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5 ars hovedtal - Realkredit Danmark
koncernen

ARETS RESULTAT

Mio. kr. 2017 2016 2015 2014 2013
Bidragsindtaegter 6.186 5.890 5.770 5.704 5.491
Nettorenteindtaegter 59 123 196 62 -24
Nettogebyrer -601 -611 -509 -524 -540
Beholdningsindtagter 662 786 662 645 750
@vrige indtaegter 180 141 192 129 123
Indtzegter i alt 6.486 6.329 6.311 6.016 5.800
Omkostninger 736 790 787 815 852
Resultat far nedskrivninger pé udlan 5.750 5.539 5.524 5.201 4.948
Nedskrivninger pa udlan 147 182 432 1171 1.471
Resultat for skat 5.603 5.357 5.092 4.030 3.477
Skat 1.235 1.176 1.202 974 865
Avrets resultat 4.368 4181 3.890 3.056 2.612

BALANCE (ULTIMO)

Mio. kr.

Tilgodehavender hos kreditinstitutter mv. 30.072 31.491 28.696 25.882 51.004
Realkreditudlan 788.765 767.695 744.383 744.502 730.901
Obligationer og aktier mv. 54.851 59.582 59.827 59.817 61.156
@vrige aktiver 3.202 3.909 3.668 4.354 5.073
Aktiver i alt 876.890 862.677 836.574 834.555 848.134
Geeld til kreditinstitutter mv. 4.294 6.355 16.611 10.018 32.501
Udstedte realkreditobligationer 810.050 782.526 745.223 739.358 725.159
Udstedt seniorgaeld 6.616 17.318 17.721 27.415 32.089
@vrige passiver 6.039 7.131 8.273 9.893 11.501
Egenkapital 49.891 49.347 48.746 47.871 46.884
Forpligtelser og egenkapital i alt 876.890 862.677 836.574 834.555 848.134
NOGLETAL

Arets resultat i % af gns. egenkapital 8,8 8,5 8,1 6,5 5,6
Omkostninger i % af indtegter 11,3 125 125 13,5 14,7
Kapitalprocent 28,3 30,1 38,8 34,5 34,0
Kernekapitalprocent 28,1 29,6 38,3 34,0 33,5
Heltidsmedarbejdere, ultimo 232 235 239 237 249

Hovedtallene i ovenstaende tabel udger alternative resultatmal, som afviger fra praesentationen under IFRS. Der henvises til note 2 for en forklaring af forskellene
og en afstemning mellem disse og IFRS.
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Regnskabsberetning

Overblik

e  Realkredit Danmark koncernen opndede i 2017 et resultat pa 4.368 mio. kr., hvilket var en fremgang pa 187 mio. kr.
svarende til en stigning pa 4 % i forhold til 2016. Resultatet var tilfredsstillende. Den positive udvikling i resultatet

var drevet af en gget udlansportefalje.

e Nedskrivninger pa udlan faldt i 2017 og udgjorde 147 mio. kr. mod 182 mio. kr. i 2016 og var saledes fortsat pa et

lavt niveau.

e  Realkredit Danmark introducerede medio september et helt nyt realkreditprodukt, FlexLife®. FlexLife® er langt me-
re fleksibelt end andre realkreditlan p& markedet i dag. Kunderne har taget meget positivt imod FlexLife® og ved ud-
gangen af 2017 var der afgivet lanetilbud for mere end 5 mia. kr.

e  Kunderne efterspurgte i 2017 primeert fastforrentede lan og FlexLan® med refinansieringsintervaller pa 5 ar eller me-

re.

o  Realkredit Danmark overholder alle pejlemarkerne i tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter.

e  Resultatet for 2018 forventes at blive pA samme niveau som i 2017.

Aret 2017

2017 var et godt ar for Realkredit Danmark med udlans-
vaekst, styrket markedsposition gennem aret samt fortsat
fremgang i det finansielle resultat og i september 2017
blev et helt nyt realkreditprodukt FlexLife® introduce-
ret.

FlexLife® er langt mere fleksibelt end andre realkredit-
1an pa markedet i dag.

Med FlexLife® far kunderne mulighed for at forme de-
res realkreditlan, sd det passer til deres situation og be-
hov. Lénet tilpasses kunden ved etablering, og kunden
kan ved refinansiering tilpasse Ianet indenfor en aftalt
ramme. Eksempelvis kan kunden skrue op og ned for
lanets afdrag, ligesom kunden selv kan bestemme, hvor-
dan eventuelle renteendringer skal pavirke lanet.

FlexLife® henvender sig til kunder med en friveerdi, der
er hgjere end 25 %. For den del af lanet, som ligger un-
der 60 % af boligens veerdi, er der mulighed for op til 30
ars afdragsfrihed. Belgbsgraensen for, hvornar kunderne
kan fa op til 30 rs afdragsfrihed, fastsettes individuelt
ud fra kundens gkonomiske forhold og ejendom.

FlexLife® fundes ved brug af Realkredit Danmarks ek-
sisterende inkonverterbare obligationer med 1 til 10 rs
refinansieringsinterval.

Lanet tilbydes til bade private og erhvervskunder.
Det Systemiske Risikorad udsendte i foraret en henstil-

ling til regeringen om at sikre en begreansning af 1an med
variabel rente eller afdragsfrihed ved hgj geldsatning.

Denne henstilling resulterede i, at "nye retningslinjer for
boliglan i husstande med hgj geeld” blev meldt ud den
26. oktober 2017. Disse blev indarbejdet i god-skik-
bekendtggrelsen og tradte i kraft den 1. januar 2018.
Overordnet set betyder det, at kunder, hvor husstandens
geeld overstiger den arlige indkomst med en faktor fire
og hvor beléningsgraden i boligen overstiger 60 % af
boligens veerdi, ikke lengere vil have mulighed for at
tage de billigste 1an i form af kort rentebinding og af-
dragsfrihed. | stedet kan de valge mellem fastforrentede
1an med eller uden afdrag samt 5 arige FlexLan® med
afdrag.

De nye retningslinjer forventes at bidrage positivt til at
stabilisere boligpriserne i landets dyreste omrader.

Pa det almene boligomrade blev der opnaet en fzlles
forstaelse mellem regeringen og den finansielle sektor
om, at finansieringen af stgttede lan i den almene bolig-
sektor skal flyttes over pa statsgaranterede realkreditob-
ligationer. Det betyder, at staten vil garantere 100 % for
udlanene pa dette omrade. For denne garanti skal real-
kreditinstitutterne betale en provision til staten pa

0,12 % af hovedstolen.

Pr. 1. maj fik nye laneregler pd sommerhusomradet ef-
fekt. Den maksimale lanegranse blev havet fra tidligere
60 % til 75 % af sommerhusets verdi. Det har givet an-
ledning til gget aktivitet pd sommerhusomradet, og man-
ge kunder har gjort brug af den hgjere Ianegraense.

Konverteringsaktiviteten var pa et hgjt niveau som i
2016. Kunderne efterspurgte i 2017 primeert fastforren-
tede 1an med en kuponrente pa 2 % samt FlexLan® med
refinansieringsintervaller pa 5 ar eller mere.
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I forhold til Finanstilsynets tilsynsdiamant opfylder Re-
alkredit Danmark alle pejlemerker.

Avrets resultat

Realkredit Danmark koncernen opnaede i 2017 et resul-
tat efter skat pa 4.368 mio. kr. mod 4.181 mio. kr. aret
far. Resultatet var 4 % hgjere end i 2016 og var som for-
ventet. Udviklingen i resultatet skyldtes primert udlans-
veekst og deraf stigende bidragsindteegter. Konverte-
ringsaktiviteten var pd samme hgje niveau som i 2016.

Bidragsindtaegterne steg med 296 mio. kr. drevet af en
gget udlansportefglje samt en mindre stigning i de gen-
nemsnitlige bidragssatser.

@vrige indteegter faldt i 2017 med 139 mio. kr. iser af-
ledt af lavere beholdningsindtagter.

Indteegter i alt steg med 2 % i 2017 i forhold til 2016.

Omkostningerne udgjorde 736 mio. kr. i 2017 mod 790
mio. kr. i 2016. Udviklingen kan blandt andet henfares
til faldende IT-omkostninger.

Nedskrivningerne udgjorde 147 mio. kr. i 2017 mod 182
mio. kr. i 2016. Der blev i sdvel 2016 som i 2017 tilba-
gefart tidligere hensattelser mod tab primert pa er-
hvervskunder. Nedskrivningerne er fortsat pa et lavt ni-
veau.

De samlede nedskrivninger svarer til 0,02 % af det sam-
lede realkreditudlan mod 0,02 % ultimo 2016. Hoved-
parten af arets nedskrivninger pa udlan vedrarte privat-
udlan.

Restanceprocenten var pa uendret niveau set i forhold til
ultimo 2016.

Den samlede skat udgjorde 1.235 mio. kr. Den effektive
skatteprocent var pé 22,0.

Balance

Bruttoudlanet udgjorde 133 mia. kr. i 2017 mod 137
mia. kr. i 2016. Realkreditudlanet til dagsveerdi var pa
789 mia. kr., hvilket var en stigning pa 21 mia. kr. i for-
hold til 2016. Udviklingen i realkreditudlanet til dags-
veerdi bestod af en stigning i den nominelle obligations-
restgeeld pa 15 mia. kr. samt en stigning i markedsveerdi-
reguleringen pa 6 mia. kr.

Ultimo 2017 udgjorde den gennemsnitlige belaningsgrad
(LTV) 63 %, hvilket var pa niveau med ultimo 2016.
Stigende udlan opgjort til markedsveerdi blev modsvaret
af stigende ejendomspriser.
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Antallet af nye overtagne ejendomme udgjorde 50 i
2017. Beholdningen af overtagne ejendomme faldt i
2017 og var ultimo 2017 pa 31, hvoraf 26 var ejerboliger
og 5 var erhvervsejendomme. Vardien af de overtagne
ejendomme udgjorde 38 mio. kr.

Udstedte realkreditobligationer steg i 2017 med 28 mia.
kr. til 810 mia. kr. | nominel veerdi udgjorde udstedte
realkreditobligationer 786 mia. kr., hvilket var 22 mia.
kr. mere end ultimo 2016. De anfarte belgb er eksklusive
beholdning af egne realkreditobligationer. Realkredit
Danmark udstedte i 2017 obligationer for 133 mia. kr.,
nér obligationer udstedt til refinansieringsauktionerne
ikke medtages.

Realkredit Danmark opererer under det specifikke ba-
lanceprincip og har derfor en meget begreenset ekspone-
ring mod markedsrisici. Ultimo 2017 udgjorde Realkre-
dit Danmarks renterisiko og valutakursrisiko henholds-
vis 1.061 mio. kr. og 2 mio. kr.

Kapital og solvens

Egenkapitalen udgjorde 49,9 mia. kr. ultimo 2017 mod
49,3 mia. kr. ultimo 2016. Udviklingen i egenkapitalen
er sammensat af ordinzr udbytteudlodning pa 3,8 mia.
kr. samt konsolidering af arets overskud. Der indstilles
udbytte for 2017 pa i alt 4,3 mia.kr.

Koncernens kapitalgrundlag udgjorde 45,9 mia. kr. og
kapitalprocenten efter kapitalkravsforordningen
(CRR/CRD 1V) 28,3. Ultimo 2016 var der respektivt tale
om 46,2 mia. kr. og 30,1 %.

