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Nykredits grundlag

Nykredit

Nykredit er en af Danmarks fgrende finansielle koncer-
ner med aktiviteter, der spender fra realkredit over
bank og forsikring til ejendomsmagleraktivitet.

Realkredit er koncernens kerneomrade. Nykredit er
Danmarks stgrste realkreditudbyder og en af de starste
private obligationsudstedere i Europa.

Idégrundlag

Nykredit er med udgangspunkt i finansiering af fast
ejendom en vigtig akter i sikring og videreudvikling af
et velfungerende kapitalmarked til gavn for den enkelte
og samfundet.

Vision
Nykredit vil vaere i alle beslutningstageres bevidsthed,
nar finansieringsmaessige opgaver skal lgses.

Nykredit vil videreudvikle sit unikke udgangspunkt og
til enhver tid beherske kompetenceomrader, som bliver
strategisk vigtige i den finansielle sektor.

Den finansielle medarbejders foretrukne arbejdsplads
skal hedde Nykredit.

Forretningsmaessig malsatning og strategi
Nykredit gnsker at vaere en internationalt konkurren-
cedygtig dansk finansiel virksomhed med kompetente
medarbejdere, tidssvarende serviceydelser, produkter
og distributionskanaler.

Denne position skal fastholdes og udbygges via orga-
nisk vaekst i realkredit, bank og forsikring med fokus pa
at skabe en stabil og vaerdifuld kundebase uden at ga
pa kompromis med koncernens forsigtige kreditpolitik
samt via teette samarbejdsrelationer med de lokale og
regionale pengeinstitutter. De internationale aktiviteter
udvikles pa udvalgte omrader og inden for ngje define-
rede kundesegmenter i takt med de forretningsmaes-
sige muligheder.

Den foreliggende drsrapport omhandler Nykredit Realkredit A/S og Nykredit Realkredit koncernen.

Der er udarbejdet serskilt drsrapport for moderselskabet Nykredit Holding A/S.
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Forord

ET GODT OG TRAVLT AR

2004 blev et godt og travlt ar for Nykredit Realkredit
koncernen. Arets resultat pa 4.393 mio. kr. far skat lig-
ger vaesentligt over det, der blev budgetteret, og resul-
tatet er blandt de bedste i koncernens historie.

Nykredits kab af Totalkredit satte dagsordenen for en
stor del af koncernens indsats i 2004. Totalkredit er i
dag en velintegreret og steerk del af koncernen.

De umiddelbare synergier er realiseret, og samarbejdet
med lokale og regionale pengeinstitutter er lgbende
blevet udviklet og omfatter stadig flere omrader.

Efter kobet af Totalkredit i 2003 var 2004 planlagt som
et konsolideringsar. Alligevel har Nykredit markeret sig
aktivt pa bade privat-, landbrugs- og erhvervsomra-
det og har sidelgbende udviklet og presenteret nye og
spendende tilbud til kunderne, blandt andet de nye
produkter BoligXlan, RenteMax og Boligkredit.

Nykredits udlan til private med ejendom i Frankrig og
Spanien er kommet godt i gang i 2004, og Nykredit
har ogsa pa dette omrade indgdet samarbejde med en
rekke lokale og regionale pengeinstitutter.

Nykredit har satset — og satser fremover — pa den
elektroniske kommunikation, som kunderne har vist
stigende interesse for. www.nykredit.dk har nu over
90.000 besggende om ugen, og stadigt flere benytter
de interaktive funktioner. Siden Nykredit i oktober lan-
cerede rabat pa lan via nettet, er interessen yderligere
skaerpet. Nykredit Online bliver fremover en endnu
staerkere salgskanal.

Ogsa for forsikrings- og bankvirksomheden har 2004
veeret et godt ar. Begge selskaber har faet flere kunder,
har gget aktiviteterne og tjent flere penge. Magler-
virksomheden har ligeledes noteret fremgang og gode
resultater.

Nykredit bruger mange kreefter pd malrettet at opfylde
Basel Il kravene, hvilket sikrer koncernen betydelige
konkurrencemaessige fordele pa sigt.

Koncernen optog i lbet af aret hybrid kernekapital til

meget fordelagtige priser og er dermed kladt kapital-

maessigt pd til at mede og udnytte nye strategiske mu-
ligheder, der matte opsta.

Arets resultat kombineret med koncernens seneste stra-
tegiske tiltag og initiativer styrker Nykredits i forvejen
staerke position og muligheder pa markedspladsen.

2

Mogens M Rasmussen

koncernchef

NYKREDIT ARSRAPPORT 2004



NYKREDIT REALKREDIT KONCERNENS HOVEDTAL

BEL@B | MIO. KR.

2000 2001 2002 2003 2004 2004
euro

BASISINDTJENING OG ARETS RESULTAT
Basisindtaegter af:
Udlénsvirksomhed mv. 2.842 3.244 3.445 4118 4.622 621
Fonds 1.272 1.362 1.041 798 788 106
I alt 4114 4.606 4.486 4.916 5.410 727
Driftsomkostninger og afskrivninger 2.195 2.280 2.455 2.666 2914 392
Goodwill-afskrivning = = = 28 212 28
Basisindtjening for tab 1.919 2.326 2.031 2.222 2.284 307
Tab og nedskrivninger pa fordringer -118 84 169 184 -400 -54
Resultat af forsikringsvirksomhed fer skat 30 -62 -121 101 163 22
Basisindtjening efter tab og forsikringsdrift 2.067 2.180 1.741 2.139 2.847 383
Beholdningsindtjening 506 330 727 2.282 1.546 207
Ordinart resultat for skat 2.573 2.510 2.468 4.421 4.393 590
Skat 819 687 751 1.146 1.184 159
Minoritetsinteresser = = = 0 0 0
Arets resultat 1.754 1.823 1.717 3.275 3.209 431
UDVALGTE HOVEDTAL FRA
BALANCEN PR. 31. DECEMBER
udlan:
Realkreditudlan 380.053 394.403 411.534 586.664 621.897 83.610
Bankudlan 17.139 22.234 24.452 22.276 22.763 3.060
Obligationer og aktier mv. 74.628 107.112 119.745 142.605 225610 30.332
Bankindlan 9.488 8.660 12.024 14139 19.119 2.570
Udstedte obligationer 412.869 467.459 499.460 698.067 795.555 106.957
Hybrid kernekapital — Nykredit Realkredit - - - - 3.696 497
Efterstillede kapitalindskud — Totalkredit = = = 2.601 2.600 350
Egenkapital 30.863 32.707 34.479 39.061 42.349 5.694
Aktiver i alt 509.257 579.405 615.046 829.043 938.967 126.237
N@GLETAL
Arets resultat i procent af gns. egenkapital 5,9 5,7 5.1 8,9 7.9
Basisindtjening fer tab i procent af gns. egenkapital 6,5 73 6,0 6,0 56
Basisindtjening efter tab i procent af gns. egenkapital 7,0 6,9 52 58 7,0
Omkostninger i procent af basisindtaegter 53,4 49,5 54,7 54,8 57,8
Nedskrivninger (korrektivkonto) 2.012 1.983 2.038 2.139 1.610
Avrets tabs- og nedskrivningsprocent 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Solvensprocent 12,1 11,1 11,1 10,5 11,5
Kernekapitalprocent 12,0 11,4 11,4 10,1 11,1
Gennemsnitligt antal heltidsansatte medarbejdere:
- Nykredit Realkredit og konsoliderede datterselskaber 2.521 2.557 2.662 2.808 2.858
- Forsikring (ikke konsolideret) 316 353 387 400 376

Note: Totalkredit er konsolideret med Nykredit Realkredit fra 10. november 2003.

| beholdningsindtjeningen er fratrukket omkostninger i forbindelse med investeringsfunktionen.

1 euro = 7,4381 kr. ultimo 2004.
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NYKREDIT REALKREDIT KONCERNENS HOVEDTAL

Arets resultat og skat

Egenkapital og solvensprocent
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BESTYRELSE OG DIREKTION
NYKREDIT REALKREDIT A/S

Bestyrelse
Steen E. Christensen, advokat,
formand

Hans Bang-Hansen, gardejer,
naestformand

K. E. Borup, direkter,
nastformand

Kristian Bengaard, seniorkonsulent *
Peter Bramsen, gardejer

Michael Demsitz, direktar

Anette R. Fischer, sekretaer *

Jorgen S. Iversen, fabrikant

Allan Kristiansen, kontorchef *

Henrik Laustsen, boligkonsulent *

Ole Maltesen, forretningsfarer

Susanne Mgller Nielsen, boligradgiver *
Nina Smith, professor

Ole Steffensen, fhv. borgmester, proprietaer
Ole Trolle, direktar

Jens Erik Udsen, direkter

Leif Vinther, personaleforeningsformand *

Direktion
Mogens Munk Rasmussen,
koncernchef

Peter Engberg Jensen,
koncerndirekter

Per Ladegaard,
koncerndirektar

Henning Kruse Petersen,
koncerndirektar

Niels Tarslev,
koncerndirektar

Der afholdes ordinzer generalforsamling i selskabet den 14. april 2005
* Valgt af medarbejderne i Nykredit
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KONCERNDIAGRAM

Nykredits koncerndiagram pr. 31. december 2004

Foreningen
Nykredit
Ejerandel 86,71%

Industriens
Realkreditfond
Ejerandel 6,89%

Foreningen

@stifterne
Ejerandel 3,25%

PRAS A/S *

Ejerandel 3,15%

Nykredit
Holding A/S

Aktiekapital: 1.327 mio. kr.
Egenkapital: 42.445 mio. kr.

Nykredit
Realkredit A/S

Aktiekapital: 1.182 mio. kr.
Egenkapital: 42.349 mio. kr.

Totalkredit A/S
Ejerandel 74,1%

Aktiekapital: 536 mio. kr.
Egenkapital: 4.823 mio. kr.

Nykredit
Bank A/S

Aktiekapital: 1.400 mio. kr.
Egenkapital: 3.151 mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen |

Nykredit
Portefglje Bank A/S

Aktiekapital: 40 mio. kr.
Egenkapital: 81 mio. kr.

Nykredit
Forsikring A/S

Aktiekapital: 500 mio. kr.
Egenkapital: 1.507 mio. kr.

Nykredit
Portefglje Adm. A/S

Aktiekapital: 15 mio. kr.
Egenkapital: 32 mio. kr.

Nykredit
Magler A/S

Aktiekapital: 11 mio. kr.
Egenkapital: 172 mio. kr.

Nykredit
Pantebrevsinvestering A/S

Aktiekapital: 5 mio. kr.
Egenkapital: 19 mio. kr.

Nykredit
Ejendomme A/S

Aktiekapital: 50 mio. kr.
Egenkapital: 304 mio. kr.

Nykredit
Leasing A/S

Aktiekapital: 1 mio. kr.
Egenkapital: 3 mio. kr.

Nykredit Bank
Hipoteczny S.A.

Aktiekapital: 50 mio. PLN
Egenkapital: 57 mio. PLN

* Hidtidig ejerkreds bag Totalkredit A/S

Der henvises til side 76 for fuldstaendig selskabsoversigt
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Pdtegninger

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for 2004 for Nykre-
dit Realkredit A/S og Nykredit Realkredit koncernen.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med real-

kreditloven samt Finanstilsynets bekendtgerelser om
regnskabsaflaeggelse.

Kgbenhavn den 24. februar 2005
DIREKTION BESTYRELSE

Mogens Munk Rasmussen,

koncernchef formand

Peter Engberg Jensen,

koncerndirektar naestformand
Per Ladegaard, K. E. Borup,
koncerndirektar nastformand

Henning Kruse Petersen,
koncerndirekter

Kristian Bengaard

Peter Bramsen
Niels Tarslev,
koncerndirektar

Michael Demsitz

Anette R. Fischer

Jorgen S. Iversen

Steen E. Christensen,

Hans Bang-Hansen,

Det er vores opfattelse, at drsrapporten giver et retvi-
sende billede af koncernens og moderselskabets akti-
ver, passiver, egenkapital, finansielle stilling og resultat
samt koncernens pengestrgmme.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-
kendelse.

Allan Kristiansen

Henrik Laustsen

Ole Maltesen

Susanne Mgller Nielsen

Nina Smith

Ole Steffensen

Ole Trolle

Jens Erik Udsen

Leif Vinther
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PATEGNINGER

Kabenhavn den 24. februar 2005

Intern revisions pategning

Vi har revideret arsrapporten for Nykredit Realkredit
A/S for regnskabsaret 2004, der aflegges efter den
danske lovgivnings krav til regnskabsafizeggelsen.

Selskabets ledelse har ansvaret for drsrapporten. Vores
ansvar er pa grundlag af vores revision at udtrykke en
konklusion om drsrapporten.

Den udfarte revision

Revisionen er udfert pa grundlag af Finanstilsynets be-
kendtgerelse om revisionens gennemfgrelse i finansielle
virksomheder og finansielle koncerner og efter danske
revisionsstandarder. Under revisionen har vi ud fra vae-
sentlighed og risiko vurderet forretningsgange, den
anvendte regnskabspraksis og foretagne skan samt
efterpravet grundlaget for belgb og gvrige oplysninger
i arsrapporten. Det er vores opfattelse, at den udferte
revision giver et tilstreekkeligt grundlag for vores kon-
klusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvis-
ende billede af koncernens og moderselskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2004
samt af resultatet af koncernens og moderselskabets
aktiviteter og af koncernens pengestramme for regn-
skabsaret 2004 i overensstemmelse med den danske
lovgivnings krav til regnskabsafieeggelsen.

Claus Okholm
revisionschef

Kim Stormly Hansen
vicerevisionschef

Generalforsamlingsvalgte revisorers pategning
Vi har revideret arsrapporten for Nykredit Realkredit
A/S for regnskabsaret 2004, der aflzegges efter den
danske lovgivnings krav til regnskabsafizeggelsen.

Selskabets ledelse har ansvaret for arsrapporten. Vores
ansvar er pa grundlag af vores revision at udtrykke en
konklusion om &rsrapporten.

Den udferte revision

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med
danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever,
at vi tilretteleegger og udfarer revisionen med henblik
pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten
ikke indeholder vaesentlig fejlinformation. Revisionen
omfatter stikprgvevis undersggelse af information, der
understgtter de i drsrapporten anfarte belgb og oplys-
ninger. Revisionen omfatter endvidere stillingtagen til
den af ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de vae-
sentlige skan, som ledelsen har udgvet, samt vurdering
af den samlede praesentation af arsrapporten. Det er
vores opfattelse, at den udfgrte revision giver et til-
strekkeligt grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsrapporten giver et ret-
visende billede af koncernens og moderselskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2004 samt af resultatet af koncernens og moderselska-
bets aktiviteter og af koncernens pengestremme for
regnskabsaret 2004 i overensstemmelse med den dan-
ske lovgivnings krav til regnskabsafieeggelsen.

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Otto Johnsen Mikael Sgrensen

statsaut. revisor statsaut. revisor

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Erik Holst Jgrgensen Anders O. Gjelstrup

statsaut. revisor statsaut. revisor
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Ledelsens koncernberetning

2004 - KORT FORTALT

2004 blev endnu et godt &r for Nykredit Realkredit
koncernen. Resultatet for skat pa 4.393 mio. kr. er pa
niveau med arsresultatet 2003 pa 4.421 mio. kr., der
var koncernens hidtil bedste. Efter skat blev resulta-
tet 3.209 mio. kr. mod 3.275 mio. kr. i 2003.

Arets resultat er pavirket af:

- @gede basisindtaegter af udlan mv., som steg med
504 mio. kr. til 4.622 mio. kr.

- Tab og nedskrivninger blev en indtaegt pa 400 mio.
kr. som fglge af betydelige tilbagefarsler

- En omkostningsstigning pa 432 mio. kr. til i alt
3.126 mio. kr. Heraf kan 184 mio. kr. henfares til
goodwill-afskrivning

- Beholdningsindtjeningen var 1.546 mio. kr., hvilket
er 736 mio. kr. mindre end i 2003

- Farste regnskabsar hvori Totalkredit indgar med
hele éret.

Realkreditudlanet steg med 35 mia. kr. til 622 mia.
kr. Det danske realkreditmarkeds samlede bruttoud-
1an blev 437 mia. kr. mod 512 mia. kr. &ret far. Kon-
cernen tegnede sig i 2004 for 40,5% af det samlede
bruttonyudlan i Danmark og 39,9% af nettonyud|a-
net.

Koncernens kab af Totalkredit kom i 2004 p& plads
efter en kort og effektiv integrationsproces.

Nykredits udlansaktiviteter i Sydfrankrig og Sydspa-
nien fortseetter fremgangen. Aktiviteterne i Nykredit
Bank Hipoteczny i Polen udvikler sig langsommere
end forventet.

Bankvirksomheden havde en positiv udvikling i savel
privat- og erhvervsaktiviteterne som i formueforvalt-
ningen i Markets & Asset Management. Banken note-
rede yderligere kundetilgang og realiserede et resul-
tat fer skat pa 421 mio. kr. mod 418 mio. kr. i 2003.
Bankudlanet udgjorde knap 23 mia. kr.

= Forsikringsselskabet fortsatte resultatfremgangen.
Resultatet afspejler et sget forretningsomfang og
fokusering pa lansomhed. Selskabet realiserede et
resultat for skat pa 163 mio. kr. mod 101 mio. kr. i
2003.

= Maglervirksomheden oplevede fortsat vaekst i antal-
let af handler og handelspriser. Selskabet realiserede
et resultat fgr skat pa 55 mio. kr. mod 17 mio. kr. i
2003.

= Koncernen udviklede og lancerede i dret en rekke
nye staerke produkter, eksempelvis de variabelt for-
rentede ldn med renteloft — nyt BoligXlén med 10-
arigt renteloft og RenteMax samt Boligkredit.

= Nykredit optog hybrid kernekapital i form af et obli-
gationslan pa 500 mio. euro. (3.696 mio. kr.)

= Efter indregning af arets resultat udger koncernens
egenkapital 42.349 mio. kr. ultimo 2004. Koncernens
basiskapital inkl. hybrid kernekapital og efter fradrag
udgjorde 46.152 mio. kr., svarende til en solvenspro-
cent pd 11,5%.

2005
= Nykredit Realkredit koncernen forventer i 2005 et
resultat for skat i niveauet 2,4-2,7 mia. kr.

= Nykredit offentligger 1. kvartalsrapport 19. maj
2005.
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LEDELSENS KONCERNBERETNING

NYKREDIT REALKREDIT KONCERNENS
RESULTAT

Koncernens resultat far skat blev 4.393 mio. kr. mod
4.4217 mio. kr. i 2003. Resultatet efter skat blev 3.209
mio. kr. mod 3.275 mio. kr. i 2003.

Koncernens resultat for 2004 sammenlignet med re-
sultatet for 2003 er pavirket af kgbet af Totalkredit i
slutningen af 2003. Totalkredit indgar i koncernregn-

skabet for 2003 kun med perioden 10. november til 31.

december 2003. | 2004 indgar Totalkredit hele aret.
Totalkredit realiserede i 2004 et resultat fer skat pa
503 mio. kr. mod et indregnet resultat pa 67 mio. kr. i
perioden 10. november til 31. december 2003.

Nykredit Realkredit koncernen

Basis- og beholdningsindtjening

Mio. kr. 2003 2004
Basisindtagter af:

Udlansvirksomhed mv. 4118 4.622
Fonds 798 788
lalt 4.916 5.410
Driftsomkostninger og afskrivninger 2.666 2914
Goodwill-afskrivning 28 212
Basisindtjening for tab 2.222 2.284
Tab og nedskrivninger pé udlan 184 -400
Resultat af forsikringsvirksomhed far skat 101 163
Basisindtjening efter tab og forsikringsdrift 2139 2.847
Beholdningsindtjening 2.282 1.546
Ordinert resultat far skat 4.421 4.393
Skat 1146 1184
Minoritetsinteresser 0 0
Arets resultat 3.275 3.209
1) Inklusive beholdningsindtjening.

BASISINDTJENING

Koncernens basisindtjening efter tab og forsikringsdrift
udger 2.847 mio. kr. i 2004 mod 2.139 mio. kr. i 2003.
Basisindtjeningen i Totalkredit blev 439 mio. kr. mod 47
mio. kr. i perioden 10. november — 31. december 2003.
Eksklusive Totalkredit udger stigningen 316 mio. kr. el-
ler 15,1%.

Basisindtjeningen er overordnet pavirket af ggede ba-
sisindtaegter fra udlansvirksomhed mv., et uendret
niveau i basisindtaegter af fondsbeholdningen, en mar-
kant tilbagefarsel af nedskrivninger i realkreditvirksom-
heden, et positivt forsikringsresultat samt en ventet
veekst i koncernens driftsomkostninger og afskrivninger.

Basisindtaegter af udlan mv. i realkredit- og bankvirk-
somheden blev 4.622 mio. kr. mod 4.118 mio. kr. i 2003.
Af stigningen i basisindtagterne kan 496 mio. kr. hen-
fores til udlansaktiviteten i Totalkredit. Til trods for la-
vere konverteringsaktivitet i 2004 pa realkreditomradet
sammenlignet med rekordaktiviteten i 2003 er resulta-
tet af basisindtaegter af udlan pa niveau med 2003.

Basisindtaegter af fonds udgjorde 788 mio. kr. mod 798
mio. kr. aret for. £ndringen skyldes et fald i den gen-
nemsnitlige pengemarkedsrente fra 2,4% til 2,1%, der
modsvares af en stigning i investeringsbeholdningen.

Driftsomkostninger og afskrivninger udviser en stig-
ning pa 248 mio. kr. Totalkredits omkostninger i 2004
indgdr med 189 mio. kr. mod kun 27 mio. kr. dret far.
Hvis der korrigeres herfor, er stigningen pa 86 mio. kr.
eller 3,3%.

Koncernens tab og nedskrivninger er i lyset af den
gunstige samfundsgkonomi og den lave rente pd et
meget lavt niveau. De samlede tab og nedskrivninger

i Nykredit Realkredit blev en indt=gt pa 408 mio. kr.,
som skyldes tilbagefarte nedskrivninger. For 2003 blev
de samlede tab og nedskrivninger i realkreditvirksom-
heden en udgift pa 49 mio. kr. For bankvirksomheden
blev tab og nedskrivninger pa 6 mio. kr. mod 129 mio.
kr. dret for. For maeglervirksomheden udger tab og ned-
skrivninger 2 mio. kr. For Totalkredit blev tab og ned-
skrivninger O mio. kr.

Forsikringsvirksomheden realiserede i 2004 et resultat
pa 163 mio. kr. fer skat, som bl.a. afspejler en fortsat
stigende kundetilgang og en mere effektiv drift.
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Nykredit Realkredit koncernen
Beholdningsindtjening

Beholdningsindtjening, mio. kr.
- Obligationer, likviditet og renteinstrumenter
- Aktier og aktieinstrumenter

Gennemsnitlig investeringsbeholdning, mio. kr.

- Obligationer, likviditet og renteinstrumenter
- Aktier og aktieinstrumenter
Egenbeholdningens forrentning i %

- Obligationer, likviditet og renteinstrumenter
- Aktier og aktieinstrumenter

Risikofri pengemarkedsrente

2003
2.282
720
1.562
36.351
32.507
3.844
8,7

4,6
43,3
2,4

2004
1.546
585
961
43.643
38.660
4983
5,6

3,7
20,3
21

BEHOLDNINGSINDTJENING

Fondsbeholdningen bestar dels af langsigtede placerin-
ger af Nykredit Realkredit koncernens kapitalgrundlag
og dels af kortsigtede likviditetsplaceringer som felge
af tidsforskydninger i forbindelse med realkreditaktivi-
teterne.

Koncernens beholdningsindtjening udgjorde 1.546
mio. kr. i 2004 mod 2.282 mio. kr. i 2003. Beholdnings-
indtjeningen er den indtagt af egenbeholdningen af
fonds, der overstiger den risikofri pengemarkedsrente.
Beholdningsindtjeningen er ekskl. kurs- og rentemargi-
naler i tilknytning til realkreditforretningen og handels-
aktiviteterne i Nykredit Markets. Endvidere er behold-
ningsindtjeningen fratrukket omkostninger til investe-
ringsfunktionen.

For likviditet, obligationer og renteinstrumenter ud-
gjorde beholdningsindtjeningen 585 mio. kr.

For aktier og aktieinstrumenter blev beholdningsindtje-
ningen 961 mio. kr.

Nykredit Forsikrings beholdningsindtjening pa 94 mio.
kr. er ikke medregnet i ovenstdende, idet belgbet ind-
gar i resultat af forsikringsvirksomhed.

Benchmarks

Nykredit Realkredit koncernens benchmarks bestar af
en rentebarende beholdning med en renterisiko pa
456 mio. kr. ved en generel rentezendring pa 1 procent-
point, hvoraf fradrages 151 mio. kr., safremt kabet af
Totalkredit gennemfares fuldt ud, og en aktiebehold-
ning pa 3.750 mio. kr. Benchmark for Nykredits aktie-
beholdning bestar af danske og europziske aktier.

Koncernens faktiske renterisiko var pr. 31. december
2004 pa 353 mio. kr., hvoraf fradrages 151 mio. kr.,
safremt kebet af Totalkredit gennemfares fuldt ud. Ak-
tierisikoen ved et generelt kursfald p& 10% var tilsva-
rende pa 538 mio. kr. Value-at-Risk udger 76 mio. kr.
malt ud fra 99% konfidensintervallet over 1 dag.

Den korte 2-arige rente pa danske statsobligationer
faldt med 0,2% i 2004, mens den lange 10-drige rente
faldt med 0,6%.

De europziske aktiemarkeder steg i gennemsnit med
9,4%, mens det danske KFX-indeks steg med 17,3%.
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KONCERNENS BALANCE, EGENKAPITAL OG

SOLVENS
Balance

Koncernens balance steg i 2004 fra 829 mia. kr. til 939

mia. kr.

Koncernens udlan udger 646 mia. kr. ultimo 2004 mod

610 mia. kr. ultimo 2003.

Rentetilpasningen af Tilpasningslan ved drets udgang

medvirkede til en midlertidig foregelse af obligations-

beholdningen. Rentetilpasningen pa 122 mia. kr. mod

Nykredit Realkredit koncernen

Egenkapital

Mio. kr. 2003 2004
Egenkapital primo regnskabsaret 34.479 39.061
Regulering vedrgrende praksisandringer 160 -
@vrige reguleringer -6 19
Reguleret egenkapital primo 34.633 39.080
Kapitalforhgjelse 1.150 -
Overfart resultat 3.275 3.209
Opskrivning af ejendom - 53
Overfort fra hensattelser vedrgrende aldre serier i Nykredit Realkredit 7 4
Andre reguleringer -4 3
Egenkapital ultimo regnskabsaret 39.061 42.349
Nykredit Realkredit koncernen

Basiskapital og solvens

Mio. kr. 2003 2004
Aktiekapital mv. 4.814 1.182
Andre reserver 34.192 41.059
Minoritetsinteresser 1.649 1.009
lalt 40.655 43.250
Fradrag i kernekapital

Aktiverede skatteaktiver -5 -
Immaterielle aktiver, herunder goodwill -1.923 -2.464
Kernekapital efter fradrag 38.727 40.786
Hybrid kernekapital - 3.696
Kernekapital inkl. hybrid kernekapital efter fradrag 38.727 44.482
Supplerende kapital

Reserver i serier mv. 211 246
Efterstillede kapitalindskud 2.377 2.377
lalt 2.588 2.623
Fradrag -1.247 -953
Basiskapital 40.068 46.152
Vegtede aktiver 382.541 401.335
Kapitalkrav med

- Kreditrisiko 27.937 29.282
- Markedsrisiko 2.666 2.825
lalt 30.603 32.107
Overdakning 9.465 14.045
Solvensprocent opgjort pa:

- Basiskapital 10,5 11,5
- Kernekapitalens andel 10,1 111

70 mia. kr. aret for medferte en stigning i udstedte
obligationer, der modsvares af en tilsvarende stigning i
obligationsbeholdningen og i tilgodehavender i Natio-
nalbanken og pengeinstitutter.

Egenkapital

Koncernens egenkapital udger ultimo aret 42.349 mio.
kr. mod en reguleret egenkapital pa 39.080 mio. kr. ved
arets begyndelse. Egenkapitalen er forgget med 3.269
mio. kr.

Solvens
Ultimo 2004 udger koncernens basiskapital inkl. hybrid
kernekapital og efter fradrag 46.152 mio. kr.

Kravet til basiskapital er opgjort til 32.107 mio. kr.
ekskl. solvensmargin i Nykredit Forsikring. Overdaek-
ningen kan hermed opgeres til 14.045 mio. kr. Koncer-
nens basiskapital ved drets afslutning udger dermed
11,5% af de vaegtede aktiver i forhold til det lovmaes-
sige krav pa 8%.

KAPITALSTRUKTUR OG AFKASTKRAV
Nykredit har opstillet interne afkastkrav for egenkapital
og hybrid kernekapital. | den forbindelse opdeles egen-
kapital og hybrid kernekapital i fire elementer:

En forretningskapital pa 32,4 mia. kr., der er bestemt
af de kapitalkrav, som lovgivningen fastsatter. Forret-
ningskapitalen svarer til 8% af de vaegtede aktiver.

En stedpudekapital pa 4,1 mia. kr. til at sikre udlansev-
nen i forbindelse med konjunkturtilbageslag. Stadpu-
dekapitalen svarer til 1% af de vaegtede aktiver.

En bunden kapital pa 3,5 mia. kr., svarende til den sam-
lede goodwill vedrgrende Totalkredit, safremt de reste-
rende optioner pa kgb af aktier i Totalkredit udnyttes.

En strategikapital pa 6,0 mia. kr., der kan anvendes til
opkeb og investeringer.

For at styrke sit kapitalberedskab optog Nykredit Re-
alkredit A/S i september 2004 hybrid kernekapital i
form af et obligationslan pa 500 mio. euro, svarende til
3.696 mio. kr. ultimo 2004.

Nykredits langsigtede afkastmal er fastlagt under hen-
syntagen til denne opdeling af egenkapitalen. Alle
kapitalelementer, bortset fra goodwill, kan investeres
og skal give et markedskonformt investeringsafkast.
Dette defineres som afkastet af Nykredits benchmark
for obligations- og aktieinvesteringer og varierer med
udviklingen pd obligations- og aktiemarkedet. Besty-
relsen har herudover opstillet et langsigtet afkastkrav
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til forretningskapitalen pa 5% far skat i 2003, stigende
til 6% far skat i 2006. Afkastet af forretningskapitalen
blevi2004 pa 9,6%.

Koncernens afkastkrav er fastlagt ud fra en markeds-
konform vurdering af afkastkravet for de enkelte for-
retningsaktiviteter i koncernen. Der tages i vurderingen
hensyn til Nykredit koncernens forretningsmaessige
sammensatning.

| perioder med lave tab vil det faktiske afkast ligge over
det langfristede afkastkrav. Det hgje afkast i 2004 kan
tilskrives den usadvanligt gunstige konjunktursituation
med deraf folgende tilbagefarsler af tidligere ars ned-
skrivninger. Hertil skal lzegges en gunstig udvikling pa
obligations- og aktiemarkedet.

