Nykredit



Indhold

OM NYKREDIT
Nykredits idégrundlag
Forord
Selskabsoplysninger
Koncerndiagram

Nykredit arsrapport 2008

N wWw N =

LEDELSESBERETNING
Hovedtal

Resumé

Resultat
Forretningsomrader
Medarbejdere

Balance, egenkapital og solvens
Kapitaldakning

Keb af Forstaedernes Bank
Begivenheder efter
regnskabsarets afslutning
Resultat i forhold til forventning
Forventninger til 2009
@vrige forhold
Koncernens risikostyring
Koncernens karakteristika
Risiko- og kapitalstyring
Kreditrisici

Markedsrisici
Forsikringsrisici
Operationelle risici
Usikkerhed ved indregning og mdling
Udlan

Realkreditudlan
Bankudlan

Likviditet og funding
Likviditetsrisici
Obligationsudstedelser
Koncernens enheder
Nykredit Holding A/S
Nykredit Realkredit A/S
Totalkredit A/S

Nykredit Bank koncernen
Forstaedernes Bank A/S
Nykredit Forsikring A/S
Nykredit Maegler A/S
Nykredit Ejendomme A/S

24
24
24
25
26
26
27
28
31
34
35
35
36
36
39
40
40
42
46
46
46
48
49
50
51
52
52

PATEGNINGER
Ledelsespategning
Intern revision
Ekstern revision

ARSREGNSKAB 2008
Resultatopgerelse
Balance
Egenkapitalopgerelse
Pengestremsopggrelse
Noter

Koncernoversigt
Serieregnskaber

@VRIGE OPLYSNINGER

Finanskalender 2009
Nykredits ledelse
Bestyrelsen
Direktionen

Corporate Governance

53
54
55

56
57
59
62
63
115
121

124
125
125
126
127



Nykredits idégrundlag

Finansiel baeredygtighed

Et samfund i forandring har brug for steerke fi-
nansielle virksomheder til at understgtte foran-
dringerne og sikre finansielle lgsninger, der er
holdbare pa bade kort og lang sigt.

Som akter pa markedet er Nykredits idégrund-
lag Finansiel baeredygtighed.
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Det betyder,

atvi

= baserer vores forretning pa klare etiske ram-
mer og langsigtede relationer

= skaber nye og dynamiske muligheder for
kunder og investorer

= |zegger veegt pa en afstemt risikostyring og
steerk kapitalstruktur.

at du

som kunde oplever, at vi i vores radgivning
tenker i helheder, giver dig overblik og styr-
ker dine handlemuligheder

som partner mgder kompetence, respekt og
vilje til at opna gensidigt udbytte

som investor meerker en dynamisk balance,
hvor vi kan traeffe hurtige beslutninger, men
tenker og handler langsigtet

som medarbejder kan udvikle dit fulde po-
tentiale i balance mellem arbejdsliv og privat-
liv

som samfundsborger kan forvente, at vi
bidrager til et stabilt og effektivt finansielt
marked og samtidig har et bredt samfunds-
engagement.



Forord

Vakst i de kundevendte forretninger

- men finanskrisen gav os tab

2008 blev pd mange mader et overraskelsernes
ar.

Med en veekst pa 11% og meget lave tab pa re-
alkreditudlan udviklede de kundevendte forret-
ninger i Nykredit koncernen sig positivt. Men
den internationale finanskrise satte sine tydeli-
ge spor pa bundlinjen, sa koncernen netto kom
ud af 2008 med et betydeligt underskud.

Nykredits steerke kapitalstruktur ger, at vi er
forberedte pd vanskelige konjunkturer.

Den negative udvikling skete med rekordfart,
og det var maske den starste overraskelse for
markedet og for Nykredit.

Alle matte erkende, at de spilleregler, de inter-
nationale finansmarkeder for et ar siden tog for
givet, ikke mere geelder pr. automatik.

For Nykredit betyder resultatet og udviklingen,
at 2009 bliver et konsolideringens ar. Vi forven-
ter en fortsat vaekst i de kundevendte forret-
ninger. Tabene vil givetvis stige, men ikke eks-
plodere, da danskerne trods alt har en sund
gkonomi, og beskeftigelsen fortsat er pd et re-
lativt hejt niveau.

Finanskrisen rammer Danmark

| sommerperioden — inden finanskrisen for alvor
begyndte at rase i Danmark — blev Nykredit in-
viteret til forhandlinger med Forstaedernes Bank
om overtagelse af banken. Et kgbstilbud fra
Nykredit blev accepteret med et meget markant
ja af aktionzererne. Formalet med kebet var en
styrkelse af Nykredit koncernens position i ho-
vedstadsomradet pa privatomradet og inden for
sma og mellemstore virksomheder.

Stort set samtidig med offentliggerelsen acce-
lererede den internationale finanskrise, og spo-
rene heraf i Danmark blev tydeligere og tydeli-
gere.

Felgerne af bankkrak, faldende aktiekurser, be-
tydelige udvidelser af en raekke rentespand og
nedskrivninger pa udlan i Forstaedernes Bank
gav Nykredit betydelige tab.

Realkreditsystemet viser styrke

Men det danske realkreditsystem, der blev
skabt for mere end 200 ar siden, viste sin styrke
i det stormfulde efterar 2008. Saledes kunne
Nykredit i december refinansiere l&n for 116
mia. kr. ved rentetilpasningsauktionerne til go-
de priser for kunderne. Realkreditsystemet
mindsker den finansielle risiko, og det er en af
grundstenene i den made, Nykredit som finans-
koncern arbejder pa.

Styrken i Nykredits obligationsfunding blev un-
derstreget med en ny AAA-rating fra Standard
& Poor's i november 2008.

God forretningsudvikling

Nykredit har via egne distributionskanaler og
via de regionale og lokale pengeinstitutter kon-
takt med mere end 1 mio. kunder. Ud over den
neaevnte vaekst i de kundevendte forretninger
har koncernen arbejdet pa at styrke sin profil,
dialog og kommunikation med kunderne.

Et nyt og mere tidssvarende idegrundlag, Fi-
nansiel baeredygtighed, blev introduceret ved
arets begyndelse. Det understreger gnsket om
langsigtede relationer med kunderne.

Den digitale kommunikation med Nykredits
kunder er ligeledes styrket via nye muligheder
for internetmgader, udvidelsen af Nykredits
blog, eget tilgeengelighed pa nykredit.dk samt
lanceringen af nykredit.tv.

Fortsat krise og konsolidering

| Danmark har Folketinget i slutningen af januar
2009 vedtaget en kreditpakke, der giver mulig-
hed for statslige kapitalindskud i danske pen-
ge- og realkreditinstitutter. Denne mulighed vil
ikke i sig selv stoppe krisen, men den kan bi-
drage til at normalisere kreditgivningen og pa
denne made afbede de vaerste virkninger af kri-
sen.

2009 bliver et udfordrende ar, hvor Nykredit vil
fokusere pa konsolidering. Vi vil have skarpt
fokus pa kapitalforbruget og fastholde den
stramme kreditpolitik, vi hele tiden har haft, og
som har béret frugt i form af meget lave tab pa
udlan.

Men det betyder ikke, at Nykredit gar i sta. Vi
skal have fortsat veekst og udbygge vores staer-
ke position pa det finansielle marked.

Sa selvom det stormer udenfor, og selvom vi
skal konsolidere os, ser vi fremad. Vi arbejder
aktuelt med den overordnede udviklingsvej, der
samles i en ny strategi, som skal sikre Nykredit
fortsat vaekst, handlekraft og rdderum i de
kommende, meget,udfordrende &r.

—

Nt o
.'Jl -/, {- Hala {
Peter Engberg Jensen
Koncernchef
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Koncerndiagram

Foreningen
Nykredit
Ejerandel 88,18%

Industriens
Realkreditfond
Ejerandel 5,42%

Foreningen
@stifterne
Ejerandel 3,25%

PRAS A/S

Ejerandel 3,15%

Nykredit
Holding A/S

Aktiekapital: 1.327 mio. kr.
Arets resultat: -3.540 mio. kr.

Nykredit
Realkredit A/S

Aktiekapital: 1.182 mio. kr.
Arets resultat: -3.542 mio. kr.

Totalkredit A/S

Aktiekapital: 799 mio. kr.
Arets resultat: 823 mio. kr.

Nykredit
Bank A/S

Aktiekapital: 2.575 mio. kr.
Arets resultat: -241 mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

Nykredit
Portefelje Adm. A/S

Aktickapital: 25 mio. kr.
Arets resultat: 14 mio. kr.

Forstadernes
Bank A/S

Aktiekapital: 944 mio. kr.
Arets resultat: -1.227 mio. kr.

Nykredit
Leasing A/S

Aktiekapital: 21 mia. kr.
Arets resultat: 16 mio. kr.

Nykredit
Forsikring A/S

Aktiekapital: S00 mio. kr.
Arets resultat: 108 mio. kr.

Nykredit
Mzgler A/S

Aktiekapital: 11 mio. kr.
Arets resuftat: 1 mio. kr.

Nykredit
Ejendomme A/S

Aktiekapital: 353 mio. kr.
Arets resultat: -125 mio. kr.

Der henvises til side 115 for fuldst=nclig kancemoversigt
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Hovedtal

Mio. kr. 2008 2007
BASISINDTJENING OG ARETS RESULTAT
Basisindtagter af

- forretningsdrift 6.658 6.534
- fonds 2141 1.988
lalt 8.799 8522
Driftsomkostninger og afskrivninger 5.409 4.352
Basisindtjening fer nedskrivninger 3.390 4.170
Nedskrivninger pa udlan mv. 1.443 -67
Basisindtjening efter nedskrivninger 1.947 4.237
Beholdningsindtjening -2.827 150
Resultat far skat -880 4.387
Skat -185 1.024
Avrets resultat -695 3.363

Arets resultat er ekskl. vardiregulering af
strategiske aktier over egenkapitalen, der andrager -2.847 -465

BALANCE | SAMMENDRAG ULTIMO

Aktiver 2008 2007
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker mv. 73.400 82.645
Realkreditudlan 895.463 823.228
Bankudlan — ekskl. reverseforretninger 72734 39.660
Obligationer og aktier 103.433 98.588
@vrige aktiver 73.097 30.937
Aktiver i alt 1.218.127 1.075.058
Passiver

Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 162.549 115.875
Indlan 61.177 31.581
Udstedte obligationer 836.081 796.403
Efterstillede kapitalindskud

- Hybrid kernekapital 4119 3.622
- Supplerende kapital 4.860 3.722
@vrige passiver 98.964 69.408
Egenkapital 50.377 54.447
Passiver i alt 1.218.127 1.075.058
N@GLETAL 2008 2007
Avrets resultat i procent af gnsn. egenkapital -1,3 6,3
Basisindtjening far nedskrivninger i procent af gnsn. egenkapital 6,5 78
Basisindtjening efter nedskrivninger i procent af gnsn. egenkapital 3,7 8,0
Omkostninger i procent af basisindtaegter 61,5 51,1
Nedskrivninger og henszettelser pa garantier ekskl. Forstaedernes Bank 1.235 349
Nedskrivninger og henszettelser pa garantier Forstaedernes Bank 1.712 -
Avrets nedskrivningsprocent 0,1 -0,0
Solvensprocent 14,7 10,3
Kernekapitalprocent 13,5 9,7
Individuelt solvensbehov (ved mild lavkonjunktur) i % 9,8 -
Gnsn. antal heltidsansatte medarbejdere 4.507 3.672

! Forstaedernes Bank er konsolideret med Nykredit Realkredit fra og med 17. oktober 2008.
2 Regnskabet fra og med 2005 er aflagt i henhold til IFRS.

2006

5.992
1.260
7.252
4.038
3.214
-369
3.583
864
4.447
1.120
3327

1.419

2006
57.516
758.132
28.983
89.005
23.528
957.164

84.512
22.165
751.560

3.730
4.985
38.225
51.987
957.164

2006
6,6
6,4
7,1

55,7
406
-0,0
11,8
11,0

3.559

2005 *

5.826
825
6.651
3.758
2.893
-245
3.138
1.204
4342
1.162
3.180

1.217

2005 2
67.664
699.116
19.870
79.788
23.576
890.014

55.322
21.808
718.041

3.940
6.104
36.107
48.692
890.014

2005 2
6,8
6,2
6,8

56,5
798
-0,0
12,4
11,3

3.287

Ledelsesberetning

Nykredit Realkredit koncernen

2004 2

4.822
814
5.636
3.518
2.118
-400
2518
1.731
4.249
1.056
3.193

2004 2
52.809
632.504
17.408
73.957
21.405
798.083

44.069
18.702
651.607

3.844
2.600
33.026
44.235
798.083

2004 2
7,7

51
6,0
62,4
1.110
-0,1
11,5
11,0

3.234

Euro 2008

-382

9.852
120.205
9.762
13.883
9.792
163.494

21.817
8.211
112.217

553

652
13.283
6.761
163.494

Koncernen har valgt at preesentere resultatopgerelsen opdelt i en basis- og beholdningsindtjening, idet denne efter selskabets opfattelse afspejler aktiviteten og indtjeningen i koncernen. Basisindtjeningen

omfatter resultatet af kundevendte aktiviteter og den risikofrie forrentning af fondsbeholdningen under “Basisindtagter af fonds". Beholdningsindtjeningen er den realiserede merindtjening ved investering

i obligationer og aktier mv. set i forhold til den risikofrie rente. Femérsoversigten opstillet efter § 135 i bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl. fremgar af

side 119 og 120.
1 euro = 745,06 DKK ultimo 2008

Nykredit drsrapport 2008



Ledelsesberetning

Arets resultat

Mio. kr.

3363
3.500 3.193 3.180 3327

3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

0
-500 .

-1.000 -695
2004 2005 2006 2007 2008

Note: 2005-2008 er ekskl. vaerdiregulering af strategiske

aktier over egenkapitalen

Basisindtagter af forretningsdrift og fond
Mio. kr.
10.000
8522 8.799
9.000

0
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. Fonds

. Forretningsdrift

S

8.000 7.5
6.651 1.988 2.141
7.000
1.260
5636

6.000 82
5.000 814
4,000
3.000

4.822 5.826 5.992 6.534 6.658
2.000
1.000

Egenkapital og solvens
Mio. kr.
60.000
50.000
40.000
30.000

20.000

10.000
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. Egenkapital
Note: Solvensprocent er fra og med 2008 opgjort efter

= SOlvensprocent

Basel Il-reglerne

Nedskrivninger og hensattelser pa garantier

Mio. kr.
1.400

1.235
1.200 1.110

1.000
798
800

600

400 349

357

878

1
2004 2005 2006 2007 2008

. Nedskrivninger relateret til finanskrisen
! Ekskl. Forstadernes Bank

Beholdningsindtjening
Mio. kr.

2.000 1.732
1.203

1.000 570
. 150
—

-1.000
-2.000

-3.000 2827

-4.000
2004 2005 2006 2007 2008

Note: 2005-2008 er ekskl. vaerdiregulering af strategiske
aktier over egenkapitalen

Gennemsnitligt antal heltidsansatte

medarbejdere
Antal
5.000
4507
4500
570
4,000 e = 3672
3.500 3.234 =
3.000
2500
2.000 937
1.500
1.000
500
0
2004 2005 2006 2007 2008

. Antal heltidsansatte i Forstaedernes Bank

Note: Nykredit Realkredit og konsoliderede datterselskaber
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Ledelsesberetning

RESUME

Den finansielle krise medferte for forste gang i
en lang arrekke bankkrak i Danmark. En an-
den konsekvens af krisen var stigende rente-
spand mellem realkreditobligationer og stats-
obligationer — og store kursfald pd aktier og
kreditobligationer.

Nykredits kerneforretning — udldn mod pant i
fast ejendom — blev ikke pavirket vasentligt af
den finansielle krise, prisfaldene pa boligmar-
kedet og den begyndende danske lavkonjunk-
tur. Det skyldes iser det danske realkreditsy-
stem, der klarede sig godt igennem 2008 med
lave tab og en steerk fundingsituation. Evnen
til at afsaette nyudstedte realkreditobligationer
blev fastholdt gennem hele 2008 med et dag-
ligt obligationssalg af normal sterrelse. Ogsa
de store obligationsauktioner i december for-
lgb uproblematisk.

Styrken i Nykredits obligationsfunding blev
understreget med en ny AAA-rating fra Stan-
dard & Poor's i november 2008.

Nykredit Realkredit koncernen
Basis- og beholdningsindtjening

Resultatet for 2008 i Nykredit Realkredit kon-
cernen viser fortsat vaekst i kundeforretninger-
ne og lave tab pa realkreditudldn, men resulta-
tet er praeget af den ekstraordinaere udvikling
pa de finansielle markeder og kebet af For-
staedernes Bank.

Nykredit Realkredit koncernens resultat fer
skat blev -880 mio. kr. i 2008 mod 4.387 mio.
kr. &ret for. Resultatet kan overordnet set op-
deles i tre grupper:

= Effekt af den finansielle krise, jf. nedenfor,
pa -4.013 mio. kr. inklusive beholdningsind-
tjening

= Effekt af kebet af Forstaedernes Bank pa
-358 mio. kr.

= Almindelig koncerndrift, der gav et resultat
pa 3.491 mio. kr. mod 4.387 mio. kr. i 2007.

Den stabile vakst i Nykredit Realkredit kon-
cernens kundevendte forretninger fortsatte i
2008. Basisindtagterne steg med 10,9% til

7.153 mio. kr. eksklusive Forstaedernes Bank.

Til trods for den finansielle krise og fald i ejen-
domspriserne blev koncernens nedskrivninger
pa realkreditudlan kun 208 mio. kr. (0,02% af
udlanet) og 414 mio. kr. pa evrige udlan til ik-
ke-finansielle kunder, eksklusive Forstaedernes
Bank.

Den ekstraordinzre udvikling pa de finansielle
markeder — ikke mindst i 4. kvartal 2008 — pa-
virkede Nykredit Realkredit koncernens regn-

skab betydeligt som falge af Nykredits relatio-
ner til finansielle virksomheder. De vasentlig-
ste effekter, eksklusive Forstaedernes Bank, er:

= Nedskrivning pa kautionsforpligtelser i for-
hold til Det Private Beredskab til Afvikling af
Nedlidende Banker, Sparekasser og Andels-
kasser (herefter betegnet Det Private Be-
redskab) vedrgrende Roskilde Bank og EBH
Bank pa 245 mio. kr.

= Nedskrivning pa udlan til EBH koncernen pa
312 mio. kr. Udlanet skal ses i sammenhang
med et betydeligt forretningssamarbejde
mellem Nykredit og EBH koncernen.

Mio. kr.

Basisindtaegter

- af forretningsdrift ekskl. Markets & Asset Management
- Markets & Asset Management

lalt

Basisindtegter af fonds

Basisindtagter af forretningsdrift og fonds
Driftsomkostninger og afskrivninger
Basisindtjening fer nedskrivninger
Nedskrivninger pa udldn mv.

Basisindtjening efter nedskrivninger
Beholdningsindtjening

Resultat for skat

" Basisindtagter af kundevendte forretninger ekskl. egenpositioner steg fra 6.448 mio. kr. i 2007 til 7.153 mio. kr. i 2008.

Nykredit arsrapport 2008

Resultat 2008 Resultat 2008  Beholdningsindtjening Korrigeret resultat 2008 Resultat
Nykredit Realkredit Forstaedernes Bank og regnskabsposter Nykredit Realkredit 2007
koncernen relateret til finanskrisen koncernen
6.075 258 = 5.817 5.570
583 = -753 1.336 964
6.658 258 -753 7.153 6.534"
2.141 31 = 2.110 1.988
8.799 289 -753 9.263 8.522
5.409 178 81 5.150 4.352
3.390 111 -834 4113 4170
1.443 264 557 622 -67
1.947 -153 -1.391 3.491 4.237
-2.827 -205 -2.622 = 150
-880 -358 -4.013 3.491 4.387
7



Ledelsesberetning

= Veardireguleringer af egenpositioner mv. i
Markets & Asset Management pa -753 mio.
kr., heraf -351 mio. kr. vedrgrende sadvan-
lige egenpositioner og -402 mio. kr. vedrg-
rende Kalvebod-obligationer (ansvarlig ka-
pital i danske pengeinstitutter). Nykredit har
i den forbindelse valgt ikke at anvende de
nye regler i IAS 39, der giver mulighed for at
undlade vaerdiregulering over driften.

= Omkostninger til garantiprovision til stats-
garantiordningen pa 81 mio. kr.

Den samlede effekt pa basisindtjeningen af
regnskabsposter relateret til finanskrisen blev
-1.391 mio. kr.

Nykredits kb af Forsteedernes Bank pavirker
herudover Nykredit Realkredit koncernens re-
sultat negativt med 358 mio. kr. for perioden
17. oktober 2008 — 31. december 2008.

Nedskrivninger i Forstaedernes Bank i perioden
udger 1.358 mio. kr., hvoraf 1.094 mio. kr.
vedrgrer nedskrivninger, der blev korrigeret for
i abningsbalancen i forbindelse med kegbet af
banken. Nykredit Realkredit koncernens regn-
skab pavirkes derfor alene med forskellen pa
264 mio. kr. Den samlede korrektion vedrg-
rende nedskrivninger pa udlan i dbningsbalan-
cen udgjorde ca. 1,5 mia. kr., hvoraf der nu re-
sterer ca. 0,4 mia. kr. til daekning af forvente-
de kredittab i 2009 og arene fremover.

Nykredit Realkredit koncernens samlede basis-
indtjening efter nedskrivninger udger 1.947
mio. kr. mod 4.237 mio. kr. i 2007.

Den negative beholdningsindtjening skyldes
iseer udvidelsen af rentespaendet mellem real-
kreditobligationer og statsobligationer, idet
Nykredit har en stor beholdning af realkredit-
obligationer, hvor renterisikoen er reduceret
via et modgdende salg af statsobligationer og
swaps. Ogsa faldende kurser pa hgit ratede
bankobligationer og aktier har bidraget til den
negative beholdningsindtjening.

Det skal bemarkes, at Nykredit har valgt ikke
at anvende de nye regler i IAS, der giver mu-
lighed for i en raekke tilfaelde at reklassificere
visse finansielle aktiver med det formal at und-
lade veerdiregulering til dagsveerdi over drifts-
resultatet. En anvendelse af de nye regler ville
have givet en betydelig positiv driftseffekt i
Markets & Asset Management samt i behold-
ningsindtjeningen. Set samlet over en flerdrig
periode vil egenkapitaludviklingen dog blive
den samme uanset valg af regnskabsprincip.

Nykredit Realkredit koncernens beholdnings-
indtjening eksklusive Forstaedernes Bank blev
-2.622 mio. kr. mod 150 mio. kr. i 2007.

Solvens

Nykredit Realkredit koncernens solvenspro-
cent udger 14,7. Heraf udger kernekapitalpro-
centen 13,5.

Koncernens individuelle solvensbehov udger
9,8% og er vurderet i forhold til en situation
med mild lavkonjunktur.

Som felge af overgangsreglerne i Basel Il skal
solvensprocenten udgere mindst 13,5 pr. 31.
december 2008 og mindst 12,0 pr. 1. januar

2009.
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NYKREDIT REALKREDIT KONCERNENS
RESULTAT

Koncernens resultat fgr skat inklusive Forstee-
dernes Bank blev -880 mio. kr. Heraf udgjorde
beholdningsindtjening -2.827 mio. kr. Resultat
far skat udgjorde 4.387 mio. kr. i 2007.

Resultatet efter skat inklusive Forstaedernes
Bank blev -695 mio. kr. mod 3.363 mio. kr.
aret for.

Forstaedernes Bank, der indregnes fra og med
den 17. oktober 2008, pavirker Nykredit Real-
kredit koncernens resultat fgr skat med

-358 mio. kr. Efter skat er pavirkningen -284

mio. kr.

Strategiske aktier, der primaert omfatter pen-
geinstitutaktier, og som vardireguleres over
egenkapitalen, udviste et kurstab pa 2.847
mio. kr. mod et kurstab pa 465 mio. kr. dret
far.

Koncernens resultat fgr skat eksklusive For-
steedernes Bank blev -522 mio. kr. mod 4.387
mio. kr. i 2007.

Resultatgennemgangen nedenfor er eksklusive
Forstaedernes Bank. Se omtale af Forsteeder-
nes Bank pa side 49.

Basisindtjening

Basisindtaegter af forretningsdrift

Koncernens basisindtaegter af forretningsdrift
udgjorde 6.400 mio. kr. mod 6.534 mio. kr. i
2007. Korrigeret for kursreqguleringer pa ban-
kens saedvanlige egenpositionstagning og Kal-
vebod-obligationer steg basisindtaegter af
kundevendte forretninger med 705 mio. kr. til
7.153 mio. kr., svarende til en stigning pa
10,9%.

Nykredit Realkredit koncernen
Basis- og beholdningsindtjening

Realkreditvirksomhedens basisindtegter af
forretningsdrift udviste fortsat fremgang og
udgjorde 4.352 mio. kr. mod 4.146 mio. kr.
aret fer, svarende til en stigning pa 5,0%.
Bruttonyudlanet blev 179 mia. kr. mod 208
mia. kr. i 2007. Det samlede udlan malt til no-
minel veerdi steg med 67 mia. kr. til 916 mia.
kr. ultimo 2008.

Bankvirksomhedens kundevendte forretninger
fortsatte vaeksten, og basisindtegterne steg
med 110 mio. kr. til 856 mio. kr., svarende til
14,8%. Nykredit Banks udlan steg med 11 mia.
kr. i 2008 til 51 mia. kr.

Nykredit Markets havde fremgang i indtjenin-
gen fra kundevendte aktiviteter, som steg med
458 mio. kr. til 1.336 mio. kr., svarende til en
stigning pa 52,2%.

Uroen pa de finansielle markeder medferte en
betydelig negativ kursregulering pa bankens
egenpositionstagning pa 351 mio. kr., hvortil
kommer negativ kursregulering pa 402 mio. kr.
pa Kalvebod-obligationer, der er efterstillet
kapital i danske pengeinstitutter. Samlet set en
negativ effekt pa 753 mio. kr. mod en indtaegt
pa 86 mio. kr. i 2007.

Basisindtaegter fra Markets & Asset Manage-
ment blev i alt 583 mio. kr. mod 964 mio. kr. i
2007.

Basisindtaegter af fonds

Basisindtaegter af fonds udgjorde 2.110 mio.
kr. mod 1.988 mio. kr. aret fer, hvilket bl.a.
skal ses i ssmmenhang med en hgjere gen-
nemsnitlig pengemarkedsrente pa 4,3% mod
4,0% aret for.

Mio. kr.

Basisindtagter af

- Forretningsdrift — ekskl. Markets & Asset Management
- Markets & Asset Management

- Fonds

lalt

Driftsomkostninger og afskrivninger
Basisindtjening fer nedskrivninger
Nedskrivninger pa udldn mv.
Basisindtjening efter nedskrivninger
Beholdningsindtjening

Resultat for skat

Skat

Arets resultat

2008 2008 2007
Inkl. Forstee- Ekskl. Forstae-
dernes Bank dernes Bank
6.075 5.817 5.570
583 583 964
2.141 2.110 1.988
8.799 8.510 8.522
5.409 5.231 4352
3.390 3.279 4.170
1.443 1.179 -67
1.947 2.100 4.237
-2.827 -2.622 150
-880 -522 4387
-185 =i 1.024
-695 -411 3.363

Forsteedernes Bank er konsolideret med Nykredit Realkredit fra og med 17. oktober 2008.
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Basisindtaegter af fonds er det afkast, der kun-
ne veere opnaet ved placering af koncernens
investeringsbeholdninger til den risikofrie ren-
te. Derudover indeholder basisindtaegterne af
fonds nettorenteudgifter vedrgrende efterstil-
let kapital, kebet af Totalkredit og udstedelsen
af junior covered bonds - opgjort i forhold til
den risikofrie rente.

Nettorenteudgiften vedrarende junior covered
bonds udgjorde 56 mio. kr. Baggrunden er fal-
dende ejendomspriser, der medfgrer behov for
supplerende sikkerhedsstillelse for seerligt
dakkede obligationer.

Driftsomkostninger og afskrivninger
Driftsomkostninger og afskrivninger steg med
879 mio. kr. til 5.231 mio. kr. Eksklusive vaer-
direquleringer af sarlige personaleydelser,
domicilejendomme og garantiprovision til sta-
ten steg omkostningerne med 517 mio. kr.,
svarende til en omkostningsvaekst pa 11,7%.

Stigningen skyldes primaert personalevakst pa
it-omradet og det udvidede forretningsomfang
inden for Erhverv og Markets & Asset Mana-
gement.

Indbetaling af garantiprovision til Det Private
Beredskab udgjorde 81 mio. kr. i 2008.

Nedskrivninger pd udldn mv.

Koncernens nedskrivninger pa udlan mv. blev
1.179 mio. kr. mod en nettoindtaegt pa 67
mio. kr. i 2007. Af arets nedskrivninger kan
245 mio. kr. henfares til tab pa kautionsfor-
pligtelser i forhold til Det Private Beredskab
vedrgrende Roskilde Bank og EBH Bank. Hertil
kommer nedskrivning pa udldansengagement
med EBH koncernen pa 312 mio. kr. Koncer-
nens nedskrivninger pa gvrige udlan udgjorde
herefter 622 mio. kr.

Nedskrivninger pa realkreditudlan udgjorde
208 mio. kr., svarende til 0,02% af udlanet.
Nedskrivningerne pa realkreditudlan blev pa-
virket af en forggelse af de gruppevise ned-
skrivninger pa 99 mio. kr.

Pa bankudlan udgjorde nedskrivninger 396
mio. kr., eksklusive Roskilde Bank og EBH
koncernen. Heraf var 112 mio. kr. en foragelse
af de gruppevise nedskrivninger.

Koncernens konstaterede tab pa udlan 13 i
2008 fortsat pd et meget lavt niveau og ud-
gjorde pa realkredit- og bankomradet hen-
holdsvis 25 mio. kr. og 78 mio. kr. mod et
samlet tab pa 52 mio. kr. i 2007.



Ledelsesberetning

Koncernens samlede nedskrivninger (korrek-
tivkonto) udger 1.179 mio. kr. ved udgangen
af 2008 mod 349 mio. kr. ved udgangen af
2007. Heraf vedrgrer 464 mio. kr. realkredit-
selskaberne og 715 mio. kr. Nykredit Bank.

Beholdningsindtjening

Koncernens beholdningsindtjening udgjorde
-2.622 mio. kr. mod 150 mio. kr. i 2007. Hertil
kommer veerdirequlering af strategiske aktier
over egenkapitalen pa -2.847 mio. kr. efter
skat mod en verdiregulering pa -465 mio. kr. i
2007.

Beholdningsindtjening er den merindtjening,
der opnas ved investering i aktier, obligationer
og afledte finansielle instrumenter ud over den
risikofrie rente. Kurs- og rentemarginaler i til-
knytning til realkreditforretningen i Nykredit
Realkredit og Totalkredit samt handelsaktivite-
terne i Markets & Asset Management medreg-
nes ikke i beholdningsindtjeningen, men under
basisindtaegter af forretningsdrift.

Nykredits fondsbeholdning er primeert investe-
ret i danske og europeiske realkreditobligati-
oner. Derudover har Nykredit bl.a. investeret
4,8 mia. kr. i hejt ratede bankobligationer.
Renterisikoen i beholdningen er reduceret ved
modgaende salg af statsobligationer eller ved
at indga renteswaps.

Den internationale finanskrise medferte, at
renteforskellen mellem realkreditobligationer
og statsobligationer steg med ca. 0,9 procent-
point i 2008. Samtidig faldt bankobligationer
generelt betydeligt i kurs.

Markedsudviklingen bevirkede, at behold-
ningsindtjeningen pa obligationer, likviditet og
renteinstrumenter blev -1.966 mio. kr., hvoraf
ca. -1.600 mio. kr. vedrerer realkreditobligati-
oner, ca. -1.200 mio. kr. vedrarer hgjt ratede
bankobligationer og ca. 800 mio. kr. vedrarer
indtjening afledt af faldende renter mv. i 2008.

Nykredit har valgt at fastholde rente- og ren-
tespaendspositionerne i lgbet af aret. En even-
tuel indsnaevring af rentespaend i 2009 vil der-
for resultere i en positiv beholdningsindtje-
ning.

Nykredit har en relativt stor beholdning af
pengeinstitutaktier, hvoraf sterstedelen er
strategiske aktier, der veerdireguleres over
egenkapitalen. Nykredits beholdning af aktier
blev derfor kraftigt pavirket af finanskrisen.
Kursreguleringen pa aktier og aktieinstrumen-
ter, der vaerdirequleres over driften, blev -656
mio. kr.

10

Skat
Skat af &rets resultat er beregnet til en ind-
tegt pd 111 mio. kr.

Udbytte
Det indstilles til generalforsamlingens godken-
delse, at der ikke udbetales udbytte for 2008.

Nykredit drsrapport 2008



FORRETNINGSOMRADER

Nykredit er organiseret omkring forretnings-
omraderne Privat, Partnere, Erhverv, Markets
& Asset Management og fra 17. oktober 2008
Forstaedernes Bank.

Koncernens samlede basisindtjening fgr ned-
skrivninger blev 3.390 mio. kr. mod 4.170 mio.
kr. 12007.

Realkreditudlanet steg i 2008 fra 849 mia. kr.
til 916 mia. kr. opgjort til nominel vaerdi. Ny-
kredit koncernen realiserede et bruttonyudlan
pd 179 mia. kr. mod 208 mia. kr. i 2007.

Koncernens markedsandel pa realkredit blev i
2008 41,0% for bruttonyudlanet og 40,7% for
nettonyudlanet.

Bruttonyudlanet til privatkunder udgjorde 112
mia. kr. mod 132 mia. kr. aret far, svarende til
en markedsandel for realkreditlan til ejerboli-
ger pa 47,4% mod 48,3% i 2007. Udlanet til
Erhverv udgjorde 67 mia. kr. mod 76 mia. kr. i
2007.

Resultat af forretningsomrader "

Nykredit Bank fortsatte fremgangen i 2008.
Udldnet steg med 11 mia. kr. til 51 mia. kr. Er-
hvervsomradet tegner sig for en stigning pa 9
mia. kr. Indlanet steg med 15 mia. kr. til 47
mia. kr. ultimo 2008.

Forstaedernes Banks samlede udlan var 22 mia.
kr. mod 25 mia. kr. ultimo 2007. Indlanet var
15 mia. kr. mod 17 mia. kr. ultimo 2007.

Nykredit Forsikring havde vaekst pa bade pri-
vat- og erhvervsomradet, og preemiebestanden
steg med 41 mio. kr. til 1.381 mio. kr. ultimo
aret.

Nykredit Magler oplevede en nedgang pa
28,9% i omsaetningen fra 19.400 solgte ejen-
domme i 2007 til 13.800 ejendomme.

Ledelsesberetning

Privat Partnere Erhverv Markets & Asset  Forstaedernes Koncernposter | alt

Mio. kr. Management Bank og elimineringer

2008

Basisindtagter af forretningsdrift

- Realkreditaktiviteter 1.302 1.238 1.736 = = = 4.276
- @vrige aktiviteter 711 - 623 583 258 207 2.382
lalt 2.013 1.238 2.359 583 258 207 2 6.658
Basisindtegter af fonds - - - - - 2.141 2.141
Driftsomkostninger 1.321 409 790 677 168 1.262 4.627
Afskrivninger p& immaterielle og

materielle aktiver 15 415 3 2 10 337 782
Basisindtjening fer nedskrivninger 677 414 1.566 -96 80 749 3.390
Nedskrivninger pa udldn mv. -14 55 550 27 264 561 1.443
Basisindtjening efter nedskrivninger 691 359 1.016 -123 -184 188 1.947
Beholdningsindtjening * = = = = = -2.827 -2.827
Resultat far skat 691 359 1.016 -123 -184 -2.639 -880
Afkast

Gnsn. forretningskapital i mio. kr. * 3.675 3.652 13.087 2.218 = = 28.522
Basisindtjening efter nedskrivninger i

procent af gnsn. forretningskapital 18,8 5,5 7.8 -5,5 - - 7,4
2007

Resultat far skat 749 313 1.606 429 = 1.290 4.387
Afkast

Gnsn. forretningskapital i mio. kr. * 3.758 5.196 1.110 429 = = 25.894
Basisindtjening efter nedskrivninger i

procent af gnsn. forretningskapital 19,9 6,0 14,5 22,1 - - 16,4
" Der henvises til note 2 i arsregnskabet for et samlet forretningsomraderegnskab med sammenligningstal.