Realkredit Danmark anvender avancerede interne mo-
deller (IRB) til opgarelse af risikoeksponering vedrgren-
de kreditrisici. Den samlede risikoeksponering (REA)
udgjorde 161,9 mia. kr. ultimo 2017 mod 153,6 mia. kr.
ultimo 2016.

I medfer af overgangsreglerne i CRR/CRD 1V regelsat-
tet skal kapitalkravet i 2017 mindst udggre 80 % af kra-
vet opgjort efter de tidligere regler, svarende til 27,8
mia. kr. og 17,2 % af REA. Realkredit Danmark har en
overdaekning pé 18,1 mia. kr.

Realkredit Danmarks tilstreekkelige kapitalgrundlag samt
individuelle solvensbehov skal i henhold til serlige krav
i dansk lovgivning offentliggares kvartalsvist. Der hen-
vises til hjemmesiden rd.dk for en nermere redegarelse.

4. kvartal 2017

Resultat efter skat udgjorde 1.098 mio. kr. i 4. kvartal
mod 1.108 mio. kr. i 3. kvartal. /Endringen i resultatet
skyldtes primart indteegter i forbindelse med refinansie-
ringen af FlexL4n® i 4. kvartal, der blev modsvaret af
stigende nedskrivninger pa udIan.



Forventninger til 2018

Det er Realkredit Danmarks forventning, at dansk gko-
nomi i 2018 fortsat vil opleve lave renteniveauer gennem
hele aret og en moderat stigende vaekst i forhold til de
seneste ar. Det lave renteniveau vil fortsat understgtte
den positive udvikling i boligpriserne samt aktiviteten pa
boligmarkedet.

Indtzegter forventes i 2018 pa samme niveau som i 2017
trukket op af en moderat veekst i den gennemsnitlige ud-
lansportefalje, mens faerre indtegter fra konverteringsak-
tivitet samt faldende afkast pa obligationsbeholdninger-
ne vil treekke i nedadgaende retning.

Fortsat fokus p& omkostningsstyring i 2018 vil begraense
vaeksten i omkostninger.

Nedskrivninger pa udlan forventes ogsa i 2018 at blive
pa et lavt niveau.

Samlet set forventer Realkredit Danmark derfor, at resul-
tatet for 2018 bliver p4 samme niveau som i 2017.
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Ejendomsmarkedet

Fremgang i dansk gkonomi

Opsvinget i dansk gkonomi er taget til i styrke over de
senere ar. BNP-veaksten ligger stabilt omkring 2 %. Det
er farste gang siden 2006, at dansk skonomi har formaet
at levere en veaekstrate pa 2 % eller derover. Meget tyder
p4, at vaeksten holder sig pa dette niveau aret ud.

Fremgangen i dansk gkonomi drives af flere faktorer.
2017 har blandt andet budt pa fortsat fremgang i den
globale gkonomi, og opsvinget i euroomradet er blevet
styrket. Det understatter dansk gkonomi, hvor omtrent
halvdelen af den gkonomiske aktivitet kan henfares til
eksport.

Den indenlandske efterspgrgsel har ogsa veret stigende.
Erhvervsvirksomhederne har gget investeringerne og
forbrugerne har over de senere ar gget privatforbruget.
Forbrugsveksten befinder sig i omegnen af 2 % pa ars-
basis, og samlet set er der tale om en balanceret for-
brugsfremgang. Forbruget drives frem af stigende dispo-
nible indkomster, mens der stadig i beskedent omfang
optages geld i boligen.

Mange nye politiske initiativer pa boligmarkedet
Hvor det har veeret et relativt stabilt ar pa de finansielle
markeder og for dansk gkonomi som helhed, har det
modsat vaeret et begivenhedsrigt ar pa boligmarkedet
med mange nye politiske initiativer.

Nye regler har givet gget aktivitet pa sommerhusmarke-
det

Der har veeret gget aktivitet pd sommerhusmarkedet over
de senere ar i takt med fremgangen i dansk gkonomi og
fortsat lave renter. Et stort udbud af sommerhuse har
imidlertid bevirket, at priserne pd sommerhuse modsat
pé boligmarkedet, har veeret stabile.

Nye politiske initiativer har ogsa givet anledning til gget
aktivitet pd sommerhusomradet. Blandt andet blev den
maksimale Ianegraense for realkreditlan til sommerhuse
haevet pr. 1. maj til 75 % af sommerhusets veerdi mod
tidligere 60 %. Det har givet anledning til gget aktivitet
pa sommerhusomradet, og mange kunder har gjort brug
af den hgjere lanegranse. Siden 1. maj har omtrent halv-
delen af Realkredit Danmark’s nyudlan til sommerhuse
haft en belaningsgrad over 60 %.

Ny boligskattereform gger den fremtidige stabilitet
Tilbage i maj blev der indgéet en bred politisk aftale om
fremtidens boligbeskatning. Det nye system traeder i
kraft i 2021, og herefter vil endrede boligpriser automa-
tisk fa en effekt pa boligheskatningen. Det vil vare med
til at stabilisere de fremtidige prisudsving pa boligmar-
kedet, hvilket er en mekanisme, som har varet efter-
spurgt gennem mange &r fra blandt andet de skonomiske
vismend og nationalbanken.

Sammen med boligskattereformen kommer ogsa et nyt
og forbedret vurderingssystem. De nye vurderinger far
iseer betydning for markedet for ejerlejligheder, hvor
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grundvurderingerne forventeligt kommer til at stige
markant. Det betyder ogsa, at den fremtidige skattebyrde
vil stige pa dette marked.

Overordnet er der tale om en nansom overgang til det
nye skattesystem, da indtaegterne fra boligskatterne i
2021 skal holdes pa niveauet fra 2020. Der vil dog veere
forskel fra bolig til bolig, og det vurderes, at omtrent 6
ud af 10 boligejere skal betale mindre med det nye sy-
stem. Det vil iseer veere landdistrikterne, hvor skattebyr-
den falder, mens der kan komme en negativ priseffekt pa
iseer markedet for ejerlejligheder.

Feaerre muligheder i l&nevalget for boligejere med relativ
hgj geeld

I marts kom Det Systemiske Risikorad med en henstil-
ling til regeringen om at begreense risikable lantyper ved
hgj gxldsetning. Baggrunden var isar de senere ars
kraftige prisveekst pa boliger i kabenhavnsomradet og
Aarhus. Denne henstilling valgte regeringen at falge, og
i slutningen af oktober kom de sékaldte ”Nye retnings-
linjer for boliglan i husstande med hgj gald” gldende
pr. 1. januar 2018.

De nye retningslinjer siger, at hvis en lantager har en
geeldsfaktor over fire, altsa hvis husstandens samlede
geld overstiger bruttoindkomsten med en faktor fire, og
samtidig en beldningsgrad pé over 60 % af boligens
veerdi, kan lantageren alene valge enten et fastforrentet
realkreditlan med eller uden afdrag eller et 5 arigt
FlexLan® med afdrag.

| praksis betyder de nye regler, at boligejere med en rela-
tiv hgj belaningsgrad samt en hgj geeld i forhold til deres
indkomst typisk ikke vil have mulighed for at tage de
billigste 1an i form af kort rentebinding og afdragsfrihed.
Realkredit Danmark stgtter initiativet, der vil veere med
til at begraense risikoen for den enkelte boligejer. Det vil
samtidig bidrage til at tage toppen af prisstigningerne i
landets dyreste omrader.

Udvikling i handelsakfivitet

Antal handler via home, seesonkorrigeret, indeks 2010=100
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Politisk aftale p& andelsholigomradet
Andelsholigmarkedet i kabenhavnsomradet har veeret i
fremgang over de senere ar med stor efterspargsel efter
andelsboliger. Efterhanden er det sjeeldent, at andelsbo-
liger i Kgbenhavn kommer til salg hos en ejendoms-
magler. | stedet seelges de ofte hurtigt via ventelister el-
ler gar-det-selv-salg.

Trods de generelt bedre tider har der med mellemrum
veeret kritiske historier fremme om stiftelsesvilkar pa
andelsboligmarkedet og usikre gkonomiske forhold i re-
lation til konkursramte andelsboligforeninger. | slutnin-
gen af november blev der indgéet en bred politisk aftale,
der skal bidrage til en mere ”sund og robust andelsbolig-
sektor”. Aftalen fokuserer blandt andet pa at sikre min-
dre gkonomisk risiko i fremtidige stiftelser af andelsbo-
ligforeninger. Dette bade i forhold til restriktioner pa
brugen af afdragsfrihed og udarbejdelse af stiftelsesbud-
get over en 15-arig periode samt skabe klarhed omkring
andelshavers vilkar i forbindelse med en konkurs af an-
delsboligforeningen.

Fremgangen pa boligmarkedet fortsatte i 2017
Boligmarkedet har fortsat fremgangen i 2017 og de for-
skellige politiske initiativer har endnu ikke faet fuld ef-
fekt.

Samlet steg huspriserne med 4,2 % i 2017 i forhold til
2016. De senere ars tendens til, at opsvinget pa bolig-

markedet har bredt sig ud pa tveers af landet, blev fast-
holdt i 2017.

Markedet for ejerlejligheder var i stgrre fremdrift end
parcelhusmarkedet, og ejerlejligheder i Kgbenhavn kun-
ne registrere endnu et &r med en prisstigningstakt i om-
egnen af 10 %. Set siden slutningen af 2011 er priserne
pa kabenhavnske ejerlejligheder steget med omtrent

80 %.

Bolighyrde - omkostning ved af eje hus i forhold til disponibel indkomst
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I lyset af ovenstaende er diskussionerne om risikoen for
prishobler dukket op i boligdebatterne gennem 2017. Pa
landsplan synes der imidlertid ikke at veere den store ri-
siko for en prisboble. Ser vi pa boligbyrden, omkostnin-
gerne ved at kabe og eje en bolig i forhold til de dispo-
nible indkomster, er vi pa et lavt niveau i en historisk
kontekst. Risikoen for en prisboble knytter sig mere til
enkelte omrader pa boligmarkedet, herunder iser det kg-
benhavnske marked for ejerlejligheder.

Der er nzppe tvivl om, at de meget lave renter er en vig-
tig forklaring pé de senere ars prisstigninger, og dermed
er der ogsa en risiko for, at stigende renter kan presse
boligpriserne ned igen, iszr i landets dyreste omrader.
Som potentiel boligkaber kan man i en vis udstraekning
gardere sig mod denne risiko ved at veelge et fastforren-
tet 1&n, hvor verdien af ens restgeeld vil blive mindre ved
et hgjere renteniveau.
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Erhvervsmarkedet

Erhvervsejendomsmarkedet har haft endnu et godt ar
med stigende ejendomspriser og rekordhgj transaktions-
volumen. Fremgangen pa ejendomsmarkedet over de se-
nere ar har isar veeret centreret omkring Kgbenhavn,
men i 2017 var der en tendens til, at flere ejendomsinve-
storer sggte uden for Kgbenhavn. Dette kan vare en
konsekvens af de stigende priser pa erhvervsejendomme
i Kgbenhavn. Investorerne har nu ogsa et stigende fokus
pa potentialet i andre af landets stgrste byomrader.

Der er ogsa en gget efterspgrgsel efter ejendomsinveste-
ringer med en stgrre indbygget risiko. Saledes fylder sa-
kaldte core-ejendomme, ejendomme med hgj cash-flow
sikkerhed, en mindre andel af de samlede ejendomsinve-
steringer i 2017 sammenlignet med 2016.

