
48 mia. kr. 12003. Udlansportefoljen var ved arets
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Erhverv: FlexGaranti®
bruttoudlan i 2004

42%

M Byerhverv
M Landbrug
Boligudlejning

udleb 10 mia. kr. hgjere end ved érets begyndelse.
Markedsandelen for udlansportefoljen var 31,8 %
sammenlignet med 32,2 % ultimo 2003.

Bruttoudlanet til erhverv indeholder generelt
flere storre enkeltengagementer. Markedsandele
for erhverv viser derfor storre fluktuationer end
privatmarkedet.

Det faldende bruttoudlan til erhverv skal end-
videre ses i sammenhang med, at den rente-
drevne konverteringsaktivitet faldt betydeligt i
forhold til rekordéret 2003.

FlexGaranti®, der blev introduceret sidst pa
aret, pavirkede dog konverteringsaktiviteten
positivt med 1,4 mia. kr.

FlexLan® var fortsat den mest benyttede lan-
type blandt erhvervskunderne. Der var i 2004 en
klar tendens til, at erhvervskunderne valgte
FlexLan® type F1 med tilpasning af renten hvert
ar. Fastforrentede lan udgjorde 34 % af arets
udbetalinger mod 46 % aret for.

Byerhverv
Bruttoudlanet til byerhverv udgjorde 13,2 mia.
kr. 12004 mod 22,3 mia. kr. 1 2003. Iser fraveeret
af rentedrevne konverteringer medvirkede til det
markante fald. Bruttoudlanet til Industri & Hand-
veerk faldt forholdsmeessigt mest, fra 7,5 mia. kr.
12003 til 2,3 mia. kr. i 2004.

Kundernes samlede finansieringsbehov var
marginalt lavere sammenlignet med 2003.
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Markedsandelen for bruttoudlanet faldt til
29,6 % mod 34,8 % aret for.

Udlansportefoljen steg med 1,6 mia. kr. sva-
rende til 3 %.

Landbrug
Bruttoudldnet til landbrug udgjorde 8,5 mia. kr.
mod 9,4 mia. kr. 1 2003. Foruden en lavere kon-
verteringsaktivitet var udlanet ogsa pavirket af en
faldende investeringslyst. Investeringer i stalde
mv., som de seneste ar har udgjort ca. 40 % af
landbrugets samlede investeringer, var aftagende
12004. Det var primart den skonomiske situation
for svine- og kvaegproducenter, som medferte
aftagende investeringer, men den fortsatte struk-
turtilpasning mod sterre produktionsenheder
opvejede dog en del af denne udvikling.

Markedsandelen for bruttoudlanet steg til
18,0 % mod 16,0 % 1 2003.

Udlansportefoljen steg med 2,7 mia. kr. sva-
rende til en fremgang pa 10 %.

Boligudlejning

Bruttoudlénet til almene boliger, andelsboliger
og private boligudlejningsejendomme udgjorde
15,7 mia. kr. mod 16,6 mia. kr. i 2003. Faldet var
primert en konsekvens af ferre konverteringer
hos andelsboligforeninger og kunder med bolig-
udlejningsejendomme.

For almene boliger er bruttoudlanet ikke
pavirket af konverteringsaktiviteter i samme
omfang som for andre segmenter, og bruttoudlé-
net var her pa niveau med 2003. Bruttoudlanet i
2004 var iser pavirket af afslutning af nybygge-
rier og renoveringsopgaver fra 2003.

Den samlede markedsandel for bruttoudlénet
til boligudlejning var svagt faldende til 33,3 %
mod 33,9 % 1 2003.

Udlansportefoljen steg med 5,3 mia. kr. sva-
rende til en fremgang pé 5 %.

Distributionskanaler
Realkredit Danmark har 4 distributionskanaler:

e cgne kontorer og erhvervscentre, Privat-
kundeservice og Koncernkundelinjen



e Danske Banks og BG Banks filialnet
e cjendomsmeglerkaeden home
e 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 finans-
centre og storre Danske Bank-/BG Bank-filialer.
Bofezllesskaberne er etableret med fastholdelse af
den separate identitet for de enkelte brands og
forbedrer kundernes muligheder for at fa hurtig,
kompetent og koordineret radgivning vedre-
rende alle former for finansielle produkter. 12004
blev der etableret 3 bofzllesskaber.

Det landsdeekkende filialnet i Danske Bank og
BG Bank med i alt 477 filialer og erhvervscentre
understotter Realkredit Danmarks distributions-
kraft betydeligt, og med et supplerende produkt-
udbud giver det samlet set koncernen et meget
steerkt afsaet for salg af boligfinansieringspro-
dukter.

home er koncernens ejendomsmaglerkade.
Ejendomsmagleraktiviteterne er organiseret som
franchisevirksomhed, der ultimo 2004 omfatter

186 maeglerforretninger i Danmark mod 175 ved
arets begyndelse. Lan distribueret via home er
fortrinsvis til brug ved ejerskifte, men i 2004 var
der en stigende tilgang af tilleegslén. Det storste
forretningsomrade for home er fortsat salg af
ejerboliger til private, men home og Realkredit
Danmark samarbejder ogsa pa erhvervsmarkedet.
I alt har home 12 erhvervscentre fordelt ud over
hele landet — det samme antal som ved arets
begyndelse.

Hjemmesiden, www.rd.dk, har et stadigt sti-
gende besogstal. I forbindelse med introduktio-
nen af FlexGaranti® var der stor succes med et
interaktivt miljo, hvor kunderne kunne leere mere
om FlexGaranti®, bl.a. gennem e-learning og
beregninger. Antallet af besog pa www.rd.dk
slog séledes alle rekorder i perioden omkring
introduktionen af FlexGaranti®. Det ogede fokus
pa internettets muligheder har ogsa givet sig
udslag i et meget stort antal direkte henvendelser
herfra, sével forskellige forespargsler som en stor
mangde elektroniske ldneansegninger.
Realkredit Danmark vil fortsat gge satsningen pa
internettet for derigennem at give kunderne storre
mulighed for elektronisk selvbetjening.
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Finansiering og obligationsudstedelse
Realkredit Danmarks udlan finansieres ved
udstedelse af realkreditobligationer, som noteres
pé Kebenhavns Fondsbers.

Der er i princippet altid balance mellem de
aftalte indbetalinger fra lantagerne og Realkredit
Danmarks betalinger til obligationsejerne. Denne
balance mellem udlan og finansiering fjerner
rente-, valuta- og likviditetsrisikoen fra de
vaesentligste dele af balancen. Dette er danske
realkreditinstitutters saerkende.

Ved udgangen af 2004 havde Realkredit
Danmark udstedt obligationer for i alt 656 mia.
kr., svarende til 34 % af udstedte realkreditobli-
gationer pa det danske marked og 24 % af samt-
lige obligationer, der er noteret pa Kebenhavns
Fondsbers.

Realkredit Danmark er dermed en af Europas
sterste private obligationsudstedere.

Udstedte obligationer

Rentefaldet 1 2004 og det lave renteniveau gene-
relt medforte i lighed med de foregéende ér, at
mange lantagere onskede at optage nye lan med
lavere kuponrente, FlexLan® eller den nye lan-
type FlexGaranti®. Muligheden for afdragsfrihed
bidrog ligeledes til denne udvikling.

12004 udstedte Realkredit Danmark obligatio-
ner for i alt 241 mia. kr. Der blev udstedt for 197
mia. kr. inkonverterbare obligationer og for 44
mia. kr. konverterbare obligationer. Til sammen-
ligning blev der 1 2003 udstedt obligationer for
henholdsvis 159 mia. kr. og 78 mia. kr.

De inkonverterbare obligationer udstedes med
en lebetid pa 1-10 ar til finansiering af FlexL&n®
og 30 ar til finansiering af FlexGaranti®. Af de i
2004 udstedte obligationer blev 67 % udstedt
med en lobetid pa 1 ar mod 57 % 1 2003.

80 % af obligationerne blev udstedt med en
kuponrente pé 4 %, hovedsageligt inkonverter-
bare obligationer til finansiering af FlexL&n®.
Tallene inkluderer obligationer udstedt i decem-
ber 2004 til brug for refinansiering af FlexLan®
pr. 1. januar 2005.

75 % af de konverterbare obligationer blev i
2004 udstedt med en rente pé 5 %. Langt hoved-
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parten heraf vedrorte 5 % 2035 med eller uden
mulighed for afdragsfrihed, hvor der blev udstedt
for i alt 30 mia. kr.

Indfrielser af konverterbare obligationer skete
primeert i serier med kuponrente pa 6 og 7 %.

FlexGaranti®

Realkredit Danmark tilbed fra 15. november
2004 en ny lantype med navnet FlexGaranti®, der
er et variabelt forrentet obligationslan med ind-
bygget loft over, hvor meget renten kan stige.
Loftet pa FlexGaranti® geelder i hele lanets lobe-
tid, det vil sige i op til 30 ar.

Obligationerne, der anvendes til finansiering
af FlexGaranti®, er ved udstedelsen variabelt for-
rentede og inkonverterbare. Renten fastsattes
halvérligt pr. 1. april og 1. oktober pd basis af et
5-dages gennemsnit af 6-maneders CIBOR-ren-
ten plus 0,5 procentpoint. Overstiger det bereg-
nede CIBOR-gennemsnit en pa forhand fastlagt
konverteringsrente, skifter obligationerne og
lanene status til at vaere fastforrentede og konver-
terbare. De nye vilkar vil gaelde i resten af obliga-
tionernes og lanenes lobetid.

FlexGaranti® tilbydes ogsa med mulighed for
op til 10 ars afdragsfrihed efter det sakaldte klip-
pekortsprincip.

De 2 typer FlexGaranti® med eller uden
afdragsfrihed finansieres i 2 nye obligationsse-
rier, som benavnes 53D og 63D.

Kunder med konverterbare realkreditlan
finansieret i 6 %-obligationer og derover samt
visse typer rentetilpasningslan kan opnd bespa-
relser ved at laegge om til FlexGaranti®.

I perioden fra lanceringen af den nye lantype
den 15. november 2004 og frem til arets udgang
blev der udstedt for 9 mia. kr. obligationer i serie
53D og for 5 mia. kr. i serie 63D.

Den érlige refinansiering
FlexLan® udger en stigende andel af Realkredit
Danmarks udlénsportefolje, og derfor stiger ogsa
det lanebelab, der skal refinansieres ved arsskif-
tet.

Ved auktionen medio december 2004 over
obligationer til brug for refinansieringen pr. 1.
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januar 2005 blev der solgt inkonverterbare obli-
gationer for 94 mia. kr., hvilket var 33 mia. kr.
mere end ved auktionen i december aret for.

Det hgje refinansieringsbelab betod, at
Realkredit Danmark i ar valgte at sprede auktio-
nen over 3 bersdage fra onsdag den 15. december
til fredag den 17. december 2004. Ved refinansie-
ringen blev der opnéet en overtegningsprocent pa
et meget tilfredsstillende niveau.

I perioden fra december 2004 og indtil 3.
januar 2005 indeholdt de udstedte obligationer
100 mia. kr. vedrerende refinansiering af
FlexL§n®, herunder 94 mia. kr. fra auktionen
medio december. Dette skyldes, at de nye obliga-
tioner blev udstedt i december eller ved tegning
af fastkursaftaler tidligere pa ret, hvorimod de
gamle obligationer forst blev indfriet den 3.
januar. Den samlede udtrekning af obligationer
pr. 3. januar 2005 udgjorde 139 mia. kr.

Udstedte obligationer ultimo 2004

Realkredit Danmark havde ved udgangen af 2004
udstedt realkreditobligationer for i alt 656 mia.
kr., heraf 100 mia. kr. vedrerende refinansiering,
jf. ovenfor. Ved udgangen af 2003 var de tilsva-
rende mangder 603 mia. kr. og 67 mia. kr.

Fortsat indfrielsesaktivitet 1 obligationer med
en kuponrente pa 6 eller 7 % medforte, at obliga-
tioner med en kupon pa 4 eller 5 % ogsa ved
udgangen af 2004 udgjorde den storste andel af
den cirkulerende mangde, svarende til henholds-
vis 47 % og 19 %.

De nye variabelt forrentede obligationer bag
FlexGaranti®, som blev introduceret i november,
udgjorde 2 % af de udstedte obligationer ved
arets udleb.

En stadig sterre andel af obligationerne udle-
ber inden for 5 ar. Ultimo 2004 udgjorde denne
andel 55 % mod 49 % aret for. Obligationer med
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mere end 20 ars restlabetid er i 2004 reduceret til
en andel pé 35 % mod 39 % sidste ar. I figuren
ses obligationernes fordeling efter deres udlebs-
tidspunkt.

Inkonverterbare obligationer udger en sti-
gende andel af obligationsportefoljen, nemlig
58 % ved udgangen af 2004 mod 49 % éret for.
De nye obligationer bag FlexGaranti® i serie 53D
og 63D indgar i denne kategori.

Konverterbare obligationer er faldet til en
andel pa 35 %, og indeksobligationer udgjorde
7 %.

Hyvis der ses bort fra den kortvarige dobbelt-
funding vedrerende refinansiering af FlexLan®
ved arets udleb, udgjorde andelene for inkonver-
terbare, konverterbare obligationer og indeksob-
ligationer henholdsvis 50, 41 og 9 % mod aret for
43,47 og 10 %.

Obligationer i euro

Udlén i euro finansieres ved udstedelse af obliga-
tioner i euro, og n®sten alle disse udlan ydes som
FlexLan®.