RESULTAT | FORHOLD TIL FORVENTNING
Ved offentliggerelsen af koncernens arsrapport 2003
var forventningerne for 2004 som helhed et ordinaert
resultat for skat i niveauet 2,4-2,7 mia. kr. Ved offent-
liggarelsen af kvartalsregnskabet 1.-3. kvartal 2004
blev forventningerne opjusteret for aret som helhed til
niveauet 3,5-3,8 mia. kr.

Det faktiske resultat far skat blev 4.393 mio. kr. Forbed-
ringen af resultatet kan primaert henfares til tilbagefer-
sel af nedskrivninger pa udlan og forgget beholdnings-
indtjening i 4. kvartal 2004.

Nykredit Realkredit koncernen
Resultatforventninger 2005

Mio. kr. Resultat 2004  Forventet 2005
Basisindtaegter af forretningsaktivitet 4.893 4.900 til 5.100
Basisindtaegter af fonds 814 700 til 800
Driftsomkostninger og afskrivninger 3142 3.200 til 3.300
Afskrivning pa goodwill og rettigheder 212 400 til 400
Tab og nedskrivninger p& udlan -400 100 til 200
Basisindtjening efter tab 2.753 1.800 til 2.000
Beholdningsindtjening 1.640 550 til 650
Resultat for skat 4.393 2.400 til 2.700

| resultatet for 2004 samt forventninger til 2005 er Nykredit Forsikring fuldt konsolideret.

FORVENTNINGER TIL 2005

Nykredit koncernens bruttoudlan pd realkreditmarke-
det budgetteres for hele 2005 at ligge pd samme nive-
au som i 2004. | begyndelsen af aret har aktiviteten
dog ligget pd et hgjt niveau som falge af omlzegninger
til RenteMax og BoligXlan. Inden for bank og forsikring
forventes en fortsat stigende forretningsaktivitet.

Realkreditvirksomheden forventes ligesom i 2004 at
udgere mere end 80% af koncernens samlede resultat.
Basisindtaegter fra forretningsaktiviteten forventes at
stige fra 2004 til 2005, hvorimod basisindtaegter fra
fonds forventes at falde som falge af en lavere penge-
markedsrente. De samlede basisindtzgter forventes at
stige i 2005.

Koncernens driftsomkostninger og afskrivninger for-
ventes at stige i forhold til 2004 som felge af inflatio-
nen og eget forretningsaktivitet.

Tab og nedskrivninger pa udlan forventes ligesom de
foregdende ar at ligge pé et lavt niveau pa under 200
mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen forventer en basisind-
tjening efter tab i niveauet 1.800-2.000 mio. kr. pa
baggrund af de navnte forudsatninger omkring ind-
tegter, omkostninger og tab.

Beholdningsindtjening udgjorde 1.640 mio. kr. i 2004
og forventes ved et uendret renteniveau og en mode-
rat stigning i aktiekurserne at ligge i niveauet 550-650
mio. kr.

P& denne baggrund forventer Nykredit Realkredit
koncernen i 2005 et samlet resultat far skat i niveauet
2.400-2.700 mio. kr.

NYE REGNSKABSREGLER FRA 2005

Pr. 1. januar 2005 skal alle selskaber, der udsteder bars-
noterede obligationer, aflegge koncernregnskab efter
de internationale regnskabsstandarder — IFRS.

IFRS er indfert i europaeisk lovgivning via en EU-forord-
ning, der med f& undtagelser svarer til de regnskabs-
regler, der er fastlagt globalt af den uafhangige stan-
dardseetter IFRS.

Koncernregnskabet for 2005 vil skulle aflagges i hen-
hold til de standarder, som IASB/EU matte have god-
kendt pa balancedagen 31. december 2005.

Koncernregnskaberne for Nykredit Realkredit og
Nykredit Bank er direkte omfattet af EU-forordningen.
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De gvrige koncernregnskaber og samtlige selskabsregn-
skaber for selskaber under tilsyn er omfattet af Finans-
tilsynets regnskabsbekendtggrelse udstedt i december
2004. Regnskabsbekendtgerelsen giver dog mulighed
for, at koncerner, der er omfattet af EU-forordningen, i
stedet kan valge at anvende IFRS i deres selskabsregn-
skaber.

Nykredit forventer i 2005-regnskabet at felge Finans-
tilsynets regnskabsbekendtgarelse pa de omrader, der
ikke direkte er requleret af EU-forordningen.

Koncernregnskabet for Nykredit Realkredit vil pa et en-
kelt punkt afvige fra EU-forordningen. Det drejer sig
om veaerdiansettelse af realkreditudlan, udstedte real-
kreditobligationer og beholdningen af egne obligatio-
ner, hvor Det Finansielle Virksomhedsrad har godkendt
en dansk fortolkningsafvigelse fra EU’s regnskabsregler.

Fortolkningsafvigelsen gennemfares under henvisning
til artikel 2, stk. 5 i direktiv (78/660/E@F), hvorefter
en konkret bestemmelse i direktivet kan fraviges, hvis
dens efterlevelse i seerlige tilfelde viser sig at komme

i strid med pligten til, at drsrapporten skal give et ret-
visende billede af virksomhedens aktiver og forpligtel-
ser, finansielle stilling og resultatet. Som konsekvens af
fortolkningsafvigelsen vil de navnte poster blive malt
til dagsveerdi.

Forventede @ndringer pa koncernens

egenkapital 1. januar 2005

For Nykredit Realkredit koncernen er der med udgangs-
punkt i geldende standarder identificeret felgende &n-
dringer af betydning for koncernens egenkapital.

/Endringerne pa egenkapitalen primo kan ikke opgares
med sikkerhed pa nuvaerende tidspunkt, bl.a. som falge
af mulige &ndringer i regelsattet.

Belgbene er inklusive effekten af udskudt skat pa 30%.

Veardiregulering af realkreditudlan mv. til
dagsverdi

Realkreditudldn og udstedte realkreditobligationer er
efter hidtidig regnskabspraksis blevet vardiansat til
nominel veerdi. Efter IFRS a&ndres malingen fra nominel
veerdi til dagsveerdi og forventes at medfere en opskriv-
ning af aktiver og passiver i starrelsesordenen 10 mia.
kr.

De udstedte realkreditobligationer reguleres til dags-
veerdi, dvs. bagrsveardi for ikke udtrukne obligationer og
diskonteret veerdi for udtrukne obligationer.

Realkreditudlanets maling til dagsvaerdi omfatter dels
en maling ud fra veerdien af de udstedte obligationer
og dels en regulering for kreditrisiko pé realkreditud-
lanet.

Bortset fra reguleringen vedrarende kreditrisiko, forven-
tes a&ndringen ikke at pavirke egenkapitalen vaesentligt
grundet det lovpligtige balanceprincip.

Nedskrivninger pa udlan

For savel realkreditudldn som banklan foretages en ri-
sikovurdering af udldnet, som adskiller sig fra de hidtil
anvendte principper.

Realkreditudlan males til dagsveerdi, mens bankudlan
og andre udlan males til amortiseret kostpris.

Nedskrivning af udlan mélt til amortiseret kostpris skal
folge et detaljeret regelsat i IFRS. Nedskrivning pd real-
kreditudlan mdlt til dagsveerdi er en del af den samlede
veerdiregulering. Denne verdiregulering er ikke regel-
bunden pa samme made som udlan malt til amortiseret
kostpris. | praksis forventes nedskrivning pa realkredit-
udlén dog stort set at felge principperne for nedskriv-
ning af 1an malt til amortiseret kostpris.

Efter de nye regler for 1an malt til amortiseret kostpris
skal der ikke foretages nedskrivning af udlan pa bag-
grund af en sandsynliggjort risiko for fremtidige tab.
Nedskrivning pa udlan foretages fremover kun, hvis
en eller flere objektive, tabsgivende begivenheder er
indtruffet senest pa balancedagen og resulterer i en
verdiforringelse. Der kan efter de nye regler ikke ned-
skrives til forventede tab, der pé tidspunktet for lénets
udbetaling kan forudses.

Det skal for alle udlan vurderes, om der er indtradt ob-
jektiv indikation for veerdiforringelse. Dette kan ske pa
basis af en individuel vurdering og/eller ved gruppevis
vurdering.

Det er Nykredits vurdering, at koncernens egenkapital
vil blive forbedret med i stgrrelsesordenen 300 mio. kr.
som falge af reducerede nedskrivninger pa udlan.

Egne obligationer
Beholdningen af egne udstedte obligationer skal efter
IFRS modregnes i obligationsrestgaelden.

/ndringen forventes pr. 1. januar 2005 at reducere
balancen med i starrelsesordenen 154 mia. kr. Balance-
pavirkningen kan svinge med betydelige belgb. Det
skyldes bl.a., at en vaesentlig del af obligationsbehold-
ningen vedrarer kortfristede likviditetsplaceringer i for-
bindelse med fastkursaftaler og paristraksindfrielser.
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Koncernens egenkapital pavirkes ikke af @ndringen,
idet savel beholdningen af obligationer som udstedte
obligationer males til dagsvaerdi efter identiske princip-
per.

Ydelsesbaserede pensionsordninger

Nykredit har over for en medarbejdergruppe ansat

far 1972 givet tilsagn om en ydelsesbaseret pension,
hvorefter medarbejdere omfattet af ordningen som ud-
gangspunkt er berettiget til en pension svarende til en
procentdel af slutlennen. Ordningen administreres i 2
selvstaendige pensionskasser.

Efter IFRS skal forpligtelsen opgeres med fradrag af
veerdien af pensionskassens aktiver malt til dagsveerdi.
Nettoforpligtelsen af de ydelsesbaserede pensionsord-
ninger skal fremover indregnes i selskabets balance.

Opggrelse af pensionskassernes forpligtelser med tilheg-
rende aktiver forventes at udvise et mindre nettoaktiv
pa under 10 mio. kr.

Langfristede personaleydelser

Efter IFRS skal indregnes hensattelser til langsigtede
personaleydelser, som for Nykredits vedkommende
bl.a. omfatter jubileeumsgratialer og en seniorordning.
Sadanne omkostninger er hidtil blevet omkostningsfart
lobende i takt med betalingen.

Det er Nykredits vurdering, at forpligtelser vedrgrende
personaleydelser vil vise en forpligtelse i starrelsesor-
denen 100 mio. kr.

Immaterielle aktiver — goodwill

Ved overgangen til IFRS gives mulighed for at omvur-
dere aktiver og passiver i forbindelse med virksomheds-
kgb med tilbagevirkende kraft.

Nykredit vil pa denne baggrund udskille den nuvaeren-
de gooduwill i Totalkredit i to aktiver pr. 10. november
2003.

Verdien af kontraktligt beskyttede rettigheder frem
til 1. april 2010 forventes vaerdiansat til 2.560 mio. kr.
Denne tidsbegransede rettighed afskrives over leve-
tiden pa godt 6 ar. Der opgeres i tilknytning hertil en
regnskabsteknisk udskudt skat, som indtaegtsferes i
takt med afskrivningen.

Residual-goodwill udger herefter 1.949 mio. kr. Nykre-
dits andel af rettigheder og goodwill udger 74,1%.

Ifglge IFRS skal de hidtidige, akkumulerede afskrivnin-
ger pa goodwill pd 240 mio. kr. tilbagefares.

Afskrivning pa de kontraktlige rettigheder for perioden
10. november 2003 til 31. december 2004 forventes at
udggere 320 mio. kr. Dette svarer netto til et fald i kon-
cernens egenkapital pa ca. 80 mio. kr.

Der har ikke vaeret virksomhedssammenslutninger i gv-
rigt, som har kraevet omvurdering.

@vrige forhold

Indtaegter pa tidligere afskrevne fordringer er efter nu-
vaerende regnskabspraksis indtegtsfert lebende i takt
med konstaterede indbetalinger. Efter IFRS skal akti-
ver, som forventes at medfgre fremtidige skonomiske
fordele, indregnes i balancen.

Som felge af overgangen til IFRS foretages en reklas-
sifikation af en aktieinvestering, som efter nuveerende
praksis er indregnet som associeret virksomhed til indre
veerdi. Fremover males aktien til dagsveerdi.

Hensatte forpligtelser til tilbagebetalingspligtige reser-
ver skal efter IFRS indregnes til nutidsvaerdi. Efter nuvae-
rende praksis er forpligtelsen optaget til nominel veerdi.

Samlet forventes disse forhold at medfare en positiv
@&ndring af koncernens egenkapital primo i starrelses-
ordenen 200 mio. kr.

Bankvirksomhed

For bankvirksomheden er det vurderingen, at overgan-
gen til IFRS ikke vil pavirke balance og egenkapital vae-
sentligt i forhold til nuvaerende praksis.

Forsikringsvirksomhed

Under erstatningsudgifterne skal Nykredit Forsikring
fra og med 2005 udgiftsfere de belab, som selska-

bet ma forventes at skulle afholde til direkte og indi-
rekte omkostninger i forbindelse med afviklingen af
erstatningsforpligtelserne. Disse omkostninger vil sale-
des fremover vaere en del af erstatningshensattelserne.
Det vil ikke alene veere de i dret afholdte omkostninger,
men ogsd de estimerede omkostninger til den resteren-
de afviklingsperiode, der skal udgiftsfares.

Fra og med 2005 diskonteres de forsikringsmaessige
hensattelser.

Zndringerne forventes samlet at fa en uvasentlig ef-
fekt pa egenkapitalen.

Nykredit Forsikring konsolideres fremover med Nykredit
Realkredit efter samme principper som gvrige dattersel-
skaber. £ndringen vil forage koncernens balance med

i starrelsesordenen 1,5 mia. kr. Koncernens egenkapital
pavirkes ikke af den ndrede konsolidering.
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Sammenfatning

Den samlede effekt af overgangen til IFRS forventes at
veere en stigning i koncernens egenkapital i starrelses-
ordenen 350 mio. kr. pr. 1. januar 2005.

Den samlede balance forventes at falde med i starrel-
sesordenen 143 mia. kr. primeert som fglge af den &n-
drede regnskabsmaessige behandling for egne udstedte
obligationer.

NYE SOLVENSREGLER | 2005
Med virkning fra 1. januar 2005 skal finansielle virksom-
heder opggre et individuelt solvensbehov.

Solvensbehovet fastsattes af Nykredit koncernens
ledelse med udgangspunkt i koncernens risikoekspo-
nering.

Nykredit koncernens risikoeksponering er vurderet ud
fra de avancerede modeller for kreditrisiko, markedsri-
siko mv., der er udviklet med henblik pa de kapitaldaek-
ningsregler (Basel II), der traeder i kraft 1. januar 2007.

Beregningerne viser, at Nykredit koncernens kapital-
behov reduceres betydeligt i forhold til det gaeldende
kapitalkrav. Ledelsens helhedsvurdering af koncernens
risikoeksponering bekraefter modellernes resultater.

Nykredit Realkredit koncernen har saledes pr. 1. januar
2005 ikke et solvensbehov ud over kravet i de alminde-
lige kapitaldekningsregler.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSARETS
AFSLUTNING

Den 8. januar 2005 blev Danmark ramt af en orkan med
betydelige skader til fglge i den nordlige del af landet.
For Nykredit Forsikring forventes orkanen at resultere i
10.000 til 12.000 skader med en bruttoudgift i sterrel-
sesordenen 200-300 mio. kr.

Koncernens egenrisiko ved en sadan begivenhed ud-
ger 30 mio. kr., mens det tegnede reassuranceprogram
daekker den resterende del. Hertil kommer udgifter til
genindsattelsespraeemie for at reaktivere reassurance-
dakningen. Den samlede udgift for egen regning for-
ventes at ligge i niveau af 50 mio. kr. fer skat, der vil
pavirke regnskabet i 1. kvartal 2005.

ARETS AKTIVITETER

AKTIVITET OG MARKEDSANDELE

Realkredit er Nykredit koncernens kerneforretningsom-
rade, og realkreditaktiviteterne har generelt ligget pa
et hgjt niveau i 2004.

Aktiviteten er pavirket af det lave renteniveau og
mulighederne for at optage Pauselédn® og i arets sid-
ste mdned ogsa RenteMax og BoligXlan. Lantager-
nes interesse for rentetilpasningslan er fortsat stor, og
rentetilpasningsldn udgjorde 57% af alle nye lan, som
Nykredit udbetalte i 2004.

Nykredit koncernens samlede bruttonyud|an pa realkre-
ditomradet har i 2004 vaeret hgjere end forventet og
udger 177 mia. kr. i 2004 mod 206 mia. kr. i 2003.

Bruttonyudlanet svarer til en markedsandel pa 40,5% i
2004 mod 40,2% aret far.

Nettonyudlanet, der opgares som bruttonyudldnet fra-
trukket samtlige indfriede lan, udger 50 mia. kr. mod
55 mia. kr. i 2003, svarende til markedsandele pd hen-
holdsvis 39,9% og 39,8%.

Koncernens bank- og forsikringsaktiviteter har udviklet
sig som forventet med gget aktivitet og forretningsom-
fang i begge forretningsomrader. Bankens udlén udgjor-
de 22,8 mia. kr. ultimo 2004, mens indlanet blev eget
med 5 mia. kr. til 19,2 mia. kr. Forsikringsselskabets
praemieindtagter er steget med knap 100 mio. kr. og
udger ca. 1,25 mia. kr.

Nykredit Magler, som varetager koncernens ejendoms-
maegleraktiviteter, har noteret hgjere omsatning og
laneformidling end forventet, bl.a. som felge af vaeksten
i ejendomsmarkedet i 2004. Desuden har samarbejdet
med pengeinstitutterne bag Totalkredit bidraget positivt.

Det er forventningen, at den skarpe konkurrence pa
det finansielle marked vil fortsette med uzndret kraft,
men det er ligeledes forventningen, at Nykredit koncer-
nen ogsd i de kommende ar vil kunne fastholde sin
sterke position pd markedspladsen.

TOTALKREDIT VELINTEGRERET
Nykredits kab af Totalkredit kom hurtigt pa plads efter
en kort og effektiv integrationsproces.

Sidelgbende hermed har Nykredit indledt flere og for-
skelligartede samarbejder med lokale og regionale pen-
geinstitutter bl.a. pa erhvervs- og landbrugsomradet.
Der er ligeledes indledt samarbejde mellem pengeinsti-
tutterne og ejendomsmaeglere tilknyttet Nykredit kon-
cernen.
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Andre samarbejder er etableret mellem pengeinstitutter
og Nykredit Markets, der udsteder pengeinstitutlan og
distribuerer swaps til de samarbejdende pengeinstitutter.

Dertil kommer en raekke selskaber, som Nykredit ejer i
feellesskab med forskellige pengeinstitutter — JN Data,
Dansk Pantebrevsbgrs, Leas|T, Erhvervsinvest og Ca-
pitalis.

K@B AF TOTALKREDIT-AKTIER

Nykredit Realkredit A/S udnyttede 1. oktober 2004 sin
option til at kebe 16,4% af aktierne i Totalkredit A/S
af en raekke lokale og regionale pengeinstitutter og har
nu en ejerandel i Totalkredit A/S pd 74,1%.

Nykredit har option pa at kunne erhverve de resterende
25,9% af aktierne pr. 1. oktober 2006.

Totalkredit gennemfarte 1. april 2004 en kapitalforhg-
jelse med nom. 65,7 mio. kr. til kurs 1.521,15 pr. aktie af
nom. kr. 100. Aktiekapitalen udger herefter nom. 535,7
mio. kr. Nykredit tegnede hele kapitalforhgjelsen.

OPTAGER HYBRID KERNEKAPITAL

Nykredit Realkredit optog i september 2004 et obliga-
tionsldn pa 500 mio. euro svarende til 3.696 mio. kr. i
en emission rettet mod europeiske institutionelle inve-
storer. Lanet er fastforrentet de farste 10 &r og bliver
herefter variabelt forrentet.

Obligationerne, der er noteret pa bersen i Luxembourg,
er udstedt som Hybrid Tier | kapital med uendelig lgbe-
tid og indgar pa linje med egenkapitalen i koncernens
kapitalberedskab.

NYE PRODUKTER OG @GET SERVICE
Konkurrencen pa det finansielle marked har ogsd i 2004
veret intensiv, og i bestraebelserne pa at tiltraekke og
fastholde kunderne har Nykredit brugt ressourcer pa at
gge viften af produkter og @ge serviceniveauet.

| labet af 2004 lancerede Nykredit saledes en raekke
nye, markante produkter til savel privat- som erhvervs-
og landbrugskunder.

Blandt de vaesentligste skal navnes: Boligkredit — et
fleksibelt boliglan, der kombinerer det bedste fra real-
kredit og bank, nyt BoligXldn med 10-arigt renteloft og
RenteMax.

Nykredit RenteMax® og Totalkredits BoligXlan er unik-
ke pa det danske marked og rummer en raekke fordele
sammenlignet med andre garantilan, bl.a. ved at renten
pa lanet senkes fra renteloftet, hvis renteniveauet ef-
terfalgende falder.

Ud over ovennavnte produkter er der til erhvervs- og
landbrugskunderne udviklet sarlige lasninger som
swaps og rentecaps.

@get service
Supplerende til de nye produkter introducerede Nykre-
dit i lebet af 2004 ogsa nye services og kundefordele.

Fremover vil Nykredit rentetilpasse tre gange arligt,
hvilket giver kunderne bedre mulighed for at fa en
ferste renteperiode, der er teet pd et ar. Derudover bi-
drager tre arlige rentetilpasninger til at sikre et forsat
gnidningsfrit likviditetsforlgb i penge- og obligations-
markedet og giver investorerne et bredere spektrum af
Nykredit obligationer at investere i.

Nykredit indferte ogsa en selvbetjeningsrabat pa inter-
nettet pa 600 kr. for kunder, der bestiller deres realkre-
ditlan pa www.nykredit.dk.

Nykredit koncernens udvikling af nye produkter og
services er taget til gennem de seneste ar. Dette er et
resultat dels af den markant ggede konkurrence pa
markedet, og dels af den stigende brug af IT. En tredje
arsag er, at kunderne i et moderne samfund efterspar-
ger starre fleksibilitet og mere malrettede produkter,
der matcher den enkelte kundes aktuelle behov, risiko-
profil og preeferencer. Denne udvikling forventes at
fortsaette de kommende ér.

INTERNATIONALE AKTIVITETER

Frankrig og Spanien

Siden 2003 har Nykredit tilbudt dansk realkredit til dan-
skere med fast ejendom i Sydfrankrig, og i 2004 lance-
rede Nykredit et lignende udlanskoncept i Sydspanien.

For lokalt at understatte betjeningen af kunderne har
Nykredit i 2004 abnet repraesentationskontorer i de to
lande, henholdsvis i Cannes, Frankrig og i Puerto Banus
ved Marbella, Spanien.

Flere regionale og lokale pengeinstitutter, som Nykre-
dit arbejder sammen med, har indgaet formidlingsaf-
taler med Nykredit for at kunne efterkomme kunders
efterspargsel efter danske realkreditlan til at finansiere
ejendomme i Spanien og Frankrig.

Granseoverskridende erhvervsudlan

Nykredit beldner ligeledes danske og internationale er-
hvervskunders ejendomme i udlandet med danske real-
kreditlan. Konceptet omfatter finansiering af ejendom-
me beliggende i England, Polen, Sverige og Tyskland.

For bedre at kunne servicere kunder med ejendomme
i udlandet er der etableret et kundeteam i Nykredits
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erhvervsorganisation dedikeret disse internationale for-
retninger.

Realkredit i Polen

2004 var Nykredit Bank Hipoteczny’s farste egentlige
driftsar. Selskabet har i drets lgb indgaet samarbejde
med fire polske banker og en raekke andre finansielle
formidlere om formidling af realkreditlan til privatkun-
der.

De polske kunder eftersparger i stort omfang realkre-

ditlan i euro og schweizerfranc. Nykredit ensker ikke at
udlane i schweizerfranc, og pa den baggrund forventes
aktiviteten i Polen at blive i begraenset omfang i 2005.

Samlede internationale udlan
Nykredits samlede internationale udlan udgjorde 8,0
mia. kr. ultimo 2004.

KOMPETENCEUDVIKLING

I en tid hvor Nykredit koncernens produkter lgbende
udvikles og bliver mere komplekse, ages kravene til
medarbejdernes evne til at lgse opgaverne.

Der har derfor vaeret behov for at satte de faglige kom-
petencer pa dagsordenen og for at fa et struktureret
overblik over det forventede vidensniveau i forhold til
de enkelte produktomrader.

1 2004 har Nykredit igangsat definition af faglige kom-
petencekrav for de kundevendte medarbejdere pa pri-
vat-, landbrugs- og erhvervsomradet.

Medarbejderne har foretaget en vurdering af egne kom-
petencer og afholdt samtaler med narmeste leder om
individuel kompetenceudvikling. De har i feellesskab
lagt en kompetenceudviklingsplan. Udviklingsplanen
indeholder faglige og personlige udviklingsaktivite-
ter, som gennemfgres i en kombination af e-learning,
tilstedeveaerelseskurser og lzringsaktiviteter, der med
fordel kan anvendes i dagligdagen i de enkelte centre
eller enheder.

Resultatet er engagerede medarbejdere, der formér at
stille skarpt pa den enkelte kundes behov, give kompe-
tent radgivning om produkterne og prasentere gode
lgsninger for kunden.

For medarbejderne har det givet tryghed at vide, hvad
der forventes, og at der samtidig er udviklet malrettet
uddannelse, der understgtter kravene.

VASENTLIGE IT-PROJEKTER
Produktudviklingen og udviklingen af samarbejdet med
Totalkredit og de 105 pengeinstitutpartnere er fortsat i
2004. Farste del af den fremtidige IT-platform til pen-
geinstitutternes radgivning om koncernens produkter
— Partnerportalen — er taget i brug i 2004. Indholdet

i den internetbaserede Partnerportal er centreret om-
kring rddgivning, information, nyheder og forretnings-
gange til pengeinstitutterne.

Koncernens CRM-system DIALOG er blevet udvidet
med et salgsopfelgningsvaerktej — DIALOG Analyse - til
at analysere salgsdata og udpege nye salgsmuligheder.

Nykredit har i 2004 valgt at deltage i finanssektorens
samarbejde om indfarelse af en digital signatur: NetID.

P& produktionsomradet er der igangsat et nyt lanafreg-
ningssystem, der integrerer og effektiviserer udbeta-
ling og tinglysning af realkreditlan med de ngdvendige
bankprocesser.

Inden for gkonomi- og kreditprocesser er arbejdet fort-
sat. Malet er, at Nykredit i 2008 anvender de nye avan-
cerede metoder til opggrelse af kreditrisici i de frem-
tidige kapitaldaekningsregler formuleret i Basel II.

| 2004 er der arbejdet med kreditrisici pa savel er-
hvervs-, landbrugs- og privatsegmentet.

Nykredit har i 2004 haft udviklingsaktiviteter pa in-
vesterings- og pensionsomradet, hvor der er arbejdet
med salgs- og radgivningslasninger til kunder, der ef-
tersparger fondsprodukter.
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FORRETNINGSOMRADER

Nykredit er en bredspektret finansiel koncern organi-
seret omkring fire koncerntvaergdende forretningsom-
rader: Privat, Landbrug, Erhverv og Markets & Asset
Management.

PRIVAT

Markedssituationen

Konkurrencen pa privatomradet var i 2004 fortsat me-
get intensiv. Alligevel kom koncernen ud af 2004 med

en styrket position pa privatomradet. Nykredit er den

starste akter pa realkreditmarkedet — med markedsan-
dele pa over 40% — malt pa bade udlansaktiviteten og
pa den udestdende restgaeld.

Det er forventningen, at konkurrencebilledet fortsat
vil intensiveres, men at koncernens kombination af di-
stributionskraft, produktudbud og fundingevne udger
et s steerkt fundament, at koncernen ogsa i de kom-
mende ar vil vaere i stand til at forsvare og udbygge
sin position som den starste og farende akter pa pri-
vatomradet.

Nykredit koncernen tegnede sig saledes for 41,8% af
markedets samlede bruttonyudlan til private og for
49,9% af nettonyudlanet pa realkreditmarkedet. Malt
pa bestand ultimo 2004 havde koncernen en markeds-
andel pa 41,1% pa privatomradet.

Forretningsomradets aktivitet

En af hjernestenene i Nykredits strategi er salg og distri-
bution gennem to brands — Nykredit og Totalkredit,
hvor privatmarkedet serviceres dels igennem Nykre-
dits distributionskanaler, dels igennem de 105 lokale
og regionale pengeinstitutter, der samarbejder med
Totalkredit.

Privatmarkedet

Nykredit Realkredit koncernen

Mio. kr.

Realkredit — udlan og bestand
Bruttonyudlan

Nettonyudlan

Bestand - ultimo

Bank - ud- og indlan
Udlan

Indlan

Garanti

Forsikring - salg og bestand
Salg
Bestand — ultimo

2003 2004
138.572 125.224
37.638 33.792
339.314 362.563
4.420 4.620
4.532 6.444
4.537 4.616
258 277

636 699

Udviklingen i 2004 viste, at to-brand-strategien er sar-
deles effektiv. Nykredit har med sin steerke tilstedevee-
relse pa markedet samt udvikling og markedsfering af
nye konkurrencedygtige produkter vaeret godt rustet til
at imgdekomme den skarpe konkurrence, hvilket bl.a.
afspejler sig i, at Nykredits andel af nettonyudlanet i
2004 udger knap 50%.

| 2004 noterede privatomradet god veekst i salget af
forsikringer, og forsikringsbestanden steg med naesten
10%. Dette er sikret i form af et bredt salg af forsik-
ringsprodukter, idet over 25% af forsikringskunderne
har samlet hovedparten af deres forsikringer i Nykredit.

0Ogsa pa bankomradet har fremgangen i 2004 veaeret
stor. Nykredit har i lgbet af aret haft en tilgang pa over
1.500 nye lgnkunder hver maned.

Hovedbegivenheder
Inden for begge brands har der gennem aret varet en
reekke storre begivenheder:

Nykredit

= Salgs- og radgivningsuddannelse inden for alle kon-
ceptomrader

= Centralisering af opgaver i forbindelse med tinglys-
ning og udbetaling af lan

= |mplementering af nyt markedsfagringsunivers

= Implementering af koncept — Nykredit Tjek®, der
sikrer, at radgivningen kommer hele vejen rundt om
kundens finansielle behov

= Udvikling og introduktion af nye produkter.

Totalkredit

Totalkredits koncept tager afseet i, at det enkelte pen-
geinstitut varetager salg, radgivning og kreditvurdering
af kunderne.

Gennem 2004 er samarbejdet med pengeinstitutterne
blevet udbygget og styrket gennem:

= Udvikling af elektronisk traenings- og kompetence-
udvikling for boligradgiverne

= Implementering af nye rddgivningsvaerktejer

= Udnyttelse af tv-sponsorat gennem tv-programmet
“Huset” — ogsa lokalt af pengeinstitutterne - bl.a.
gennem et internetspil, hvor flere end 50.000 lan-
tagere deltog. Internetspillet modtog siden prisen In-
ternet Award 2005

= Udvikling og introduktion af nye produkter.
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ERHVERV

Markedssituationen

Det finansielle erhvervsmarked er fortsat kendetegnet
ved en intens konkurrence pa pris, kvalitet og samlede
lgsninger blandt de sterre finansielle udbydere. Nykre-
dit har ogsa i 2004 vist sig som en konkurrencedygtig
akter pd markedet.