Realkredit Danmark Z\rsrapport 2017 7



Et stabilt makrogkonomisk klima og et attraktivt real-
kreditsystem har medvirket til, at udenlandske investorer
har spillet en stor rolle pa det danske ejendomsmarked
over de senere ar. Det gjorde sig ogsa geeldende i 2017,
hvor udenlandske investorer har tegnet sig for mere end
halvdelen af den samlede transaktionsvolumen. De
udenlandske investorer er fortrinsvis fra lande som Sve-
rige, Norge, England, Tyskland og USA.

En af de starre risici mod erhvervsejendomsmarkedet
vurderes at veere stigende renter. Jo lavere afkastkrav
desto mere vil fremtidige rentestigninger potentielt kun-
ne sla igennem pa ejendomspriserne. |1 det lys indgar
leengere rentebinding som et vaesentligt element i Real-
kredit Danmarks kundedialog.

Landbrug

Landbruget har oplevet en veaesentlig bedre indtjening i
2017 end i de seneste ar. Specielt svine- og malkeprisen
har veeret hgjere efter en global tilpasning af udbuddet til
efterspargslen. Kornprisen har dog veeret presset af store
kornlagre globalt efter flere ar med god hast, hvilket har
pavirket planteavlernes indtjening negativt, mens produ-
centerne af animalske produkter er blevet begunstiget af
lave priser pa korn til foder. Landbrugets indtjening har
endvidere varet understgttet af det lave rente- og energi-
prisniveau ligesom landbrugspakken fra februar 2016
har bidraget positivt.

2017 tegner til at blive aret, hvor szrligt svine- og mal-
kepriser topper. Endvidere presses svineprisen af en
mindre eksport af svinekgd til Kina. Det forventes der-
for, at landbrugets samlede indtjening bliver mindre i
2018 end i 2017.
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Udlan

Faldende renter gennem 2017

Renterne har gennem en arraekke veeret pa historisk lave
niveauer. Der har dog gennem &rene veret en del ud-
sving, som f.eks. tilbage i foraret 2015, hvor den 30 &ri-
ge realkreditrente i lgbet af f& maneder steg med mere
end 1 %-point. | slutningen af 2016 var der ogsa rente-
stigninger efter valget af Donald Trump som ny ameri-
kansk praesident. 2017 har derimod ikke budt pa de store
renteudsving. | stedet har renterne veeret svagt faldende
gennem aret. Selv argangsskiftet primo september, hvor
alle fastforrentede obligationer lukkede for udstedelser
og nye argange abnede med tre &rs leengere lgbetid, fik
kun kortvarigt renterne pa fastforrentede lan til at stige
lidt. Et argangsskifte finder sted hvert tredje ar, og tre ars
lengere lgbetid pa de nye obligationer pavirker kursen
pa obligationerne.

Renterne pa variabelt forrentede l1an néede ogsa det lave-
ste niveau i lgbet af 2017. | perioder havde Realkredit
Danmark negative renter pa lan med rentebinding helt op
til 4 ar, mens renten pa 5 arige FlexLan® bevegede sig
teet pa nul. Renterne pa FlexLan® ved arets sidste rente-
tilpasningsauktion afholdt i november med ny rente pr.
1. januar endte derfor ogsa pa de laveste niveauer nogen-
sinde i Realkredit Danmark’s historie. Renten pa 1 arige
FlexLan® endte pa -0,2 %, renten pa 3 arige FlexLan®
endte pa -0,14 %, mens renten pa 5 arige FlexLan® slut-
tede pa 0,22 %.

Med tanke pa et styrket gkonomisk opsving kan de hi-
storisk lave renter umiddelbart virke for lave. Imidlertid
er inflationspresset fortsat afdeempet i euroomradet, og
farste renteforhgjelse fra den europeiske centralbank
(ECB) synes at vaere et stykke ude i fremtiden. Kombi-
nationen af en negativ pengepolitisk rente i ECB og et
stort manedligt opkabsprogram af obligationer er den
primere forklaring pé de lave renter. Opkgbsprogram-
met fortseetter ind i 2018, hvor ECB har meddelt, at de
som udgangspunkt vil opkgbe obligationer for 30 mia.
EUR om maneden frem til og med september. Dermed
deempes opkebstempoet i forhold til slutningen af 2017,
hvor der blev opkabt obligationer for cirka 60 mia. EUR
om maneden.

Renteudvikling seneste 12 maneder
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M 2 &rig statsobligation

Nyt produkt — FlexLife®

| september lancerede Realkredit Danmark et nyt pro-
dukt, FlexLife®. Produktet er malrettet privatkunder og
udvalgte erhvervskunder.

Med FlexLife® tilbydes kunderne en helt ny fleksibili-
tet. Lanet kan lgbende tilpasses den livsfase, som kunden
aktuelt befinder sig i eller er p& vej hen imod. Indenfor
aftalte rammer kan kunden lgbende justere pa tre para-
metre for lanet: Ydelsen, tidspunkt for start (eller stop)
for afdragsfrihed og lanets restgeeld ved udlgh. Med de
rette forudsaetninger kan kunden opna afdragsfrihed i
hele Ianets lgbetid, som kan veere op til 30 ar.

Den afdragsfrie del af et FlexLife® lan kan maksimalt
udgare op til 60 % af boligens veerdi pa udbetalingstids-
punktet. Den bevilgede restgeeld ved udlgb fastsettes i
forbindelse med optagelse af Ianet og pa baggrund af en
individuel vurdering af kundens gkonomi.

Med FlexLife® imgdekommer Realkredit Danmark flere
af de behov, der er opstaet hos kunderne de senere ar.

Der er kunder, som gnsker en mere individuel tilpasning
af deres boligfinansiering bade ved optagelsen af et real-
kreditlan og senere, nér livet og behovene &ndrer sig.
Der er ogsa kunder, som gnsker at afvikle pa deres geld,
men maske ikke gnsker fuld afvikling for at fa plads til
andre ting i livet.

Ligeledes kan produktet veere relevant for kunder, der
planleegger deres "tredje alder” med en forventet leenge-
re levetid og gnsker mulighed for at kombinere friveerdi i
boligen med fremtidige lgbende pensionsudbetalinger.
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Renten pa FlexLife® er fast i 1 til 10 &r ad gangen og
kan andre sig ved refinansiering. | forbindelse med ren-
tesendringer kan kunden inden for de aftalte rammer be-
stemme om evt. renteendringer i farste omgang skal pa-
virke eksempelvis ydelsen, tidspunktet for overgang til
afdragsfrihed eller restgeelden ved udlgb.

Samlet set har kunderne indhentet lanetilbud i FlexLife®
for mere end 5 milliarder kroner i 2017.

Realkredit Danmarks samlede udlan

Fremgangen pa ejendomsmarkedet og en behersket stig-
ning i aktiviteten pa at optage tilleegslan i de stigende
friveerdier har medvirket til en fremgang i det samlede
realkreditudlan hos Realkredit Danmark. Ved udgangen
af 2017 var den samlede udlansvolumen pa 769 mia. kr.
mod 754 mia. kr. aret far.

2017 var et & med samme hgje konverteringsaktivitet
som i 2016, men uden egentlige konverteringsbalger
trods rekordlave renter. Det skyldtes, at konverteringspo-
tentialet i hgj grad var blevet reduceret i takt med de sto-
re konverteringsbglger igennem iseer 2015 og til dels
2016. | stedet var der tale om mindre konverteringsbgl-
ger gennem aret for flere af de kunder, som ikke havde
faet udnyttet deres konverteringsmuligheder gennem de
forgangne ar.

Udvikling i Lantyper pa udlansportefalje (%)
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Privatmarkedet

Realkredit Danmarks udlan til ejerboliger og fritidshuse
steg med i alt 11 mia. kr. gennem 2017. Det samlede ud-
1an udger i 2017 443 mia. kr.

2017 var endnu et ar, hvor boligejerne benyttede de lave
renter til at binde renten for en leengere periode. Otte ud
af ti udbetalte realkreditlan var med enten 5 arig rente-
binding eller med fast rente. Interessen for kort variabel
rente var dermed ogsa begranset pa trods af negative
renter til Iantagerne, hvor blot ca. 10 % af bruttoudlanet
havde en rentebinding pa op til 4 ar.

Fastforrentede lan udger ca. 40 % af den samlede ud-
lansportefalje til private.

10 Realkredit Danmark i\rsrapport 2017

Flere boligejere fravalgte afdragsfrineden pa deres real-
kreditlan i 2017. Kombinationen af de lave renter, udlgh
af 10 ars afdragsfrihed samt prisincitamenter pé afdrags-
frihed sammenlignet med lan med afdrag er de primare
forklaringer pa denne udvikling. Samlet set udger af-
dragsfrihed 47 % af Realkredit Danmarks udlansporte-
falje til private. For 2016 & andelen pa 48 %.

Avret bad ogsé pa farste udstedelse af FlexKort® uden
rentegulv med mulighed for en palydende rente lavere
end 0 %. Det skete i forbindelse med refinansieringen af
FlexKort® pr. 1. juli. Her blev kuponrenten -0,16 %.

Erhvervsmarkedet

Udlansportefaljen var mod slutningen af 2017 pa 326
mia. kr., hvilket var en fremgang pa 4 mia. kr. over det
seneste ar. Flere erhvervsvirksomheder har udnyttet de
lave renter til at binde renten for en lengere periode.

29 % af erhvervsudlanet har tilknyttet en fast rente. An-
delen er steget med 5 procentpoint over de seneste 3 ar.
Erhvervslivet har ogsa i 2017 i starre grad afdraget pa
deres lan. Afdragsfriheden udggr 20 % af det samlede
erhvervsudlan, hvilket er pa niveau med 2016.

Pa det almene boligomrade blev der opnaet en falles
forstaelse mellem regeringen og den finansielle sektor
om, at finansieringen af stattede 1an i den almene bolig-
sektor skal flyttes over pa statsgaranterede realkreditob-
ligationer. Det betyder, at staten vil garantere 100 % for
udlanene pa dette omrade. For denne garanti skal real-
kreditinstitutterne betale en provision til staten pa

0,12 % af hovedstolen.

Realkredit Danmark forventer i lgbet af 2018 at oprette
et nyt kapitalcenter til finansieringen af de stgttede Ian til
den almene sektor. Det forventes, at de statsgaranterede
realkreditobligationer vil handles pa et niveau meget teet
pa danske statsobligationer med tilsvarende lgbetid.
Dermed vil staten opnd en rentebesparelse pa finansie-
ringen sammenlignet med i dag. Realkredit Danmarks
samlede udlan til almene boliger med stette udger ca. 43
mia. kr. Heraf er 13 mia.kr. indekslan, som ikke forven-
tes at veere omfattet af garantiordningen.

Distributionskanaler

Realkredit Danmark arbejder lgbende pa at forbedre mu-
lighederne for, at kunderne kan fa lettere adgang til og
overblik over oplysninger om deres realkreditlan, sale-
des at l&nene passer bedst muligt til kundens situation.
Realkredit Danmark er tilgeengelig, nar kunden har brug
for det blandt andet ved personlig betjening og radgiv-
ning via telefoniske, virtuelle og fysiske kanaler.



Realkredit Danmarks privatkunder betjenes i Danske
Bank primeert af boligradgivere. Kunder, som ogsa er
kunder i Danske Bank, betjenes med udgangspunkt i
Danske Bank filialerne, mens RD solokunder betjenes i
Bolig Direkte, hvor kunderne betjenes telefonisk og ved
virtuel radgivning i en udvidet dbningstid.