2 Heraf vedrarer 195 mio. kr. pro rata-konsolideringen af JN Data (185 mio. kr. i 2007).

3 | beholdningsindtjeningen indgér resultat af kapitalandele i associerede selskaber med 123 mio. kr. i 2008 mod 42 mio. kr. i 2007.

“ Lovpligtigt kapitalkrav opgjort efter Basel Il.
Nykredit arsrapport 2008 11



Ledelsesberetning

Resultat for privatomradet

Mio. kr. 2008 2007
Basisindtaegter af
Forretningsdrift
- Realkreditaktiviteter 1.302 1.343
- Bank- og forsikringsaktiviteter mv. 711 685
1 alt 2.013 2.028
Driftsomkostninger 1.321 1.303
Afskrivninger p& immaterielle og materielle aktiver 15 18
Basisindtjening fer nedskrivninger 677 707
Nedskrivninger pa udldn mv. -14 -42
Basisindtjening efter nedskrivninger 691 749
Aktivitet og nggletal
Mio. kr. 2008 2007
Realkredit
Bruttonyudlan 24.281 30.652
Nettonyudlan 4.273 4.437
Bestand til nominel veerdi — ultimo 178.239 172.564
Nedskrivninger ultimo - korrektivkonto
- Individuelle nedskrivninger 13 5
- Gruppevise nedskrivninger 36 69
Akkumuleret nedskrivningsprocent 0,02 0,04
Beholdning af overtagne ejendomme ultimo (stk.) 47 2
Bank
Udlan - ultimo 10.360 7.828
Indlan - ultimo 10.512 10.036
Garantier mv. — ultimo 4375 6.795
Nedskrivninger ultimo - korrektivkonto
- Individuelle nedskrivninger 27 14
- Gruppevise nedskrivninger 3 9
Akkumuleret nedskrivningsprocent 0,3 0,3
Forsikring
Nytegning 242 268
Preemiebestand — ultimo 922 894
Restgaldens placering i forhold til estimerede ejendomsvardier for realkreditudlan
Mio. kr. LTV (loan-to-value)

0-40 40-60 60-80 Over 80 | alt LTV-median
2008 115.013 39.556 12.182 220  166.970 28%
2007 131.658 29.166 6.193 225  167.242 23%

Note: Der er i tabellen taget hgjde for eventuelle medfinansierede omkostninger pé op til 2% af udlanet.
Eksempelvis daekker intervallet 60-80% lan med beléningsvaerdi pa op til 82%.

Restanceprocent pa realkreditudlan

Konstaterede tab pa realkreditudlan 75 dage efter septembertermin

Mio. kr. %
60 57
3,0
£y 25
40 2,0
30 % 15
10
20 o
1 05
10 6
0

0
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Privat

Privatomréddet omfatter forretninger til privat-
kunder i Nykredits egen distribution. Privat-
omradet betjener ogsa koncernens kunder
med deltidslandbrug.

Privatkunder i Nykredit-brandet betjenes med
produkter inden for bank, realkredit, forsik-
ring, investering og pension gennem Nykredits
distributionskanaler, herunder 49 privatcentre,
to telefoniske salgscentre, nykredit.dk og et
centralt Kundeservicecenter. Andre distributi-
onskanaler er to forsikringscentre, to formue-
centre og ejendomsmaeglerbutikkerne i Nybo-
lig og Estate.

Aktivitet

Det samlede realkreditudlan til nominel vaerdi
steg med 6 mia. kr. til 178 mia. kr. ved udgan-
gen af 2008. Bruttonyudlanet faldt med 6 mia.
kr. til 24 mia. kr.

Bankudlanet steg med knap 3 mia. kr. i 2008
til 10 mia. kr. Vaeksten kunne isaer henfares til
Friveerdikonto®, som er udlan mod pant i fast
ejendom. Bankindlanet steg marginalt til knap
11 mia. kr. Antallet af lenkunder voksede net-
to med 20.000 til ca. 115.000.

Forsikringspraemiebestanden steg fra 894 mio.
kr. i 2007 til 922 mio. kr.

Resultat mv.
Basisindtjening far nedskrivninger blev 677
mio. kr. mod 707 mio. kr. aret far.

Basisindtaegter af forretningsdrift blev 2.013
mio. kr. mod 2.028 mio. kr. aret far.

De direkte driftsomkostninger blev 1.321 mio.
kr. mod 1.303 mio. kr. i 2007.

Nedskrivninger pa udlan var fortsat pa et lavt
niveau og udgjorde en nettoindtaegt pa 14
mio. kr. mod en nettoindtaegt pa 42 mio. kr.
aret for. Arets konstaterede tab var 11 mio. kr.
mod 6 mio. kr. &ret far.

De samlede nedskrivninger (korrektivkonto)
ultimo aret udgjorde 79 mio. kr. mod 97 mio.
kr. primo aret. Nedskrivningerne fordelt pa re-
alkreditudlan og bankudlan udgjorde hen-
holdsvis 49 mio. kr. og 30 mio. kr.

Ved septemberterminen var 75-dages restan-
cer pa realkreditudlan i procent af forfaldne
ydelser 0,57% mod 0,31% pa samme tids-
punkt i 2007.
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Beholdningen af overtagne ejendomme er ste-
get, men ligger fortsat pa et lavt niveau. Siden
arets begyndelse er der overtaget 64 ejen-
domme og solgt 19 ejendomme. Beholdningen
af ejendomme udgjorde 47 ved udgangen af
2008.

Sikkerhedsgrundlaget bag realkreditudlanet til
private er fortsat steerkt. Realkreditudlédnets
sikkerhedsmaessige placering fremgar pa forri-
ge side, hvor det enkelte 1an er sat i forhold til
den enkelte ejendoms estimerede verdi ved
udgangen af aret.

Trods generelt faldende boligpriser, iser i ho-
vedstadsomradet, ligger kun 0,1% af realkre-
ditudlanet til private ud over 80% af ejen-
dommens aktuelle veerdi.

Nykredit overtog Hellerup filial fra SEB

I. juni 2008 overtog Nykredit SEB's filial i Hel-
lerup med godt 1.000 privatkunder.

Nykredit arsrapport 2008
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Ledelsesberetning

Resultat for Partnere

Mio. kr. 2008 2007

Basisindtagter af forretningsdrift

- Realkreditaktiviteter 1.238 1.079
Driftsomkostninger 409 374
Afskrivninger p& immaterielle og materielle aktiver 415 391
Basisindtjening fer nedskrivninger 114 314
Nedskrivninger pa udldn mv. 55 1
Basisindtjening efter nedskrivninger 359 313
Aktivitet
Mio. kr. 2008 2007
Realkredit
Bruttonyudlan 87.862 101.059
Nettonyudlén 43.619 56.220
Bestand til nominel veerdi — ultimo 404.090 368.768
Nedskrivninger ultimo - korrektivkonto
- Individuelle nedskrivninger 22 1
- Gruppevise nedskrivninger 32 1
Akkumuleret nedskrivningsprocent 0,01 -
Beholdning af overtagne ejendomme ultimo (stk.) 4 1
Restgaldens placering i forhold til estimerede ejendomsvardier for realkreditudlan
Mio. kr. LTV (loan-to-value)

0-40 40-60 60-80 Over 80 | alt LTV-median
2008 262.600 89.932 34.754 3.061 390.348 29%
2007 231.780 84.306 30.927 2265  349.278 30%

Note: Der er i tabellen taget hgjde for eventuelle medfinansierede omkostninger pé op til 2% af udlanet.
Eksempelvis daekker intervallet 60-80% lan med beléningsvaerdi pa op til 82%.

Restanceprocent pa realkreditudlan

Konstaterede tab pa realkreditudlan 75 dage efter septembertermin

Mio. kr. %
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Partnere

Forretningsomradet Partneres opgaver er at
udvikle koncernens eksisterende partnerskaber
med flere produkter og services.

Partnere omfatter formidling af realkreditlan til
privatkunder gennem Totalkredit-brandet fra
knap 100 lokale og regionale pengeinstitutter,
med til sammen mere end 1.000 filialer. Hertil
kommer realkreditudlan til private i udlandet.

1 2008 blev forretningskonceptet tilfart nye
partnere, men matte ogsa registrere en afgang
som felge af fusion og opher af virksomhed.
Samlet set er Totalkredits distributionskraft
upavirket af disse forhold.

| marts 2008 tilbed Nykredit/Totalkredit part-
nerne en ny og bredere samarbejdsaftale, der
bygger pa aftalen fra 2003, hvor Nykredit kah-
te Totalkredit.

Partnerne tiltradte samarbejdsaftalen, og alle
garanterede lan er overgdet til en modreg-
ningsmodel. Modellen indebzerer, at eventuel-
le tab pa Ian, som pengeinstitutterne formid-
ler, modregnes i fremtidige provisionsbetalin-
ger fra Totalkredit.

Aktivitet

Udlanet i nominel vardi steg med 35 mia. kr.
til 404 mia. kr. ultimo 2008. Bruttonyudlan
blev 88 mia. kr. mod 101 mia. kr. i 2007.

Resultat mv.

Basisindtjening far nedskrivninger pa 414 mio.
kr. mod 314 mio. kr. aret fer, svarende til en
stigning pa 31,8%.

Basisindtaegter af forretningsdrift blev 1.238
mio. kr. mod 1.079 mio. kr. aret far.

De direkte driftsomkostninger blev 409 mio.
kr. mod 374 mio. kr. éret far, hvilket skyldes
ggede it-omkostninger, der understatter To-
talkredits forretningskoncept.

Afskrivninger pd immaterielle og materielle ak-
tiver udgjorde 415 mio. kr., heraf er 413 mio.
kr. afskrivninger pd distributionsrettigheder
opnaet i forbindelse med Nykredits kab af To-
talkredit.

Nedskrivninger pa udlan blev 55 mio. kr. mod

1 mio. kr. i 2007. Af nedskrivningerne udgjor-
de knap 1 mio. kr. konstaterede tab.
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Modregningsmodellen medfarer hgjere ned-
skrivninger pa udlan end den tidligere garan-
timodel. Nedskrivninger pa udlan foretages,
nar der foreligger objektiv indikation pa vaerdi-
forringelse.

Nar tabet realiseres, kan Totalkredit efterfal-
gende foretage modregning i fremtidige provi-
sioner.

Det er Totalkredits forventning, at stgrstede-
len af de regnskabsmaessige nedskrivninger ef-
terfglgende vil blive kompenseret af modreg-
ning.

De samlede nedskrivninger (korrektivkonto)
udgjorde 54 mio. kr. ved udgangen af 2008.

Ved septemberterminen var 75-dages restan-
cer pa realkreditudlan i procent af de samlede
forfaldne ydelser 0,16% mod 0,06% pa samme
tidspunkt i 2007.

Beholdningen af overtagne ejendomme ultimo
udgjorde 4 mod 1 primo aret.

Realkreditudlanets sikkerhedsmaessige place-
ring fremgdr pa forrige side. 0,8% af udlénet
til private ligger ud over 80% af ejendommens
aktuelle vardi.

International

Nykredit finansierer privatkunders ejendomme
i Frankrig, Spanien, Polen og Tyskland med
danske realkreditlan via direkte salg til kun-
derne og via vores partnere.

Basisindtegterne af de internationale privat-
kundeaktiviteter udgjorde 63 mio. kr. mod 49
mio. kr. i 2007.

Nykredits internationale bruttonyudlan til pri-
vate var 1,3 mia. kr. Bestanden for privatudla-
net udgjorde 6,1 mia. kr. ultimo dret.

Aktiviteten pa internationale privatudlan har
ikke givet anledning til nedskrivninger i 2008.

Afvikling af aktiviteter i Polen
Nykredit besluttede i 2008 at afvikle sin ud-
lansvirksomhed i Polen.

Baggrunden er, at markedsforholdene har
@ndret sig til ugunst for Nykredits strategi.
Bl.a. er [an i schweizerfranc blevet standard pa
det polske boligmarked, og den lantype ensker
Nykredit fortsat ikke at tilbyde.

Nykredit beholder den eksisterende laneporte-

felje og vil tilpasse organisationen i takt med
afviklingen af denne.

Nykredit arsrapport 2008
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Resultat for erhvervsomradet

Mio. kr. 2008 2007
Basisindtagter af forretningsdrift
- Realkreditaktiviteter 1.736 1.680
- Bank- og forsikringsaktiviteter mv. 623 548
1 alt 2.359 2.228
Driftsomkostninger 790 641
Afskrivninger p& immaterielle og materielle aktiver 3 7
Basisindtjening fer nedskrivninger 1.566 1.580
Nedskrivninger pa udldn mv. 550 -26
Basisindtjening efter nedskrivninger 1.016 1.606
Aktivitet
Mio. kr. 2008 2007
Realkredit
Bruttonyudlan 67.331 76.530
Nettonyudlén 32.500 36.089
Bestand til nominel veerdi — ultimo 334.254 307.879
Nedskrivninger ultimo - korrektivkonto
- Individuelle nedskrivninger 168 86
- Gruppevise nedskrivninger 194 93
Akkumuleret nedskrivningsprocent 0,1 0,1
Beholdning af overtagne ejendomme ultimo (stk.) 6 4
Bank
Udlan - ultimo 40.536 31.830
Indlan - ultimo 24.569 15.601
Garantier mv. — ultimo 9.976 14.600
Nedskrivninger ultimo - korrektivkonto
- Individuelle nedskrivninger 242 85
- Gruppevise nedskrivninger 120 10
Akkumuleret nedskrivningsprocent 0,9 0,3
Forsikring
Nytegning 70 76
Preemiebestand — ultimo 459 446
Restg=ldens placering i forhold til estimerede ejendomsvardier for realkreditudlan '
Mio. kr. LTV (loan-to-value)

0-40 40-60 60-80 Over 80 | alt LTV-median
2008 202.036 56.922 12.787 1.892  273.637 25%
2007 190.292 38.047 9.808 2.946  241.093 21%

" Ekskl. udlan til Alment byggeri

Note: Der er i tabellen taget hgjde for eventuelle medfinansierede omkostninger pé op til 2% af udlanet.

Eksempelvis daekker intervallet 60-80% lan med beléningsvaerdi pa op til 82%.

Konstaterede tab pa realkreditudlan

Mio. kr.
60 56

56
5

50

40 =

30

20

12

10 I

2004 2005 2006 2007 2008

Restanceprocent pa realkreditudlan

75 dage efter september-termin
%

4,5
4,0
35
3,0
25
2,0
15
1,0
0,5
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Erhverv

Erhvervsomradet omfatter forretninger inden
for alle typer erhvervsvirksomhed, herunder
landbrug og boligudlejning. Boligudlejning
omfatter alment byggeri, andelsboliger og pri-
vate udlejningsboliger. Afsetningen sker gen-
nem 26 erhvervscentre, som afsetter alle kon-
cernens produkter inden for bank, realkredit,
forsikring, investering og geeldspleje.

Aktivitet

Udlansbestanden pa realkreditomradet blev i
arets lgb gget med 26 mia. kr. til 334 mia. kr.
ultimo aret. Bruttonyudlanet blev 67 mia. kr.,
et fald pa 9 mia. kr. i forhold til 2007.

Bankudlanet steg med 9 mia. kr. til 41 mia. kr.
ultimo aret. Bankindldnet steg med 9 mia. kr.
til 25 mia. kr. ultimo 2008.

Forsikringsbestanden steg med 13 mio. kr. til
459 mio. kr. ultimo dret.

Resultat mv.
Basisindtjening far nedskrivninger blev 1.566
mio. kr. mod 1.580 mio. kr. i 2007.

Basisindtaegter af forretningsdrift blev 2.359

mio. kr. mod 2.228 mio. kr. aret far. Basisind-
tegterne er pavirket af kursrequlering af kre-
ditobligationer pa -133 mio. kr. og nettoren-

teudgifter til junior covered bonds pa 34 mio.
kr.

De direkte driftsomkostninger blev 790 mio.
kr. mod 641 mio. kr. i 2007.

Nedskrivninger pa udlan blev 550 mio. kr. mod
en nettoindtaegt pa 26 mio. kr. i 2007. Arets
konstaterede tab var 12 mio. kr. mod 56 mio.
kr. aret far.

De samlede nedskrivninger (korrektivkonto)
ultimo aret udgjorde 724 mio. kr. mod 274
mio. kr. primo &ret. Nedskrivningerne fordelt
pa realkreditudldn og bankudlan udgjorde
henholdsvis 362 mio. kr. og 362 mio. kr.

Ved septemberterminen var 75-dages restan-
cer pa realkreditudlan i procent af de samlede
forfaldne ydelser 0,57% mod 0,20% pa samme
tidspunkt i 2007.

Nykredit drsrapport 2008



Beholdningen af overtagne ejendomme er
fortsat pa et lavt niveau. Siden érets begyndel-
se er der overtaget 9 ejendomme og solgt 7
ejendomme. Beholdningen af ejendomme ud-
gjorde 6 ved udgangen af 2008.

Realkreditudlanets sikkerhedsmaessige place-
ring fremgdr pa forrige side. 0,7% af udlénet
ligger ud over 80% af ejendommens aktuelle
veerdi.

International

Nykredit belaner danske og udvalgte interna-
tionale erhvervskunders ejendomme i udlandet
med realkreditldn underlagt dansk lovgivning.
Udlanet omfatter ejendomme i Storbritannien,
Norge, Polen, Sverige og Tyskland. Det samle-
de udenlandske erhvervsudlan steg med 12,0
mia. kr., hvorefter udlansbestanden var 24,8
mia. kr. ultimo 2008.

Aktiviteten pa realkreditudlan i udlandet har
ikke givet anledning til nedskrivninger i 2008.

Nykredit arsrapport 2008
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Markets & Asset Management
Forretningsomradet varetager koncernens for-
retninger inden for handel med veerdipapirer
og andre finansielle instrumenter, kapitalfor-
midling og -forvaltning samt pensionsopspa-
ring.

Basisindtjening fer nedskrivninger blev -96
mio. kr. mod 429 mio. kr. i 2007.

Basisindtagter fra egne positioner blev -753
mio. kr. i 2008, hvoraf -351 mio. kr. kan hen-
fares til egentrading. Hertil kommer kursregu-
lering af Kalvebod-obligationer (efterstillet
kapital til de danske pengeinstitutter) pa -402
mio. kr.

Modsat viste de kundevendte aktiviteter under
ét en positiv udvikling, hvilket resulterede i, at
basisindtegterne steg med 458 mio. kr. til
1.336 mio. kr.

Nykredit Markets fik, markedsforholdene taget
i betragtning, en positiv udvikling, idet Credit
Trading, renteforretninger samt valuta- og de-
rivatforretninger viste en tilfredsstillende
vaekst.

Resultatet fra Asset Management og Portefal-
je Administration |a derimod under niveauet i
2007. Udviklingen var isaer en effekt af de
vanskelige markedsvilkar, der pressede indtje-
ningen fra formueforvaltning og formueadmi-
nistration, der begge pavirkedes negativt af
faldende veerdipapirkurser.

Resultat for Markets & Asset Management

Nykredit Portefglje Administration administre-
rede ved drets udgang en formue pa 214 mia.
kr. mod 257 mia. kr. ultimo 2007, mens for-
mue under forvaltning i Asset Management
androg 58 mia. kr. mod 60 mia. kr. ultimo
2007.

Formue under forvaltning fra private via Privat
Portefelje udgjorde 5,2 mia. kr. mod 6,3 mia.
kr. ultimo 2007.

Mio. kr. 2008 2007
Basisindteegter af

- forretningsdrift 1.336 878
- egne tradingaktiviteter -753 86
lalt 583 964
Direkte driftsomkostninger 679 535
Basisindtjening fer nedskrivninger -96 429
Nedskrivninger pa udlan 27 -
Basisindtjening efter nedskrivninger -123 429
Udvalgte balancetal ultimo

Mio. kr. 2008 2007
Aktiver

Tilgodehavender hos kreditinstitutter mv. 32.391 20.197
@vrige udlan til dagsveerdi 24.490 5.550
Obligationer og aktier 51.061 51.746
Passiver

Geeld til kreditinstitutter 85.072 74.702
Indlan og anden gezld 11.455 6.080
Udstedte obligationer 17.330 1.561
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Forsteedernes Bank
Bankens hovedfokus er erhverv, investering,
pension og formueradgivning.

Forsteedernes Banks resultat for perioden 17.
oktober — 31. december 2008 pavirkede kon-
cernens basisindtjening med -153 mio. kr.

Basisindtaegter af forretningsdrift i perioden
udgjorde 258 mio. kr.

Driftsomkostninger og afskrivninger i perioden
blev 190 mio. kr. Heraf udgjorde 28 mio. kr.
garantiprovision til statsgarantiordningen.

Nedskrivninger i perioden blev pa 264 mio. kr.,
efter at der blev korrigeret for nedskrivninger
pa udlan foretaget i dbningsbalancen ved Ny-
kredits kab af banken. Bankens nedskrivninger
vedrarer iseer et mindre antal store engage-
menter relateret til ejendomssektoren og inve-
steringskreditter.

Der henvises til Arsrapport 2008 for Forstee-
dernes Bank A/S.

Resultat for perioden 17. oktober - 31. december 2008 og hele aret

Forstadernes Bank A/S

Mio. kr. 2008 2008 2007
17/10-31/12
Basisindteegter af
- forretningsdrift 258 945 9507
- fonds 31 219 195
1 alt 289 1.164 1.102
Driftsomkostninger og afskrivninger 190 752 670
- indregnet i dbningsbalance -12 = =
Basisindtjening fer nedskrivninger 111 412 432
- nedskrivninger p& udlan mv. 1.358 1.534 50
Indregnet i &bningsbalance -1.094 = =
Basisindtjening efter nedskrivninger -153 -1.122 382
Udvalgte balancetal ultimo
Mio. kr. 2008 2007
Aktiver
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 4357 1.460
Udlan 22.260 25.386
Obligationer og aktier 3.443 6.263
Passiver
Geeld til kreditinstitutter 7.221 11.193
Indl&n og anden gzld 14.704 16.902
Efterstillet kapitalindskud 1.745 1.404

Nykredit arsrapport 2008
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Koncernposter

| regnskabet for forretningsomraderne er der
en raekke resultat- og balanceposter, der ikke
allokeres til forretningsomréderne. Disse med-
regnes under koncernposter. Koncernposter
omfatter koncernens samlede afkast p& fonds-
beholdningen, som er summen af "Basisind-
teegter af fonds" og “Beholdningsindtjening"”.

Basisindtaegter af fonds er det afkast, der kun-
ne veere opnaet ved placering af koncernens
investeringsbeholdninger til den risikofrie ren-
te. Derudover indgar nettorenteudgifter ved-
rgrende efterstillet kapital, kebet af Totalkre-
dit og udstedelsen af junior covered bonds —
opgjort i forhold til den risikofrie rente.

Endvidere indgar omkostninger til stabsfunkti-
oner samt nedskrivninger pa sarlige engage-
menter med pengeinstitutter mv.

Koncernens basisindtaegter af fonds inklusive
Forstedernes Bank udgjorde 2.141 mio. kr.
mod 1.988 mio. kr. i 2007.

Beholdningsindtjening er den merindtjening,
der opnas ved investering i aktier, obligationer

og afledte finansielle instrumenter set i forhold

til den risikofrie rente. Kurs- og rentemargina-
ler i tilknytning til realkreditforretningen i Ny-
kredit Realkredit og Totalkredit samt handels-
aktiviteterne i Markets & Asset Management
medregnes ikke i beholdningsindtjeningen,
men under basisindtaegter af forretningsdrift.

Koncernens beholdningsindtjening inklusive
Forstedernes Bank udgjorde -2.827 mio. kr.
mod 150 mio. kr. i 2007.

Nedskrivninger pa udlan pa 561 mio. kr. om-
fatter primeert tab pa kautionsforpligtelser
vedrgrende Roskilde Bank og EBH Bank pa
245 mio. kr. Hertil kommer nedskrivning pa
312 mio. kr. pa udlan til EBH koncernen.
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MEDARBEJDERE

Det gennemsnitlige antal medarbejdere i kon-
cernen ekskl. Forstaedernes Bank steg fra
3.672i 2007 til 3.937. Hertil kommer 570
medarbejdere fra Forstaedernes Bank.

Medarbejderordninger

Nykredit har en raekke medarbejderordninger.
De vaesentligste er gruppelivsforsikring, hel-
tidsulykkesforsikring, kritisk sygdom-forsik-
ring, sundhedsforsikring, fleksible lanpakker
og medarbejderobligationer.

Hertil kommer incitamentsprogrammer, hvor
medarbejdernes aflgnning afhenger af Nykre-
dits resultatudvikling mv.

| rapporten "Om Nykredit 2008", som findes
pa nykredit.dk/rapporter, er der flere informa-
tioner om medarbejdere og medarbejderfor-
hold i Nykredit koncernen.

Nykredit drsrapport 2008



NYKREDIT REALKREDIT KONCERNENS
BALANCE, EGENKAPITAL OG SOLVENS

Balance
Koncernens balance ultimo 2008 udgjorde
1.218 mia. kr. mod 1.075 mia. kr. ultimo 2007.

Koncernens samlede realkreditudlan malt til
dagsveerdi udgjorde 895 mia. kr. ultimo 2008
mod 823 mia. kr. primo aret. Opgjort til nomi-
nel veerdi steg realkreditudlanet med 67 mia.
kr. til 916 mia. kr. ultimo aret.

Bankudlanet i Nykredit Bank ekskl. reversefor-
retninger udgjorde 51 mia. kr. ultimo 2008 -
en stigning pa 11 mia. kr. Indlanet steg med
15 mia. kr. til knap 47 mia. kr. ultimo aret.

Bankudlanet i Forstaedernes Bank ekskl. rever-
seforretninger udgjorde 22 mia. kr. ultimo
2008. Indlanet udgjorde tilsvarende 15 mia. kr.

Egenkapital og udbytte

Nykredit koncernen iveerksatte i 2007 et 3-
arigt udbytteprogram med forventet udbeta-
ling af et samlet udbytte pa 1.500 mio. kr. til
de fire aktionaerer i Nykredit Holding A/S:
Foreningen Nykredit, Industriens Realkredit-
fond, Foreningen @stifterne og PRAS A/S.

Nykredit har udbetalt udbytte pa 500 mio. kr. i
bade 2007 og 2008.

Som fglge af den negative resultatudvikling
indstilles til generalforsamlingens godkendel-
se, at der ikke udbetales udbytte for regn-
skabsaret 2008.

Koncernens egenkapital udgjorde ultimo aret
50,4 mia. kr. mod 54,4 mia. kr. ved arets be-
gyndelse.

| koncernregnskabet har Nykredit som hidtil
valgt at klassificere koncernens strategiske an-
legsaktier som "disponible for salg". De stra-
tegiske anlaegsaktier omfatter bl.a. aktier i fle-
re regionale banker. Verdireguleringen af dis-
se aktier foretages via egenkapitalen. Vaerdire-

Nykredit Realkredit koncernen
Egenkapitaludvikling

guleringen via egenkapitalen i koncernregn-
skabet udgjorde -2.847 mio. kr. efter skat.
Den samlede veerdi af aktier klassificeret som
disponible for salg udgjorde 2.118 mio. kr. ul-
timo aret.

Nykredit har valgt ikke at gare brug af de nye
IAS 39-regler, som pr. 1. oktober 2008 gav en
udvidet adgang til at undlade dagsverdiregu-
leringer af visse aktiver over driften.

Mio. kr.

Egenkapital primo

Ekstraordinaert udbytte

Udbetalt udbytte

Avrets resultat

Dagsveerdiregulering af aktier — disponible for salg
Andre reguleringer

Egenkapital ultimo

Nykredit arsrapport 2008

2008 2007
54.447 51.987
= -500

-500 =
-695 3.363
-2.847 -465
-28 62
50.377 54.447
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KAPITALDZKNING
Basiskapital og solvens er siden 1. januar 2008
opgjort efter Basel IlI-kapitaldeekningsreglerne.

Nykredits anvendelse af Basel Il er beskrevet i
afsnittet Koncernens risikostyring og i rappor-
ten "Risiko- og Kapitalstyring 2008", som fin-
des pa nykredit.dk/rapporter.

Kapitalstruktur og afkast

Nykredit har en malsetning om at kunne fort-
seette sin udlansvirksomhed i ueendret omfang
uanset konjunkturforholdene og samtidig op-
retholde en hgj rating. Det indebarer, at Ny-
kredit skal have den ngdvendige egenkapital
til rddighed til at kunne dakke stigningen i det
lovpligtige solvenskrav og kravet til tilstraekke-
lig basiskapital i en periode med hard lavkon-
junktur.

Nykredit opdeler pa den baggrund egenkapi-
talen i fire elementer:

= Forretningskapital pa 34,8 mia. kr., svarende
til lovgivningens krav om tilstraekkelig basis-
kapital. Nykredit baserer sin vurdering af til-
strekkelig basiskapital pa kapitalbehovet i
en mild lavkonjunktur.

Konjunkturbuffer pa 9,5 mia. kr., der daek-
ker den forventede stigning i kravet til til-
strekkelig basiskapital, hvis konjunktursitu-
ationen andres fra mild lavkonjunktur til
hard lavkonjunktur.

Solvensmaessige fradrag (goodwill) for im-
materielle aktiver pa 5,3 mia. kr.
Strategikapitalen pa 0,8 mia. kr., der er den
kapital som langsigtet er til rddighed for
strategiske tiltag.

Kabet af Forsteedernes Bank, det negative re-
sultat for 2008 og den almindelige forret-
ningsveekst har reduceret Nykredits strategi-
kapital til 0,8 mia. kr. ved udgangen af 2008
mod 6,9 mia. kr. i 2007.

Nykredit Realkredit koncernen
Kapitalstruktur 31. december 2008

Tilstreekkelig basiskapital

I henhold til lov om finansiel virksomhed skal
bestyrelsen og direktionen sikre, at Nykredit
har en tilstraekkelig basiskapital. Tilstraekkelig
basiskapital er den kapital, der efter ledelsens
vurdering som minimum kraeves for at dekke
alle vaesentlige risici.

Nykredits beregning af tilstreekkelig basiskapi-
tal tager udgangspunkt i de modelberegnin-
ger, der anvendes ved opgegrelsen af kapital-
kravet. Dog anvendes et statistisk sikkerheds-
niveau pa 99,97%, svarende til ratingbureau-
ernes Aa2-Aa3-rating. Ved beregning af kapi-
talkrav og solvensprocent anvendes et sikker-
hedsniveau pa 99,9%.

Tilstraekkelig basiskapital kan opdeles i Sgjle |
og Sgijle II.

Sgijle | bestar af kapitalkravet til deekning af
kreditrisiko, markedsrisiko, operationel risiko,
forsikringsrisiko og risici pa egne ejendomme.

Sgijle Il bestar af kapital til daekning af andre
risici samt @get kapitalkrav til kredit- og mar-
kedsrisici under en mild lavkonjunktur. Sgjle |1
indregner effekten af, at kapitalkravet stiger,
nar der observeres stigende tab og restancer,
ligesom der tages hejde for eventuelle negati-
ve driftsresultater som fglge af foregede ned-
skrivninger mv.

Tilstraekkelig basiskapital udgjorde 34,8 mia.

kr. pr. 31. december 2008, hvoraf 26,8 mia. kr.

vedrgrer Sgijle I, og 8,0 mia. kr. vedrgrer Sgjle
I.

Nykredit Realkredit koncernens solvenshehov
beregnes som tilstrekkelig basiskapital i pro-
cent af de risikovaegtede poster. Solvensheho-
vet malt under en mild lavkonjunktur udger
9,8%.

Egenkapital

50,4 mia. kr.

Sajle | Sajle Il
26,8 mia. kr. 8,0 mia. kr.

Forretningskapital
34,8 mia. kr.

Solvensmassige
fradrag

5,3 mia. kr.
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Basiskapital og solvens

| 2008 og 2009 er der overgangsregler, der
medferer, at kapitalkravet maksimalt kan falde
med henholdsvis 10% og 20% i forhold til de
hidtidige regler.

Kapitalkravet ultimo 2008 udgjorde efter
overgangsreglerne 47,7 mia. kr. svarende til, at
solvensprocenten mindst skal vaere 13,5.

Kapitalkravet pr. 1. januar 2009 opgjort efter
overgangsreglerne for 2009 udgjorde 42,4
mia. kr. svarende til, at solvensprocenten skal
veere mindst 12,0.

Koncernens basiskapital udgjorde 52,0 mia. kr.
ultimo 2008.

Nykredit Realkredit koncernen

Solvensprocenten udgjorde 14,7 ultimo 2008
og kernekapitalprocenten tilsvarende 13,5.

Det individuelle solvensbehov udgjorde til
sammenligning 9,8% — vurderet ud fra situati-

onen i en mild lavkonjunktur.

Basiskapital

Mio. kr. 2008 1.1.2008
Kernekapital

- Egenkapital ultimo 50.377 54.447
- Opskrivningshenlaggelser overfert til supplerende kapital -141 -247
- Foreslaet udbytte - -500
- Immaterielle aktiver, herunder goodwill -5.332 -3.999
- Aktiverede skatteaktiver -289 =
- Hybrid kernekapital 4119 3.622
- Andre fradrag i kernekapital -916 -1.679
Kernekapital inkl. hybrid kernekapital efter fradrag 47.819 51.643
Supplerende kapital i alt 5.060 4.037
Fradrag i basiskapital -916 -1.679
Basiskapital i alt efter fradrag 51.963 54.001
Nykredit Realkredit koncernen

Kapitalkrav og solvensprocent

Mio. kr. 2008 1.1.2008
Kreditrisiko 22.475 20.817
Markedsrisiko 4.592 2.014
Operationel risiko 1.284 1.245
Kapitalkrav i alt uden overgangsregel 28.351 24.076
Kapitalkrav i alt med overgangsregel ' 47.700 38.801
Basiskapital 51.963 54.001
Solvensprocent 14,7 17,9
Min. solvensprocent uden overgangsregel 8,0 8,0
Min. solvensprocent med overgangsregel 2 13,5 12,9
Kernekapitalprocent > 13,5 17,2
Individuelt solvensbehov (ved mild lavkonjunktur) 9,8 10,1
Vagtede poster i alt 354.385 300.959

Note: 1.1.2008 er opgjort pa baggrund af balancetal pr. 31.12.2007.

! Kapitalkravet med overgangsregel er opgjort i henhold til kapitaldekningsbekendtggrelsens overgangsbestemmelser for 2008.

Kapitalkravet for 2008 skal som minimum udggre 90% af kapitalkravet opgjort under Basel I.

2 Min. solvensprocent med overgangsregel er opgjort som kapitalkravet med overgangsregel i procent af de risikovaegtede poster

under Basel II. Min. solvensprocent udtrykker saledes kravet til solvensprocenten som falge af overgangsreglen.

3 Kernekapitalprocenten er opgjort i forhold til risikovaegtede poster pa 354.385 mio. kr. Det vil sige uden anvendelse af

overgangsregel.
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K@B AF FORSTZADERNES BANK

P& baggrund af en henvendelse fra bestyrelsen
i Forstaedernes Bank fremsatte Nykredit den
15. september 2008 et kgbstilbud, som ban-
kens bestyrelse anbefalede.

Efter aktionaerernes accept af kabstilbuddet
overtog Nykredit Realkredit A/S den 17. ok-
tober 2008 kontrollen over Forstadernes
Bank. Nykredit Realkredit har pr. denne dato
indarbejdet en abningsbalance for Forstaeder-
nes Bank og foretaget kagbsprisallokering efter
IFRS 3, hvor aktiver og forpligtelser veerdian-
settes til dagsveerdi.