Nykredit koncernen tegnede sig sdledes for 38,3% af
realkreditmarkedets samlede bruttonyudlan til omradet
og for 31,2% af nettonyudlanet. Malt pa bestand ul-
timo 2004 havde koncernen en markedsandel pa 39,1%
pa erhvervsomradet.

Aktivitet

Efterspargslen efter realkreditfinansiering har vaeret
stor. Erhvervskunderne har udnyttet det fortsat lave
renteniveau til at sikre sig en billig langsigtet realkre-
ditfinansiering. Ogsa i 2004 har der veeret konverte-
ringsaktivitet, om end den har veeret lavere end i de

seneste ar.

Aktivitetsniveauet inden for det graenseoverskridende
erhvervsudlan er fortsat stigende.

P& bankomrddet traekker efterspargslen i retning af
mere radgivningstunge og individuelle lgsninger, der
matcher kundens samlede finansielle situation og risi-
koprofil. Der er sdledes sket en forskydning af aktivite-
ten fra traditionelle bankprodukter til iseer risikoafdak-
kende produkter, som har vaeret i markant vaekst.

Aktiviteten pa forsikringsomradet har veeret koncentre-
ret inden for ejendomsomradet som led i den fremti-
dige forretningsstrategi.

Nykredit Realkredit koncernen

Erhvervsmarkedet

Mio. kr. 2003 2004
Realkredit — udlan og bestand

Bruttonyudlan 43.995 34.750
Nettonyudlan 14.025 13.479
Bestand — ultimo 170.907 178.464
Bank - ud- og indlan (inkl. Markets & Asset Management)

Udlén 17.650 17.679
Indlan 9.582 12.427
Garanti 2.204 2.819
Forsikring - salg og bestand

Salg 104 59
Bestand — ultimo 396 326

Begivenheder

Nykredit har i 2004 tilpasset erhvervsorganisationen

med henblik pd i endnu hgjere grad at kunne imgde-

komme kundernes behov for bred finansiel service og
for at @ge synergien mellem Nykredit koncernens ak-
tiviteter inden for bank, forsikring og realkredit. End-
videre er erhvervsomrddets forsikringsstrategi blevet
justeret.

Der er etableret en landsdakkende finansradgiverfunk-
tion, der servicerer kunderne med individuel og profes-
sionel helhedsradgivning med udgangspunkt i savel
kundens aktiv- som passivside.

Fremadrettet er forsikringsstrategien fokuseret pa salg
til ejendomskunder, saledes at koncernens markante
ekspertise inden for ejendomssegmentet udnyttes opti-
malt. Dette sikrer en lansom udvikling og skaber forret-
ningsmaessige synergieffekter i forhold til aktiviteterne
inden for realkredit- og bankvirksomhed. Strategiaen-
dringen indebeerer tillige et styrket samarbejde med
Topdanmark.

Med RenteMax tilbydes erhvervskunderne et unikt ga-
rantiprodukt. | tilleg hertil tilbydes de sterre erhvervs-
kunder individuelle rentelofter, der tilgodeser kunder-
nes behov for skreeddersyede lgsninger.

Nykredit har pa erhvervsomradet indgdet samarbejds-
aftaler med alle regionale pengeinstitutter om formid-
ling af realkreditlan. Ultimo 2004 er der tillige indledt
samarbejde med en raekke lokale pengeinstitutter. Med
de nye samarbejdspartnere og den fortsatte udvikling
af netbaserede lgsninger er Nykredits distribution p&
erhvervsomradet styrket.
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LANDBRUG

Markedssituation

Finansieringsmarkedet pd landbrugsomradet har i 2004
veeret preget af en fortsat intensiveret konkurrence
om kunderne. Pa trods heraf har Nykredit haft en til-
fredsstillende markedsandel, som har medvirket til at
fastholde Nykredits position som den farende leveran-
der af anlegsfinansieringslasninger til dansk landbrug.

Nykredit koncernen tegnede sig saledes for 36,3% af
realkreditmarkedets samlede bruttonyudlan til land-
brugskunderne og for 19,9% af nettonyudlanet. Malt
pa bestand ultimo 2004 havde koncernen en markeds-
andel pa 42,2% pa landbrugsomradet.

Nykredit har i Iebet af &ret pabegyndt samarbejde med
en rekke pengeinstitutter, og samarbejderne er i stadig
udvikling til gensidig gavn for begge parter.

Aktivitet

Efterspergslen efter finansiering til lsbende bedriftsud-
videlser og sammenlagninger er fortsat i samme takt
som de foregdende &r, mens renteudviklingen har be-
tydet, at konverteringsaktiviteten har ligget en smule
lavere.

12004 er introduceret en reekke nye portefaljeplejepro-
dukter, saledes at Nykredit nu ogsa kan tilbyde land-
brugskunderne professionel radgivning og attraktive
lgsninger pa opsparingssiden.

Landbrugskunderne har i 2004 vist betydelig interesse
for swap- og andre derivatforretninger. Stadigt flere
landbrugskunder bruger individuelle finansielle instru-
menter som en integreret del af den strategiske gaelds-
plejeplanlegning.

Nykredit Realkredit koncernen

Landbrugsmarkedet

Mio. kr. 2003 2004
Realkredit — udlan og bestand

Bruttonyudlan 23.320 17.089
Nettonyudlan 3.497 2.956
Bestand - ultimo 71.613 73.120
Bank - ud- og indlan

Udlan 406 464
Indlan 61 334
Garanti 10 482
Forsikring - salg og bestand

Salg 46 46
Bestand - ultimo 188 220

Koncernens bankprodukter er primeert afsat i kombina-
tion med realkreditprodukter, herunder som mellemfi-
nansieringer til brug for bedriftsudvidelser og nyetable-
ring. Derudover har Nykredit ogsa kunnet tilbyde en
reekke kunder leasingfinansiering af driftsmateriel.

Pé forsikringsomradet har en pan udvikling i salget af
forsikringsprodukter sammen med en fornuftig skades-
udvikling bidraget positivt til den samlede indtjening.

Begivenheder

Nykredits kundesammensatning spander bredt; fra
deltidsorienterede hobbylandmaend til sterre animalske
produktioner med en ofte kompleks ejerkonstruktion.
Den enkelte kundes behov for finansielle Igsninger og
radgivning individualiseres i stigende grad og dermed
stiger kompetencekravene til Nykredits kundebetje-
ning.

1 2004 har Nykredit folgelig udviklet et nyt finansstra-
tegisk koncept, som sikrer kunden en helhedsorienteret
og individuel rddgivning.

Kreditsituationen har samlet set udviklet sig seerdeles
positivt med et fortsat lavt restance- og tabsniveau.
For at sikre en fortsat hgj kvalitet i kreditvurderingen
af kunderne er der i 2004 implementeret en reekke nye
kreditvaerktajer, som bl.a. skal medvirke til, at Nykredit
ogsa pa landbrugsomradet vil kunne leve op til de kom-
mende kapitaldaekningsregler jf. Basel Il.

MARKETS & ASSET MANAGEMENT
Forretningsomradet servicerer primart professionelle

investorer, men i stigende omfang ogsa andre kunde-
grupper.

Markedssituationen

2004 var for sa vidt angar de professionelle investo-
rer preget af vanskelige markedsbetingelser og intens
konkurrence. Det forhold, at nasten alle investorer og
markedsdeltagere forventede en stigende rente, og
virkeligheden blev den modsatte, resulterede i serde-
les vanskelige forretningsbetingelser. Parallelt hermed
begyndte internationale finanshuse at interessere sig
for de mere lukrative dele af den danske markedsplads.
Alt i alt blev 2004 derfor et vanskeligt ar for vaesentlige
dele af de handelsrelaterede aktiviteter.

De markedsmeessige udfordringer vil bl.a. blive imgde-
gaet af den tidligere initierede diversifikation af forret-
ningsgrundlaget i retning af mere foraedlede produkter
og bredere kundebase.
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Kapitalmarkedstransaktioner

Nykredit har i 2004 med succes fortsat sin satsning pa
radgivning om og gennemfgrelse af obligationsudste-
delser for erhvervsvirksomheder. Debt Capital Markets
har bl.a. arrangeret en raekke udstedelser for danske
pengeinstitutter spaendende fra kortere Igbende se-
niorfunding til uendeligt lebende hybrid kernekapital.

Kapitalforvaltning

Nykredits kapitalforvaltningsenhed, Nykredit Porte-
felje Bank, har oplevet en voldsom vaekst i 2004. For-
muen under forvaltning og administration er mere end
fordoblet i Igbet af &ret og udger ultimo 2004 godt
158 mia. kr. En vaesentlig del af vaeksten kan tilskrives
nogle fa store administrationsmandater, men ogsa den
institutionelle diskretionaere forvaltning har oplevet
markant vakst.

Investering & Pension
Enheden er ansvarlig for opbygning af koncepter inden
for langsigtet opsparing til privatkundesegmentet.

Konceptet Privat Portefgalje for kunder med en invester-
bar formue pa over 500.000 kr. har for alvor faet et mar-
kedsmaessigt gennembrud i 2004. Succesen har bevir-
ket, at antallet af formuekonsulenter har méttet @ges.
Privat Portefalje konceptets helhedssyn rammer helt
tydeligt et udekket behov pa markedspladsen.
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Koncernens risikostyring

Risikostyring er en central del af Nykredit Realkredit
koncernens forretningsfilosofi. Koncernens primaere
virksomhed er langfristet langivning baseret pa udste-
delse af realkreditobligationer med sardeles hgj rating.
Koncernens risikostyring fokuserer derfor ikke alene pa
de kortfristede risici, men i lige sa hgj grad pa de lang-
fristede risici.

STYRING AF RISICI

Organisering og ansvarsfordeling

Ansvaret for at afgraense og overvage koncernens risi-
ci ligger hos bestyrelsen for Nykredit Realkredit, som
godkender de overordnede politikker og instrukser,
herunder graenserne pa eksponeringernes starrelse.
Risikoeksponeringer og aktiviteter rapporteres lebende
til bestyrelsen.

Koncerndirektionen har ansvaret for at udarbejde de
overordnede politikker og instrukser og efter bestyrel-
sens godkendelse at operationalisere disse. En del af
denne operationalisering og derved den lgbende over-
vagning og styring er uddelegeret til komitéer.

De to vaesentligste komitéer er Finanskomitéen og
Kreditkomitéen. Koncernchefen er formand for Finans-
komitéen, der har ansvaret for at styre koncernens
finansielle risici. Kreditkomitéens formand er ligeledes
medlem af koncerndirektionen. Kreditkomitéen har an-
svaret for at styre koncernens kreditrisici. Begge disse
komitéer fastsatter retningslinier for datterselskaber-
nes risikotagning og uddelegerer det styrende ansvar til
datterselskaberne.

Risikotyper

Nykredit skelner mellem fire primeere risikotyper:

= Kreditrisiko er risikoen for tab som fglge af modpar-
ters misligholdelse af deres forpligtelser.

= Markedsrisiko er risikoen for tab af markedsveerdi
som falge af bevaegelser pé de finansielle markeder
(rente-, valuta- og aktierisici m.m.) Markedsrisiko
omfatter ogsa likviditetsrisiko, som er risikoen for, at
betalingsforpligtelser ikke kan opfyldes med de nor-
male likviditetsreserver.

= Forsikringsrisiko er risikoen for tab pd de skennede
erstatninger pa indgaede forsikringsaftaler.

= Operationel risiko er risikoen for tab som falge af util-
streekkelige/mislykkede processer, menneskelige fejl
og handlinger, systemfejl og eksterne begivenheder.

Basel 1I/EU’s Capital Requirement Directives
Basel-komitéen praesenterede i juni 2004 et nyt regel-
st om kapitaldaekning. Der arbejdes i EU pa udarbej-
delsen af et sat direktiver, der skal afspejle disse
anbefalinger. Disse benavnes Capital Requirement
Directives (CRD). EU’s direktiver forventes at traede i
kraft i 2007, dog forventes der farst at blive adgang til
at anvende avancerede modeller i 2008.

De nye kapitaldaekningsregler giver kreditinstitutter
mulighed for at anvende interne modeller til opge-
relse af solvenskrav. Herudover stiller reglerne ggede
krav om daglig styring af kapital, risiko og gkonomi
samt som noget nyt krav om, at der skal holdes kapital
til deekning af operationel risiko. Nykredit Realkredit
koncernen har siden 2001 arbejdet koncentreret med
at udvikle modeller, processer og systemer, der kan
sikre udnyttelse af mulighederne i den kommende lov-
givning. Disse elementer bliver lgbende indarbejdet i
koncernens risikostyring, sdledes at denne kan vaere pa
hgjde med “best practice”.

Det er Nykredit Realkredit koncernens hensigt at sege
godkendelse til at anvende avancerede interne metoder
til opgerelse af kredit- og markedsrisiko. Opgarelsen

af operationel risiko forventes at ske ved standardme-
toden. Ansggning til Finanstilsynet om godkendelse af
interne modeller til opgerelse af markedsrisiko forven-
tes afleveret i 2005. Ansggningen om godkendelse af
de interne metoder til opgerelse af kreditrisiko forven-
tes afleveret medio 2006, saledes at anvendelse kan
ske fra det tidligst mulige tidspunkt, 1. januar 2008.

@konomisk kapital og RAROC

De internt udviklede modeller anvendes allerede pa
nuvarende tidspunkt til beregning af koncernens gko-
nomiske kapital og RAROC (Risk Adjusted Return on
Capital). Den gkonomiske kapital opgeres som summen
af kreditrisiko, markedsrisiko, forsikringsrisiko, opera-
tionel risiko og andre mindre risikotyper. Der tages i
opgerelsen af den gkonomiske kapital hgjde for diver-
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sifikationseffekter risikotyperne imellem. Hvor de nye
kapitaldaekningsregler (Basel I1) opger et minimums
solvenskrav, der alene daekker kreditrisiko, markedsri-
siko og operationel risiko, gnsker Nykredit i den interne
kapitalstyring at tage hgjde for alle de risikotyper, kon-
cernen vurderes at std over for.

KREDITRISICI

Bestyrelsen fastlaegger de overordnede rammer for kon-
cernens kreditgivning. Herudover forelaegges bestyrel-
sen lgbende koncernens starste kreditansggninger til
bevilling eller orientering.

Koncerndirektionen fastlaegger inden for de af besty-
relsen godkendte rammer delpolitikker for de enkelte
forretningsomrader: Privat, Erhverv, Landbrug samt
Markets & Asset Management. Der er etableret en
central Kreditkomité, som pé vegne af koncerndirek-
tionen Igbende modtager starre kreditansegninger til
bevilling.

Kreditafdelingen har ansvaret for styring og overvag-
ning af koncernens kreditrisici efter de retningslinjer,
der er fastlagt af bestyrelse og koncerndirektion, samt
for rapportering af kreditrisici internt og eksternt. Her-
udover modtager Kreditafdelingen alle kreditansggnin-
ger, som ligger uden for de befgjelser, der er tildelt Ny-
kredits lokale centre. De modtagne ansegninger afgg-
res af Kreditafdelingen, med mindre ansegningerne har
en starrelse, der kraever forelaeggelse for koncerndirek-
tion eller bestyrelse. Bestyrelsen skal bevilge realkre-
ditlan og/eller bankfaciliteter, der ved bevilling bringer
kundens engagement over 200 mio. kr. efter fradrag af
eventuel offentlig garanti og efterfalgende, nar enga-
gementet passerer et multiplum af 100 mio. kr.

engagement

holder sit engagement

er produktspecifikke.

De parametre, der indgar i beregningen af kreditrisiko er:
= PD: Probability of Default, der er sandsynligheden for, at kunden misligholder sit

= LGD: Loss Given Default, der er tabsprocenten pa produktet, givet kunden mislig-

= EAD: Exposure At Default, der er kundens samlede udestdende i kroner pa pro-
duktet pa tidspunktet for misligholdelsen.

Sandsynligheden for at misligholde (PD) er kundespecifik, mens de gvrige parametre

De lokale centre er tildelt befgjelser, som giver dem mu-
lighed for selv at afggre de fleste kreditansggninger.
Det er i overensstemmelse med Nykredits gnske om, at
de fleste ans@gninger kan bevilges tet pa kunden.

Centrenes behandling af ansggninger om kredit omfat-
ter vurdering af den enkelte kunde og dennes forhold
samt ved realkreditlan den lovbestemte veerdiansat-
telse af ejendommen. Vurderingen felger centralt fast-
satte overordnede retningslinjer for de enkelte forret-
ningsomrader med ngdvendig inddragelse af de speci-
fikke forhold, som kendetegner lokalomradet.

En betydelig del af koncernens realkreditudlan til pri-
vatkunder er formidlet gennem pengeinstitutter, der
som led i formidlingen stiller garanti for den yderste
del af 1anet. | situationer, hvor der stilles garanti for en
del af lanet, foretages ingen kundevurdering af real-
kreditinstituttet, men der er formuleret overordnede
krav til det garantistillende pengeinstituts vurdering af
kunden.

Nykredit har fortsat udvikling og implementering af
modeller til kreditvurdering af koncernens kunder (in-
tern rating) og anvender i dag kreditmodeller ved vur-
dering af langt de fleste privat-, landbrugs- og erhvervs-
kunder. | det kommende ar vil Nykredit tage yderligere
modeller i brug med det sigte at have implementeret
modeller for alle typer af kunder.

Som led i overvagning af kreditengagementer bliver
engagementer over 10 mio. kr. gennemgdet mindst en
gang arligt pa grundlag af opdaterede regnskaber og
kundeoplysninger. Herudover gennemgas alle engage-
menter med risikosignaler.

Kreditmodeller

Udvikling og implementering af kreditmodeller er en
forudsetning for at anvende avancerede interne meto-
der til opgerelse af kreditrisiko.

For at fa et samlet billede af den kreditrisiko Nykredit
stdr over for, er det ngdvendigt at kende sandsynlighe-
den for, at den enkelte kunde misligholder sit engage-
ment med Nykredit koncernen (PD); hvor meget der
tabes, nar den enkelte kunde misligholder sit engage-
ment (LGD); og hvor stort et udestaende koncernen
har med kunden pa tidspunktet for misligholdelse
(EAD).

Siden 1998 er der anvendt kreditscoring-metoder pa
private kunder i Nykredit Realkredit. En kreditscoring
er en statistisk beregning af kundens bonitet, der tager
udgangspunkt i kundens skonomiske forhold. Denne
kreditscore indgar som input i kreditprocessen.
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Nykredit Realkredit koncernen
Ratingskala og tilhgrende grensevaerdier
Ratingkategori Nedre granse

@vre grense

for PD for PD

10 0,00% 0,15%
9 0,15% 0,25%
8 0,25% 0,40%
7 0,40% 0,60%
6 0,60% 0,90%
5 0,90% 1,30%
4 1,30% 2,00%
3 2,00% 3,00%
2 3,00% 7,00%
1 7,00% 25,00%
0 25,00% 100,00%
Misligholdelse 100%

Nykredit Realkredit koncernen
Udestaende fordelt pa ratingklasser pr. 30. juni 2004

Misig- 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

holdelse

Ekskl. Totalkredits udldn samt stater og finansielle
modparter.

Nykredit har i 2004 fortsat udvikling og forbedring af
kreditvurderingsmodeller med sigte pé at fastlegge PD
for den enkelte kunde. PD for private kunder bereg-
nes ud fra kreditscoren og kundens betalingsadfaerd.
For andre kundegrupper er der udviklet modeller, der
estimerer PD under hensyntagen til specifikke virksom-
hedsforhold, som eksempelvis regnskaber, restancer og
nedskrivninger, hvortil kommer branchespecifikke for-
hold og den makrogkonomiske udvikling.

Naér den enkelte kundes PD er beregnet, oversattes
den til en egentlig rating, der indgar som et vigtigt ele-
ment i kundevurderingen. Der arbejdes med en rating-
skala fra 0 til 10, hvor 10 er den bedste rating. Kredit-
modellerne og dermed PD opdateres lgbende i takt
med, at Nykredit far ny information.

Der er i 2004 ligeledes arbejdet med modeller til at
estimere LGD og EAD.

Ved realkreditudlan, hvor der er pantsikkerhed i ejen-
domme, vil LGD typisk vaere meget lav. EAD er et mal
for kundens restgaeld.

LGD er fastlagt ud fra empiriske data. For realkreditldn
indarbejdes eksempelvis tabsdata tilbage fra starten
af 1990’erne. LGD har stor betydning for den samlede
vurdering af risikoen og dermed for den requlative ka-
pital i de kommende kapitaldaekningsregler.

Modellerne for PD og LGD dakker bade perioder med
lavkonjunktur og perioder med hgjkonjunktur.

Realkreditvirksomhed er karakteriseret ved lav LGD og
lav PD, hvilket vil resultere i et lavt kapitalkrav efter de
kommende regler for kapitaldaekning.

REALKREDITUDLAN

Udlansbestanden

Ved udgangen af 2004 udgjorde koncernens nominel-
le realkreditudlan (inkl. realkreditudlan under polsk
lovgivning) 623 mia. kr. fordelt p& 715.021 lan, mens
udlénet ultimo 2003 udgjorde 588 mia. kr. fordelt pa
738.336 lan. Ultimo 2004 udgjorde realkreditudlanet i
Nykredit Realkredit 428 mia. kr. fordelt pa 446.283 ldn
og udlanet i Totalkredit 195 mia. kr. fordelt pa 268.526
lan.

De fastforrentede |an er fortsat de mest populare, men
med en faldende andel i forhold til variabelt forrentede
Ian, Tilpasningslan og BoligXlan og fra december 2004
RenteMax/BoligXlan. Andelen af afdragsfrie Ian har
veeret stigende siden introduktionen i 2003.
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Nykredit Realkredit koncernen
Realkreditudlan
Mio. kr.

Realkreditudlan
Obligationsrestgaeld
Antal 1an

Obligationsrestgald fordelt pa type
af tilknyttet garanti

Statsgarantier

Garantier fra pengeinstitutter

Ej tilknyttet garanti

lalt

Obligationsrestgzeld fordelt pa lantype
Variabelt forrentede l&n m. afdrag

— heraf i euro

Variabelt forrentede lan u. afdrag

— heraf i euro

Fastforrentede ldn m. afdrag
Fastforrentede lan u. afdrag

Andet

lalt

Obligationsrestgeeld fordelt
pa geografi

Kgbenhavn

Resten af Sjaelland

Fyn

Jylland

Fergerne og Grgnland
Udland

lalt

Obligationsrestgald fordelt pa
starrelse af restgzeld, mio. kr.
0-2

2-5

5-20

20-50

50-100

100 og derover

lalt

Obligationsrestgld fordelt pa
restlgbetid, ar

0-10

10-15

15-20

20-25

25-30

30-35

35 og derover

lalt

Inklusiv realkreditudlan under polsk lovgivning.

Ejer-
bolig

360.622
578.790

1
192.626
167.995

360.622

95.272
7192
57.615
1124
197.970
9.710
55
360.622

102.939
37.808
33.525

185.490

345
515
360.622

341.763
17.869
990

0

0

0
360.622

13.048
20.402
46.892
45.088
235.176
15

1
360.622

Privat
udlejning

37.879
18.882

31

37.568
37.879

10.418
1.406
7.743
238
18.771
766
181
37.879

16.070
1.741
3127

15.625

185
1131
37.879

10.536
8.644
11.909
3.871
910
2.009
37.879

3.237
2.358
5.599
5.887
20.526
188
84
37.879

Stottet
bolig-
byggeri

69.667
23.652

53.483

16.184
69.667

14.783
10
526

14.766

26
39.566
69.667

27.756
5.903
6.832

29.176

69.667

8.381
11.642
31.301
14.233

3.661

449
69.667

2.247
6.139
12.591
9.816
11.278
31
27.285
69.667

Industri og
handvaerk

22.795
5.012

22.795
22.795

7.816
2.071
5.858

362
9.114

22.795

3.066
1.368
1.251
15.579
17
1514
22.795

2.303
2.692
5.241
3.650
1.985
6.924
22.795

8.184
5.307
9.064
20

220

0

0
22.795

Kontor og
forretning

42.495
15.620

42.486
42.495

11.778
2.309
11.694
1.769
18.600
359

64
42.495

12.082
2147
3.276

19.667

191
5132
42.495

8.394
7739
10.657
4.352
2.425
8.928
42.495

9.166
9.478
18.167
770
4.914
0

0
42.495

Sammenligningstal for 2003 kan findes pa www.nykredit.dk/investors

Landbrug

75.789
66.237

399

75.390
75.789

24.638
15.829
13.285
8.559
35.756
845
1.265
75.789

3.029
10.914
8.449
53.397

75.789

31.402
27.078
15.313
1.482
514

75.789

3.627
5.352
9.004
14157
43.649

75.789

dvrige

13.639
6.828

306

13.333
13.639

3.221
419
488
11
9.160
¥y
728

13.639

3.377
1.426
1.573
7.244

19

13.639

4.033
2.401
3.823
2144
685
553
13.639

1.322
2.158
4.476
1.666
3.962
25

30
13.639

ialt
mio. kr./
antal

622.886
715.021

54.509
192.626
375.751
622.886

167.926
29.236
97.209
12.064

304.137
11.749
41.865

622.886

168.319
61.307
58.033

326.178

757
8.292
622.886

406.812
78.065
79.234
29.732
10.180
18.863

622.886

40.831
51.194
105.793
77.404
319.725
539
27.400
622.886
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Nykredit Realkredit koncernen
Realkreditudlan fordelt pa kapitalcentre

Mio. kr. 2003 2004
Nykredit Realkredit

Kapitalcenter D 209.070 283.916
Kapitalcenter C 83.763 49.407
Instituttet i gvrigt 82.234 47.725
Andre 50.878 47.079
Totalkredit

Kapitalcenter C 161.307 194.224
Andre 739 452
Nykredit Bank Hipoteczny 9 83
lalt 588.000 622.886

Koncernens realkreditudlan i forhold til
ejendomsvardier

80

64,98 61,53 51,28 52,83 48,06 46,94

Industri og |G
Gvrige I 3
‘b ‘ ‘ ‘ )
3
W
S

handvaerk

Kontor og G 3

forretning

Landbrug (GG

Ejerboliger

Stottet byggeri NG 3

B Maks.
LV

= N Wb U N D
[=N«leNeNe e NN
Privat udlejning G 3

Koncernens realkreditudlan - placering i forhold
til estimerede ejendomsvardier

Procent af samlet restgeeld
100
90

0 20 40 60 80
Procent af ejendomsvaerdi
— Ejerboliger — Industri
— Privat udlejning — Kontor og forretning

Stgttet byggeri Landbrug — @vrige

Koncernens tab og nedskrivninger pa
realkreditudlan

Mio. kr.
2.500
2000 1.793 1.807 1.827 1.829
1.353
1.500
1.000
500 128
44 49
0 - sy - _
(149) I(408)
500 2000 2001 2002 2003 2004

M Tab og nedskrivninger pa udldn
B Korrektivkonto

Til og med 2003 er Totalkredit A/S ikke konsolideret.

Restgeld i forhold til ejendomsverdier

P4 tidspunktet for bevilling af et realkreditlan vil Ianet
maksimalt kunne udgere en vis andel af den beldnte
ejendomsvaerdi svarende til lovgivningens lanegraen-
ser. Efterfglgende vil forholdet mellem vaerdien af
lanet og ejendommens veerdi &ndre sig, enten hvis der
sker afdrag pa lanet, eller hvis kontantveerdien af ejen-
dommen andrer sig.

Nykredit Realkredit koncernen har i 2004 fortsat ud-
viklingen af modeller, der lebende giver mulighed for
at estimere veerdien af belante ejendomme inden for
omrdderne privat, landbrug og erhverv. Modellerne
bygger pa prisudviklingen for ejendomme, koncernens
egen vurdering samt de seneste offentlige ejendoms-
vurderinger.

For stattet byggeri og private udlejningsejendomme
bygger beregningerne pa ejendomsveerdierne pa tids-
punktet for ldnets udbetaling.

De estimerede ejendomsvaerdier kan sammenholdes
med den restgeeld, der er i ejendommene. Som det ses
af figuren, er koncernens restgeeld i forhold til estime-
rede ejendomsvaerdier vaesentlig lavere end lovgivnin-
gens lanegraenser.

| figuren kan det endvidere for de enkelte segmenter
afleses, hvor sikkert den udestaende geld er placeret.
For ejerboliger kan det saledes afleses, at knap 65%
af restgeelden er placeret inden for 40% af ejendoms-
veerdien.

Tab og nedskrivninger pa realkreditudlan

Séfremt der er tvivl om en kundes evne til at overholde
sine forpligtelser samt tvivl om realisationsvaerdien af
de pantmaessige sikkerheder, vil koncernen nedskrive
engagementet med et muligt tab. Der beregnes end-
videre statistiske nedskrivninger. Disse beregninger er
baseret pa koncernens erfaringer med tab inden for de
enkelte ejendomskategorier.

Nykredit koncernen indtaegtsferte 400 mio. kr. i 2004
under posten “Tab og nedskrivninger pa fordringer”.
Konstaterede tab i forbindelse med udlan blev netto
174 mio. kr. i 2004, som i al vaesentlighed var nedskre-
vet i tidligere ar.

I Nykredit Realkredit var der et markant fald i tab og
nedskrivninger pa alle segmenter. De samlede nedskriv-
ninger udgjorde ved arets udgang 1.353 mio. kr. mod
nedskrivninger primo dret pa 1.829 mio. kr. Den sam-
lede nedskrivning ultimo 2004 svarer til 0,32% af udla-
net, hvilket er et markant fald i forhold til &ret far.
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Nykredit Realkredit koncernen
Restanceprocent 75 dage efter termin

%
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Nykredit Realkredit koncernen
Overtagne/solgte ejendomme

Antal
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= Beholdning

Restancer

| Nykredit Realkredit har restancerne i 2004 ligget pa
et betydeligt lavere niveau end i 2003. Det kan bedst
illustreres ved restanceprocenten 75 dage efter forfal-
den terminsopkraevning. For september-terminen 2004
var restanceprocenten 0,48% mod 0,60% i 2003.

| Totalkredit udgjorde restanceprocenten 0,10% og de
samlede restancer 3,1 mio. kr. for september-terminen
2004 i forhold til en restanceprocent pd 0,13% og sam-
lede restancer pa 3,7 mio. kr. i 2003.

Obligationsrestgaeld i Nykredit koncernen, der er bergrt
af 75 dages restance, var i 2004 ved september-termi-
nen 1,8 mia. kr. i forhold til 2,6 mia. kr. i 2003.

Overtagne ejendomme

| 2004 overtog Nykredit Realkredit i alt 159 ejendom-
me og solgte i samme periode 212. Nykredits behold-
ning ved udgangen af 2004 er sdledes 47 ejendomme
mod 100 ultimo 2003. Beholdningen af overtagne ejen-
domme ligger pa et historisk lavt niveau. Den store pris-
stigning, der har vaeret pd ejerboliger, har medfert, at
mange har faet gjnene op for markedet med tvangsauk-
tionsejendomme. Nykredit har derfor haft let ved at
afhande overtagne ejendomme.

Totalkredit overtog i 2004 kun 3 ejendomme og solgte
2 og havde ved arets udgang séaledes en beholdning pa
2 ejendomme.