De starste ejendomskunder i Danmark, de sterste admi-
nistratorer samt alle kunder inden for Almen Boligudlej

Ejendomsmaeglervirksomhed

home, der er koncernens ejendomsmaeglerkade, er
100 % ejet af Realkredit Danmark. Det starste forret-
ningsomrade for home er salg af ejerboliger, og lan di-
stribueret via home er iser til brug for ejerskifte.

home har gennem aret styrket sin markedsposition, og

franchiseselskabets overskud er sdledes steget fra 29,5

ning betjenes i Storkunder Ejendomme, der er en lands-
deekkende enhed i Realkredit Danmark. Storkunder
Ejendomme har derudover det realkreditfaglige specia-
listansvar over for store ikke-ejendomskunder samt for
kunder i Norge og Sverige med realkreditlan i Realkredit

Danmark.

De mindre og mellemstore erhvervskunder tilbydes flere
betjeningskanaler. Realkredit Erhverv Direkte tiloyder
telefonisk og virtuel radgivning og anden service. Per-
sonlig betjening og radgivning kan opnas i Danske
Banks erhvervscentre samt i finans- og landbrugscentre.

mio. kr. i 2016 til 35,3 mio. kr. i 2017.

Aktivitet og portefalje Bruttoudlan Nettonyudlan Udlansportefalje

Mio. kr. 2017 2016 2017 2016 2017 % 2016 %
Privat 77.401 79.667 20.923 17.721 443341 58 432522 57
Erhverv 55.219 57.717 13.309 14.941 325549 42 321.736 43
I alt (nominel vaerdi) 132.620 137.384 34.232 32.662 768.890 100 754.258 100

UdIan fordelt pa lantyper

Andel af bruttoudlan

Andel af udlansportefalje

% 2017 2016 2017 2016
Kort variabel (F1-F4) 9 11 19 24
FlexKort® 4 6 4 4
FlexLife® 3 - 1 -
Lang variabel mv. 43 35 42 39
Fastrente 41 48 34 33
I alt 100 100 100 100
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Funding

Obligationsudstedelse

Realkredit Danmark opererer under det specifikke ba-
lanceprincip, og nyudlanet finansieres ved udstedelse af
Serligt Dekkede Realkredit Obligationer (SDRO) og i
et meget begranset omfang Realkredit Obligationer
(RO), som er noteret pA NASDAQ Copenhagen.

Udstedte obligationer optages i regnskabet til dagsveerdi
efter fradrag for beholdning af egne obligationer. De
falgende kommentarer og figurer baserer sig pa nomi-
nelle verdier far modregning, idet dette afspejler den
obligationsmaengde, som er udstedt og noteret pa
NASDAQ Copenhagen.

Udstedte obligationer i 2017

Realkredit Danmark udstedte i 2017 obligationer for 133
mia. kr., nar obligationer udstedt til refinansieringsaukti-
onerne ikke medtages. Det er et fald pa 3 % i forhold til
2016. De udstedte obligationer i 2017 var fordelt pa

59 % inkonverterbare obligationer og 41 % konverterba-
re. 1 2016 var der ogsa en overvagt af de inkonverterba-
re obligationer.

Avrets refinansieringer

Realkredit Danmark har i 2017 afholdt auktioner i for-
bindelse med alle fire ordinare terminer. For at sprede
risikoen ved refinansieringerne har Realkredit Danmark
valgt at refinansiere FlexLan® over terminerne 1. januar
og 1. april og variabelt forrentede obligationer over ter-
minerne 1. juli henholdsvis 1. oktober.

Auktionerne i forbindelse med refinansieringen af
FlexLan® pr. 1. april 2017 blev afholdt i februar. Der
blev samlet udstedt 60 mia. kr. mod 56 mia. kr. i 2016. |
november blev der udstedt obligationer for 41 mia. kr. i
forbindelse med refinansieringen af FlexLan® pr. 1. ja-
nuar 2018 mod 47 mia. kr. pr. 1. januar 2017. Det er sa-
ledes refinansieringen af FlexLan® pr. 1. april, der er
starst.

I maj afholdt Realkredit Danmark auktion over 1,6 mia.
kr. til funding af FlexKort® og 70 mio. EUR til funding
af RD Euribor3®. Auktionerne blev hver isgr afholdt
over en enkelt dag, og investorerne skulle byde pa til-
leegget til Cita 6M for FlexKort®, hvorimod de skulle
byde pé kursen pa RD Euribor3®. Obligationen bag
FlexKort® blev udstedt uden rentegulv, mens obligatio-
nen bag RD Euribor3® blev udstedt med et rentegulv pa
0 %.

Endelig blev der refinansieret 2,5 mia. norske kroner i
RD Nibor3® i august, og 4,2 mia. svenske kroner i RD
Stibor3® i september. Investorerne skulle for den norske
obligations vedkommende byde pa tilleegget til Nibor
3M, mens de for den svenske obligation skulle byde pa
kursen. Begge obligationer blev udbudt med et rentegulv
pa 0 %.
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Ved udgangen af 2017 havde Realkredit Danmark ud-
stedt realkreditobligationer for i alt 814 mia. kr., heraf
SDRO for i alt 767 mia. kr.

Udstedelse af seniorgeeld

Realkredit Danmarks udestaende seniorgzld, dvs. geeld
udstedt i medfer af 815 i Lov om realkreditlan og real-
kreditobligationer mv., er faldet til nominelt 6,6 mia. kr.
mod 17,3 mia. kr. ultimo 2016. Det skyldes, at der i 1g-
bet af 2017 er udlgbet seniorgeeld for 8,2 mia. kr. og at
Realkredit Danmark har tilbagekabt seniorgald.

Ud over behovet for supplerende sikkerhed anvendes
provenuet fra den udstedte seniorgald til at deekke ra-
tingbureauernes krav om overdakning. Da overdeak-
ningskravene fra ratingbureauerne faldt i lgbet af 2017
blev det ikke ngdvendigt at udstede ny gald til erstat-
ning for den udlgbne.

Seniorgalden berer ratingen AA- fra S&P Global.

Investorfordeling

Ogsa i 2017 har der fra udenlandske investorer veeret
stor interesse for de danske realkreditobligationer, dels
fordi danske realkreditobligationer bliver betragtet som
sikre veerdipapirer, dels fordi de giver et relativt hgjere
afkast end tilsvarende europaiske veerdipapirer gar for
tiden. Det er isar inkonverterbare obligationer med lgbe-
tid pa op til 1 ar, som har starst interesse, men lange fast-
forrentede obligationer vinder starre indpas hos iser ja-
panske investorer. Ved slutningen af 2017 var den uden-
landske ejerandel pa sektorniveau pa ca. 23 % mod ca.
22 % ved udgangen af 2016.

Rating

Alle Realkredit Danmarks realkreditobligationer i kapi-
talcenter S, T og Instituttet i gvrigt er ratet AAA af S&P
Global. Obligationerne udstedt ud af Realkredit Dan-
marks kapitalcenter S og T er desuden ratet af Fitch Ra-
tings. | kapitalcenter S barer obligationerne ratingen
AAA. Kapitalcenter T anvendes til finansiering af
FlexLan® og andre 1an med et refinansieringselement.
Disse obligationer er ratet AA+.

Fitch Ratings har af to omgange i 2017 sanket deres
overdakningskrav. Det skyldes blandt andet et mildere
syn pa lan til alment boligbyggeri. Desuden har Fitch
Ratings vurderet, at refinansieringsrisikoen er mindsket,
da en stadigt voksende andel af Realkredit Danmarks
obligationer er udstedt med refinansieringstrigger.

Kravene om overdakning i kapitalcentrene er fortsat
deaekket af midler fra Realkredit Danmarks egenkapital
og den udstedte seniorgeld.



Realkredit Danmark forventer stabile overdeekningskrav svarer til et krav pa ca. 10 mia. kr. | juni 2018 stiger kra-

fra ratingbureauerne i 2018, men safremt kravene matte vet til 80 %, hvilket for Realkredit Danmark svarer til
stige, er det Realkredit Danmarks plan at udstede geeld ca. 13 mia. kr. med den nuveerende udlanssterrelse. Re-
eller optage 1an pa markedsvilkar til opfyldelse af det alkredit Danmark opfylder kravet om geeldsbuffer med
forggede krav. overskydende egenkapital og behgver derfor forelgbig

ikke yderligere funding som fglge heraf.
Geldsbuffer
Indfasningen af gaeldsbufferkravet steg i 2017 til 60 % af
det endelige krav pa 2 % af instituttets udlan. De 60 %

Udstedte obligationer ultimo (nominel veerdi)

Obligationstype SDRO Realkredit-
obligationer

Mia. kr. Valuta 2017 2016 2017 2016

Fastforrentede I&n DKK 248 236 8 11

FlexLan®, herunder FlexLife ® DKK 382 377 - 2

FlexLan® EUR 11 15

FlexKort® DKK 34 32 - -

Indekslan DKK - - 20 21

FlexGaranti® DKK 4 5 12 14

RenteDyk™ DKK 1 1 - -

RD Cibor6® DKK 62 94 7 8

RD Nibor3® NOK 3 3

RD Stibor3® SEK 15 15

RD Euribor3® EUR 7 7

1 alt DKK 767 785 47 56

Opggrelsen er i 2017 korrigeret for dobbeltfunding pa 41 mia. kr. som falge af refinansiering af FlexLan®.
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Kapital- og risikostyring

Kapitalstyring

Hovedformalet med kapitalstyring i Realkredit Danmark
koncernen er at understgtte koncernens forretningsstra-
tegi og sikre, at koncernen har tilstreekkelig kapital til at
modsta et betydeligt tilbageslag i makrogkonomien. Det
er endvidere koncernens mal at opretholde de nuverende
AAA ratings fra S&P Global og AAA/AA+ ratings fra
Fitch Ratings, hvilket er p& niveau med sammenlignelige
udstedere.

Kapitalgrundlaget pa 45,9 mia. kr. ultimo 2017 bestar
overvejende af traditionel egenkapital efter lovmassige
fradrag.

De lovgivningsmassige rammer for kapitalstyringen er
forankret i CRR (Capital Requirements Regulation) og
CRD (Capital Requirements Directive) og kan opdeles i
tre sgjler:

e Sgjle | omfatter fastlagte matematiske formler for
udregning af risikoeksponeringer for kreditrisiko,
markedsrisiko og operationel risiko. Minimumskra-
vet til kapitalen er 8 pct. af den samlede risikoekspo-
nering (REA).

e Sgjle 11 sxtter rammerne for indholdet af ICAAP,
herunder identifikation af instituttets risici, opgarelse
af solvensbehov og stresstest.

e Sgjle 111 omhandler markedsdisciplin og oplysnings-
forpligtelser vedrgrende risiko og kapitalstyring.

Hvor sgjle | opger risici og kapitalkrav ud fra ensartede
regler for alle institutter, tages der under udarbejdelse af
ICAAP (under sgijle I1) hgjde for individuelle karakteri-
stika i et givet institut, ligesom alle relevante risikotyper
skal inddrages, uanset om de indgar i sgjle I eller gj. Ka-
pitalkrav under sgjle | og sgjle 1l udger tilsammen insti-
tuttets individuelle solvensbehov.