Kabet af Forsteedernes Bank har betydet, at de
erhvervede udlan i abningsbalancen vardire-
guleres til dagsveerdi, og kunderelationer og
brand udskilles fra goodwill og veerdianszettes
til dagsveerdi.

Kgbsprisen pa 1.842 mio. kr. inklusive transak-
tionsomkostninger kan forelabigt specificeres
saledes:

Veardireguleringen af udlan til dagsveerdi er fo-
retaget pa baggrund af en gennemgang af ud-
|an pa detailniveau. Verdiregulering af udlan
pa 1.500 mio. kr. kan isaer henfares til vaerdi-
forringelse af stillede sikkerheder og nedskriv-
ningsbehov pa enkeltstdende, store engage-
menter inden for ejendomssektoren.

Den negative veerdiregulering af udlan giver
anledning til aktivering af et udskudt skatteak-
tiv pa 375 mio. kr.

Veardiansattelsen af kunderelationer mv. pa
130 mio. kr. er baseret pd anerkendte model-
ler.

Der er afsat udskudt skatteforpligtelse pa
veerdien af kunderelationer mv. pa 32 mio. kr.

Kunderelationer og brand afskrives fremadret-
tet over deres forventede levetid. Goodwill af-
skrives ikke, men testes arligt for eventuelt
nedskrivningsbehov.

Forstadernes Bank — opggrelse af kabspris

Nedskrivninger pa immaterielle aktiver i form
af software udger 17 mio. kr. Udskudt skat

heraf udger 4 mio. kr.

Mio. kr.

Egenkapital pr. 17. oktober 2008
Verdiregulering af udlan
Kunderelationer mv.

Nedskrivninger pa immaterielle aktiver
Korrektion for udskudt skat

Goodwill

Kabspris
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2.030
-1.500
130
-17
347
852
1.842

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSARETS
AFSLUTNING

Bankpakke Il
Folketinget vedtog i januar 2009 en rekke ud-
videlser af statsgarantiordningen.

Der blev i den forbindelse givet mulighed for
at tilveelge en statsgaranti pa op til 3 ar for se-
niorgzld og junior covered bonds udstedt af
banker eller realkreditinstitutter. Garantiord-
ningen kan Igbe frem til ultimo 2013.

Endvidere blev der givet mulighed for at ansg-
ge om statslig tilfersel af hybrid kernekapital
for bade banker og realkreditinstitutter.

Rating for junior covered bonds

Nykredit Realkredit A/S fik i januar 2009 en
rating pa Aa2 fra Moody's Investors Service for
junior covered bonds udstedt i kapitalcenter E.

Herudover er der i perioden frem til offentlig-
gerelsen af arsrapporten ikke indtruffet vae-
sentlige begivenheder.

RESULTAT | FORHOLD TIL FORVENTNING
Ved offentliggerelsen af koncernens kvartals-
rapport for 1.-3. kvartal 2008 var forventnin-
gerne til basisindtjeningen for aret som helhed
i niveauet 3.300-3.500 mio. kr.

Basisindtjeningen for 2008 blev 1.947 mio. kr.
Den lavere basisindtjening skyldes i al vaesent-
ligt regnskabsposter relateret til den finansielle
krise og resultatudviklingen i Forstaedernes
Bank.

FORVENTNINGER TIL 2009

Nykredit forventer en fortsat vaekst i basisind-
teegter i de kundevendte forretninger. Vaek-
sten skgnnes til 10-15%.

Udviklingen i markedet vil bl.a. afhange af de
internationale konjunkturer, renteudviklingen
og de forventede finanspolitiske tiltag i Dan-
mark. Dertil kommer en forventet stigning i le-
digheden og risikoen for yderligere fald i ejen-
domspriserne.

Da nedskrivninger pa udlan ikke kan forudses
pracist har Nykredit udbygget risikorapporte-
ringen med forventede tabsniveauer under
givne konjunkturforudsaetninger.

Finanskrisen medfarte i 2008 en udvidelse af

rentespend mellem statsobligationer og real-
kreditobligationer samt faldende kurser pa ak-
tier og bankobligationer. Udviklingen pa dette
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omrade har betydning for koncernens basis-
indtaegter i Markets & Asset Management
samt for beholdningsindtjeningen. Uzndrede
rentespand vil sdledes normalisere behold-
ningsindtjeningen i 2009.

Sammenlignet med 2008-resultatet, der i ne-
gativ retning var praeget af en raekke sarlige
begivenheder, forventer Nykredit koncernen i
2009 at nd et tilfredsstillende, positivt resultat,
der dog vil veere lavere end niveauet i darene
forud for finanskrisen.

@VRIGE FORHOLD

Udvidelse af koncerndirektionen
Vicedirektar Bente Overgaard blev 1. marts
2008 udnavnt til koncerndirekter og indtradte
i Nykredits koncerndirektion med ansvar for
personale, uddannelse, ledelses- og organisa-
tionsudvikling samt for koncernens ejendoms-
og servicefunktioner.

Nykredits koncerndirektion bestar herefter af
koncernchef Peter Engberg Jensen samt kon-
cerndirektgrerne Saren Holm, Karsten Knud-

sen, Per Ladegaard, Bente Overgaard og Niels
Tarslev.

Styrket samarbejde med lokale og regiona-
le pengeinstitutter

1. april 2008 indgik Nykredit/Totalkredit og
de lokale og regionale pengeinstitutter en ny
og bredere samarbejdsaftale, der udbygger af-
talen fra 2003, da Nykredit kabte Totalkredit.

Et af de helt centrale punkter i aftalen er, at
den endelige pris for Totalkreditaktierne fast-
leegges i 2008 og ikke farst i 2010 som oprin-
deligt aftalt. Efterbetalingen vil udggre 1.460
mio. kr. efter skat til betaling pr. 1. oktober
2012.

Nykredit kebte Forstadernes Bank

P& baggrund af en henvendelse fra bestyrelsen
i Forstaedernes Bank fremsatte Nykredit i sep-
tember et betinget kgbstilbud pa Forstaeder-
nes Bank, som aktionarer repraesenterende
97,2% af aktiekapitalen accepterede. Kgbe-
summen udgjorde 1.825 mio. kr.

Forstaedernes Bank passer strategisk godt til
Nykredit, bl.a. fordi banken har en kundebase
med vaegt pa smd og mellemstore virksomhe-
der samt gkonomisk velstillede privatkunder,
og fordi banken ligesom Nykredit har fokus pa
bolig-, investerings- og pensionsomradet. For-
steedernes Bank er yderligere et steerkt sup-
plement til Nykredit koncernens tilstedevaerel-
se i hovedstadsomrddet.
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Nykredit har hidtil baseret udviklingen pa
bankomradet pa organisk vaekst, men kgbet af
Forstaedernes Bank vil styrke Nykredits mar-
kedsposition.

Direktionen i Forstaedernes Bank blev i no-
vember udvidet med bankdirekter Bjgrn Dam-
gaard Mortensen.

Nykredit Bank og Forstaedernes Bank med
i statsgarantiordning

Regeringen og den danske banksektor (Det
Private Beredskab) indfarte i oktober en ga-
rantiordning for indlan og simple fordringer i
danske pengeinstitutter. Nykredit Bank og
Forstaedernes Bank tilsluttede sig aftalen. For
regnskabsaret 2008 pavirkes resultatet af pro-
visionsudgifter pa 109 mio. kr. For koncernen
vil ordningen medfare provisionsudgifter pa
ca. 475 mio. kr. arligt frem til oktober 2010.

| forbindelse med ordningen har Nykredit kon-
cernen en kautionsforpligtelse til deekning af
garantiordningens selvrisiko pa 10 mia. kr.,
hvoraf koncernens andel skgnnes i niveauet
630 mio. kr.

| 2008 medferte denne kautionsforpligtelse en
nedskrivning pa 62 mio. kr. vedrarende EBH
Bank.

Nykredits obligationer rates AAA af
Standard & Poor's

Ratingbureauet Standard & Poor's offentlig-
gjorde i november, at Nykredit fik den hgjest
opnaelige rating, AAA. Denne rating geelder
Nykredit Realkredit A/S' realkreditobligationer
og sarligt deekkede obligationer udstedt i ka-
pitalcentrene C, D, E og i instituttet i gvrigt
samt realkreditobligationer udstedt i Totalkre-
dit A/S' kapitalcenter C.

AAA-ratingen fra Standard & Poor's under-
streger, at Nykredits kreditstyrke er stor pa
trods af den globale finanskrise, og ratingen er
en bekraftelse pa kreditkvaliteten af Nykredits
realkreditobligationer og szrligt deekkede ob-
ligationer.

Nykredit Realkredit A/S havde i forvejen en
kort usikret rating pa A-1 fra Standard &
Poor's.

| november har Nykredit Realkredit A/S tillige
faet en lang usikret rating pa A+, og Nykredit

Bank A/S har faet en kort deposit rating pa A-
1 og en lang deposit rating pa A+ fra Standard
& Poor's.

Ledelsesberetning

Skattesag

Nykredit Realkredit har en verserende skatte-
sag, som af Skatteministeriet er anket til @stre
Landsret. Safremt Nykredit vinder sagen ved
landsretten, vil der skulle indtaegtsferes ud-
skudt skat svarende til 171 mio. kr.
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Ledelsesberetning

Koncernens risikostyring

KONCERNENS KARAKTERISTIKA

Nykredits aktiviteter bestar af realkredit-

og bankudl|an, handel med vardipapirer og
finansielle instrumenter, kapitalformidling og
-forvaltning samt pensionsopsparing og forsik-
ring. Forretningsaktiviteterne medfgrer sam-
men med investeringsbeholdningen kredit-,
markeds-, likviditets- og forsikringsrisici samt
operationel risiko.

Nykredit sigter mod til enhver tid at leve op til
de bedste internationale standarder for risiko-
styring og dbenhed omkring koncernens risi-
koforhold. Nykredits avancerede modeller til
kvantificering af koncernens risici er centrale i
risiko- og kapitalstyringen.

Balanceprincip

Langt sterstedelen af koncernens udlan er re-
alkreditudlan, som er reguleret af balanceprin-
cippet. De lovgivningsmaessige rammer for ba-
lanceprincippet er fastlagt i lov om finansiel
virksomhed, lov om realkreditudlan og realkre-
ditobligationer samt obligationsbekendtgarel-
sen.

Et realkreditinstitut kan vaelge mellem at an-
vende det specifikke eller det overordnede ba-
lanceprincip. Nykredit har valgt det overord-
nede balanceprincip.

Balanceprincippet er ngjere beskrevet pa ny-
kredit.com/ir.

Nykredits overholdelse af balance-
princippet

Koncernens markeds- og likviditetsrisici i for-
bindelse med udstedelse af obligationer til fi-
nansiering af realkreditudlan er langt mindre,
end lovgivningens rammer giver mulighed for.
Lan finansieret med realkreditobligationer og
|an finansieret med sarligt dekkede obligatio-
ner ydes efter ensartede principper mht. mar-
kedsrisiko og likviditetsrisiko.

Realkreditsystemets styrker

Mere end 99% af koncernens realkreditudlan

er matchfundet med felgende karakteristika:

= Ved etablering af lan udsteder Nykredit pa
daglig basis de obligationer, der funder I3-
nene.

= Der er til hvert lan tilknyttet en matchende
funding, der salges pa obligationsmarkedet.

= Ldanet er typisk denomineret i samme valuta
som de solgte obligationer. Eventuelle valu-
taforskelle afdeekkes fuldstendigt.

= | dnets rente svarer til den effektive rente pa
de solgte obligationer mv.

® Stersteparten af lanene har en fast funding i
hele lanets lgbetid. Rentetilpasningslan har
ikke fast funding, men fundes med obligati-
oner, der har lgbetider pa 1-11 ar. Kundens
rente endres ved refinansiering til den ef-
fektive rente pa de solgte refinansieringsob-
ligationer.

= |ndfrielse af Ian sker ved reduktion af den
udestdende funding, der matcher lanet.
Lantager daekker Nykredits omkostninger
ved indfrielser.

= | dntagers indbetalingsdatoer for renter og
afdrag er fastlagt, sa Nykredit ved rettidig
indbetaling modtager midlerne, samtidig
med eller tidligere end de tilsvarende beta-
linger til obligationsejerne forfalder.

= Nykredits indtjeningsmarginal bestar af et
seerskilt bidrag, der beregnes af restgaelden
og kan andres, hvis markedsvilkarene for
Nykredit @ndrer sig — eksempelvis i perioder
med stigende tab. Dertil kommer diverse
gebyrer.

Disse karakteristika betyder i praksis, at Ny-
kredit hverken har renterisiko, valutarisiko, li-
kviditetsrisiko eller refinansieringsrisiko i for-
bindelse med realkreditudlan og funding heraf.

Der kan dog veere ubetydelige renterisici, der
skyldes forudbetalinger fra kunder og mindre,
praktiske forskelle mellem lanenes etable-
ring/indfrielse og det tilhgrende salg/opkab
af disse lans bagvedliggende obligationer.

" Det lovfaestede balanceprincip satter snavre rammer for likviditets- og markedsrisiko pé realkreditudlanet og den

tilhgrende funding.

" Realkreditudlan ydes med sikkerhed i pant i fast ejendom. Lovgivningen satter en begransning pa belaning af

ejendomme pé 60-80% afheaengigt af ejendomstype. Tab pa realkreditudlan er derfor meget begraensede.

" Det lovmassige placeringskrav indebzerer, at 60% af kapitalkravet skal veere placeret i bgrsnoterede obligationer.

Realkreditudstedere er derfor under normale markedsforhold karakteriseret ved en hgj grad af likviditet.

De enkelte punkter er yderligere beskrevet i afsnittet Koncernens risikostyring og afsnittet Likviditet og funding.
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Nykredit har under hele den finansielle krise
veeret i stand til at yde matchfundede udlan i
sedvanligt omfang. Der blev i 2008 nyudstedt
for 225 mia. kr. saerligt deekkede obligationer,
heraf 116 mia. kr. i forbindelse med rentetil-
pasningsauktionen i december.
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RISIKO- OG KAPITALSTYRING

Koncernens risikostyring er forankret i besty-
relsen og direktionen og er en central del af
koncernens forretningsudevelse. Nykredit sg-
ger i sin risikostyring at sikre finansielt holdba-
re lgsninger pa bade kort og lang sigt.

Som felge af matchfundingen af realkreditud-
1an som beskrevet i forrige afsnit er koncer-
nens udlan primeert karakteriseret ved kreditri-
siko. Realkreditudlanet udger 896 mia. kr. malt
til dagsvaerdi, mens bankudlanet ekskl. rever-
seforretninger udger 73 mia. kr.

En anden vaesentlig risiko er markedsrisiko pa
koncernens investeringsportefalje og markeds-
risiko inden for forretningsomraderne Markets
& Asset Management og Forstadernes Bank.
Likviditetsrisiko spiller som falge af matchfun-
dingprincippet kun en mindre rolle i koncernen
og vedrgrer primert aktiviteterne i Nykredit
Bank og Forstadernes Bank.

Organisation og ansvarsfordeling

Beslutnings-
niveau

Bestyrelse

Direktion

Nykredit offentligger arligt en detaljeret rap-
port med titlen "Risiko- og Kapitalstyring".
Rapporten indeholder bl.a. en bred vifte af ri-
sikonggletal i overensstemmelse med oplys-
ningsforpligtelserne i kapitaldekningsbe-
kendtgarelsen. Rapporten beskriver desuden
Nykredits risiko- og kapitalstyring. Den findes
pa nykredit.dk/rapporter.

Nykredit offentligger kvartalsvist detaljeret
rapportering pa udlansportefgljen fordelt pa
kapitalcentre. Rapporteringen, “Cover pool
disclosure" findes pa nykredit.com/coverpool.

Organisation og ansvarsfordeling
Bestyrelsen for Nykredit Realkredit A/S har
ansvaret for at afgraense og overvage koncer-
nens risici, ligesom den fastlaegger overordne-
de instrukser. Bestyrelsen modtager lgbende
rapportering af risikoeksponeringer og aktivi-
teter.

Ansvarsomrade

Kapital- og risikostyring
Afgraense risici
Overvage risici

Fastlaegge instrukser og politikker

Operationalisere instrukser og politikker

Komitéer Risikokomité Balance/

ALCO-komité

- Overordnet kapital-

og risikostyring
- Overordnet risikopolitik
- Godkende risikomodelle

bag SDO'er

Risikotyper

- Overordnet balance-

Kreditkomité Finanskomité

- Fastsatle kreditpolitik
- Bevilge starre
engagementer my.

- Styring af markedsrisiko

- Tiltreede rammer for
markedsrisiko pa
selskabsniveau

Nykredit skelner mellem fglgende overordnede risikotyper:

Kreditrisiko er risikoen for tab som fglge af modparters misligholdelse af deres forpligtelser.

Markedsrisiko er risikoen for tab af markedsvaerdi som fglge af bevaegelser pa de finansielle markeder

(rente-, valuta-, aktie- og volatilitetsrisici m.m.).

Likviditetsrisiko er risikoen for tab som falge af, at den aktuelle likviditetsbeholdning ikke er tilstreekkelig til at

daekke de aktuelle betalingsforpligtelser.

Operationel risiko er risikoen for tab som fglge af utilstraekkelige processer, menneskelige fejl og handlinger,

systemfejl og eksterne begivenheder.

Forsikringsrisiko er risikoen for erstatningsudbetalinger for egen regning pa indgaede forsikringsaftaler.
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Bestyrelsen har uddelegeret det lgbende an-
svar til koncerndirektionen, der skal operatio-
nalisere de overordnede instrukser. Den lg-
bende overvagning og styring af risici vareta-
ges af komitéer — alle under ledelse af en kon-
cerndirekter.

De vaesentligste komitéer i Nykredit er Risiko-
komitéen, Balance/ALCO-komitéen, Kredit-
komitéen og Finanskomitéen.

Det er Risikokomitéens opgave at vurdere
samtlige koncernens risici og koncernens sol-
vensbehov samt udmente kapitalpolitikken.
Derudover godkender Risikokomitéen mdle-
metoder og modeller for alle typer risici og fo-
retager risikorapportering til bestyrelserne i
koncernens selskaber.

Balance/ALCO-komitéen er ansvarlig for den
overordnede balance- og likviditetsstyring.

Kreditkomitéen og Finanskomitéen har ansva-
ret for at styre henholdsvis koncernens kredit-
risici og markedsrisici. Begge komitéer god-
kender eller tiltraeder alle vasentlige risici in-
den for direktionens rammer givet af bestyrel-
sen.
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Ledelsesberetning

KREDITRISICI

Bestyrelsen fastlaegger de overordnede ram-
mer for kreditgivningen og foreleegges lgben-
de koncernens starste engagementer til bevil-
ling eller orientering.

Inden for de af bestyrelsen godkendte rammer
fastleegger koncerndirektionen politikker for
de enkelte forretningsomrader og for finans-
omrddet. Kreditkomitéen modtager pa vegne
af koncerndirektionen Igbende starre kreditan-
sggninger til bevilling.

Koncernens kreditafdeling har ansvaret for at
styre og overvage kreditrisici efter de retnings-
linjer, der er fastlagt af bestyrelsen og kon-
cerndirektionen. Kreditkomitéen foretager al
rapportering om de enkelte engagementer. Ri-
sikokomitéen har ansvaret for at godkende
kreditrisikomodeller og foretage rapportering
vedrgrende kreditrisici pa portefgljeniveau.

Nykredits lokale centre er tildelt befgjelser, der
giver dem mulighed for selv at afgere de fleste
kreditansegninger i overensstemmelse med
koncernens malsatning om, at beslutninger
som hovedregel tages tet pa kunden.

Kreditansegninger, der ligger ud over centre-
nes befgjelser, behandles centralt af kreditaf-
delingen. De modtagne ansggninger afgeres af
kreditafdelingen, medmindre de har en starrel-
se, der kraever foreleeggelse for Kreditkomité-
en eller bestyrelsen. Bestyrelsen skal bevilge
eller tiltraede udlan/faciliteter, der ved bevil-
ling bringer kundens engagement over 200
mio. kr., og efterfglgende, ndr engagementet
passerer et multiplum af 100 mio. kr.

Ved behandling af kreditansegninger foretager
centrene en vurdering af den enkelte kunde.
Vurderingen tager udgangspunkt i en kunde-
rating beregnet ud fra Nykredits kreditmodel-
ler. Kunderatingen suppleres med en vurdering
af kundens gkonomiske forhold og eventuelle
andre specifikke forhold. Ved realkreditlan fo-
retages desuden den lovbestemte vardianszt-
telse af ejendommen. De overordnede ret-

Elementer i beregning af kreditrisiko

ningslinjer for vurderingen af kunder og ejen-
domme fastsattes af kreditafdelingen.

Bevilling af engagementer over en vis starrelse
i datterselskaberne skal tiltraedes af enten
koncernens Kreditkomité eller bestyrelsen for
Nykredit Realkredit A/S.

| Nykredit Bank skal bevilling af alle engage-
menter over 50 mio. kr. tiltraedes af koncer-
nens Kreditkomité, mens bevilling af engage-
menter over 200 mio. kr. skal tiltreedes af be-
styrelsen for Nykredit Realkredit A/S.

| Forstaedernes Bank skal bevilling af alle en-
gagementer over 40 mio. kr. tiltreedes af kon-
cernens Kreditkomité, mens bevilling af alle
engagementer over 200 mio. kr. skal tiltraedes
af bestyrelsen for Nykredit Realkredit A/S.

Ved etablering af rammer for afledte finansiel-
le instrumenter stilles ofte krav om etablering
af et aftalegrundlag, der giver koncernens sel-
skaber mulighed for netting. Aftalegrundlaget
er typisk baseret pd markedskonforme stan-
darder som f.eks. ISDA- eller ISMA-aftaler.

Mindst én gang arligt bliver engagementer
over en vis stgrrelse gennemgadet. Det sker
som led i overvagningen af kreditengagemen-
ter og foretages pa grundlag af opdaterede
regnskaber og kundeoplysninger. Herudover
gennemgas alle engagementer med risikosig-
naler.

Nykredit har Finanstilsynets tilladelse til at an-
vende en statistisk model som led i vaerdian-
settelsen af ejendomme uden fysisk besigti-
gelse. Modellen anvendes ved nybelaning eller
tillegsbelaning af parcel- og reekkehuse, der
opfylder specifikke krav til belaningsveerdi og
risikoklassificering. Verdianseettelsen tiltraedes
af det lokale center og overvages centralt.

Nykredit anvender desuden en statistisk model
i forbindelse med den lgbende overvagning af
markedsveerdier for ejendomme. Modellen an-
vendes for parcelhuse, fritidshuse og ejerlejlig-

De parametre, der indgar i beregning af kreditrisiko, er:

PD Probability of Default, der er sandsynligheden for, at kunden mislighol-

der sit engagement med Nykredit koncernen.

LGD Loss Given Default, der er tabsandelen pa engagementet, safremt kun-

den misligholder sit engagement.

Engagementsveerdi

Kundens samlede forventede udestdende i kroner pa engagementet pa

tidspunktet for misligholdelsen, herunder udnyttelsen af et eventuelt

bevilget kredittilsagn.

Sandsynligheden for misligholdelse (PD) er kundespecifik, mens de gvrige parametre er produktspecifikke. Det vil

sige, at en kunde har én PD, mens hvert af kundens engagementer har separat LGD og engagementsvaerdi.
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heder, som opfylder sarskilte krav til bela-
ningsveerdi, risikoklassificering og tidspunkt
for seneste vaerdiansattelse. De statistiske
vurderinger udarbejdes centralt og suppleres
med lokale vurderinger. Den lgbende overvag-
ning af markedsveerdier foretages i overens-
stemmelse med lovgivningen minimum én
gang arligt for erhvervsejendomme og én gang
hvert tredje ar for parcelhuse, fritidshuse og
ejerlejligheder.

En betydelig del af koncernens realkreditudlan
til privatkunder er formidlet gennem lokale og
regionale pengeinstitutter. | disse tilfaelde fo-
retager pengeinstituttet den indledende vur-
dering af kunden og ejendommen.

Realkreditudlan til private formidlet af penge-
institutter er som hovedregel omfattet af en
modregningsaftale for konstaterede tab.

Modregningsretten er geldende for den del af
lanet, der ligger over 60% af ejendomsvaerdien
pa udlanstidspunktet, og gzelder hele lanets
lgbetid.

| forbindelse med konstaterede tab pa et udlan
har Totalkredit ret til efterfalgende at mod-
regne tabet i de provisioner, der betales til
pengeinstitutterne for l[anformidling.

Alle pengeinstitutter i samarbejdet er i lebet af
2008 overgdet til modregningsaftalen.

Modregningsaftalen har som konsekvens, at
Totalkredit beerer det fulde kapitalkrav for ud-
lanet. Kapitalkravet for kreditrisiko opgjort for
realkreditudlan i Totalkredit udgjorde 4 mia.
kr. pr. 31. december 2008.

Kreditrisikomodeller

Nykredit anvender internt udviklede modeller
ved opgerelsen af kreditrisici. Opggrelsen af
kreditrisiko er baseret pd tre nagleparametre:
Sandsynligheden for misligholdelse (PD), tab-
sandelen for misligholdte 1an (LGD) og enga-
gementets starrelse (engagementsvaerdi).

Modellerne til bestemmelse af PD og LGD
bygger pa historiske data, hvor der er taget
hgjde for sével perioder med lavkonjunktur
som perioder med hgjkonjunktur. PD estimeres
sdledes ved at vaegte aktuelle data med data
tilbage fra starten af 1990'erne. De aktuelle
data vegtes med 40%, mens data tilbage fra
starten af 1990'erne vaegtes med 60%. LGD-
niveauet for realkreditprodukter afspejler
tabsniveauet fra lavkonjunkturen i 1991-1993.
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Nykredit Realkredit koncernen

Udestaende fordelt pa ratingklasser
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Nykredit Realkredit A/S
Datagrundlag for beregning af PD
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Nykredit Realkredit A/S
Datagrundlag for beregning af LGD
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Datagrundlag for anvendt LGD: 1991-1993. Tab i 2008 ekskl. tab relateret til Roskilde Bank.
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PD for private kunder og mindre erhvervsvirk-
somheder beregnes ud fra kundens credit sco-
re og betalingsadfeerd. Credit scoring er en
statistisk beregning af kundens kreditveerdig-
hed.

For andre kundegrupper er der udviklet stati-
stiske modeller baseret pa betingede sandsyn-
ligheder, der estimerer PD under hensyntagen
til virksomhedsforhold som eksempelvis regn-
skabstal, restancer og nedskrivninger samt
brancheforhold og den makrogkonomiske ud-
vikling.

| yderst begrenset omfang anvendes eksterne
ratings for enkelte modpartstyper, hvor det ik-
ke er muligt at udvikle statistiske modeller
pga. manglende data for misligholdelse. De
eksterne ratings konverteres til PD'er.

Den enkelte kundes PD konverteres til en ra-
ting pa en skala fra 0 til 10, hvor 10 er den
bedste rating. Kundens rating indgar som et
vigtigt element i kreditpolitikken og kunde-
vurderingen.

LGD beregnes for hvert af kundens lan.

P& hovedparten af koncernens udlan beregnes
LGD ved internt udviklede metoder baseret pa
tabs- og misligholdelsesdata. Ved beregningen
tages hgjde for eventuel sikkerhedsstillelse
som pant i fast ejendom, herunder typen af
sikkerhed, kvaliteten af sikkerheden og priori-
tetsreekkefalgen.

Realkreditvirksomhed er kendetegnet ved lave
LGD'er, idet pantsikkerheden i form af fast
ejendom yder god beskyttelse mod tab.

Yderligere oplysninger om Nykredits kreditrisi-

komodeller findes i publikationen "Risiko- og
Kapitalstyring 2008" pa nykredit.dk/rapporter.
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Maksimalt tilladte belaningsprocenter i forhold til ejendomskategori

Ejerboliger til helarsbrug

Private andelsboliger

Private beboelsesejendomme til udlejning
Alment boligbyggeri

Ungdomsboliger

Aldreboliger mv.

80% '

Ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal
Fritidshuse

Landbrugs- og skovbrugsejendomme, gartnerier mv.

Kontor- og forretningsejendomme 2

Industri- og handvaerksejendomme ?

Kollektive energiforsyningsanleg

60%

Andre ejendomme — herunder ubebyggede grunde

40%

" Visse lantyper udbudt til boligejendomme ma kun ydes med en lavere beléningsgranse end 80%, men et krav om supplerende

sikkerhedsstillelse geelder farst, hvis beléningsgraden efterfelgende overskrider 80%.

2Belaningsgraden kan udvides op til 70%, mod at der stilles supplerende sikkerhed ud over 60%.

Nykredit Realkredit koncernen

Restg®ldens placering i forhold til estimerede ejendomsvardier pr. 3. kvartal 2008

Hele restgalden fordelt kontinuert pa belaningsintervallerne op til den samlede belaningsgrad

2008 LTV (loan-to-value)
Mia. kr. 0-20 20-40 40-60 60-80 Over80 Over 100 | alt LTV
Ejerbolig 202 175 129 47 3 0 557 29
Privat udlejning 28 22 19 8 1 0 78 30
Industri og handvark 10 8 5 1 0 0 24 24
Kontor og forretning 29 24 16 1 0 0 71 25
Landbrug 41 29 15 2 1 0 87 22
Alment byggeri - - - - - - 65 -
@vrige 6 4 2 1 0 0 13 24
lalt 317 264 186 60 5 0 897 27
Note: Der er i tabellen taget hgjde for eventuelle medfinansierede omkostninger pé op til 2% af udlanet.
Eksempelvis daekker intervallet 60-80% lan med beléningsvaerdi pa op til 82%.
! LTV-median opgeres som den udlansvagtede median
Nykredit Realkredit koncernen
2008 LTV (loan-to-value)
% 0-20 20-40 40-60 60-80 Over 80  Over 100
Ejerbolig 36 31 23 8 1 0
Privat udlejning 36 28 24 11 1 0
Industri og handvark 43 35 20 2 1 0
Kontor og forretning 41 34 22 2 0 0
Landbrug 47 34 17 2 1 0
Alment byggeri - - - - - -
@vrige 44 31 19 5 1 0
lalt’ 35 29 21 1 0
! Beregnet pd basis af restgeeld inkl. Alment byggeri, hvorved i alt ikke summer til 100%.
/Andring i belaningsgrader seneste ar
2008 LTV (loan-to-value)
% 0-20 20-40 40-60 60-80 Over 80  Over 100
Ejerbolig -2 -1 1 1 0 0
Privat udlejning -6 2 4 1 -1 -1
Industri og handvaerk -11 4 6 1 0 0
Kontor og forretning -9 4 8 0 -1 -1
Landbrug -6 1 3 1 0 1
Alment byggeri - - - - - -
@vrige -6 2 5 0 =1
lalt -3 1 2 1 0

30

Beldningsgrader (LTV)

P& tidspunktet for bevilling af et realkreditlan
ma lanet i henhold til lovgivningen maksimalt
udgare en vis andel af den belante ejendoms-
vardi. Efterfalgende vil forholdet mellem rest-
galden og ejendommens veerdi @ndre sig,
fordi der sker afdrag pa lanet, og/eller fordi
markedsvaerdien af ejendommen eller realkre-
ditudldnet andrer sig.

Realkreditinstitutterne skal stille supplerende
sikkerhed for hvert enkelt udlan mod pant i
fast ejendom finansieret ved udstedelse af
saerligt deekkede obligationer, hvis belanings-
procenten opgjort lgbende overskrider de lov-
maessigt fastsatte beldningsprocenter. Starste-
delen af realkreditudlanene har en initial lgbe-
tid pa 20-30 ar.

Nykredit fglger udviklingen i udlanet i forhold
til ejendomsveerdierne (beldaningsgraden/LTV)
meget taet. For at sikre en kredit- og kapital-
politik, der er holdbar pa lang sigt, udarbejdes
scenarieanalyser, der vurderer effekterne af
markante prisfald pa boligmarkedet. | scenari-
erne analyseres udviklingen i fremtidige beld-
ningsgrader for forskellige ejendomstyper og
konsekvenserne heraf.

Af tabellen "Restgeldens placering i forhold til
estimerede ejendomsveerdier” fremgar bela-
ningsgraderne af koncernens realkreditudlan. |
opggrelsen af udlanet fradrages den del, der er
omfattet af offentlige garantier. Garantierne
fra offentlige myndigheder reducerer kreditiri-
sikoen pa stettet bolighyggeri, der indgar som
en del af udlanet til alment byggeri. Derfor gi-
ver LTV-tal for alment byggeri ikke relevant ri-
sikoinformation.

| tabellerne er restgeelden kontinuert fordelt
pa loan-to-value-kategorier. Et lan, der sik-
kerhedsmaessigt er placeret eksempelvis mel-
lem 0 og 30% af belaningsveerdien, er fordelt
med 2/3 af restgaelden i tabellens beldningsin-
terval 0-20% og 1/3 i tabellens beldningsin-
terval 20-40%. Af tabellen kan det f.eks. ud-
ledes, at for ejerboliger er 67% af udlanet pla-
ceret inden for 40% af ejendomsveerdien.

Yderligere detaljerede oplysninger om koncer-

nens realkreditlansportefelje, "Cover Pool
disclosure”, findes p& nykredit.com/coverpool.
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Nykredit Realkredit koncernen
Kreditrisici i investeringsportefgljerne

2008

Nykredit Realkredit

Heraf Forstaedernes

Mio. kr. koncernen Bank
Realkreditobligationer, SDO og andre covered bonds

Rating pé eller over Aa3/AA- 64.556 990
Rating: A1/A+ - Bal/BB+ 377 =
Rating: Ba2/BB og derunder - -
Ikke ratede 3 =
Realkreditobligationer, SDO og andre covered bonds i alt 64.936 990
Kreditobligationer

Rating pé eller over Aa3/AA- 7.428 -
Rating: A1/A+ - Bal/BB+ 2.778 111
Rating: Ba2/BB og derunder 206 -
Ikke ratede 2.371 376
Kreditobligationer i alt 12.783 487
Heraf:

Ansvarlig kapital og hybrid kernekapital

i danske pengeinstitutter’ 201 -
Ansvarlig kapital og hybrid kernekapital

i andre pengeinstitutter’ 1.540 -
Kalvebod og Scandinotes 1.224 21
Strukturerede obligationer 270 270
Hedge fonde 905 40
Collateralized Loan Obligations (CLO) 111 111
Krediteksponering i alt 77.719 1.477
Note: Kalvebod og Scandinotes er strukturerede obligationer baseret pa aktiver i form af hybrid kernekapital

og ansvarlig lanekapital i skandinaviske pengeinstitutter.

" Ekskl. Kalvebod og Scandinotes.

Nykredit Realkredit koncernen

Transaktioner i kreditderivater

2008 Kabt Solgt Nominel vaerdi
Mio. kr. risikoafdaekning risikoafdaekning i alt
Finansielle institutioner = 502 502
Erhvervsvirksomheder = 11 m
Indeks = 691 691
1 alt 2008 = 1.304 1.304
Nykredit Realkredit koncernen

Eksponeringer mod den finansielle sektor

Mio. kr. 2008
Danske finansielle institutter

Aktier 1.731
Ansvarlig kapital og hybrid kernekapital 3.003
@vrige 17.238
Danske finansielle institutter i alt 21.971
- heraf med statsgaranti 15.729
Udenlandske finansielle institutter

Aktier 30
Ansvarlig kapital og hybrid kernekapital 1.232
@vrige 8.741
Udenlandske finansielle institutter i alt 10.004
- heraf USA 2.081
- heraf eurolandene og Skandinavien 7.923
Finansielle eksponeringer i alt 31.975

Note: @vrige omfatter andre kreditobligationer, deposits og bankkonti samt modpartsrisiko pa finansielle instrumenter.

Opgerelsen omfatter ikke repo/reverseforretninger, sarligt deekkede obligationer, realkreditobligationer og @vrige mortgage-backed

securities.

Nykredit arsrapport 2008

Ledelsesberetning

MARKEDSRISICI

Markedsrisiko er risikoen for tab af markeds-
veerdi som felge af bevaegelser pé de finansiel-
le markeder (rente-, valuta-, aktie- og volatili-
tetsrisici m.m.).