Obligationer i euro udgjorde 8 % af den sam-
lede obligationsudstedelse i 2004, og ved arets
udgang var 7 % af de udstedte, cirkulerende obli-
gationer denomineret i euro. For begge andele
var dette uendret i forhold til 4ret for.

Obligationsinvestorer

Realkredit Danmarks investorbase er sammensat
af en bred vifte af danske og udenlandske inve-
storer. Langt den sterste investorgruppe udgeres
af virksomheder i den danske finansielle sektor.
Tendensen forsterkes fortsat i takt med, at en sti-
gende andel af obligationsportefoljen er inkon-
verterbare obligationer med kort lebetid. Disse er
velegnede som pengemarkedsinstrumenter.

De inkonverterbare obligationer, som benyttes
til finansiering af FlexLan®, har i de senere &r til-
trukket nye grupper af udenlandske investorer,
idet staende inkonverterbare obligationer for
disse er et velkendt produkt.
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Udstedte obligationer fordelt
pa investorgrupper 30.09.2004

6% 6%

7%

40%

23%

Erhverv

Finansiel

Forsikring og Pension
Offentlig

Private

Udland

Andre

Ved udgangen af 3. kvartal 2004 ejede finan-
sielle virksomheder 40 % af Realkredit
Danmarks udstedte obligationer og var dermed
den sterste investorgruppe. Forsikrings- og pensi-
onsselskaber ejede 23 %, og de udenlandske
investorers andel udgjorde 11 %. Til sammenlig-
ning ejede udenlandske investorer 14 % ved
udgangen af 3. kvartal 2003.

Udlandet ejede ved udgangen af 3. kvartal
2004 10 % af Realkredit Danmarks obligationer i
kroner og 38 % af obligationer i euro.

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 92 % og
89 % af alle udstedte obligationer fra Realkredit
Danmark.



Medarbejdere

Realkredit Danmark ensker overalt i organisatio-
nen at have tilfredse medarbejdere med de rigtige
holdninger og de bedste kvalifikationer, savel
fagligt som menneskeligt.

12004 blev der derfor ligesom éret for foreta-
get en medarbejderundersogelse for at afdaekke
medarbejdertilfredsheden. Formélet med under-
sogelsen 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 viksomhedens
medarbejdere.

Medarbejdertilfredsheden i 2004 14 pé et
meget tilfredsstillende niveau.

Medarbejdertilfredshed er et vigtigt fokusom-
rdde, og Realkredit Danmark vil fortsat under-
stette en positiv udvikling heri ved en raekke
initiativer.

Ved udgangen af 2004 var der 771 heltidsan-
satte 1 Realkredit Danmark koncernen mod 981
ved arets begyndelse, det vil sige en reduktion pa
i alt 210 medarbejdere. Den vesentligste arsag
hertil var, at en del af RD Service svarende til
214 medarbejdere fra 1. oktober 2004 blev over-
fort til Danske Bank, jf. nedenfor under Admini-
stration.

Incitamentsprogrammer

Danske Bank koncernens incitamentsprogram-
mer skal veere med til at sikre fokus pa koncer-
nens verdiskabelse og fastholde neglemedar-
bejdere.

Incitamentsprogrammet bestér af aktieoptioner,
kaberettigheder til ”betingede aktier”, medarbejder-
aktier og kontant bonus. Udmaélingen er baseret pa
en vurdering af den enkelte leders/medarbejders
resultater og athaenger desuden af koncernens
finansielle resultat, kundeudviklingen og andre mal
for vaerdiskabelse.

Aktieoptioner

Aktieoptionsprogrammet omfatter i Realkredit
Danmark direktionen og yderligere enkelte che-
fer. Udstedte optioner indebeerer en ret til at kebe

aktier i Danske Bank inden for en periode pa
mellem 3 og 7 ar fra tildeling under forudsatning
af, at medarbejderen ikke har opsagt sin stilling
forinden. Kaberetten fastsattes pd baggrund af
gennemsnitskursen for Danske Bank aktier 20
borsdage efter offentliggerelse af arsrapporten
med tilleg af 10 %. Tildelingen i 2004 fremgér
af note 5.

Keberettigheder til ”betingede aktier”

En bred kreds af chefer og specialister i
Realkredit Danmark, svarende til ca. 40 perso-
ner, er omfattet af et program baseret pa keberet-
tigheder til "betingede aktier” i Danske Bank,
der tildeles som en andel af arets optjente bonus.
Aktierne henlagges og er til disposition efter en
3-arig periode under forudsetning af, at medar-
bejderen ikke har opsagt sin stilling forinden.
Tildelingen for regnskabsaret 2003 fremgar af
note 5. For 2004 er der udgiftsfert 1 mio. kr.
under “udgifter til personale og administration”
til henleggelse til keberettigheder til ’betingede
aktier”.

Medarbejderaktier

For &rene 2001-2003 blev der i Danske Bank
koncernen samlet optjent 28 mio. kr. til medar-
bejderaktier. Disse blev viderefort til 2004, hvor
programmet blev tilpasset, sa optjeningen base-
redes pa en kombination af finansielle mal og
kundemal. Danske Bank koncernens resultater i
2004 medvirkede til, at den samlede pulje
udgjorde 110 mio. kr. ved udgangen af aret. Pul-
jen vil blive udbetalt til medarbejderne i form af
gratisaktier i foraret 2005. Gratisaktierne band-
leegges 1 7 ar. Koncernen vil fremover pa bag-
grund af en flerarig udvikling diskretionzert tage
stilling til eventuel ny tildeling af medarbejder-
aktier.

Ledelse

Bestyrelsen er @ndret siden afleeggelsen af ars-
rapporten for 2003. P4 selskabets ordinare gene-
ralforsamling i marts 2004 udtradte rddmand
Jorgen Lund, gardejer Bent Maribo, direktor Jor-
gen Mejlgard, erhvervsradgiver Klaus Pedersen
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og professor, dr. oecon., cand. polit Peder J.
Pedersen af bestyrelsen. Samtidig indtradte oko-
nomidirekter Tonny Thierry Andersen og direk-
tor Per Skovhus i bestyrelsen. Bestyrelsen bestér
herefter af 4 generalforsamlingsvalgte medlem-
mer og 2 medarbejdervalgte medlemmer.
Selskabets direktion er uandret siden afleeggel-

sen af arsrapport for 2003.

Administration

RD Service, som tidligere omfattede hovedparten
af koncernens administrative funktioner vedro-
rende ejendomsfinansiering, blev opdelt i 2004.
Det tidligere RD Service @st blev overfort til
banken i en ny enhed, Bolig Service, som udferer
boligrelaterede backoffice-opgaver for bankerne
og Realkredit Danmark. RD Service Vest skif-
tede navn til RD Service og ekspederer nu samt-
lige realkreditlan formidlet af Realkredit
Danmarks egne kontorer. Organisationsandrin-
gen medferte en bedre udnyttelse af ressour-
cerne, og kundebetjeningen blev i begge enheder
forbedret i form af kortere ekspeditionstid.

Okonomiafdelingen i Realkredit Danmark
blev overfort til banken pr. 1. januar 2005, idet
koncernens gkonomifunktioner fremover vil
veaere centraliseret i banken.

Realkredit Danmark har et konverterings- og
vurderingsberedskab, som bemandes af medar-
bejdere fra forskellige dele af Danske Bank kon-
cernen. Beredskabet bestar af op mod 300
medarbejdere, som med meget kort varsel kan
settes ind 1 kundebetjeningen ved konverterings-
bolger eller lancering af nye produkter. Bered-
skabet tradte saledes i funktion i 2004 ved
lanceringen af FlexGaranti®.
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It-systemer
Realkredit Danmarks it-systemer blev i 2004
flyttet til Danske Bank koncernens systemplat-
form. Den vellykkede flytning var forste skridt
hen mod ét feelles realkreditsystem i Danske
Bank koncernen, og der blev derved skabt et godt
fundament for videreudviklingen af Realkredit
Danmarks produktsystemer.

12005 fortsaettes udviklingen af Realkredit
Danmarks it-systemer hen mod det fzlles real-
kreditsystem.



Raroc
Realkredit Danmark anvender som forretnings-
omréde i Danske Bank koncernen risikostyrings-
vearktejet "Raroc” som et supplement til
lovgivningens regler om kapitalkrav for finan-
sielle virksomheder. Dette styringsvarktej skal
medvirke til at sikre et optimalt forhold mellem
tabsrisiko, kapitaldekning og indtjening.
Raroc-opgerelserne har til formal at kvantifi-
cere de risici, som selskabet patager sig i driften
af realkreditvirksomhed. Der opereres med

e kreditrisici
® markedsrisici
® operationelle risici

Risiciene males ved kombination af historiske
data og statistiske modeller. De parametre, der
anvendes i modellen, revurderes lgbende i for-
hold til observerede data. Pa baggrund heraf
beregnes, hvor stor en kapital der skal vere til
rddighed for at leve op til Danske Bank koncer-
nens malsetning om en forsigtig risikoprofil.
Dette kapitalbehov benevnes “okonomisk kapi-
tal”.

Desuden beregnes et “risikojusteret resultat”,
som er det regnskabsmassige resultat for fakti-
ske tab og nedskrivninger, men med fradrag af de
forventede tab over en fuld konjunkturcyklus.
Regnskabets nettorenteindtagter, som er baseret
pa selskabets egenkapital, justeres, sa nettoren-
terne 1 det risikojusterede resultat afspejler stor-
relsen af den opgjorte skonomiske kapital.

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

Raroc-negletallet for 2004 udviser 68 % for
det samlede forretningsomrade, hvilket vurderes
som tilfredsstillende. For 2003 var tallet 50 %.

Realkredit Danmark anvender Raroc som en
del af sin forretningsstyring, og Raroc er saledes
indarbejdet i budgetopfelgningen og ved prissat-
ning af engagementer.

Raroc-konceptet bliver lebende revurderet i
henhold til de nye kapitaldeekningsregler, saledes

at koncernen pé bedst mulig made kan vere for-
beredt pé at kunne tage de mest avancerede
metoder i brug.

Koncernen arbejder desuden med stresstest,
hvor der foretages en simulering af koncernens
finansielle situation, drift og balance i en rekke
scenarier. Formalet med disse stresstest er at fa et
billede af finansielle og driftsmaessige risici i et
ugunstigt ekonomisk klima.

Det er koncernens hensigt at kunne udvikle
modeller til styring af den fornedne gkonomiske
kapital under hensyntagen til et flerarigt kon-
junkturforleb.

Kreditrisici

Udlansprincipper

Kreditgivning sker pd baggrund af Realkredit
Danmarks vurdering af den belénte ejendom
samt en kreditvurdering af kunden. Kundens kre-
ditveerdighed tilleegges en storre eller mindre
betydning athangig af ejendomstypen.

Den fysiske besigtigelse af ejendommen og
vaerdiansettelsen af denne foretages som hoved-
regel af Realkredit Danmarks egne vurderings-
eksperter. Ved vaerdiansettelsen leegges der vaegt
pé savel ejendommens aktuelle handelsvaerdi
som den langsigtede veerdi. Ved vurderingen af
den langsigtede vaerdi tages der isar hensyn til
beliggenhed, omsattelighed og mulighed for
alternativ anvendelse.

Kreditvurderingen af kunden har som mal at
sikre, at kunden har evne og vilje til at tilbagebe-
tale lanet. For privatkunder understottes denne
vurdering af forskellige statistiske modeller samt
Realkredit Danmarks prioritetskundekoncept.

Ved bedemmelsen af kundens mulighed for at
betale ydelserne pa det enskede lan, tages altid
udgangspunkt i et 30-arigt, fastforrentet annui-
tetslan. Dette gaelder, uanset om kunden ensker
fx et afdragsfrit lan, FlexLan® eller
FlexGaranti®. Denne metode anvendes for at
sikre, at kunden har en indtjening, som indikerer,
at ydelsen pé lanet ogsé vil kunne betales, nar
eller hvis ydelsen pa et fremtidigt tidspunkt sti-
ger.
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Der ydes som udgangspunkt 14n op til de lov-
givningsmassigt fastsatte lanegraenser for real-
kreditlan. Lanegranserne afthenger af ejendoms-
typen og udger i hovedtraek 80 % for ejerboliger
og boligudlejningsejendomme, 70 % for land-
brug og 60 % for gvrige erhvervsejendomme.

De fleste 1&n kan bevilges decentralt pa lokale
kontorer. Sterre 1an samt lan til kunder eller ejen-
domme med en storre risiko skal dog bevilges i
den centrale kreditafdeling eller i visse tilfeelde af
direktionen eller bestyrelsen.

De decentralt bevilgede lanesager underkastes
en stikprovevis kreditkontrol for at sikre, at de
opfylder Realkredit Danmarks kreditpolitik og
kvalitetskrav.

Udlansportefolje
Udléansportefoljen pd 517 mia. kr. er sikret ved
pant i ejendomme. Den gennemsnitlige bela-
ningsprocent - ogsa kaldet ”Loan to value”
(LTV) - var ved érets udgang 61 %. Den store fri-
veerdi i forhold til ejendomsverdierne betyder, at
kreditrisikoen er begrenset. Ejendomsvardierne
er ansldet pa basis af Realkredit Danmarks sene-
ste vurdering af ejendommene. Vurderingen
fremskrives ved hjelp af omfattende og bredt
dzkkende statistikker over prisudviklingen inden
for de enkelte segmenter.