Forretningskoncept i Totalkredit A/S

Totalkredits forretningskoncept, der bygger pa, at
lokale og regionale pengeinstitutter er ansvarlige for
kundebetjening og den individuelle risikoafdaekning,
er fortsat uendret i 2004. Forretningskonceptet giver
mulighed for meget lave omkostninger og tab i Total-
kredit som beskrevet ovenfor.

Garantikonceptet bygger p3, at det laneformidlende
pengeinstitut for alle Idn garanterer individuelt for den
del af lanet, der ligger ud over 60% af ejendommens
veerdi.

Totalkredit er viderefart som selskab, brand og forret-
ningskoncept, og Totalkredit arbejder saledes fortsat
pa at sikre pengeinstitutternes lokale forankring og til-
stedeverelse pa boligomradet.

De lokale og regionale pengeinstitutters filialer har og-
sa adgang til at afsette Nykredit-brandede produkter.
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Bankudlan

Bestyrelsen for Nykredit Bank fastlaegger de overord-
nede rammer for bankkoncernens kreditgivning i
henhold til Nykredit koncernens rammer. Disse er
efterfglgende forankret i en rekke kreditpolitikker,
forretningsgange og bevillingsinstrukser mv., der er
specifikke for de enkelte forretningsomrader: Privat,
Erhvery, Landbrug og Markets & Asset Management.

Bankens styring af kreditrisici sker i henhold til disse
kreditpolitikker mv.

Ved hver enkelt anmodning om kreditgivning foretager
banken en vurdering af kunden og dennes gkonomiske
forhold. Vurderingens omfang og karakter afhanger
bl.a. af engagementets starrelse samt kundens forret-
ningsmaessige karakteristika.

I vurderingen af de fleste privat-, erhvervs- og land-
brugskunder anvender banken i dag interne kreditmo-
deller, der udger det vasentligste element i vurderin-
gen (intern rating).

Banken forventer i det kommende ar at udvikle og for-
fine kreditmodellerne, séledes at der fremover er etable-
ret modeller til vurdering af alle relevante kundetyper.

Nykredit Bank koncernen
Tabs- og hensattelseskonto

Mio. kr.
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B Tab og hensattelser pa udldn
M Korrektivkonto

Nykredit Bank koncernen

Engagementer (udlan og garantier) fordelt pa brancher ekskl. reverseforretninger

% 2003 2004
Privat 37% 40%
Ejendomsadministration 31% 30%
@vrige erhverv 15% 12%
Fremstillingsvirksomhed 13% 10%
Kredit- og finansieringsvirksomhed 4% 8%
lalt 100% 100%

Yderligere vil kreditmodellerne blive tilpasset de krav,
der stilles til vurdering af og nedskrivning pa kunder
efter de kommende IFRS regnskabsregler.

Tab og hensattelser pa bankudlan

De samlede tab og henszttelser udgjorde 241 mio. kr.
ultimo 2004 mod 293 mio. kr. i 2003. | forhold til bank-
koncernens samlede udlan og garantier ultimo 2004
udgjorde de samlede tab og hensattelser 0,8% mod
1,0% ultimo 2003. Tab og hensattelser pa privatkun-
der steg med 0,5 mio. kr. til 132 mio. kr., mens tab og
henseettelser pa erhvervskunder faldt med 53 mio. kr.
til 109 mio. kr. ultimo 2004.

Driftspavirkningen af tab og henszttelser udgjorde 6
mio. kr. i 2004 mod 129 mio. kr. i 2003.

Hensattelserne i banken ultimo 2004 er efter Nykre-
dits vurdering ngdvendige og tilstraekkelige. Et mal for
hensattelsernes tilstraekkelighed er, i hvor hgj grad de i
regnskabet individuelt konstaterede tab var modsvaret
af hensettelser foretaget senest ved begyndelsen af
regnskabsaret. Dette nggletal udgjorde 93,1% for 2004
mod 87,0% for 2003.

MARKEDSRISICI

Nykredit Realkredit koncernen pdtager sig gennem sine
forretningsaktiviteter en reekke forskellige markedsri-
sici. Den vaesentligste forretningsaktivitet — realkredit-
udlénet i Nykredit Realkredit og Totalkredit — paferer
kun koncernen meget begransede markedsrisici, idet
balancestyringen er underlagt realkreditlovens balan-
ce-principper. Bankforretningerne er reguleret via
banklovgivningen og bidrager primeert med begraen-
sede risici knyttet til veerdipapirhandelen. Forsikrings-
aktiviteterne er underlagt forsikringslovgivningen og
bidrager kun beskedent til den samlede markedsrisiko.
De vasentligste markedsrisici i koncernen stammer der-
med fra placeringen af koncernens reserver.

Der er etableret funktionsadskillelse mellem dispone-
rende og rapporterende enheder. Finansafdelingen rap-
porterer koncernens markedsrisici til Finanskomitéen,
mens @konomiafdelingen rapporterer til direktion, be-
styrelse og Finanstilsynet.

Bevilling af rammer for markedsrisici i Nykredit Realkre-
dit koncernen — herunder renterisici, aktierisici og valu-
tarisici — foretages af direktionen gennem Finanskomi-
téen. Finansafdelingen er ansvarlig for den samlede
markedsrisikostyring i koncernen og er desuden koordi-
nerende enhed for likviditetsstyringen i koncernen.
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Styringen af markedsrisici er baseret pa en strategisk
“asset allocation” proces, hvor Finanskomitéen godken-
der de overordnede risikorammer. Nykredit Realkredit
koncernens benchmarks ultimo 2004 bestar af en ren-
tebzrende beholdning med en renterisiko pa 456 mio.
kr. ved en generel rentendring pa 1 procentpoint,
hvoraf fradrages 151 mio. kr., safremt kabet af Total-
kredit gennemfgres fuldt ud, og en aktiebeholdning pa
3.750 mio. kr. Benchmark for Nykredits aktiebehold-
ning bestar af danske og europeiske aktier.

Value-at-Risk

1 2004 har koncernen indfart daglige Value-at-Risk op-
gerelser pa alle vaesentlige markedsrisici. VaR modellen
er en analytisk VaR model, som er en integreret del af
fondssystemerne.

Det er ambitionen at indfare VaR-rammer til brug for
den daglige risikostyring og at ansgge Finanstilsynet
om tilladelse til at anvende VaR-modeller til opgerelse
af kapitalkrav vedrarende markedsrisiko i 2005.

De parametre, der indgdr i VaR beregninger, er:

= Risikovektor: Alle positioner bliver transformeret over i en raekke risikofaktorer for
aktie-, rente- og valutarisiko.

= Volatiliteter og korrelationer: Der hentes dagligt volatiliteter og korrelationer pa
ovennavnte risikofaktorer fra RiskMetrics.

= Tidshorisont: Nykredit Realkredit har valgt at beregne VaR med en tidshorisont pa
1 dag, men tallet kan skaleres til andre tidshorisonter.

= Konfidensniveau: Nykredit Realkredit har valgt at beregne VaR med et konfidens-
niveau pa 99%, men tallet kan skaleres til andre konfidensniveauer.

Koncernens VaR har varet jeevnt faldende det meste af
2004. Bade som fglge af mindre positioner, men ogsa
pga. faldende volatiliteter. VaR for koncernen har gen-
nem 2004 ligget mellem 56 mio. kr. og 115 mio. kr. mdlt
ved 99% konfidensintervallet over én dag. Ultimo 2004
udger VaR 76 mio. kr.

Renterisiko

Direktionen forvalter via Finanskomitéen rammer for
renterisiko pa mellem -200 mio. kr. og 1.600 mio. kr.
Udsving i renteniveauet har stor betydning for indtje-
ningen i Nykredit Realkredit, bade pa beholdningsind-
tjeningen som felge af den valgte renterisko og som
falge af sgede konverteringer ved sterre rentezendrin-
ger.

Nykredit Realkredit koncernens renterisiko har gennem
2004 ligget mellem 81 mio. kr. og 377 mio. kr. Ultimo
2004 udger renterisikoen pa obligationer og finansielle
instrumenter 353 mio. kr., hvoraf fradrages 151 mio.
kr., under forudsaetning af, at kebet af Totalkredit gen-
nemfgres fuldt ud.

Aktierisiko
Direktionen forvalter via Finanskomitéen rammer for
aktier pd mellem O kr. og 6 mia. kr.

Beholdningen af strategiske pengeinstitutaktier er en

af Nykredits starste markedsrisici. De strategiske aktier
er at betragte som en langsigtet forretningsrelateret in-
vestering. Aktieeksponeringen i pengeinstitutaktier har
ligget mellem 1,5 mia. kr. og 2,6 mia. kr. gennem 2004.

Nykredits gvrige aktiebeholdning har ligget mellem 1,8
mia. kr. og 3,8 mia. kr. gennem 2004.

Likviditetsrisiko

Den daglige likviditet styres i de enkelte selskaber. |
Nykredit Realkredit og Totalkredit er der omkring ter-
minsbetalingerne starre likviditetsudsving. | disse pe-
rioder felges likviditeten med seerlig opmaerksomhed,
for at sikre at der er likviditet til kuponer og udtraeknin-
ger til obligationsejerne. Da lantagerne betaler ydelsen
senest dagen far termin pa obligationerne, er der kun
likviditetsrisiko pa for sent modtagne betalinger.

Valutarisiko

Nykredit valutaafdakker generelt sine investeringer, og
der har derfor kun vaeret ubetydelige valutarisici i andre
valutaer end euro i lgbet af 2004. Valutaindikator 2 har
veeret mellem 4 mio. kr. og 6 mio. kr. i 2004.

FORSIKRINGSRISICI

| Nykredit Realkredit koncernen opereres der forsik-
ringsmaessigt alene med aktiviteter inden for skadesfor-
sikring. Det overordnede ansvar for styringen af forsik-
ringsrisiko ligger hos bestyrelsen i Nykredit Forsikring.
Bestyrelsen fastleegger retningslinjer for accept af for-
sikringsrisici og principper for genforsikring. Det dagli-
ge ansvar for styringen af forsikringsrisikoen varetages
af forsikringsselskabets Risk Management i samarbejde
med de forsikringstekniske afdelinger.

Koncernens forsikringsrisiko har i 2004 veeret stabil.
Frasalg af udvalgte produktportefaljer rettet mod er-
hvervssegmentet har bidraget til at begranse forsik-
ringsrisiciene.
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OPERATIONELLE RISICI

Den daglige handtering og styring af operationelle
risici i Nykredit har altid vaeret en naturlig del af forret-
ningsstyringen. Med indfarelsen af de nye kapitaldaek-
ningsregler er fokus pa operationelle risici @get. Der er
derfor behov for en central koordinering, om end det
primere ansvar for styringen af de operationelle risici
fortsat ligger i forretningsomraderne. Det er koncer-
nens politik, at de operationelle risici til stadighed skal
begranses under hensyntagen til de omkostninger, der
er forbundet hermed.

Der blev i 2003 iveaerksat tiltag for at sikre en central
overvagning og kontrol af koncernens operationelle
hendelser. Dette arbejde er fortsat i 2004, og der ar-
bejdes lebende med at udvikle vaerktgijer, der kan stot-
te forretningsomraderne i overvagningen og handte-
ringen af de operationelle risici. Disse vaerktgijer er
primaert af kvalitativ art, men vil med tiden ggre det
muligt at kvantificere de operationelle risici.

Der er i 2004 gennemfart en Igbende opdatering af
koncernens nagdplaner for forretningskritiske processer,
der sikrer, at koncernen til stadighed kan have en for-
svarlig drift i tilfeelde af manglende IT-forsyning. Det er
fortsat koncernens beredskabskomité, der koordinerer
IT-beredskabet og forretningsnagdplanerne.

De lovgivningsmassige forhold forbundet med udevel-
sen af realkreditvirksomhed og de i meget hgj grad
standardiserede realkreditprodukter betyder, at de
operationelle risici knyttet hertil i sagens natur er be-
grensede. Den operationelle risiko i Nykredit Realkre-
dit koncernen vurderes aktuelt at veere lav. Der har i
2004 ikke fundet operationelle hendelser sted, der har

fort til en @ndret opfattelse af koncernens risikobillede.

@VRIGE RISICI

Ud over de fire primare risikotyper er Nykredit Real-
kredit koncernen eksponeret for enkelte andre og min-
dre risikotyper. | relation til opgarelsen af koncernens
gkonomiske kapital er der udviklet modeller, der kan
vurdere omfanget af risiko pa domicilejendomme og
andre mindre risici.
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Obligationsudstedelse

Nykredit Realkredit koncernens obligationsudstedelse
er domineret af udstedelsen af realkreditobligationer.
Herudover har koncernen udstedt hybrid kernekapital i
Nykredit Realkredit og efterstillet kapital i Totalkredit
samt bankobligationer som en del af Nykredit Banks
funding program.

RATING

Nykredit Realkredit og hovedparten af koncernens real-
kreditobligationer samt den efterstillede kapital er ratet
af internationale ratingbureauer.

Nykredit Realkredit koncernen
Rating

Nykredit Realkredit
Kapitalcenter D
Kapitalcenter C
Instituttet i gvrigt
Kort, usikret rating
Lang, usikret rating
Hybrid kernekapital
Totalkredit
Kapitalcenter C
Efterstillet kapital

Moody’s Investors Service Standard & Poor’s
Aaa -
Aal -
Aal AA
P-1 A-1
Aa3 -
A2 -

Aaa -
Al -

REALKREDITOBLIGATIONER

Nykredit Realkredit koncernen er Danmarks sterste
private udsteder af obligationer og blandt de starste

i Europa. Ultimo 2004 udgjorde koncernens samlede
cirkulerende mangde realkreditobligationer 795 mia.
kr. Heraf udgjorde realkreditobligationer fra Nykredit
Realkredit 565 mia. kr., mens den cirkulerende mangde
realkreditobligationer fra Totalkredit udgjorde 230 mia.
kr. En stigning i den samlede cirkulerende obligations-
mengde pa 14% i forhold til 2003.

Nykredit Realkredit koncernen finansierer realkreditud-
lanet gennem udstedelse af realkreditobligationer ogsa
kaldet covered bonds pa Kgbenhavns Fondsbers. Obli-
gationerne udstedes i overensstemmelse med UCITS
22.4 og den danske realkreditlovgivning. Nykredit Re-
alkredit koncernen er under tilsyn af Finanstilsynet.

Obligationsudstedelse

Realkreditlovens balanceprincip kraever balance mel-
lem langivning og obligationsudstedelse. Det er derfor
lantagernes praeferencer, der afger i hvilke obligations-
typer, udstedelserne sker. Samtidig forsgger koncernen
i videst muligt omfang at tage hensyn til investorinte-
resser ved produktudvikling, senest ved lancering af
RenteMax/BoligXlan og tilherende RenteMax,/BoligX-
obligationer i slutningen af 2004.

Nykredit koncernens obligationsudstedelse var i 2004
fortsat domineret af fastforrentede, konverterbare obli-
gationer og fastforrentede, inkonverterbare, staende
obligationer til finansiering af henholdsvis fastforren-
tede Ian i danske kroner og Tilpasningslan/BoligXlan i
danske kroner og euro. Med lanceringen af RenteMax/
BoligXlan forventer Nykredit koncernen, at en betyde-
lig del af obligationsudstedelsen i 2005 vil ske i varia-
belt forrentede obligationer med renteloft.

Yderligere information om koncernens obligationsud-
bud findes pa www.nykredit.com/investors.

Udstedelsen af koncernens obligationer foregar ved
daglig tap-emission kombineret med tilbagevendende
refinansieringsauktioner. Tap-udstedelsen finansierer
pa kontinuert basis det lgbende fundingbehov i forbin-
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delse med ldngivning. Lange konverterbare realkredit-
obligationer udstedes i serier med en 3-arig abnings-
periode, hvorved likviditet lsbende opbygges. De korte
inkonverterbare obligationer er abne for udstedelse i
hele deres lgbetid. Ved refinansieringsauktionerne sael-
ges dels fastforrentede, inkonverterbare, staende obli-
gationer i forbindelse med rentetilpasning af Nykredits
Tilpasningslan og Totalkredits BoligXIlan af typen XR
og dels variabelt forrentede, inkonverterbare annuitets-
obligationer med renteloft i forbindelse med andring
af renteloftet pa Totalkredits variabelt forrentede lan
med renteloft, BoligXlan af typen XV.

Nykredit Realkredit koncernen udstedte i 2004 obliga-
tioner for nominelt 302 mia. kr., hvoraf udstedelsen i
Nykredit Realkredit og Totalkredit udgjorde henholds-
vis 197 mia. kr. og 105 mia. kr. Af den samlede brutto-
udstedelse skyldes 122 mia. kr. refinansieringen i
december 2004. Fordelingen mellem obligationstyper,
kupon og restlgbetider fremgar af tabellen.

Bevaegelsen mod en starre andel af nettoudlanet i
variabelt forrentede lan er fortsat og blev yderligere

Nykredit Realkredit koncernen

Bruttoudstedelse fordelt pa obligationstyper, kupon og restlgbetid

Mio. kr./procent 2003 2004
Total nominel bruttoemission 283.137 301.776
— heraf refinansiering 70.291 122.158
Obligationstyper

Fastforrentede konverterbare obligationer:

- Uden afdragsfrihed 46,7% 22,6%
- Med afdragsfrihed 0,6% 3,5%
Tilpasningslans-/BoligX-obligationer:

- Inkonverterbare, staende obligationer, DKK 36,4% 58,9%
- Inkonverterbare, staende obligationer, EUR 10,7% 11,6%
Variabelt forrentede obligationer:

- BoligX-obligationer, XV-lan 5,6% 2,8%
- RenteMax/BoligX-obligationer 0,0% 0,6%
- @vrige variabelt forrentede obligationer 0,0% 0,0%
Indeks 0,0% 0,0%
Total 100% 100%
Kupon

2% 24,7% 0,0%
3% 0,8% 0,9%
4% 28,3% 76,1%
5% 40,2% 19,6%
6% 0,4% 0,0%
7% 0,0% 0,0%
8% 0,0% 0,0%
@vrige inkl. variabelt, CIBOR-baserede 5,6% 3,4%
Total 100% 100%
Obligationsrestlgbetid

Under 10 ar 51,6% 72,1%
— ekskl. refinansiering 26,8% 31,6%
10-19 &r 6,3% 4,3%
20-29 ar 10,5% 4,7%
29 ar og derover 31,6% 18,9%
Total 100% 100%

understgttet med muligheden for at yde afdragsfrie lan
til private fra slutningen af 2003. Nykredit Realkredit
og Totalkredit har ultimo 2004 udbetalt Pauselan® og
afdragsfrie BoligXladn for 103 mia. kr. Heraf er 89% ydet
som variabelt forrentede Tilpasningslan og BoligXlan
(XR-1an), mens de resterende 11% er ydet som fastfor-
rentede 1an. Andelen af Ian med afdragsfrihed udger nu
17% af koncernens samlede udlansportefalje.

Udlanet i euro i 2004 har stort set vaeret begraenset

til landbrugskunder og andre kunder med betydelige
euro-afhangighed. Arsagen er primaert den fortsat
relativt steerke krone og den fortsatte lille renteforskel
mellem euro og kroner i 2004. Den samlede cirkuleren-
de mangde euro-denominerede obligationer var knap
74 mia. kr. ultimo 2004. Nykredit Realkredit havde
saledes fortsat det stgrste udlan i euro og dermed den
starste cirkulerende mangde realkreditobligationer i
euro.

Obligationsudbuddet blev i november 2004 udvidet
med introduktionen af variabelt forrentede lan med
30-arigt renteloft (RenteMax/BoligXlan) med tilharen-
de CIBOR-baserede variabelt forrentede, konverterbare
obligationer med renteloft. Introduktionen forventes at
medfare en yderligere @ndring af sammensatning af
den cirkulerende obligationsmzangde, da den nye lan-
type giver lantagerne mulighed for at udnytte de lave
korte renter samtidig med, at de har loft over de frem-
tidige ydelser. Nykredit Realkredit koncernen forventer
en starre udstedelse af RenteMax-/BoligX-obligationer
i forbindelse med konverteringer fra fastforrentede lan
i 2005.

Refinansieringen af Tilpasningslan og BoligXlan i de-
cember 2004 udgjorde i alt 122 mia. kr., heraf udgjorde
1-arige obligationer i henholdsvis danske kroner og
euro 112 mia. kr. svarende til 92%. Den samlede udste-
delse i euro var pa 29 mia. kr. Selvom auktionen var den
stgrste i Nykredit Realkredit koncernens historie, var
den overtegnet godt 3 gange. Overtegningen under-
streger den store interesse for koncernens inkonverter-
bare obligationer. Detail-information om koncernens
refinansieringsauktioner i december 2004 findes pa
www.nykredit.com/investors.

Som en konsekvens af rentetilpasningen af Tilpasnings-
lan og dermed refinansieringsauktionerne i december
cirkulerede ved arets udgang ekstraordinaert mange kor-
te obligationer, da der ved refinansieringsauktionerne
blev udstedt nye obligationer i december til aflasning
for korte obligationer, der farst udlgb den 1. januar
2005.
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Nykredit Realkredit koncernen

Cirkulerende obligationsmangde fordelt pa obligationstyper, kupon og restlgbetid

Mio. kr./procent 2003 2004
Total nominel bruttoemission, mio. kr. 697.743 795.230
Obligationstyper

Fastforrentede konverterbare obligationer:

- Uden afdragsfrihed 51,9% 41,8%
- Med afdragsfrihed 0,2% 1,5%
Tilpasningslans-/BoligX-obligationer:

- Inkonverterbare, staende obligationer, DKK 25,5% 36,8%
- Inkonverterbare, stdende obligationer, EUR 9,9% 9,3%
Variabelt forrentede obligationer:

- BoligX-obligationer, XV-lan 6,1% 5,0%
- RenteMax/BoligX-obligationer 0,0% 0,2%
Indeks 6,4% 5,4%
Total 100% 100%
Kupon

2% 10,0% 8,4%
3% 0,3% 0,6%
4% 28,4% 41,9%
5% 26,4% 26,9%
6% 18,2% 9,5%
7% 3,1% 1,5%
8% 0,3% 0,2%
Variabel, CIBOR 6,1% 5,2%
@vrige inkl. indeks 7,2% 5,8%
Total 100% 100%
Obligationsrestlgbetid

Under 10 ar 40,5% 49,8%
— ekskl. obligationer med udlgb primo dret 21,6% 32,1%
10-19 ar 71% 6,3%
20-29 ar 17,3% 12,4%
29 ar og derover 35,1% 31,5%
Total 100% 100%

Nykredit Realkredit koncernens sterste serier pa Kebenhavns Fondsbers
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Nykredit Realkredit har besluttet fremover at sprede
rentetilpasningen af Tilpasningslan pa tre arlige auk-
tionsforlgb. Nye lan med é&rlig rentetilpasning, der ud-
betales fra 1. april 2005, fér rentetilpasningstidspunkt
i marts eller september. Rentetilpasningen i december
bibeholdes for eksisterende lan. Det vurderes, at der
farst efter en arraekke vil vaere en fuld udjaevning af
udstedelsen.

Gennem de seneste ar er sammensztningen af Nykre-
dit Realkredit koncernens cirkulerende obligations-
mangde saledes a&ndret dels som fglge af det egede
produktudbud og dels som felge af det lave renteni-
veau. Sammensztningen og andringen heri er illustre-
ret i tabellen.

Nykredit Realkredit koncernen har en markedsandel
pa 42% af den cirkulerende maengde realkreditobli-
gationer pa Kebenhavns Fondsbgrs, hvor den sam-
lede danske cirkulerende mangde realkreditobligatio-
ner ultimo 2004 udgjorde 1.895 mia. kr. Koncernens
hoje markedsandel er med til at sikre en stor volumen
i koncernens serier pa trods af den store aktivitet pa
produktudviklingssiden og den deraf fglgende brede
produktpalette.

Likviditet

Nykredit Realkredit koncernen tilstreber store, likvide
obligationsserier, inden for de rammer lantagernes pro-
duktpraeferencer giver mulighed for. Malet er at opna
en effektiv prisdannelse pa koncernens obligationer til
gavn for koncernens kunder.

Likviditeten sikres gennem aftale om market making
mellem en reekke medlemmer af Kgbenhavns Fonds-
bars. Hertil kommer, at Nykredit Realkredit koncernen
har valgt at lade Nykredit Bank stille priser i detailmar-
kedet for Nykredit Realkredit og Totalkredits likvide
obligationsserier. Den kommende fzlles funding mel-
lem Nykredit Realkredit og Totalkredit vil yderligere
understgtte starrelse og likviditet i koncernens obliga-
tionsserier.

Dybden og likviditeten understreges af, at 73% af kon-
cernens cirkulerende obligationsmangde ligger i 26 se-
rier med cirkulerende mangde starre end 7 mia. kr.

Blandt de fastforrentede lange konverterbare obliga-
tioner blev likviditeten i 5% 2035 yderligere understat-
tet i 2004 som felge af det fortsat lave renteniveau,
selvom konverteringerne fra hgjere kuponer var mindre
end i 2003. Ultimo 2004 udgjorde den cirkulerende
obligationsmangde i Nykredit Realkredits og Total-
kredits 5% 2035 122 mia. kr. svarende til knap 36% af
koncernens samlede cirkulerende obligationsmangde i
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fastforrentede lange konverterbare obligationer. | de-
cember 2004 naede kursen pa 5% 2035 over 100 og
blev dermed lukket for tilbudsgivning og udstedelse.

Den samlede omsztning af koncernens realkreditobli-
gationer pa Kegbenhavns Fondsbers var i 2004 pa 2.117
mia. kr. i nominel vaerdi og pa 2.131 mia. kr. i kursvaerdi
svarende til en gennemsnitlig omszetning (kursvaerdi)
pr. dag pa 8 mia. kr. og baseret pd i alt 334.118 handler
i 2004. Omsztningen af koncernens realkreditobliga-
tioner pa Kgbenhavns Fondsbers udgjorde 46% af den
samlede omsztning af realkreditobligationer i 2004.

Likviditeten pa det danske obligationsmarked er
yderligere understattet gennem enhedsmarke-

det pa det danske realkreditobligationsmarked, se
www.nykredit.com/investors for yderligere informa-
tion.

Sikkerhed og rating

Udstedelse til finansiering af udlanet i Nykredit Re-
alkredit sker i Aaa ratede realkreditobligationer fra
Nykredit Realkredits kapitalcenter D. Udstedelse til fi-
nansiering af udlanet i Totalkredit sker tilsvarende i Aaa

Nykredit Realkredit koncernen
Rating af realkreditobligationer

16

2003 2004
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W Aal
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Nykredit Realkredit koncernen
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M Finansielle institutioner Privat sektor

B Institutionelle institutioner

ratede realkreditobligationer fra Totalkredits kapital-
center C. Herudover er obligationer udstedt i Nykredits
Kapitalcenter C og Instituttet i gvrigt Aal rated.

Ultimo 2004 er 78% af Nykredit Realkredit koncernens
cirkulerende realkreditobligationer Aaa ratede, 16% er
Aal ratede, mens de resterende gamle obligationer ikke
er ratede.

Beskrivelse af sikkerheden pa det danske realkredit-
obligationsmarked og realkreditlovgivningen findes pa
www.nykredit.com/investors.

Obligationsinvestorer

Nykredit Realkredit koncernen afseetter sine realkredit-
obligationer til alle typer danske og udenlandske inve-
storer. Penge- og realkreditinstitutternes ejerandel har
udvist en fortsat stigning og er nu pa 50%. Stigningen
er primert sket pa bekostning af forsikringsselskaber-
nes og pensionskassernes ejerandel, mens den uden-
landske ejerandel sammen med den private og offent-
lige sektors ejerandele har vaeret stabile.

Stigningen i penge- og realkreditinstitutternes ejeran-
del folger af deres anvendelse af de korte inkonverter-
bare obligationer som pengemarkedsinstrumenter,
hvorfor udviklingen med en sterre andel af korte
inkonverterbare obligationer pa bekostning af lange
konverterbare obligationer har betydning for realkredit-
institutternes investorsammensatning. Men ogsa repo-
forretninger pavirker de reelle ejerandele, da obliga-
tionsejerskabet overfares til pengeinstituttet, hvis en
investor beldner sine obligationer i en repoforretning.

Udlandets interesse for danske realkreditobligatio-

ner blev yderligere understattet ved inkluderingen af
udvalgte danske inkonverterbare obligationer pr. 1.

juli 2004 i Lehman Brothers obligationsindeks. Den
generelle markedsudvikling med hgje priser pa danske
realkreditobligationer havde den modsatte effekt, sale-
des at resultatet var en samlet stigning pa knap 13 mia.
kr. i udenlandske investorers beholdninger af koncer-
nens realkreditobligationer svarende til en uandret
udenlandsk ejerandel i 2004 i forhold til 2003 pa grund
af stigningen i den samlede cirkulerende obligations-
mangde.

Betragtes de samlede udenlandske investeringer i dan-
ske realkreditobligationer formaede Nykredit Realkredit
koncernen at fastholde sin markedsdominans med en
andel af de samlede udenlandske investeringer i danske
realkreditobligationer pd godt 50%.

Nykredit Realkredit koncernens diversificerede obliga-
tionsejerskab er med til at sikre en effektiv prisdannel-
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se pa koncernens toneangivende obligationer. | 2005
vil koncernen fortsat fokusere pa investor relations
for at sikre et hgjt professionelt informationsniveau.
Nykredit Realkredit koncernen stiller information om
koncernens funding og dansk realkreditlovgivning

til radighed for investorer og andre interesserede pa
www.nykredit.com/investors.

HYBRID KERNEKAPITAL | NYKREDIT REAL-
KREDIT

Nykredit Realkredit optog i september 2004 et staende
obligationslan pa 500 mio. euro svarende til 3.696 mio.
kr. i en emission rettet mod europeeiske institutionelle
investorer. Lanet er evigtlgbende med mulighed for ind-
frielse i 2014 til kurs 100. De farste 10 dr er ldnet fast-
forrentet, hvorefter det bliver variabelt forrentet.

Obligationerne, der er noteret pa barsen i Luxembourg,
er udstedt som hybrid kernekapital med uendelig lgbe-
tid og indgar pa linje med egenkapitalen i koncernens
kapitalberedskab.

Obligationerne er ratet A2 af Moody’s.

EFTERSTILLET KAPITALINDSKUD

| TOTALKREDIT

Totalkredit har efterstillede kapitalindskud i form af
obligationslan pa i alt 350 mio. euro svarende til 2,6
mia. kr. Den efterstillede kapital er sammensat af 2 lan.
Totalkredit optog i maj 2001 et 1an pa i alt 150 mio.
euro og i december 2002 et lan pd i alt 200 mio. euro.
Obligationerne forrentes med en 3 maneders variabel
rente med et fast tilleg til rentesatsen. Obligationerne
har en maksimal lgbetid pa 8 ar. Totalkredit har dog
mulighed for at indfri obligationerne til kurs pari i det 5.
ar efter optagelsestidspunktet.

Obligationerne, der er noteret pa barsen i Luxembourg,
er udstedt som efterstillede kapitalindskud, der med-
regnes i Totalkredits basiskapital.

Obligationerne er ratet Al af Moody’s.