Internal Capital Adequacy Assessment Process
(ICAAP)

Som en del af ICAAP-processen evaluerer koncernen
det tilstraekkelige kapitalgrundlag med udgangspunkt i
interne modeller og sikrer, at de rette risikostyringssy-
stemer er anvendt. ICAAP omfatter ogséa kapitalplan-
leegning med det formal at sikre, at koncernen altid har
tilstreekkelig kapital til at understgtte den valgte forret-
ningsstrategi. Stresstest er til dette formal et vigtigt plan-
leegningsredskab ved at sikre at Realkredit Danmark og-
sa fremadrettet har tilstraekkelig kapital til at modsta et
betydeligt tilbageslag i makrogkonomien. For yderligere
oplysninger om ICAAP-processen, henvises til ICAAP
rapporten, der kan findes pa danskebank.com/IR.
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Kapitalkrav

Ifalge dansk lovgivning skal alle kreditinstitutter offent-
liggare det tilstreekkelige kapitalgrundlag og individuelle
solvensbehov. Det tilstrekkelige kapitalgrundlag er det
minimum kapitalgrundlag, som har en sterrelse, type og
fordeling, der er passende til at deekke de risici, som et
institut er eksponeret mod.

Der er indfart graenser for, hvor meget kapitalkravet kan
reduceres for banker (overgangsreglerne), der veelger at
anvende de avancerede metoder til beregning af kreditri-
siko. Kapitalbehovet i henhold til Basel I-overgangs-
reglerne kan hgjst reduceres med 20 % af kapitalkravet
under Basel I.

[ndividuelt solvenshehou og soluensprocent, ulfimo 2017
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Koncernens individuelle solvensbehov blev ved udgan-
gen af december 2017 opgjort til 16,9 mia. kr. svarende
til 10,4 % af den samlede risikoeksponering (REA). Ka-
pitalbehov i henhold til overgangsreglerne blev beregnet
til 27,8 mia. kr. svarende til 17,2 %. Sammenholdes det-
te med et kapitalgrundlag og kapitalprocent pa hen-
holdsvis 45,9 mia. kr. og 28,3 % var der en kapitalover-
deekning pa 18,1 mia. kr.

Overgangsreglerne blev udfaset endeligt ved udgangen
af aret. Det bindende kapitalbehov bliver herefter det in-
dividuelle solvensbehov plus det kombinerede kapital-
bufferkrav, som i 2018 forventes at udgere 4,4 % af
REA. | den forbindelse forventes kapitaloverdakningen
at vokse.



Leverage ratio

CRR/CRD 1V indeholder krav om, at kreditinstitutter
skal beregne, rapportere og overvage deres leverage ra-
tio, der defineres som kernekapital i pct. af den samlede
eksponering. Realkredit Danmarks leverage ratio i hen-
hold til denne definition og overgangsreglerne var 5,1 %
pr. 31. december 2017.

Store engagementer

Store engagementer er engagementer, der efter fradrag af
serligt sikre krav udggr minimum 10 % af basiskapita-
len. Ved udgangen af 2017 havde Realkredit Danmark 2
engagementer, der udgjorde mere end 10 % af basiskapi-
talen.

Supplerende sikkerhedsstillelse

Realkredit Danmark skal som SDRO udstedende institut
lgbende stille supplerende sikkerhed i det omfang, ejen-
dommene bag lanene har en veerdi, der ger, at LTV
overstiger 80 % for boligejendomme og 60 % for er-
hvervsejendomme. | 2017 faldt udstedelsen af SDRO’er
med 18 mia. kr. til 767 mia. kr. Behovet for supplerende
sikkerhed udgjorde 22,7 mia. kr. ultimo 2017 mod 28,5
mia. kr. ultimo 2016.

En stor del af Realkredit Danmarks udlan er omfattet af
tabsgarantier stillet af Danske Bank. Tabsgarantien daek-
ker de yderste 20 procentpoint af den legale belanings-
mulighed pa tidspunktet for lanets etablering.
Tabsgarantien daekkede 59 mia. kr. af udlansportefaljen
ultimo 2017, hvoraf de 4 mia. kr. medgik som supple-
rende sikkerhed for SDRO’er.

Risikostyring

Realkredit Danmark koncernens vasentligste risici er
kreditrisiko pa realkreditudlan og markedsrisiko pa akti-
ver og forpligtelser.

Kreditrisiko pa realkreditudlan omfatter risikoen for, at
lantager ikke kan tilbagebetale sit 1an, samt det forvente-
de tab, safremt lantager ikke tilbagebetaler lanet.
Markedsrisici omfatter rente-, aktie- og valutakursrisiko.
Desuden overvages likviditetsrisiko og operationelle ri-
sici.

Det lovbestemte balanceprincip eliminerer dog hoved-
parten af rente-, valuta- og likviditetsrisikoen pa koncer-
nens aktiver og forpligtelser.

Risikostyring er neermere omtalt i noten om risikosty-
ring.

Liquidity Coverage Ratio

Det effektive krav til Realkredit Danmarks buffer af
likvide aktiver fra Liquidity Coverage Ratio er 2,5 %

af instituttets samlede realkreditudlan. Ultimo 2017 sva-
rede dette til ca. 20 mia. kr. Realkredit Danmark har li-
kvide aktiver for 44 mia. kr., hvilket efter haircut svarer
til likvide aktiver for 42 mia. kr. Realkredit Danmark har
saledes en buffer pa 22 mia. kr. til kravet.

Fremtidige regler

EU-kommissionen har fremsat forslag til revision af
CRR/CRD V. | forslaget indgdr blandt andet kravet om
Net Stable Funding Ratio (NSFR), der skal sikre stabil
lang funding. | opgarelsen anerkendes triggere om lgbe-
tidsforleengelse, hvilket i hgj grad hjelper pa realkredit-
institutters mulighed for at overholde kravet. Der er dog
stadig vanskeligheder grundet uhensigtsmaessige defini-
tioner af pantseetning, der risikerer at pafgre realkreditin-
stitutter ggede fundingomkostninger og mindske fun-
dingmulighederne ved &ndrede overdaekningskrav fra
f.eks. ratingbureauer.

Baselkomiteen offentliggjorde i december det ventede
forslag til hgjere kapitalkrav. Tages komiteens forslag til
folge, skal kreditinstitutter i fremtiden anvende hgjere
risikoveegte end i dag. Det vil iseer pavirke risikoveegt-
ningen af udlan med lav risiko som f.eks. realkreditud-
1an. Baselkomiteens forslag skal udmgntes i EU regler,
far de far virkning.

Fra 1. januar 2018 traeder IFRS 9, den nye regnskabs-
standard for finansielle instrumenter, i kraft. Med IFRS 9
introduceres en ny model for nedskrivninger pa udlan til
amortiseret kostpris, som indeberer en tidligere indreg-
ning af forventede kredittab. Der forventes en afsmitten-
de effekt pa opgarelsen af dagsverdien af kreditrisikoen
pa realkreditudlan i niveauet 0,4 mia. kr., da opgarelsen
af dagsveerdien af kreditrisikoen i stor udstraekning tager
udgangspunkt i de principper, der geelder for nedskriv-
ning pa udlan til amortiseret kostpris. Denne &ndring
reducerer egenkapitalen i 1. kvartal 2018. Efter skat vil
dette medfare en reduktion i IFRS-resultatet pa 0,3 mia.
kr., og vil isoleret set medfare et fald i kapitalprocenter-
ne pa 0,2 procentpoint.
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Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter

Realkredit Danmark overholder fortsat alle pejlemaer-
kerne, og isar for pejlemarkerne om udlansvakst, 1an-
tagers renterisiko og store eksponeringer er udnyttelsen
som forventet vaesentligt under rammerne.

Mangden af 1an med afdragsfrihed, og en belaningsgrad
over 60 %, er fortsat aftagende og er nu faldet til 8,0 %
mod 8,9 % ultimo 2016.

Udviklingen skyldes blandt andet at kun en ud af syv
kunder med udlgb af afdragsfrihed i 2017 valgte at forny
afdragsfriheden ved udlgb.

La&n med kort funding bevager sig lzengere og leengere
veek fra rammen for pejlemaerket. Det skyldes, at Real-
kredit Danmarks kunder falger anbefalingerne om at ud-
nytte det lave renteniveau til at sikre renten i l&engere tid
via fastforrentede 1an eller FlexLan® med mindst fem
ars rentebinding.

Realkredit Danmark falger pejlemarket tat, da kunder-
nes valg af rentetilpasningsinterval pavirker mangden af
kort funding, der er omfattet af pejlemaerket. For alle
pejlemerkerne galder, at Realkredit Danmark har fastsat
interne greenseveerdier, der sikrer, at der bliver reageret i
god tid inden et pejlemaerke risikeres overskredet.

Pejlemarke 2017 Begraensning

Udl&nsvaekst!

Ejerboliger og fritidshuse 25% 15%
Boligudlejningsejendomme 28 % 15%
Landbrug -0,9% 15 %
Andet erhverv 0,5% 15 %

Lé&ntagers renterisiko?
Ejendomme med boligformal 92 % 25%

Afdragsfrihed®

Ejerboliger og fritidshuse 8,0 % 10 %
L&n med kort funding*

Refinansiering, arligt 14,1 % 25%
Refinansiering, kvartalsvist 54 % 125 %

Store eksponeringer®
Udlén i forhold til egenkapital 43% 100 %

* Den drlige vaekst skal veere mindre end 15 % med mindre segmentets
starrelse er mindre end instituttets kapitalgrundlag.

2 Andelen af 1an, hvor lanets vardi i forhold til ejendommens veerdi udger
mindst 75 % af den lovmzssige belaningsgranse, og hvor renten kun er
last fast i op til 2 &r, ma hgjst veere 25 % af den samlede udlansporte-
falje.

3 Andelen af afdragsfrie 1an, hvor lanets veerdi i forhold til ejendommens
vardi udger mere end 75 % af den lovmassige belaningsgranse, skal
udgare mindre end 10 % af den samlede udlansportefalje.

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

5 Summen af de 20 starste eksponeringer skal veere mindre end den
egentlige egenkapital.
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Organisation og selskabsledelse

Ledelse
Realkredit Danmark A/S er et 100 % ejet datterselskab
af Danske Bank A/S.

Bestyrelsen

Bestyrelsen bestar af otte medlemmer, heraf tre medar-
bejdervalgte.

Pa den ordinare generalforsamling den 6. marts 2017
udtradte bankdirektgr Tonny Thierry Andersen af besty-
relsen. Samtidig blev bankdirektgr Jesper Nielsen ind-
valgt i bestyrelsen.

Efter den ordinzre generalforsamling konstituerede be-
styrelsen sig med bankdirektgr Lars Mgrch som formand
og bankdirektar Jesper Nielsen som nastformand.

Ved valget i januar af medarbejderreprasentanter til be-
styrelsen blev Lisbeth Sahlertz Nielsen genvalgt. Derud-
over blev Majken Hammer Slgk og Sonia Khan valgt og
indtradte i bestyrelsen efter den ordinare generalforsam-
ling den 6. marts, hvor Claus Bundgaard udtradte.

De generalforsamlingsvalgte medlemmer af bestyrelsen
veelges for et ar ad gangen og kan genvalges. Medarbej-
derrepraesentanter vaelges for en firearig periode (senest
2017) og kan genveelges.