LTV er stort set ikke @ndret i lobet af 2004.
Den foregede aktivitet, bl.a. som felge af indfo-
relsen af afdragsfrie 1an, har trukket LTV opad,

Udlansportefolje Loan to value Ydelsesrestance

Mio. kr. % sept.-termin 1 %
31.12 31.12 31.12 31.12 31.12  31.12
2004 2003 2004 2003 2004 2003
Privat 316.745 307.311 63 62 0,11 0,15
Byerhverv 62.413  60.809 48 51 0,18 0,29
Landbrug 28.434  25.754 52 48 0,21 0,24
Boligudlejning 109.236 103.959 68 68 0,04 0,07
Udlan i alt 516.828 497.833 61 61 0,12 0,17
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da nye 14n ofte udnytter lanegranserne fuldt ud.
De stigende ejendomspriser i 2004 har til gen-
gaeld trukket LTV nedad.

For yderligere at anskueliggere, hvorledes
udlénene er sikkerhedsmaessigt placeret, er den
samlede laneportefolje fordelt pa ejendomsseg-
menter i figuren pa naste side, og for hvert seg-
ment er vist, hvorledes de enkelte 1an er placeret i
forhold til ejendomsverdierne. Sejlebredden illu-
strerer, hvor stor en andel af den samlede porte-
folje det pagaeldende segment udger. For privat-
markedet, som udger 61 % af portefoljen, har
65 % af 1&nene pantsikkerhed inden for 40 % af
ejendommenes vardi, og 88 % er sikret inden for
60 %. For hele portefoljen er 67 % af lanene sik-
ret inden for 40 % af ejendommenes veerdi, og
88 % er sikret inden for 60 %.

Danske Bank og BG Bank har formidlet 52 %
af portefoljen pa privatmarkedet. Disse 14n er
delvist deekket af en tabsgaranti, som Realkredit
Danmark har tegnet i banken. Tabsgarantien
daekker den del af lanene, der ligger ud over
60 % af den oprindelige vaerdianszattelse af ejen-
dommen, og betyder en yderligere sikring af de
“gverste LT V-lag” som supplement til pantsik-
kerheden. Ogsa enkelte udlan til erhverv er del-
vist garanteret af banken.

Tabsgarantien fra banken omfattede ved udle-
bet af 2004 14n for i alt 163 mia. kr., og heraf
dakkede bankgarantien i alt 30 mia. kr.

Som det fremgar af figurerne, er hovedparten
af udlanet placeret i det historisk set meget sikre
boligsegment. Lan til privatmarkedet og boligud-
lejning tegnede sig for ikke mindre end 82 % af
den samlede portefolje. Lan til boligudlejning er
for den del, der ligger ud over 80 % af den oprin-
delige belaningsveerdi, deekket af en garanti stil-
let af den danske stat eller danske kommuner.

Fordelingen af 1dneportefoljen pé restgeldsin-
tervaller viser, at en stor del af portefoljen vedre-
rer kunder med mindre udlén. 77 % af udlénet
var placeret i ejendomme med udlan under 10
mio. kr. Koncernen har séledes en begranset sér-
barhed over for enkeltkunder og engagementer.



Udléansportefeljens placering i forhold til ejendommenes veerdi 31.12.2004

Privat
61%

Andel af samlet udlansportefolje

Byerhverv Land- Boligudlejning
12% brug 21%
6%

Loan to value:
W0-20% M20-40%

W 40-60%

60-80% M >80%

Andel af portefoljen i %

Udlansportefoljen fordelt pa restgaeldsintervaller 31.12.2004

Privat
61%

Andel af samlet udlansportefglje

Byerhverv Land-
12%  brug
6%

Boligudlejning
21%

Restgld pr. ejendom:

M 0-1 mio. kr. |l 1-2 mio. kr. [l 2-10 mio. kr.

10-20 mio. kr. [l >20 mio. kr.

Tab og nedskrivninger

Arets tab og nedskrivninger udgjorde i 2004
netto 7 mio. kr. mod 24 mio. kr. aret for. Nye
tabssager tegnede sig for tab og nedskrivninger
pa 154 mio. kr., hvorimod der kunne noteres en
samlet indtaegt pa 93 mio. kr. pa sager fra tidli-
gere ar. Pa tidligere afskrevne fordringer var der
en indtegt pa 54 mio. kr.

Ved udgangen af 2004 udgjorde de samlede
nedskrivninger til imedegéelse af tab 421 mio.
kr. mod 460 mio. kr. ved arets begyndelse.

Restanceprocenterne faldt yderligere i 2004.
3 maneder efter betalingsfristen for september
2004-terminen var kun 0,12 % af ydelserne fort-
sat ikke betalt mod 0,17 % pé& samme tidspunkt
aret for.

Antallet af overtagne ejendomme faldt tilsva-
rende i lobet af 2004. Ved arets udgang havde
Realkredit Danmark en beholdning pa 26 over-
tagne ejendomme mod 51 ved arets begyndelse.
I arets lob blev der overtaget 101 ejendomme,
hvilket var markant faerre end i 2003, hvor dette
antal var 158. Antallet af overtagne ejendomme
skal ses i sammenh@ng med, at Realkredit
Danmark har ydet lan i ca. 500.000 ejendomme.

Markedsrisici
Bestyrelsen fastlaegger de overordnede rammer
for selskabets rente-, aktie- og valutakursrisiko i
overensstemmelse med bestemmelserne i lov om
realkreditlan og realkreditobligationer mv. Risi-
ciene opgeres, overvages og rapporteres lobende.
Lovkravene medferer, at der altid vil veere en
snaver balance mellem de aftalte fremtidige ind-
betalinger 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
pé rentepositioner, der vil folge af en umiddelbar
stignng i alle renter pa 1 procentpoint.

Pa udlansvirksomheden ma forskellen mellem
indbetalinger pa udlén og udbetalinger pa ud-
stedte obligationer efter lovgivningens regler
hejst indebare en renterisiko pa 1 % af basiska-
pitalen, det vil sige 279 mio. kr. Ved udgangen af
2004 udgjorde denne renterisiko 3 mio. kr. mod
2 mio. kr. aret for.

Renterisikoen pé @vrige aktiver og passiver
og ikke balanceforte poster, herunder isaer egen-
beholdningen, ma efter lovgivningens regler
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maksimalt udgere 8 % af basiskapitalen, det vil
sige 2.230 mio. kr. Ved udgangen af 2004
udgjorde renterisikoen pa disse poster 347 mio.
kr. mod 263 mio. kr. &ret for.

Den samlede renterisiko udgjorde saledes 350
mio. kr. ved udgangen af 2004, svarende til 1,3 %
af basiskapitalen. Aret for udgjorde renterisikoen
265 mio. kr.

Aktiekursrisiko

Aktiekursrisiko opgeres som kursverdien af
koncernens beholdninger af aktier og kapitalan-
dele mv. Der er fastlagt interne rammer for, hvor
stor den samlede aktiekursrisiko ma vere. Ved
udgangen af 2004 beleb kursveerdien og dermed
aktiekursrisikoen sig til 421 mio. kr. mod 345
mio. kr. aret for.

Valutakursrisiko

Koncernen har kun meget sma uafdaekkede valu-
tapositioner. Valutakursrisikoen opgeres efter
Finanstilsynets valutakursindikator 2 og ma efter
lovgivningens regler hojst udgere 0,1 % af basis-
kapitalen, det vil sige 28 mio. kr. Ved udgangen
af 2004 udgjorde valutakursrisikoen 1 mio. kr.
mod 2 mio. kr. &ret for.
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Finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter anvendes kun til afdaek-
ning af risici. 1 2004 blev der primeert anvendt
terminsaftaler og futures samt repo-/reverse-for-
retninger. Markedsrisiciene pa disse indgér i
opgerelsen af de ovenfor navnte risici.

Operationelle risici mv.
Koncernen overvager serskilt 2 typer af risici
ved selve driften af realkreditvirksomheden.

Operationelle risici omfatter risici, Event
Risk, ved storre, enkeltstaende begivenheder,
som kan fore til uforudsete udgifter eller en len-
gere afbrydelse i Realkredit Danmarks forret-
ningsudevelse.

Forretningsmaessigt betingede risici, Business
Risk, er udtryk for den volatilitet i nettoindtaeg-
terne, som skyldes eksterne forhold og ikke
direkte vedrerer kredit- og markedsrisici. Identi-
ficering af disse risici baseres pa erfaringer i
savel Realkredit Danmark som realkreditbran-
chen generelt, herunder politiske indgreb og kon-
junkturforleb. Ricisiene indgér ligesom opera-
tionelle risici 1 Raroc-opgerelsen af gkonomisk
kapital.

De samlede risici ved udgangen af 2004 skon-
nes at vere pa niveau med aret for.



Bestyrelsen og direktionen har i dag behandlet og godkendt &rsrapporten for Realkredit Danmark A/S
for regnskabséret 2004.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lovgivningen og de krav, som Kebenhavns Fondsbers
stiller til regnskabsaflaggelse for udstedere af barsnoterede obligationer.

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver, egenkapital, finansielle stilling, resultat og pengestremme.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Direktionen

Kabenhavn, den 10. februar 2005

Sven Holm Thomas Mitchell
administrerende direktor direktor
Bestyrelsen

Kabenhavn, den 10. februar 2005

Jakob Brogaard Sven Lystbzek Tonny Thierry Andersen
formand naestformand
Seren Hermansen Jorgen Raaschou Per Skovhus
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Intern revision

Vi har revideret den af ledelsen aflagte arsrapport for
Realkredit Danmark A/S for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2004, der afleegges efter dansk lovgiv-
nings krav til regnskabsafleggelsen.

Den udferte 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 stan-
darder kraever, at vi tilretteleegger og udferer revisio-
nen med henblik pa at opna en hej grad af sikkerhed
for, at arsrapporten ikke indeholder vasentlig fejlinfor-
mation. Revisionen er endvidere udfert 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
lobet af aret har vurderet de forretningsgange og
interne kontrolprocedurer, herunder den af ledelsen til-
rettelagte risikostyring, der er rettet mod koncernens
og selskabets rapporteringsprocesser og vesentlige
forretningsmeessige risici. Revisionen af arsrapporten
har omfattet en stikprevevis undersegelse af informa-
tion, der understetter de i arsrapporten anforte belob og
oplysninger. Revisionen omfatter endvidere stillingta-
gen til den af ledelsen anvendte regnskabspraksis og til
de vaesentlige regnskabsmaessige skon, som ledelsen
har udevet, samt en vurdering af den samlede prasen-
tation af arsrapporten. Det er vor opfattelse, at den
udferte revision giver et tilstreekkeligt grundlag for vor
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at de udarbejdede forretnings-
gange og interne kontrolprocedurer, herunder den af
ledelsen tilrettelagte risikostyring, der er rettet mod
koncernens og selskabets rapporteringsprocesser og
vasentlige forretningsmaessige risici, fungerer tilfreds-
stillende.

Det er tillige vor opfattelse, at arsrapporten giver et
retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2004
samt af resultatet af koncernens og selskabets aktivite-
ter og af koncernens pengestremme for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2004 i overensstemmelse med
dansk lovgivnings krav til regnskabsafleggelsen.

Kobenhavn, den 10. februar 2005

Morten Bendtsen
senior manager

Jens Peter Thomassen
revisionschef
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Ekstern revision
Til aktionarerne i Realkredit Danmark A/S

Vi har revideret den af ledelsen aflagte arsrapport for
Realkredit Danmark A/S for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2004, der afleegges efter dansk lovgiv-
nings krav til regnskabsaflaeggelsen.

Den udferte revision
Vi har udfert vor revision i overensstemmelse med
danske revisionsstandarder. Disse standarder krever,
at vi tilretteleegger og udforer revisionen med henblik
pa at opna en hej grad af sikkerhed for, at arsrapporten
ikke indeholder vaesentlig fejlinformation. Revisionen
har omfattet stikprevevis undersogelse af information,
der understotter de i arsrapporten anforte beleb og
oplysninger. Revisionen har endvidere omfattet stil-
lingtagen til den af ledelsen anvendte regnskabspraksis
og til de vaesentlige regnskabsmeessige skon, som
ledelsen har udevet, samt vurdering af den samlede
preesentation af arsrapporten. Det er vor opfattelse, at
den udferte revision giver et tilstreekkeligt grundlag for
vor konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver et retvi-
sende billede af koncernens og selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december 2004 samt
af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og
af koncernens pengestromme for regnskabséret 1.
januar - 31. december 2004 i overensstemmelse med
dansk lovgivnings krav til regnskabsafleeggelsen.

Kebenhavn, den 10. februar 2005

KPMG C.Jespersen
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Statsautoriseret
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Generelt
Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med realkreditloven, bekendtgerelse om realkre-
ditinstitutters regnskabsaflaeggelse samt Keben-
havns Fondsbers A/S' regler for udstedere af
bersnoterede obligationer, herunder danske regn-
skabsvejledninger, i det omfang lovgivningen
ikke fastlaegger en anden praksis.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i
forhold til sidste ar.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet omfatter Realkredit
Danmark A/S og de virksomheder, i hvilke kon-
cernen besidder over halvdelen af stemmerettig-
hederne. Virksomheder, som er erhvervet i
forbindelse med tabsbegransende foranstaltning,
konsolideres ikke.

Koncernregnskabet udarbejdes ved sammen-
leegning af regnskabsposter med ensartet indhold
og med eliminering af interne indtaegts- og
udgiftsposter, interne aktiebesiddelser og mel-
lemvarender. De regnskaber, der anvendes ved
konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse
med koncernens regnskabspraksis.