Nykredit koncernen pétager sig gennem sine
forretningsaktiviteter en raekke forskellige
markedsrisici.

Langt hovedparten af koncernens udlan er re-
alkreditudlan. Det lovbestemte balanceprincip
begraenser rente-, volatilitets-, valuta- og li-
kviditetsrisici pd realkreditudlan og den tilhe-
rende finansiering.

Nykredits risici pa realkreditudlan er dog langt
mindre, end lovgivningens rammer giver mu-
lighed for. Nykredit finansierer sine realkredit-
udlan efter matchfundingprincippet og har sa-
ledes kun ubetydelige likviditets-, rente- og
refinansieringsrisici pa sine realkreditaktivite-
ter.

Nykredits markedsrisici stammer derfor hoved-
sageligt fra placeringen af investeringsporte-
feljerne. Derudover er der markedsrisici i for-
bindelse med bankaktiviteterne.

Bevilling af rammer for markedsrisici i Nykredit
Realkredit koncernen foretages af bestyrelsen.
Inden for de af bestyrelsen fastsatte rammer
tildeler og tiltraeder direktionen via Finansko-
mitéen rammer for markedsrisici til selskaberne
i koncernen.

Bestyrelsens rammer begranser koncernens
mulighed for at patage sig rente-, aktie-, valu-
ta-, volatilitets- og kreditrisici pa dette omra-
de. @vrige risici, f.eks. eksponering over for
ravarer, er ikke tilladt.

Rammerne giver mulighed for at anvende bl.a.
finansielle instrumenter, hvis deres risiko kan
opgeres og styres. Finansielle instrumenter
medregnes i rammen for det underliggende
aktiv.

Overholdelsen af rammerne overvéges pa dag-
lig basis og foregar uafhangigt af de dispone-
rende enheder. Eventuelle overskridelser rap-
porteres til Finanskomitéen eller Nykredits be-
styrelse afhengigt af, hvilke rammer der over-
skrides.
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Beholdninger og udvikling i markedsrisici
Nykredits fondsbeholdning er primeert investe-
ret i danske og europeiske realkreditobligati-
oner. Derudover har Nykredit bl.a. investeret i
hejt ratede bankobligationer.

Renterisikoen i beholdningen er reduceret ved
modgaende salg af statsobligationer eller ved
at indga renteswaps. Nykredit er saledes eks-
poneret over for udviklingen i rentespaend
mellem statsobligationer og primaert realkre-
ditobligationer. Ved at fastholde positionerne
opretholdes indtjeningsmulighederne ved en
normalisering af markederne.

Den internationale finanskrise har medfert, at
renteforskellen mellem realkreditobligationer
og statsobligationer er steget med ca. 0,9 pro-
centpoint i 2008. Samtidig er bankobligationer
generelt faldet betydeligt i kurs. Markedsud-
viklingen medfarte, at beholdningsindtjening
pa obligationer, likviditet, renteinstrumenter
og handelsaktier blev pa -2.622 mio. kr.

Nykredits investeringsstrategi betyder, at inve-
steringer i CDO, CLO og US subprime mv.
sedvanligvis er minimale.

Med kabet af Forstaedernes Bank overtog Ny-
kredit en beholdning af strukturerede obligati-
oner, CLO og hedge fonde. Det er hensigten,
at denne beholdning skal afvikles under hen-
syntagen til at mindske tab forbundet hermed.
Beholdningen er i lyset af den finansielle krise

Nykredit Realkredit koncernen
Markedsrisici (traditionel beregning)

og forventninger om fremtidige kredittab ned-
skrevet til 441 mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen holder derud-
over 1.206 mio. kr. i Kalvebod-serie I, Il, Il og
IV. Kalvebod-udstedelserne er strukturerede
pengeinstitutobligationer, hvor de underlig-
gende aktiver er ansvarlig lanekapital og hy-
brid kernekapital i danske pengeinstitutter.
Nykredit Bank er arranger for Kalvebod.

Endelig overtog Nykredit med kgbet af For-
staedernes Bank en beholdning af Scandinotes.
Scandinotes er strukturerede pengeinstitutob-
ligationer med aktiver i ansvarlig lanekapital
og hybrid kernekapital i skandinaviske penge-
institutter. Beholdningen udger 18 mio. kr.

Koncernen investerer tillige i aktier. Langt den
starste del af aktiebeholdningen er strategiske
aktier. Nykredits beholdning af strategiske ak-
tier udgjorde 2.118 mio. kr. ultimo 2008, heraf
var 1.114 mio. kr. i danske pengeinstitutter.

De strategiske aktier har vaeret praeget af store
kurstab i 2008. Koncernens samlede vardire-
gulering pa strategiske aktier i 2008 udger
-2.847 mio. kr. Vardireguleringen sker direkte
over egenkapitalen.

2008
Mio. kr.

Renterisiko  Rentevolatilitets- Aktierisiko

risiko (Vega)

Pengemarkedsinstrumenter =57 = =
Statsobligationer -289 = =
Realkreditobligationer 1.426 -73 =
Serligt daekkede obligationer 1.238 -0 =
@vrige obligationer, udlan mv. 290 = =
Aktier = = 410
Afledte finansielle instrumenter -1.698 23 -41
lalt 908 -49 368
Note: Forstaedernes Bank er inkluderet.
Nykredit Realkredit koncernen
Markedsrisici
Mio. kr. 2008 2007

Min. Maks. Ultimo Min. Maks. Ultimo
Value-at-Risk (99%, tidshorisont pa 1 dag) 168 597 331 115 332 182
Renterisiko (rentezndring 100bp) 389 1.160 908 403 895 829
- heraf pa realkreditaktiviteter -66 96 22 -166 163 163
Aktierisiko (generelt fald pa 10%) 368 698 368 648 857 704
- heraf reguleret over egenkapitalen 207 495 211 473 584 495
Valutarisiko (valutaindikator 2) 6 14 8 4 18 7

Note: Forsteedernes Bank er inkluderet fra 17.10.2008 og frem.
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Nykredit Realkredit koncernen Negletal for markedsrisici

Backtest for samlede markedsrisici Markedsrisiko kan ikke vurderes fyldestgaren-

Mio. kr. de ud fra et enkelt risikonggletal. For at fa et
o daekkende overblik over markedsrisiko kombi-
300 \ nerer Nykredit forskellige nggletal, som ud-

trykker felsomheder over for udviklingen pa de
finansielle markeder. Koncernens opgarelse,
styring og rapportering af markedsrisiko sker
ved at kombinere forskellige vaerktgjer i form
af statistiske modeller, stresstest og nggletal
med en raekke subjektive vurderinger.

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

Value-at-Risk

— Value-at-Risk med 99% sandsynlighed Nykredit anvender en Value-at-Risk-model til

I 0:giigt reatiseret st pa investeringsportefaljerne den daglige interne styring og til opgerelse af
forretningskapitalen. Valg af tidshorisont og
sikkerhedsniveau i modellen er afhangigt af,
hvad beregningerne skal bruges til. Til den
daglige interne styring anvendes en tidshori-
sont pa 1 dag og et sikkerhedsniveau pa 99%,
mens der i opgerelse af forretningskapitalen
benyttes en tidshorisont pa ca. 1 ar og et sik-
kerhedsniveau pd 99,97%. Value-at-Risk
(VaR) beregnes for bade handelsbeholdningen
og anlegsheholdningen.

Elementer i beregningen af Value-at-Risk

Value-at-Risk er et statistisk mal for det maksimale tab pa en portefglje med en given sandsynlighed inden for en
given tidshorisont. Nykredit Realkredit koncernen har valgt at beregne Value-at-Risk med et konfidensniveau pa
99% og en horisont pa 1 dag. Risikoen opgares med en Value-at-Risk-model, hvor der er taget hgjde for options-
elementet i konverterbare realkreditobligationer.

De parametre, som indgar i Value-at-Risk-beregningen, er:

Risikofaktorer: Alle positioner bliver transformeret over i en rakke risikofaktorer for
aktie-, rente- og valutarisiko.

Volatiliteter og korrelationer: Daglige volatiliteter og korrelationer p& ovennavnte risikofaktorer.
Volatiliteterne beregnes, sa de nyeste observationer vaegter mest. Der
beregnes volatiliteter og korrelationer pa basis af data for de seneste 250
dage.

Tidshorisont: Value-at-Risk beregnes med en tidshorisont pa 1 dag, men tallet kan ska-
leres til andre tidshorisonter.

Konfidensniveau: Value-at-Risk beregnes med et konfidensniveau p& 99% ved opgerelse af
kapitalkrav og i den daglige risikostyring og et konfidensniveau pa
99,97% ved opgerelse af tilstraekkelig basiskapital og langsigtet kapital-
behov.

Backtest:
Der foretages dagligt kontrol af modellens resultater mod de faktisk realiserede afkast pa investeringsportefaljerne
i form af backtest, som skal sikre, at modellens resultater lgbende er robuste og korrekte.

Stresstest:

Der gennemfares dagligt stresstest for at male risikoen for tab under ekstreme markedsforhold. Disse er baseret pa
simulerede markedsbevaegelser og handelser. Periodisk gennemfares der mere omfattende stresstest. Stresstest er
et forsgg pa at vurdere portefgljernes falsomhed over for sandsynlige begivenheder og ger det muligt at vurdere,
om der er fejl i risikovurderingen.
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Nykredit har Finanstilsynets godkendelse til at
anvende VaR ved opgarelse af kapitalkravet
for markedsrisiko. VaR-modellen for kapital-
krav benytter et lovbestemt sikkerhedsniveau
pa 99% og en tidshorisont pa 10 dage. Til
brug for kapitalkravsopgarelsen beregner Ny-
kredit Realkredit A/S alene (VaR) pd handels-
beholdningen, mens Nykredit Bank koncernen
beregner pd bade handels- og anlegsbehold-
ning ekskl. aktier.

Koncernens samlede interne Value-at-Risk var
331 mio. kr. ultimo 2008 ekskl. Forstaedernes
Bank. Det betad, at ifalge Nykredits model
ville koncernen med 99% sandsynlighed pa 1
dag maksimalt risikere at tabe 331 mio. kr.
som fglge af markedsbevaegelser.

Renterisiko

Koncernens renterisiko males ved en generel
rentestigning pa 1 procentpoint pd obligatio-
ner og finansielle instrumenter.

Koncernens benchmark for den rentebarende
beholdning er givet ved en renterisiko pa 575
mio. kr.

Nykredit investerer primeert i realkreditobliga-
tioner, sarligt deekkede obligationer og kre-
ditobligationer. Det indebaerer isoleret set en
positiv renterisiko. Renterisikoen afdaekkes
med korte positioner i statsobligationer, ren-
teswaps og andre rentederivater. Renterisiko-
en pa disse er isoleret set negativ. Samlet set
far koncernen en lav renterisiko.

Med strategien opnas en eksponering over for
spandet mellem renten pa den specifikke ob-
ligation og renten pa statsobligationer/swap-
renterne.

Speandrisikoen pa koncernens beholdning af
realkreditobligationer var 1.426 mio. kr. ved
udgangen af 2008. Det betyder, at Nykredit vil
tabe 1.426 mio. kr. pa sin investering i realkre-
ditobligationer, hvis rentespandet mellem re-
alkreditobligationer og statsobligationer udvi-
des med 1 procentpoint.

Den finansielle krise har fart til en staerk udvi-
delse af rentespaendene siden starten af éret,
hvilket har medfert en negativ beholdnings-
indtjening pa Nykredits investeringer.
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Aktierisiko

Koncernens eksponering i aktier og aktiein-
strumenter udgjorde 3.682 mio. kr. ultimo
2008.

Eksponeringen i strategiske aktier kategorise-
ret som disponible for salg i henhold til IAS 39
har gennem 2008 ligget mellem 2.067 mio. kr.
0g 4.945 mio. kr.

Aktierisikoen méles som tabet ved et fald i ak-
tiemarkedet pa 10%.

Benchmark for aktieportefaljen var 6.200 mio.
kr.

Volatilitetsrisiko

Markedsveerdien af optioner og finansielle in-
strumenter med et optionselement, f.eks. kon-
verterbare realkreditobligationer, afhenger
bl.a. af den forventede markedsvolatilitet.

Positioner med volatilitetsrisiko bruges bade til
risikoafdeekning og til aktiv positionstagning.

Risikoen opgeres og styres lgbende for alle fi-
nansielle instrumenter med et optionselement.

Valutakursrisiko

Nykredit Realkredit, Totalkredit og Nykredit
Bank valutaafdeekker deres investeringer, og
der har derfor kun vaeret mindre valutapositio-
ner i andre valutaer end euro i 2008.

Nykredit Realkredit koncernen

Forstaedernes Bank har hidtil ikke haft en poli-
tik for afdaekning af valutarisici. Fremadrettet
seettes saerskilte rammer for selskabets valuta-
risici. Ultimo dret var bankernes vasentligste
valutapositioner i EUR og USD.

Valutarisikoen méles ved valutaindikator 2, der
er et mal for maksimalt tab med 99% sandsyn-
lighed ved uendrede valutapositioner i 10 pa
hinanden fglgende dage.

Refinansieringsrisiko

Refinansieringsrisiko er risikoen for at skulle

refinansiere gelden i en periode med et hgijt
renteniveau eller i en periode, hvor lanevilka-
rene er sarligt ufordelagtige.

Refinansieringsrisiko i forbindelse med real-
kreditaktiviteter er meget begrenset som fal-
ge af balanceprincippet og det matchfundede
udlan.

Tilpasningsldn, BoligXldn og RenteMax (med
et renteloft, der er kortere end lanets lgbetid)
refinansieres ved udstedelse af nye obligatio-
ner. Ldntagerne opnar en rente ved refinansie-
ringen, der afspejler renten for de solgte obli-
gationer. Der er saledes ingen renterisiko for
Nykredit Realkredit koncernen i forbindelse
med refinansiering. Ligeledes tilrettelaegges
obligationssalget, sa koncernen ikke har likvi-
ditetsrisiko i forbindelse med refinansieringen.

Renterisiko (tab ved en rentestigning pa 1 procentpoint)

Mio. kr.
Pengemarkedsinstrumenter
Statsobligationer
Realkreditobligationer og SDO
@vrige obligationer, udlan mv.
Afledte finansielle instrumenter

Renterisiko i alt
Note: Forstaedernes Bank er inkluderet pr. ultimo 2008.

Nykredit Forsikring A/S
Udgifter til katastrofeskader
Udgift efter genforsikring, mio. kr.

2008 2007
-57 5
-289 -472
2.664 3.602
290 383
-1.698 -2.718
908 800

350 Forventet udgift
ved 65,00%
300 sikkerhedsniveau

Forventet udgift
ved 96,00%
sikkerhedsniveau

250
200
150
100

50

Forventet udgift
ved 99,00%
sikkerhedsniveau

Forventet udgift
ved 99,60%
sikkerhedsniveau

Forventet udgift
ved 99,86%
sikkerhedsniveau

0
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Skadesudgifter fgr genforsikring, mio. kr.

FORSIKRINGSRISICI

I Nykredit opereres der forsikringsmaessigt ale-
ne med aktiviteter inden for privat- og land-
brugskunder samt forsikring til erhvervshyg-
ninger. Nykredit Forsikring har en veldiversifi-
ceret portefglje.

Det overordnede ansvar for styring af forsik-
ringsrisiko ligger hos bestyrelsen for Nykredit
Forsikring. Bestyrelsen fastlaegger retningslin-
jer for, hvilke typer risici der kan indtegnes,
deres starrelse og principper for risikovurde-
ring og genforsikring. Det daglige ansvar for
styring af forsikringsrisikoen varetages af for-
sikringsselskabets Risk Management i samar-
bejde med de forsikringstekniske afdelinger.

Pa erhvervsomradet behandler og godkender
en Forsikringsrisikokomité forsikringstilbud af
betydelig starrelse til erhvervskunder. Usad-
vanlige risici eller risici af stor betydning skal
godkendes af bestyrelsen.

Det er selskabets malsatning at begraense risi-
ciene ved keb af genforsikring. Genforsik-
ringsdakningen betyder, at Nykredit Forsik-
ring selv betaler en vis andel af drets skades-
udgifter, mens resten er dekket af genforsik-
ringen. Nykredit Forsikrings egenbetaling af-
hanger af starrelsen af skadesudgifterne.

Den afgivne genforsikringsforretning placeres
hos andre forsikringsselskaber i overensstem-
melse med de overordnede retningslinjer for
ratingkrav til genforsikringsselskaber fastlagt
af bestyrelsen.

Nykredit Forsikring havde i 2008 en skadesud-
gift pa 973 mio. kr. og en nettoskadesudgift
pa 943 mio. kr. efter genforsikring, hvilket er
pa niveau med det forventede.

Fastsattelse af erstatningsreserver
Erstatningsreserverne fastsaettes branchevis
med baggrund i aktuarmaessige metoder i
kombination med regnskabsmaessige vurderin-
ger.

Skader under 100.000 kr. indgadr i en kollektiv
reservemodel. Den grundlzeggende model til
fastsattelse af reserver er en ChainLadder-
model, der baseres pd nettoskadesudbetalin-
ger.

ChainLadder-metodens vigtigste forudsatnin-
ger er forsikringsselskabets udbetalingsmen-
ster og prisudviklingen. Nykredit Forsikring te-
ster Igbende disse forudszetninger.

Reserverne fordeles efter antallet af abne ska-
der og de enkelte deekningsgruppers erfarede
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gennemsnitsskadeniveau. Reserverne pd starre
skader afsattes individuelt. Der afsattes yder-
ligere reserver ud fra de erfaringsmaessige
stigninger i skadesudgiften pa kendte skader.

OPERATIONELLE RISICI

Den daglige styring af operationelle risici i Ny-
kredit er en naturlig del af forretningsfarelsen.
Forretningsomraderne har ansvaret for den
daglige styring af de operationelle risici. Fra
centralt hold koordineres indsatsen, sa der sik-
res konsistens og optimering pa tveers af kon-
cernen. Det er koncernens malseetning, at de
operationelle risici til stadighed skal begrenses
under hensyntagen til de omkostninger, der er
forbundet dermed.

Nykredit registrerer og kategoriserer systema-
tisk tabsgivende operationelle handelser for at
skabe overblik over kilder til tab.

Forretningsngdplaner sikrer, at koncernen til
stadighed har en forsvarlig drift i tilfelde af
manglende it-forsyning eller andre krisesitua-
tioner.

De operationelle risici i forbindelse med kon-
cernens vaesentligste aktiviteter, realkreditak-
tiviteter, er i sin natur begransede, da de byg-
ger pa en hgj grad af standardisering.

Nykredit arsrapport 2008

USIKKERHED VED INDREGNING OG
MALING

| overensstemmelse med IFRS udarbejdes ars-
rapporten ud fra forudsaetninger, der pa visse
omrader medfarer brug af regnskabsmaessige
skan. Disse skan foretages af koncernens le-
delse i overensstemmelse med regnskabsprak-
sis og ud fra historiske erfaringer og forudsaet-
ninger, som ledelsen anser for forsvarlige og
realistiske.

De regnskabsmaessige skan og underliggende
forudsaetninger testes og vurderes jaevnligt. De
omrader, som indebzrer antagelser og sken,
der er vaesentlige for regnskabet, er fglgende:

= Nedskrivninger pa udlan og tilgodehaven-
der, hvor der er vaesentlige skan forbundet
med kvantificeringen af risikoen for, at ikke
alle fremtidige betalinger modtages.

= Noterede finansielle instrumenter, der i lyset
af den finansielle uro i 2008 er prissat pa
markeder med lav omsaetning, kan i hgjere
grad end tidligere veere tilknyttet en vis
usikkerhed ved maling af dagsvaerdien.

= Unoterede finansielle instrumenter, hvor der
er vaesentlige sken forbundet med maling af
dagsverdierne.

= Goodwill ved kab af virksomheder, idet der
er vaesentlige sken forbundet med vurdering
af virksomhedernes fremtidige indtjenings-
evne.

= Vardien af ydelsesbaserede pensionsord-
ninger (Andre aktiver), hvor der er vaesentli-
ge sken forbundet med anvendelsen af de
aktuarmaessige forudszetninger, der ligger til
grund for opgerelsen, herunder diskonte-
ringsrenter, forventet afkast pa ordningens
aktiver samt forventet stigningstakt i len og
pension.

= Forsikringsmaessige forpligtelser, hvor der er
vaesentlige skan forbundet med de aktuar-
massige forudsaetninger, herunder afvikling
af abne skader, udbetalingsmanster og pris-
udvikling.

Ledelsesberetning
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Ledelsesberetning

Udlan

REALKREDITUDLAN

Udlansbestanden

Sammensetningen af koncernens realkredit-
udlan kan beskrives ved obligationsrestgael-
dens fordeling pa ejendomstyper, lantyper mv.
Opggrelsen nedenfor daekker bide realkredit-
udlan finansieret med realkreditobligationer og
realkreditudlan finansieret med seerligt daek-
kede obligationer.

Koncernens nominelle realkreditudl|an steg fra
849 mia. kr. ultimo 2007 til 916 mia. kr. ultimo
2008.

Portefeljen er saerdeles veldiversificeret pd lan-
typer, geografi, lgbetid og sterrelse af rest-
geeld. 62% af det samlede realkreditudlan var
ultimo dret udlan til ejerboliger i Danmark.

Udlanet er geografisk fordelt med omkring
halvdelen af udlanene i Jylland og knap en
tredjedel i hovedstadsomradet. Andelen af ud-
Ian i udlandet er uandret og udgjorde 3% ul-
timo 2008.

Fordelingen af udldn pa lantyper har @&ndret
sig svagt i 2008. Andelen af udldn med af-
dragsfrihed steg fra 42% til 48%. Andelen af
variabelt forrentede 1an — herunder rentetil-
pasningslan til ejerboliger — er med 56%
uzendret i forhold til aret fer.

P3 udlénet til erhverv udgjorde variabelt for-
rentede 1an 66%. Det skal dog bemaerkes, at
en betydelig del af disse |an er rentesikret via
individuelle swapaftaler med Nykredit Bank.

36

Garantier mv.

| forbindelse med realkreditlangivningen ope-
reres med to typer garantier: garantier stillet af
pengeinstitutter og offentlige garantier.

Pengeinstitutgarantierne omfatter garantier
for anmeerkningsfri tinglysning af pantebreve
og garantier for forhandslan i forbindelse med
nybyggeri samt tabsgarantier.

Nykredit/Totalkredit har i 2008 indgdet en ny
og bredere samarbejdsaftale med partnerne,
der blandt andet indebaerer, at det hidtidige
garantisystem er aflgst af en modregningsmo-
del.

Omfanget af tabsgaranteret realkreditudlan
hos de samarbejdende pengeinstitutter er re-
duceret og udger 5 mia. kr. mod 200 mia. kr.
ultimo 2007.

Lan omfattet af modregningsret udgjorde 396
mia. kr. ultimo 2008.

Garantier stillet af offentlige myndigheder er
med til at reducere kreditrisikoen, primaert pa
realkreditud|an til alment byggeri. Garantierne
udgjorde 49 mia. kr. ultimo 2008. De offentli-
ge garantier stilles som selvskyldnergaranti.
Det betyder, at Nykredit kan udnytte garanti-
en, nar et 1an kommer i restance.
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Nykredit Realkredit koncernen
Realkreditudlan

Ledelsesberetning

Nominel veerdi ultimo 2008
Mio. kr.

Realkreditudlan
- Obligationsrestgaeld

- Antal lan

Obligationsrestgald fordelt pa lan med
- offentlige garantier

- garantier fra pengeinstitutter

- modregningsaftale i pengeinstitutterne

- uden garanti
lalt

Obligationsrestgzld fordelt pa lantype

Fastforrentede ldn

- med afdrag

- med midlertidig afdragsfrihed
Rentetilpasningslan

- med afdrag

- med midlertidig afdragsfrihed
Lan med pengemarkedsbaseret rente
Med renteloft

- med afdrag

- med midlertidig afdragsfrihed
Uden renteloft

- med afdrag

- med midlertidig afdragsfrihed
Indekslan

lalt

Obligationsrestgzeld fordelt pa
geografi

- Hovedstadsomradet

- Resten af @stdanmark

- Fyn

- Jylland

- Feergerne og Grgnland

- Udland

lalt

Obligationsrestgzeld fordelt pa
starrelse af restgaeld, mio. kr.
0-2

2-5

5-20

20-50

50-100

100-

lalt

Obligationsrestgzld fordelt
pa restlgbetid, ar

0-10

10-15

15-20

20-25

25-30

30-35

35-...

lalt
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Ejerbolig

570.993
641.609

1

5.128
394.775
171.090
570.993

184.376
107.462

33.479
74.294

77.756
91.866

245
1.491
25
570.993

164.644
62.600
50.897

285.293

1.492
6.067
570.993

460.457
102.934
7113
439

51

0
570.993

12.922
21.143
33.134
98.201
405.593
0

0
570.993

Privat

udlejning

80.124
20.334

228

79.896
80.124

14.260
4.939

4.837
18.445

2.264
1.795

4.639
28.784
161
80.124

31.455
4.356
5.855

28.865

245
9.347
80.124

11.058
12.606
24.527
11.786

4.331
15.814
80.124

3.266
2773
12.859
10.396
50.682
118
30
80.124

Industri

og
handveerk

25.176
3.370

25.176
25.176

4358
48

2.020
3.683

380
23

5.165
9.499

25.176

2.404
2.115
886
15.659

4.109
25.176

1.523
2.281
5.426
3.530
2.125
10.292
25.176

3.943
4.737
10.521
71
5.905

25.176

Kontor
og
forretning

74.031
18.018

78

73.953
74.031

14.258
4.491

7.341
17.890

2.320
697

9.742
17.179
112
74.031

22.185
3.871
4918

31.540

120

11.398

74.031

10.233
10.152
18.084

9.910

6.221
19.431
74.031

13.223
11.091
33.612

2.371
13.733

74.031

Landbrug

89.140
44.778

323
93

88.724
89.140

13.911
3.532

11.677
15.417

4.597
4.133

7.054
28.420
398
89.140

3.425
12.720
8.612
64.193

189
89.140

22.844
27.140
33.321
4.597
942
296
89.140

2.515
3.188
5.425
16.671
61.340

89.140

Alment

byggeri

64.306
22.930

48.277

16.028
64.306

13.656
34

18.797
568

132
25

249
206
30.638
64.306

25.948
5.304
6.060

26.993

64.306

7.874
9.889
27.616
14.095
3.428
1.403
64.306

3.597
4574
10.453
13.947
7.249
10.035
14.450
64.306

@vrige

12.813
2.989

151

12.660
12.813

4.460
80

867
291

1.098
126

3.919
1.638
333
12.813

3.825
1.194
1.226
6.563

12.813

1.169
1.855
4.838
2.899
852
1.200
12.813

747
1.251
3.447
1.643
5.681

44

12.813

| alt,
mio. kr./

antal

916.582
754.028

49.058
5222
394.775
467.527
916.582

249.280
120.586

79.018
130.588

88.547
98.666

31.014
87.216
31.668
916.582

253.887
92.160
78.454

459.108

1.864
31.110
916.582

515.158
166.856
120.925
47.257
17.950
48.436
916.582

40.213
48.757
109.451
143.300
550.183
10.197
14.482
916.582
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Nykredit Realkredit koncernen
Overtagne/solgte ejendomme

Antal Beholdning, antal

Nykredit Realkredit koncernen

Restanceprocent - 75 dages restance
%
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mbh, -
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.Tilgang ejendomme Beholdning af ejendomme
Afgang ejendomme
Nykredit Realkredit koncernen
Nedskrivninger pa realkreditudlan
Mio. kr. 2008 2007
Individuelle Gruppevise ~ Nedskrivninger ~ Nedskrivninger
nedskrivninger  nedskrivninger i alt ialt
Ejerbolig 34 68 102 75
Privat udlejning 26 27 53 24
Industri og handvark 93 21 113 54
Kontor og forretning 15 25 39 37
Landbrug 17 91 108 44
Alment byggeri 7 10 17 8
@vrige 11 21 31 13
lalt 203 262 465 255
Nykredit Realkredit koncernen
Restanceprocent 75 dage efter termin
% Restance af Obl.restgzeld berart
samlet termins- af restancer af
ydelse samlet obl.restgaeld
Termin
2008
- September 0,39 0,58
- Juni 0,22 0,25
- Marts 0,21 0,25
2007
- December 0,16 0,23
- September 0,16 0,19
Nykredit Realkredit koncernen
Restancer efter termin fordelt pa lgbetid
Mio. kr. 2008 2007
September Juni Marts December  September
Op til 45 dage 74 50 42 39 31
45-75 dage 58 35 29 27 21
75-195 dage 12 10
Over 345 dage 3
38

Nedlidende engagementer

| forbindelse med nedskrivninger foretages der
lgbende individuel gennemgang og risikovur-
dering af alle realkreditengagementer over 200
mio. kr. med henblik pé at afdaekke objektiv
indikation p& veerdiforringelse og en forventet
negativ effekt pa de fremtidige betalings-
stremme fra lanet. Om ngdvendigt foretages
efterfelgende individuel nedskrivning pa en-
gagementet. Engagementer under 200 mio. kr.
gennemgas med henblik pa vurdering af behov
for individuel nedskrivning, nar der konstate-
res en objektiv indikation pa vaerdiforringelse.

Engagementer, hvorpa der ikke nedskrives in-
dividuelt, indgar i en gruppevis vurdering. De
gruppevise nedskrivninger foretages pa grup-
per af kunder med ensartede kreditrisici.

Beregningen af de gruppevise nedskrivninger
sker ved anvendelse af en ratingmodel, hvor
der anvendes korrigerede Basel-parametre ved
tabsberegningen. Basel-parametrene er tilpas-
set regnskabsreglerne séledes, at disse tager
udgangspunkt i indtrufne handelser, beta-
lingsstremme frem til udldnenes udlgb og til-
bagediskontering af tabsraekkerne til nutids-
veerdi.

| modsaetning til tidligere ar steg koncernens
samlede nedskrivninger i 2008. De samlede
nedskrivninger pd realkreditudlan ultimo 2008
udgjorde 465 mio. kr. mod 255 mio. kr. primo
aret. Heraf udgjorde gruppevise nedskrivnin-
ger pa realkreditudlanet 262 mio. kr. mod 163
mio. kr. primo aret. Den samlede driftspavirk-
ning belgb sig til 208 mio. kr. mod en netto-
indtaegt pa 55 mio. kr. i 2007.

Restanceprocenten ultimo 2008 er steget i
forhold til ultimo 2007, men ligger fortsat pa
et lavt niveau. For septemberterminen var
koncernens 75-dages restancer pa realkredit-
udlan i procent af de samlede forfaldne ydelser
0,39 mod 0,16 for september 2007.

| 2008 har koncernen overtaget 79 ejendom-
me og solgt 29 ejendomme. Beholdningen af
ejendomme udgjorde 57 ultimo 2008 mod 7

primo dret.
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BANKUDLAN

Nedskrivninger pa bankudlan

I lighed med realkreditudlén foretages indivi-
duelle og gruppevise nedskrivninger for bank-
udlanet. Der foretages lgbende individuel
gennemgang og risikovurdering af alle bank-
engagementer over 50 mio. kr. med henblik pa
at afdekke objektiv indikation pa veerdiforrin-
gelse. Engagementer under 50 mio. kr. gen-
nemgas med henblik pa vurdering af behov for
individuel nedskrivning, nar der konstateres en
objektiv indikation pa veerdiforringelse.

For Forstaedernes Bank er de tilsvarende be-
lebsgranser 10 mio. kr. med hensyn til indivi-
duel gennemgang og risikovurdering af bank-
engagementer.

Nykredit Bank

Udlénsbestanden

Koncernens samlede bankengagementer i form
af udlan og garantier mv. steg fra 60 mia. kr.
ultimo 2007 til 86 mia. kr. ultimo 2008.

De samlede nedskrivninger pa udlan og hen-
settelser pa garantier udgjorde 770 mio. kr.
ultimo 2008 mod 95 mio. kr. primo aret.

Udviklingen dakker over en stigning i de indi-
viduelle nedskrivninger fra 84 mio. kr. til 591
mio. kr., mens de gruppevise nedskrivninger
steg fra 11 mio. kr. til 123 mio. kr. i 2008.

Forstadernes Bank

Udlénsbestanden

Bankens samlede bankengagementer i form af
udlan og garantier faldt med 5 mia. kr. til 27
mia. kr. ultimo 2008.

Nykredit Bank koncernen
Udlan og garantier fordelt pa brancher

De samlede nedskrivninger pa udlan og hen-
settelser pd garantier udgjorde 1.712 mio. kr.
ultimo 2008 mod 266 mio. kr. primo aret.

Udviklingen dakker over en stigning i de indi-
viduelle nedskrivninger pd udlan fra 252 mio.
kr. til 1.598 mio. kr. i 2008, mens de gruppevi-
se nedskrivninger steg fra 2 mio. kr. til 64 mio.
kr.

Mio. kr.

Private

Fremstillingsvirksomhed
Ejendomsadministration og -handel
Kredit- og finansvirksomhed
@vrige erhverv

lalt

Nykredit Bank koncernen

2008 2007
15.408 18.088

8.486 6.528
18.382 15.319
28.484 6.243
14.981 13.467
85.741 59.644

Nedskrivninger pa bankudlan og hensattelser pa garantier fordelt pa brancher

Mio. kr.
Hensattelser Individuelle
pa garantier  nedskrivninger
Private 5
@vrige 51
lalt 56

Nykredit arsrapport 2008

2008 2007

Gruppevise  Nedskrivninger ~ Nedskrivninger
nedskrivninger ialt ialt
3 35 22

120 735 73

123 770 95

Ledelsesberetning
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Likviditet og funding

LIKVIDITETSRISICI
Risikoen for at lide tab som fglge af, at den

Nykredit Realkredit A/S og Totalkredit A/S aktuelle likviditetsbeholdning ikke er tilstraek-
Moody's likviditetsgraf kelig til at deekke de aktuelle betalingsforplig-
Mia. kr. telser, betegnes likviditetsrisiko.

40
Koncernens samlede likviditetsrisiko falges teet
og vurderes i Balance/ALCO-komitéen. Komi-
34 téen fastsaetter likviditetspolitikker for koncer-
nens selskaber. Den daglige styring af likvidi-
tetsrisici foretages pa basis heraf i de enkelte
8 selskaber.
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31

25

S & & & & &S Realkreditaktiviteter mv.

L A SO D A D S ) N
Hovedparten af koncernens udlan er realkre-

ditudlan finansieret med realkreditobligationer

Note: og sarligt dekkede obligationer (benavnes
samlet covered bonds) efter matchfunding-

Nykredit Bank koncernen princippet. Realkreditudlanet og fundingen

Likviditet i forhold til lovkrav heraf er derfor i hovedtraek likviditetsneutralt.

Nykredits kapitalgrundlag er hovedsageligt
placeret i en portefglje af barsnoterede obliga-
tioner, hvortil kommer portefaljeaktier, strate-
20% giske aktier og datterselskabsaktier. Den store
obligationsportefalje medferer, at realkredit-

30%

25%

o selskaberne er sardeles likvide.
10%
5% Moody's Investors Service har i "Bank Finan-
- cial Strength Ratings: Global Methodology" fra
jan feb mar spr maj jun jul aug sep okt nov dec februar 2007 fastsat en raekke principper for
krav til bankers likviditetsstyring. For at opna
— Likviditet kategoriseringen "Very Good Liquidity Mana-
— Nykredit Banks interne krav gement" skal likviditetskurven veere positiv 12
Lovkrav maneder frem. Nykredit Realkredit og Total-
kredit har altid positiv likviditet, bl.a. som fal-
Nykredit Bank koncernen ge af matchfunding og placeringsreglerne for
Moody's likviditetsgraf det lovpligtige kapitalkrav.
Mia. kr.
% Likviditetsgraferne for henholdsvis Nykredit
25 Realkredit og Totalkredit, Nykredit Bank og
2 Forstaedernes Bank viser, at Nykredit koncer-
. nen star serdeles staerkt likviditetsmaessigt.
10 Nykredit Realkredit forventer at etablere et
5 Global Medium Term Note (GMTN) program i
0 1. kvartal 2009. Hensigten hermed er blandt

12 3 1 2 3 4 5 6 9 12 andet at
uge uger uger mdr mdr mdr mdr mdr mdr mdr mdr
= forgge afsatningen af obligationer til inter-
nationale investorer
= udbrede kendskabet til dansk realkredit
= |ette finansiering af udlan i anden valuta
end danske kroner og euro
= gere Nykredits euro-denominerede obligati-
oner repobare i ECB-euro.