Direktionen
Den 1. november 2017 indtradte vicedirektgr Klaus Kri-
stiansen i direktionen i Realkredit Danmark A/S. Klaus
Kristiansen vil fortsat veere risikoansvarlig i Realkredit
Danmark.
Direktionen bestar fra 1. november 2017 af:

e Administrerende direktgr Carsten Ngddebo

Rasmussen
e Direkter Klaus Kristiansen

Bestyrelsen fastleegger de overordnede principper for
Realkredit Danmark koncernens anliggender. Direktio-
nen udger gverste daglige ledelse og skal falge de ret-
ningslinjer og anvisninger, som bestyrelsen har givet.
Den pracise arbejdsdeling mellem bestyrelsen og direk-
tionen reguleres i en forretningsorden.

Medarbejdere
Ved udgangen af 2017 var der 232 heltidsansatte i Real-
kredit Danmark koncernen.

Finans Danmark

Den 22. december 2016 fusionerede Finansradet, Real-
kreditradet og Realkreditforeningen til en falles bran-
cheorganisation Finans Danmark. | forbindelse med
etableringen af den nye organisation fik realkreditomra-
det gennem Realkreditradet en szrlig status med egen
bestyrelse og eget sekretariat. Det skyldes blandt andet,
at realkreditomradet ogsa fremover vil veaere underlagt
stor offentlig og regulatorisk fokus.

Administrerende direkter i Realkredit Danmark A/S
Carsten Ngddebo Rasmussen er formand for Realkredit-
radet.

Mangfoldighedspolitik

Realkredit Danmarks bestyrelse har godkendt Danske
Bank koncernens mangfoldighedspolitik sammen med
2020-mal for den kensmaessige sammensatning pa le-
delsesniveau i Realkredit Danmark — malrettet det un-
derrepraesenterede kan.

Malene for kvindelige ledere i 2020 i Realkredit Dan-
mark er:
e 33-40 % kvindelige generalforsamlingsvalgte
bestyrelsesmedlemmer.
o Der fastsettes intet mal for kvindelige direkti-
onsmedlemmer.
e 25 % kvindelige ledere i gvrigt.

Nedenstaende tabel viser den kansmassige sammensat-
ning pr. 31. december 2017 sammenholdt med 2017-
malene:

lederniveau ~ lalt  Mand  Kvinder findel  Mal for andel
kuinder kuinder 2017

Bestyrelses-

medlemmer* 5 4 1 20% 20%
Direktion 2

Ledere

i gwrigt 20 17 3 15% 42%

*Medarbejderrepraesentanter ikke medtaget

Compliance

Realkredit Danmark fokuserer fortsat pé at have en sterk
compliancekultur for at sikre, at compliance er en inte-
greret del af dagligdagen pa alle niveauer i koncernen,
0g at vi agerer med integritet.

Formalet er, at de lovmaessige krav til compliance bliver
en naturlig del af vores interaktion med kunderne og at
sikre, at kunderne altid behandles fair, nar de er i kontakt
med Realkredit Danmark.

Realkredit Danmark arbejder intensivt med at sikre
overholdelse af geeldende regler og forhindre kriminelle
i at misbruge koncernen til gkonomisk kriminalitet.

Det nye EU-direktiv om markeder for finansielle instru-
menter (MiFID I1) tradte i kraft i januar 2018. Direktivet
indeholder en reekke nye krav til den finansielle sektor
som helhed og har til formal at skabe en harmonisering
af reglerne for finansielle instrumenter i EU.
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Redeggrelse om interne kontrol- og
risikostyringssystemer vedrgrende
regnskabsafleeggelsen samt Intern Revision

I henhold til lov om finansiel virksomhed skal bestyrel-
sen pase, at direktionen opretholder effektive procedurer
til identifikation, overvagning og rapportering af risici,
fyldestgarende interne kontrolprocedurer samt betryg-
gende kontrol- og sikringsforanstaltninger pa it-omradet.

Grundlaget for en god regnskabsmasssig praksis er fast-
lagte bemyndigelser, funktionsadskillelse, krav om lg-
bende rapportering samt betydelig gennemsigtighed i
koncernens forhold.

Realkredit Danmark foretager lgbende vurdering af risici
i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen og med serlig
fokus pa de regnskabsposter, hvor skan og vurderinger
kan have en vasentlig indflydelse pa veardien af aktiver
og forpligtelser. De kritiske regnskabsposter fremgar af
afsnittet om veesentlige regnskabsmaessige skan og vur-
deringer.

Realkredit Danmark har implementeret kontroller til at
imgdega de identificerede risici i forbindelse med regn-
skabsaflaeggelsen, ligesom Realkredit Danmark lgbende
overvager udviklingen i og overholdelse af relevant lov-
givning samt andre forskrifter og bestemmelser i forbin-
delse med regnskabsaflaeggelsen. Kontroller er etableret
med det formal at forhindre, opdage og korrigere even-
tuelle fejl og uregelmaessigheder i rapporteringen.

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

Intern Revision gennemgar lgbende operationelle pro-
cesser for intern ledelsesrapportering samt revision med
fokus blandt andet pa de veesentlige omrader af Realkre-
dit Danmarks risikostyring, herunder rapportering pa
omradet.

Bestyrelsen modtager lgbende rapportering fra direktio-
nen om overholdelse af de udstukne risiko- og investe-
ringsrammer samt de lovgivningsmaessige placeringsreg-
ler, ligesom der lgbende tilgér bestyrelsen regnskabsin-
formation. Bestyrelsen modtager fra Compliance rappor-
tering om regeloverholdelse, herunder om eventuelle
overtraedelser af interne forretningsgange og politikker.
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Revisionsudvalget

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg, der forbereder
bestyrelsens arbejde vedragrende regnskabs- og revisi-
onsmassige forhold, herunder relaterede risikomaessige
forhold, som bestyrelsen, udvalget selv, den eksterne re-
vision eller revisionschefen matte gnske gjort til gen-
stand for en nzrmere gennemgang. Udvalget arbejder pa
basis af et klart defineret kommissorium. Udvalget har
ikke selvstendig beslutningskompetence, men refererer
alene til den samlede bestyrelse. Revisionsudvalget har i
2017 afholdt seks mader.

Redeggrelse om samfundsansvar

Realkredit Danmark er som en del af Danske Bank kon-
cernen en aktiv del af Danske Bank koncernens sam-
fundsansvar (Corporate Responsibility — CR). Danske
Bank koncernen bidrager til den finansielle stabilitet og
gkonomiske veaekst, hvor blandt andet kreditgivningen er
en faktor.

Danske Bank koncernen beskriver CR-initiativer og CR-
resultater i koncernens Corporate Responsibility Report
2017. CR Report suppleres af Corporate Responsibility
Fact Book 2017, som tilsammen giver et fyldestgarende
overblik over Danske Bank koncernens CR-relaterede
omrader. Bade CR Report og CR Fact Book kan findes
pa Danske Banks hjemmeside
danskebank.com/responsibility.









































































































Noter

Note

Det store fald i den gennemsnitlige PD for erhvervssegmenter i 1. kvartal
2016 skyldes modeltekniske a&ndringer, der har tilpasset den gennemsnit-
lige PD for store erhvervskunder til det faktiske observerede niveau for
misligholdelse for denne type kunder.

Udvikling i gennemsnitlig PD
%
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Boligudlejning | REL

De senere ar er ejendomspriserne steget, og specielt i Kgbenhavn og
Aarhus har stigningen veeret markant. Udviklingen i ejendomspriserne,
har medfart et fald i den gennemsnitlige belaningsgrad i forhold til
ejendommenes veerdi (LTV). For hele udlansportefgljen er LTV faldet fra
64 % ultimo 2016 til 63 % ultimo 2017.

Udlansportefaljen er fortsat sikkert placeret. 89 % af udlansportefgljen pa
privatmarkedet var saledes placeret inden for 60 % af ejendomsverdier-
ne, og 97 % var placeret inden for 80 % af ejendommenes veerdi.

Udlansportefgljens placering i forhold til ejendommenes vardi
2017

| alt
Sektor, % 0-20  20-40 40-60 60-80 >80 Mia. kr.
Private 164 140 97 44 9 454
Byerhverv 54 44 23 5 2 128
Landbrug 19 15 10 3 1 48
Boligudlejning 67 44 27 14 10 162
Vegtet fordeling 3% 31% 20% 8% 3% 100 %
1 alt, mia. kr. 304 243 157 66 22 792
Udlansportefaljens placering i forhold til ejendommenes veerdi
2016

I alt
Sektor, % 0-20 20-40 40-60 60-80 >80 Mia. kr.
Private 157 133 94 44 12 440
Byerhverv 51 42 26 6 3 128
Landbrug 18 16 10 3 1 48
Boligudlejning 63 42 27 13 10 155
Vegtet fordeling 37% 30% 21% 9% 3% 100 %
1 alt, mia. kr. 289 233 157 66 26 771

Det fremgar af tabellen, at 3 mia. kr. var 1an med LTV stgrre end
80 % givet til kunder med en af de 4 darligste klassifikationer. Dette svarer
til 0,4 % af den samlede portefalje.

Portefglje fordelt efter Loan To Value og ratingkategori 2017

Loan to Value I alt

Mia.

Ratingkategori 0-20% 20-40% 40-60% 60-80%  80-100 % kr.
1 - - - - - -
2 7 5 2 1 - 15
3 70 47 27 11 6 161
4 85 66 39 15 6 211
5 64 56 39 15 3 177
6 39 33 23 10 2 107
7 25 23 17 7 2 74
8 8 7 6 3 1 25
9 1 1 1 1 - 4
10 3 3 2 2 1 11
11 2 2 1 1 1 7
1 alt 304 243 157 66 22 792
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Noter

Note

Portefalje fordelt efter Loan To Value og ratingkategori 2016
Loan to Value

Rating- I alt
kategori 0-20% 20-40% 40-60% 60-80% 80-100% Mia. kr.
1 - - - - -
2 7 4 2 - - 13
3 63 42 24 10 6 145
4 77 60 38 14 5 194
5 61 54 38 16 5 174
6 40 35 25 11 3 114
7 26 24 18 8 2 78
8 8 6 3 1 26
9 2 1 1 1 1 6
10 3 3 3 2 2 13
11 2 2 2 1 1 8
lalt 289 233 157 66 26 771

1 2017 udger nedskrivningerne 147 mio. kr., svarende til 0,02 % af det

samlede realkreditudlan. Der er tale om et fald i forhold til 2016, hvor

nedskrivningerne udgjorde 182 mio. kr. Udviklingen i de samlede ned-

skrivninger skyldtes en generel bedring af de skonomiske forhold i

Danmark, herunder stigende ejendomspriser. Der blev i svel 2016 som i

2017 tilbagefert tidligere hensettelser mod tab primert pé erhvervskun-

der.

Nedskrivninger pé udlan forventes i 2018 at blive pa et fortsat lavt

niveau.

Historiske tabsprocenter
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Antallet af ejendomme, som Realkredit Danmark har mattet overtage pa
tvangsauktion var 50 i 2017 mod 81 i 2016. Beholdningen af overtagne
ejendomme er i samme periode faldet fra 51 til 31 ejendomme.
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Set i historisk sammenhang er antallet af ejendomme, som er overtaget i
2017, markant lavere end under krisen i starten af 1990-erne. | starten af
1990-erne blev der i de verste r overtaget mere end 4.000 ejendomme
om dret.