Nyerhvervede virksomheder indregnes fra
anskaffelsestidspunktet. Ved keb af nye virksom-
heder anvendes overtagelsesmetoden. Oversti-
ger anskaffelsesprisen séledes dagsverdien af
identificerbare aktiver og forpligtelser, aktiveres
det resterende positive forskelsbelab (koncern-
goodwill) og amortiseres over den forventede
brugstid, dog maksimalt 20 ar.

Ved athandelse af dattervirksomheder indreg-
nes virksomhedens resultat i resultatopgerelsen
frem til afstaelsestidspunktet. Eventuel fortjene-
ste eller tab ved salg opgeres som forskellen mel-
lem salgssummen og den regnskabsmaessige
indre verdi pa salgstidspunktet tillagt en even-
tuel uamortiseret goodwill eller et eventuelt
goodwillbeleb tidligere fratrukket direkte i egen-
kapitalen i kebsaret. Den séledes opgjorte fortje-
neste eller det opgjorte tab medtages i resultat-
opgoerelsen under ”Andre ordinare indtaegter”
henholdsvis ”Andre ordinaere udgifter”.

Omregning af fremmed valuta
Aktiver og passiver i fremmed valuta optages til
de ultimo aret af Danmarks Nationalbank offent-
liggjorte valutakurser. For valutaer, hvor Natio-
nalbanken ikke offentligger kurser, anvendes
skennede kurser.

Indtegter og udgifter i fremmed valuta om-
regnes efter de pa bogferingstidspunktet geel-
dende kurser.

Indtaegtskriterier

Indtaegter og udgifter periodiseres over transakti-
onernes levetid og medtages i resultatopgerelsen
med de beleb, der vedrerer regnskabsperioden.
Gebyrer indteegtsfores som udgangspunkt pa
erhvervelsestidspunktet.

Udléan og tilgodehavender hos kreditinstitut-
ter og centralbanker

Udestéende fordringer optages til aktuel restgeeld
med fradrag for nedskrivninger til imedegaelse
af tab. Udestaende fordringer, herunder realkre-
ditudlan, leasingaktiver og finansielle instrumen-
ter, bliver lebende underkastet en kritisk vurde-
ring for at afdaekke eventuelle risici for tab. De
saledes opgjorte tab - ogsa i relation til betalings-
problemer i lande, der er geldstyngede og poli-
tisk ustabile — udgiftsfores i resultatopgerelsen
under "Tab og nedskrivninger pa fordringer",
enten som direkte konstaterede tab eller som
nedskrivninger til imedegéelse af tab. Ned-
skrevne beleb fjernes fra nedskrivningskontoen
og anvendes til afskrivning, nér tabet anses for
konstateret.

Realkreditudlin

Realkreditudlan opfores i balancen under
"Udlan" til nominel veerdi, det vil sige inklusive
amortisationskonto for kontantlén. Indekslan
opfores til indeks ultimo aret. Andre udlan
(reservefondspantebreve mv.) optages til anskaf-
felseskurs eller en vurderet lavere veerdi.

Repo- og reverse-forretninger

I forbindelse med repo-forretninger, det vil sige
salg af vaerdipapirer, hvor der samtidig traeffes
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aftale om tilbagekeb pa et senere tidspunkt, for-
bliver vaerdipapirerne i balancen og forrentes og
kursreguleres. De modtagne belab indregnes
under geeld og specificeres i noterne. Vardipapi-
rer, der er kobt med samtidig aftale om tilbage-
salg pa et senere tidspunkt, det vil sige reverse-
forretninger, optages som udlan med sikkerhed i
de pagaeldende vaerdipapirer og specificeres i
noterne.

Vardipapirer (omsatningsaktiver)
Noterede verdipapirer, herunder koncernens
beholdning af egne obligationer, optages til
dagsverdien ultimo éret.

Unoterede verdipapirer optages til skennet
dagsveerdi.

De beregnede kursreguleringer fores i resul-
tatopgerelsen under "Kursreguleringer” og speci-
ficeres i noterne.

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder bestar
af aktier og andre andele af egenkapitalen i virk-
somheder, hvor koncernen besidder mindst 20 %
og hejst 50 % af stemmerettighederne i virksom-
heden og samtidig udever en betydelig indfly-
delse pa virksomhedens driftsmassige og
finansielle ledelse.

Kapitalandele i associerede virksomheder
verdiansettes efter indre veerdis metode. Den
forholdsmeessige andel af de enkelte virksomhe-
ders resultat efter skat fores i posten “Resultat af
kapitalandele i associerede og tilknyttede virk-
somheder”. Enkelte besiddelser er dog ud fra en
forsigtig vurdering ansat til en lavere vaerdi end
den regnskabsmaessige indre vaerdi.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder bestér
af aktier eller andre dele af egenkapitalen i virk-
somheder, hvori koncernen besidder mere end
50 % af stemmerettighederne.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder er
verdiansat efter indre veerdis metode. Den for-
holdsmessige andel af de enkelte virksomheders
resultat for skat fores i posten “Resultat af kapi-
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talandele i associerede og tilknyttede virksomhe-
der”. Andelen af virksomhedernes skat resul-
tatfores under ”Skat”.

Immaterielle aktiver

Erhvervet goodwill indregnes til anskaffelses-
vaerdi med fradrag af foretagne af- og nedskriv-
ninger. Afskrivninger foretages linezrt baseret pa
den forventede brugstid, dog maksimalt 20 ar.
Goodwill erhvervet for 1. januar 2002 er straks-
afskrevet i anskaffelseséret.

Materielle aktiver

Egne ejendomme veardiansattes til anskaffelses-
vaerdi med tilleeg af eventuelle forbedringsudgif-
ter og med fradrag af foretagne af- og nedskriv-
ninger.

Afskrivninger foretages lineart, baseret pa
ejendommenes forventede scrapvardi og den
forventede brugstid pa 50 ar.

Midlertidigt overtagne ejendomme omfatter
egne udlan og foranstiende prioritetsgaeld til
andre panthavere samt evrige kontante udlaeg
mv. vedrerende de overtagne ejendomme. Efter
en individuel vurdering af tabsrisikoen pa de
enkelte ejendomme foretages fornedne nedskriv-
ninger til imedegaelse af tab. De foretagne ned-
skrivninger modregnes i aktivet, og forskyd-
ningen i nedskrivningen fores i resultatopgerel-
sen under ”Tab og nedskrivninger pa fordringer”.

Indretning af lejede lokaler foretaget efter
1. januar 2003 aktiveres under materielle aktiver
og afskrives lineart over lejekontraktens lobetid,
dog maksimalt 10 ar.

Driftsmidler optages i balancen til anskaffel-
sessummen med fradrag af lineare afskrivninger.
Afskrivningerne baseres pa aktivernes forven-
tede brugstid, der ikke overstiger 3 ar.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter optages til
dagsverdi. Den positive eller negative dagsveardi
indregnes brutto under henholdsvis ”Andre akti-
ver” og ”Andre passiver” uden hensyntagen til
indgaede nettingaftaler.



Afledte finansielle instrumenter, der er ind-
gaet til deekning af renterisikoen pa fastforren-
tede aktiver eller fastforrentede passiver, optages
ikke i balancen, men specificeres i noterne.

Renter i forbindelse med rente- og valuta-
swaps samt terminspremier af fonds- og valuta-
terminsforretninger fores under "Renteindtaeg-
ter", og beregnede @ndringer i dagsverdien fores
i resultatopgerelsen under "Kursreguleringer"
samt specificeres i noterne.

Skat

Realkredit Danmark A/S er sambeskattet med
moderselskabet, Danske Bank A/S og hovedpar-
ten af bankens danske dattervirksomheder, der
har vaeret 100 % ejede i hele aret.

Den beregnede danske skat af arets indkomst
fordeles mellem de sambeskattede danske virk-
somheder efter fuldfordelingsmetode. Den
beregnede skat af arets indkomst resultatfores
under posten ”Skat”.

Selskabsskatten for de sambeskattede virk-
somheder betales i henhold til acontoskatteord-
ningen.

Udstedte obligationer
Udstedte realkreditobligationer opferes i balan-
cen til nominel vaerdi.

Udstedte indeksobligationer opfores til indeks
ultimo &ret.

Udskudt skat

Udskudt skat er skatten af midlertidige forskelle
mellem regnskabsmaessig og skattemaessig ind-
teegts-/udgiftsforsel. Den udskudte skat forventes
afregnet ved fremtidig udligning af de midlerti-
dige forskelle. Udskudt skat omfatter sével
udskudte skatteforpligtelser, der optages i balan-
cen under "Hensattelser til forpligtelser”, som
udskudte skatteaktiver, der optages i balancen
under ”Andre aktiver”. Den udskudte skat er
opgjort pa grundlag af gzeldende skattesats. Arets
@ndringer i udskudt skat udgifts- henholdsvis
indtaegtsfores i resultatopgerelsen.

Pensionsforpligtelser

Pensionsforpligtelser bestar hovedsageligt af
bidragsbaserede pensionsordninger, hvor der
sker indbetaling til forsikringsselskaber mv.
Sadanne indbetalinger udgiftsfores lobende.
Visse pensionsforpligtelser er ydelsesbaserede
pensionsordninger, der hensattes pa grundlag af
en aktuarmeessig opgerelse.

Udbytte
Ledelsens forslag til udbytte for regnskabsaret
hensettes 1 balancen under posten ”Andre passi-
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Pengestremsopgerelse

Pengestromsopgerelsen viser pengestromme fra
driftsaktivitet, pengestremme fra investeringsak-
tivitet, @ndring i realkreditudlan samt endring i
funding. Endvidere er vist likvider ved arets
begyndelse og slutning.

Pengestromme fra driftsaktivitet er opgjort
indirekte med udgangspunkt i drets resultat for
skat reguleret for blandt andet ikke-likvide drifts-
poster og betalt skat.

Pengestromme fra investeringsaktivitet
omfatter keb og salg af verdipapirer, forskyd-
ning i repo- og reverse-forretninger samt keb og
salg af materielle og immaterielle anlegsaktiver.

Nettoendring i realkreditudlan er opgjort for
modregning af nedskrivninger til imedegaelse af
tab mv.

Nettozndring i funding omfatter blandt andet
udstedelse henholdsvis udtraekning og indlesning
af realkreditobligationer.

Likvider omfatter kassebeholdning mv. samt
tilgodehavender hos kreditinstitutter og central-
banker bortset fra tilgodehavender vedrerende
reverse-forretninger.

Principper for handel mellem koncernens
virksomheder

Realkredit Danmark indgar i Danske Bank kon-
cernen, der bestar af en raekke selvstendige, juri-
diske virksomheder. Ved samhandel mellem
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koncernens virksomheder, eller nar en virksom-
hed udferer arbejde for en anden virksomhed,
sker afregning pa markedsbaserede vilkar eller
pa omkostningsdackkende basis. Handel foreta-
ges efter kontraktlig aftale mellem virksomhe-
derne, medmindre transaktionerne er ubetyde-
lige.

Sammenligning med de danske regnskabsvej-
ledninger

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med de danske regnskabsvejledninger bortset fra
nedenstdende forhold, hvor regnskabsbekendtge-
relsen for realkreditinstitutter fastsaetter en anden
praksis:

Ledelsens forslag til udbytte for regnskabsaret
indregnes som gald i regnskabet. Regnskabsvej-
ledningerne foreskriver, at indregning ferst sker
pa tidspunktet for generalforsamlingens vedta-
gelse.

Implementering af internationale regnskabs-
standarder

Koncernen aflaegger fra 1. januar 2005 regnskab
efter de internationale regnskabsstandarder,
IFRS. Der henvises til side 6-8 for en detaljeret
beskrivelse af implementeringen.
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1. januar — 31. december

Belob i mio. kr.

Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S

2004 2003 2004 2003

Note
2,9
3

Renteindtagter

Renteudgifter

Netto renteindtegter

Udbytte af kapitalandele

Gebyrer og provisionsindtagter

Afgivne gebyrer og provisionsudgifter
Netto rente- og gebyrindtaegter
Kursreguleringer

Andre ordinare indtegter

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

Andre ordinere udgifter

Tab og nedskrivninger pa fordringer
Resultat af kapitalandele i associerede og
tilknyttede virksomheder

Resultat for skat

Skat

Arets resultat

Forslag til overskudsfordeling
Arets resultat
I alt til disposition

Anvendt til udbytte
Henlagt til egenkapital
I alt anvendt

27.188 29.855 27.183 29.850
23.148 25.768 23.147 25.768

4.040 4.087 4.036 4.082

16 7 14 7
795 929 795 929
564 603 564 603

4.287 4.420 4.281 4.415
-305 -430 -305 -430
159 140 34 31

1.351 1.588 1.270 1.509

31 9 28 8

- 1 - 1

7 24 7 24

23 18 70 52
2.775 2.526 2.775 2.526
653 609 653 609

2.122 1.917 2.122 1.917

2.122 1.917
2.122 1.917

1.500 -
622 1.917
2.122 1.917
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pr. 31. december

Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S

Beleb i mio. kr. 2004 2003 2004 2003
Note

Aktiver

Kassebeholdning og anfordringstilgode-

havender hos centralbanker 3 13 3 13
10 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og

centralbanker 12.883 14.901 12.849 14.847

Udlan:

Realkreditudlan 516.600 497.563  516.600 497.563

Andre udlan 497 474 469 444
11 Udlan i alt 517.097 498.037 517.069 498.007
12,14 Obligationer 169.940 127.978 169.940 127.978
13,14 Aktier mv. 154 97 102 97
15 Kapitalandele i associerede virksomheder 267 248 267 248
16 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder - - 152 117
17 Materielle aktiver 676 773 675 771
18 Andre aktiver 6.849 5.079 6.797 5.037

Periodeafgraensningsposter 19 20 18 20

Aktiver i alt 707.888 647.146 707.872  647.135

Passiver
19 Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 2.068 874 2.068 874
20 Udstedte obligationer 656.415 603.120 656.415 603.120
21 Andre passiver 20.930 15.208 20.914 15.197
22 Henszettelser til forpligtelser 616 707 616 707
23 Egenkapital:

Aktiekapital 625 625 625 625

Reserver:

Reserver i serier 2.104 2.770 2.104 2.770

@vrige reserver 25.130 23.842 25.130 23.842

Egenkapital i alt 27.859 27.237 27.859 27.237
24 Passiver i alt 707.888 647.146 707.872 647.135

Ikke-balanceforte poster
25 Garantier mv. 4 5 4 5
26 Andre forpligtelser 1.164 1.250 1.154 1.239

Ikke-balanceferte poster i alt 1.168 1.255 1.158 1.244
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1. januar — 31. december

Realkredit Danmark
koncernen

Belgb i mio. kr. 2004 2003
Pengestremme fra driftsaktivitet
Resultat for skat 2.775 2.526
Reguleringer for ikke-likvide driftsposter

Kursregulering af fonds 356 335

Af- og nedskrivninger mv. 31 9

Formindskelse(-)/foregelse af nedskrivninger pa udlan -39 -66
Betalt skat =721 -653
Forggelse(-)/formindskelse af tilgodehavender mv. -1.541 1.422
Formindskelse(-)/forogelse af skyldige belgb mv. 4.149 -1.986
I alt 5.010 1.587
Pengestremme fra investeringsaktivitet
Kab(-)/salg af verdipapirer -42.394 4.121
Forskydning i repo- og reverse-forretninger 2.801  -33.995
Forggelse(-)/formindskelse af andre udlan -127 51
Nettoinvestering 1 gvrige anlegsaktiver -4 -22
I alt -39.724  -29.845
Foregelse(-)/formindskelse af realkreditudlan -19.004 -28.614
Foregelse/formindskelse(-) af funding 53.295 35.208
Zndring i likvider i alt 423  -21.664
Likvider primo 10.468 32.132
Likvider ultimo 10.045 10.468
Likvider ultimo omfatter:
Kassebeholdning mv. 3 13
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 12.883 14.901
Heraf reverse-forretninger -2.841 -4.446
Likvider ultimo i alt 10.045 10.468
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Beleb i mio. kr.

Note
1 Basisindtjening og beholdningsindtjening i Realkredit Danmark koncernen
2004
Basis- Beholdnings- Elimi-

indtjening indtjening neringer I alt*
Bidragsindtagter 2.318 - - 2.318
Nettorenteindtaegter 972 750 - 1.722
Udbytte af kapitalandele - 16 - 16
Gebyr- og provisionsindtaegter 125 - 106 231
Netto rente- og gebyrindtaegter 3.415 766 106 4.287
Kursreguleringer 183 -488 - -305
Andre ordinzre indtegter 159 - - 159
Udgifter til personale og administration 1.241 4 106 1.351
Af- og nedskrivninger 31 - - 31
Tab og nedskrivninger pa fordringer 7 - - 7
Resultat af kapitalandele - 23 - 23
Resultat for skat 2.478 297 - 2.775

2003
Basis- Beholdnings- Elimi-

indtjening indtjening neringer T alt*
Bidragsindtegter 2.216 - - 2.216
Nettorenteindtegter 1.216 655 - 1.871
Udbytte af kapitalandele - 7 - 7
Gebyr- og provisionsindtaegter 186 - 140 326
Netto rente- og gebyrindtzaegter 3.618 662 140 4.420
Kursreguleringer 17 -447 - -430
Andre ordinzre indtaegter 140 - - 140
Udgifter til personale og administration 1.444 4 140 1.588
Af- og nedskrivninger 9 - - 9
Andre ordinzre udgifter 1 - - 1
Tab og nedskrivninger pa fordringer 24 - - 24
Resultat af kapitalandele - 18 - 18
Resultat for skat 2.297 229 - 2.526

*  Finanstilsynets regnskabs- Forretningsomradet Realkredit i Danske Bank koncernen er identisk med aktiviteter udevet af
opstilling. Realkredit Danmark koncernen. Basisindtjeningen for forretningsomradet Realkredit er i Danske Banks

arsrapport for 2004 opgjort til 2.276 mio. kr. ssmmenholdt med 2.478 mio. kr. i Realkredit Danmark. For
at gore forretningsomraderne i Danske Bank koncernen sammenlignelige beregnes forretningsomradets
renteindtaegter pa grundlag af omradets risikovagtede poster. Forskellen i basisindtjening pa 202 mio. kr.
mellem forretningsomradet Realkredit og Realkredit Danmark er veesentligst udtryk for, at det beregnede
kapitalafkastgrundlag for forretningsomréadet er lavere end Realkredit Danmarks egenkapital.

Flere administrative funktioner vedrerende ejendomsfinansiering i Danske Bank koncernen var indtil
begyndelsen af 4. kvartal 2004 samlet i Realkredit Danmark, som afgav modtagne lanesagsgebyrer til
Danske Bank til deekning af bl.a. omkostningerne ved denne administration. Banken refunderede derfor
Realkredit Danmark disse omkostninger. De samlede refusioner i 2004 pa 106 mio. kr. er i basis-/behold-
ningsindtjeningsmodellen modregnet i omkostningerne. I det officielle regnskab er det refunderede belob
medtaget under gebyrer.
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Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S
Belgb i mio. kr. 2004 2003 2004 2003
Note
2 Renteindtzegter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og
centralbanker 197 604 196 603
Udlan 22.563 25.015 22.559 25.011
Bidrag 2318 2.216 2318 2216
Obligationer:
Egne realkreditobligationer 834 394 834 394
Andre realkreditobligationer 165 361 165 361
Statsobligationer 821 879 821 879
Afledte finansielle instrumenter:
Rentekontrakter 170 226 170 226
Qvrige renteindtaegter 120 160 120 160
I alt 27.188 29.855 27.183 29.850
Heraf udger renteindtaegter af reverse-
forretninger fort under:
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og
centralbanker 16 79 16 79
3 Renteudgifter
Kreditinstitutter og centralbanker 63 54 63 54
Udstedte obligationer 23.017 25.618 23.017 25.618
Refusion af stiftelsesprovision mv. 61 82 61 82
Ovrige renteudgifter 7 14 6 14
Talt 23.148 25.768 23.147 25.768
Heraf udger renteudgifter af repo-
forretninger fort under:
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 3 9 3 9
4 Kursreguleringer
Obligationer:
Egne realkreditobligationer -27 208 -27 208
Andre realkreditobligationer -67 -160 -67 -160
Statsobligationer -302 -397 -302 -397
Aktier mv. 5 - 5 -
Fastforrentede udlan mv. 11 -5 11 -5
Valuta 5 10 5 10
Afledte finansielle instrumenter:
Rentekontrakter 70 -86 70 -86
I alt -305 -430 -305 -430
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Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S
Beleb i mio. kr. 2004 2003 2004 2003
Note
5 Udgifter til personale og administration
Lonninger og vederlag til bestyrelse,
direktion og lokalrad:
Direktion 5 5 5 5
Bestyrelse 1 1 1 1
Lokalrad 4 4 4 4
10 10 10 10
Personaleudgifter:
Lenninger 467 477 451 462
Pensioner 53 55 51 51
Udgifter til social sikring 43 44 42 44
I alt 563 576 544 557
@vrige administrationsudgifter 778 1.002 716 942
Udgifter til personale og administration i alt 1.351 1.588 1.270 1.509
Det gennemsnitlige antal beskaftigede i regn-
skabsaret omregnet til heltidsbeskaftigede 923 1.016 889 982

Samlet honorar til de eksterne revisionsvirk-

somheder, der udferer den lovpligtige revision 2 2 2 2
Ud over de navnte honorarer er der aftholdt

betydelige udgifter til intern revision.

Honoreringen til bestyrelsen er opgjort som det sam-
lede vederlag til de enkelte bestyrelsesmedlemmer i
funktionsperioden.

Direktionen (og ovrige medarbejdere) er omfattet af
Danske Bank koncernens aktiebaserede incitaments-

program, der bestér af sdvel aktieoptioner som kabe-
rettigheder til “betingede aktier”.

Fortseettes neeste side
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Note
5

Fortsat fra forrige side

Aktieoptioner
Antal
Markeds- Markeds-
Dvrige Til- veerdi veerdi
med- delings- (Mio. kr.) (Mio. kr.)
Direktion arbejdere I alt kurs Udstedelse  31.12.04
Beholdning primo 99.925  67.200 167.125 - 5 6
Nettotilgang 62.299  63.889 126.188 157,18 2 3
Beholdning ultimo 162.224 131.089 293.313 - 7 9
Keberettigheder til
”betingede aktier”
Antal
Markeds- Markeds-
Ovrige Til- veerdi veerdi
med- delings- (Mio. kr.) (Mio. kr.)
Direktion arbejdere L alt kurs Udstedelse  31.12.04
Beholdning primo 4.146 13911 18.057 - 2 3
Nettotilgang 2.070 2.843 4913 142,89 1 1
Beholdning ultimo 6.216 16.754 22970 - 3 4

Aktieoptioner indebarer en ret til at kebe aktier i Danske Bank inden for en
periode pa mellem 3 til 7 ér fra tildeling. Koberetten fastsattes pa baggrund af

gennemsnitskursen for Danske Bank aktier 20 bersdage efter offentliggarelse

af arsrapporten.

Betingede aktier i Danske Bank, som udger en andel af den for aret fastsatte

bonus, er til disposition efter 3 ar fra tildeling. Begge ordninger er under forud-

setning af, at medarbejderen ikke har opsagt sin stilling forinden kebstids-

punktet henholdsvis tidspunkt for disposition.
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Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S
Beleb i mio. kr. 2004 2003 2004 2003
Note
6 Tab og nedskrivninger pa fordringer
Tab, der modsvares af forudgaende
nedskrivning 80 106 80 106
Tab uden forudgdende nedskrivning 20 34 20 34
Indgaet pa tidligere afskrevne fordringer 54 50 54 50
Forskydning i nedskrivninger:
Nedskrivninger primo 460 526 459 525
Nedskrivninger ultimo 421 460 420 459
I alt 7 24 7 24
Nedskrivninger ultimo p4 udlén og garantier
i % af udlan og garantier 0,1% 0,1 % 0,1% 0,1 %
7 Resultat af kapitalandele i associerede og
tilknyttede virksomheder
Resultat af kapitalandele i associerede
virksomheder 23 15 23 15
Resultat af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder - 3 47 37
I alt 23 18 70 52
8 Skat (- er indtaegt)
Beregnet skat af arets indkomst 664 623 664 623
Udskudt skat -9 5 -9 5
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat -5 -22 -5 -22
Skat pé nedskrivningskonto 3 3 3 3
I alt 653 609 653 609

Den effektive skatteprocent:

Aktuel skatteprocent

Afvigelse som folge af sambeskatning

med Danske Bank

Efterregulering af tidligere ars beregnet skat
Andet

Effektiv skatteprocent
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30,0 % 30,0 % 30,0 % 30,0 %

51% -40%  51%  40%
02% -09% 02% -09%
2%  -10% -12%  -1,0%

235% 241% 235% 241%




Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S
Belgb i mio. kr. 2004 2003 2004 2003
Note
9 Indtzegter fordelt pa lande
De samlede renteindtegter, udbytte af
kapitalandele, gebyrer og provisionsindtegter,
kursreguleringer og andre ordinzre indtegter
fordeler sig pa lande séledes:
Danmark 27.851 30.499 27.719 30.385
Udland 2 2 2 2
I alt 27.853 30.501 27.721 30.387
10 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og
centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 12.883 14.901 12.849 14.847
I alt 12.883 14.901 12.849 14.847
Reverse-forretninger 2.841 4.446 2.841 4.446
Udskilte tilgodehavender til anvendelse ved
udtreekning af obligationer for pariindfrielser 2.794 4.064 2.794 4.064
Fordelt pa restlebetid
Anfordringstilgodehavender 8.973 9.552 8.939 9.498
0 - 3 méneder 3.835 5.289 3.835 5.289
3 maneder - 1 ar 75 60 75 60
I alt 12.883 14.901 12.849 14.847
11 Udléan
Realkreditudlan 516.600 497.563  516.600 497.563
Tilgodehavender pé udlan i ikke overtagne
ejendomme 192 296 192 296
Ovrige udlan 305 178 277 148
I alt 517.097 498.037 517.069 498.007
Fordelt pa restlebetid
Pé anfordring 391 357 391 357
0 - 3 maneder 11.492 7.076 11.489 7.073
3 méneder - 1 &r 10.793 13.451 10.786 13.443
1-5éar 51.111 73.110 51.096 73.094
Over 5 ar 443310 404.043 443307 404.040
I alt 517.097 498.037 517.069 498.007

Fortscettes neeste side
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Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S
Belgb i mio. kr. 2004 2003 2004 2003
Note
11 Fortsat fra forrige side
Lan mv. til ledelsen
Sterrelsen af lan, pant, kaution eller garantier
for medlemmer af:
Direktion 5 4 5 4
Bestyrelse 4 9 4 9
Realkreditudlan
Saldo primo 497.833  469.197  497.833  469.197
Nye lan 140.577 167.587 = 140.577 167.587
Indeksregulering 1.035 1.414 1.035 1.414
Valutakursregulering -19 76 -19 76
Ordinzre afdrag 15.649 16.156 15.649 16.156
Indfrielser og ekstraordinare afdrag 106.949  124.285 106.949  124.285
Saldo ultimo 1) 516.828 497.833  516.828 497.833
Lan udgaet ved midlertidig overtagelse af
ejendomme 13 62 13 62
Nedskrivninger pa udlan 360 344 360 344
Lén overtaget af @konomistyrelsen 145 136 145 136
I alt 516.600 497.563 516.600 497.563
1) Heraf amortisationskonto for kontantlan 10.364 13.160 10.364 13.160
Pantebrevshovedstole 574.174  552.728  574.174  552.728
Antal lan 601.318 651.272 601.318 651.272

For selskabets udlén er foruden pant i

ejendomme stillet stats-, kommune- og

forsikringsgarantier pa 21.751 20.850 21.751 20.850
Som supplerende sikkerhed er yderligere

deponeret bankbeger og obligationer samt

stillet garantier til et samlet beleb pa 50.447 48.622 50.447 48.622
Hertil kommer diverse ikke belebsmaessigt

angivne indestaelser.