Nykredit Realkredit dbnede i 2. halvar 2008 en
reekke fondskoder i VP Lux netop med henblik
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pa at gere dem repobare i ECB, hvilket forven-
tes at ske i lgbet af 1. kvartal 2009.

I lgbet af 2. halvar 2008 udvidede National-
banken midlertidigt sikkerhedsgrundlaget for
penge- og realkreditinstitutternes lan i Natio-
nalbanken (pengepolitiske lan og intradag-
kredit) med en raekke nye typer verdipapirer —
heriblandt junior covered bonds. Udvidelsen
opharer 30. september 2010.

For at lette udvekslingen af likviditet i penge-
markedet abnede Nationalbanken i maj 2008
mulighed for at belane nye sarlige laneobliga-
tioner udstedt af danske pengeinstitutter.

Endvidere blev der givet mulighed for at bela-
ne den del af basiskapitalen efter fradrag, der
overstiger den lovpligtige tilstreekkelige basis-
kapital.

Nykredit Bank

Nykredit Bank overvager dagligt bankens ba-
lance og likviditet. Banken styrer balancen ud
fra aktivernes og passivernes likviditetsgrad.
Ubelante veerdipapirer i handelsbeholdningen
udger pa kort sigt en likviditetsbuffer, der kan
benyttes i tilfelde af uforudsete trek pa ban-
kens likviditet.

Likviditetsbufferen har i 2008 i gennemsnit
ligget pa 13,0 mia. kr. Ultimo 2008 udgjorde
likviditetsbufferen 31,2 mia. kr. mod 20,2 mia.
kr. ultimo 2007.

Banken havde ultimo 2008 udstedt 1,7 mia.
euro under sit EMTN-program pa 5 mia. euro.
Udstedelsen skete til tilfredsstillende spaend i
forhold til swaps, hvilket afspejler Nykredit
koncernens lave risikoprofil og staerke kapital-
grundlag.

Nykredit drsrapport 2008



Forstadernes Bank A/S
Likviditet i forhold til lovkrav

30%

25%
20%

15%

10%
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— Likviditet
— Forstaedernes Banks interne krav
Lovkrav

Note: Opgarelsen viser Forstaedernes Banks likviditet i % af de
reducerede geelds- og garantiforpligtelser efter fradrag, jf. lov
om finansiel virksomhed § 152.

Forstadernes Bank A/S
Moody’s likviditetsgraf
Mia. kr.
7

6
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For yderligere at styrke sine muligheder for at
finansiere sig via det internationale kapital-
marked har banken i oktober 2008 etableret et
Euro Commercial Paper-program pa 3 mia. eu-
ro. Der var ved udgangen af 2008 udstedt for
0,6 mia. euro under ECP-programmet.

Nykredit Bank har haft adgang til funding un-
der hele den finansielle krise.

Styringen af bankens strukturelle likviditetsri-
siko tager udgangspunkt i en internt udviklet
model.

Der laves dagligt stresstest af modellens anta-
gelser, hvor der bl.a. regnes pa effekten af en
likviditetskrise i markedet, som medfarer, at
bankens fundingomkostninger og afviklingsti-
den for aktiverne stiger.

Stresstest efter principperne i Moody's Inve-
stors Services "Bank Financial Strength Ra-
tings: Global Methodology" viser, at banken
kan modsté manglende adgang til funding-
markedet 12 maneder frem.

Lov om finansiel virksomhed indeholder et mi-
nimumskrav til en banks likviditet pd 10% i
forhold til reducerede geelds- og garantifor-
pligtelser.

Nykredit Bank opererer med et internt likvidi-
tetskrav pa mindst 15%. Pr. 31. december
2008 udgjorde nggletallet "Overdaekning i for-
hold til lovkrav om likviditet" 15% svarende til
en likviditetsprocent pa 25,5%.

Forstadernes Bank

Forstaedernes Banks likviditetsstyring er op-
bygget omkring de samme principper som Ny-
kredit Banks. Forstaedernes Bank opererer li-
gesom Nykredit Bank med en malsetning om
en overdaekning pa minimum 50% i forhold til
likviditetskravet pad 10% i lov om finansiel virk-
somhed.

Stresstest efter principperne i Moody's Inve-
stors Service s "Bank Financial Strength Ra-

tings: Global Methodology" viser, at banken
kan modstd manglende adgang til funding-

markedet 12 méaneder frem.

Ledelsesberetning
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OBLIGATIONSUDSTEDELSER
Nykredit Realkredit koncernen er en af de
starste private obligationsudstedere i Europa.

Koncernens obligationsudstedelse bestar pri-
meert af saerligt dekkede obligationer og real-
kreditobligationer. Herudover har koncernen
udstedt hybrid kernekapital, supplerende kapi-
tal og obligationer til finansiering af supple-
rende sikkerhed i medfer af § 33e i lov om re-
alkreditlan og realkreditobligationer mv. (juni-
or covered bonds) i Nykredit Realkredit. Ny-
kredit Bank har udstedt hybrid kernekapital,
supplerende kapital og obligationer som en del
af sit finansieringsprogram. Forstaedernes Bank
har ligeledes udstedt hybrid kernekapital, sup-
plerende kapital og obligationer som en del af
sit finansieringsprogram.

Siden september 2005 har Nykredit Realkredit
udstedt obligationer til brug for finansiering af
realkreditudlan i bade Nykredit Realkredit og
Totalkredit. Ved falles obligationsudstedelse
opnas stgrre volumen og likviditet i de enkelte
serier.

Rating

Nykredit Realkredit, Nykredit Bank og sterste-
parten af koncernens obligationsudstedelser er
ratet af internationale ratingbureauer.

Nykredit Realkredit koncernen
Ratings

Alle covered bonds udstedt siden 2003 er Aaa-
ratede af Moody's Investors Service.

Ratingbureauet Standard & Poor's gav i no-
vember 2008 den hgjest opnaelige rating,
AAA, til Nykredit Realkredit A/S' realkreditob-
ligationer og sarligt deekkede obligationer ud-
stedt i kapitalcentrene C, D, E og i instituttet i
gvrigt samt til realkreditobligationer udstedt i
Totalkredit A/S' kapitalcenter C.

Samtidig tildelte Standard & Poor's Nykredit
Realkredit A/S en lang usikret rating pa A+
samt Nykredit Bank A/S en kort deposit rating
pa A-1 og en lang deposit rating pa A+.

| alt har 91% af Nykredits udestaende covered
bonds en Aaa rating hos Moody's, og 93% har
en AAA-rating hos Standard & Poor's.

Serligt dekkede obligationer, realkreditobligationer

og junior covered bonds

Nykredit Realkredit A/S
- Kapitalcenter E (SDO)

- Kapitalcenter E (JCB)

- Kapitalcenter D (RO)

- Kapitalcenter C (RO)

- Instituttet i gvrigt (RO)
Totalkredit A/S

- Kapitalcenter C (RO)

Andre ratings

Nykredit Realkredit A/S

- Kort usikret rating

- Lang usikret rating

- Supplerende kapital (Tier II)

- Hybrid kapital (Tier I)
Nykredit Bank A/S

- Kort deposit rating

- Lang deposit rating og obligationer under EMTN/ECP
- Bank Financial Strength Rating
- Supplerende kapital (Tier II)

- Hybrid kapital (Tier I)
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Moody's Investors Service Standard & Poor's
Aaa AAA
Aa2 =
Aaa AAA
Aal AAA
Aal AAA
Aaa AAA
P-1 A-1
Aa3 A+

Al =
A2 =
P-1 A-1
Aa3 A+

C+

Al A-
A2 A-
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Renteudviklingen
pa 1-arig og 30-arig obligation
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Fastforrentede inkonverterbare obligationer

Variabelt forrentede obligationer

Indeksobligationer

Bruttoudstedelse af realkreditobligationer og sarligt dekkede obligationer fordelt pa obligati-

onstyper, kuponer og restlgbetid

Opgjort i mio. kr./%
Nominel bruttoemission, i alt
- heraf refinansiering

- heraf forhandsemission

Obligationstyper

Fastforrentede konverterbare obligationer:

- heraf med midlertidig afdragsfrihed

Fastforrentede staende obligationer:

- heraf i kr.

Variabelt forrentede obligationer:

- heraf korte uden renteloft

- heraf korte med renteloft

- heraf korte med renteloft og midlertidig afdragsfrihed
- heraf lange uden renteloft

- heraf lange med renteloft og afdrag

- heraf lange med renteloft og midlertidig afdragsfrihed
1alt

Kupon

2%

3%

4%

5%

6%

Variabelt forrentede obligationer
@vrige

lalt

Obligationsrestlgbetid
Under 10 ar

- ekskl. refinansiering
10-19 ar

20-29 &r

30 ar og derover

lalt
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2008
226.740
116.175

15,2
7,4
76,4
62,3
8,4
39
57
-0,5
-1,2
0,2
0,2
100,0

0,0
0,0
63,0
11,3
57
8,4
11,5
100,0

80,6
29,3
51
0,0
14,4
100,0

2007
387.568
114.876

71.084

29,8
13,9
32,5
27,6
37,8
16,6
55
4,0
6,0
2,2
35
100,0

0,0
1,0
33,7
13,9
13,6
37,8

100,0

36,3
6,7
22,5
3,1
38,1
100,0

Ledelsesberetning

Udstedte SDO og realkreditobligationer
Koncernens obligationer udstedes ved daglig
tapemission kombineret med tre arlige refinan-
sieringsauktioner. Tapemissionerne daekker det
Igbende finansieringsbehov, der felger af ny-
udlan og ldanomlzgninger. De lange konver-
terbare obligationer og de lange variabelt for-
rentede obligationer med renteloft udstedes
normalt i serier med en 3-arig dbningsperiode
til opbygning af likviditet, mens gvrige obliga-
tionstyper er abne for udstedelse i hele lgbeti-
den.

Ved refinansieringsauktionerne i marts, sep-
tember og december szlges fastforrentede in-
konverterbare stdende obligationer.

| forbindelse med refinansieringsauktionerne i
2008 blev der udstedt obligationer for 116
mia. kr. Den Igbende tapemission af obligatio-
ner udgjorde 111 mia. kr. i 2008.

Gennem de seneste ar er sammensatningen af
Nykredit Realkredit koncernens udestdende
obligationer &ndret, dels som fglge af aget
produktudbud, dels som felge af renteudvik-
lingen. Ultimo 2008 udgjorde de fastforrente-
de konverterbare obligationer 32% af den
samlede udestdende maengde, mens de fast-
forrentede, inkonverterbare, staende obligati-
oner udgjorde 32%. De variabelt forrentede
obligationers andel af koncernens samlede
udestaende obligationsmangde udgjorde sa-
ledes 33% mod 31% i 2007.

Der var ved udgangen af 2008 udstedt nomi-
nelt 917 mia. kr. realkreditobligationer og seer-
ligt deekkede obligationer, eksklusive obligati-
oner med forfald 2. januar 2009 og udtrukne
obligationer med forfald 2. januar 2009.
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Nykredits storste serier pa NASDAQ OMX
Kebenhavn A/S pr. 2. januar 2009

Mia. kr.
110

Investorsammensatning af Nykredit

Realkredit koncernens covered bonds
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Udenlandske investorer

2007

2008

. Forsikringsselskaber og
pensionskasser
Privat sektor

Obligationernes omszttelighed

Nykredit Realkredit koncernen tilstreber store,
likvide obligationsserier for at opna en effektiv
prisdannelse pa obligationerne. Samtidig skal
Nykredit opfylde lantagernes gnske om flere
forskellige realkreditprodukter, hvilket medfe-
rer, at der udstedes obligationer med forskelli-
ge rentelofter, rentefastsaettelsesmetoder, lg-
betider mv.

Den felles obligationsudstedelse mellem Ny-
kredit Realkredit og Totalkredit er med til at
sikre en stor volumen og dermed likviditet i
koncernens serier. Likviditeten understottes
desuden af koncernens store markedsandel og
gennem aftaler om marketmaking mellem en
reekke medlemmer af NASDAQ OMX Kgben-
havn A/S. Hertil kommer, at Nykredit Realkre-
dit koncernen stiller priser pa NASDAQ OMX
Kebenhavn A/S' handelssystemer for detail-
markedet for koncernens mest likvide obligati-
onsserier.

Ultimo 2008 var 66% af koncernens udstedte
obligationer i 31 serier hver med en udstedt
mangde starre end 10 mia. kr. De 10 starste
obligationsserier havde primo 2009 tilsammen
en udstedt mangde pa mere end 330 mia. kr.,
svarende til 36% af den samlede udstedte ob-
ligationsmaengde.

Ultimo 2008 var Nykredit Realkredit koncer-
nens starste obligation den 1-arige fastforren-
tede, inkonverterbare staende obligation med
en udestdende maengde pa 107 mia. kr. Den
naeststarste fondskode var den 30-arige fast-
forrentede konverterbare obligation med en
udestdende mangde pa 38 mia. kr.

Udestaende obligationer ekskl. realkreditobligationer og sarligt dekkede obligationer

Ultimo 2008

Nykredit Realkredit
Hybrid kernekapital
Supplerende kapital

Junior covered bonds

Nykredit Bank
Obligationslan

Commercial Paper-udstedelser

Forstadernes Bank
Hybrid kernekapital
Supplerende kapital
Obligationslan

Nom.

mio. kr.

13.000

12.600
4719

250
1.494
3.174

Nom. Fortids- Udlebsér
mio. euro indfrielse
500 2014

500 2010 2013

2009-2011

2009-2016

2009
2014-2016

2009-2011 2012-2016

2010-2011

Obligationsinvestorer

Nykredits covered bonds afsettes til bade
danske og internationale investorer. Koncer-
nens covered bonds udgjorde i 3. kvartal 2008
49% af udenlandske investorers beholdning af
danske covered bonds.

Udenlandske investorers ejerandele af Nykre-
dit koncernens covered bonds var 14% i 3.
kvartal 2008 mod 17% i 3. kvartal 2007. For-
skellen skal ses i lyset af den internationale fi-
nanskrise, hvor investorer i savel Danmark som
i udlandet har sggt mod udstedelser fra natio-
nale kreditinstitutter.

Nykredit Realkredit koncernens udestaende
mangde covered bonds ejet af indenlandske
finansielle institutter var 45% ved udgangen af
3. kvartal 2008, mens forsikringsselskabernes
og pensionskassernes andel var 27%.

Information om koncernens funding og dansk
realkredit findes pa nykredit.com/ir.

@vrige obligationer

Nykredit Bank har udstedt obligationer for
17,3 mia. kr. som led i den normale finansie-
ringsaktivitet. Stort set alle obligationerne er
noteret pd NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S.

Forstaedernes Bank har udstedt obligationer

for 3,2 mia. kr. Disse er noteret pa NASDAQ
OMX Kgbenhavn A/S og Oslo Bars ASA.
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SDO-styring

Realkreditobligationer (RO'er) udstedt far 1.
januar 2008 er godkendt som covered bonds i
henhold til EU's kapitaldeekningsdirektiver
(CRD) og de danske kapitaldekningsregler mv.
Det betyder, at sadanne obligationer, der er
ejet af kreditinstitutter, solvensvaegtes med
10% ifelge standardmetoden for opgerelse af
kapitalkrav for kreditrisiko mod ellers 20%.

Realkreditobligationer udstedt fra og med 1.
januar 2008 solvensvagtes i kreditinstitutter
med 20%.

Serligt deekkede obligationer (SDO'er) sol-
vensvaegtes med 10%, safremt visse krav er
opfyldt.

Serligt dekkede obligationer skal udstedes

mod sikkerhed i en af tre typer aktiver:

= Udlan mod pant i fast ejendom

= Fordringer pa kreditinstitutter, herunder ga-
rantier for anmaerkningsfri tinglysning af
pantebreve og garantier for forhandslan i
forbindelse med nybyggeri

= Statsobligationer eller andre fordringer pa
EU-/E@S-stater mv.

Et fald i ejendomspriserne eller en stigning i
lanenes regnskabsmaessige kursvaerdi som fal-
ge af stigende obligationskurser kan ligeledes
udlgse et behov for supplerende sikkerhed, jf.
afsnittet om belaningsgrader.

Udestaende mangde realkreditobligationer og sarligt dekkede obligationer fordelt pa obligati-

onstyper, kuponer og restlgbetid

Opgjort i mio. kr./%
Total nominel udstedt mangde
- heraf refinansiering

- heraf forhandsemission

Obligationstyper

Fastforrentede konverterbare obligationer:
- heraf med midlertidig afdragsfrihed
Tilpasningslans-/BoligX-obligationer:

- fastforrentede inkonverterbare staende obligationer, kr.

- fastforrentede inkonverterbare staende obligationer, euro

Variabelt forrentede obligationer:

- korte uden renteloft

- korte med renteloft

- korte med renteloft og midlertidig afdragsfrihed
- lange med renteloft og afdrag

- lange med renteloft og midlertidig afdragsfrihed
Indeksobligationer

lalt

Kupon

2%

3%

4%

5%

6%

@vrige fastforrentede obligationer
Variabelt forrentede obligationer
Indeksobligationer

lalt

Restlgbetid, ar

Under 10 ar

- heraf obligationer med udlgb efter 1. januar
10-19 ar

20-29 ar

30 ar og derover

lalt

2008 2007
1.047.036 1.050.552
116.175 114.876
71.084

32,0 37,2
9,5 10,4
32,0 28,5
26,9 23,7
5,06 4.8
32,8 30,9
11,0 10,3
9,9 10,2
13 1,5
33 51
3,8 3,8
3,2 35
100,0 100
2,1 2,4
09 13
36,8 38,2
16,9 17,1
6,7 6,2
0,7 0,4
32,8 30,9
3,2 3,5
100,0 100
41,1 38,2
26,2 22,6
15,9 15,5
9,0 11,3
34,0 35,0
100,0 100,0

Note: Korte variabelt forrentede obligationer har en oprindelig Igbetid pa 10 &r og derunder
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Ledelsesberetning

Nykredit Realkredit og Totalkredit kan tilveje-
bringe supplerende sikkerhed ved at investere
dele af basiskapitalen eller lante midler i stats-
obligationer, szrligt dekkede obligatio-
ner/realkreditobligationer eller indskud, der
indleegges som sikkerhed i kapitalcenter E for
saerligt deekkede obligationer.

Det er Nykredits politik at have en betydelig
buffer til brug ved fald i ejendomspriserne eller
i forbindelse med konverteringsbalger. Nykre-
dit har derfor siden december 2007 stillet sup-
plerende sikkerhed i form af statsobligationer
finansieret ved udstedelse af junior covered
bonds (§ 33e i lov om realkreditudldn og real-
kreditobligationer mv.). Nykredit havde ved
udgangen af 2008 udstedt for 13 mia. kr. juni-
or covered bonds.

Junior covered bonds har ifglge lovgivningen
en sekundzer separatiststilling, mens realkre-
ditobligationer og szrligt dekkede obligatio-
ner har en primer separatiststilling, jf. ogsa
nykredit.com/ir.

For en naermere beskrivelse af den suppleren-
de sikkerhedsstillelse i relation til prisfald pa
ejendomme mv. henvises til rapporten "Risiko-
og Kapitalstyring" pa nykredit.dk/rapporter.
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Ledelsesberetning

Koncernens enheder

NYKREDIT HOLDING A/S
Nykredit Holding er moderselskabet for Ny-
kredit Realkredit A/S.

Selskabets hovedaktivitet er ejerskabet af Ny-
kredit Realkredit. Herudover har Nykredit Hol-
ding udstedt en belgbsbegraenset tabsgaranti.

Moderselskabet fik for 2008 et resultat for
skat pa 2 mio. kr. ekskl. resultatet af dattersel-
skabet Nykredit Realkredit A/S.

Nykredit Holdings arsrapport indgar ikke i Ny-
kredit Realkredit koncernens arsrapport. Der
henvises til arsrapport 2008 for Nykredit Hol-
ding.

NYKREDIT REALKREDIT A/S
Nykredit Realkredit opndede et resultat fer
skat pa -3.913 mio. kr. mod 3.291 mio. kr. i
2007. Resultatet efter skat blev -3.542 mio.
kr. mod 2.897 mio. kr. dret far.

Resultatet for 2008 er preeget af fremgang i
indtjeningen i de kundevendte forretninger og
lave tab, ndr der bortses fra tab pa kautions-
forpligtelsen over for Det Private Beredskab
vedrgrende Roskilde Bank. Modsat er resulta-
tet pavirket af en negativ beholdningsindtje-
ning pa 5.320 mio. kr., lavere indtjening fra
datterselskaber og @gede driftsomkostninger
og afskrivninger. Beholdningsindtjeningen er
inklusive strategiske aktier.

Realkreditvirksomhedens basisindtaegter af
forretningsdrift steg med 64 mio. kr. til 3.211
mio. kr. Resultatet afspejler et bruttonyudlan
pa 93 mia. kr. i 2008 mod 110 mia. kr. i 2007
og en udlansbestand, der steg med 30 mia. kr.

Nykredit Realkredit A/S
Basis- og beholdningsindtjening

til 516 mia. kr., opgjort til nominel veerdi.

Basisindtagter af fonds blev 1.354 mio. kr.
mod 1.414 mio. kr. i 2007. Faldet afspejler en
lavere investeringsbeholdning, der delvis blev
modsvaret af en stigning i den gennemsnitlige
pengemarkedsrente fra 4,0% til 4,3%.

Realkreditvirksomhedens samlede omkostnin-
ger steg med 407 mio. kr. til 3.104 mio. kr.,
svarende til en stigning pa 15%. Eksklusive
veerdireguleringer af seerlige personaleydelser
steg omkostningerne med 280 mio. kr.

Realkreditvirksomhedens nedskrivninger pa
udldn mv. blev 344 mio. kr. mod en nettoind-
teegt i 2007 pa 55 mio. kr. Af drets nedskriv-
ninger kan 191 mio. kr. henfares til tab pa
kautionsforpligtelsen over for Det Private Be-
redskab vedrgrende Roskilde Bank, og 68 mio.
kr. til sgede gruppevise nedskrivninger.

Realkreditvirksomhedens konstaterede tab pa
udlan 13 i 2008 fortsat pa et meget lavt niveau
og udgjorde 23 mio. kr. mod 63 mio. kr. sidste
ar.

De samlede nedskrivninger (korrektivkonto) er
pget med 157 mio. kr. til 410 mio. kr. ultimo
aret. Nedskrivningerne fordeler sig med 180
mio. kr. pd individuelle nedskrivninger og 230
mio. kr. pd gruppevise nedskrivninger.

Realkreditvirksomhedens nedskrivninger er
fortsat meget lave set i forhold til et samlet
udlan pa 516 mia. kr. De samlede nedskrivnin-
ger udger 0,08% af udlanssaldoen.

Beholdningsindtjeningen blev -5.320 mio. kr.
mod -384 mio. kr. dret fer. | beholdningsind-

Mio. kr.

Basisindtagter af

- forretningsdrift

- fonds

lalt

Driftsomkostninger og afskrivninger
Basisindtjening fer nedskrivninger
Nedskrivninger pa udldn mv.
Resultat af kapitalandele
Basisindtjening efter nedskrivninger
Beholdningsindtjening

Resultat for skat

Skat

Arets resultat
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2008 2007
3.211 3.147
1.354 1.414
4.565 4.561
3.104 2.697
1.461 1.864

344 -55
290 1.756
1.407 3.675
-5.320 -384
-3.913 3.291
-371 394
-3.542 2.897

tjeningen for 2008 indgar i modsaetning til i
koncernregnskabet verdiregulering af strate-
giske aktier i driftsresultat med -2.837 mio. kr.
mod -524 mio. kr. dret for.

Nykredit Realkredit er sambeskattet med de
danske datterselskaber og indgar i sambeskat-
ning med Foreningen Nykredit. Den samlede
betalbare skat fordeles mellem overskuds- og
underskudsgivende sambeskattede selskaber i
forhold til deres skattepligtige indkomst.

Overskudsfordeling

Avrets resultat overfares til egenkapitalen i
overensstemmelse med vedtaegternes krav og
de af bestyrelsen fastsatte retningslinjer.

Bestyrelsens vedtagne overskudsfordelings-
princip for regnskabsaret 2008 er uandret i
forhold til aret fer. Det indebeerer, at ingen af
seriernes reservefonde, bortset fra kapitalcen-
ter D og E, direkte far andel i arets resultat.

For kapitalcenter D og E afspejler overskuds-
fordelingen de sarlige placeringsregler, der er
gxldende for kapitalcentrene. Solvenskravene
til de enkelte serier kan dog medfere, at der
skal tilfares midler til seriernes reservefonde.

For zldre serier sker udbetaling af reserve-
fondsandele i forbindelse med hel eller delvis
indfrielse af lan i overensstemmelse med de
pageldende seriers vedtaegter. Hvis der fore-
kommer tab eller opstar behov for nedskriv-
ninger pa et ngdlidende pant i en ldre serie,
vil den pagldende serie ogsa blive belastet
hermed. De ldre seriers reservefonde pavir-
kes derfor alene af drets udbetalte reserve-
fondsandele og eventuelle nedskrivninger pa
udlan mv. Tilferte midler foranlediget af sol-
venskravene kan ikke komme til udbetaling.

Efter fordeling af drets resultat mv. udgjorde
egenkapitalen ved regnskabsdrets afslutning
50.377 mio. kr. mod en egenkapital primo pa
54.447 mio. kr.

Det indstilles til generalforsamlingens godken-
delse, at der ikke udbetales udbytte for 2008.
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Basiskapital og solvens
Kapitaldaekningskravene for realkreditinstitut-
ter er reguleret i kapitel 10 i lov om finansiel
virksomhed. Basiskapitalen skal til enhver tid
udgere mindst 8% af instituttets risikovegte-
de poster.

Med indfarelsen af Basel ll-reglerne er der dog
overgangsregler i 2008 og 2009, der medfarer
at kapitalkravet maksimalt kan falde henholds-
vis 10% og 20% i forhold til de tidligere regler.
Kapitalkravet udgjorde efter overgangsregler-
ne 32,7 mia. kr. ved udgangen af 2008, sva-
rende til, at solvensprocenten mindst skal vaere
10,1.

Nykredit Realkredit koncernens solvenspro-

cent udgjorde 15,7 og er saledes hgjere end
det lovmaessige krav.

Nykredit Realkredit A/S

Hybrid kernekapital — frie reserver

Efter lov om finansiel viksomhed ma udbeta-
ling af renter p& hybrid kernekapital 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
matte besidde frie reserver. Rentebetalingen
kan i disse tilfelde forst genoptages fra det
tidspunkt, hvor selskabet igen har frie reserver
og kun for renter palgbet fra dette tidspunkt.

Med frie reserver forstas overskud overfert fra
tidligere ar og overfart overskud af arets resul-
tat samt reserver, der kan anvendes til udbyt-

tebetaling.

| henhold til lov om finansiel virksomhed kan
Nykredit Realkredits frie reserver opgeres til
20,6 mia. kr. ekskl. seriereservefonde.

Basiskapital

Mio. kr. 2008 2007
Kernekapital

- Egenkaptal ultimo 50.377 54.447
- Opskrivningshenlaggelser overfert til supplerende kapital -5 -89
- Foreslaet udbytte - -500
- Immaterielle aktiver, herunder goodwill -5.252 -3.957
- Hybrid kernekapital 3.864 3.622
- Andre fradrag i kernekapital ' -937 -713
Kernekapital, inkl. hybrid kernekapital, efter fradrag 48.048 52.810
Supplerende kapital 3.785 3.879
Fradrag i basiskapital ' -937 -713
Basiskapital i alt efter fradrag 50.896 55.976

"I henhold til lov om finansiel virksomhed § 139 skal kapitalkrav mv. til datterforsikringsvirksomhed og visse investeringer i kredit- og

finansieringsinstitutter fradrages med 50% i henholdsvis kernekapitalen og den supplerende kapital.

Kapitalkrav og solvensprocent

Mio. kr.

Kreditrisiko

Markedsrisiko

Operationel risiko

Kapitalkrav i alt uden overgangsregel

Kapitalkrav i alt med overgangsregel '
Basiskapital efter fradrag
Solvensprocent

Min. solvensprocent uden overgangsregel
Min. solvensprocent med overgangsregel

Kernekapitalprocent 3

Vagtede poster

Basel II Basel Il
31/12 2008 1/1 2008
22.184 21.414
2.922 1.226
850 907
25.955 23.547
32.736 34.339
50.896 50.668
15,7 17,2
8,0 8,0

10,1 10,5
14,8 16,3
324.443 294.334

Note: Basel Il 1.1.2008 er opgjort pa baggrund af balancetal pr. 31/12 2007.

! Kapitalkravet med overgangsregel er opgjort i henhold til kapitaldekningsbekendtgerelsens overgangsbestemmelser for 2008.

Kapitalkravet for 2008 skal som minimum udggre 90% af kapitalkravet opgjort under Basel I.

2 Min. solvensprocent med overgangsregel er opgjort som kapitalkravet med overgangsregel i procent af de risikovaegtede poster

under Basel II. Min. solvensprocent udtrykker saledes kravet til solvensprocenten som falge af overgangsreglen.

3 Kernekapitalprocenten er opgjort i forhold til risikovaegtede poster pa 324.443 mio. kr. Det vil sige uden anvendelse af

overgangsregel.
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Ledelsesberetning

TOTALKREDIT A/S

Totalkredit realiserede et resultat for 2008 pa
1.100 mio. kr. fer skat og 823 mio. kr. efter
skat mod henholdsvis 1.004 mio. kr. og 754
mio. kr. i 2007.

De samlede basisindtagter blev 1.574 mio. kr.
i 2008 mod 1.321 mio. kr. aret far.

Basisindtagter af forretningsdrift steg med

142 mio. kr. til 1.141 mio. kr. mod 999 mio. kr.

i 2007. Arets basisindtagter afspejler de sene-
ste ars vaekst i udlanet, som fortsatte i 2008.

Udlansbestanden opgjort til nominel vaerdi
steg med 38 mia. kr. til 401 mia. kr. ultimo
aret. Bruttoudlanet blev 87 mia. kr. og netto-
nyudlanet 43 mia. kr.

Basisindtagter af fonds blev 433 mio. kr. mod
322 mio. kr. i 2007. Stigningen afspejler en
vaekst i investeringsbeholdningen som fglge af
kapitaltilfgrsel i 2007 og en stigning i den
gennemsnitlige pengemarkedsrente fra 4,0%
til 4,3%.

Driftsomkostninger og afskrivninger blev 375
mio. kr. mod 314 mio. kr. aret far. Stigningen
kan primart henfares til sgede it-omkost-
ninger til understettelse af Totalkredits forret-
ningskoncept.

Totalkredit A/S
Basis- og beholdningsindtjening

Nedskrivninger pa udlan blev 55 mio. kr. mod
1 mio. kr. i 2007. Arets nedskrivninger svarer
til 0,01% af det nominelle udlan ultimo aret.
Af nedskrivningerne udgjorde konstaterede
tab ca. 1 mio. kr. Stigningen i nedskrivninger
er en falge af overgangen til den sakaldte
modregningsmodel.

De gruppevise nedskrivninger ultimo 2008
blev 32 mio. kr., og individuelle nedskrivninger
blev 22 mio. kr., hvoraf hovedparten forventes
dakket via modregning i Totalkredits provisi-
onsbetaling til partnerne.

Modregningsmodellen medfarer hgjere ned-
skrivninger pa udlan end under den tidligere
garantimodel. Nedskrivninger péd udlan foreta-
ges, nar der foreligger objektiv indikation pa
veerdiforringelse.

Nar tabet realiseres kan Totalkredit efterfal-
gende foretage modregning i fremtidige provi-
sioner.

Det er Totalkredits forventning, at stgrstede-
len af nedskrivninger pa udlanet efterfglgende
vil blive kompenseret via modregning i provisi-
oner til pengeinstitutterne.

Modregningsmodellen indebzerer endvidere, at
Totalkredit har det fulde kapitalkrav pa udla-
net.

Mio. kr. 2008 2007
Basisindtagter af

- forretningsdrift 1.141 999
- fonds 433 322
lalt 1574 1321
Driftsomkostninger og afskrivninger 375 314
Basisindtjening fer nedskrivninger 1.199 1.007
Nedskrivninger pa udldn mv. 55 1
Basisindtjening efter nedskrivninger 1.144 1.006
Beholdningsindtjening -44 2
Resultat for skat 1.100 1.004
Skat 277 250
Arets resultat 823 754
Totalkredit A/S

Udvalgte hovedtal fra balancen ultimo

Mio. kr. 2008 2007
Realkreditudlan mv. til dagsveerdi 390.451 349.278
Obligationer og aktier mv. 52.437 47.156
Udstedte obligationer i Totalkredit 121.243 145.401
Udstedte obligationer i Nykredit Realkredit 315.349 242.622
Efterstillede kapitalindskud 3.600 3.600
Egenkapital 11.552 10.729
Aktiver i alt 461.338 409.914
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Egenkapitalen efter indregning af arets resul-
tat blev 11.552 mio. kr. ultimo aret.

Basiskapitalen udgjorde 14.826 mio. kr. ultimo
2008, svarende til en solvensprocent pa 26,7.

Der henvises til Arsrapport 2008 for Totalkre-
dit A/S.
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NYKREDIT BANK KONCERNEN

Nykredit Bank koncernen fik et resultat for
2008 pa -295 mio. kr. far skat og -241 mio. kr.
efter skat mod henholdsvis 1.013 mio. kr. og
758 mio. kr. i 2007.

Basisindtagter af forretningsdrift steg med

568 mio. kr. til 2.192 mio. kr., svarende til en
stigning pa 35,0%. Vaksten i basisindtaegter
af forretningsdrift er reduceret med 753 mio.

kr. som fglge af negativ indtjening p& 351 mio.

kr. vedrgrende egentrading og 402 mio. kr.

vedrgrende Kalvebod-obligationer. (efterstillet
kapital i danske pengeinstitutter). | 2007 med-
farte egentrading en indtjening pa 86 mio. kr.

Driftsomkostninger og afskrivninger udgjorde
1.217 mio. kr. mod 883 mio. kr. i 2007. Af
stigningen kunne 81 mio. kr. henfares til ban-
kens indbetaling af provision til Det Private
Beredskab.

Herudover kan stigningen henfares til nyan-
settelser i Erhverv og Markets & Asset Mana-
gement, hvor antallet af medarbejdere steg
med 36% til 709 ved udgangen af 2008. Om-
kostningerne er endvidere pavirket af Nykredit
Leasing, der er indregnet 100% i 2008.

Nykredit Bank koncernen
Basis- og beholdningsindtjening

Nedskrivninger pa udlan mv. blev 762 mio. kr.
mod en nettoindtaegt pa 14 mio. kr. i 2007.

Nedskrivninger relateret til Roskilde Bank og
EBH koncernen udgjorde 366 mio. kr. Heri er
indeholdt nedskrivninger pa kautionsforplig-
telser i relation til Det Private Beredskab og
Afviklingsselskabet pa i alt 57 mio. kr.

Hertil kommer nedskrivninger pa erhvervsen-
gagementer mv. pa 379 mio. kr. og privaten-
gagementer pa 15 mio. kr.

Nykredit Bank har i 2008 faet tilfgrt ny kapital
pa 1.250 mio. kr. i form af egenkapital. Kapi-
taltilferslen er tegnet af moderselskabet Ny-
kredit Realkredit A/S.

Egenkapitalen efter indregning af arets resul-
tat og kapitaltilfersel blev 7.104 mio. kr. ulti-
mo aret.

Nykredit Bank koncernens solvensprocent ud-
gjorde ultimo dret 10,2 mod 11,7 ultimo 2007.