BANKOBLIGATIONER | NYKREDIT BANK
Nykredit Bank udstedte i december 2003 en 5-drig
obligation i danske kroner pa nominelt 325 mio. kr.

Udstedelsen, der er noteret pa Kgbenhavns Fondsbers,
er en del af bankens fundingprogram, og belgbet kan
efterfelgende forhgjes ved nyudstedelse. Obligationen
forrentes lebende med en 3 maneders variabel rente.

Obligationen er ikke ratet.
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NYKREDIT HOLDING A/S
Nykredit Holding er moderselskabet til Nykredit Real-
kredit.

Selskabets hovedaktivitet er ejerskabet af Nykredit Real-
kredit. Herudover har Nykredit Holding udstedt belabs-
begraensede tabsgarantier over for bl.a. Nykredit Bank.

Moderselskabet fik for 2004 et resultat far skat p&
minus 37 mio. kr. ekskl. resultatet af datterselskabet
Nykredit Realkredit.

Nykredit Holdings arsrapport indgar ikke i Nykredit Re-
alkredit koncernens arsrapport. Der henvises til sarskilt
udarbejdet arsrapport 2004 for Nykredit Holding.

NYKREDIT REALKREDIT A/S

Resultat

Nykredit Realkredit opndede et resultat far skat for
2004 pa 4.334 mio. kr. mod 4.412 mio. kr. i 2003. Re-
sultatet efter skat blev 3.209 mio. kr. mod 3.275 mio.
kr. aret far.

Resultatet for 2004 afspejler et aktivitetsniveau pa et
mere normaliseret niveau sammenlignet med rekordak-
tiviteten i 2003, hvilket har medvirket til et mindre

Nykredit Realkredit

Basis- og beholdningsindtjening

Mio. kr. 2003 2004
Basisindtagter af:

Udlénsvirksomhed 3172 3.101
Fonds 715 652
lalt 3.887 3.753
Driftsomkostninger og afskrivninger mv. 21N 2.093
Gooduwill-afskrivning 28 212
Basisindtjening fer tab 1.748 1.448
Tab og nedskrivninger pa udlan 49 -408
Resultat af kapitalandele 544 895
Basisindtjening efter tab 2.243 2.751
Beholdningsindtjening 2.169 1.583
Ordinzrt resultat far skat 4.412 4.334
Skat 1137 1.125
Arets resultat 3.275 3.209

fald i basisindtaegter af udlansvirksomhed. Herudover
viser resultatet et fald i beholdningsindtjeningen pa
586 mio. kr. samt helarsvirkningen af goodwill-afskriv-
ning pa Totalkredit pa 184 mio. kr. Modsat er resultatet
2004 positivt pavirket af en markant indtagt pa tab og
nedskrivninger pa udlan som felge af tilbagefarsler af
nedskrivninger samt et mindre fald i driftsomkostnin-
gerne.

RESULTATOPGO@RELSE

Basisindtagter af udlan og fonds
Realkreditvirksomhedens basisindtaegter af udlan og
fonds blev 3.753 mio. kr., hvilket er et fald pa 134 mio.
kr. i forhold til aret far.

Basisindtagter af udlan

Realkreditvirksomhedens basisindtaegter af udlan blev
3.101 mio. kr., hvilket er et fald pa 71 mio. kr. i forhold
til aret fer.

Basisindtagter af fonds

Basisindtaegter af fonds faldt med 63 mio. kr. til 652
mio. kr., hvilket skyldes et fald i den gennemsnitlige
pengemarkedsrente med 0,3% til 2,1% i 2004.

Driftsomkostninger og afskrivninger mv.
Realkreditvirksomhedens samlede omkostninger inkl.
omkostninger vedrgrende investeringsfunktionen samt
andel af andre ordinaere indtaegter blev pa 2.327 mio.
kr. i 2004, hvilket er en stigning pa 169 mio. kr. i for-
hold til aret far.

Personaleomkostningerne blev pd 1.234 mio. kr. i 2004
mod 1.161 mio. kr. aret for. Personalomkostningerne er
i 2004 pavirket af en @&ndret kapitalisering af afviklings-
pensionskassen for Forenede Kreditforeninger. Korrige-
ret herfor udviser lanomkostninger en mindre stigning
pa 23 mio. kr. eller 2,0%.

@vrige administrationsomkostninger blev 849 mio. kr.
i 2004 mod 923 mio. kr. dret fer. Faldet skyldes et hgjt
udgiftsniveau i 2003 som felge af et stort konverte-
ringsomfang og startomkostninger i forbindelse med
Basel Il.
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Afskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver steg
med 169 mio. kr. til 248 mio. kr. Af stigningen kan 184
mio. kr. henfares til afskrivning pa goodwill. Modsat er
regnskabsposten positivt pavirket af en tilbagefarsel pa
25 mio. kr. pa en tidligere nedskrevet ejendom.

Tab og nedskrivninger pa udlan
Realkreditvirksomhedens tab og nedskrivninger blev
positivt pavirket af en betydelig tilbagefarsel af ned-
skrivninger, hvilket samlet medferte en indtegt pa 408
mio. kr. i 2004. Konstaterede tab i forbindelse med
udldn blev netto 112 mio. kr. i 2004, som i al vaesentlig-
hed var nedskrevet i tidligere ar.

De samlede nedskrivninger udger ved érets udgang
1.353 mio. kr. mod 1.829 mio. kr. primo aret. Den sam-
lede nedskrivning ultimo 2004 svarer til 0,3% af udla-
net.

Skat

Nykredit Realkredit er sambeskattet med flere af de
fuldt ejede datterselskaber og indgar i sambeskatning
med moderselskabet Nykredit Holding. Den samlede
betalbare skat fordeles mellem overskuds- og under-
skudsgivende sambeskattede selskaber i forhold til de-
res skattepligtige indkomster.

Den udgiftsfarte skat for Nykredit Realkredit udger
844 mio. kr. og for tilknyttede og associerede virksom-
heder 281 mio. kr. Udskudt skatteforpligtelse for Ny-

Nykredit Realkredit

Skat

Mio. kr. Resultat-  Udskudt skat  Udskudt skat
opggrelse - aktiv — passiv

Saldo primo regnskabsaret 0 4

Beregnet skat af &rets indkomst 802

Udskudt skat 55 78

Efterrequlering af tidligere ars beregnet skat -24 13

Skat pa nedskrivninger (korrektivkonto) 11

lalt 844 0 95

Nykredit Realkredit

Udvikling i egenkapitalen primo til ultimo

Mio. kr. Overskudsfordeling ~ Egenkapital

Reguleret egenkapital primo 39.080

Arets resultat i henhold til overskudsfordeling 3.209

Reguleringer vedragrende domicilejendom 53

Overfert fra hensaettelser vedrgrende aldre serier 4

Andre reguleringer 3

Overfart til egenkapitalen 3.269

Egenkapital ultimo regnskabsaret 42.349

kredit Realkredit udger et passiv pa 95 mio. kr. mod 4
mio. kr. primo dret. De udskudte skattepassiver vedrg-
rer blandt andet kursrequleringer pa aktier og hybrid
kernekapital samt forskelle mellem skattemaessige og
regnskabsmaessige afskrivninger pa installationer, ind-
retning af lejede lokaler samt driftsmidler.

Nykredit Realkredit har ved udgangen af 2004 en ver-
serende skattesag, idet ToldSkat i 2004 har afgjort, at
Nykredit Realkredit siden 1999 har veeret naeringsskat-
tepligtig af avancer ved afstdelse af aktier. Nykredit
Realkredit er uenig heri og har paklaget afgerelsen til
Landsskatteretten. Safremt sagen pa alle punkter gar
Nykredit Realkredit imod, kan der paregnes en merom-
kostning i forhold til den omkostningsfarte skat i star-
relsesordenen 241 mio. kr.

Overskudsfordeling

Arets resultat overfares til egenkapitalen i overensstem-
melse med vedtzgternes krav og de af bestyrelsen fast-
satte retningslinjer.

Bestyrelsens vedtagne overskudsfordelingsprincip for
regnskabsaret 2004 er uzendret i forhold til dret far.
Dette indebeerer, at ingen af seriernes reservefonde,
bortset fra kapitalcenter D, direkte far andel af arets
resultat. For kapitalcenter D afspejler overskudsfor-
delingen de szrlige placeringsregler, der er geldende
for kapitalcentret. Solvenskravene til de enkelte serier
kan dog medfare, at der skal tilfgres midler til seriernes
reservefonde.

For aldre serier sker udbetaling af reservefondsande-
le i forbindelse med hel eller delvis indfrielse af 1an i
overensstemmelse med de pagzldende seriers vedtag-
ter. Hvis der forekommer tab eller opstar behov for
nedskrivninger pa et nedlidende pant i en aldre serie,
vil den pageeldende serie ogsa blive belastet hermed.
De zldre seriers reservefonde pavirkes derfor alene af
arets udbetalte reservefondsandele og eventuelle tab
og nedskrivninger pa udlan. Tilferte midler foranlediget
af solvenskravene kan ikke komme til udbetaling.

Efter fordeling af &rets resultat udger egenkapitalen
ved regnskabsarets afslutning 42.349 mio. kr. mod en
reguleret egenkapital primo pa 39.080 mio. kr. Egenka-
pitalen er saledes foraget med 3.269 mio. kr.
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Kapitaldekning

Kapitaldaekningskravene for realkreditinstitutter er
reguleret i kapitel 10 i lov om finansiel virksomhed. Ba-
siskapitalen skal til enhver tid udgere 8% af instituttets
risikoveegtede aktiver og ikke-balancefarte poster.

Basiskapitalen opgeres som summen af kernekapital,
inkl. hybrid kernekapital og supplerende kapital. Ker-
nekapitalen bestar af aktiekapital, seriereserver hen-
holdsvis med og uden tilbagebetalingspligt og andre
reserver.

Kapitalkravet opggres pa basis af en vaegtning af ak-

tiver og ikke-balancefarte poster, hvor der tages ud-

gangspunkt i en vurdering af risikoen ved det enkelte
aktiv. Som den vesentligste post indgar udlansporte-
feljen, hvor vaegten hovedsagelig ligger mellem 50 og
100% afhangig af ejendomstype.

Nykredit Realkredits kapitalgrundlag

Nykredit Realkredits basiskapital inkl. hybrid kerneka-
pital efter fradrag var ved regnskabsarets afslutning
42.769 mio. kr. over for det lovpligtige reservekrav pa
23.822 mio. kr., hvilket svarer til en solvensprocent pa
14,4. Kapitaldekningen var dermed 18.947 mio. kr. he-
jere end det lovpligtige reservekrav.

Nykredit Realkredit
Kapitalgrundlag

Mio. kr. 2003 2004
Basiskapital 36.047 42.769
Vaegtede aktiver 294.014 297.770
Solvensprocent 12,3 14,4
Kernekapital

Aktiekapital mv. 4.814 1.182
Reserver i serier 17.453 20.794
@vrige reserver 16.777 3.688
Overfert resultat - 16.615
lalt 39.044 42.279
Fradrag i kernekapital

Aktiverede skatteaktiver - -
Immaterielle aktiver -1.923 -2.461
Kernekapital i alt efter fradrag 37121 39.818
Hybrid kernekapital - 3.696
Kernekapital, inkl. hybrid kernekapital efter fradrag 3721 43.514
Supplerende kapital

Opskrivningshenlaeggelser 17 70
Reserver i serier 156 138
lalt 173 208
Fradrag

Investering i kapitalandele mv. > 10% -1.027 -616
Fradrag for forsikringsvirksomhed -220 -337
lalt -1.247 -953
Basiskapital 36.047 42.769
Kapitalkrav med

- kreditrisiko 21.664 22125
- markedsrisiko 1.857 1.697
lalt 23.521 23.822
Overdakning 12.526 18.947

Hybrid kernekapital - frie reserver

Efter lov om finansiel virksomhed ma udbetaling af ren-
ter af gealden til kreditor kun finde sted, hvis selskabet
har frie reserver. Renter omfattet af bestemmelsen er
de renter, der palgber i den periode, hvor selskabet ikke
besidder frie reserver. Rentebetalingen kan ferst gen-
optages fra det tidspunkt, hvor selskabet igen har frie
reserver og kun renter palgbet fra dette tidspunkt.

Med frie reserver forstas overskud overfert fra tidligere
ar samt overfgrt overskud af arets resultat samt reser-
ver, der kan anvendes til udbyttebetaling.

| henhold til lov om finansiel virksomhed kan Nykredit
Realkredits frie reserver opgegres til 20.248 mio. kr. eks-
klusive seriereservefonde.

Nye solvensregler fra 2005
Nykredit Realkredit har pr. 1. januar 2005 ikke et sol-
vensbehov ud over kravet i kapitaldekningsreglerne.

Nykredit Realkredits solvensbehov er fastlagt pa bag-
grund af avancerede modeller, der er udviklet til de
kommende Basel Il kapitaldaekningsregler samt en hel-
hedsvurdering af selskabets risici.
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TOTALKREDIT A/S

Totalkredit realiserede et resultat i 2004 pa 503 mio. kr.
far skat og 354 mio. kr. efter skat mod henholdsvis 472
mio. kr. og 341 mio. kr. i 2003.

Resultatet for skat forrenter egenkapitalen med 12,1%
mod 14,3% i 2003. Egenkapitalen udger herefter 4.823
mio. kr. ultimo 2004 mod 3.469 mio. kr. primo aret.
Kapitalen blev forhgjet med 1.000 mio. kr. den 1. april
2004.

De samlede basisindtagter blev 628 mio. kr. i 2004
mod 543 mio. kr. i 2003.

Basisindtagterne fra udlansvirksomhed mv. er pavir-
ket af en hgj udlansaktivitet. Bruttonyudlanet blev 79
mia. kr. i 2004 mod 76 mia. kr. i 2003. Udlansbestan-
den steg med 33 mia. kr. til i alt 195 mia. kr. mod 162
mia. kr. primo aret. Samlet steg basisindtaegterne fra
udlansvirksomhed til 564 mio. kr. i 2004 mod 505 mio.
kr. i2003.

Basisindtaegterne fra fonds blev 64 mio. kr. i 2004 mod
38 mio. kr. aret for. Den vasentligste arsag til stignin-
gen er kapitalforhgjelsen pa 1.000 mio. kr. i april 2004.

Driftsomkostninger og afskrivninger blev 189 mio. kr.
mod 165 mio. kr. i 2003. Stigningen i omkostningerne
kan primaert henferes til IT-udgifter, men ogsé til akti-

Totalkredit
Basis- og beholdningsindtjening
Mio. kr. 2003 2003 2004
(10.11.-31.12)
Basisindtagter af:
Udlansvirksomhed 68 505 564
Fonds 7 38 64
lalt 75 543 628
Driftsomkostninger og afskrivninger 27 165 189
Basisindtjening for tab 48 378 439
Tab pa nedskrivninger pa udlan 1 1 0
Basisindtjening efter tab 47 377 439
Beholdningsindtjening 20 95 64
Ordinzrt resultat for skat 67 472 503
Skat 19 131 149
Arets resultat 48 341 354
Totalkredit
Udvalgte hovedtal fra balancen pr. 31. december
Mio. kr. 2003 2004
Realkreditudlan 162.045 194.675
Udstedte obligationer 168.042 230.310
Efterstillede kapitalindskud 2.601 2.600
Egenkapital 3.469 4.823
Aktiver i alt 176.376 242.532

viteter, der har til hensigt at styrke Totalkredits fremti-
dige placering pa markedspladsen.

Basisindtjeningen efter tab udger 439 mio. kr. mod 377
mio. kr. i 2003, og beholdningsindtjeningen udger 64
mio. kr. mod 95 mio. kr. i 2003.

Totalkredits forretningskoncept, der bygger pa, at
lokale og regionale pengeinstitutter er ansvarlige for
kundebetjening og den individuelle risikoafdakning, er
fortsat uendret.

Garantikonceptet indeberer, at det laneformidlende
pengeinstitut for alle 1an i de forste 8 ar af lanets lgbe-
tid garanterer individuelt for den del af lanet, der ligger
ud over 60% af ejendommens veerdi.

Omkostningsforbrug ved lanetablering og tab pa udlan
er saledes primaert placeret i pengeinstitutterne, der far
en lebende honorering for kundebetjening og garanti-
afdaekning. Denne honorering belgb sig i 2004 til 681
mio. kr. mod 576 mio. kr. i 2003.

Totalkredit har i 2004 etableret samarbejde med Nykre-
dit Maegler om formidling af garanterede realkreditlan
via lokale og regionale pengeinstitutter.

Ved udgangen af aret udgjorde balancen 243 mia. kr.
mod 176 mia. kr. ultimo 2003 og selskabets solvenspro-
cent udgjorde 9,4 ultimo 2004, hvilket er uendret i
forhold til 2003.
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NYKREDIT BANK KONCERNEN

Nykredit Bank koncernen omfatter Nykredit Bank A/S
(moderselskab), Nykredit Portefglje Bank A/S, Pan-
tebrevsselskabet af 8/8-1995 A/S, Nykredit Finance
plc, Nykredit Pantebrevsinvestering A/S samt Nykredit
Leasing A/S.

Nykredit Bank koncernen realiserede et resultat i 2004
pa 421 mio. kr. for skat og 290 mio. kr. efter skat mod
henholdsvis 418 mio. kr. og 293 mio. kr. i 2003.

1 2004 opnaede banken en positiv udvikling i savel
privat- og erhvervskundeaktiviteter som egen trading
og formueforvaltning i Markets & Asset Management.
Modsat betgd det lave renteniveau, herunder den lave
volatilitet pa markedet, at aktivitetsniveauet pd kunde-
handler var noget mindre end dret far.

Koncernens basisindtjening efter tab udgjorde 382 mio.
kr. mod 372 mio. kr. dret far, og beholdningsindtjenin-
gen androg 39 mio. kr. mod 46 mio. kr. i 2003.

Forrentningen af egenkapitalen blev 14,0% mod 14,7%
aret for.

Nykredit Bank koncernen
Basis- og beholdningsindtjening

Mio. kr. 2003 2004
Basisindtagter af:

Udlansvirksomhed mv. 874 829
Fonds 68 63
lalt 942 892
Driftsomkostninger og afskrivninger 441 504
Basisindtjening fer tab 501 388
Tab og nedskrivninger pa debitorer 129 6
Basisindtjening efter tab 372 382
Beholdningsindtjening 46 39
Ordinzrt resultat far skat 418 421
Skat 125 131
Arets resultat 293 290
Nykredit Bank koncernen

Udvalgte hovedtal fra balancen pr. 31. december

Mio. kr. 2003 2004
Udlan 22.276 22.763
Obligationer og aktier mv. 29.536 31.440
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 41.149 39.695
Indlan 14175 19.205
Egenkapital 2.861 3.151
Aktiver i alt 72.419 73.764

Nettoindtagter fra renter, gebyrer og kursreguleringer
blev pa 890 mio. kr., hvilket var stort set uendret sam-
menlignet med aret fgr. Andre ordinzre indtaegter blev
reduceret fra 94 mio. kr. til et for banken mere sadvan-
ligt niveau pa 42 mio. kr.

1 2004 fortsatte banken aktivitetsudviklingen pa alle
forretningsomrader. Satsningen pa isaer Markets & As-
set Management og erhvervsomradet var en medvir-
kende arsag til udvidelsen af medarbejderstaben fra
330 ultimo 2003 til 402 ultimo 2004. Stigningen i antal
medarbejdere og udviklingen i det generelle forretnings-
omfang bevirkede, at omkostningerne steg fra 441 mio.
kr. i 2003 til 504 mio. kr.

Tab og henszttelser udgjorde 6 mio. kr. mod 129 mio.
kr. i 2003. £ndringen skal blandt andet ses i lyset af
hgijt henseettelsesniveau i 2003 samt et fortsat gunstigt
gkonomisk klima i Danmark, der gav faerre hensettelser
pa udlan til savel erhverv som private.

Koncernens balance, egenkapital og solvens
Koncernens balance udgjorde 73,8 mia. kr. mod 72,4
mia. kr. ultimo 2003. Udlan blev gget med 0,5 mia. kr.
til knap 23 mia. kr. Overordnet er der tale om uandrede
niveauer, dog med en lille fremgang i udlan til private.

Indlan steg med 5 mia. kr. til 19 mia. kr. Foragelsen skyl-
des stigende indlan fra private med 1,9 mia. kr. til 6,5
mia. kr. samt ggede aftaleindldn mv. pa netto 3 mia. kr.

Egenkapitalen steg fra 2.861 mio. kr. til 3.151 mio. kr.
Zndringen kan henfares til overfarsel af drets resultat.
Koncernens solvensprocent androg 10,4% mod 9,8%
aret far.
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NYKREDIT FORSIKRING A/S
1 2004 fortsatte forsikringsselskabet den positive ud-
vikling.

Forsikringsselskabet realiserede et resultat i 2004 pa
163 mio. kr. for skat og 128 mio. kr. efter skat mod hen-
holdsvis 101 mio. kr. og 71 mio. kr. i 2003.

Det forsikringstekniske resultat steg til 39 mio. kr. mod
8 mio. kr. aret for. Det forsikringstekniske resultat er re-
sultatet far skat korrigeret for basisindtagter fra fonds
og beholdningsindtjening. Den tilfredsstillende udvik-
ling er et resultat af fokusering pa lensomhed og om-
kostningsudvikling. Hertil kommer et tilfredsstillende
investeringsresultat.

Aktivitetsniveauet var fortsat hejt i 2004. Den samlede
nytegning udger saledes ca. 380 mio. kr. Den samlede
forsikringsbestand udger ved &rets udgang 1,25 mia.
kr. fordelt pa ca. 166.000 kunder.

Aret har vaeret forskanet for store vejrmassige begiven-
heder. Den store eksplosionsskade i fyrvaerkerilageret
ved Kolding har kostet selskabet ca. 10 mio. kr. Selska-
bet har ikke haft navneveerdige udgifter som falge af
katastrofen i Sydgstasien.

Nykredit Forsikring
Basis- og beholdningsindtjening

Mio. kr. 2003 2004
Basisindtagter fra:

Drift 1.105 1.218
Fonds 34 26
lalt 1.139 1.244
Driftsomkostninger og afskrivninger 265 228
Erstatningsudgifter 832 951
Basisindtjening 42 65
Beholdningsindtjening 59 94
Andre ordinaere indtaegter - 4
Ordinert resultat far skat 101 163
Skat 30 35
Arets resultat 71 128
Nykredit Forsikring

Hoved- og nggletal

Mio. kr. 2003 2004
Bruttopraemier 1.207 1.292
Praemier f.e.r. 1.136 1.219
Nggletal (f.e.r.)

Erstatningsprocent 75,0 78,0
Omkostningsprocent 27,4 21,8
Combined ratio 102,4 99,8

Selskabet har i 2004 implementeret en ny strategi pa
erhvervsomradet, hvorefter selskabet fremover vil fo-
kusere pa forsikring af ejendomskunder. | den forbin-
delse er der indgéet en aftale med Topdanmark om, at
de overtager en del af selskabets portefglje af arbejds-
skadeforsikring. Samlet har strategieendringen pavirket
arsregnskabet positivt.

Premierne er steget med 7% fra 1.207 mio. kr. i 2003
til 1.292 mio. kr. i 2004. Preemieindtaegten for egen
regning udger 1.219 mio. kr. mod 1.136 mio. kr. i 2003,
ligeledes svarende til en stigning pa godt 7%.

Selskabets erstatningsprocent for egen regning udger
78 mod 75 i 2003. Arbejdsskadebranchen har udvik-
let sig seerdeles ugunstigt, og aflebstabet udger alene,
hvad der svarer til en erstatningsprocent pa 4,3%. Ren-
set for dette udger arets erstatningsprocent saledes
73,7%.

Driftsomkostninger og afskrivninger udviser samlet et
fald fra 265 mio. kr. til 228 mio. kr. Faldet kan primaert
henfares til en stram omkostningsstyring.

Combined ratio udger 99,8% for 2004 mod 102,4%
aret fer. Samlet udger basisindtjeningen 65 mio. kr.
mod 42 mio. kr. i 2003.

Efter overforsel af &rets resultat udger egenkapitalen
1.507 mio. kr. Selskabet er dermed velkonsolideret.
Sammenholdt med lovgivningens krav til basiskapital,
opgjort som den sakaldte solvensmargin, opfylder sel-
skabet kapitalkravet ca. 5 gange.
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Nykredit Bank Hipoteczny

Mio. kr. 2003 2004
Arets resultat -1 -20
Balance 113 132
Egenkapital 108 103
Nykredit Magler

Mio. kr. 2003 2004
Arets resultat 13 38
Balance 168 216
Egenkapital 132 172
Nykredit Ejendomme

Mio. kr. 2003 2004
Arets resultat -14 -22
Balance 1.205 1.176
Egenkapital 326 304

NYKREDIT BANK HIPOTECZNY S.A.
Nykredit Bank Hipoteczny S.A. blev etableret i 2003.

Arets resultat p& -20 mio. kr. afspejler, at selskabet fort-
sat er i en etableringsfase.

Udlanet udgjorde ved érets afslutning 83 mio. kr.

NYKREDIT MAGLER A/S

Nykredit Maglers hovedaktivitet bestar i at vaere fran-
chisegivervirksomhed for ejendomsmaglerforretninger
i Nybolig-kaeden og samarbejdspartner for ejendoms-
meglerforretninger i Estate-kaden.

Selskabet har pr. 1. januar 2004 gennemfert en skatte-
fri fusion med datterselskabet EjendomsRingen A/S.

Forretningsnettet bestar ved udgangen af 2004 af 303
meglerforretninger, der fordeler sig med 200 Nybolig-
og 103 Estate-forretninger. Herudover er der forelgbig
indgaet aftale med yderligere 8 Estate-forretninger,
som indtraeder i lgbet af 2005.

| forhold til sidste ar har markedet for omsaetning af
fast ejendom vaeret praeget af en betydelig stigning i
bade antal handler og handelspriser. Dette har bevirket,
at Nykredit Maglers franchisetagere i aret 2004 har
omsat flere ejendomme end forventet, samtidig med at
markedsandelen er steget.

Arets resultat efter skat blev et overskud pa 38 mio. kr.,
hvilket er bedre end forventet. Resultatet er pavirket
af hgjere indtaegter fra maeglerne som falge dels af den
hgjere aktivitet, dels lavere omkostninger.

NYKREDIT EJENDOMME A/S

Nykredit Ejendommes hovedaktivitet bestdr i udlejning
af en raekke erhvervsejendomme, hvorfra Nykredit kon-
cernen driver sin virksomhed.

Selskabet er endvidere via et associeret selskab med-
ejer af det fem-stjernede Copenhagen Marriott Hotel.

Resultatet for 2004 blev et underskud pa 22 mio. kr.
mod et underskud pa 14 mio. kr. i 2003. Resultatet er
negativt pavirket af nedskrivning pa et anlaegsaktiv
samt ggede driftsomkostninger.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt

Arsrapporten for 2004 for Nykredit Realkredit A/S
(Nykredit Realkredit koncernen) er aflagt i overensstem-
melse med realkreditloven samt Finanstilsynets bekendt-
gerelse om realkreditinstitutters regnskabsaflaeggelse.

Den anvendte regnskabspraksis er uzndret i forhold til
sidste ar.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet og de
dattervirksomheder, hvori der direkte eller indirekte
ejes mere end 50% af stemmerettighederne eller pd
anden mdde udgves bestemmende indflydelse.

Virksomheder, som alene er overtaget i forbindelse
med tabsbegransende foranstaltninger, er ikke konso-
liderede.

Dattervirksomhedernes resultat indgar i moderselska-
bets regnskab med “Resultat far skat” i posten “Resul-
tat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virk-
somheder”, mens arets skat indgar i posten “Skat”.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af de
enkelte virksomheders reviderede regnskaber ved
sammenlagning af ensartede regnskabsposter. Der
foretages eliminering af interne indtaegter og udgifter
samt andre koncerninterne transaktioner og mellem-
veerender.

Forsikringskoncernens resultat indgar i koncernregn-
skabet med “Resultat far skat” i posten “Resultat af
kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomhe-
der”, mens arets skat indgar i posten “Skat”.

Regnskaber, der indgdr i koncernregnskabet, udarbej-
des efter ensartet regnskabspraksis.

Den bogfarte vaerdi af kapitalandele i dattervirksom-
heder og associerede virksomheder udlignes med den
forholdsmaessige andel af virksomhedens egenkapital
pa erhvervelsestidspunktet.

Investeringer i dattervirksomheder behandles fra og
med 2003 efter overtagelsesmetoden. Ved keb af virk-
somheder opggres den regnskabsmassige indre veerdi
pa anskaffelsestidspunktet efter koncernens regn-
skabspraksis. Overstiger anskaffelsesprisen den sale-
des opgjorte regnskabsmaessige indre veerdi, fordeles
forskelsbelgbet pa de overtagne virksomheders aktiver
og forpligtelser ud fra disses dagsvaerdier. Et eventuelt
resterende forskelsbelgb aktiveres og amortiseres over
den gkonomiske levetid, dog maksimalt 20 ar.

Dattervirksomheder medtages i koncernresultatet fra
erhvervelsestidspunktet. Solgte virksomheder medta-
ges til salgstidspunktet.

RESULTATOPG@RELSEN

Basisindtjening og beholdningsindtjening
Basisindtjening omfatter basisindtjening fra udlansvirk-
somhed og basisindtjening fra fonds.

Basisindtjening fra udlansvirksomhed omfatter resul-
tatet af de kundevendte aktiviteter. Basisindtjening fra
fonds omfatter forrentning af egenbeholdningen til
den risikofrie pengemarkedsrente.

Beholdningsindtjeningen omfatter resultatet af egen-
beholdning af veerdipapirer mv., som overstiger den
risikofrie rente. Resultatet er opgjort efter handels- og
administrationsomkostninger vedrgrende forvaltning af
egenbeholdningen.

Renter og bidrag mv.

Renter omfatter sével forfaldne som beregnede renter
samt terminspremier af fonds- og valutaforretninger.
Der er sdledes beregnet renter fra sidste forfaldsdag til
balancedag.

Stiftelsesprovisioner, gebyrer mv. indtaegtsfares pa er-
hvervelsestidspunktet. Administrationsbidrag periodi-
seres, sdledes at resultatopgerelsen omfatter regn-
skabsarets bidrag.
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Tab og nedskrivninger pa fordringer

Der foretages lebende en individuel gennemgang

og risikovurdering af alle vaesentlige engagementer
med henblik pa at afdekke eventuelle risici for tab.

P3 grundlag heraf foretages nedskrivninger til imade-
gaelse af tab. Pa gvrige engagementer foretages ned-
skrivninger pa grupper af ensartede lan pa basis af sta-
tistiske beregninger.

Nedskrivninger fragar i de aktivposter, nedskrivnin-
gen vedrgrer. Konstaterede tab samt nedskrivninger til
imgdegdelse af tab er udgiftsfert i resultatopgerelsen
under posten “Tab og nedskrivninger pa fordringer”.

Skat

| resultatopgerelsen udgiftsferes beregnet skat med
den aktuelle skattesats af arets skattepligtige indkomst
samt requlering af udskudt skat og tidligere ars bereg-
net skat.