Beholdning af overtagne ejendomme
Antal
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Realkredit Danmark er i et vist omfang deekket mod tab, idet Danske
Bank stiller en tabsgaranti for 1an, der formidles via banken. Garantien
opgeres som den del af lanet, som pa udbetalingstidspunktet ligger inden
for de yderste 20 % af de lovgivningsmeessige lanegraenser. Et samlet
udlan pd 297 mia. kr. var delvist daekket af en sidan tabsgaranti ved
udgangen af 2017. Den samlede garanti udgjorde i 2017 59 mia. kr.

3 maneders restanceprocent
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Restanceprocenterne, opgjort som andelen af de forfaldne ydelser, som
ikke er betalt 3 maneder efter sidste rettidige betalingsdag, er reduceret i
2017 i forhold til 2016. Serligt restancer indenfor landbruget er reduceret
og dette skyldes, at situationen for landbruget generelt er forbedret i
2017.



Noter

Note

Restancer pa lan uden OIV ultimo 2017

Mio. kr.
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Alle 1&n med objektiv indikation pé veerdiforringelse (OIV) vil veere
klassificeret i ratingkategorierne 10 og 11. Ratingkategorierne 1-9 omfat-
ter saledes den del af udlansportefaljen, hvor der ikke er OIV.

Restancerne ultimo 2017 pa 1&n uden OIV er i figuren fordelt efter
restancens alder. De samlede restancer pa 1an uden OIV udger ultimo
2017 3 mio. kr. Af de samlede restancer uden nedskrivning er 65 %
under 3 maneder gamle.

Ydelsesrestancer

Udlansportefalje

Lan med lempede vilkar

Realkredit Danmark giver i visse tilfelde lempelser i lanevilkarene for
kunder, som har gkonomiske vanskeligheder, f.eks. i forbindelse med
arbejdslgshed for en privatkunde eller vasentligt omsatningsfald for en
erhvervskunde. Dette er primeert tilfeeldet, hvis de gkonomiske vanske-
ligheder vurderes at veere af forbigdende karakter, men forekommer ogsa,
hvis det vurderes, at en rekonstruktion er ngdvendig for at begreense
Realkredit Danmarks tab p& engagementet med kunden.

Lempelsen kan veere bevilling af henstand for en kortere periode. Kun-
dens samlede engagement med Realkredit Danmark vil blive nedklassifi-
ceret. | disse tilfeelde nedskrives til den geeld, som kunden forventes
fremadrettet at kunne servicere. Nar kunden har bevist evnen til at ser-
vicere sit engagement, vil kunden efter en periode, ikke leengere blive
betragtet som vaerende med objektiv indikation pa vardiforringelse og
engagementet flyttes derfor til en bedre ratingkategori.

Ultimo 2017 udger den samlede eksponering pé Ian med lempelige vilkar
(forbearance) 3,0 mia. kr. Dette er et fald pd 200 mio. kr. i forhold til &ret
for. Faldet vedrarer primart Andelsboligforeninger og Landbrug, imens
der har veeret en stigning indenfor Boligudlejning og Byerhverv.

Loan to value Ydelsesrestance

Mio. kr. % Sept.-termin i %
2017 2016 2017 2016 2017 2016
Privat 453.904 440.006 63 65 0,26 0,30
Byerhverv 128.302 127.011 52 55 0,46 1,21
Landbrug 47.776 48.062 58 59 0,69 1,46
Boligudlejning 161.855 156.019 70 71 0,12 0,21
Udlanialt 791.837 771.098 63 64 0,31 0,58

Non-performing loans

Non-performing loans er defineret som 1an, hvor der er objektiv indikation
pé veerdiforringelse (O1V) og hvor der er foretaget en individuel nedskriv-
ning. For ikke-retail eksponeringer, er det kundens samlede eksponering, og
ikke kun eksponeringen pa kundens non-performing l&n, der betragtes som
non-performing.

For retail-1an er det kun den samlede eksponering pa non-performing, der
indgér.

Ultimo 2017 udger den samlede eksponering pa non-performing loans 9,1
mia. kr. Dette er et fald i forhold til ultimo 2016 hvor non-performing loans
udgjorde 12,5 mia. kr.

Enkeltnavnskoncentration

Engagementet med én kunde eller en gruppe af indbyrdes forbundne kunder
efter fradrag for seerligt sikre krav méa ikke overstige 25 % af basiskapitalen.
Koncernen havde i 2017 ikke engagementer, som oversteg grenserne.

Krediteksponering til koncerner, som udger 10 % eller mere af basiskapi-
talen udgjorde ultimo 2017 5.197 mio. kr. (2016: 10.077 mio.kr.). Ved
udgangen af 2017 overstiger ingen engagementer 20 % af basiskapitalen,
mens 1 engagement overstiger 10 %, nar der ses bort fra koncerninterne
mellemveerender.
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Noter

Note

Markedsrisiko

Markedsrisici er risikoen for tab som fglge af @ndringer i markedskurser-
og renter. Bestyrelsen fastlegger de overordnede rammer for selskabets
rente-, aktie- og valutakursrisiko i overensstemmelse med bestemmelser-
ne i lov om realkreditlan og realkreditobligationer mv. Risiciene opgares,
overvages og rapporteres lgbende og det er koncernens politik kun at
have meget begraensede markedsrisici. Overholdelsen af det lovbestemte
balanceprincip eliminerer rente-, valuta- og likviditetsrisikoen for hoved-
parten af Realkredit Danmarks aktiver og forpligtelser.

Renterisiko

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

P& udlénsvirksomheden ma forskellen mellem indbetalinger af renter og
afdrag pa udlan og udbetalinger pa udstedte obligationer efter lovgivnin-
gens regler hgjst indebaere en renterisiko pa 1 % af kapitalgrundlaget, det
vil sige 459 mio. kr. Ved udgangen af 2017 udgjorde denne renterisiko

7 mio. kr.

Renterisikoen pa gvrige aktiver og forpligtelser samt ikke balanceforte
poster, herunder isar egenbeholdningen, ma efter lovgivningens regler
maksimalt udgare 8 % af kapitalgrundlaget, det vil sige 3.670 mio. kr.
Ved udgangen af 2017 udgjorde renterisikoen pa disse poster 1.054 mio.
kr. mod 1.291 mio. kr. aret for.

Den samlede renterisiko udgjorde saledes 1.061 mio. kr. ved udgangen af
2017, svarende til 2,3 % af kapitalgrundlaget. Aret far udgjorde renterisi-
koen 1.301 mio. kr.

Likviditetsrisiko

Realkredit Danmark finansierer lgbende udlansaktiviteterne ved udste-
delse af obligationer, hvorfor likviditetsrisikoen er meget begraenset. Det
danske obligationsmarked har veeret velfungerende ogsé i lgbet af de
sidste 3 ar.

Aktiekursrisiko

Aktiekursrisiko opggres som kursverdien af koncernens beholdninger af
aktier og kapitalandele mv. Koncernen gnsker udelukkende at have
strategiske aktiepositioner og har derfor ogsa meget begrensede rammer
for, hvor stor den samlede aktiekursrisiko ma veere. Ved udgangen af
2017 belgb kursveerdien og dermed aktiekursrisikoen sig til 141 mio. kr.
mod 154 mio. kr. aret far. Neesten hele risikoen stammer fra Koncernens
ejerskab af home a/s.

Valutakursrisiko

Koncernen har kun meget sma uafdaekkede valutapositioner. Valutakurs-
risikoen opggres efter Finanstilsynets valutakursindikator 2 og ma efter
lovgivningens regler hgjst udgere 0,1 % af kapitalgrundlaget, det vil sige
46 mio. kr. Ved udgangen af 2017 udgjorde valutakursrisikoen 2 mio. kr.
mod 2 mio. kr. &ret far.

Derivater

Koncernen anvender ikke derivater til afdeekning af risici inden for
realkreditvirksomheden, men udelukkende til sikring af renterisikoen pa
fastforrentede forpligtelser fra udstedt seniorgeald og optages til dags-
veerdi i regnskabet. Markedsrisiciene pa disse indgér i opgarelsen af de
ovenfor navnte risici.

Pensionsrisiko

Koncernens pensionsrisiko udger den risiko, som koncernen har for krav
om yderligere betalinger i ydelsesbaserede pensionsordninger til forhen-
vaerende medarbejdere. Koncernens malsatning er at reducere pensions-
risikoen i de ydelseshaserede pensionsordninger pa linje med handterin-
gen af de gvrige risici i koncernen. Dette gares bl.a. ved at matche
pensionsforpligtelser med tilsvarende aktiver for s& vidt angér primeert
Igbetid og volatilitet. | Igbet af 2016 blev hovedparten af pensionsrisiko-
en overfgrt til Danica Pension i form af en forsikringspolice.

Afledte finansielle instrumenter 2017 2016

Positiv mar- Negativ mar- Positiv mar- Negativ mar-
Mio. kr. Nominel verdi kedsveerdi kedsveerdi  Nominel veerdi kedsveerdi kedsveerdi
Rentekontrakter
Terminer/futures, kab 47.530 48 - 81.576 70 -
Terminer/futures, salg 21.221 8 10 41.494 18 83
Valutakontrakter
Terminer/futures, keb 70 - 1.636 - 1
Terminer/futures, salg 194 5 - - - -
Rente- og valutakontrakter med handelsformal, i alt 61 10 88 84
Uafviklede spotforretninger
Rentekontrakter, kab 684 1 - 408 1 -
Rentekontrakter, salg 1.348 - 2.178 - 1
Uafviklede spotforretninger i alt 3 - 1 1
Derivater anvendt til regnskabsmaessig sikring - - - 6.220 142 -

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

Opggarelsen geelder for Realkredit Danmark koncernen og Realkredit Danmark A/S.
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Noter

Note
Realkredit Danmark koncernen

Mio. kr. 2017 2016 2015 2014 2013
HOVEDTAL

Netto rente- og gebyrindtaegter 6.339 6.249 6.557 6.468 6.741
Kursreguleringer -32 -61 -441 -583 -1.067
Udgifter til personale og administration 733 787 784 811 848
Nedskrivninger pa udlan 147 182 432 1171 1.471
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder -1 - 3 2 3
Avrets resultat 4.368 4181 3.890 3.056 2.612
Udlan 789.392 768.397 745.166 745.421 731.874
Egenkapital 49.891 49.347 48.746 47.871 46.884
Aktiver i alt 876.890 862.677 836.574 834.555 848.134
NDGLETAL

Kapitalprocent 28,3 30,1 38,8 34,5 34,0
Kernekapitalprocent 28,1 29,6 38,3 34,0 33,5
Egenkapitalforrentning far skat (%) 11,3 10,9 10,5 8,5 75
Egenkapitalforrentning efter skat (%) 8,8 8,5 8,1 6,5 5,6
Indtjening pr. omkostningskrone 7,35 6,51 5,18 3,03 2,50
Valutaposition (%) 15 3,2 0,5 1,1 0,5
Udlan i forhold til egenkapital 15,8 15,6 15,3 15,6 15,6
Avrets udlénsveekst (%) 1,9 2,0 19 08 05
Arets nedskrivningsprocent 0,02 0,02 0,06 0,16 0,20
Afkastningsgrad (%) 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3

Realkredit Danmark A/S

HOVEDTAL

Netto rente- og gebyrindteegter 6.338 6.248 6.555 6.466 6.738
Kursreguleringer -33 -61 -440 -583 -1.067
Udgifter til personale og administration 642 688 678 706 742
Nedskrivninger pa udlan 148 182 432 1.170 1.469
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder 35 30 28 17 12
Avrets resultat 4.337 4181 3.882 3.056 2.612
Udlan 789.363 768.363 745,132 745.385 731.836
Egenkapital 49.871 49.378 48.777 47.909 46.922
Aktiver i alt 876.874 862.705 836.593 834.591 848.176
NGGLETAL

Kapitalprocent 28,4 30,1 38,8 34,6 34,0
Kernekapitalprocent 28,1 29,6 38,3 34,1 33,5
Egenkapitalforrentning far skat (%) 11,2 10,9 10,5 8,5 7.4
Egenkapitalforrentning efter skat (%) 8,7 8,5 8,0 6,4 5,6
Indtjening pr. omkostningskrone 8,03 7,15 5,56 3,14 2,57
Valutaposition (%) 15 3,2 0,5 1,1 0,5
Udlan i forhold til egenkapital 15,8 15,6 15,3 15,6 15,6
Avrets udlénsveekst (%) 1,9 2,0 19 08 05
Arets nedskrivningsprocent 0,02 0,02 0,06 0,16 0,20
Afkastningsgrad (%) 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3

Nggletallene er fastlagt i Finanstilsynets bekendtgarelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter m.fl.
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Noter

Note
Selskabs- Avrets Egen- Ejer-
kapital resultat kapital andel

Koncernoversigt 1.000 enheder Mio. kr. Mio. kr. %
Realkredit Danmark A/S, Kgbenhavn 630.000 DKK 4.337 49.891
Dattervirksomheder
Ejendomsmeeglervirksomhed
home a/s, Arhus 15.000 DKK 35 139 100

Associerede virksomheder

1 2016 indgik e-nettet Holding A/S, Kgbenhavn, som var en associeret virksomhed for Realkredit Danmark A/S. | 2017 er kapitalandelen i e-nettet solgt.