Der henvises til Arsrapport 2008 for Nykredit
Bank koncernen.

Mio. kr. 2008 2007
Basisindtaegter af

- forretningsdrift 2.192 1.624
- egne tradingaktiviteter mv. -753 86
1 alt 1.439 1.710
Basisindtaegter af fonds 265 186
1 alt 1.704 1.896
Driftsomkostninger og afskrivninger 1.217 883
Basisindtjening fer nedskrivninger 487 1.013
Nedskrivninger pa udldn mv. 763 -14
Basisindtjening efter nedskrivninger -276 1.027
Beholdningsindtjening -19 -14
Resultat far skat -295 1.013
Skat -54 255
Arets resultat =241 758
Nykredit Bank koncernen

Udvalgte hovedtal fra balancen ultimo

Mio. kr. 2008 2007
Udlan 75.387 45.209
Obligationer og aktier 53.561 55.483
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 85.850 76.825
Indlan 46.536 31.717
Egenkapital 7.104 6.099
Aktiver i alt 193.800 135.399
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Ledelsesberetning

FORSTADERNES BANK A/S
| dette afsnit redeggres for Forstaedernes
Banks resultat for hele 2008.

Forsteedernes Bank fik et resultat i 2008 pa
-1.609 mio. kr. fer skat og -1.227 mio. kr. ef-
ter skat mod henholdsvis 359 mio. kr. og 275
mio. kr. i 2007.

Basisindtaegter af forretningsdrift blev 945
mio. kr. mod 907 mio. kr. i 2007. Fremgangen
i basisindtaegterne er bl.a. et resultat af gget
aktivitet i kunders handel med valuta.

Driftsomkostninger og afskrivninger blev 752
mio. kr. mod 670 mio. kr. i 2007. Stigningen
daekker over engangsomkostninger pa 26 mio.
kr. relateret til Nykredits kgb af banken. Hertil
kommer garantiprovision til statsgarantiord-
ningen pa 32 mio. kr.

Nedskrivninger pa udlan mv. blev 1.534 mio.
kr. mod 50 mio. kr. i 2007. De ggede ned-
skrivninger er en fglge af den fortsat forveerre-
de gkonomiske udvikling pa ejendomsmarke-
det kombineret med forringede vaerdier af sik-
kerheder og veerdipapirer. De forggede ned-
skrivninger skyldes iszer et mindre antal store
engagementer relateret til ejendomsbranchen.

Forstadernes Bank A/S
Basis- og beholdningsindtjening

Bankens beholdningsindtjening er pavirket af
den fortsatte negative udvikling pa de finan-
sielle markeder med kursfald pa béde aktier og
obligationer. Beholdningsindtjeningen blev sa-
ledes -487 mio. kr. mod -23 mio. kr. i 2007.

Forstaedernes Bank har i 2008 forhgjet selska-
bets kapital med 2.003 mio. kr. og optaget an-
svarlig kapital pa 350 mio. kr. Den samlede
kapitaltilfarsel er tegnet af moderselskabet
Nykredit Realkredit A/S.

Egenkapitalen efter indregning af arets resul-
tat og kapitaltilfersel blev 3.055 mio. kr. ulti-
mo aret.

Selskabets solvensprocent udgjorde ultimo
aret 15,5 mod 11,2 ultimo 2007.

Der henvises til Arsrapport 2008 for Forstee-
dernes Bank A/S.

Mio. kr. 2008 2008 2007
17.10-31.12
Basisindteegter af
- forretningsdrift 258 945 907
- fonds 31 219 195
1alt 289 1.164 1.102
Driftsomkostninger og afskrivninger 190 752 670
Indregnet i abningshalance -12 - -
Basisindtjening fer nedskrivninger 111 412 432
Nedskrivninger pa udldn mv. 1.358 1.534 50
Indregnet abningsbalance -1.094 - -
Basisindtjening efter nedskrivninger -153 -1.122 382
Beholdningsindtjening -205 -487 -23
Ordinzrt resultat far skat -358 -1.609 359
Skat -74 -382 84
Arets resultat -284 -1.227 275
Forstadernes Bank A/S
Udvalgte hovedtal fra balancen ultimo
Mio. kr. 2008 2007
Udlan 22.314 25.386
Obligationer og aktier 3.443 6.263
Geeld til kreditinstitutter 7.221 11.193
Indlan og anden geld 14.704 16.902
Efterstillet kapitalindskud 1.745 1.404
Egenkapital 3.055 2.208
Aktiver i alt 32.298 33.832
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NYKREDIT FORSIKRING A/S

Nykredit Forsikring realiserede et resultat for
2008 pa 144 mio. kr. far skat og 108 mio. kr.
efter skat mod henholdsvis 203 mio. kr. og
149 mio. kr. i 2007. Resultatet er isaer pavirket
af en lavere beholdningsindtjening.

Selskabet realiserede et forsikringsteknisk re-
sultat pa 136 mio. kr. mod 129 mio. kr. dret
far. Det forsikringstekniske resultat er resulta-
tet far skat korrigeret for basisindtaegter af
fonds og beholdningsindtjening.

Den samlede preemiebestand udgjorde ved
arets udgang 1.381 mio. kr. mod 1.340 mio.
kr. ultimo 2007, svarende til en stigning pa
7%. Stigningen udgjorde 28 mio. kr. pad Privat
og 13 mio. kr. pa Erhverv.

| 2008 blev nytegningen pa 312 mio. kr., hvil-
ket er pa niveau med 2007.

Driftsomkostninger og afskrivninger steg med
6 mio. kr. til 200 mio. kr. Omkostningsprocen-
ten steg med 0,2 til 18,4.

Combined ratio og operating ratio blev uand-
ret 93,4% og 90,4%

Nykredit Forsikring A/S
Basis- og beholdningsindtjening

Combined ratio er summen af bruttoerstat-
ningsprocenten, bruttoomkostningsprocenten
og nettogenforsikringsprocenten. Operating
ratio beregnes som combined ratio, hvor pre-
mien er tillagt forsikringsteknisk rente.

Beholdningsindtjeningen blev -43 mio. kr.
mod 17 mio. kr. i 2007.

Efter overfarsel af arets resultat udgjorde
egenkapitalen 1.258 mio. kr. ultimo aret.

Lovgivningens krav til basiskapital udgjorde
1.138 mio. kr. ultimo 2008, mens solvensmar-
gen udgjorde 229 mio. kr..

Mio. kr. 2008 2007
Basisindtaegter af

- forretningsdrift 1.279 1.218
- fonds 51 57
lalt 1.330 1.275
Driftsomkostninger og afskrivninger 200 194
Erstatningsudgifter 943 895
Basisindtjening 187 186
Beholdningsindtjening -43 17
Resultat far skat 144 203
Skat 36 54
Avrets resultat 108 149
Nykredit Forsikring A/S

Hoved- og nggletal

Mio. kr. 2008 2007
Reserveregulerede preemier 1.368 1.292
Preemier for egen regning 1.285 1.214
Nggletal

Erstatningsprocent 71,1 74,5
Omkostningsprocent 18,4 18,2
Nettogenforsikringsprocent 3,9 0,7
Combined ratio 93,4 93,4
Operating ratio 90,4 90,4
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Ledelsesberetning

NYKREDIT MZGLER A/S

Nykredit Maglers hovedaktivitet bestar i at
veere franchisegivervirksomhed for ejendoms-
maglerforretninger i Nybolig-kaeden og sam-
arbejdspartner for ejendomsmeeglerforretnin-
ger i Estate-kaaden.

Forretningsnettet bestod ved udgangen af
2008 af 322 maglerforretninger, der fordeler
sig med 224 Nybolig og 98 Estate-forret-
ninger.

Markedet for omsaetning af fast ejendom 13 pa
det laveste niveau siden 1991. Nykredit Mag-
lers franchisetagere omsatte 13.800 ejendom-
me i 2008, hvilket er 30% faerre end daret for.

Nykredit Magler realiserede et resultat pa 3
mio. kr. far skat og 1 mio. kr. efter skat mod
henholdsvis 49 mio. kr. og 35 mio. kr. i 2007.
Selskabet har i 2008 foretaget nedskrivninger
pa enkelte franchisetagere i starrelsesordenen
16 mio. kr.

Nykredit Magler A/S

NYKREDIT EJENDOMME A/S

Nykredit Ejendommes hovedaktivitet bestar i
udlejning af en rekke af de erhvervsejendom-
me, hvorfra Nykredit Realkredit koncernen dri-
ver sin virksomhed.

Resultatet for 2008 blev et underskud pé 125
mio. kr. mod et overskud pd 54 mio. kr. dret
far. Resultatet for 2008 er pévirket af ned-
skrivninger pa selskabets ejendomme med
samlet 151 mio. kr. Til sammenligning inde-
holdt resultatet for 2007 en realiseret avance
pa 45 mio. kr. vedragrende salget af ejerande-
len i Hotelinvest Kalvebod A/S.

Moderselskabet har i regnskabsaret foretaget
en kapitalforhgjelse p& 303 mio. kr. i form af
apportindskud af 6 ejendomme.

Selskabets egenkapital udgjorde ultimo dret
695 mio. kr.

Mio. kr. 2008 2007
Avrets resultat 1 35
Balance 151 143
Egenkapital 117 116
Nykredit Ejendomme A/S
Mio. kr. 2008 2007
Avrets resultat -125 54
Balance 1.647 1.283
Egenkapital 695 540
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Pategninger

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behand-
let og godkendt arsrapporten for 2008 for Ny-
kredit Realkredit A/S og Nykredit Realkredit
koncernen.

Koncernregnskabet aflaegges i overensstem-
melse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU. Arsregnskabet
for moderselskabet afleegges i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed. Ars-
rapporten er herudover udarbejdet i overens-

Kgbenhavn, 5. februar 2009

Direktion

Peter Engberg Jensen,
koncernchef

Sgren Holm,
koncerndirektar

Karsten Knudsen,
koncerndirektar

Per Ladegaard,
koncerndirektar

Bente Overgaard,
koncerndirektar

Niels Tarslev,
koncerndirektar

Nykredit arsrapport 2008

stemmelse med yderligere danske oplysnings-
krav til arsrapporter for udstedere af barsnote-
rede obligationer.

Det er vores opfattelse, at ledelsesberetningen
indeholder en retvisende gennemgang af ud-
viklingen i koncernens og moderselskabets ak-
tiviteter og gkonomiske forhold samt en fyl-
destgerende beskrivelse af de vaesentligste ri-

sici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og
moderselskabet pavirkes af.

Bestyrelse

Steen E. Christensen,
formand

Hans Bang-Hansen,
nastformand

K.E. Borup,
nastformand

Kristian Bengaard

Michael Demsitz

John Finderup

Anette R. Fischer

Det er endvidere vores opfattelse, at arsrap-
porten giver et retvisende billede af koncer-
nens og moderselskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2008 samt
af resultatet af koncernens og moderselska-
bets aktiviteter og koncernens pengestremme
for regnskabsaret 2008.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Lisbeth Grimm

Steffen Kragh

Allan Kristiansen

Nina Smith

Jens Thomsen

Jens Erik Udsen

Leif Vinther
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Pategninger

INTERN REVISIONSPATEGNING

Vi har revideret arsrapporten for Nykredit Re-
alkredit A/S for regnskabsaret 1. januar — 31.
december 2008. Koncernregnskabet afleegges
efter International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU, og arsregnskabet
for moderselskabet aflaegges efter lov om fi-
nansiel virksomhed. Arsrapporten aflagges
herudover i overensstemmelse med yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter for ud-
stedere af barsnoterede obligationer.

Den udfarte revision

Revisionen er udfert pd grundlag af Finanstil-
synets bekendtgarelse om revisionens gen-
nemferelse i finansielle virksomheder mv. samt
finansielle koncerner og efter danske og inter-
nationale revisionsstandarder. Disse standarder
kraever, at vi planleegger og udfarer revisionen
med henblik pa at opna en hgj grad af sikker-
hed for, at &rsrapporten ikke indeholder vee-
sentlig fejlinformation.

Revisionen er udfert i henhold til den arbejds-
deling, der er aftalt med ekstern revision, og
har omfattet vurdering af etablerede forret-
ningsgange og interne kontroller, herunder
den af ledelsen tilrettelagte risikostyring, der
er rettet mod rapporteringsprocesser og va-
sentlige forretningsmaessige risici. Ud fra vee-
sentlighed og risiko har vi stikpravevis efter-
prevet grundlaget for belgb og evrige oplys-
ninger i arsrapporten, herunder undersggelse
af information, der understgatter de i arsrap-
porten anfarte belab og oplysninger. Revisio-
nen har endvidere omfattet stillingtagen til,
om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis
er passende, om de af ledelsen udevede regn-
skabsmaessige skan er rimelige samt en vurde-
ring af den samlede praesentation af &rsrap-
porten.

Vi har deltaget i revisionen af de vaesentlige og
risikofyldte omrader, og det er vores opfattel-
se, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekke-
ligt og egnet som grundlag for vores konklusi-
on.

Revisionen har ikke givet anledning til forbe-
hold.
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at de etablerede for-
retningsgange og interne kontroller, herunder
den af ledelsen tilrettelagte risikostyring, der
er rettet mod koncernens og moderselskabets
rapporteringsprocesser og vasentlige forret-
ningsmaessige risici, fungerer tilfredsstillende.

Det er tillige vores opfattelse, at arsrapporten
giver et retvisende billede af koncernens og
moderselskabets aktiver, passiver og finansiel-
le stilling pr. 31. december 2008 samt af resul-
tatet af koncernens og moderselskabets aktivi-
teter og koncernens pengestremme for regn-
skabsdret 1. januar — 31. december 2008 i
overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU for
sa vidt angar koncernregnskabet, i overens-
stemmelse med lov om finansiel virksomhed
for sé vidt angar arsregnskabet for modersel-
skabet samt i gvrigt i overensstemmelse med
yderligere danske oplysningskrav til rsrappor-
ter for udstedere af barsnoterede obligationer.

Kgbenhavn, 5. februar 2009

Claus Okholm Kim Stormly Hansen
revisionschef vicerevisionschef
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DEN UAFH/NGIGE REVISORS PATEGNING

Til aktionaeren i Nykredit Realkredit A/S
Vi har revideret arsrapporten for Nykredit Re-
alkredit A/S for regnskabsaret 1. januar — 31.
december 2008 omfattende ledelsespateg-
ning, ledelsesberetning, anvendt regnskabs-
praksis, resultatopgerelse, balance, egenkapi-
talopgarelse, pengestramsopgerelse og noter.
Koncernregnskabet afleegges efter Internatio-
nal Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU, og arsregnskabet for modersel-
skabet afleegges efter lov om finansiel virk-
somhed. Arsrapporten aflagges herudover i
overensstemmelse med yderligere danske op-
lysningskrav til arsrapporter for udstedere af
bersnoterede obligationer.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og af-
legge en arsrapport, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt
af EU for sd vidt angar koncernregnskabet, i
overensstemmelse med lov om finansiel virk-
somhed for sa vidt angar arsregnskabet for
moderselskabet samt i gvrigt i overensstem-
melse med danske oplysningskrav til arsrap-
porter for udstedere af barsnoterede obligati-
oner. Dette ansvar omfatter udformning, im-
plementering og opretholdelse af interne kon-
troller, der er relevante for at udarbejde og af-
legge en arsrapport, der giver et retvisende
billede uden vasentlig fejlinformation, uanset
om fejlinformationen skyldes besvigelser eller
fejl, samt valg og anvendelse af en hensigts-
maessig regnskabspraksis og udgvelse af regn-
skabsmassige skan, som er rimelige efter om-
steendighederne.

Revisors ansvar og den udfarte revision
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om
arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi
har udfert vores revision i overensstemmelse
med danske og internationale revisionsstan-
darder. Disse standarder kraaver, at vi lever op
til etiske krav samt planlaegger og udfarer revi-
sionen med henblik pa at opné en hgj grad af
sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation.
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En revision omfatter handlinger for at opna re-
visionsbevis for de belgb og oplysninger, der
er anfart i arsrapporten. De valgte handlinger
afhaenger af revisors vurdering, herunder vur-
deringen af risikoen for vaesentlig fejlinforma-
tion i arsrapporten, uanset om fejlinformatio-
nen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risiko-
vurderingen overvejer revisor interne kontrol-
ler, der er relevante for selskabets udarbejdel-
se og afleeggelse af en arsrapport, der giver et
retvisende billede, med henblik pa at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter om-
steendighederne, men ikke med det formal at
udtrykke en konklusion om effektiviteten af
selskabets interne kontrol. En revision omfat-
ter endvidere stillingtagen til, om den af ledel-
sen anvendte regnskabspraksis er passende,
om de af ledelsen udevede regnskabsmaessige
skan er rimelige samt en vurdering af den sam-
lede praesentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisi-
onsbeuvis er tilstreekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbe-
hold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver
et retvisende billede af koncernens og moder-
selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2008 samt af resultatet
af koncernens og moderselskabets aktiviteter
og koncernens pengestremme for regnskabs-
aret 1. januar — 31. december 2008 i overens-
stemmelse med International Financial Repor-
ting Standards som godkendt af EU for s& vidt
angar koncernregnskabet, i overensstemmelse
med lov om finansiel virksomhed for sa vidt
angar arsregnskabet for moderselskabet samt i
gvrigt i overensstemmelse med yderligere dan-
ske oplysningskrav til arsrapporter for udste-
dere af barsnoterede obligationer.

Kgbenhavn, 5. februar 2009

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Erik Holst Jargensen Henrik Wellejus
statsaut. revisor statsaut. revisor

Pategninger
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Resultatopggrelse for 1. januar - 31. december Belo i mio. k.
Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 Note 2008 2007
32.018 40.881 Renteindtagter 3 54.962 44179
28.533 37.152 Renteudgifter 4 47.096 37.538
3.484 3.730 NETTO RENTEINDTAGTER 7.866 6.641
184 100 Udbytte af aktier mv. 5 108 191
811 772 Gebyrer og provisionsindtagter 6 1.374 1.387
203 204 Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 7 1.266 1.209
4.276 4399 NETTO RENTE- OG GEBYRINDTAGTER 8.082 7.011
- - Pramieindtagter, for egen regning 8 1.285 1.214

-136 -5.353 Kursreguleringer 9 -2.921 921

5 78 Andre driftsindtagter 349 387

- - Erstatningsudgifter, for egen regning 10 943 895
2.243 2.576 Udgifter til personale og administration 1 4.505 3.809
454 528 Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 12 782 541

0 4 Andre driftsudgifter 126 3

-55 344 Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv. 13,38 1.443 -67
1.789 414 Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder 14 123 34
3.291 -3.913 RESULTAT F@R SKAT -880 4.387
394 -371 Skat 15 -186 1.024
2.897 -3.542 ARETS RESULTAT -695 3.363

ARETS RESULTATFORDELING

- - Aktionarer i Nykredit Realkredit A/S -695 3.363

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

1.785 -572 Lovpligtige reserver
612 -2.970 Overfort over- og underskud
500 - Foreslaet udbytte
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Balance pr.

Nykredit Realkredit A/S

2007

32

79.937

716.684

649

62.548

7.344

7344

188

18.774

3.957

360
360

156

59

258

10.942

121

902.014

2008

78

58.010

820.662

722

65.564

2.999

2.999

168

23.603

5.252

25
25

188

116

818

52

15.607

144

994.008
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31. december

AKTIVER

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker

Udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi

Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris
Obligationer til dagsveerdi

Aktier mv.

Aktier malt til dagsvaerdi over resultatopgerelsen
Aktier disponible for salg

lalt

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Immaterielle aktiver

Grunde og bygninger
Investeringsejendomme
Domicilejendomme

lalt

@vrige materielle aktiver
Aktuelle skatteaktiver
Udskudte skatteaktiver
Aktiver i midlertidig besiddelse
Andre aktiver

Periodeafgransningsposter

AKTIVER | ALT

Note

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

34

33

26

27

Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

2008

323

73.077

920.430

73.755

99.731

1.585
2.118
3.702

81

5.332

70

1.646

1.716

402

415

1.213

70

37.673

207

1.218.127

2007

135

82.510

828.954

40.608

90.935

2.694
4.960
7.653

137

3.999

71

1.617

1.688

276

95

313

17.596

152

1.075.058
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Balance pr. 31. december seioh i mio. .
Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 Note 2008 2007
PASSIVER
63.210 100.911 Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 28 162.549 115.875
- - Indlan og anden geeld 29 61.177 31.581
724.746 790.326 Udstedte obligationer til dagsvaerdi 30 836.081 796.403
27 138 Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 31 20.665 1.589
30.560 19.823 @vrige ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsvardi 21.941 33.444
- - Aktuelle skatteforpligtelser 34 72 15
19.876 23.667 Andre passiver 32 53.282 30.775
- - Periodeafgransningsposter 20 11
838.420 934.865 Geeldialt 1.155.787  1.009.693

Hensatte forpligtelser

179 209 Hensettelser til pensioner og lignende forpligtigelser 35 232 197
748 851 Henseettelser til udskudt skat 33 922 797
- - Forsikringsmaessige forpligtelser 36 1.594 1.702
110 102 Tilbagebetalingspligtige reserver i @ldre serier 37 102 110
- - Henszttelser til tab pa garantier 38 106 -
767 19 Andre hensatte forpligtelser 39 26 769
1.804 1.182 Hensatte forpligtelser i alt 2.984 3.575
7343 7.584 Efterstillede kapitalindskud 40 8.979 7.343
Egenkapital
1.182 1.182 Aktiekapital 1.182 1.182
Akkumulerede vardiendringer
89 5 - Opskrivningshenlzggelser 141 247
15 -3 - Akkumuleret valutakursregulering af udenlandske enheder -3 15
- - - Verdiregulering af aktier disponible for salg -674 2173
Andre reserver
3.435 2.844 - Lovpligtige reserver - _
24.258 25.778 - Reserver i serier 25.778 24.258
24.969 20.572 Overfert overskud 23.954 26.072
500 - Foreslaet udbytte - 500
54.447 50.377 Egenkapital i alt 50.377 54.447
902.014 994.008 PASSIVER | ALT 1.218.127  1.075.058
IKKE-BALANCEF@RTE POSTER a
- - Garantier mv. 8.905 4.242
1.641 1.577 Andre eventualforpligtelser 10.601 9.427
1.641 1.577 1ALT 19.506 13.670
Transaktioner og mellemvearender med nertstaende parter 42
Markedsverdiopgerelse af finansielle instrumenter 43
Afledte finansielle instrumenter 44
Agte salgs- og tilbagekebsforretninger samt a&gte kabs- og tilbagesalgsforretninger 45
Risikostyring 46
Regnskabsmassig afdekning 47
Valutaeksponering 48
Erhvervelse af tilknyttet virksomhed 49
Koncernoversigt 50
Hoved- og negletal i fem kvartaler 51
Hoved- og negletal i fem ar 52
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Egenkapitalopgarelse 1. januar - 31. december eloh i .

Nykredit Realkredit A/S

§ ! &’
5 28 . E 8
= 2 8 < g iy
2 g 8 o & & 3 E
s 3 238 2 2 S g =
E S ER g & 5 2 =
2008
Saldo primo 1.182 89 15 3.435 24.258 24.969 500 54.447
Regulering vedr. domicilejendomme - -84 - - - 86 - 1
Regulering vedr. udenlandske enheder - = -18 = - = - -18
Arets resultat - - - -572 - -2.970 - -3.542
Totalindkomst i alt - -84 -18 -572 - -2.884 - -3.559
Udbetalt udbytte - - - - - - -500 -500
Regulering i henhold til kapitaldekningsregler - - - - 1.520 -1.520 - =
Overfort fra henszettelser vedr. ldre serier - - - - - 16 - 16
Regulering vedr. associerede virksomheder - - - 6 - -6 - =
Regulering vedr. dattervirksomheder - - - -25 - -2 - -27
@vrige reguleringer i alt - - - -19 1.520 -1.512 -500 =511
Saldo ultimo 1.182 5 -3 2.844 25.778 20.572 - 50.377
2007
Saldo primo 1.182 91 7 2.439 23.336 24.932 - 51.987
Reklassifikation - -5 - - - 5 - =
Regulering vedr. domicilejendomme - 4 - - - - - 4
Regulering vedr. udenlandske enheder - - 8 - - - - 8
Avrets resultat - - - 1.785 - 612 500 2.897
Totalindkomst i alt - -2 8 1.785 - 617 500 2.909
Udbetalt ekstraordinaert udbytte - - - - - -500 - -500
Udbytte fra dattervirksomhed - - - -820 - 820 - =
Regulering i henhold til kapitaldekningsregler - - - - 922 -922 - =
Overfert fra henszettelser vedr. ldre serier - - - - - 16 - 16
Regulering vedr. associerede virksomheder - - - -4 - 4 - =
Regulering vedr. dattervirksomheder - - - 35 - 1 - 36
@vrige reguleringer i alt - - - -789 922 -581 - -449
Saldo ultimo 1.182 89 15 3.435 24.258 24.969 500 54.447

* Posten vedrarer henlaggelse til reserver for nettoopskrivning efter indre veerdis metode. Reserven kan ikke anvendes som udbytte eller udlodning.
Aktiekapitalen er fordelt pa aktier af 100,00 kr. og multipla heraf. Nykredit Realkredit A/S har kun en aktieklasse, hvor alle aktier besidder samme rettigheder.

Den 1. april 2008 udbetalte Nykredit Realkredit A/S ordinaert udbytte til aktionaren Nykredit Holding A/S pa 500 mio. kr., svarende til et udbytte
pr. aktie pa 42,3 kr.

Uddeling af udbytte til Nykredit Realkredit A/S" aktionzer har ingen skattemaessige konsekvenser for Nykredit Realkredit A/S.
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Egenkapitalopgarelse 1. januar - 31. december

Nykredit Realkredit koncernen

2008

Saldo primo

Regulering af aktier disponible for salg
Regulering vedr. domicilejendomme
Regulering vedr. udenlandske enheder
Arets resultat

Totalindkomst i alt

Udbetalt udbytte

Regulering i henhold til kapitaldekningsregler
Overfort fra henszettelser vedr. ldre serier
@vrige reguleringer

@vrige reguleringer i alt

Saldo ultimo

2007

Saldo primo

Reklassifikation

Regulering af aktier disponible for salg
Regulering vedr. domicilejendomme
Regulering vedr. udenlandske enheder
Avrets resultat

Totalindkomst i alt

Udbetalt ekstraordinaert udbytte
Regulering i henhold til kapitaldekningsregler
Overfert fra henszettelser vedr. ldre serier

@vrige reguleringer i alt

Saldo ultimo

60

Aktiekapital

1.182

Opskrivningshenlaggelser

247

-106

-106

141

202

247

Akkumuleret valutakurs-

reqgulering af udenlandske

enheder

15

Verdiregulering af aktier
disponible for salg

2173

Reserver i serier

N
&
N
Ul
©

922

922

24.258

Overfart overskud

N
()
o
N
N

86

-695

-609

-1.520

16

-1.509

23.954
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Belgb i mio. kr.

Foresldet udbytte

- 51.987

- -465
- 39

500 3.363
500 2.945

- -500

500 54.447
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Basis- og beholdningsindtjening 1. januar - 31. december ... mo..

Nykredit Realkredit koncernen

Netto renteindtaegter
Udbytte af aktier mv.
Gebyr- og provisionsindtagter, netto

Netto rente- og gebyrindtaegter

Pramieindtaegter, for egen regning
Kursreguleringer

Andre driftsindtegter
Erstatningsudgifter, for egen regning
Udgifter til personale og administration
Af- og nedskrivninger pa immaterielle
og materielle aktiver

Andre driftsudgifter

Nedskrivning pa udlan og andre tilgodehavender mv.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

Resultat fer skat

Nykredit arsrapport 2008

Basis-

indtjening
7.848
136
7.988
1.285
120

349

943
4.505
782

123
1.443

1.947

2008
Behold-

nings-

indtjening

123

-2.827

1 alt

7.866
108
108

8.082

1.285
-2.921
349
943
4.505

782
126
1.443
123

Basis-
indtjening
6.830
218
7.052
1.214
809

343

895
3.809

541

-67

4.236

2007
Behold-

nings-

indtjening

34

150

1alt

6.641
191
179

7.011
1.214
921
387
895
3.809

541

-67
34

4.386
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Pengestreamsopggrelse 1. januar - 31. december selb i mio. k.

Arets resultat efter skat

Af- og nedskrivninger pa immaterielle anleegsaktiver
Af- og nedskrivninger pa materielle anlaegsaktiver
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender
Periodeafgransningsposter, netto

Beregnet skat af arets resultat

Reguleringer i gvrigt

lalt

Arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter
AEndring af driftskapital

Udlan

Indlan og geeld til kreditinstitutter

Udstedte obligationer

Anden driftskapital

lalt

Betalt selskabsskat, netto

Pengestremme fra driftsaktivitet

Pengestremme fra investeringsaktivitet

Finansielle anlagsaktiver

Immaterielle anlaegsaktiver

Materielle anlegsaktiver

lalt

Pengestremme fra finansieringsaktivitet

Efterstillede kapitalindskud

Udbetalt udbytte

lalt

Pengestremme i alt

Likvider primo

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
lalt

Likvider ultimo

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker

1 alt

62

Nykredit Realkredit koncernen
2008 2007
-695 3.363

491 433
290 108
-123 -34
1.443 -67
-46 -11
-186 1.024
-2.875 -402
-1.006 1.050
-1.701 4.413
-126.065 -77.074
76.270 40.779
58.754 44678
-10.479 25.860
-1.519 34.243
-228 -1.416
-3.448 37.240
-4.665 -9.596
-1.824 -431
-444 =211
-6.933 -10.238
1.636 -1.372
-500 -500
1.136 -1.872
-9.245 25.130
135 200
82.510 57.316
82.645 57.516
323 135
73.077 82.510
73.400 82.645

Nykredit drsrapport 2008



Arsregnskab 2008

Noter

1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS FOR
NYKREDIT REALKREDIT KONCERNEN

Generelt

Koncernregnskabet er aflagt i overensstem-
melse med de internationale regnskabsstan-
darder (IFRS) som godkendt af EU. Koncern-
regnskabet er yderligere aflagt i overensstem-
melse med de danske oplysningskrav til regn-
skabsafleeggelse for udstedere af barsnoterede
obligationer, jf. NASDAQ OMX Kgbenhavns-
oplysningskrav og bekendtgerelsen om anven-
delse af internationale regnskabsstandarder for
virksomheder omfattet af lov om finansiel virk-
somhed.

Alle tal i arsrapporten praesenteres i hele mio.
kr. De anfarte totaler er udregnet pa baggrund
af faktiske tal. Som felge af afrundinger til he-
le mio. kr. kan der veere mindre forskelle mel-
lem summen af de enkelte tal og de anfarte
totaler.

Andringer i anvendt regnskabspraksis
Forretningskapitalen, der indgar i forretnings-
omraderne, er opgjort efter nye principper. Fra
og med 1. januar 2008 er forretningskapitalen
opgjort efter Basel ll-principperne, og baseret
pa den metode, der anvendes ved opggrelse af
den tilstreekkelige basiskapital. Den tilstraekke-
lige basiskapital er det lovpligtige kapitalkrav
tillagt en fremskrivning til en situation med
mild lavkonjunktur. Forretningsafkastet er be-
regnet som forretningsomradernes resultat i
forhold til forretningskapitalen.

Realkreditudlan, der indgar i forretningsomra-
derne, er indregnet til nominel veerdi, inkl. re-
gulering for kreditrisiko. Regulering for mar-
kedsrisiko er vist samlet under "Koncernpo-
ster". Sammenligningstal er tilpasset.

Resultat af tilknyttede virksomheder og asso-
cierede virksomheder indregnes i Nykredit Re-
alkredits resultatopggrelse i posten “Resultat
af kapitalandele i associerede og tilknyttede
virksomheder" med resultat efter skat. Tidlige-
re blev disse selskabers skat indregnet sammen
med moderselskabets skat. £ndringen pavir-
ker ikke resultat efter skat, balancen eller
egenkapitalen. Sammenligningstal er tilpasset.

Koncernen har foretaget @ndring i vurderin-

gen af regnskabsmaessigt sken over gruppevi-
se nedskrivninger. Koncernen har i 2008 im-
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plementeret en ratingmodel til opggrelse af
gruppevise nedskrivninger, og som felge heraf,
er drets resultat negativt pavirket med 64 mio.
kr. fer skat og egenkapitalen negativt med 48
mio. kr. Regnskabspraksis er naarmere beskre-
vet under nedskrivninger pa udlan og tilgode-
havender mv.

Anvendt regnskabspraksis er i gvrigt uandret
sammenlignet med arsrapporten 2007.

Nye og &ndrede standarder samt fortolk-
ningsbidrag

Implementering af nye og @ndrede standarder
samt fortolkningsbidrag.

IAS 39 "Finansielle instrumenter: Indregning
og mdling" og IFRS 7 "Finansielle instrumen-
ter: Oplysninger". Standarderne er @ndret sa-
ledes, at finansielle instrumenter under visse
omstaendigheder kan reklassificeres og med
tilbagevirkende kraft fra 1. juli 2008. Mulighe-
den for reklassifikation er ikke anvendt i regn-
skabet for 2008.

Fortolkningsbidrag:
IFRIC 11 "Koncerninterne transaktioner og eg-
ne aktier".

IFRIC 12 "Koncessionsrettigheder" (endnu ikke
godkendt til brug i EU).

IFRIC 14 "Loft for opgerelse af pensionsord-
ningers aktiver, minimumskrav til indbetalinger
samt deres indbyrdes pavirkning" (endnu ikke
godkendt til brug i EU).

Fortolkningsbidragene har ikke medfert an-
dringer i regnskabspraksis.

Regnskabsstandarder og fortolkningsbi-
drag, der ikke er tradt i kraft

Pa tidspunktet for offentliggerelse af arsrap-
porten er en rekke nye eller &ndrede standar-
der samt fortolkningsbidrag endnu ikke tradt i
kraft og/eller ikke godkendt til brug i EU.

Zndrede eller nye standarder og fortolknings-
bidrag:

= |FRS 2 "Aktiebaseret vederlaggelse”

= |FRS 3 "Virksomhedssammenslutninger”
= |FRS 8 "Forretningssegmenter"

® |AS 1 "Praesentations af arsregnskaber"
= |AS 23"Laneomkostninger”

= |AS 27 "Koncernregnskaber og separate ars-
regnskaber"

= |FRS 1 "Farstegangsanvendelse af IFRS og
IAS 27"

= |AS 32 "Finansielle instrumenter: Preesenta-
tion"

= |FRIC 13 "Kundeloyalitetsprogrammer”

= |FRIC 15 "Agreements for the Construction
of Real Estate"

= |FRIC 16 "Hedges of Net Investment in a
Foreign Nation"

Det er ledelsens vurdering, at implementerin-
gen heraf kun vil fa en mindre indvirkning pa
arsrapporten.

Generelt om regnskabsmassige skon,
indregning og maling

Regnskabsmassige sken

| overensstemmelse med IFRS udarbejdes ars-
rapporten ud fra visse sarlige forudsatninger,
der medferer brug af regnskabsmaessige skan.
Disse skan foretages af Nykredits ledelse i
overensstemmelse med regnskabspraksis og pa
baggrund af historiske erfaringer samt forud-
setninger, som ledelsen anser som forsvarlige
og realistiske.

De regnskabsmaessige sken og underliggende
forudsatninger herfor testes og vurderes
jeevnligt.

De omrader, som indebzerer en hgjere grad af

vurderinger eller kompleksitet, eller omrader,

hvor antagelser og sken er vasentlige for

regnskabet, er falgende:

= Nedskrivninger pa udlan og tilgodehaven-
der, hvor der er vaesentlige skan forbundet
med kvantificeringen af risikoen for, at ikke
alle fremtidige betalinger modtages.

= Noterede finansielle instrumenter, der i lyset
af den finansielle uro i 2008 er prissat pa
markeder med lav omsatning, kan i hgjere
grad end tidligere vaere tilknyttet en vis
usikkerhed ved maling af dagsveerdi.