En rekke af koncernens selskaber er sambeskattede.
Moderselskabet afregner den samlede betalbare skat
for koncernen af den for aret opgjorte skattepligtige
indkomst. Der foretages en fordeling af den betalbare
skat mellem overskuds- og underskudsgivende sam-
beskattede selskaber i forhold til deres skattepligtige
indkomster.

Den indenlandske selskabsskat for de sambeskattede
selskaber betales i henhold til acontoskatteordningen.

| det omfang betalt acontoskat ikke svarer til den
forventede skat af arets indkomst, er rentetillaeg eller
-fradrag posteret under “@vrige renteindtaegter” re-
spektivt “@vrige renteudgifter”.

Der hensattes til udskudt skat af forskellen mellem de

regnskabsmaessige og skattemaessige vardier i overens-
stemmelse med galdsmetoden. Den udskudte skat op-
tages i balancen under posten “Hensattelser til forplig-
telser” eller “Andre aktiver”. Arets @ndringer i udskudt

skat udgifts- eller indteegtsfares i resultatopgerelsen.

Omregning af fremmed valuta

Indtaegter og udgifter i fremmed valuta omregnes til
danske kroner efter de pa bogferingstidspunktet geel-
dende kurser.

Beholdninger og mellemvarender samt ikke-balan-
cefarte poster i fremmed valuta er optaget til de pr.
ultimo dret af Danmarks Nationalbank offentliggjorte
valutakurser.

Afledte finansielle instrumenter

Valuta- og fondsterminsforretninger optages til ter-
minskursen ultimo dret. Kursrequlering som faelge af
andringer i rente eller valutakurser fares under “Kurs-
reguleringer”. Terminspraemien periodiseres over af-
talens Igbetid og fares under “Renteindtaegter” eller
“Renteudgifter”.

Rente- og valutaswaps optages til markedsvardien
ultimo dret. Swaps, der er indgdet til afdeekning af
rente- og valutarisici pa visse fastforrentede udlan eller
udstedte obligationer, markedsvardireguleres ikke.

Forward Rate Agreements, optioner og futures optages
til markedsveerdien pa balancedagen.

Samtlige urealiserede sdvel som realiserede kursgevins-
ter/kurstab medtages i resultatopgerelsen. Urealisere-
de gevinster og tab modposteres under “Andre aktiver”
eller “Andre passiver”.

Repo/reverse

Obligationer solgt som led i salgs- og tilbagekahsfor-
retninger optages i balancen under posten “Obligatio-
ner”. Det modtagne provenu fares under “Geeld til kre-

ditinstitutter og centralbanker” eller “Indlan” afhangig
af modparten.

Obligationer erhvervet som led i kebs- og tilbagesalgsfor-
retninger feres som “Tilgodehavender hos kreditinstitutter

"

og centralbanker” eller “Udlan” afhangig af modparten.

Forskellen mellem kabs- og salgskurser periodiseres
over aftalens lgbetid og feres som “Renteindtaegter”
eller “Renteudgifter”.

AKTIVER

Realkreditudlan

Realkreditudlan inkl. amortisationskonti udstedt mod
realkreditobligationer optages i balancen til nominelle
veerdier. For indekslan veardiansattes pantebreve til in-
deks ultimo dret. Posten reduceres med nedskrivninger
til imedegdelse af tab samt egne lan overfart til over-
tagne ejendomme.

Andre udlan

Andre udlan optages til anskaffelsespris eller markeds-
veerdi, safremt denne er lavere. Visse banklan, hvor ren-
terisikoen afdakkes med fastforrentede passiver eller
afledte finansielle instrumenter, kursreguleres ikke.

Konstaterede tab i drets lgb er afskrevet, mens der pa
engagementer med risiko for fremtidige tab er foreta-
get nedvendige nedskrivninger.
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Tilgodehavender pa udlan i ikke overtagne ejen-
domme

Tilgodehavender pa disse udlan omfatter forfaldne,
ikke betalte terminsydelser mv., der er reduceret med
nedskrivninger til imgdegaelse af tab.

Leasingaktiver

Finansielle leasingaktiver optages i balancen under
“Udlan” og veerdiansaettes til anskaffelsespriser med
fradrag af afskrivninger. Operationelle leasingaktiver er
optaget i balancen under “Materielle aktiver”.

Indtaegter fra finansiel leasing, der bestar af leasingydel-
ser med fradrag af afskrivninger, indtagtsfares under
“Renteindtaegter”, mens indtaegter fra operationel
leasing, der svarer til drets leasingydelser, indtaegtsfe-
res under “Andre ordinaere indtaegter”. Afskrivninger pa
operationelle leasingaktiver udgiftsfares i regnskabs-
posten “Af- og nedskrivninger pa immaterielle og ma-
terielle aktiver”.

Afskrivninger beregnes efter et annuitetsprincip og un-
der hensyn til de enkelte aktivers gkonomiske levetid,
saledes at anskaffelsesprisen med fradrag af en even-
tuel skennet restveerdi afskrives over leasingperioden.

Fortjeneste eller tab ved salg af leasingaktiver ved kon-
traktudleb feres under “Andre ordinare indtegter” el-
ler “Andre ordinzre udgifter”.

Obligationer mv.

Barsnoterede obligationer optages til de ultimo regn-
skabsdret geldende berskurser. Obligationer, der er
udtrukket primo januar det fglgende &r, optages til pari.
Udtrukne obligationer, der forfalder senere, veerdian-
seettes under hensyn til restigbetiden.

Samtlige realiserede eller urealiserede kursgevinster og
-tab fores over resultatopgerelsen.

Aktier mv.

De barsnoterede aktier optages til de ultimo regnskabs-
aret geldende bgrskurser, mens unoterede aktier mv.
optages til dagsveerdi baseret pa generelt accepterede
veerdiansaettelsesmetoder.

Samtlige realiserede eller urealiserede kursgevinster og
-tab fares over resultatopgarelsen.

Kapitalandele i associerede virksomheder mv.
Kapitalandele i associerede virksomheder mv. veaerdian-
seettes efter indre vaerdis metode. Der indtegtsferes
en forholdsmassig andel af de associerede virksomhe-
ders resultat, og kapitalandele optages til den forholds-
massige andel af den regnskabsmaessige indre veerdi.

Kapitalandele i kredit- og finansieringsinstitutter pro
rata konsolideres.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder vaerdiansattes ef-
ter indre vardis metode. Den forholdsmassige andel af
dattervirksomhedernes resultat indtegtsferes i moder-
selskabets resultatopggrelse.

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver, bortset fra goodwill, aktiveres
til anskaffelsespris og afskrives over den forventede
brugstid, dog maksimalt 20 ar.

Udviklingsomkostninger indregnes som et aktiv, hvis
der er en sammenhang mellem de afholdte omkostnin-
ger og den fremtidige indtjening.

Gooduwill aktiveres og afskrives over den forventede
gkonomiske levetid, dog maksimalt over 20 ar.

Materielle aktiver

Egne ejendomme optages til anskaffelsesvaerdi med til-
leg af eventuelle forbedringsudgifter og med fradrag
af foretagne af- og nedskrivninger.

Er markedsvaerdien lavere end den bogfarte veerdi og
af drsager, som ikke kan antages at vere forbigdende,
nedskrives ejendommene til den lavere veerdi. Ned-
skrivninger feres over resultatopgerelsen.

Er markedsvaerdien vasentligt hgjere end den bogfarte
veerdi, opskrives ejendommene til denne hgjere veerdi,
safremt vaerdiforggelsen skennes at vaere af varig ka-
rakter. Opskrivninger bindes under opskrivningshen-
leeggelser pa egenkapitalen.

Afskrivninger foretages linezrt, baseret pa ejendom-
menes forventede scrapvardi og den skgnnede brugs-
tid, over 20-50 &r.

Ombygningsudgifter vedrgrende lejede lokaler opta-
ges til anskaffelsesveerdi med fradrag af akkumulerede
linezre afskrivninger over den forventede brugstid,
normalt fem ar.

Midlertidigt overtagne ejendomme veerdianszttes til
en forsigtig skennet markedsvaerdi. Posten omfatter
Nykredits pantebrevstilgodehavender i disse ejen-
domme overfart fra posten “Realkreditudlan”. Desuden
indgar forfaldne ydelser og afholdte udlaeg pa tvangs-
auktionstidspunktet samt indtaegter og udgifter mv.
efter overtagelsestidspunktet. Posten reduceres med

nedvendige nedskrivninger til tab pa disse ejendomme.
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Driftsmidler optages til anskaffelsesvardi med fradrag
af lineaere afskrivninger over den forventede brugstid,
som for de enkelte kategorier af driftsmidler er:

Edb-udstyr og maskiner 4 &r
Inventar og biler 5 ar

Sma-aktiver samt aktiver med forventet kort brugstid
udgiftsferes i anskaffelsesaret.

Anlaeg under opfarelse veerdiansattes til anskaffelses-
sum.

PASSIVER
Udstedte obligationer mv.
Udstedte obligationer optages til pdlydende veerdi.

Udstedte indeksobligationer optages til indeksvaerdi
ultimo aret.

Efterstillet kapitalindskud

Efterstillet kapitalindskud, der er fast forrentet, opta-
ges til palydende veerdi, dog periodiseres over- eller un-
derkurs pa udstedelsestidspunktet over den forventede
levetid. Efterstillet kapitalindskud, der er variabelt for-
rentet, optages til pdlydende veerdi.

Tilbagebetalingspligtige reserver
Tilbagebetalingspligtige reserver omfatter reserver i
ldre serier fra far 1972, som kommer til udbetaling i
forbindelse med hel eller delvis indfrielse af 1an i over-
ensstemmelse med de pagzldende seriers vedtagter.

PENGESTR@MSOPG@RELSE

Opggrelsen efter den direkte metode viser arets pen-
gestremme fra henholdsvis driften, investeringer og
finansieringen. Endvidere vises, hvorledes disse pen-
gestremme har pavirket den likviditetsmaessige stilling
ved drets udgang.

Likviditeten ved arets udgang udgeres af posterne
“Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos
centralbanker” og “Tilgodehavender hos kreditinstitut-
ter og centralbanker”.

KONCERNINTERNE TRANSAKTIONER

Nykredit koncernen bestar af en rekke selvstendige
juridiske enheder. Ved samhandel mellem koncernens
selskaber, eller nar et selskab udfarer arbejde for et
andet selskab, sker afregningen pa markedsbaserede
vilkar eller, hvor et egentligt marked ikke forefindes, pa
skennede markedsvilkar. Alternativt sker afregningen
pa omkostningsdakkende basis.
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Resultatopgerelse for 2004 BEL05 110, K.

NYKREDIT REALKREDIT

NYKREDIT REALKREDIT A/S KONCERNEN
2003 2004 Note 2004 2003
26.590 23.529 Renteindtegter 1 34.735 29.703
22.752 20.062 Renteudgifter 2 29.442 24.935
3.838 3.467 NETTO RENTEINDTAGTER 5.293 4.768
167 148 Udbytte af kapitalandele 154 175
841 738 Gebyrer og provisionsindtagter 1.138 955
245 193 Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 858 268
4.601 4.160 NETTO RENTE- OG GEBYRINDTAGTER 5.727 5.630
1.397 1.145 Kursreguleringer 3 1.045 1.408
18 18 Andre ordinzre indtegter 173 144
2.084 2.083 Udgifter til personale og administration 4 2.822 2.590
79 248 Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 15,16 330 121
0 0 Andre ordinzre udgifter 2 8
49 -408 Tab og nedskrivninger pa fordringer 5 -400 184
608 934 Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder 6 202 142
4.412 4.334 ORDIN/ZRT RESULTAT FOR SKAT 4.393 4.421
1.137 1.125 Skat 7 1.184 1.146
3.275 3.209 ARETS RESULTAT 3.209 3.275
0 0 Minoritetsinteresser 0 0
3.275 3.209 ARETS RESULTAT EKSKL. MINORITETSINTERESSER 3.209 3.275

OVERSKUDSFORDELING

3.275 3209 Avets resultat

3.275 3.209 I alt til disposition
3.275 3.209 Henlagt til egenkapital
3.275 3.209 | alt anvendt
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Balance pr. 31. december 2004

NYKREDIT REALKREDIT A/S

2003

19
53.064

424619
1.170

2004

6
41.804

427.222
1.145

AKTIVER

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker

Udlan
Realkreditudlan
Andre udlan

BEL@B | MIO. KR.

NYKREDIT REALKREDIT

31
52.586

621.897
24.106

KONCERNEN

2003

1.271
61.372

586.664
23.577

425.789
101.574
5.391
314
6.605
1.922
404
3.486
102

428367
155.160
5.593
376
8.812
2.461
481
2.509
9%

Udlanii alt

Obligationer

Aktier mv.

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Immaterielle aktiver

Materielle aktiver

Andre aktiver
Periodeafgransningsposter

10, 23,
11,13, 23,
12,13,

646.003
219.928
5.682
444
1.507
2.464
1.780
8.439
103

610.241
137.135
5.470
386
1.380
1.923
1.740
8.017
108

598.670

645.665

0
56

20.794
3.632
70
16.615

AKTIVER | ALT

PASSIVER

Gald til kreditinstitutter og centralbanker
Indlan
Udstedte obligationer
Andre passiver
Periodeafgransningsposter
Hensattelser til forpligtelser
Efterstillede kapitalindskud
Minoritetsinteresser
Egenkapital
Aktiekapital
Overkurs ved emission
Reserve for nettoopskrivning efter indre vardis metode
Andre reserver
Reserver i serier
@vrige reserver
Opskrivningshenlaggelser
Overfert resultat

938.967

44.069
19.119

795.555
30.108
16

446
6.296
1.009

1.182
0
0

20.794
3.650
108
16.615

829.043

39.061

42.349

Egenkapital i alt

42.349

39.061

598.670

645.665

PASSIVER | ALT
IKKE-BALANCEFORTE POSTER

Garantier mv.
Andre forpligtelser

938.967

829.043

I ALT
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Kapitalbevagelser

BEL@B | MIO. KR.

NYKREDIT REALKREDIT A/S

Aktie- Overkurs Reserver @vrige Reserve for Opskriv- Overfart 2004 2003
kapital ved i serier reserver nettoopskriv- ningshen- resultat | alt | alt
emission” ning efter leeggelser
indre vaerdis
metode

Saldo primo 1.182 3.632 17.453 16.777 0 17 0 39.061 34.479
Regulering relateret til
praksisendringer 160
@vrige reguleringer 19 19 -6
Reguleret saldo primo 1.182 3.632 17.453 16.796 0 17 0 39.080 34.633
Kapitalforhgjelse - 1.150
Overkurs ved emission til
@vrige reserver -3.632 3.632 0 0
Avrets resultat i henhold til
overskudsfordeling 56 3.153 3.209 3.275
Regulering i henhold til
kapitaldaekningsregler 3.341 -16.796 13.455 0 0
Overfort fra hensattelser vedr.
ldre serier 4 4 7
Regulering vedr. associerede
virksomheder 3 3 -4
Regulering vedr. domicilejendomme 53 53 0
Saldo ultimo 1.182 0 20.794 3.632 56 70 16.615 42349  39.061

Aktiekapitalen er fordelt i aktier af 100,00 kr. og multipla heraf.

1) Overkurs ved emission er bunden indtil selskabets ordinzere generalforsamling den 14. april 2005.

Avrets resultat er tidligere blevet overfart til “@vrige reserver”. Fra og med indevaerende regnskabsar overfares arets resultat til egenkapitalposten “Overfart

resultat”. Der er foretaget tilpasning for tidligere ar.

SOLVENSOPGORELSE

NYKREDIT REALKREDIT

NYKREDIT REALKREDIT A/S RCHNGERNEN
2003 2004 2004 2003
37.121 43.514 Kernekapital efter fradrag 44.482 38.727
36.047 42.769 Basiskapital efter fradrag 46.152 40.068
270.805 276.558 Vagtede poster uden for handelsbeholdningen, herunder ikke-balancefarte poster 366.024 349.211
23.209 21.212 Vegtede poster med markedsrisiko mv. 35.311 33.330
294.014 297.770 Vagtede poster i alt 401.335 382.541
12,6 14,6 Kernekapitalprocent 11,1 10,1

12,3 14,4 Solvensprocent 11,5 10,5
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BaS|S_ Og beh0|dn|ngS|ndtJen|ng BEL®@B | MIO. KR.
NYKREDIT REALKREDIT
KONCERNEN
2004 2003
Basis- Behold- Basis- Behold-
ind- nings- ind- nings-
tjening ind- tjening ind-
tjening lalt tjening lalt
Netto renteindtaegter 4.741 552 5.293 3.906 862 4.768
Udbytte af kapitalandele 1 153 154 8 167 175
Gebyr- og provisionsindtaegter, netto 331 -51 280 725 -38 687
Netto rente- og gebyrindtegter 5.073 654 5.727 4.639 991 5.630
Kursreguleringer 169 876 1.045 137 1.271 1.408
Andre ordinzere indtaegter 173 0 173 144 0 144
Udgifter til personale og administration 2.799 23 2.822 2.569 21 2.590
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 330 0 330 121 0 121
Andre ordinaere udgifter 2 0 2 8 0 8
Tab og nedskrivninger pa fordringer -400 0 -400 184 0 184
Resultat af kapitalandele 163 39 202 101 41 142
Ordinzrt resultat for skat 2.847 1.546 4.393 2.139 2.282 4.421
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Pengestremsopgarelse for 2004 BELOB 1 0. KR
NYKREDIT REALKREDIT
KONCERNEN
2004 2003
Pengestrom fra driftsaktivitet
Rente- og gebyrindbetalinger 32.962 29.185
Rente- og gebyrudbetalinger -28.698 -22.814
Andre ordinare indbetalinger 173 144
Betalte omkostninger til medarbejdere og leverandgrer -3.354 -4.276
Indgéet pa tidligere afskrevne fordringer 46 51
Betalte skatter, netto -507 -834
I alt 622 1.456
Pengestrom fra investeringsaktivitet
Udbetalte udlan -182.964 -182.284
Afdrag pa udlan 148.123 168.467
Nettoinvestering i obligationer -90.193 -5.419
Nettoinvestering i aktier og kapitalandele 871 -499
Modtaget udbytte 154 175
Nettoinvestering i materielle og immaterielle aktiver -234 -137
Nettoinvestering i overtagne ejendomme 28 -16
Nettoinvestering i viksomhed -775 =271
I alt -124.990 -19.984
Pengestrom fra finansieringaktivitet
Emission af obligationslan 303.824 265.718
Udtrekning af obligationslan -205.569 -226.665
/Endring i kortfristet ldneoptagelse 12.043 -6.192
Aktieemission 0 1.150
Efterstillede kapitalindskud 3.919 4
I alt 114.217 34.015
Pengestrom i alt -10.151 15.487
Likvider primo 62.643 47.092
Valutakursregulering af likvide beholdninger 125 64
Likvider ultimo 52.617 62.643
Likvider ultimo kan specificeres saledes:
Kassebeholdning mv. 31 1.271
Tilgodehavender hos kreditinstitutter mv. 52.586 61.372
Likvider ultimo 52.617 62.643

NYKREDIT ARSRAPPORT 2004 52



ARSREGNSKAB 2004

N Oter BEL@B | MIO. KR.

NYKREDIT REALKREDIT
NYKREDIT REALKREDIT A/S KONCERNEN

2003 2004 2004 2003

1. RENTEINDTAGTER

643 490 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 713 803

22.274 19.452 Udlan 28.498 24.441

2111 2.138 Bidrag 3.010 2111

Obligationer

470 316 - Egne realkreditobligationer 1.039 763

467 463 - Andre realkreditobligationer 785 918

389 446 - Statsobligationer 463 407

23 33 - Andre obligationer 175 144
Afledte finansielle instrumenter

-16 23 - Valutakontrakter 11 23

88 56 - Rentekontrakter -61 -21

141 112 @vrige renteindtaegter 102 114

26.590 23.529 I alt 34.735 29.703

Heraf udgor renteindtegter af ®gte kobs- og tilbagesalgsforretninger fort under:
101 135 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 345 424
0 0 Udlan 90 67

2. RENTEUDGIFTER

300 375 Kreditinstitutter og centralbanker 994 1.036

0 0 Indlan 468 409
22.155 19.434 Udstedte obligationer 27.662 23.206
0 51 Efterstillede kapitalindskud 135 12

297 202 @vrige renteudgifter 183 272
22.752 20.062 lalt 29.442 24.935

Heraf udgor renteudgifter til gte salgs- og tilbagekobsforretninger fort under:
138 280 Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 538 442
0 0 Indlan 32 30

3. KURSREGULERINGER

Obligationer

230 211 - Egne realkreditobligationer 267 302
-34 111 - Andre realkreditobligationer 264 11
-25 -23 - Statsobligationer -96 -25
-7 18 - Andre obligationer 99 45
1.383 1.103 Aktier mv. 1.140 1.399
3 2 Fastforrentede udlan mv. 26 29
7 8 Valuta 125 64

Afledte finansielle instrumenter
2 -1 - Valutakontrakter 7 20
-216 -244 - Rentekontrakter -607 -462
46 -76 - Aktiekontrakter -75 40
8 36 - Andre kontrakter -105 -15
1.397 1.145 lalt 1.045 1.408
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Noter

BEL@B | MIO. KR.

NYKREDIT REALKREDIT

NYKREDIT REALKREDIT A/S KONCERNEN
2003 2004 2004 2003
4. UDGIFTER TIL PERSONALE OG ADMINISTRATION
Lonninger og vederlag til bestyrelse og direktion
21 22 Direktion 22 21
2 2 Bestyrelse 2 2
23 24 lalt 24 23
Personaleudgifter
925 941 Lgnninger 1.237 1.160
115 169 Pensioner 201 139
98 100 Udgifter til social sikring 127 117
1.138 1.210 1alt 1.565 1.416
923 849 Ovrige administrationsudgifter 1.233 1.151
2.084 2.083 lalt 2.822 2.590
Direktion og bestyrelse
Storrelsen af lan, pant, kaution eller garantier stiftet for medlemmerne i
9 17 Direktion 17 9
49 74 Bestyrelse 74 49
Revisorhonorar
Samlet honorar til de generalforsamlingsvalgte revisionsvirksomheder,
1 7 der udfgrer den lovpligtige revision 11 15
8 3 Heraf vedrarende andre ydelser end revision 4 9
Antal beskftigede
Det gennemsnitlige antal beskaftigede i regnskabsaret
omregnet til heltidsbeskaeftigede
2.340 2.323 | virksomheder, der indgar i koncernregnskabet 2.858 2.808
0 0 | dattervirksomheder, der ikke indgar i koncernregnskabet 376 400
2.340 2323 lalt 3.234 3.208
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NYKREDIT REALKREDIT
NYKREDIT REALKREDIT A/S KONCERNEN

2003 2004 2004 2003

5. TAB OG NEDSKRIVNINGER PA FORDRINGER

Tab og nedskrivninger pa udlan og garantier

Specifikation af nedskrivninger pa udlan og garantier

1.827 1.829 Nedskrivninger pa udlan og garantier primo 2122 2.022
406 297 Nedskrivninger i drets lab 404 583
-336 -669 Tilbagefarte nedskrivninger =771 -384
0 0 Anden tilgang/afgang 0 -11

-68 -104 Nedskrivninger, der er konstateret tabt -162 -88
1.829 1.353 Nedskrivninger ultimo 1.593 2122
2 -476 Forskydning i nedskrivninger pa udlan og garantier -529 100

96 112 Arets konstaterede tab, netto 174 119
-49 -44 Indgaet pé tidligere afskrevne fordringer -47 -51
49 -408 Tab og nedskrivninger pa udlan og garantier -402 179

0 0 Tab og nedskrivninger pa andre poster 2 5

49 -408 Tab og nedskrivninger i alt -400 184

6. RESULTAT AF KAPITALANDELE | ASSOCIEREDE OG TILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER

64 39 Resultat af kapitalinteresser i associerede virksomheder 39 41
544 895 Resultat af kapitalinteresser i tilknyttede virksomheder 163 101
608 934 lalt 202 142

7. SKAT
910 1.042 Beregnet skat af arets indkomst 1.101 919
151 92 Udskudt skat 92 151
64 -22 Efterrequlering af tidligere érs beregnet skat -22 64
12 13 Skat pa nedskrivninger (korrektivkonto) 13 12
1.137 1.125 | alt 1.184 1.146

Af den samlede skat udgor skat i Nykredit Realkredit A/S:

772 802 Beregnet skat af arets indkomst
119 55 Udskudt skat
62 -24 Efterrequlering af tidligere érs beregnet skat
11 11 Skat pa nedskrivninger (korrektivkonto)
964 844 lalt
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NYKREDIT REALKREDIT
NYKREDIT REALKREDIT A/S KONCERNEN

2003 2004 2004 2003

7. SKAT (FORTSAT)

Effektiv skatteprocent

30,0 30,0 Aktuel skatteprocent 30,0 30,0
-0,2 0,0 Forskel henfart til associerede og tilknyttede virksomheder 0,0 -0,1
-6,0 -5,2 Ikke skattepligtige indtaegter -4,3 -6,1
0,3 1,5 Ikke fradragsberettigede udgifter 2,0 0,4
1,4 -0,5 Efterrequlering af tidligere &rs beregnet skat -0,9 1,4
0,3 0,2 Skat pa nedskrivninger (korrektivkonto) 0,2 0,3
25,8 26,0 Effektiv skatteprocent 27,0 25,9

Koncernens effektive skatteprocent i halvarsregnskabet for 2004 udgjorde 26,9%
mod 27,0% ultimo aret.

8. KASSEBEHOLDNING OG ANFORDRINGSTILGODEHAVENDER HOS
CENTRALBANKER

19 6 Heraf indestdende i Danmarks Nationalbank 16 1.263

9. TILGODEHAVENDER HOS KREDITINSTITUTTER OG CENTRALBANKER

20.480 9.104 Tilgodehavender pa opsigelse hos centralbanker 12.349 20.482
32.584 32.700 Tilgodehavender hos kreditinstitutter 40.237 40.890
53.064 41.804 lalt 52.586 61.372

Heraf forudbetalte midler, herunder paristraksopsigelser, samt
26.007 6.953 provenu i forbindelse med emission af fastkursaftaler 6.953 26.007
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NYKREDIT REALKREDIT
NYKREDIT REALKREDIT A/S KONCERNEN
2003 2004 2004 2003
10. UDLAN
424.619 427.222 Realkreditudlan 621.897 586.664
104 165 Tilgodehavender pa udlan i ikke overtagne ejendomme 193 140
1.066 980 @vrige udlan 23913 23.437
425.789 428.367 lalt 646.003 610.241
Realkreditudlan
412.923 425.945 Saldo primo 587.991 412.923
0 0 Tilgang Totalkredit 0 157.770
135.064 103.174 Nye 1an 182.105 146.854
1.221 898 Indeksregulering 898 1.221
156 -15 Valutakursregulering -15 156
-14.708 -14.214 Ordinare afdrag -17.723 -15.641
-108.711 -87.660 Indfrielser og ekstraordinzere afdrag -130.453 -115.292
425.945 428.128 Saldo ultimo 622.803 587.991
-68 -45 Lan udgaet ved midlertidig overtagelse af ejendomme -45 -69
-1.527 -1.130 Nedskrivninger pa udldn -1.130 -1.527
269 269 Lan udgaet ved overtagelse af Finansstyrelsen 269 269
424.619 427.222 I alt 621.897 586.664
Realkreditudlanet ultimo fordeler sig saledes:
134.642 96.485 - UdIan med solidarisk hzeftelse 290.699 295.939
291.303 331.643 - UdIan uden solidarisk haftelse 332.104 292.052
425.945 428.128 lalt 622.803 587.991
| det samlede udlan er der foruden pant i ejendomme
21.655 21.752 modtaget supplerende garantier for i alt 66.870 63.993
2.974 2.584 Der er modtaget garantier for forhandslan pa i alt 14.379 10.597
Tilgodehavender pa udlan i ikke overtagne ejendomme
330 300 Restancer 328 366
44 51 Udlzeg 51 44
-270 -186 Nedskrivninger -186 -270
104 165 lalt 193 140
Ovrige udlan
0 0 Udlan bankvirksomhed 22.763 22.276
1.066 980 @vrige udlan 1.150 1.161
1.066 980 lalt 23913 23.437
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Noter
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NYKREDIT REALKREDIT

NYKREDIT REALKREDIT A/S KONCERNEN
2003 2004 2004 2003
11. OBLIGATIONER
71.780 103.496 Egne realkreditobligationer 153.414 86.997
15.364 43.853 Andre realkreditobligationer 53.760 24.579
13.304 6.969 Statsobligationer 8.777 21.372
1.126 842 Andre obligationer 3.977 4.187
101.574 155.160 lalt 219.928 137.135
422 1.404 Heraf udtrukne obligationer 1.789 738
Obligationsbeholdninger, der hidrgrer fra forudbetalte midler, herunder paristraks-
63.094 114.960 opsigelser, samt provenu i forbindelse med emission af fastkursaftaler 144.941 63.094
Over for Danmarks Nationalbank, Garantifonden for Danske Optioner og Futures,
samt udenlandske clearingcentraler er til sikkerhed deponeret obligationer
7.537 8.068 til en samlet kursveerdi af 19.327 20.323
12. AKTIER MV.
1.416 946 Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret pa Kgbenhavns Fondsbers 966 1.433
1.079 1.291 Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret pa andre barser 1.291 1.080
986 751 Andre aktier 765 1.018
1.910 2.605 @vrige kapitalandele 2.660 1.939
5.391 5.593 lalt 5.682 5.470
1.910 2.605 Heraf finansielle anleegsaktiver 2.647 1.932
13. FINANSIELLE OMSATNINGSAKTIVER
105.055 158.148 Finansielle omsatningsaktiver vaerdiansat til markedsveerdi 222.963 140.673
Forskellen mellem kabsprisen pa finansielle omsztningsaktiver veerdiansat til
622 652 markedsveerdi og den hgjere markedsvaerdi pa opgerelsestidspunktet 682 752
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NYKREDIT REALKREDIT
NYKREDIT REALKREDIT A/S KONCERNEN

2003 2004 2004 2003

14. FINANSIELLE ANLAEGSAKTIVER

Kapitalandele i associerede virksomheder

180 207 Anskaffelsespris primo 314 287
28 65 Tilgang 61 28
-1 -3 Afgang -3 -1

207 269 Anskaffelsespris ultimo 372 314

Akkumulerede resultatpavirkninger:

58 107 Op- og nedskrivninger primo 72 46
66 45 Resultat far skat 46 43
-2 -6 Afskrivning og nedskrivning -7 =2
-4 -13 Skat -13 -4
-7 -25 Udbytte -25 -7
-4 3 Andre kapitalbevaegelser 3 -4
0 -4 Tilbagefarte op- og nedskrivninger -4 0
107 107 Op- og nedskrivninger ultimo 72 72
314 376 Saldo ultimo 444 386

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

5.063 6.953 Anskaffelsespris primo 1.792 1.794
0 18 Valutakursregulering 0 0
3.835 2.261 Tilgang 0 0
-1.944 -697 Reklassifikation — Goodwill 0 0
-1 0 Afgang 0 -2
6.953 8.535 Anskaffelsespris ultimo 1.792 1.792

Akkumulerede resultatpavirkninger:

-466 -348 Op- og nedskrivninger primo -412 -463
0 -2 Valutaregulering 0 0
544 895 Resultat far skat 163 101
-169 -268 Skat -36 -30
-250 0 Udbytte 0 0
-7 0 Andre kapitalbevaegelser 0 -20
-348 277 Op- og nedskrivninger ultimo -285 -412
6.605 8.812 Saldo ultimo 1.507 1.380
4.766 6.829 Heraf kreditinstitutter 0 0
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2003 2004 2004 2003
14. FINANSIELLE ANLEGSAKTIVER (FORTSAT)
Ovrige kapitalandele
627 941 Anskaffelsespris primo 943 629
269 14 Overfert fra andre aktier 14 269
896 955 Reguleret anskaffelsessum primo 957 898
140 93 Tilgang 93 140
-95 -60 Afgang -60 -95
941 988 Anskaffelsespris ultimo 990 943
Akkumulerede resultatpavirkninger:
0 969 Op- og nedskrivninger primo 989 0
295 70 Overfert fra andre aktier 70 295
67 0 Regulering grundet praksisendring 0 80
362 1.039 Reguleret op- og nedskrivninger primo 1.059 375
683 680 Arets op- og nedskrivninger 700 690
-76 -102 Tilbagefarte op- og nedskrivninger -102 -76
969 1.617 Op- og nedskrivninger ultimo 1.657 989
1.910 2.605 Saldo ultimo 2.647 1.932
1.910 2.464 Heraf kreditinstitutter 2.464 1.910
15. IMMATERIELLE AKTIVER
1.916 2.401 Goodwill 2.404 1.917
6 60 Software 60 6
1.922 2.461 lalt 2.464 1.923
Goodwill
0 1.944 Anskaffelsespris primo 1.945 0
1.944 697 Tilgang 700 1.945
1.944 2.641 Anskaffelsespris ultimo 2.645 1.945
0 -28 Af- og nedskrivninger primo -28 0
-28 -212 Arets afskrivninger -213 -28
-28 -240 Af- og nedskrivninger ultimo -241 -28
1.916 2.401 Saldo ultimo 2.404 1.917
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NYKREDIT REALKREDIT A/S KONCERNEN

2003 2004 2004 2003

15. IMMATERIELLE AKTIVER (FORTSAT)

Software
0 9 Anskaffelsespris primo 9 0
0 53 Primoregulering af tilgang fra tidligere ar 53 0
9 45 Tilgang 45 9
9 107 Anskaffelsespris ultimo 107 9
0 -3 Af- og nedskrivninger primo -3 0
0 -25 Primoregulering af- og nedskrivninger tidligere ar -25 0
=3 -19 Avrets afskrivninger -19 -3
-3 -47 Af- og nedskrivninger ultimo -47 -3
6 60 Saldo ultimo 60 6
16. MATERIELLE AKTIVER
203 308 Egne ejendomme 1.557 1.461
63 35 Midlertidigt overtagne ejendomme 35 63
100 99 Driftsmidler 147 158
0 0 Anlaeg under opfarelse 2 20
38 39 Indretning af lejede lokaler 39 38
404 481 1 alt 1.780 1.740
Egne ejendomme
256 257 Anskaffelsespris primo 1.608 1.618
0 0 Reklassifikation 0 -13
1 8 Tilgang 41 5
0 0 Overfgrt fra anleeg under opfarelse 19 0
0 0 Afgang 0 -2
257 265 Anskaffelsespris ultimo 1.668 1.608
17 17 Opskrivninger primo 55 55
0 75 Avrets opskrivninger 75 0
17 92 Opskrivninger ultimo 130 55
-68 -71 Af- og nedskrivninger primo -202 -179
-3 -3 Arets afskrivninger -33 -23
0 0 Avrets nedskrivninger -39 0
0 25 Tilbagefarte af- og nedskrivninger 33 0
=71 -49 Af- og nedskrivninger ultimo -241 -202
203 308 Saldo ultimo 1.557 1.461
247 257 Seneste offentlige ejendomsvurdering 1.343 1.261
Bogfort verdi af nybygning og forbedring afholdt efter
0 0 seneste ejendomsvurdering 27 6
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16. MATERIELLE AKTIVER (FORTSAT)

Driftsmidler
323 361 Anskaffelsespris primo 537 464
0 0 Tilgang Totalkredit 0 7
0 0 Reklassifikation 0 13
46 33 Tilgang 45 69
-8 -5 Afgang -15 -16
361 389 Anskaffelsespris ultimo 567 537
-232 -261 Af- og nedskrivninger primo -379 -333
0 0 Tilgang Totalkredit 0 -5
-37 -33 Arets afskrivninger -51 -55
8 4 Tilbagefarte af- og nedskrivninger 10 14
-261 -290 Af- og nedskrivninger ultimo -420 -379
100 99 Saldo ultimo 147 158
3 2 Arets straksafskrivning pa driftsmidler 4 3

Anlzg under opforelse

0 0 Anskaffelsespris primo 20 10
0 0 Tilgang 1 10
0 0 Overfert til egne ejendomme -19 0
0 0 Saldo ultimo 2 20

Indretning af lejede lokaler

40 47 Anskaffelsespris primo 47 40

7 5 Tilgang 5 7
47 52 Anskaffelsespris ultimo 52 47
-5 -9 Af- og nedskrivninger primo -9 -5
-4 -4 Avrets afskrivninger -4 -4
-9 -13 Af- og nedskrivninger ultimo -13 -9
38 39 Saldo ultimo 39 38

1 0 Udgiftsfort i anskaffelsesaret 0 5

17. ANDRE AKTIVER

414 495 Positiv markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter mv. 3.378 3.354
821 726 Tilgodehavende renter og provision 4.528 3.295
472 200 Tilgodehavende skat 200 472
0 0 Udskudte skatteaktiver 0 5
1.779 1.088 @vrige aktiver 333 891
3.486 2.509 lalt 8.439 8.017
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18. GALD TIL KREDITINSTITUTTER OG CENTRALBANKER

0 7.000 Geeld til centralbanker 18.457 12.323
8.602 10.160 Geeld til kreditinstitutter 25.612 24.862
8.602 17.160 I alt 44.069 37.185

19. UDSTEDTE OBLIGATIONER

529.700 564.920 Realkreditobligationer 795.230 697.742
0 0 Andre obligationer 325 325
529.700 564.920 lalt 795.555 698.067

Realkreditobligationer

474.960 505.663 Saldo primo 673.705 474.960
0 0 Tilgang Totalkredit 0 159.514
210.508 198.818 Tilgang 303.824 222377
178 -60 Valutakursregulering -60 178
-166.159 -140.308 Udtrekning og opsigelse -164.879 -166.159
-13.824 -22.523 Indfrielser og ekstraordinzere afdrag -40.690 -17.165
505.663 541.590 lalt 771.900 673.705
24.037 23.330 Indeksregulering 23.330 24.037
529.700 564.920 Saldo ultimo 795.230 697.742
7.700 4.679 Heraf preemitteret 4715 7.778
95.337 130.483 Udtrukket til farstkommende kreditortermin, herunder refinansiering af 164.931 100.311

rentetilpasningslan i Totalkredit

20. ANDRE PASSIVER

146 238 Negativ markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter mv. 3.289 3.086
7.555 4.254 Negative fondsbeholdninger i forbindelse med kebs- og tilbagesalgsforretninger 7.144 14.963
10.170 10.159 Skyldige renter og provision 16.896 14.555
0 0 Skyldig skat af arets indkomst 2 0
1.562 1.980 Geld vedr. keb af Totalkredit-aktier 1.980 1.562
1.502 478 @vrige passiver 797 1.756
20.935 17.109 lalt 30.108 35.922

21. HENSATTELSER TIL FORPLIGTELSER

6 6 Pensioner og lignende forpligtelser 12 8
4 95 Udskudt skat 100 6
362 330 Tilbagebetalingspligtige reserver i &ldre serier 330 362
0 0 Tabsrisiko i forbindelse med retssager 3 22
0 0 @vrige 1 3
372 431 I alt 446 401
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22. EFTERSTILLEDE KAPITALINDSKUD

Efterstillede kapitalindskud er geeldsforpligtelser i form af ansvarlig indskudskapital,
som i tilfaelde af likvidation eller konkurs farst skal fyldestgeres efter de almindelige
kreditorkrav.

Nom. 500 mio. euro i form af hybrid kernekapital i henhold til lov om finansiel virksomhed
§ 137. Lanet har uendelig Igbetid, men kan indlgses til kurs 100 fra den 22/9 2014.
0 3.696 Lanet er fastforrentet med 4,9% frem til den 22/9 2014, herefter er renten variabel 3.696 0

Nom. 200 mio. euro i form af ansvarlig indskudskapital i henhold til lov om finansiel 1.485 1.485
- - virksomhed § 136. Lénet forfalder til kurs 100 den 17/12-2010. Variabel rente

Nom. 150 mio. euro i form af ansvarlig indskudskapital i henhold til lov om finansiel 1.115 1.116
= - virksomhed § 136. Lanet forfalder til kurs 100 den 18/5-2009. Variabel rente

0 3.696 Anskaffelsespris ultimo 6.296 2.601
= 3.696 Efterstillet kapitalindskud der skal medregnes ved opggrelsen af basiskapitalen 6.296 2.601
- 27 Omkostninger ved optagelse og indfrielse af efterstillede kapitalindskud 23 -
= 148 Markedsveerdi af rente SWAP nom. 500 mio. euro 148 =
- 3.879 Markedsveerdi af hybrid kernekapital nom. 500 mio. euro 3.879 -

23. AGTE SALGS- OG TILBAGEKOBSFORRETNINGER SAMT
AGTE KOBS- OG TILBAGESALGSFORRETNINGER

Af nedenstaende aktivposter udgor ®gte kobs-
og tilbagesalgsforretninger folgende:

12.180 6.858 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 10.771 19.144
0 0 Udlan 5.242 3.012

Af nedenstaende passivposter udgor ®gte
salgs- og tilbagekobsforretninger folgende:

8.582 10.158 Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 19.150 14.334
0 0 Indlan 111 824

Aktiver solgt som led i ®gte salgs- og
tilbagekobsforretninger:

8.582 10.158 Obligationer 19.079 17.419
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24. MELLEMVARENDER MED ASSOCIEREDE
OG TILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER

Associerede virksomheder

Aktivposter
652 590 Udlan
0 0 Andre aktiver
652 590 lalt

Tilknyttede virksomheder

Aktivposter
12.705 10.323 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
0 0 Udlén
224 7.297 Obligationer
1.132 1.008 Andre aktiver
14.061 18.628 lalt

Passivposter

665 864 Geld til kreditinstitutter
3.471 11.338 Udstedte obligationer
47 168 Andre passiver
4.183 12.370 lalt

25. IKKE-BALANCEFORTE POSTER

Garantier mv.

0 0 Finansgarantier 1.761 309
0 0 @vrige garantier 1.668 1.117
0 0 I alt 3.429 1.426

Andre forpligtelser

29 41 Uigenkaldelige kredittilsagn 2.294 2.994
1.179 1.519 @vrige forpligtelser 1.149 508
1.208 1.560 lalt 3.443 3.502
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26. TRANSAKTIONER MED N/ZERTSTAENDE PARTER

Som naertstdende parter anses Foreningen Nykredit, moderselskabet Nykredit Holding A/S samt de tilknyttede og associerede virksomheder til
Nykredit Realkredit A/S og Nykredit Realkredit koncernen.

| 2004 har der ikke veeret uszedvanlige transaktioner med neertstdende parter.

Mellem selskaberne er der forskellige aftaler som en naturlig del af koncernens daglige forretning. Aftalerne omfatter typisk finansiering, forsikring,
provision for henviste forretninger, opgaver omkring IT-driftssupport og IT-udviklingsprojekter samt gvrige felles opgaver.

Af vaesentlige transaktioner med neertstaende parter, som har veret galdende/er indgdet i 2004 mellem koncernens selskaber, skal fglgende
navnes:

Aftaler mellem Nykredit Realkredit A/S og Nykredit Ma=gler A/S
Mellem Nykredit Realkredit A/S og Nykredit Magler A/S er der aftaler om provision i forbindelse med tilgaede ldnesager.

Aftaler mellem Nykredit Realkredit A/S og Nykredit Forsikring A/S
Aftale om tilknytning af assuranderer pa centre i Nykredit Realkredit A/S.

Aftaler mellem Nykredit Realkredit A/S og JN Data A/S
Aftaler om samarbejde pa IT driftssupport mv.

Aftaler mellem Nykredit Realkredit A/S og Totalkredit A/S
Hovedaftale om vilkar for transaktioner pa fondsomradet.

Aftaler mellem Nykredit Holding A/S og Nykredit Bank A/S
Nykredit Holding A/S har i konkrete tilfeelde afgivet garantier eller stotteerkleeringer over for 3. mand.

Nykredit Holding A/S har over for Nykredit Bank A/S afgivet belgbsbegranset tabsgaranti for visse af bankens engagementer.

Aftaler mellem Totalkredit A/S og Nykredit Magler A/S
Mellem Totalkredit A/S og Nykredit Magler A/S er der aftaler om provision i forbindelse med tilgaede lanesager.
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27. OPLYSNINGER | HENHOLD TIL § 80, STK. 6, | LOV OM FINANSIEL VIRKSOMHED

Bestyrelsen har i medfer af § 80 i lov om finansiel virksomhed godkendt varetagelsen af falgende hverv i 2004

Mogens Munk Rasmussen

Direkter i Nykredit Holding A/S og Foreningen Nykredit
Formand for bestyrelsen i Totalkredit A/S

Formand for bestyrelsen i Nykredit Ejendomme A/S
Formand for bestyrelsen i Nykredit Administration V A/S
Formand for bestyrelsen i DR

Peter Engberg Jensen

Direkter i Nykredit Holding A/S

Bestyrelsesmedlem i Totalkredit A/S

Nastformand for bestyrelsen i Nykredit Bank A/S
Bestyrelsesmedlem i Nykredit Forsikring A/S
Bestyrelsesmedlem i Nykredit Administration V A/S
Bestyrelsesmedlem i Nykredit Portefglje Bank A/S
Bestyrelsesmedlem i JN Data A/S
Bestyrelsesmedlem i Nykredit Bank Hipoteczny S.A.
Bestyrelsesmedlem i Verdipapircentralen A/S

Per Ladegaard

Direkter i Nykredit Holding A/S
Bestyrelsesmedlem i Nykredit Bank A/S

Formand for bestyrelsen i Nykredit Magler A/S
Formand for bestyrelsen i Nykredit Forsikring A/S
Formand for bestyrelsen i JN Data A/S

Formand for bestyrelsen i Realkreditnettet A/S

Henning Kruse Petersen

Direkter i Nykredit Holding A/S

Direkter i 2KJ ApS

Formand for bestyrelsen i Nykredit Bank A/S

Formand for bestyrelsen i Nykredit Bank Hipoteczny S.A.
Formand for bestyrelsen i Advizer K/S

Formand for bestyrelsen i Den Danske Forskningsfond
Nastformand for bestyrelsen i Asgaard Ltd.

Nestformand for bestyrelsen i Sund & Bzlt Holding A/S
Nastformand for bestyrelsen i A/S Storebzltsforbindelsen
Nastformand for bestyrelsen i A/S @resundsforbindelsen
Bestyrelsesmedlem i Nykredit Forsikring A/S (til april 2004)
Bestyrelsesmedlem i Capitalis A/S

Bestyrelsesmedlem i Erhvervsinvest Management A/S
Bestyrelsesmedlem i @resundsbrokonsortiet 1/S

Niels Torslev

Direkter i Nykredit Holding A/S

Direktar i Totalkredit A/S

Bestyrelsesmedlem i Nykredit Forsikring A/S
Bestyrelsesmedlem i Nykredit Magler A/S

Bestyrelsesmedlem i Nykredit Bank Hipoteczny SA
Bestyrelsesmedlem i Dansk Pantebrevsbers A/S
Bestyrelsesmedlem i Terra BoligKredit AS

Bestyrelsesmedlem i Realkreditnettet A/S (til april 2004)
Bestyrelsesmedlem i Verdipapircentralen A/S (indtil april 2004)
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Afledte finansielle instrumenter

Til og med 3 maneder

Over 3 maneder til

BEL@B | MIO. KR.

NYKREDIT REALKREDIT
KONCERNEN

Over 1 ar og til

og med 1 ar og med 5 ar
Fordeling efter restlobetid Nominel Netto Nominel Netto Nominel Netto
verdi markeds- vardi markeds- vaerdi  markeds-
verdi vardi vardi

Valutakontrakter
Terminer/futures, kab 16.565 -154 2.397 -71 2.475 8
Terminer/futures, salg 19.668 136 2.815 61 2.475 -8
Swaps 547 - 1.260 -3 14.256 -186
Optioner, erhvervede 76 1 28 1 = =
Optioner, udstedte 13 - - - - -

Rentekontrakter
Terminer/futures, kab 20.288 -1 1.868 1 462 -
Terminer/futures, salg 42.995 67 11.037 2 418 -
Forward Rate Agreements, keb 12.000 -8 8.650 -5 1.500 -1
Forward Rate Agreements, salg 3.000 6 2.650 3 750 1
Swaps 16.126 2 24.198 11 103.221 129
Optioner, erhvervede 65.520 1 4.802 42 3.790 18
Optioner, udstedte 435 -3 2.659 -38 2.243 -49

Aktiekontrakter
Terminer/futures, keb = 9 - - = =
Terminer/futures, salg - -11 - - - -
Optioner, erhvervede 33 -1 - - 2.109 111
Optioner, udstedte 34 - - - - -
Andre afledte kontrakter - - - - - -
Over 5 ar | alt 2004 | alt 2003
Fordeling efter restlobetid Nominel Netto Nominel Netto Nominel Netto
verdi markeds- verdi markeds- vaerdi  markeds-
verdi veerdi veerdi

Valutakontrakter
Terminer/futures, kab - - 21.437 -217 21.445 -578
Terminer/futures, salg - - 24.958 189 30.848 413
Swaps 733 57 16.796 -132 15.932 -247
Optioner, erhvervede - - 104 2 225 10
Optioner, udstedte = = 13 - 59 -9

Rentekontrakter
Terminer/futures, kab = = 22.618 -10 39.905 135
Terminer/futures, salg - - 54.450 69 52.254 -118
Forward Rate Agreements, kab - - 22.150 -14 25.708 -13
Forward Rate Agreements, salg = = 6.400 10 20.311 9
Swaps 37.604 -274 181.149 -132 186.119 201
Optioner, erhvervede 2.184 61 76.296 122 37.376 122
Optioner, udstedte 830 -17 6.167 -107 25.240 -121

Aktiekontrakter

Terminer/futures, kab - - - 9 - -
Terminer/futures, salg - - - -1 - -
Optioner, erhvervede - - 2142 110 3.446 215
Optioner, udstedte = = 34 - = =
Andre afledte kontrakter - - - - - -
Netto markedsvardi i alt -112 19
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Markedsveerdi Gennemsnitlig Markedsvaerdi af ikke-
markedsvaerdi  garanterede kontrakter

2004 Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ
Valutakontrakter
Terminer/futures, kab 128 345 113 220 128 345
Terminer/futures, salg 300 111 227 170 300 110
Swaps 174 306 148 239 174 306
Optioner, erhvervede 2 - 7 - 2 -
Optioner, udstedte - - - 6 = =
Rentekontrakter
Terminer/futures, kab 15 25 65 10 15 24
Terminer/futures, salg 71 2 23 57 63 2
Forward Rate Agreements, kab 1 15 1 20 1 15
Forward Rate Agreements, salg 10 - 18 1 10 -
Swaps 2.459 2.591 2.231 2.223 2.459 2.591
Optioner, erhvervede 129 7 130 17 123 -
Optioner, udstedte - 107 - 120 - 106
Aktiekontrakter
Terminer/futures, kab 9 - 2 - - -
Terminer/futures, salg - 11 3 5 - -
Optioner, erhvervede 111 1 148 1 111 1
Optioner, udstedte = = - - = =
Andre afledte kontrakter - - - - -
Ialt 3.409 3.521 3.116 3.089 3.386 3.500
I alt efter netting 176

Markedsvardi Gennemsnitlig Markedsvaerdi af ikke-

markedsvaerdi  garanterede kontrakter

2003 Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ
Valutakontrakter
Terminer/futures, kab 107 685 109 403 107 685
Terminer/futures, salg 600 187 431 165 600 189
Swaps 81 328 77 175 81 253
Optioner, erhvervede 10 - 16 - 9 -
Optioner, udstedte - 9 - 13 - 9
Rentekontrakter
Terminer/futures, kab 138 3 92 22 135 3
Terminer/futures, salg 3 121 30 70 2 79
Forward Rate Agreements, keb 4 17 10 62 3 17
Forward Rate Agreements, salg 14 5 59 6 14 4
Swaps 2.122 1.921 2.089 2.190 2.104 1.921
Optioner, erhvervede 124 2 127 - 123 2
Optioner, udstedte 1 122 1 100 1 121
Aktiekontrakter
Terminer/futures, kab - - - 9 - -
Terminer/futures, salg - - - - - -
Optioner, erhvervede 215 - 54 - 215 -
Optioner, udstedte - - - - - -
Andre afledte kontrakter - - - - - -
lalt 3.419 3.400 3.095 3.215 3.394 3.283
I alt efter netting 338
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Nominel Markedsveerdi Netto
verdi Positiv Negativ  markeds-
vardi
2004
Valutaforretninger, keb 4.423 5 1 4
Valutaforretninger, salg 4.351 3 7 -4
Renteforretninger, keb 11.337 2 5 =
Renteforretninger, salg 15.189 9 1 8
Aktieforretninger, kab 142 - 1 -1
Aktieforretninger, salg 87 - - -
lalt 35.529 19 15 4
I alt 2003 20.735 10 11 -1
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Til og med 3 maneder Over 3 maneder til Over 1 ar og til
og med 1 ar og med 5 ar
Fordeling efter restlobetid Nominel Netto Nominel Netto Nominel Netto
vaerdi  markeds- verdi  markeds- vaerdi  markeds-
verdi vardi vardi
Valutakontrakter
Terminer/futures, kab 1.636 - 6 - = =
Terminer/futures, salg 7.059 6 6 - = =
Swaps = = 1.110 1 4.868 15
Optioner, erhvervede - - - - - -
Optioner, udstedte = = - - = =
Rentekontrakter
Terminer/futures, keb 8.305 -10 1.867 1 - -
Terminer/futures, salg 33.873 74 64 - - -
Forward Rate Agreements, kab = = - - = =
Forward Rate Agreements, salg - - - - - -
Swaps 1.287 = 3.081 -1 2.180 -39
Optioner, erhvervede 65.083 -1 74 - 988 =
Optioner, udstedte = = - - = =
Aktiekontrakter
Terminer/futures, keb = 9 - - = =
Terminer/futures, salg - -11 - - - -
Optioner, erhvervede = -1 - - 2.109 350
Optioner, udstedte = = - - = =
Andre afledte kontrakter - - - - - -
Over 5 ar | alt 2004 | alt 2003
Fordeling efter restlobetid Nominel Netto Nominel Netto Nominel Netto
vardi markeds- vardi markeds- vardi  markeds-
vardi verdi verdi
Valutakontrakter
Terminer/futures, kab - - 1.642 - 958
Terminer/futures, salg - - 7.065 6 7513 3
Swaps - - 5.978 16 3.585 31
Optioner, erhvervede - - - - - -
Optioner, udstedte = = - - = =
Rentekontrakter
Terminer/futures, kab = = 10.172 -9 26.149 118
Terminer/futures, salg - - 33.937 74 38.752 -103
Forward Rate Agreements, kab - - - - - -
Forward Rate Agreements, salg = = - - = =
Swaps 7.121 -146 13.669 -186 14.306 -54
Optioner, erhvervede 1.265 9 67.410 8 988 1
Optioner, udstedte = = - - = =
Aktiekontrakter
Terminer/futures, kab - - - 9 - -
Terminer/futures, salg - - - -11 - -
Optioner, erhvervede - - 2.109 349 3.446 238
Optioner, udstedte = = - - = =
Andre afledte kontrakter - - - - - -
Netto markedsvaerdi i alt 256 234
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Markedsveerdi Gennemsnitlig Markedsvaerdi af ikke-
markedsvaerdi  garanterede kontrakter

2004 Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ
Valutakontrakter
Terminer/futures, kab 1 1 3 1 1 1
Terminer/futures, salg 16 10 8 21 16 10
Swaps 28 12 76 8 28 13
Optioner, erhvervede - - - - - -
Optioner, udstedte - - - - - -
Rentekontrakter
Terminer/futures, kab 13 22 48 7 13 21
Terminer/futures, salg 74 - 19 33 66 -
Forward Rate Agreements, kab = = - = =
Forward Rate Agreements, salg - - - - -
Swaps 5 191 3 157 5 191
Optioner, erhvervede 15 7 5 16 9 -
Optioner, udstedte = - - = =
Aktiekontrakter
Terminer/futures, kab 9 - 2 - - -
Terminer/futures, salg - 11 3 5 - -
Optioner, erhvervede 350 1 392 1 350 1
Optioner, udstedte = = - - = =
Andre afledte kontrakter
Ialt 511 255 559 249 488 237
I alt efter netting 488

Markedsvardi Gennemsnitlig Markedsvaerdi af ikke-

markedsvaerdi  garanterede kontrakter

2003 Positiv Negativ Positiv Negativ Positiv Negativ
Valutakontrakter
Terminer/futures, kab - - - - -
Terminer/futures, salg 9 6 7 3 9 5
Swaps 39 8 37 19 39 9
Optioner, erhvervede - - - -
Optioner, udstedte - - - - - -
Rentekontrakter
Terminer/futures, kab 120 2 81 15 118 2
Terminer/futures, salg 1 104 17 57 - 61
Forward Rate Agreements, kab = = - - = =
Forward Rate Agreements, salg = = - - = =
Swaps 8 62 8 114 8 63
Optioner, erhvervede 1 - 1 - 1 -
Optioner, udstedte = = - - = =
Aktiekontrakter
Terminer/futures, kab - - 0 9 - -
Terminer/futures, salg - - - - - -
Optioner, erhvervede 238 - 60 - 238 -
Optioner, udstedte = = - - = =
Andre afledte kontrakter - - - - - -
Ialt 416 182 211 217 113 140
I alt efter netting 413
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NYKREDIT REALKREDIT A/S

Nominel Markedsveerdi Netto

veerdi Positiv Negativ markeds-

vardi

2004

Valutaforretninger, keb = - - =

Valutaforretninger, salg - - - -

Renteforretninger, kab 587 2 1 1

Renteforretninger, salg 4.961 4 1 3

Aktieforretninger, kab 3 - - =

Aktieforretninger, salg 2 - - -

I alt 5.553 6 2 4

I alt 2003 3.911 1 6 -5
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NYKREDIT REALKREDIT A/S KONCERNEN

2003 2004 2004 2003

Realkreditudlan fordelt pa ejendomskategorier
Udlan i procent ultimo aret

40 38 Ejerboliger 56 55

2 2 Fritidshuse 3 3

17 16 Stettet byggeri til beboelse 11 12

7 9 Private beboelsesejendomme til udlejning 6 5

5 5 Industri- og handvaerksejendomme 3 4

10 10 Kontor- og forretningsejendomme 7 7

17 18 Landbrugsejendomme mv. 12 12

2 2 Ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal 2 2

0 0 Andre ejendomme 0 0

100 100 lalt 100 100
Efterstillede tilgodehavender

6 6 Associerede virksomheder 22 16

1.025 1.025 Tilknyttede virksomheder 225 225

1.410 1.366 Andre virksomheder 1.400 1.426

2.441 2.397 lalt 1.647 1.667
Akkumulerede nedskrivninger

1.829 1.353 Nedskrivninger ultimo pa udlan og garantier 1.593 2.122

Nedskrivninger ultimo pa tilgodehavender hos kreditinstitutter,

0 0 samt andre poster, der kan indebzere en kreditrisiko 17 17

1.829 1.353 Nedskrivninger ultimo pa fordringer i alt 1.610 2.139

0,4 0,3 Nedskrivningsprocent ultimo pa udlan og garantier 0,2 0,3

330 300 Tilgodehavender i restance ultimo 328 366
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Likviditetsrisici

BEL@B | MIO. KR.

NYKREDIT REALKREDIT

NYKREDIT REALKREDIT A/S KONCERNEN
2003 2004 2004 2003
Lobetidsfordeling efter restlobetid
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
12.346 13.750 Anfordringstilgodehavender 20.298 19.348
39.825 27.254 Til og med 3 maneder 32.288 41.954
23 0 Over 3 maneder og til og med et ar 0 0
370 300 Over et ar og til og med 5 ar 0 70
500 500 Over 5 ar 0 0
53.064 41.804 lalt 52.586 61.372
Udlan
0 0 P3 anfordring 2.269 3.179
2.076 1.849 Til og med 3 méneder 12.181 11.066
104.122 138.243 Over 3 maneder og til og med et ar 144.772 111.135
102.344 91.525 Over et r og til og med 5 &r 115.026 123.343
217.247 196.750 Over 5 ar 371.755 361.518
425.789 428.367 I alt 646.003 610.241
Gald til kreditinstitutter og centralbanker
0 3 Anfordringsgeeld 207 12.637
8.602 17.157 Til og med 3 méneder 40.547 21.064
0 0 Over 3 maneder og til og med et ar 837 662
0 0 Over et dr og til og med 5 ar 1.957 2.656
0 0 Over 5 ar 521 166
8.602 17.160 I alt 44.069 37.185
Indlan
0 0 P& anfordring 8.492 6.044
Indlan med opsigelsesvarsel:
0 0 Til og med 3 méneder 9.571 7.281
0 0 Over 3 maneder og til og med et ar 543 487
0 0 Over et ar og til og med 5 ar 107 76
0 0 Over 5 ar 406 251
0 0 I alt 19.119 14.139
Udstedte obligationer
94.251 132.313 Til og med 3 méneder 166.761 99.225
107.007 140.217 Over 3 maneder og til og med et ar 144.188 110.806
105.180 92.831 Over et &r og til og med 5 ar 181.087 165.681
223.262 199.559 Over 5 ar 303.519 322.355
529.700 564.920 lalt 795.555 698.067
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Koncern-selskabsoversigt

Navn og
hjemsted

Nykredit Realkredit koncernen
Nykredit Realkredit A/S, Kebenhavn
Dattervirksomheder, der konsolideres:

Totalkredit A/S, Taastrup

Nykredit Bank A/S, Kgbenhavn
Nykredit Finance plc, Plymouth
Pantebrevsselskabet af 8/8 1995 A/S, Kgbenhavn
Nykredit Pantebrevsinvestering A/S, Kebenhavn
Nykredit Portefglje Bank A/S, Kebenhavn

Nykredit Portefelje Adm. A/S, Kebenhavn

Nykredit Leasing A/S, Kebenhavn
Norswood Properties Limited, Plymouth

Nykredit Magler A/S, Arhus

Nykredit Ejendomme A/S, Kagbenhavn

Nykredit Adm. V A/S, Kgbenhavn

Nykredit Bank Hipoteczny S.A., Warszawa

Assacierede virksomheder, der pro rata konsolideres:

Capitalis A/S, Horsens
LeasIT A/S, Lyngby-Taarbaek

Dattervirksomheder, der ikke konsolideres:
Forsikringsselskaber
Nykredit Forsikring A/S, Kebenhavn

Koncernens tilgodehavende i Nykredit Forsikring A/S
udger 8 mio. kr., mens koncernens gaeld udger 0 mio. kr.