Tilgodehavender pa udlan i ikke overtagne

ejendomme

Restancer 196 308 196 308
Udleg 38 49 38 49
Nedskrivninger pa udlan 42 61 42 61
I alt 192 296 192 296
Tilgodehavender i restance medio januar 2005,

henholdsvis 2004 81 113 81 113

Fortseettes neeste side
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Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S
Beleb i mio. kr. 2004 2003 2004 2003
Note
11 Fortsat fra forrige side
Realkreditudlin fordelt pa ejendoms-
kategorier
Ejerboliger 59 % 60 % 59 % 60 %
Fritidshuse 3% 2% 3% 2%
Stettet byggeri til beboelse 14 % 14 % 14 % 14 %
Private beboelsesejendomme til udlejning 7% 7% 7% 7 %
Industri- og handverksejendomme 3% 3% 3% 3%
Kontor- og forretningsejendomme 6 % 6 % 6 % 6 %
Landbrugsejendomme mv. 5% 5% 5% 5%
Ejendomme til sociale, kulturelle og
undervisningsmassige formél 2% 2% 2% 2%
Andre ejendomme 1% 1% 1% 1%
I alt 100 % 100 % 100 % 100 %
12 Obligationer
Egne realkreditobligationer 134.470 87.853 = 134.470 87.853
Andre realkreditobligationer 28.226 26.481 28.226 26.481
Statsobligationer 7.244 13.644 7.244 13.644
I alt 169.940 127978 169.940 127978
Heraf udger:
Udtrukne obligationer 80.772 50.895 80.772 50.895
Udskilte obligationer til anvendelse ved
udtreekning af obligationer for pariindfrielser 14.706 13.346 14.706 13.346

Over for Danmarks Nationalbank er der stillet
sikkerhed i obligationer til en bogfert veerdi af 16.305 11.026 16.305 11.026
Obligationer solgt som led i repo-forretninger 2.045 860 2.045 860

13 Aktier mv.

Borsnoterede pd Kebenhavns Fondsbers 52 - 8 -

Andre aktier mv. 102 97 102 97

I alt 154 97 102 97
14 Finansielle omsaetningsaktiver

Finansielle omsaetningsaktiver vardiansat til

markedsverdi 169.992 127978 169.940 127.978

Forskellen mellem kebsprisen pé finansielle

omsetningsaktiver, der er veerdiansat til

markedsverdi, og den hgjere markedsverdi

pa opgerelsestidspunktet 38 879 38 879

Realkredit Danmark Arsrapport 2004 39



Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S

Belgb i mio. kr. 2004 2003 2004 2003

Note

15 Kapitalandele i associerede virksomheder
Qvrige virksomheder 267 248 267 248
I alt 267 248 267 248
Anskaffelsespris primo 196 199 196 199
Tilgang 16 - 16 -
Afgang 18 3 18 3
Anskaffelsespris ultimo 194 196 194 196
Op- og nedskrivninger primo 52 38 52 38
Resultat 23 15 23 15
Udbytte 4 3 4 3
Tilbageforte op- og nedskrivninger 2 2 2
Op- og nedskrivninger ultimo 73 52 73 52
Bogfort vaerdi ultimo 267 248 267 248

16 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Qvrige virksomheder - - 152 117
I alt - - 152 117
Anskaffelsespris primo - 13 246 259
Afgang - 13 - 13
Anskaffelsespris ultimo - - 246 246
Op- og nedskrivninger primo - -4 -129 -159
Resultat efter skat - 3 35 29
Tilbageforte op- og nedskrivninger - 1 - 1
Op- og nedskrivninger ultimo - - -94 -129
Bogfort veerdi ultimo - - 152 117
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Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S
Beleb i mio. kr. 2004 2003 2004 2003
Note
17 Materielle aktiver
Egne ejendomme 653 680 653 680
Midlertidigt overtagne ejendomme 12 82 12 82
Driftsmidler 11 11 10 9
I alt 676 773 675 771
Egne ejendomme
Anskaffelsespris primo 1.004 995 1.004 995
Tilgang - 25 - 25
Afgang 1 16 1 16

Anskaffelsespris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Arets afskrivninger

Arets nedskrivninger

Tilbageforte af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger ultimo

Bogfert veerdi ultimo

Seneste offentlige ejendomsvurdering

Driftsmidler
Anskaffelsespris primo
Tilgang

Afgang
Anskaffelsespris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Arets afskrivninger

Tilbageforte af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger ultimo

Bogfert veerdi ultimo

Arets straksafskrivninger pa driftsmidler

1.003 1.004 1.003 1.004

324 328 324 328
6 6 6 6
20 - 20 -
- 10 - 10
350 324 350 324
653 680 653 680
621 597 621 597
90 99 83 93
3 3 3 2
12 3 12

89 90 83 83
79 88 74 &3
3 2 2

11 3 11

78 79 73 74
11 11 10 9
2 1 - -
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Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S
Beleb i mio. kr. 2004 2003 2004 2003
Note
18 Andre aktiver
Tilgodehavende renter mv. pa realkreditudlén 52 65 52 65
Andre tilgodehavende renter 5.901 3.734 5.901 3.734
Positiv markedsvardi af finansielle
instrumenter 210 63 210 63
Tilgodehavende skat indevarende ar 49 2 48 -
Skatteaktiv udskudt 175 175 162 163
@vrige debitorer mv. 462 1.040 424 1.012
I alt 6.849 5.079 6.797 5.037
19 Geeld til kreditinstitutter og centralbanker
Geeld til kreditinstitutter 2.068 874 2.068 874
I alt 2.068 874 2.068 874
Heraf udger repo-forretninger 2.049 860 2.049 860
Fordelt pa restlebetid
Anfordringsgeld 19 14 19 14
0 - 3 maneder 2.049 860 2.049 860
I alt 2.068 874 2.068 874
20 Udstedte obligationer
Posten indeholder udstedte
realkreditobligationer.
Saldo primo 603.120 567912  603.120 567.912
Tilgang 241.017 237.356  241.017 237.356
Indeksregulering 1.038 1.417 1.038 1.417
Valutakursregulering =7 98 -7 98
Udtrekning og opsigelse 150.626  176.142  150.626  176.142
Indfrielser og ekstraordinre afdrag 38.127 27.521 38.127 27.521
Saldo ultimo 656.415 603.120  656.415 603.120
Heraf praemitteret 103.269 71.686  103.269 71.686
Udtraeekning pr. 3. januar 2005,
henholdsvis 2004 139.350 100.738  139.350  100.738
Heraf refinansieres 100.473 66.580  100.473 66.580
Nettoudtraekning 38.877 34.158 38.877 34.158

Fortscettes neeste side
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Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S
Beleb i mio. kr. 2004 2003 2004 2003
Note
20 Fortsat fra forrige side
Fordelt pa restlebetid
0 — 3 maneder 139.350 101.663 = 139.350 101.663
3 méneder - 1 &r 72.261 71.777 72.261 71.777
1-5ar 275.631 235321 275.631 235321
Over 5 ar 169.173 194359 169.173  194.359
I alt 656.415 603.120  656.415  603.120
21 Andre passiver
Skyldige renter pa udstedte
realkreditobligationer 16.963 14.436 16.963 14.436
Andre skyldige renter 121 60 121 60
Negativ markedsveerdi af finansielle
instrumenter 35 64 35 64
Genkebsforpligtelse reverse-forretninger 45 38 45 38
Skyldig skat - 21 - 21
Skyldigt udbytte 1.500 - 1.500 -
Periodeafgrensning preeemission 1.765 - 1.765 -
Ovrige kreditorer 501 589 485 578
I alt 20.930 15.208 20.914 15.197
22 Henszettelser til forpligtelser
Tilbagebetalingspligtige reserver i ®ldre serier 616 707 616 707
I alt 616 707 616 707
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Aktie- Reserver Ovrige Talt [ alt

Belgb i mio. kr. kapital iserier reserver 2004 2003
Note
23 Egenkapital

Aktiekapitalen bestar af

6.250.000 aktier a 100 kr., der ejes

fuldt ud af Danske Bank A/S.

Selskabets egenkapital har udviklet

sig séledes:

Saldo primo 625 2.770 23.842 27.237 25.248
Opskrivning af unoterede aktier - - - - 72
Henlagt ifolge overskudsfordeling - 95 527 622 1.917
Overfort fra serier med overdekning - -761 761 - -
Saldo ultimo 625 2.104 25.130 27.859 27.237

Realkredit Danmark Realkredit Danmark

koncernen A/S
2004 2003 2004 2003
24 Basiskapital og solvens
Basiskapital
Kernekapital efter fradrag 27.684 27.062 27.697 27.074
Tilbagebetalingspligtige seriereserver 187 218 187 218
Supplerende kapital i alt 187 218 187 218
Basiskapital efter fradrag i alt 27.871 27.280 27.884 27.292
Veagtede poster
Uden for handelsbeholdningen 271.182  259.456  271.197  259.486
Med markedsrisiko i handelsbeholdningen 5.206 3.880 5.196 3.869
Vegtede poster i alt 276.388 263.336  276.393  263.355
Kernekapitalprocent 10,02 10,28 10,02 10,28
Solvensprocent 10,08 10,36 10,09 10,36
Lovkrav til solvensprocenten 8,00 8,00 8,00 8,00
25 Garantier mv.
Qvrige garantier 4 5 4 5
I alt 4 5 4 5
26 Andre forpligtelser
Uigenkaldelige kredittilsagn vedrerende
nedsparingslan 1.033 1.119 1.033 1.119
Ovrige forpligtelser 131 131 121 120
I alt 1.164 1.250 1.154 1.239
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Note

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

Koncernens pensionsforpligtelser afdeekkes gennem lebende ind-
betaling til forsikringsselskaber, pensionskasser mv. Herudover
indestar Realkredit Danmark for Kreditforeningen Danmarks
Pensionsafviklingskasses forpligtelser. Ud fra en aktuarmeessig
opgerelse pahviler der ikke Realkredit Danmark en forpligtelse
pr. 31. december 2004.

Selskabet heefter solidarisk for betaling af selskabsskatten i de
selskaber, der indgar i sambeskatningen med Danske Bank A/S.
Selskabet er feellesregistreret for lensumsafgift og moms med alle
vaesentlige danske selskaber i Danske Bank koncernen og hafter
solidarisk for afregning heraf.
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Note
28 Afledte finansielle instrumenter
Opdelt efter restlabetid

Til og med 3 mdr.