= Unoterede finansielle instrumenter, hvor der
er vaesentlige sken forbundet med maling af
dagsvardierne

= Goodwill ved keb af virksomheder, idet der
er vaesentlige sken forbundet med vurdering
af virksomhedernes fremtidige indtjenings-
evne.

= Verdien af ydelsesbaserede pensionsord-
ninger (Andre aktiver) hvor der er vasentli-
ge sken forbundet med anvendelsen af de
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aktuarmaessige forudseetninger der ligger til
grund for opgarelsen, herunder diskonte-
ringsrenter, forventet afkast pa ordningens
aktiver samt forventet stigningstakt i len og
pension.

= Forsikringsmaessige forpligtelser, hvor der er
vaesentlige sken forbundet med de aktuar-
massige forudsaetninger, herunder afvikling
af abne skader, udbetalingsmgnster og pris-
udvikling.

Indregning

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sand-
synligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan méles
palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele
vil fragé selskabet/koncernen, og forpligtel-
sens vaerdi kan males palideligt.

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt
med, at de indtjenes. Herudover indregnes
veerdireguleringer af finansielle aktiver og for-
pligtelser, der males til dagsveerdi eller amorti-
seret kostpris, i resultatopgerelsen i den perio-
de, hvor de opstar.

Endvidere indregnes i resultatopgerelsen alle
omkostninger, der er afholdt, for at opna arets
indtjening, herunder afskrivninger, nedskriv-
ninger og hensatte forpligtelser samt tilbage-
farsler som falge af @ndrede regnskabsmaessi-
ge sken af belgb, der tidligere har veeret ind-
regnet i resultatopgerelsen.

Indregning af finansielle aktiver og forpligtel-
ser foretages farste gang pa transaktionstids-
punktet og opherer, nar retten til at modta-
ge/afgive pengestrgmme fra det finansielle
aktiv eller passiv er udlgbet, eller hvis den er
overdraget, og koncernen ogsa i al vaesentlig-
hed har overfart alle risici og afkast tilknyttet
ejendomsretten.

Madling

Regnskabet er aflagt med udgangspunkt i det
historiske kostprisprincip med undtagelse af
finansielle aktiver og forpligtelser samt ejen-
domme.

Ved farste indregning males finansielle aktiver
og -forpligtelser til dagsveerdi. Efterfalgende
méles finansielle aktiver og forpligtelser af-
heangig af deres kategorisering til enten dags-
verdi eller amortiseret kostpris.

Kategorierne "Udlan og tilgodehavender” og
"Andre finansielle forpligtelser" males som ud-
gangspunkt til amortiseret kostpris, hvorved

der indregnes en konstant effektiv rente over
lgbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som
oprindelig kostpris med fradrag af afdrag og
tilleeg/fradrag af den akkumulerede afskriv-
ning af forskellen mellem kostprisen og det
nominelle belgb med fradrag for nedskrivnin-
ger. Herved fordeles kurstab og -gevinst over
lgbetiden.

Kategorien "Finansielle aktiver og forpligtelser
til dagsvaerdi via resultatopgerelsen” bestar af
de to underkategorier: Finansielle akti-
ver/forpligtelser med salg for gje samt akti-
ver/forpligtelser, der ved farsteindregning
klassificeres til dagsveerdi (dagsveerdioptio-
nen).

Et finansielt aktiv/forpligtelse klassificeres
som "med salg for gje", hvis det primaert blev
anskaffet med henblik pa at opna en gevinst
pa kort sigt, hvis det udger en del af en porte-
falje, hvor der er bevis for kortsigtet realisation
af gevinster, eller hvis ledelsen klassificerer det
som et sadant. Afledte finansielle instrumenter
klassificeres ligeledes som finansielt aktiv med
salg for gje, medmindre de er klassificerede
som sikring.

Et finansielt aktiv/forpligtelse klassificeres ved
farsteindregning til dagsveerdi (dagsveerdiopti-
onen), hvis en gruppe af finansielle akti-
ver/forpligtelser forvaltes, og indtjeningen
vurderes af Nykredits ledelse pa grundlag af
dagsverdien i overensstemmelse med en do-
kumenteret risikostyrings- eller investerings-
strategi, eller hvis denne klassifikation elimine-
rer eller i vaesentlig grad reducerer en male-
maessig inkonsistens, som ville opsta ved an-
vendelse af de almindelige malebestemmelser i
IAS 39.

"Finansielle aktiver og forpligtelser til dags-
verdi via resultatopgerelsen” males til dags-
verdi, og realiserede og urealiserede gevinster
og tab, som métte opsta som falge af @ndrin-
ger i dagsveerdien, indregnes i resultatopgegrel-
sen i den periode, hvor de opstar.

Kategorien "Finansielle aktiver disponible for
salg" indeholder finansielle aktiver, som Ny-
kredits ledelse har valgt at kategorisere som
sadan, eller som fglge af, at de ikke henhgrer
under de gvrige kategorier.

"Finansielle aktiver disponible for salg" males
Igbende til dagsvaerdi, og dagsvaerdiregulerin-
gerne indregnes direkte i egenkapitalen. Pa
det tidspunkt, hvor det finansielle aktiv af-
heaendes eller nedskrives, overferes de akkumu-
lerede dagsveerdireguleringer til resultatopge-
relsen.
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Hvis markedet for et finansielt aktiv eller en fi-
nansiel forpligtelse er illikvidt, eller hvis der ik-
ke findes en offentligt anerkendt prisfastsaet-
telse, fastsaetter Nykredit dagsvaerdien ved
brug af anerkendte verdiansattelsesteknikker.
Disse teknikker omfatter anvendelse af tilsva-
rende nylige transaktioner mellem uafhangige
parter, henvisning til andre tilsvarende instru-
menter og en analyse af tilbagediskonterede
pengestremme samt options- og andre model-
ler baseret pa observerbare markedsdata.

Det er ledelsens opfattelse, at de anvendte
metoder og sken, der indgar i veerdiansattel-
sesteknikkerne, resulterer i et palideligt billede
af instrumenternes dagsveerdi.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fer-
ste gang i balancen til dagsveerdi og méles ef-
terfglgende til dagsveerdi. Vaerdireguleringer
indregnes gennem resultatopgerelsen i regn-
skabsposten "Kursreguleringer" i den periode,
hvori de opstar. Positive og negative dagsvaer-
dier af afledte finansielle instrumenter indgar i
andre aktiver henholdsvis andre passiver.
Dagsverdier for afledte finansielle instrumen-
ter opgeres pa grundlag af tilgengelige mar-
kedsdata samt anerkendte vaerdiansaettelses-
metoder.

Regnskabsmaessig sikring

Zndringer i dagsveerdi af afledte finansielle
instrumenter, der er klassificeret som og op-
fylder kriterierne for sikring af dagsvaerdien af
et indregnet aktiv eller en forpligtelse, indreg-
nes i resultatopgerelsen sammen med &ndrin-
ger i veerdien af det sikrede aktiv eller den sik-
rede forpligtelse for sa vidt angar den del, der
er sikret.

Nykredit koncernen anvender derivater (ren-
teswaps) til sikring af renterisikoen pa visse
fastforrentede finansielle aktiver og forpligtel-
ser.

Sikringsforholdene etableres bade pa individu-
elle aktiver og passiver samt pa portefaljeni-
veau. Effektiviteten af den regnskabsmaessige
sikring males og evalueres lgbende.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter Nykredit Real-
kredit A/S (moderselskabet) og de virksomhe-
der, hvori Nykredit Realkredit A/S direkte eller
indirekte udgver en bestemmende indflydelse
pa virksomhedens finansielle og driftsmaessige
ledelse. Nykredit Realkredit A/S og dattervirk-
somhederne benavnes samlet Nykredit Real-
kredit koncernen.
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Virksomheder, hvori Nykredit Realkredit kon-
cernen har en felles bestemmende indflydelse
og kontrollerer den pagzldende virksomhed i
faellesskab med andre virksomheder, der ikke
indgdr i koncernen, betragtes som joint ventu-
res. Koncernens investeringer i joint venture
virksomheder indregnes ved pro rata konsoli-
dering.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af
de enkelte virksomheders regnskaber ved
sammenlaegning af ensartede regnskabsposter.
Der foretages eliminering af koncerninterne
indtaegter og omkostninger, udbytter, interne
aktiebesiddelser og mellemvarender samt rea-
liserede og urealiserede koncerninterne fortje-
nester og tab.

Nyanskaffede og afhendede virksomheder
indregnes i resultatopgerelsen i den periode,
hvor Nykredit Realkredit A/S har ejet virksom-
heden. Sammenligningstal reguleres ikke for
afhandede eller nyanskaffede virksomheder,
med mindre der er tale om fusion med datter-
selskaber.

Virksomhedssammenslutninger og
virksomhedsovertagelser

Ved kegb af nye virksomheder, hvor modersel-
skabet opnér bestemmende indflydelse over
den kgbte virksomhed, anvendes overtagel-
sesmetoden. Virksomhedsovertagelser sker
regnskabsmaessigt efter "sammenlagningsme-
toden”, hvis der er tale om fusion med datter-
virksomheder.

De tilkgbte virksomheders identificerbare akti-
ver, forpligtelser og eventualforpligtelser males
til dagsvaerdi pa overtagelsestidspunktet.
Identificerbare immaterielle aktiver indregnes,
safremt de kan udskilles eller udspringer fra en
kontraktlig ret, og dagsveerdien kan opgeres
palideligt. Der indregnes udskudt skat af de
foretagne omvurderinger.

For virksomhedssammenslutninger foretaget
den 11. november 2003 eller senere indregnes
positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kost-
prisen for virksomheden og dagsvaerdien af de
overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser
og eventualforpligtelser som goodwill under
immaterielle aktiver.

For virksomhedssammenslutninger foretaget
far den 11. november 2003 er den regnskabs-
maessige klassifikation fastholdt efter den hid-
tidige regnskabspraksis. Goodwill indregnes pa
grundlag af den kostpris, der var indregnet i
henhold til den hidtidige regnskabspraksis med
fradrag af af- og nedskrivninger frem til 10.
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november 2003. Goodwill afskrives ikke efter
11. november 2003.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller af-
vikling af dattervirksomheder og associerede
virksomheder opggres som forskellen mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den
regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver inkl.
goodwill pd salgstidspunktet samt omkostnin-
ger til salg eller afvikling.

Minoritetsinteresser

Ved opgarelse af koncernresultat og koncern-
egenkapital anfares den del af dattervirksom-
hedernes resultat og egenkapital, der kan hen-
fares til minoritetsinteresser, som sarskilte po-
ster i resultatopgerelse og balance. Minoritets-
interesser indregnes pa grundlag af omvurde-
ringen af overtagne aktiver og forpligtelser til
dagsvaerdi pa tidspunktet for erhvervelsen af
dattervirksomhederne.

Ved efterfglgende a&ndringer i minoritetsinte-
resser medtages den @&ndrede del i resultatet
fra tidspunktet for @ndringen.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pé forretningssegmenter
og geografiske markeder. Praesentationen af
forretningsomraderne er baseret pa den lg-
bende rapportering til koncernens ledelse og
dermed de principper, der benyttes i den in-
terne gkonomistyring. Forretningssegmenterne
afspejler koncernens afkast og risici og anses
for koncernens primare segmentomrader.

| segmenterne indgdr begreberne basisindtje-
ning og beholdningsindtjening. Basisindtjening
omfatter indtjening fra udlansvirksomhed, dvs.
kundevendte aktiviteter samt basisindtjening
fra fonds. Basisindtjening fra fonds omfatter
det risikofrie afkast fra den del af vaerdipapir-
beholdningen, der ikke er allokeret til forret-
ningsomraderne. Der beregnes ikke risikofri
rente af allokeret kapital til forretningsomra-
der.

Beholdningsindtjeningen omfatter den del af
afkastet, der overstiger den risikofri rente.

Indtegter og udgifter, der indgar i de enkelte
segmenters resultat fer skat, omfatter direkte
savel som indirekte henfagrbare poster. Sidst-
neevnte fordeling er foretaget pa basis af savel
interne fastlagte fordelingsnagler som interne
aftaler indgdet mellem de enkelte forretnings-
segmenter. Poster, der ikke kan henfares di-
rekte eller indirekte, fordeles ikke.

Til hvert forretningssegment er allokeret de fi-
nansielle aktiver og forpligtelser, som danner

basis for de finansielle indtegter og udgifter,
der indgar i segmentresultaterne. Anlagsakti-
ver i segmentet omfatter de anlegsaktiver,
som anvendes direkte i segmentets drift, her-
under immaterielle anlegsaktiver, materielle
anlagsaktiver og kapitalinteresser i associere-
de virksomheder.

Forretningskapitalen, der er tilknyttet de en-
kelte segmenter, er opgjort efter Basel Il prin-
cipperne, og baseret pa den metode, der an-
vendes ved opgarelse af den tilstraekkelige ba-
siskapital.

Der gives alene oplysninger for koncernen.

Valuta

Koncernregnskabet prasenteres i danske kro-
ner (DKK), som er moderselskabets funktio-
nelle valuta og praesentationsvaluta. Alle andre
valutaer anses som fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til
den funktionelle valuta efter transaktionsda-
gens valutakurser. Valutakursgevinster og -tab
ved afviklingen af disse transaktioner indreg-
nes i resultatopgerelsen.

Pa balancedagen omregnes monetare aktiver
og forpligtelser i fremmed valuta til balance-
dagens kurs. Valutakursreguleringerne indreg-
nes i resultatopgerelsen.

Kursdifferencer, opstdet ved omregningen af
ikke-monetzere poster, sasom aktier til dags-
veerdi indregnet i resultatopgerelsen, indreg-
nes som en del af dagsverdigevinsten eller
-tabet.

Regnskaber for integrerede udenlandske en-
heder omregnes til danske kroner ved anven-
delse af balancedagens valutakurser for balan-
ceposter og gennemsnitlige valutakurser for
resultatopgerelsens poster. Valutazndringen i
udenlandske datterselskaber indregnes direkte
pa egenkapitalen.

Vardiforringelse

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle
og materielle anlaegsaktiver gennemgas arligt
for at afgare, om der er indikation af vaerdifor-
ringelse ud over det, som udtrykkes ved af-
skrivning. Hvis dette er tilfldet, gennemfares
en nedskrivningstest til afgarelse af, om gen-
indvindingsveerdien er lavere end den regn-
skabsmaessige vaerdi, og der nedskrives til
denne lavere genindvindingsvaerdi. Denne
nedskrivningstest gennemfares arligt pa
igangvaerende udviklingsprojekter, uanset om
der er indikationer for vaerdiforringelse.
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Genindvindingsvaerdien for aktivet opgeres
som den hgjeste verdi af nettosalgsprisen og
kapitalveerdien. Er det ikke muligt at fastsaette
en genindvindingsvaerdi for det enkelte aktiv,
vurderes aktiverne samlet i den mindste grup-
pe af aktiver, hvor der ved en samlet vurdering
kan fastsattes en palidelig genindvindings-
veerdi.

Repo/reverse

Verdipapirer, der er solgt som led i salgs- og
tilbagekebsforretninger, beholdes i balancen
under den respektive hovedpost, f.eks. "Obli-
gationer”. Det modtagne belgb indregnes som
gald til modparten eller i posten "lkke-afledte
finansielle forpligtelser til dagsveerdi”. Forplig-
telsen dagsveerdireguleres over aftalens lgbe-
tid gennem resultatopgerelsen.

Verdipapirer erhvervet som led i salgs- og til-
bagekgbsforretninger optages som tilgodeha-
vender hos modparten eller i regnskabsposten
"Udlan og tilgodehavender til dagsveerdi”. Til-
godehavendet dagsveerdireguleres over afta-
lens Igbetid gennem resultatopgerelsen.

Leasing
Nykredit koncernen har indgdet en raekke lea-
singkontrakter med Nykredit som leasinggiver.

Tilgodehavende belgb hos leasingtager fra fi-
nansielle leasingkontrakter indgar i regnskabs-
posten "Udlan og andre tilgodehavender til
amortiseret kostpris". Kontrakterne veerdian-
seettes, sa den bogfaerte veerdi svarer til netto-
investeringen i leasingaftalen. Renteindtaegter
fra finansielle leasingkontrakter indtegtsfares
i regnskabsposten “Renteindtaegter”. Foretag-
ne afdrag fradrages den bogfaerte veerdi i takt
med, at tilgodehavendet amortiseres.

Direkte omkostninger ved etablering af lea-
singkontrakter indregnes i nettoinvesteringen.

Ejendomme, der udlejes under operationelle
leasingkontrakter, klassificeres som "Investe-
ringsejendomme”. Ejendommene vardiansat-
tes til dagsveerdi i overensstemmelse med I1AS
40 "Investeringsejendomme”. Reguleringer til
dagsveerdi indregnes lgbende gennem resul-
tatopgerelsen i regnskabsposten "Kursregule-
ringer".

Modtagne leasingydelser indtaegtsferes lgben-
de i regnskabsposten "Andre driftsindtegter”.

Pensioner og lignende forpligtelser
Koncernen har indgdet pensionsaftaler med
hovedparten af koncernens medarbejdere. Af-
talerne kan opdeles i to overordnede ordnin-
ger:
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Bidragsbaserede pensionsordninger, hvor kon-
cernen lgbende indbetaler faste bidrag til
medarbejdernes pensionsordninger. Koncernen
har ingen forpligtelse til at betale yderligere
bidrag. Indbetalingerne til bidragsbaserede
pensionsordninger indregnes i resultatopgerel-
sen pa forfaldstidspunktet, og eventuelle skyl-
dige indbetalinger indregnes i balancen under
anden geld.

Ydelsesbaserede pensionsordninger, hvor kon-
cernen er forpligtet til at betale en bestemt
ydelse i forbindelse med pensionering. For
ydelsesbaserede ordninger foretages en arlig
aktuarmaessig beregning (Projected Unit Cre-
dit-metoden) af kapitalverdien af de fremtidi-
ge ydelser, som skal udbetales i henhold til
ordningen. Kapitalveaerdien beregnes pa grund-
lag af forudsatninger om den fremtidige ud-
vikling i bl.a. lgnniveau, rente, inflation og de-
delighed. Kapitalvaerdien beregnes alene for
de ydelser, som de ansatte har optjent ret til
gennem deres hidtidige ansattelse i koncer-
nen. Den aktuarmaessigt beregnede kapital-
veerdi med fradrag af dagsvaerdien af aktiver
knyttet til ordningen indregnes i balancen un-
der andre passiver henholdsvis andre aktiver.
Aktuarmassige gevinster og tab indregnes i
resultatopgerelsen i det ar, de opstar.

RESULTATOPG@RELSEN

Renteindtaegter og renteudgifter mv.
Renter omfatter savel forfaldne som periodise-
rede renter frem til balancedagen.

Renteindtaegter omfatter rente- og rentelig-
nende indtzegter, herunder modtagen rente-
lignende provision samt gvrige indtaegter, der
indgar som en integreret del af de underlig-
gende instrumenters effektive rente. Yderlige-
re omfatter posten indekstilleeg pa aktiver,
terminspreemier af fonds- og valutaforretnin-
ger samt reguleringer over lgbetiden af finan-
sielle aktiver, der males til amortiseret kostpris,
og hvor kostprisen afviger fra indfrielseskur-
sen.

Renteindtagter fra verdiforringede bankudlan
indgdr under posten "Renteindtzgter" med et
belgb, der afspejler den effektive rente af ud-
lanets nedskrevne verdi. Eventuelle renteind-
teegter fra det underliggende udlan, der over-
stiger dette belgb, indgdr i regnskabsposten
"Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender

mv.

Renteudgifter omfatter alle rentelignende ud-
gifter, herunder regulering over lgbetiden af
finansielle forpligtelser, der males til amortise-
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ret kostpris, og hvor kostprisen afviger fra ind-
frielseskursen.

Udbytte

Udbytte fra kapitalandele i aktieinvesteringer
indtegtsferes i resultatopgarelsen i det regn-
skabsar, hvor udbyttet deklareres.

Gebyrer og provisioner

Gebyrer og provisioner omfatter indtegter og
omkostninger vedrarende tjenesteydelser,
herunder forvaltningsgebyrer. Gebyrindtaegter,
der vedrarer ydelser, og som leveres lgbende,
periodiseres over lgbetiden.

Gebyrer og provisioner samt transaktionsom-
kostninger behandles regnskabsmaessigt som
renter, hvis disse udger en integreret del af et
finansielt instruments effektive rente.

@vrige gebyrer indregnes i resultatopgerelsen
pa transaktionsdagen.

Premieindtaegter for egen regning mv.
Praemier

Pramieindtegter for egen regning bestar af
arets direkte og indirekte tegnede forsikringer,
hvor risikoperioden er pabegyndt inden regn-
skabsperiodens udgang med fradrag for gen-
forsikringens andel og forskydningen i pree-
miehensattelserne. Preemierne indregnes i
forhold til policens risikoeksponering, dog
mindst svarende til dekningsperioden.

Forsikringsteknisk rente

Den forsikringstekniske rente, som henfares
fra investeringsvirksomheden til forsikrings-
virksomheden, er opgjort som et beregnet ren-
teafkast af arets gennemsnitlige forsikrings-
massige hensattelser. Ved beregningen af
rentebelgbet anvendes den af Finanstilsynet
foreskrevne rentesats.

Diskonteringseffekten, som kan henfares til
Igbetidsendring i forsikringsmaessige hensaet-
telser, indregnes i posten.

Kursreguleringer

Kursreguleringer bestar af valutakursregulerin-
ger og vardireguleringer af aktiver og forplig-
telser, der males til dagsveerdi. Vardiregulerin-
ger, der vedrarer kreditrisikoen pa udlan og
tilgodehavender, der males til dagsveerdi, fares
dog under posten "Nedskrivninger pa udlan og
tilgodehavender mv."

Erstatningsudgifter for egen regning
Erstatningsudgifter udger arets udbetalte er-
statninger, aflgbsresultat vedrgrende tidligere
ar, regulering for a&ndring i erstatningshensaet-
telser samt fradrag for genforsikringsandelen.
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Endvidere indgar udgifter til besigtigelse og
vurdering af skaderne samt direkte og indirek-
te omkostninger til skadesbehandling.

Den andel af @ndring i erstatningshenszttel-
ser, der kan henfares til @ndringer i diskonte-
ringssatsen og lgbetidsforkortelser, er ikke in-
deholdt i posten, men indregnes under hen-
holdsvis kursreguleringer og forsikringsteknisk
rente.

Udgifter til personale og administration
Udgifter til personale omfatter lan og gager
samt sociale omkostninger, pensioner mv. For-
pligtelser til jubileeumsgratialer og fratredel-
sesgodtgearelser indregnes successivt.

Nedskrivninger pa udlan og
tilgodehavender

Konstaterede tab, arets forskydning i ned-
skrivninger samt hensaettelser pa garantifor-
pligtelser er udgiftsfart i resultatopgerelsen
under posten "Nedskrivninger pad udlan og til-
godehavender".

Resultat af kapitalandele i associerede
virksomheder

| koncernens resultatopgerelse indregnes den
forholdsmaessige andel af de associerede virk-
somheders resultat efter skat og efter elimine-
ring af forholdsmaessig andel af intern avan-
ce/tab.

Skat

| resultatopgerelsen udgiftsfares beregnet skat
med den aktuelle skattesats af arets skatte-
pligtige indkomst, requlering af tidligere &rs
beregnet skat samt regulering af udskudt skat
vedrgrende skatteaktiver og -passiver med den
del, der kan henfares til drets resultat. For den
del af reguleringerne vedrarende den udskud-
te skat, der kan henfares til posteringer direk-
te pa egenkapitalen, indregnes reguleringerne
direkte pa egenkapitalen.

Nykredit koncernens danske selskaber indgar i
sambeskatning med Foreningen Nykredit. Mo-
derforeningen afregner den samlede betalbare
skat for koncernen af den for aret opgjorte
skattepligtige indkomst. Den aktuelle danske
selskabsskat fordeles mellem de sambeskatte-
de danske selskaber i forhold til disses skatte-
pligtige indkomster (fuld fordeling med refusi-
on vedrgrende skattemaessige underskud).

Den indenlandske selskabsskat for de sambe-
skattede selskaber betales i henhold til acon-
toskatteordningen. Rentetillaeg eller -fradrag
vedrgrende frivillige indbetalinger af acon-
toskat samt rentetilleg/-godtgarelse af for
meget/for lidt betalt skat indgar i posterne
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"@vrige renteindtagter” respektivt "@vrige
renteudgifter”.

AKTIVER

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og
centralbanker

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og cen-
tralbanker omfatter tilgodehavender hos andre
kreditinstitutter samt tidsindskud i centralban-
ker. Farste indregning sker til dagsveerdi. Ef-
terfalgende males til amortiseret kostpris.

| regnskabsposten indgar ogsa tilgodehaven-
der, der er et led i kebs- og tilbagesalgsforret-
ninger (repo/reverse), der efterfglgende males
til dagsveerdi.

Udlan og andre tilgodehavender til dags-
vardi (dagsvardioptionen)

Posten indeholder udlan, der indgar i handels-
beholdningen, samt realkreditudlan, der kate-
goriseres til dagsveerdi (via dagsvardioptio-
nen), da denne klassifikation eliminerer den
malemaessige inkonsistens, som ville opsta ved
anvendelse af de almindelige méalebestemmel-
seri IAS 39.

Realkreditudlan ydet i henhold til dansk real-
kreditlovgivning er finansieret med udstedte
barsnoterede realkreditobligationer eller seer-
ligt deekkede obligationer med enslydende be-
tingelser. Sddanne realkreditudlan kan indfries
ved at levere de bagvedliggende obligationer.
Nykredit koncernen kgber og szlger lgbende
egne udstedte realkreditobligationer og szer-
ligt dekkede obligationer, da disse er en vae-
sentlig del af det danske pengemarked. Hvis
realkreditudlan og udstedte realkreditobligati-
oner/srligt deekkede obligationer veerdian-
seettes til amortiseret kostpris, vil kab og salg
af egne realkreditobligationer/serligt dekke-
de obligationer medfare, at der opstar en
tidsmaessig forskydning i indregningen af ge-
vinster og tab i regnskabet. Kgbsprisen pa be-
holdningen vil ikke svare til den amortiserede
kostpris af de udstedte obligationer, og elimi-
neringen vil medfare indregning af en tilfeldig
resultateffekt. Hvis beholdningen af egne re-
alkreditobligationer/szrligt deekkede obligati-
oner efterfglgende salges, vil den nye amorti-
serede kostpris pa "nyudstedelsen” ikke svare
til den amortiserede kostpris pa de tilharende
realkreditudlan, og forskellen vil blive amorti-
seret over den resterende lgbetid. Realkredit-
udlan males derfor til dagsveerdi, der omfatter
en requlering for markedsrisikoen baseret pa
veerdien af de tilhgrende obligationer og en
regulering for kreditrisiko baseret pa behovet
for nedskrivning.

Funding af realkreditudldn i Totalkredit
Nykredit Realkredit A/S udsteder realkreditob-
ligationer og sarligt deekkede obligationer til
brug for finansiering af udlan i savel Nykredit
Realkredit A/S som Totalkredit A/S. Totalkre-
dit A/S har saledes forpligtet sig til at betale
renter, udtraeknings- og indfrielsesbelgb til
Nykredit Realkredit A/S, der overferer betalin-
gerne til obligationsinvestorerne.

Realkreditudldnet maéles via dagsvaerdioptio-
nen til dagsvaerdi, der omfatter regulering for
markedsrisikoen baseret pa veerdien af de til-
herende obligationer og eventuelle nedskriv-
ninger for kreditrisiko. Nykredits ledelse har
valgt at anvende dagsveerdioptionen, da denne
klassifikation eliminerer den malemaessige in-
konsistens, som ville opsta ved anvendelse af
amortiseret kostpris efter IAS 39, jf. beskrivel-
sen ovenfor under " Udlan og andre tilgodeha-
vender til dagsvaerdi”.

Udlan og andre tilgodehavender til
amortiseret kostpris

@vrige udlan og andre tilgodehavender til
amortiseret kostpris males pa tidspunktet for
farste indregning til dagsvaerdi med til-
leeg/fradrag af de omkostninger og indtaegter,
der er tilknyttet erhvervelsen. Den efterfal-
gende madling sker til amortiseret kostpris eller
en lavere nettorealisationsveerdi med fradrag
af nedskrivning til imgdegaelse af tab.

Nedskrivninger pa udlan og
tilgodehavender

Nykredit Realkredit koncernen foretager lg-
bende individuel gennemgang og risikovurde-
ring af alle signifikante udlan og tilgodeha-
vender med henblik pa at afdekke objektive
indikationer for veerdiforringelse. Safremt der
er indtruffet objektive indikationer for veerdi-
forringelse, og den eller de pageeldende begi-
venheder har en virkning, der kan males pali-
deligt pa starrelsen af de forventede fremtidi-
ge betalinger fra engagementet, nedskrives
udldnet med forskellen mellem den regnskabs-
massige veerdi fer nedskrivningen og nutids-
veerdien af de forventede fremtidige betalinger
fra udlanet.

Objektive indikationer anses som indtruffet,
for eksempel nar lantager er i betydelige gko-
nomiske vanskeligheder, nar lantager ikke
overholder sin betalingspligt i henhold til kon-
trakten, og nar det er sandsynligt, at en lanta-
ger vil ga konkurs eller blive underlagt anden
gkonomisk rekonstruktion.

Der foretages tilsvarende individuelle ned-

skrivninger pa ikke-signifikante udlan og til-
godehavender ved objektive indikationer for
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veerdiforringelse, hvor den eller de pdgaelden-
de begivenheder vurderes at have en palidelig
mélbar virkning pa sterrelsen af de forventede
fremtidige betalinger fra engagemen-
tet/udlanet.

Som udgangspunkt indplaceres koncernens
udlan altid i grupper med ensartede kreditrisi-
ci. Safremt der identificeres vaerdiforringelse
henholdsvis nedskrivningsbehov pa individuel-
le udlén, fjernes disse fra deres respektive
grupper og behandles sarskilt. Individuelle
nedskrivninger foretages pa baggrund af en
tilbagediskontering af den mest sandsynlige
betalingsrekke pa det enkelte udlan eller en-
gagement. For alle udlan med individuel ned-
skrivning udarbejdes en strategi og handlings-
plan, og udlanene/engagementerne vurderes
kvartalsvist.

| det omfang, hvor der konstateres OIV pa in-
dividuel basis, men hvor det ikke er muligt at
fastleegge forvaerringen af betalingsraekken pa
det individuelle udlan palideligt, fastsaettes det
individuelle nedskrivningsbehov ved at vurdere
udlanet sammen med tilsvarende udlan, hvor-
efter nedskrivningen foretages samlet ved an-
vendelse af det mest sandsynlige udfald for
forvaerringen af de forventede betalingsstrem-
me. Denne fremgangsmade omfatter typisk
meget sma udlan, hvor koncernen ikke har op-
dateret viden om kundernes nuvarende gko-
nomiske stilling.

Der foretages hver balancedag en gruppevis
vurdering af udlén, hvorpa der ikke er foreta-
get individuelle nedskrivninger, og der foreta-
ges nedskrivninger pa gruppeniveau, hvis der
konstateres objektiv indikation for veerdifor-
ringelse i en eller flere grupper. Beregningen
sker ved anvendelse af en sakaldt ratingmodel,
hvor der anvendes korrigerede Basel-parame-
tre ved tabsrekkeberegningen. Basel-parame-
trene er tilpasset regnskabsreglerne saledes, at
disse tager udgangspunkt i indtrufne haendel-
ser, betalingsstramme frem til udldnenes udlgh
og tilbagediskontering af tabsraekkerne til nu-
tidsvaerdi.

Som supplement til ratingmodellen beregnes
de gruppevise nedskrivninger endvidere pa ba-
sis af en segmenteringsmodel, der justerer ra-
tingmodellen for indtrufne handelser, der,
som falge af pludselige konjunkturskift mv.,
endnu ikke er inddraget i ratingmodellen.

Hvis nutidsvaerdien af tabsraekkeberegningen
overstiger det tab, som var beregnet ved lane-
etableringen, beregnes nedskrivningen som
forskellen mellem nutidsvaerdien af tabsraek-
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keberegningen og forventet tab ved laneetab-
leringen.

Safremt der efter individuelle eller gruppevise
nedskrivninger indtraeffer begivenheder, der
viser, at vaerdiforringelsen er reduceret helt el-
ler delvist, tilbagefgres nedskrivningen tilsva-
rende.

Nedskrivninger fragar i de aktivposter, ned-
skrivningen vedrarer.

Aktier og obligationer mv.

Aktier og obligationer indregnes til dagsveardi
pa transaktionsdatoen og males efterfglgende
til dagsvaerdi svarende til en skannet dagsvaer-
di opgjort pa grundlag af markedsdata samt
anerkendte vaerdiansattelsesmetoder. Hvis der
ikke forefindes objektive priser fra nyere hand-
ler med unoterede aktiver, males disse til
dagsvaerdi ved anvendelse af EVCA's veerdian-
settelsesregler for ikke-noterede aktier. Z£n-
dringer i dagsvaerdien indregnes lgbende i re-
sultatopgerelsen under kursreguleringer.

Koncernens egenbeholdning af egne udstedte
obligationer modregnes i de udstedte obligati-
oner (forpligtelsen), og tilgodehavende renter
vedrgrende egne obligationer modregnes lige-
ledes i skyldige renter.

Aktier, der indgar i kategorien "Disponible for
salg", indregnes til dagsveerdi pa transaktions-
datoen og males efterfglgende til dagsveerdi
svarende til en skgnnet dagsvaerdi opgjort pa
grundlag af markedsdata samt anerkendte
vaerdianszettelsesmetoder. Urealiserede veerdi-
reguleringer indregnes direkte pa egenkapita-
len bortset fra nedskrivninger som falge af
veerdiforringelse og tilbagefarsel heraf. Ved
realisation overferes den akkumulerede veaerdi-
regulering indregnet i egenkapitalen til kursre-
guleringer i resultatopggrelsen.

Kapitalandele i associerede selskaber mv.
Virksomheder, hvori Nykredit Realkredit kon-
cernen udgver en betydelig, men ikke be-
stemmende indflydelse, betragtes som asso-
cierede virksomheder.

Kapitalandele i associerede virksomheder ind-
regnes og males efter den indre vaerdis meto-
de, hvilket indebzerer, at kapitalandelene ma-
les til den forholdsmaessige ejerandel af virk-
somhedernes regnskabsmaessige indre veerdi
med fradrag eller tilleg af den forholdsmaessi-
ge andel af urealiserede koncerninterne avan-
cer eller tab og med tilleg af resterende veerdi
af goodwill.
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Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele
i associerede virksomheder henlagges via
overskudsdisponeringen til “Reserve for netto-
opskrivning efter den indre veerdis metode"
under egenkapitalen.

Immaterielle aktiver

Goodwill

Goodwill bestar af en positiv forskelsveerdi
mellem kostprisen pa en overtagen virksomhed
og dagsvaerdien af denne virksomheds netto-
aktiver. | forretningsomraderegnskabet indgar
goodwill i det forretningsomrade, der modta-
ger/afgiver pengestrgmme tilknyttet den
overtagne virksomhed. Mindst én gang arligt
testes goodwill for vaerdiforringelse, og den
bogferte vaerdi nedskrives til genindvindings-
veerdien over resultatopgegrelsen, hvis genind-
vindingsvaerdien er mindre end den regn-
skabsmaessige veerdi. Ved genindvindingsvaerdi
forstas "det hgjeste belgb af enhedens "kapi-
talveerdi" eller "dagsvaerdi efter salgsomkost-

ninger"".

Tidsbegransede rettigheder

Tidsbegransede rettigheder indregnes til
kostpris med fradrag af akkumulerede afskriv-
ninger og eventuelle tab ved verdiforringelse.

Tidsbegransede rettigheder afskrives lineaert
over den resterende rettighedsperiode. Rettig-
hedsperioderne udger mellem 5 og 10 ar.

Software mv.