Ovrige virksomheder

Nordre Kobbelvej 17-19 ApS, Kgbenhavn
Ejendomsselskabet Bastrupgardvej 1-3 A A/S, Kgbenhavn

Koncernens tilgodehavende i gvrige virksomheder
udger 13 mio. kr., mens koncernens gaeld udger O mio. kr.

Selskabs-
kapital
ultimo

1.182

536
1.400

11
50

91

2
14

500

Egen-
kapital
ultimo

42.349

4.823
3.151

172
304

103

17
61

1.507

Ejerandel
i%
ultimo

100

74
100

100
100
100
100

29
22

100

100
100

BEL@B | MIO. KR.

Resultat

3.209

354
290

128
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Koncern-selskabsoversigt

Navn og
hjemsted

Associerede virksomheder:

JN Data A/S, Silkeborg

Jeudan A/S, Kgbenhavn

Hotelinvest Kalvebod A/S, Kabenhavn
Realkreditnettet Holding A/S, Kebenhavn

Bisca Holding A/S, Hjerring

Energy Holding A/S, Kebenhavn
Erhvervsinvestmanagement A/S, Kgbenhavn **
Bliicher Holding A/S, Vildbjerg **

Koncernens tilgodehavender i associerede virksomheder
udger 1.381 mio. kr., mens koncernens geld til associerede
virksomheder udger 15 mio. kr.

Andre virksomheder, hvori koncernen besidder
mindst 10% af selskabskapitalen:

EQT Investors | A/S, Kagbenhavn
Generationsskifte og Vakst A/S, Kolding
Supertre A/S, Ngrre Snede (under konkurs)
Fredericia Erhvervs-Investering ApS, Fredericia
Horsens Grundfinansiering A/S, Horsens
Handveerkets Byfornyelsesselskab Smba., Kebenhavn
ED Equity Holding B.V., Amsterdam

Nederman Holding AB, Helsingborg

Cross Atlantic Partners KS Il, Kgbenhavn
Cross Atlantic Partners KS I, Kgbenhavn
Cross Atlantic Partners KS IV, Kasbenhavn
Cross Atlantic Partners KS V, Kgbenhavn **
EQT Northern Europe UK No 3 LP, Guernsey
Nordic Private Equity Partners, Kgbenhavn
Veerdipapircentralen A/S, Kgbenhavn
Kgbenhavns Fondsbars A/S, Kebenhavn

* Ifglge seneste offentliggjorte drsrapport.
** Abningsbalance for nystiftede selskaber

Selskabs-
kapital
ultimo*

30
385
22
11
10

138
139
25
1.076
18
40
40

Egen-
kapital
ultimo*

61
1.004
189

92
90

242
20

91
133
22
1.099
103
171
280

Ejerandel
i %
ultimo

49
21
49
25
25
22
25
30

15
14
12
10
12
18
30
15
30
12
17
13
16
11
12
11
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Resultat*

112
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Finanstilsynets nagletal

Nykredit Realkredit koncernen

Solvensprocent

Kernekapitalprocent
Egenkapitalforrentning fer skat (pct.)
Egenkapitalforrentning efter skat (pct.)
Indtjening pr. omkostningskrone
Valutaposition (pct.)

Akkumuleret nedskrivningsprocent
Avrets tabs- og nedskrivningsprocent
Arets udlansvaekst (pct.)
Udlénsgearing

Nykredit Realkredit A/S

Solvensprocent

Kernekapitalprocent
Egenkapitalforrentning fer skat (pct.)
Egenkapitalforrentning efter skat (pct.)
Indtjening pr. omkostningskrone
Valutaposition (pct.)

Akkumuleret nedskrivningsprocent
Arets tabs- og nedskrivningsprocent
Arets udlansvaekst (pct.)
Udlénsgearing

2000

12,1
12,0
8,7
59
2,22
1.9
0,5
0,0
2,5
12,9

13,1
13,0
8,7
59
2,63
2,5
0,5
0,0
2,3
12,3

2001

11,1
11,4
79
57
2,05
2,2
0,5
0,0
4,9
12,8

12,0
12,3
79
57
2,38
0,8
0,5
0,0
3,8
12,1

2002

11,1
11,4
73
51
1,93
2,0
0,5
0,0
4,9
12,7

12,3
12,6
73
5,1
2,16
0,9
0,4
0,0
4,6
12,0

2003

10,5
10,1
12,0
8,9
2,52
1.3
03
0,0
39,5
15,6

12,3
12,6
12,0
8,9
2,99
1,7
0,4
0,0
3,1
10,9

2004

11,5
11,1
10,8
79
2,60
03
0,2
-0,1
59
15,3

14,4
14,6
10,6
7.9
3,25
0,3
0,3
-0,1
0,6
10,1
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Finanstilsynets nagletal

NOGLETALSDEFINITIONER

Solvensprocent

Kernekapitalprocent
Egenkapitalforrentning fer skat (pct.)
Egenkapitalforrentning efter skat (pct.)
Indtjening pr. omkostningskrone
Valutakursposition (pct.)

Akkumuleret nedskrivningsprocent
Avrets tabs- og nedskrivningsprocent
Arets procentvise udlansvaekst

Udlansgearing

* Ordinaere indtaegter er defineret som summen af:

** Ordineere omkostninger er defineret som summen af:

Basiskapital x 100

Summen af vaegtede aktivposter

Kernekapitalen efter fradrag x 100

Summen af vaegtede aktivposter

Resultat far skat x 100

Gennemsnitlig egenkapital

Resultat efter skat x 100

Gennemsnitlig egenkapital

Ordinare indtegter *

Ordinaere omkostninger **

Valutakursindikator 1 x 100

Kernekapital efter fradrag

Akkumulerede nedskrivninger x 100

Udlan, garantier og nedskrivninger

Avrets tab og nedskrivninger pa udlan og garantier x 100

Udlan, garantier og nedskrivninger

(UdIan ultimo aret - Udlan primo aret) x 100

Udlan primo aret

Udlan ultimo &ret

Egenkapital ultimo aret

Netto rente- og gebyrindtaegter
Kursregulering
Andre ordinzere indtegter
Resultat af kapitalandele i associerede og
tilknyttede virksomheder

Udgifter til personale og administration
Af- og nedskrivninger pd immaterielle og
materielle aktiver
Andre ordinaere udgifter
Tab og nedskrivninger pa fordringer
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Hovedtal

NYKREDIT REALKREDIT A/S

BEL@B | MIO. KR.

2000 2001 2002 2003 2004
BASISINDTJENING OG ARETS RESULTAT
Basisindtegter af udldnsvirksomhed 2.296 2.666 2.874 3.172 3.101
Basisindtegter af fonds 1.183 1.238 943 715 652
I alt 3.479 3.904 3.817 3.887 3.753
Driftsomkostninger og afskrivninger 1.705 1.734 1.967 2.139 2.305
Basisindtjening for tab 1.774 2.170 1.850 1.748 1.448
Tab og nedskrivninger pa fordringer -149 44 128 49 -408
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder far skat 131 32 43 544 895
Basisindtjening efter tab 2.054 2.158 1.765 2.243 2.751
Beholdningsindtjening 519 352 703 2.169 1.583
Ordinzrt resultat for skat 2.573 2.510 2.468 4.412 4334
Skat 819 687 751 1.137 1.125
Arets resultat 1.754 1.823 1.717 3.275 3.209
Udvalgte hovedtal fra balancen pr. 31. december
Realkreditudlan 380.053 394.403 411.534 424619 427.222
Obligationer og aktier mv. 55.158 86.836 101.111 106.965 160.753
Udstedte obligationer 412.869 467.459 499.460 529.700 564.920
Egenkapital 30.863 32.707 34.479 39.061 42.349
Aktiver i alt 464.136 543.479 567.715 598.670 645.665
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Serieregnskaber 2004 i Nykredit Realkredit A/S

Kabenhavn den 24. februar 2005

I henhold til Finanstilsynets bekendtgerelse
nr. 872 af 20. november 1995 om serieregn-
skaber i realkreditinstitutter skal institutterne
udarbejde sarskilte serieregnskaber for serier
med seriereservefonde, jf. § 25, stk. 1. i lov om
realkreditlan og realkreditobligationer mv.

Serieregnskaberne er udarbejdet med
udgangspunkt i Nykredit Realkredit A/S” god-
kendte arsrapport for 2004.

Den af bestyrelsen i Nykredit Realkredit

A/S vedtagne overskudsfordeling for 2004
(jf. arsrapporten side 38) er indarbejdet i

DIREKTION

Mogens Munk Rasmussen,

koncernchef formand

Peter Engberg Jensen,

koncerndirektar nastformand
Per Ladegaard, K. E. Borup,
koncerndirektar nastformand

Henning Kruse Petersen,
koncerndirektar

Peter Bramsen

Niels Tarslev,
koncerndirektar

Michael Demsitz

Anette R. Fischer

Jorgen S. Iversen

BESTYRELSE

Steen E. Christensen,

Kristian Bengaard

serieregnskaberne. Seriernes beregnede andel
af drets resultat i Nykredit Realkredit A/S, der
er opgjort i henhold til bekendtgarelsen, er
henfert til instituttets generelle reserver. For
kapitalcenter D’s vedkommende er serieregn-
skabet tilpasset de sarlige placeringsregler, der
er geldende for kapitalcentret.

De udarbejdede serieregnskaber er optrykt pa
foreningsniveau, jf. bekendtggrelsens § 30,

stk. 3.

Fuldsteendige serieregnskaber kan rekvireres
ved henvendelse til Nykredit Realkredit A/S.

Allan Kristiansen

Henrik Laustsen

Hans Bang-Hansen,

Ole Maltesen

Susanne Mgller Nielsen

Nina Smith

Ole Steffensen

Ole Trolle

Jens Erik Udsen

Leif Vinther

Revisionserklaring

Vi har gennemgéet omstdende sammendrag
af serieregnskaber pa foreningsniveau af
Nykredit Realkredit A/S’ serieregnskaber for
2004, som vi har revideret.

Vi henviser til bestyrelsens ovenstdende
beretning.

Sammendraget pd foreningsniveau er efter
vores opfattelse udarbejdet i overensstem-
melse med Finanstilsynets bekendtggrelse nr.
872 af 20. november 1995.

Intern revision

Claus Okholm
revisionschef

Kim Stormly Hansen
vicerevisionschef

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Otto Johnsen Mikael Sgrensen

statsaut. revisor statsaut. revisor

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Erik Holst Jargensen Anders O. Gjelstrup

statsaut. revisor statsaut. revisor
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SERIEREGNSKABER 2004

Serieregnskaber for 2004 i

SAMMENDRAG PA FORENINGSNIVEAU OG INSTITUTTET | @VRIGT

Nykredit Realkredit A/S

BEL@B | MIO. KR.

1 2 3 4 5 6 7 8
K@K FSK LCR HUM BHY K@H @HYP SKRF
Resultatopgorelse
Udlénsindtaegter 3,1 13 0,2 0,3 2,1 0,5 0,4 0,8
Rente til efterstillede kapitalindskud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Renter mv., netto 6,8 2,2 1,0 2,4 2,0 0,5 0,4 2,6
Administrationsudgifter -3,3 -1,1 -0,5 -1.1 -1,0 -0,3 -0,2 -1,3
Tab og nedskrivninger pa udlan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skat -2,0 -0,7 -0,2 -0,5 -0,9 -0,2 -0,2 -0,6
Resultat 4,6 1,7 0,5 11 2,2 0,5 0,4 15
Balance
Aktiver
Realkreditudlan mv. 1.259,4 444,8 58,0 79,4 507,8 12,3 20,3 189,0
@vrige aktiver 395,4 93,2 27,4 62,1 150,7 11,7 12,2 94,8
Aktiver i alt 1.654,8 538,0 85,4 141,5 658,5 24,0 32,5 283,8
Passiver
Udstedte obligationer mv. 1.383,2 450,2 65,7 99,1 557,6 16,0 25,0 222,7
@vrige passiver 201,9 65,6 10,4 17,3 80,3 2,9 4,0 34,6
Efterstillede kapitalindskud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egenkapital ! 69,7 22,2 93 25,1 20,6 51 35 26,5
Passiver i alt 1.654,8 538,0 85,4 141,5 658,5 24,0 32,5 283,8
Til- eller fraforsel af midler (netto) -4,6 -1,2 -1,6 -0,5 -0,8 -0,6 -0,6 -2,9
9 10 11 12 13 14 15 16
VES@ AHYP HUSM NHYP LHYP KHYP JHYP JLKR
Resultatopgorelse
Udlansindtaegter 0,3 0,0 0,4 0,0 0,6 1,1 0,3 0,5
Rente til efterstillede kapitalindskud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Renter mv., netto 1,6 1,8 3,2 0,1 1,9 3,6 2,5 2,8
Administrationsudgifter -0,8 -0,8 -1,5 -0,1 -0,9 -1,7 -1.2 -1,4
Tab og nedskrivninger pa udlan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skat -0,3 -0,3 -0,6 0,0 -0,5 -0,9 -0,5 -0,6
Resultat 0,8 0,7 1,5 0,0 1,1 2,1 1,1 13
Balance
Aktiver
Realkreditudlan mv. 69,0 0,0 79,0 5,0 94,5 191,6 12,6 100,3
@vrige aktiver 46,6 22,4 69,3 2,7 42,8 83,9 33,5 65,8
Aktiver i alt 115,6 22,4 148,3 7,7 137,3 275,5 46,1 166,1
Passiver
Udstedte obligationer mv. 85,7 0,0 96,8 56 101,3 204,1 17,0 119,9
@vrige passiver 141 2,7 18,1 0,9 16,8 33,6 5,6 20,3
Efterstillede kapitalindskud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egenkapital ! 15,8 19,7 33,4 1,2 19,2 37,8 23,5 259
Passiver i alt 115,6 22,4 148,3 7,7 137,3 275,5 46,1 166,1
Til- eller fraforsel af midler (netto) -2,9 0,0 -1,4 0,0 -2,4 -0,4 -6,1 -8,0
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SERIEREGNSKABER 2004

Serieregnskaber for 2004 i Nykredit Realkredit A/S

SAMMENDRAG PA FORENINGSNIVEAU OG INSTITUTTET | @VRIGT

BEL@B | MIO. KR.

17 18 sum 19 20 21 22 sum 23 24 SUM
1K a-17) FK JK NYK (19-21) INST (18,22,23)
Resultatopgorelse
Udlénsindteegter 0,0 11,9 10,2 11,2 1.545,5 1.566,9 627,1 2.205,9
Rente til efterstillede kapitalindskud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -51,1 -51,1
Renter mv., netto 0,2 35,6 10,6 15,3 1.485,0 1.510,9 2.120,9 3.667,4
Administrationsudgifter -0,2 -17,4 -5,1 -7,5 -859,1 -871,7 -1.006,7 -1.895,8
Tab og nedskrivninger pa udlan 0,0 0,0 1,2 7.3 197,5 206,0 202,1 408,1
Skat 0,0 -9,0 =51 -7.9 -710,6 -723,6 -392,8 -1.125,4
Resultat 0,0 21,1 11,8 18,4 1.658,3 1.688,5 1.499,5 3.209,1
Balance
Aktiver
Realkreditudlan mv. 0,0 3.123,0 1.783,2 1.992,6  373.009,8 376.785,6 47.4493  427.357,9
@vrige aktiver 3,1 1.217,6 7345 907,0  162.695,0  164.336,5 52.752,5 218.306,6
Aktiver i alt 3,1 4.340,6 2.517,7 2.899,6 535.704,8 541.122,1 100.201,8 645.664,5
Passiver
Udstedte obligationer mv. 1,0 3.450,9 2.129,1 2.435,0 500.483,8 505.047,9 66.418,1 574.916,9
@vrige passiver 04 529,5 307,1 353,7 14.655,2 15.316,0 8.526,6 24.372,1
Efterstillede kapitalindskud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3.696,5 3.696,5
Egenkapital ! 1,7 360,2 81,5 110,9 20.565,8 20.758,2 21.560,6 42.679,0
Passiver i alt 31 4.340,6 2.517,7 2.899,6 535.7048 541.122,1 100.201,8 645.664,5
Til- eller fraforsel af midler (netto) -0,2 -239 -40,8 -1.120,0 -54,6
1 K@K Kebenhavns Kreditforening 13 LHYP Landhypotekforeningen for Danmark
2 FSK Fyens Stifts Kreditforening 14 KHYP  Kegbstadshypotekforeningen
3 LCR Landkreditkassen 15 JHYP  Jydsk Hypothekforening
4  HUM @stifternes Husmandskreditforening 16 JLKR Jydsk Landkreditforening
5 BHY Byernes Hypotekforening 17 KK Kreditforening for industrielle Ejendomme
6 KoH Kebenhavns Hypotekforening 18 Sum (1-17) Foreninger for 1972
7  @HYP  @stifternes Hypotekforening 19 FK Forenede Kreditforeninger
8  SKRF Senderjyllands Kreditforening 20 K Jyllands Kreditforening
9 VES@ Den vest- og sgnderjydske Kreditforening 21 NYK Nykredit (inkl. kapitalcenter C og D)
10 AHYP  Alborg Hypotekforening 22 Sum (19-21) Foreninger efter 1972
11 HUSM  Jydsk Husmandskreditforening 23 INST Instituttet i gvrigt
12 NHYP Ny Jydsk Land-hypotekforening 24 Sum (18,22,23) Nykredit Realkredit A/S
NOTE BEL@B | MIO. KR.
2004
1. EGENKAPITAL SERIEREGNSKABER
Egenkapital ifglge serieregnskaber kan afstemmes til Nykredit Realkredit A/S” arsregnskab saledes:
Egenkapital arsregnskab 42.348,6
Hensatte tilbagebetalingspligtige reserver i ldre serier fra far 1972 330,4
Egenkapital serieregnskaber 42.679,0
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@vrige oplysninger

FINANSKALENDER 2005 FOR NYKREDIT

24. februar

15. marts

8. april

14. april

19. maj

18. august

17. november

Arsregnskabsmeddelelse for
Nykredit Realkredit koncernen,
Totalkredit A/S og Nykredit Bank
koncernen.

Arsrapport 2004 for Nykredit
Realkredit koncernen, Totalkredit
A/S og Nykredit Bank koncernen
bliver udgivet i elektronisk form
(pdf-fil) samme dag.

Generalforsamling i Nykredit
Bank A/S hos Nykredit, Kalve-
bod Brygge 1-3, 1780 Kaben-
havn V.

Generalforsamling i Totalkredit
A/S, Radisson SAS Scandinavia
Hotel, Margrethepladsen 1, 8000
Arhus.

Generalforsamling i Nykredit
Realkredit A/S hos Nykredit,
Kalvebod Brygge 1-3, 1780
Kgbenhavn V.

Kvartalsrapport for 1. kvartal
Nykredit Realkredit koncernen,
Totalkredit A/S og Nykredit Bank
koncernen.

Halvarsrapport for Nykredit
Realkredit koncernen, Totalkredit
A/S og Nykredit Bank koncer-
nen.

Kvartalsrapport for perioden
1.-3. kvartal Nykredit Realkredit
koncernen, Totalkredit A/S og
Nykredit Bank koncernen.
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@VRIGE OPLYSNINGER

Felgende bestyrelses- og direktionsmedlemmer har
oplyst at have ledelseshverv i andre danske aktieselska-
ber, idet der ses bort fra Nykredit Realkredit A/S” egne
100% ejede datterselskaber:

Samtlige bestyrelses- og direktionsmedlemmer er tillige
bestyrelses- og direktionsmedlemmer i moderselskabet
Nykredit Holding A/S.

BESTYRELSESMEDLEMMER

Steen E. Christensen
Formand for bestyrelsen i A/S Motortramp, CIBER
Danmark A/S og Persolit Holding A/S.

Nastformand for bestyrelsen i Norgren A/S.

Bestyrelsesmedlem i Danish Nitrogen Import A/S,
Ny-Nitrogen A/S, Paludans Planteskole A/S, Persolit
Entreprengrfirma A/S og Rosendal Gods A/S.

Hans Bang-Hansen
Bestyrelsesmedlem i Horsens Folkeblad A/S

K. E. Borup

Formand for bestyrelsen i Bagger Sgrensen & Co A/S,
H+H International A/S, Mekoprint A/S, Nordjyske Hol-
ding A/S samt 2 datterselskaber, Sanistal A/S, Aalborg
Stiftstidende A/S og AaSF Holding A/S.

Naestformand for bestyrelsen i Fertin Pharma A/S og
Gumlink A/S.

Bestyrelsesmedlem i Hydrema Holding ApS, Hydrema
Ejendomme A/S, Skagerak Holding A/S samt 3 datter-
selskaber, Skagerak 2000 A/S og Vendsyssel Tidende
A/S.

Jorgen S. Iversen
Direkter i Elbina Ejendomsselskab A/S, Elbina Holding
A/S og JTS Profil A/S.

Formand for bestyrelsen i Elbina Holding A/S og JTS
Profil A/S.

Bestyrelsens og direktionens hverv i aktieselskaber

Ole Trolle
Adm. direkter for Grenbech & Senner Holding A/S og
bestyrelsesformand i dets 3 datterselskaber.

Formand for bestyrelsen i Aktieselskabet Ny Kalk-
brenderi og dets datterselskab, Combifragt Group
A/S, Corral Line A/S, RM Rich. Miiller A/S og Scania
Danmark A/S.

Nastformand for bestyrelsen i Energi E2 A/S.

Bestyrelsesmedlem i Post Danmark A/S.

Nina Smith
Bestyrelsesmedlem i Niras Gruppen A/S, PFA Holding
A/S og PFA Pensionsforsikringsaktieselskab.

Ole Steffensen
Bestyrelsesmedlem i I.C.S. A/S Copenhagen Hellerup.

Jens Erik Udsen
Direktar i Nesdu A/S.

Bestyrelsesmedlem i Jeudan A/S, Nesdu A/S og REN-
HOLD A/S.

DIREKTION

Mogens Munk Rasmussen
Formand for bestyrelsen i Totalkredit A/S.

Peter Engberg Jensen
Bestyrelsesmedlem i JN Data A/S, Totalkredit A/S og
Verdipapircentralen A/S.

Per Ladegaard
Formand for bestyrelsen i Realkreditnettet A/S og JN
Data A/S.

Henning Kruse Petersen

Bestyrelsesmedlem i Capitalis A/S, Erhvervsinvest
Management A/S, Sund & Bzlt Holding A/S og dets 3
datterselskaber.

Niels Tarslev
Direktar i Totalkredit A/S.

Bestyrelsesmedlem i Dansk Pantebrevsbars A/S.

NYKREDIT ARSRAPPORT 2004

85



@VRIGE OPLYSNINGER

Koncerndirektion og ledende medarbejdere

Koncerndirektion

Mogens Munk Rasmussen

Peter Engberg Jensen Per Ladegaard Henning Kruse Petersen Niels Tarslev

koncernchef

koncerndirektar

koncerndirektar

koncerndirektar

koncerndirekter

Ledelses- og
organisationsudvikling
Annie Eberhard

Koncernsekretariatet
Birgitte Lgj

Intern Revision
Claus Okholm

Kommunikationsafdelingen
Nels Petersen

Uddannelsesafdelingen
Annette Schmith

Juridisk afdeling
Jergen Wohnsen

Datterselskaber

Markets & Asset
Management
Kim Duus

Administrationscentret
Johnny Rasmussen

Centersupport
Birgitte Bruun

Finansafdelingen
Henrik Hjortshgj Nielsen

Bkonomiafdelingen
Seren Holm

Personaleafdelingen
Erik Beckmann

Privatafdelingen
Flemming H. Vesterbrandt

Privat, region nord
N.C. Petersen

Privat, region syd
Erik Hgjberg Nielsen

Privat, region gst
Seren Mgller

Bank privat
Jes Klausby

Forsikring privat
Ole Bjarrum

Landbrug
Leif Duus

Forsikring Landbrug
Flemming Conrad

Landbrugsafdelingen
Poul Erik Jgrgensen

Koncernudvikling & -IT
Lars Mathiesen

Kundeservice
Lars Bo Stenqvist

Erhverv
Karsten Knudsen

Erhvervssekretariatet
Bente Overgaard

Erhverv, region nord
Hans Jgrn Mikkelsen

Erhverv, region syd
Henrik Rasmussen

Erhverv, region gst
Tom Storgaard

Erhverv, storkunder
Tom Ahrenst

Forsikring erhverv
Flemming Conrad

Kreditafdelingen
Lars Holst

International afdeling
Erik Urskov

Totalkredit A/S:

Bkonomiafdelingen
Hans Henrik Andersen

IT-afdelingen
Troels Biilow-Olsen

Markedsafdelingen
Anders Heick-Poulsen

Kreditafdelingen
Per Nykjaer

Administrations-
afdelingen
Jens Feergemann

Totalkredit A/S

Niels Tarslev

Hans Henrik Andersen
Per Nykjaer

Nykredit Ejendomme A/S
Birgitte Bruun

Nykredit Forsikring A/S
Ole Bjarrum
Flemming Conrad

Nykredit Magler A/S
Frank Ryslev

Nykredit Bank A/S
Kim Duus

Jes Klaushy

Karsten Knudsen

Nykredit Bank
Hipoteczny S.A.
Lech Gajewski
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Kort om Nykredit

Nykredit er en af Danmarks fgrende finansielle kon-
cerner med aktiviteter, der spaender fra realkredit over
bank og forsikring til ejendomsmaegleraktivitet.

Realkredit er koncernens kerneomrade. Nykredit er
Danmarks starste realkreditudbyder og en af de starste
private obligationsudstedere i Europa.

Ejerstruktur

Nykredit Realkredit A/S er 100% ejet af Nykredit
Holding A/S, hvis formal alene er at eje Nykredit
Realkredit A/S. Ejerkredsen omfatter fire aktionaerer:
Foreningen Nykredit (86,71%), der er den starste
aktionaer, Industriens Realkreditfond (6,89%), Forenin-
gen @stifterne (3,25%) og PRAS (3,15%).

Nykredits forretningsmaessige aktiviteter er placeret i
Nykredit Realkredit A/S, som driver realkreditvirksom-
hed og anden virksomhed via datterselskaberne To-
talkredit A/S, Nykredit Bank A/S, Nykredit Forsikring
A/S, Nykredit Magler A/S, Nykredit Ejendomme A/S
og Nykredit Bank Hipoteczny S.A.

Alle datterselskaberne er 100% ejede bortset fra
Totalkredit A/S, hvor Nykredit Realkredit A/S har en
ejerandel pa 74,1%. Nykredit har option pa keb af de
resterende 25,9% pr. 1. oktober 2006.

Forretningsomrader

Nykredit er en bredspektret finansiel koncern organise-
ret omkring fire koncerntvaergdende forretningsomréder:
Privat, Erhverv, Landbrug og Markets & Asset Manage-
ment. Forretningsomraderne har entydigt beslutnings-
ansvar og gar pa tvaers af selskabsretlige skel, saledes at
de kan betjene kunderne sa direkte som muligt.

Distribution

Nykredit opererer med multikanaldistribution med af-
seetning via egne centre, de samarbejdende pengeinsti-
tutter, internettet, maeglere og assurandgrer. Afsatnin-
gen sker under to brands: Nykredit og Totalkredit.

Nykredit-brandede produkter distribueres via 47
privatcentre, 11 landbrugscentre og 24 erhvervscentre,
som afsatter alle koncernens produkter.

Totalkredit-brandede produkter distribueres af de 105
samarbejdende pengeinstitutter med tilsammen ca.
1.150 filialer og en markedsandel af privatbankmarke-
det pa ca. en tredjedel. De 105 samarbejdende pen-
geinstitutter har ogsa adgang til at afsaette Nykredit-
brandede produkter.

Nykredit koncernens produkter afsattes derud-

over ogsa via internettet, Nykredits Kundeservice, 2
forsikringscentre og 2 formuecentre samt Nykredits
tilknyttede ejendomsmaeglerkader, Nybolig og Estate,
som tilsammen rader over mere end 310 butikker. De to
kader har tilsammen en markedsandel pa ca. 20%.

Medarbejdere
Medarbejderne er kernen i Nykredits forretning og et
af koncernens vaesentligste aktiver.

Koncernens mal er at vaere kendetegnet af kompetente
og engagerede medarbejdere og at vare den finansielle
medarbejders foretrukne arbejdsplads.

Derfor har Nykredit stor fokus pa personlig udvikling,
strategisk kompetenceudvikling og uddannelse, der
understatter Nykredits strategi og vaerdier.

For kun ved at fastholde Nykredit som en dynamisk og
tryg arbejdsplads for kompetente medarbejdere, der
gnsker at udvikle sig selv, udvikles Nykredit, og kun sa-
ledes kan Nykredit fastholde sin position pa markedet.

IT

Nykredits IT-strategi tager udgangspunkt i forretnings-
visionen om, at Nykredit koncernen skal fungere som
én virksomhed orienteret mod kundernes behov, og

at koncernen udnytter mulighederne for elektronisk
understottet forretningsfarelse.

IT-strategien understotter en visioneer IT-infrastruktur
med tilherende udviklings- og projektmetoder, der
giver Nykredit fleksibilitet til hurtigt at tilpasse sig mar-
kedet, saledes at nye forretningsidéer og -muligheder
med kort reaktionstid forsvarligt kan systemunderstat-
tes.
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IT-strategien understotter hgj driftsstabilitet og hejt
IT-sikkerhedsniveau i forretningsaktiviteterne.

Kernevardier

Nykredit har fastlagt nogle klare og enkle kernevaer-
dier, der afspejler, hvad Nykredit star for og sikrer, at
alle i koncernen har fzelles fokus. Veerdierne bygger pa
Nykredits kultur, erfaring og enske om at drive for-
retning.

Nykredits kernevaerdier er indsats, indsigt og indlevelse.

Verdierne er et udtryk for, hvordan Nykredit gerne vil
opfattes i omverdenen, men ogsa for den adfaerd, der
skal til for at danne denne opfattelse.

Bonusordning

Nykredit har en bonusordning for alle medarbejdere i
forventning om, at en teettere kobling mellem opnaede
resultater og len gger motivationen hos medarbej-
derne til gavn for kunderne, koncernen og den enkelte
medarbejder.

Corporate Governance

Nykredits bestyrelse har besluttet, at Nykredit, med

de tilpasninger der felger af selskabets sarlige ejer- og

ledelsesstruktur, skal agere som et bgrsnoteret selskab,
herunder drive koncernen pa sunde forretningsmaessige
vilkar.

Nykredit forholder sig desuden Igbende til de officielle
danske anbefalinger om Corporate Governance.

Las mere om Nykredits Corporate Governance praksis
pa www.nykredit.dk.

Information om Nykredit koncernen
Generel information om Nykredit koncernen kan i
gvrigt leeses pa www.nykredit.dk.

Nykredit Realkredit A/S
Kalvebod Brygge 1-3
1780 Kgbenhavn V

TIf. 33421000
CVR-nr. 1271 92 80

NYKREDIT ARSRAPPORT 2004

88