Fra 3 mdr. til og med 1 ar

Fra 1 ar til og med 5 ar

Realkredit Danmark koncernen Nominel Netto Nominel Netto Nominel Netto
Mio. kr. verdi  markedsverdi verdi  markedsverdi | verdi  markedsverdi
Valutakontrakter
Terminer/futures, keb 1.143 - - - - -
Terminer/futures, salg 12 - - - - -
Rentekontrakter
Terminer/futures, keb 111.307 48 319 1 - -
Terminer/futures, salg 93.119 125 1 - - -
Forward Rate Agreements, kob - - - - - -
Forward Rate Agreements, salg - - - - - -
I alt 2004 T alt 2003 I alt 2004 T alt 2003

Realkredit Danmark koncernen Nominel Netto Nominel Netto Markedsveerdi Markedsverdi
Mio. kr. verdi  markedsveerdi| vaerdi  markedsverdi| Positiv Negativ Positiv.  Negativ
Valutakontrakter
Terminer/futures, kob 1.143 - 622 - - - - -
Terminer/futures, salg 12 - 361 -2 - - - 2
Rentekontrakter
Terminer/futures, keb 111.626 49 57.626 60 75 26 60 -
Terminer/futures, salg 93.120 125 59.560 -60 132 7 1 61
Forward Rate Agreements, kab - - - - - - - -
Forward Rate Agreements, salg - - - - - - - -
Netto markedsverdi i alt 174 -2 207 33 61 63
Opdelt efter restlobetid

Til og med 3 mdr. Fra 3 mdr. til ogmed 1 &r | Fra 1 artil og med 5 ar
Realkredit Danmark A/S Nominel Netto Nominel Netto Nominel Netto
Mio. kr. verdi  markedsveerdi verdi  markedsveerdi| verdi  markedsverdi
Valutakontrakter
Terminer/futures, kob 1.143 - - - - -
Terminer/futures, salg 12 - - - - -
Rentekontrakter
Terminer/futures, kob 111.307 48 319 1 - -
Terminer/futures, salg 93.119 125 1 - - -
Forward Rate Agreements, kab - - - - - -
Forward Rate Agreements, salg - - - - - -

I alt 2004 T alt 2003 I alt 2004 Talt 2003

Realkredit Danmark A/S Nominel Netto Nominel Netto Markedsveerdi Markedsveerdi
Mio. kr. veerdi  markedsveerdi veerdi markedsvardi | Positiv Negativ Positiv Negativ
Valutakontrakter
Terminer/futures, keb 1.143 - 622 - - - - R
Terminer/futures, salg 12 - 361 2 - - - 2
Rentekontrakter
Terminer/futures, keb 111.626 49 57.626 60 75 26 60 -
Terminer/futures, salg 93.120 125 59.560 -60 132 7 1 61
Forward Rate Agreements, kab - - - - - - - -
Forward Rate Agreements, salg - - - - - - - -
Netto markedsverdi i alt 174 2 207 33 61 63
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Note
28 Afledte finansielle instrumenter
(fortsat)
2004 2003 2004 2003
Gennemsnitlig Gennemsnitlig Markedsveaerdi af ikke- | Markedsveerdi af ikke-
Realkredit Danmark koncernen markedsvzaerdi markedsveardi garanterede kontrakter | garanterede kontrakter
Mio. kr. Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv. Negativ
Valutakontrakter
Terminer/futures, kob 1 - - 1 - - -
Terminer/futures, salg N - - - - - -
Rentekontrakter
Terminer/futures, kob 14 1 22 14 1 22 -
Terminer/futures, salg 5 4 2 5 4 2 4
Forward Rate Agreements, kab - - - - - - -
Forward Rate Agreements, salg - - - - - - -
Netto markedsverdi i alt 20 5 24 20 5 24 4
Efter netting i alt 15 20
2004 2003 2004 2003
Gennemsnitlig Gennemsnitlig Markedsvzerdi af ikke- | Markedsvaerdi af ikke-
Realkredit Danmark A/S markedsvaerdi markedsveerdi garanterede kontrakter | garanterede kontrakter
Mio. kr. Positiv.  Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ
Valutakontrakter
Terminer/futures, keb 1 - - 1 - - -
Terminer/futures, salg - - - - - - -
Rentekontrakter
Terminer/futures, kab 14 1 22 14 1 22 -
Terminer/futures, salg 5 4 2 5 4 2 4
Forward Rate Agreements, keb - - - - - - -
Forward Rate Agreements, salg - - B - - - -
Netto markedsverdi i alt 20 5 24 20 5 24 4
Efter netting i alt 15 20
Gennemsnitlig markedsveerdi opgeres pa daglig basis.
Uafviklede spotforretninger
Realkredit Danmark koncernen Nominel vaerdi Markedsvzerdi I alt 2004
Mio. kr. Positiv Negativ Netto markedsveerdi
Renteforretninger, kab 1.217 1 2 -1
Renteforretninger, salg 1.620 2 - 2
I alt 2.837 3 2 1
2003 i alt 3.079 2 1 1
Realkredit Danmark A/S Nominel vaerdi Markedsveerdi I alt 2004
Mio. kr. Positiv Negativ Netto markedsveerdi
Renteforretninger, kab 1.217 1 2 -1
Renteforretninger, salg 1.620 2 - 2
I alt 2.837 3 2
2003 i alt 3.079 2 1 1
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Belob i mio. kr.

Note

29 Koncerninterne transaktioner
Der har i 2004 ikke veeret useedvanlige transaktioner med associerede og tilknyttede virksom-
heder.

Realkredit Danmark A/S har i 2004 haft nedenstdende koncerninterne transaktioner af storre
betydning med virksomheder, der er direkte eller indirekte forbundne med selskabet.

Realkredit Danmark A/S har betalt for formidling mv. og garantistillelse for realkreditudlan.

Realkredit Danmark A/S har modtaget honorarer for henvisning af kunder og for ejendoms-
vurderinger.

Realkredit Danmark A/S har frem til 30. september 2004 udfert administrative funktioner ved-
rerende ejendomsfinansiering for Danske Bank A/S, som har refunderet de medgédede omkost-

ninger.

Selskabets it-drift og —udvikling og portefoljeforvaltning varetages af Danske Bank A/S, og
selskabet har betalt vederlag herfor.

Realkredit Danmark A/S har modtaget og betalt rente og gebyrer af mellemvarender med
Danske Bank A/S.

30 Mellemvarender med tilknyttede og associerede virksomheder

Tilknyttede Associerede
virksomheder virksomheder

2004 2003 2004 2003
Realkredit Danmark A/S har felgende mellem-
varender med tilknyttede og associerede virk-
somheder:
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 11.500 13.773 - -
Udlan - - 2.000 1.969
I alt 11.500 13.773 2.000 1.969
Geld til kreditinstitutter 19 14 - -
I alt 19 14 - -
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2004 2003 2002 2001 2000

Note
31 Hovedtal for moderselskabet
Realkredit Danmark A/S

RESULTATOPGORELSE (Mio. kr.)

Netto renteindtaegter 4.036 4.082 3519 3412  2.420
Udbytte af kapitalandele 14 7 - 18 14
Gebyrer og provisionsindtagter, netto 231 326 302 131 175
Netto rente- og gebyrindtaegter 4281 4.415 3.821 3.561 2.609
Kursreguleringer -305 -430 178 194 152
Andre ordinare indtegter 34 31 42 65 58
Udgifter til personale og administration 1.270 1.509 1.336 1.282 1.178
Af- og nedskrivninger pa aktiver 28 8 16 19 107
Andre ordinare udgifter 9 1 6 1 1
Tab og nedskrivninger pa fordringer 7 24 -74 -34 -64
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder 70 52 55 -4 48
Resultat for skat 2.775 2526 2.812 2.548  1.645
Skat 653 609 822 621 507
Arets resultat 2122 1917 1990 1.927 1.138
BALANCE (Mio. kr.)

Aktiver

Tilgodehavender hos kreditinstitutter mv. 12.852 14.860 33.141 35781 27.583
Udléan 517.069 498.007 469.386 448.522 323.822
Obligationer og aktier mv. 170.461 128.440 132.798 107.068 69.670
Ovrige aktiver 7490 5828 7.239 7286  2.275
Aktiver i alt 707.872 647.135 642.564 598.657 423.350
Passiver

Geeld til kreditinstitutter mv. 2.068 874 31259 22222  6.063
Udstedte obligationer 656.415 603.120 567.912 536.352 388.114
Qvrige passiver 21.530 15.904 18.145 16.829  8.853
Efterstillede kapitalindskud 9 - - - 3.000
Egenkapital 27.859 27.237 25248 23.254 17.320
Passiver i alt 707.872 647.135 642.564 598.657 423.350
NOGLETAL

Solvensprocent 10,1 10,4 10,4 10,1 11,6
Kernekapitalprocent 10,0 10,3 10,3 9,9 9,6
Egenkapitalforrentning for skat (%) 10,1 9,6 11,6 11,4 9,8
Egenkapitalforrentning efter skat (%) 7,7 7,3 8,2 8,6 6,8
Indtjening pr. omkostningskrone 3,13 2,64 3,19 3,01 2,35
Valutaposition (%) 1,3 6,4 3,0 12,5 5,8
Akkumuleret nedskrivningsprocent 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Arets tabs- og nedskrivningsprocent 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Arets udlansvakst (%) 3,8 6,1 4,7 11,3 1,0
Udlan i forhold til egenkapital 18,6 18,3 18,6 19,3 18,7
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USD EUR

2004 2003 2004 2003
Note
32 Hovedtal i USD og EUR

Realkredit Danmark koncernen
RESULTATOPGORELSE (Mio.)
Bidragsindtagter 424 372 312 298
Nettorenteindtaegter, ekskl. beholdnings-
indtjening 178 204 131 163
Gebyrer og provisioner, netto 23 31 17 25
@vrige basisindtegter 62 27 45 21
Basisindtzegter i alt 687 634 505 507
Driftsomkostninger og afskrivninger 233 244 171 195
Basisindtjening for nedskrivninger 454 390 334 312
Tab og nedskrivninger pa fordringer 1 4 1 3
Basisindtjening 453 386 333 309
Beholdningsindtjening 54 38 40 31
Resultat for skat 507 424 373 340
Skat 119 102 88 82
Arets resultat 388 322 285 258
BALANCE (Mio.)
Aktiver
Tilgodehavender hos kreditinstitutter mv. 2.357 2.503 1.732 2.003
Udlan 94.575 83.597 69.520 66.899
Obligationer og aktier mv. 31.158 21.539 22.904 17.237
Ovrige aktiver 1.380 986 1.015 789
Aktiver i alt 129470  108.625 95.171 86.928
Passiver
Geeld til kreditinstitutter mv. 378 147 278 117
Udstedte obligationer 120.056  101.235 88.251 81.014
@vrige passiver 3.941 2.671 2.897 2.138
Egenkapital 5.095 4.572 3.745 3.659
Passiver i alt 129.470 108.625 95.171 86.928
Ved omregning er anvendt disse valutakurser: 5,4676 5,9576 7,4381 7,4446
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Selskabskapital ~ Arets  Egen- Ejer-
ultimo 2004 resultat kapital  andel
1.000 enheder Mio. kr. Mio. kr. %
Realkredit Danmark A/S, Kebenhavn 625.000 DKK 2.122  27.859
Konsolideret dattervirksomhed
home a/s, Kebenhavn 15.000 DKK 35 152 100
Ikke konsolideret dattervirksomhed
Virksomhed erhvervet i forbindelse med tabsbegraen-
sende foranstaltning, bogfert vaerdi 0 mio. kr.:
Omegadane SARL, Paris 8 EUR - - 100
Associerede virksomheder
DADES A/S, Lyngby-Taarbak 505.150 DKK 239 2.741 9
Danmarks Transport Center A/S, Vejle 200.000 DKK 10 152 20
Realkreditnettet Holding A/S, Kebenhavn 11.000 DKK - 83 25
Koncernens samlede tilgodehavender hos
associerede virksomheder udger 2.000 mio. kr.
Virksomheder, hvori koncernen besidder
mindst 10 % af selskabskapitalen
Héandverkets Byfornyelsesselskab Smba, Kebenhavn 13.523 DKK -1 9 18
Verdipapircentralen A/S, Taastrup 40.000 DKK 49 224 10
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I medfer af bekendtgerelse om serieregnskaber i realkreditinstitutter er Realkredit Danmark A/S' regn-
skab 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 Belob i mio. kr. forening forening forening forening forening for Danmark
Resultatopgerelse
Udlansindtegter 3,1 3,0 0,1 6,4 0,8 0,0
1 Renter mv., netto 7,2 7,6 7,8 16,7 3,2 0,0
1 Administrationsudgifter mv. -6,9 -10,4 -0,1 =272 -0,4 -0,7
Tab og nedskrivninger
pa fordringer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skat -1,0 -0,1 -2,3 1,2 -1,1 0,2
2 Resultat 2.4 0,1 5.5 -2,9 2,5 -0,5
Balance — aktiver
Realkreditudlan mv. 1.037,9 861,8 19,3 22225 64,1 0,8
@vrige aktiver 220,5 2332 181,2 618,6 75,1 0,5
Aktiver i alt 1.258,4 1.095,0 200,5 2.841,1 139,2 1,3
Balance - passiver
Udstedte obligationer 1.097,7 928,8 23,0 2.479,6 82,3 1,2
@vrige passiver 8,1 7,0 1,3 18,3 0,9 0,0
Skyldigt udbytte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3 Egenkapital 152,6 159,2 176,2 3432 56,0 0,1
Passiver i alt 1.258,4 1.095,0 200,5 2.841,1 139,2 1,3

1 Fordelingsprincipper
Ifolge bekendtgerelse 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 storrelse af seriereservefonden i
forhold til de avrige seriereservefonde.

Ifolge bekendtgerelse om serieregnskaber i realkreditinstitutter, § 3, stk. 3, er administrationsudgif-
ter mv. med Finanstilsynets godkendelse fordelt pa de enkelte foreninger ved anvendelse af en for-
delingsnegle, hvori antallet af 14n i den padgaldende forening indgar med vagten 3 og lanenes ho-
vedstol med vegten 1. Samme fordelingsnegle anvendes ved den videre fordeling pa de enkelte se-
rier/seriereservefonde, dog sker fordelingen pa serier i foreninger fra for 1972 i overensstemmelse
med de pagaldende foreningers statutter mv.
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Provins- Ostifternes Serier
hypotek- Land- uden
foreningen Hypothek- tilbagebe- Danske Andre
for Danmark forening  talingspligt Kredit reserver Talt
0,4 0,0 109,2 104,8 2.140,0 2.367,8
0,7 0,0 63,8 45,8 1.394,0 1.546,8
-1,9 -0,1 -76,3 -75,8 -938,9  -1.138,7
0,0 0,0 55 0,1 -12,8 74
0,2 0,0 -30,6 22,4 -597,1 -653,0
-0,6 -0,1 71,6 52,3 1.985,2 2.115,5
47,2 0,2 37.869,5 14.9222 459.891,6 516.937,1
23,7 0,2 4.030,0 3.519,2 182.032,7 190.934,9
70,9 0,4 41.899,5 18.441,4 641.924,3 707.872,0
54,4 0,3 40.447,9 17.688,9 610.539,0 673.343,1
0,5 0,0 269,6 118,6 4.130,1 4.554.4
0,0 0,0 0,0 0,0 1.500,0 1.500,0
16,0 0,1 1.182,0 633,9 25.755,2 28.474,5
70,9 0,4 41.899,5 18.441,4 641.924,3 707.872,0

Beleb i mio. kr. 2004
Resultat serieregnskaber

Resultat ifolge serieregnskaber kan afstemmes til Realkredit Danmark A/S'

arsregnskab saledes:

Resultat arsregnskab 2.121,5
Overforte andele til andre reserver mv. -6,0
Resultat serieregnskaber 2.115,5
Egenkapital serieregnskaber

Egenkapital ifolge serieregnskaber kan afstemmes til Realkredit Danmark A/S'

arsregnskab saledes:

Egenkapital arsregnskab 27.858,8
Hensatte tilbagebetalingspligtige reserver i eldre serier fra for 1972 615,7
Egenkapital serieregnskaber 28.474,5
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Generelt

I regnskabsberetningen, side 6-8, er der givet en
overordnet beskrivelse af Realkredit Danmark
koncernens overgang i 2005 til anvendelse af de
internationale regnskabsregler, IFRS (Internatio-
nal Financial Reporting Standards). Pa de fol-
gende sider suppleres den navnte beskrivelse
med omtale af effekt pa yderligere nogle poster i
koncernens regnskab, og der er anfort mere speci-
ficerede opstillinger.