Regnskabsoplysninger er anfart ifglge selskabernes seneste offentliggjorte arsrapport.
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Noter - Serieregnskaber

I medfar af bekendtgarelse om serieregnskaber i realkreditinstitutter er Realkredit Danmark A/S’ regnskab specificeret nedenfor pa de enkelte foreninger.

Jydsk Ny jydske Serier
Grundejer- Kjgbstad- @stifternes uden
Kredit- Credit- Kredit- tilbage-
Note Mio. kr. forening forening forening  betalingspligt
Resultatopggrelse
Udlansindtaegter 0,2 0,4 0,9 22,7
1 Renter mv., netto 0,1 0,1 1,7 15,7
1 Administrationsudgifter mv. 1,8 1,7 3,9 16,4
Nedskrivninger pa udlan - - - -15,9
Skat -0,3 -0,3 -0,3 8,4
2 Arets resultat -1,2 -0,9 -1,0 295
Balance - aktiver
Realkreditudlan mv. 38,7 65,1 251,8 14.593,8
@vrige aktiver 7.4 14,0 132,3 1.786,8
Aktiver i alt 46,1 79,1 384,1 16.380,6
Balance - passiver
3 Udstedte obligationer 40,2 71,2 272,6 15.228,8
@vrige passiver 0,2 0,4 1,9 82,5
4 Egenkapital 5,7 75 109,6 1.069,3
5 Passiver i alt 46,1 79,1 384,1 16.380,6
Danske Andre
Mio. kr. Kredit SDRO S SDRO T reserver | alt
Resultatopggrelse
Udlansindtaegter 0,8 1.626,1 4.402,0 219,9 6.273,0
1 Renter mv., netto - 236,6 499,5 95,7 849,4
1 Administrationsudgifter mv. 18 484.8 815,7 116,4 1.442,5
Nedskrivninger pa udlan -0,2 78,1 61,0 25,2 148,2
Skat -0,2 285,9 885,5 36,9 1.215,6
2 Avrets resultat -0,6 1.013,9 3.139,3 137,1 4.316,1
Balance - aktiver
Realkreditudlan mv. 1215 253.564,6 483.866,8 36.495,3 788.997,6
@vrige aktiver 18,8 33.813,6 113.394,6 9.3294 158.496,9
Aktiver i alt 140,3 287.378,2 597.261,4 45.824,7 947.494,5
Balance - passiver
3 Udstedte obligationer 135,6 272.697,3 565.556,4 38.804,4 892.806,5
@vrige passiver 0,7 1.446,0 3.005,3 230,6 4.767,6
4 Egenkapital 4,0 13.234,9 28.699,7 6.789,7 49.920,4
5 Passiver i alt 140,3 287.378,2 597.261,4 45.824,7 947.494,5
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Noter

Note Mio. kr.

1 Ifglge 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 stagrrelse af seriereservefonden i forhold til de gvrige seriereservefonde. Ifglge bekendtggrelse om serieregnskaber i re-
alkreditinstitutter, §3, stk. 3, er administrationsudgifter mv. med Finanstilsynets godkendelse fordelt pa de enkelte foreninger ved anvendelse af
en fordelingsnagle, hvori antallet af 1an i den pageeldende forening indgdr med vaegten 3 og lanenes hovedstol med veegten 1. Samme fordelings-
nggle anvendes ved den videre fordeling pa de enkelte serier/seriereservefonde, dog sker fordelingen pa serier i foreninger fra far 1972 i over-
ensstemmelse med de pageldende foreningers statutter mv.

2017

2 Arets resultat serieregnskaber

Avets resultat ifalge Realkredit Danmark A/S' &rsregnskab 4.337

Overfgrte andele til andre reserver mv. 2

Regulering ydelsesbaserede pensionsordninger -23

Avrets resultat serieregnskaber 4.316
3 Udstedte obligationer serieregnskaber

Udstedte obligationer ifglge Realkredit Danmark A/S' arsregnskab 816.666

Egne realkreditobligationer, modregnes ikke i serieregnskaber 69.844

Periodiserede renter egne obligationer 6.297

Udstedte obligationer serieregnskaber 892.807
4 Egenkapital serieregnskaber

Egenkapital ifglge Realkredit Danmark A/S' &rsregnskab 49.891

Hensatte tilbagebetalingspligtige reserver i &ldre serier fra far 1972 29

Egenkapital serieregnskaber 49.920
5 Balance serieregnskaber

Balance ifglge Realkredit Danmark A/S' &rsregnskab 876.874

Egne realkreditobligationer, modregnes ikke i serieregnskaber 69.844

Periodiserede renter egne obligationer 777

Balance serieregnskaber 947.495
6 Overfarsler til/fra tilbagebetalingspligtige reserver

Der er i 2017 sket nedenstdende til- eller frafgrsler af midler (netto) mellem de enkelte

foreninger og andre reserver.

Overfart fra/til egenkapital:

Serier uden tilbagebetalingspligt -4.849

Andre reserver 4.849

| alt -

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

Bestyrelsen og direktionen har behandlet og godkendt &rsrapporten for Realkredit Danmark A/S for regnskabséret 2017.

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

terede obligationer.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, forpligtelser, egen-
kapital og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2017. Endvidere er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for udviklin-
gen i koncernens og moderselskabets aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncer-

nen og moderselskabet kan pavirkes af.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 2. februar 2018

Direktionen
Carsten Ngddebo Rasmussen Klaus Kristiansen
administrerende direktgr direktor
Bestyrelsen
Lars March Jesper Nielsen Kim Andersen
formand nastformand
Jacob Aarup-Andersen Henriette Fenger Ellekrog
Lisbeth Sahlertz Nielsen Majken Hammer Slgk Sonia Khan
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Revisionspategning

Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Realkredit Danmark A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Realkredit Danmark A/S for regnskabsaret 1. januar 2017 - 31. december 2017, side 19-60, der
omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgarelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for svel koncernen som
selskabet samt pengestramsopggrelse for koncernen. Koncernregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav for udstedere af barsnoterede obligationer, og arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet giver et retvisende billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt
af resultatet af koncernens aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar 2017 - 31. december 2017 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav for udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Det er endvidere vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017
samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar 2017 - 31. december 2017 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark. \Vores
ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og
arsregnskabet”. Vi er uafhangige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det
opnaede revisionsbeuvis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfart forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

Vi blev farste gang valgt som revisor for Realkredit Danmark A/S den 5. marts.2015 for regnskabsaret 2015. Vi er genvalgt arligt ved generalforsam-
lingsbeslutning i en samlet sammenhangende opgaveperiode pa 3 &r frem til og med regnskabsaret 2017.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af koncernregnskabet og arsregn-
skabet for regnskabsaret 1. januar 2017 - 31. december 2017. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af koncernregnskabet og arsregnska-
bet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen seerskilt konklusion om disse forhold.

Centrale forhold ved revisionen

Revision af centrale forhold

Nedskrivninger p& udlan

Udlan udger 788.765 mio.kr. pr. 31. december 2017 (767.695 mio.kr. pr.
31. december 2016), og der er for koncernen indregnet nedskrivninger pa
udlan pa 147 mio.kr. i 2017 (182 mio.kr. i 2016).

Vi har vurderet at méling af nedskrivninger pa udlan er et centralt forhold
ved revisionen, idet fastleeggelsen af forudsatninger for nedskrivninger er
forbundet med hgj grad af subjektivitet, idet den i stor udstraekning er
baseret pa ledelsens skan.

De omréader med starst skan er:
. Rettidig identifikation af udlan, som er veerdiforringet.
. Verdiansettelse af sikkerheder og bagvedliggende forudseet-
ninger for fremtidige pengestramme.
. Ledelsesmaessige skan, herunder ledelsens vurdering af det
ngdvendige nedskrivningshehov.

Ledelsen har givet flere oplysninger om principperne for opgarelse af
nedskrivningsbehovet, handtering af kreditrisici samt vurdering af ned-
skrivningsbehovet i note 10, 19 og Risikostyring til koncernregnskabet.

Baseret pé vores risikovurdering og branchekendskab har vi gennemgaet
nedskrivningerne og vurderet den anvendte metode samt de forudsetnin-
ger, der ifalge beskrivelsen af dette centrale forhold ved revisionen er lagt
til grund for malingen.

Vores gennemgang har omfattet fglgende elementer:

e  Test af ngglekontroller for modeller og manuelle processer til
identifikation af udlan, som er vardiforringet.

. Risikobaseret test af udlan for at sikre, at der sker rettidig iden-
tifikation af udlan, som er veerdiforringet.

. Test af ngglekontroller for modeller og manuelle processer til
verdiansettelse af sikkerheder og fastleeggelse af bagvedlig-
gende forudsetninger for fremtidige pengestramme.

. Risikobaseret test af veerdiforringede udlan for at sikre, at der
sker passende fastleeggelse af forudsatninger for nedskrivnin-
ger, herunder vaerdiansattelse af sikkerheder og bagvedliggen-
de forudseetninger for fremtidige pengestramme.

e  Test af ngglekontroller for ledelsesmassige sken anvendt med
henblik pé justering af gruppevise nedskrivninger.

. Indsamling af revisionsbevis for ledelsesmassige sken med
sarlig fokus pa konsistens i den anvendte metode samt bevis
for processer til fastleggelse af forudsetninger gennem:
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Supplerende information

Ledelsesberetning fortsat.

Finanskalender

Generalforsamling:

9. marts 2018

Delarsrapport for 1. kvartal 2018:
26. april 2018

Delarsrapport for 1. halvar 2018:
18. juli 2018

Delarsrapport for 1.-3. kvartal 2018:
1. november 2018

Kontaktperson

Administrerende direktgr Carsten Ngddebo Rasmussen
Telefon 45 13 20 82

Links

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