Effekt af IFRS pa egenkapital og resultat
Nedenfor specificeres effekten af overgang til
IFRS pa egenkapitalen pr. 1. januar 2004 og pr.
31. december 2004 samt pa arets resultat 2004.
Koncernen har valgt at tilrette regnskabstallene
for 2004 1 henhold til den nye regnskabspraksis.

Effekt af IFRS pa egenkapital og resultat

Mio. kr.

Nuvaerende praksis

Udbytte

Pensionsafviklingskasse

Hensettelse til tilbagebetalingspligtige reserver
Nedskrivning for kreditrisiko pa udlan
Personaleforpligtelser

Indretning af lejede lokaler

Andel af egenkapitalforegelse, der overfores
til tilbagebetalingspligtige reserver

@vrige aendringer

Skat

Ny praksis, IFRS

Personaleforpligtelser

Loenninger og evrige vederlag skal ifelge IAS 19
“Employee Benefits” udgiftsfores over optje-
ningsperioden. Det betyder fX, at jubileeumsgra-
tialer udgiftsferes over optjeningsperioden. Efter
nuverende regnskabspraksis udgiftsferes jubile-
umsgratialer pa udbetalingstidspunktet. Endvi-
dere afszttes feriepengeforpligtelser i henhold til
de faktiske optjente og aftholdte feriedage i stedet
for efter en statistisk model. Andringerne medfo-
rer en reduktion af egenkapitalen pr. 1. januar
2004 pa i alt 29 mio. kr.
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Egenkapital Arets Egenkapital
1. januar resultat  31. december
2004 2004 2004
27.237 2.122 27.859

- - 1.500

192 -15 177

154 -63 91

96 25 121

-29 9 -20

13 -6 7

-8 - -8

- -4 -4

-79 -2 -81
27.576 2.066 29.642

Indretning af lejede lokaler

Indretning af lejede lokaler indregnes efter savel
nuverende regnskabspraksis som IFRS til kost-
pris med fradrag for af- og nedskrivninger.
Afskrivningerne foretages lineert over lejekon-
traktens lobetid, dog maksimalt 10 ar. Indretning
aflejede lokaler blev efter den nuvarende praksis
ikke aktiveret for 2003, hvorfor IFRS-&bningsba-
lancen er korrigeret herfor.



Effekt af IFRS pa resultatopgerelsens hoved-
tal 2004

Implementeringen af IFRS medferer en rekke
endringer til den fremtidige opstilling af resultat-
opgerelsen. Opdelingen i basisindtjening og

beholdningsindtjening opherer. I stedet vil
beholdningsindtjening blive indeholdt i "Handels-
indtegter". Omkostninger, der hidtil er henfort til
beholdningsindtjeningen, overfores dog frem-
over til "Driftsomkostninger".

Effekt af IFRS pa Nuvzerende Andringi Andring i IFRS

resultatopgerelsen praksis veerdi- prasen-  praksis

Mio. kr. 2004 answettelse tation 2004

Bidragsindtagter 2.318 - - 2.318 Bidragsindtaegter
Nettorenteindtagter 972 -19 - 953  Nettorenteindtagter
Nettogebyrindtagter 125 - - 125 Nettogebyrindtegter
- - -48 484 436 Handelsindtegter
Qvrige indtegter 342 - -216 126 Qvrige indtegter
Indtaegter i alt 3.757 -67 268 3.958 Indtaegter i alt
Driftsomkostninger 1.272 12 -29 1.255  Driftsomkostninger
Tab og nedskrivninger Nedskrivning for
pa udlén 7 -25 - -18  kreditrisiko pé udlén
Beholdningsindtjening 297 - -297 -

Resultat for skat 2.775 -54 0 2.721 Resultat for skat
Skat 653 2 - 655 Skat
Arets resultat 2.122 -56 0 2.066 Arets resultat

Effekt af IFRS pé balancens hovedtal 2004
Balancens hovedtal vil fremover blive prasente-
ret efter en intentionsbaseret tilgang fremfor en
produktbaseret tilgang.

Veasentligste eendring i praesentationen er, at
der i balancen indferes en handelsportefolje
(under bade aktiver og forpligtelser). Handelspor-
tefoljen vil besta af de finansielle aktiver og for-
pligtelser, som er anskaffet eller indgaet med
henblik pa salg eller genkeb inden for kort sigt.

Derudover indgér portefoljer af finansielle aktiver
eller forpligtelser, som styres samlet og udviser et
menster af kortsigtet realisation af gevinster. Alle
derivater indgar i handelsportefoljen.

Derudover indferes en ny post "@vrige investe-
ringsaktiver", som i al vaesentlighed vil indeholde
den del af koncernens beholdning af vaerdipapirer,
der ikke indgér i "Handelsportefoljen". Verdipa-
pirerne verdiansattes fortsat til dagsvaerdi.
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Effekt af IFRS pa Nuveerende Andringi Andring i IFRS

balancen praksis veerdi-  praesen- praksis

Mio. kr. 31.12.2004 anszettelse tation 31.12.2004

Realkreditudlan 516.600 7.828 - 524.428 Realkreditudlan
Obligationer og aktier 170.361 -134.470 -8.775 27.116 Handelsportefolje aktiver
- - - 8.775 8.775 Ovrige investeringsaktiver
@vrige aktiver 20.927 -4.698 -15 16.214 @vrige aktiver
Aktiver i alt 707.888 -131.340 -15  576.533 Aktiver i alt
Udstedte obligationer 656.415 -126.763 1.749  531.401 Udstedte obligationer
@vrige forpligtelser 22.998 -4.777 -3.264 14.957 Ovrige forpligtelser
Henszettelser vedr. Hensettelser vedr.
tilbagebetalingspl. res. 616 -83 - 533 tilbagebetalingspl. res.
Egenkapital 27.859 283 1.500 29.642 Egenkapital
Passiver i alt 707.888 -131.340 -15  576.533 Passiver i alt

Mio. kr.

Aktiver i alt - nuveerende praksis
Eliminering af egne obligationer

Realkreditudlan til dagsveerdi
Pensionsafviklingskassen
@vrige IFRS @ndringer
Aktiver i alt - IFRS

Effekt af IFRS p4a kernekapital, basiskapital
og solvensprocent

Finanstilsynets regler for opgerelse af solvens er
endret med virkning fra 1. januar 2005, bl.a. som
konsekvens af nye regnskabsbestemmelser.
Beholdning af egne obligationer behandles efter
de hidtidige solvensregler uanset den @ndrede

Effekt af IFRS pa aktiver og vaegtede poster i alt

Eliminering af tilgodehavende rente af egne obligationer

Aktiver Vaegtede poster

ialt ialt
31.12.2004 31.12.2004
707.888 276.388
-134.470 -
-4.800 -
7.828 4.047

177 177

-90 144
576.533 280.756

regnskabsmassige behandling. Arets resultat
med fradrag af udbytte indgar fortsat i kernekapi-
talen pa tidspunktet for bestyrelsens godkendelse
af drsregnskabet. @Qvrige @ndringer i de regn-
skabsmassige verdiansattelser gennemfores til-
lige ved solvensopgerelsen.

Effekt af IFRS pé kernekapital mv. pr. 31. december 2004

Mio. kr.

Egenkapital

Forventet udbytte

Aktiverede skatteaktiver
Kernekapital efter fradrag
Tilbagebetalingspligtige seriereserver
Supplerende kapital efter fradrag
Basiskapital efter fradrag
Kernekapitalprocent

Solvensprocent
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Nuveerende Fortsaettende
praksis praksis
27.859 29.642
- -1.500

-175 -121
27.684 28.021
187 187

187 187
27.871 28.208
10,02 9,98
10,08 10,05
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I henhold til lov om finansiel virksomhed (lovbekendt-
gorelse nr. 686 af 25. juni 2004), § 80, stk. 6 skal den
finansielle virksomhed mindst én gang érligt offentlig-
gore oplysninger om de hverv, som bestyrelsen 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

Viceordferende direkter, Danske Bank A/S

Fodt den 30.06.1947

Ovrige ledelseshverv:

Formand for bestyrelsen for GrenlandsBANKEN,
Aktieselskab

Formand for bestyrelsen for HandelsFinans A/S
Formand for bestyrelsen for Nordania Finans A/S
Nestformand for bestyrelsen for DDB Invest AB
Neastformand for bestyrelsen for LR Realkredit A/S
Medlem af bestyrelsen for Forsikringsselskabet
Danica, Skadeforsikringsaktieselskab af 1999
Medlem af bestyrelsen for Danica Pension, Livsforsik-
ringsselskab

Medlem af bestyrelsen for Danica Pension I, Livsfor-
sikringsselskab

Medlem af bestyrelsen for Danica Liv 111, Livsforsik-
ringsselskab

Sven Lystbaek, nastformand

Direktor, Danske Bank A/S

Fadt den 26.09.1951

Ovrige ledelseshverv:

Formand for bestyrelsen for Vardipapircentralen A/S
Formand for bestyrelsen Danske Bank International
S.A.

Neastformand for bestyrelsen for Forsikringsselskabet
Danica, Skadeforsikringsaktieselskab af 1999
Neastformand for bestyrelsen for Danica Pension, Livs-
forsikringsaktieselskab

Nestformand for bestyrelsen for Danica Pension I,
Livsforsikringsselskab

Nestformand for bestyrelsen for Danica Liv 111, Livs-
forsikringsaktieselskab

Nestformand for bestyrelsen for PBS A/S
Nestformand for bestyrelsen for PBS Holding A/S
Nestformand for bestyrelsen for PBS International A/S
Neestformand for bestyrelsen for PBS International
Holding A/S
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Nestformand for bestyrelsen for Multidata A/S
Neastformand for bestyrelsen for Multidata Holding A/S
Medlem af bestyrelsen for Ejendomsselskabet Lautrup-
bjerg A/S

Medlem af bestyrelsen for Fokus Bank ASA

Tonny Thierry Andersen

Okonomidirektor, Danske Bank A/S

Fodt den 30.09.1964

Ovrige ledelseshverv:

Medlem af bestyrelsen for Danske Private Equity A/S
Medlem af bestyrelsen for Nordania Finans A/S
Medlem af bestyrelsen for Danske Bank International
S.A.

Medlem af bestyrelsen for Forsikringsselskabet
Danica, Skadeforsikringsaktieselskab af 1999
Medlem af bestyrelsen for Danica Pension, Livsforsik-
ringsaktieselskab

Medlem af bestyrelsen for Danica Pension I, Livsfor-
sikringsaktieselskab

Medlem af bestyrelsen for Danica Liv I1I, Livsforsik-
ringsaktieselskab

Seren Hermansen (medarbejdervalgt)
Senior Kundechef, Realkredit Danmark A/S
Fodt den 25.05.1956

Jorgen Raaschou (medarbejdervalgt)
Kreditanalytiker, Realkredit Danmark A/S
Fodt den 09.10.1949

Per Skovhus

Direkter, Danske Bank A/S

Fodt den 17.09.1959

Ovrige ledelseshverv:

Nestformand for bestyrelsen for Fokus Bank ASA
Medlem af bestyrelsen for Danmarks Skibskreditfond

Pr. 22. marts 2004 udtradte radmand Jergen Lund af
bestyrelsen.

Pr. 22. marts 2004 udtradte gardejer Bent Maribo af
bestyrelsen.

Pr. 22. marts 2004 udtradte direktor Jorgen Mejlgard af
bestyrelsen.

Pr. 22. marts 2004 udtradte professor, dr.oecon.,
cand.polit. Peder J. Pedersen af bestyrelsen.

Pr. 22. marts 2004 udtradte erhvervsradgiver Klaus
Pedersen af bestyrelsen.



Direktion

Sven Holm

Administrerende direktor

Fodt den 04.07.1946

Indtradt i direktionen den 01.04.1997

Formand for bestyrelsen for home a/s

Nestformand for bestyrelsen for Realkreditnettet Hol-
ding A/S

Neastformand for bestyrelsen for Realkreditnettet A/S
Medlem af bestyrelsen for Realkreditradet

Thomas Mitchell

Direktor

Fodt den 01.12.1962

Indtradt i direktionen den 01.01.2003
Nestformand for bestyrelsen for home a/s
Medlem af bestyrelsen for Realkreditradet
Medlem af Fondsradet
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