Udviklingsprojekter, der er klart definerede og
identificerbare, hvor den tekniske udnyttelses-
grad, tilstreekkelige ressourcer og en anvendel-
sesmulighed i Nykredit kan pavises, og hvor
det er hensigten at anvende projektet, indreg-
nes som immaterielle anlaegsaktiver, safremt
der er tilstraekkelig sikkerhed for, at kapital-
vaerdien af den fremtidige indtjening kan
daekke selve udviklingsomkostningerne.

Aktiverede udviklingsprojekter omfatter gager
og andre omkostninger, der direkte og indirek-
te kan henfares til selskabets udviklingsaktivi-
teter.

Udviklingsprojekter, der ikke opfylder kriteri-
erne for indregning i balancen, indregnes som
omkostninger i resultatopgerelsen, efterhan-
den som omkostningerne afholdes.

Aktiverede udviklingsomkostninger mdles til
kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger eller genindvindingsveerdi, sa-
fremt denne er lavere. Aktiverede udviklings-
omkostninger afskrives efter faerdiggerelsen af
udviklingsarbejdet linezrt over den periode,

Nykredit drsrapport 2008



Arsregnskab 2008

hvori det forventes at frembringe ekonomiske
fordele. Afskrivningsperioden udger 3-5 é&r.

Kunderelationer mv.

Kunderelationer mv. indregnes til kostpris med
fradrag af akkumulerede afskrivninger og
eventuelle tab ved veerdiforringelse.

Kunderelationer mv. afskrives lineart over den
forventede levetid. Afskrivningsperioden ud-
ger 2-13 ar.

Grunde og bygninger

Domicilejendomme

Domicilejendomme er ejendomme, som kon-
cernen selv benytter til administration, salgs-
og kundekontaktcentre eller gvrig servicevirk-
somhed. Domicilejendomme optages i balan-
cen til omvurderet veerdi svarende til dagsvaer-
dien pa opskrivningsdagen med fradrag af ef-
terfglgende akkumulerede af- og nedskrivnin-
ger. Der foretages kontinuerligt revurdering
saledes, at den regnskabsmaessige vardi ikke
afviger vaesentligt fra den veerdi, der ville blive
fastsat ved brug af balancedagens dagsvaerdi.

Dagsverdien er baseret pa aktive markedspri-
ser. Hvis disse oplysninger ikke er tilgeengeli-
ge, anvender koncernen afkastmetoden, hvor
ejendommenes driftsafkast sattes i forhold til
ejendommenes forrentningskrav. Metoden be-
nytter et forrentningskrav, der tager hgjde for
det enkelte aktivs art, beliggenhed og vedlige-
holdelsesstand. Valueringen er foretaget af en
intern vurderingsmand.

Afskrivninger foretages linezrt baseret pa
ejendommenes arlige revurderede scrapveerdi
og den skgnnede brugstid pa 20-50 ar.

Stigninger i den regnskabsmaessige vaerdi, som
méatte opsta ved revurdering af domicilejen-
domme, tillegges opskrivningshenlaggelser
under egenkapitalen. Nedskrivninger, som op-
vejer tidligere opskrivninger af det samme ak-
tiv, fratraekkes opskrivningshenlaeggelser di-
rekte pd egenkapitalen, mens gvrige nedskriv-
ninger fares over resultatopgarelsen.

Efterfglgende omkostninger indregnes i den
regnskabsmaessige veerdi af det pageeldende
aktiv eller indregnes eventuelt som et seerskilt
aktiv, nar det er sandsynligt, at afholdte om-
kostninger vil medfgre fremtidige gkonomiske
fordele for koncernen, og omkostningerne kan
mdles palideligt. Omkostninger til almindelig
reparation og vedligeholdelse indregnes i re-
sultatopgarelsen ved afholdelsen.

Avance og tab pa frasolgte aktiver opgeres
ved at sammenholde salgsprovenuet med den
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regnskabsmassige veerdi. Gevinster og tab
indregnes i resultatopgerelsen. Ved afhandel-
se af opskrevne aktiver overfares opskrivnin-
ger, der er indeholdt i opskrivningshenlzeggel-
se, til resultatopgerelsen.

Investeringsejendomme

Ejendomme, som besiddes med henblik pa ud-
leje, og som ikke benyttes af koncernen, klas-
sificeres som investeringsejendomme.

Investeringsejendomme males til dagsveerdi
med verdireguleringer i resultatopgerelsen.

Dagsveerdien er baseret pd aktive markedspri-
ser om ngdvendigt requleret for eventuelle
forskelle i det pagaeldende aktivs art, belig-
genhed eller vedligeholdelsesstand. Hvis disse
oplysninger ikke er tilgeengelige, anvender
koncernen alternative vaerdiansattelsesmeto-
der som f.eks. afkastmetoden eller forventnin-
ger til tilbagediskonterede pengestremme.
Zndringer i dagsveerdien indregnes i resultat-
opggrelsen. Valueringen er foretaget af en in-
tern vurderingsmand, der har vurdering af er-
hvervsejendomme som sit speciale.

Ejendomme, der er overtaget i forbindelse med
afvikling af et engagement, indgar under mid-
lertidigt overtagne aktiver.

Anleg under opfarelse

Anleg under opfarelse males til kostpris. Om-
kostninger til materielle aktiver omfatter om-
kostninger, som direkte kan henfares til opfe-
relsen. Renteomkostninger pd |an optaget di-
rekte til finansiering af materielle aktiver under
opfarelse, indregnes ikke i kostprisen over
fremstillingsperioden.

@vrige materielle aktiver

Driftsmidler

Driftsmidler males til historisk kostpris med
fradrag af akkumulerede af- og nedskrivnin-
ger. Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og
omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen
indtil det tidspunkt, hvor aktiverne er klar til at
blive taget i brug.

Afskrivninger foretages lineart over fglgende
forventede brugstider:

= Edb-udstyr og maskiner 4 ar
® |nventar og biler op til 5 ar

Aktivernes restvardi og brugstid vurderes og
reguleres om ngdvendigt ved hver balancedag.
Et aktivs regnskabsmaessige vaerdi nedskrives
straks til genindvindingsvardien, hvis aktivets
regnskabsmaessige veerdi overstiger den ansla-
ede genindvindingsvaerdi.

Avance og tab ved lgbende udskiftning af ma-
terielle anlegsaktiver omkostningsfares under
"Andre driftsindtegter” og "Andre driftsudgif-

ter”.

Midlertidigt overtagne aktiver

Midlertidigt overtagne aktiver omfatter mate-
rielle anlegsaktiver eller grupper af anlaegsak-
tiver (primaert overtagne ejendomme) samt
dattervirksomheder og associerede virksomhe-
der, der kun er midlertidigt i virksomhedens
besiddelse og afventer salg inden for kort tid,
og hvor et salg er meget sandsynligt. Forplig-
telser direkte tilknyttet de pagzldende aktiver,
praesenteres som forpligtelser vedrgrende mid-
lertidigt overtagne aktiver i balancen.

Midlertidigt overtagne aktiver males til den la-
veste veerdi af den regnskabsmaessige vaerdi pa
tidspunktet for klassifikationen som "bestemt
for salg" eller dagsveerdien med fradrag af
salgsomkostninger. Der afskrives og amortise-
res ikke pa aktiver fra det tidspunkt, hvor de
klassificeres som “bestemt for salg”.

Tab ved veerdiforringelse, som opstar ved den
farste klassifikation som "bestemt for salg”, og
gevinster eller tab ved efterfalgende maling til
laveste veerdi af den regnskabsmaessige veerdi
eller dagsvaerdi med fradrag af salgsomkost-
ninger indregnes i resultatopgerelsen under de
poster, de vedrgrer.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter opfert som aktiver
omfatter afholdte forudbetalte omkostninger.

PASSIVER

Gealdsforpligtelser

Geld til kreditinstitutter og centralbanker, ind-
Ian og anden geld indregnes til det modtagne
provenu med fradrag af afholdte transaktions-
omkostninger. | efterfglgende perioder males
gxldsforpligtelserne til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede vaerdi ved an-
vendelse af den effektive rente, sd forskellen
mellem provenuet og den nominelle veerdi ind-
regnes i resultatopgerelsen som en renteom-
kostning over ldneperioden. @vrige geeldsfor-
pligtelser males til amortiseret kostpris, der i al
vaesentlighed svarer til nominel vaerdi.

Geld til kreditinstitutter og centralbanker, der
er opstaet som led i "=gte salgs- og tilbage-
kebsforretninger" males lebende til dagsveerdi.
Dagsvaerdireguleringer fares lgbende gennem
resultatopgerelsen.
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Udstedte obligationer til dagsveerdi
Udstedte realkreditobligationer, seerligt daek-
kede obligationer og junior covered bonds ka-
tegoriseres ved farsteindregning til dagsveerdi
(dagsveerdi-optionen), da denne klassifikation
eliminerer den malemassige inkonsistens, som
ville opsta ved anvendelse af de almindelige
mdlebestemmelser i IAS 39.

Dagsvaerdien af de udstedte realkreditobligati-
oner, sarligt deekkede obligationer og junior
covered bonds vil som hovedregel veere den
aktuelle barskurs. Obligationer publiceret til
kommende kreditorterminer vaerdiansattes til
diskonteret veerdi. For obligationer, der ikke
handles aktivt, anvendes en beregnet mar-
kedskurs.

Udstedte obligationer til

amortiseret kostpris

Udstedte virksomhedsobligationer indregnes
til kostpris svarende til modtaget vederlag med
fradrag af afholdte omkostninger. Efterfal-
gende males de udstedte obligationer til amor-
tiseret kostpris. Safremt der til disse er knyttet
et afledt finansielt sikringsinstrument, der ma-
les til dagsveerdi, foretages der lgbende veerdi-
regulering af obligationerne, hvorved veerdire-
guleringen af det sikrede instrument og det
sikrende afledte finansielle instrument be-
handles symmetrisk.

@vrige ikke-afledte finansielle forpligtelser
til dagsveerdi

@vrige ikke-afledte finansielle forpligtelser til
dagsveerdi omfatter indlan og negative veerdi-
papirbeholdninger, der besiddes med handel
for gje, og som efter farste indregning lgben-
de males til dagsveerdi.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nér koncer-
nen som felge af en begivenhed indtruffet far
eller pa balancedagen har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma
afgives gskonomiske fordele for at indfri for-
pligtelsen.

Ved malingen af hensatte forpligtelser foreta-
ges tilbagediskontering af de omkostninger,
der er ngdvendige for at afvikle forpligtelsen,
safremt dette har en vaesentlig effekt pa ma-
lingen af forpligtelsen. Der anvendes en di-
skonteringsfaktor, der reflekterer markedets
generelle renteniveau med tilleg af de konkre-
te risici, som skennes at vaere pa den hensatte
forpligtelse. Regnskabsérets forskydning i nu-
tidsveerdier indregnes under renteudgif-
ter/renteindtegter. Hensatte forpligtelser ma-
les til ledelsens bedste skan over det belgb,
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hvormed forpligtelsen forventes at kunne ind-
fries.

Tilbagebetalingspligtige reserver
Tilbagebetalingspligtige reserver omfatter re-
server i serier fra fgr 1972, som kommer til ud-
betaling i forbindelse med hel eller delvis ind-
frielse af 1an i overensstemmelse med de pé-
gaxldende seriers vedtaegter.

Pensioner og lignende forpligtelser

En del af koncernens medarbejdere er beretti-
get til at modtage et fast belgb, nar de nar
pensionsalderen (seniorordning og fratraedel-
sesordninger), og nar de har veeret ansat i
koncernen i 25 og 40 &r (jubilzzum). Forplig-
telserne indregnes successivt frem til, at med-
arbejderen er berettiget til at f& ydelsen udbe-
talt.

Ved mélingen af forpligtelsens starrelse tages
hensyn til aktuarmaessige forhold, herunder
sandsynligheden for, at medarbejdere fratree-
der far ydelsestidspunktet og derfor mister
retten til ydelsen.

Forsikringsmassige forpligtelser
Preemiehensettelser

Praemiehensattelserne udger den del af brut-
topremien, der vedrgrer fremtidige risici pa
policer, som er i risiko pa balancetidspunktet,
dog mindst svarende til den del af deeknings-
perioden, der forlgber efter balancedagen.

Erstatningshensettelser
Erstatningshenszttelserne omfatter de belgb,
som efter bedste skan mangler at blive udbe-
talt vedrgrende forsikringsbegivenheder indtil
balancedagen, uanset om de er anmeldt. Er-
statningshenszttelserne indeholder endvidere
de direkte og indirekte administrationsom-
kostninger, der efter bedste skan kan dekke
afviklingen af dbenstdende skader.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende
aktuel skat indregnes i balancen som beregnet
skat af den skattepligtige indkomst, reguleret

for betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceoriente-
rede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmaessig og skattemaessig
veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes
ikke udskudt skat af midlertidige forskelle ved-
rgrende ikke-skattemaessigt afskrivningsheret-
tiget goodwill og domicilejendomme samt an-
dre poster, hvor midlertidige forskelle — bort-
set fra virksomhedsovertagelser — er opstaet
pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt
pa resultat eller skattepligtig indkomst. | de til-
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feelde hvor opgarelse af skattevaerdien kan fo-
retages efter forskellige beskatningsregler,
males udskudt skat pa grundlag af den af le-
delsen planlagte anvendelse af aktivet, hen-
holdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdi-
en af fremfarselsherettigede skattemaessige
underskud, indregnes til den vaerdi, hvortil de
forventes at blive anvendt, enten ved udlig-
ning i skat af fremtidig indtjening eller ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatte-
regler og skattesatser, der med balancedagens
lovgivning vil vaere gzeldende, nar den udskud-
te skat forventes udlgst som aktuel skat. Z£n-
dring i udskudt skat som fglge af @ndringer i
skattesatser indregnes i resultatopgarelsen.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under
forpligtelser omfatter modtagne betalinger
vedrgrende indtaegter i de efterfalgende ar.

Efterstillet kapitalindskud

Efterstillet kapitalindskud indregnes farste
gang til dagsveerdi fratrukket afholdte transak-
tionsomkostninger. Efterstillet kapitalindskud
optages derefter til amortiseret kostpris, og
eventuelle forskelle mellem provenuet (fra-
trukket transaktionsomkostninger) og indlas-
ningsveerdien indregnes i resultatopggrelsen
over lantagningsperioden ved anvendelse af
den effektive rentes metode.

Egenkapital

Aktiekapital

Aktier klassificeres som egenkapital, nar der
ikke er nogen forpligtelse til at overfgre kon-
tanter eller andre aktiver.

Foresldet udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtel-
se pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordi-
neere generalforsamling (deklareringstidspunk-
tet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret,
vises som en sarskilt post under egenkapita-
len.

Opskrivningshenlaggelser
Opskrivningshenlaeggelser omfatter positive
vardireguleringer af domicilejendomme med
fradrag af udskudt skat pa vaerdirequleringen.
Stigninger i ejendommens omvurderede veerdi
indregnes direkte i denne post, med mindre
stigningen modsvarer et fald, der tidligere er
indregnet i resultatopgerelsen. Posten reduce-
res med eventuelle veerdifald, der helt eller
delvist modsvarer tidligere indregnede veerdi-
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stigninger. Ligeledes reduceres posten ved
salg af ejendomme.

@vrige veerdireguleringer

Reserverne vedrgrer urealiserede vardiregule-
ringer af aktier disponible for salg samt kurs-
differencer opstaet ved omregning af regnska-
ber for udenlandske virksomheder fra deres
funktionelle valutaer til Nykredit koncernens
praesentationsvaluta danske kroner.

Lovpligtige reserver

Reserven omfatter veerdirequleringer af kapi-
talandele i datterselskaber og associerede virk-
somheder (nettoopskrivning efter den indre
veerdis metode). Reserven reduceres med ud-
bytteudlodninger til moderselskabet og regu-
leres med andre egenkapitalbevaegelser i dat-
tervirksomhederne og de associerede virksom-
heder.

Reserver i serier

Reserver i serier omfatter seriereservefonde i
realkreditinstitutter i serier, hvor der ikke er
tilbagebetalingspligt til lantagerne.

Overfart over- eller underskud
Omfatter de frie reserver, der uden binding
kan udloddes til selskabets aktionaerer.

PENGESTR@MSOPG@RELSE
Pengestrgmsopggrelsen for koncernen er op-
stillet efter den indirekte metode med ud-
gangspunkt i drets resultat. Koncernens pen-
gestremsopgagrelse viser pengestrgmme fra
drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet
for aret, arets forskydning i likvide reserver
samt koncernens likvide reserver ved arets be-
gyndelse og slutning.

Likvide reserver bestér af posterne "Kassebe-
holdning og anfordringstilgodehavender hos
centralbanker" og "Tilgodehavender hos kre-
ditinstitutter og centralbanker”.

KONCERNINTERNE TRANSAKTIONER
Nykredit koncernen bestar af en reekke selv-
steendige juridiske enheder. Ved samhandel
mellem koncernens selskaber, eller nar et sel-
skab udferer arbejde for et andet selskab, sker
afregningen p& markedsbaserede vilkar eller,
hvor et egentligt marked ikke forefindes, pa
skennede markedsvilkar. Alternativt sker af-
regningen pa omkostningsdakkende basis.

NGGLETAL
Hoved- og nggletal er opstillet i overensstem-
melse med Finanstilsynets bekendtggrelse om
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finansielle rapporter for kreditinstitutter og
fondsmeeglerselskaber m.fl.

SARLIGT FOR MODERSELSKABET
NYKREDIT REALKREDIT A/S

Arsrapporten for Nykredit Realkredit A/S er
aflagt i overensstemmelse med lov om finan-
siel virksomhed samt Finanstilsynets bekendt-
gerelse om finansielle rapporter for kreditinsti-
tutter og fondsmaeglerselskaber m.fl.

Disse regler er i al vaesentlighed i overens-
stemmelse med de internationale regnskabs-
standarder (IFRS) og Nykredit koncernens
regnskabspraksis. Undtagelser til denne prak-
sis og seeregne forhold for moderselskabet er
beskrevet i nedenstdende.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede
selskaber mv.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede sel-
skaber indregnes og males efter den indre
verdis metode.

| balancen indregnes under posten “Kapitalan-
dele i tilknyttede selskaber” og “Kapitalandele
i associerede selskaber” den forholdsmassige
ejerandel af virksomhedens regnskabsmaessige
indre veerdi opgjort med fradrag eller tilleeg af
urealiserede koncerninterne avancer eller tab.
For kapitalandele i tilknyttede selskaber ind-
regnes en eventuel positiv forskelsvaerdi mel-
lem den samlede kostpris og nettoaktivernes
dagsveerdi pa erhvervelsestidspunktet i balan-
cen som aktiv under posten “Immaterielle akti-
ver”. For kapitalandele i associerede selskaber
indregnes en eventuel positiv forskelsvaerdi
mellem den samlede kostpris og nettoaktiver-
nes dagsveerdi pa erhvervelsestidspunktet i ba-
lancen som tillaeg til kapitalandelen.

| resultatopgerelsen indregnes Nykredits andel
af virksomhedernes resultat efter eliminering
af urealiserede koncerninterne fortjenester og
tab med fradrag af af- og nedskrivninger.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele
i tilknyttede virksomheder henlaegges via over-
skudsdisponeringen til "Lovpligtige reserver"
under egenkapitalen.

Den indre veerdis metode er ifalge IFRS ikke
tilladt i moderselskabers separate drsregnska-
ber. IFRS kraever enten maling til kostpris eller
dagsveerdi.

Finansielle aktiver disponible for salg
Finanstilsynets bekendtgerelse indeholder ikke
som IFRS mulighed for at klassificere finansiel-
le aktiver som "disponible for salg” med dags-
veerdiregulering via egenkapitalen. | modersel-
skabet er aktier — disponible for salg — klassifi-
ceret som aktier med veardiregulering via re-
sultatopggrelsen.
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N Ote r Belgb i mio. kr.

2. RESULTAT AF FORRETNINGSOMRADER '

Markets & Koncern-

Asset Mana-  Forstader- poster og
2008 Privat Partnere Erhverv gement nes Bank  elimineringer lalt
Basisindtagter af forretningsdrift
- Realkreditaktiviteter 1.302 1.238 1.736 = = = 4.276
- @vrige aktiviteter 711 = 623 583 258 207 2.382
lalt 2.013 1.238 2.359 583 258 2072 6.658
Basisindtaegter af fonds - - - - - 2.141 2.141
Direkte driftsomkostninger 1.321 409 790 677 168 1.262 4.627
Afskrivninger og nedskrivninger pa immaterielle
og materielle aktiver 15 415 3 2 10 337 782
Basisindtjening far nedskrivninger 677 14 1.566 -96 80 749 3.390
Nedskrivninger pa udlan mv. -14 55 550 27 264 561 1.443
Basisindtjening efter nedskrivninger 691 359 1.016 -123 -184 188 1.947
Beholdningsindtjening * - - - - - -2.827 -2.827
Resultat for skat 691 359 1.016 -123 -184 -2.639 -880

Markets & Koncern-

Asset Mana-  Forsteder- poster og
2007 Privat Partnere Erhverv gement nes Bank  elimineringer 1alt
Basisindtagter af forretningsdrift
- Realkreditaktiviteter 1.343 1.079 1.680 = = = 4.102
- @vrige aktiviteter 685 = 548 964 = 235 2.432
lalt 2.028 1.079 2228 964 = 2352 6.534
Basisindtaegter af fonds 1.988 1.988
Direkte driftsomkostninger 1.303 374 641 534 = 959 3.811
Afskrivninger og nedskrivninger pa immaterielle
og materielle aktiver 18 391 7 1 = 124 541
Basisindtjening far nedskrivninger 707 314 1.580 429 - 1.140 4.170
Nedskrivninger pa udlan mv. -42 1 -26 = = = -67
Basisindtjening efter nedskrivninger 749 313 1.606 429 = 1.140 4.237
Beholdningsindtjening 3 - - - - - 150 150
Resultat for skat 749 313 1.606 429 = 1.290 4.387

Koncernens segmentoplysninger gives pa forretningsomrader og geografiske markeder som henholdsvis primzre og sekundzere segmenter.

Geografiske markeder
Basisindtaegter fra udenlandske udlansaktiviteter udgjorde 149 mio.kr. i 2008 mod 99 mio.kr. i 2007.
Den samlede internationale udlansbestand udgjorde 31 mia. kr. ultimo 2008.

" Resultatet af Forstaedernes Bank omfatter perioden 17,/10 2008 - 31/12 2008.

2Heraf vedrgrer 195 mio. kr. (2007: 185 mio.kr.) pro rata konsolidering af JN Data.
3| beholdningsindtjeningen indgar resultat af kapitalandele i associerede selskaber med 123 mio. kr. (2007: 34 mio. kr.)
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N Ote r Belgb i mio. kr.

2. RESULTAT AF FORRETNINGSOMRADER, fortsat

Udvalgte balanceposter ultimo

Markets & Koncern-

Asset Mana-  Forstader- poster og
2008 Privat Partnere Erhverv gement nes Bank  elimineringer lalt
Aktiver
Tilgodehavender hos kreditinstitutter mv. - - - 32.391 4.357 36.652 73.400
Realkreditudlan mv. til dagsvaerdi 178.343 404.168 334.395 - = -21.021 895.885
@vrige udlan til dagsveerdi = = = 24.490 55 = 24.545
Bankudldn mv. til amortiseret kostpris 10.360 103 40.537 = 22.260 495 73.755
Obligationer og aktier = = 1.618 51.061 3.443 47 311 103.433
Kapitalandele i associerede selskaber - - - - - 81 81
Immaterielle og materielle aktiver 80 4.077 76 - 103 3.114 7.450
Passiver
Geeld til kreditinstitutter - - = 85.072 7.221 70.256 162.549
Indldn og anden geald 10.512 = 24.569 11.455 14.704 -63 61.177
Udstedte obligationer ' 206.649 451.320 387.531 17.329 3.198 -209.281 856.746
Forsikringsmaessige forpligtelser 1.021 - 573 - = = 1.594
Ikke-balancefarte poster 4.376 = 9.976 4,165 6.020 -5.031 19.506
Investeringer i immaterielle og materielle aktiver 10 732 = = = 1.474 2216

Markets & Koncern-

Asset Mana-  Forsteder- poster og
2007 Privat Partnere Erhverv gement nes Bank  elimineringer 1 alt
Aktiver
Tilgodehavender hos kreditinstitutter mv. = = = 20.197 = 62.448 82.645
Realkreditudlan mv. til dagsvaerdi 172.609 368.833 308.126 = = -26.164 823.404
@vrige udlan til dagsveerdi - - - 5.550 - = 5.550
Bankudldn mv. til amortiseret kostpris 7.828 - 31.830 - = 950 40.608
Obligationer og aktier 183 - 1.629 51.746 = 45.030 98.588
Kapitalandele i associerede selskaber - - = = = 137 137
Immaterielle og materielle aktiver 54 3.760 84 = = 2.065 5.963
Passiver
Geeld til kreditinstitutter - - - 74.702 - 41.173 115.875
Indlan og anden gaeld 10.036 - 15.601 6.080 = -136 31.581
Udstedte obligationer ' 206.978 402.537 369.278 1.561 = -182.362 797.992
Forsikringsmaessige forpligtelser 1.042 = 660 = = = 1.702
Ikke-balanceferte poster 6.795 - 14.600 1.081 = -8.806 13.670
Investeringer i immaterielle og materielle aktiver 23 - - - - 211 234

"Modregning af egne obligationer samt regulering for markedsrisiko af realkreditudldn og udstedte obligationer er foretaget under "Koncernposter og elimineringer".
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Nykredit Realkredit A/S
2007 2008
8.905 13.762
19.726 23.579
2.139 2.261
56 796
951 648
866 1.657
41 -759
190 327
-14 -133
74 186
94 93
33.031 42.417
-56 -796
-951 -648
-6 -92
32.018 40.881
484 967
777 902
1.696 2.303
27.362 35.888
352 378
137 119
29.546 38.687
-56 -796
-951 -648
-6 -92
28.533 37.152
673 1.095
1.511 1.714
184 100
184 100
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3. RENTEINDTAGTER

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Udlan og andre tilgodehavender
Bidrag

Obligationer

- Egne seerligt deekkede obligationer
- Egne realkreditobligationer

- Andre realkreditobligationer

- Statsobligationer

- Andre obligationer

Afledte finansielle instrumenter

- Valutakontrakter

- Rentekontrakter

@vrige renteindtaegter

lalt

Renter af egne szrligt deekkede obligationer modregnes i renteudgifter - note 4
Renter af egne realkreditobligationer modregnes i renteudgifter - note 4

Renter af egne andre vaerdipapirer og obligationer modregnes i renteudgifter - note 4
lalt

Heraf udger renteindtagter af egte kobs- og tilbagesalgsforretninger fart under:
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Udlan og andre tilgodehavender

Af de totale renteindtagter udger:
Renteindtagter, som er tilskrevet finansielle aktiver malt til amortiseret kostpris
Renteindtagter, som er tilskrevet veerdiforringede finansielle aktiver malt til amortiseret kostpris

4. RENTEUDGIFTER

Kreditinstitutter og centralbanker
Indlan og anden gald

Udstedte obligationer
Efterstillede kapitalindskud
@vrige renteudgifter

lalt

Modregning af renter af egne serligt deekkede obligationer - note 3
Modregning af renter af egne realkreditobligationer - note 3

Modregning af renter af egne andre vaerdipapirer og obligationer - note 3
lalt

Heraf udger renteudgifter af agte salgs- og tilbageksbsforretninger fart under:
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker
Indlan og anden gzld

Af de totale renteudgifter udger:
Renteudgifter, som er tilskrevet finansielle forpligtelser malt til amortiseret kostpris

5. UDBYTTE AF AKTIER MV.
Udbytte

Udbytte vedr. aktier disponible for salg
lalt

Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

2008 2007
1.928 1.413
45.904 37.155
4.082 3.745
1.018 100
2137 2.866
2.658 1.286
-718 -47
733 375
185 -129
237 356

63 42
58.226 47.162
-1.018 -100
-2.137 -2.866
-109 -18
54.962 44179
1.337 937
539 250
4.506 2.267
4 =
5223 3.885
1.854 1.128
42.757 34.939
397 416
130 154
50.361 40.522
-1.018 -100
-2.137 -2.866
-109 -18
47.096 37.538
1.543 1.230
54 56
6.948 3.992
36 124

72 67

108 191
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Noter

Nykredit Realkredit A/S

2007

809
811

203
203

10.379
5.120
-136

2008

771
772

204
204

711
3.054

-969
-3.674

196
-818

-792
-3.054
-5.353

6. GEBYRER OG PROVISIONSINDTAGTER

Gebyrer mv. tilknyttet finansielle instrumenter, der males til amortiseret kostpris
Gebyrer fra forvaltningsaktiviteter og andre betroede aktiviteter

@vrige gebyrer

lalt

7. AFGIVNE GEBYRER OG PROVISIONSUDGIFTER

Gebyrer mv. tilknyttet finansielle instrumenter, der males til amortiseret kostpris
Gebyrer fra forvaltningsaktiviteter og andre betroede aktiviteter

@vrige gebyrer

lalt

8. PRAMIEINDTAGTER, FOR EGEN REGNING

Bruttopramier for egen regning
Genforsikringspreemie, reservereguleret
lalt

9. KURSREGULERINGER

Finansielle aktiver malt til dagsvardi over resultatopgerelsen
Realkreditudlan

Funding af realkreditudlan i Totalkredit

Andre udldn og tilgodehavender til dagsveerdi

Obligationer

Aktier mv.

Investeringsejendomme

Valuta

Valuta-, rente- og andre kontrakter samt afledte finansielle instrumenter
@vrige aktiver

Finansielle forpligtelser malt til dagsvaerdi over resultatopgerelsen
Udstedte obligationer

Funding af realkreditudlan i Totalkredit

lalt

Heraf udger kursregulering pa regnskabsmassige afdaekningsinstrumenter

Dagsveerdisikring

10. ERSTATNINGSUDGIFTER, FOR EGEN REGNING

Udbetalte erstatninger, for egen regning
Modtaget genforsikring, reservereguleret
lalt
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Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

2008

111
378
885
1.374

141
a
1.084
1.266

1.368

1.285

5.824

-12
-678
-878

116
-1.361
-26

-5.905

-2.921

973
-30
943

2007

98
331
958

1.387

111
52
1.045
1.209

1.292
-77
1.214

-18.379

-881

423

46

1.377

18.319

921

962
-66
895

75
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N Ote r Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007

11. UDGIFTER TIL PERSONALE OG ADMINISTRATION

33 35 Aflgnning af bestyrelse og direktion 35 33
1.283 1.503 Personaleudgifter 2.629 2.187
928 1.038 @vrige administrationsudgifter 1.942 1.682
2.243 2.576 lalt 4.607 3.902
- - Udgifter overfert til regnskabsposten - Erstatningsudgifter, for egen regning -102 -93
2.243 2,576 |alt 4.505 3.809

Aflgnning af bestyrelse og direktion

Bestyrelse
2 2 Honorar mv. 2 2
Direktion
28 31 Lenninger 31 28
3 3 Andre udgifter til social sikring og afgifter 3 3
33 35 lalt 35 33

Der er i 2008 sket folgende @ndringer i direktionens sammensaetning:
Pr. 1. marts 2008 indtrddte Bente Overgaard som direktionsmedlem.

Vilkar for bestyrelsen
Bestyrelsens medlemmer oppebaerer et fast vederlag. Hertil kommer refusion af eventuelle

omkostninger i forbindelse med mededeltagelse.

Arligt vederlag ultimo 2008 (kr.)

Naestfor-
Formand mand Medlem
Nykredit Realkredit A/S 360.000 290.000 110.000
Nykredit Holding A/S 510.000 340.000 170.000
Foreningen Nykredit 180.000 120.000 70.000

Der er ikke etableret pensionsordninger, bonusordninger eller szrlige fratraedelsesvilkar for
bestyrelsens medlemmer.

Ingen generalforsamlingsvalgte medlemmer af Nykredit Realkredit A/S bestyrelse er
medlemmer af bestyrelsen i datterselskaber tilknyttet Nykredit Realkredit A/S.

Vilkar for direktionen

Medlemmerne af direktionen aflennes med en fast gage, der daekker alle ledelseshverv i Foreningen
Nykredit, samt tilknyttede og associerede selskaber. Ud over den faste gage har medlemmerne af
direktionen mulighed for fri bil i en prisklasse op til 25 % af bruttogagen.

Den skattemassige vaerdi heraf udgjorde 0,7 mio. kr. i 2008.

Fast arlig gage ultimo 2008 (kr.)

Peter Engberg Jensen 7.600.000
Sgren Holm 5.000.000
Karsten Knudsen 5.000.000
Per Ladegaard 5.000.000
Bente Overgaard 4.500.000
Niels Tarslev 5.000.000
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Noter

Nykredit Realkredit A/S

2007

1.040
125
118

1.283

2.395

414

40

454

2008

1.255
133
114

1.503

2.520

476

52

528

11. UDGIFTER TIL PERSONALE OG ADMINISTRATION, fortsat

Pensionsalderen for medlemmer af direktionen er 65 ar. Direktionsmedlemmer har ingen pensionsordning
tilknyttet, men kan som hovedregel fratreede fra og med det fyldte 60. ar og indtil de fylder 65 ar med ret til
efterlgn i denne periode svarende til 65 % af bruttogagen. Nykredit kan tilsvarende anmode direkteren om
at overga til efterlgn i denne periode. Niels Terslev har mulighed for efterlgn fra det fyldte 60. &r svarende
til 70 % af bruttogagen i 5 ar og herefter 29 % i 10 ar. Fratraeder Niels Tarslev ved pensionsalderen pa 65
ar, udger efterlennen 22 % af bruttogagen i 10 &r. Der hensattes Igbende til forventede efterlgns- forplig-
telser i regnskabet under hensatte forpligtelser.

Medlemmer af direktionen har et gensidigt opsigelsesvarsel pa 6 maneder. Ved fratreedelse foranlediget af
Nykredit er medlemmer af direktionen som hovedregel berettiget til en fratreedelsesgodtgarelse pa 18 ma-
neders bruttogage, henholdsvis 24 maneders bruttogage, hvis direktgren opsiges efter det 55. ar. Niels
Tarslev har et gensidigt opsigelsesvarsel pa 24 maneder og er ved fratreedelse foranlediget af Nykredit be-
rettiget til 78% af bruttogagen indtil pensionsalder og herefter 29 % i 10 ar.

Personaleudgifter

Lenninger

Pensioner

Andre udgifter til social sikring og afgifter
lalt

| posten lgnninger indgar Nykredit Realkredit koncernens pro rata andel af et aktiebaseret aflanningspro-
gram til medarbejderne i joint venturet JN Data A/S. Aflanningsprogrammet er baseret pa aktier i joint ven-
ture partneren Jyske Bank A/S.

Antal beskaftigede
Det gennemsnitlige antal beskaftigede i regnskabsaret omregnet til heltidsbeskzeftigede

Samlet honorar til den generalforsamlingsvalgte revisionsvirksomhed, der
udfarer den lovpligtige revision

Lovpligtig revision
Andre ydelser
lalt

Ud over de navnte honorarer er der afholdt udgifter til driften af koncernens interne revisions-
afdeling.

12. AF- 0G NEDSKRIVNINGER PA IMMATERIELLE OG MATERIELLE AKTIVER

Immaterielle aktiver

- Afskrivninger

- Nedskrivninger

Materielle aktiver

- Afskrivninger

- Nedskrivninger

- Tilbagefarsel af nedskrivninger

lalt

| forbindelse med koncernens igangveerende byggeri af domicilejendom er der foretaget en vurdering
af markedsveerdien opgjort efter afkastmetoden. Pa baggrund heraf er der foretaget en nedskrivning
pa 138 mio. kr.

| note 2 "Resultat af forretningsomrader" indgar nedskrivningen under Koncernposter og elimineringer.
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Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

2008

2.208
222
199

2.629

4.507

13

491

139
151

782

2007

1.796
202
190

2.187

3.672

427

111

19
-22
541

77
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Nykredit Realkredit A/S
2007 2008
-105 90

40 68
63 23
- 191
-47 -37
-48 335
0 9
-8 1
-55 344
91 180
162 230
253 410
195 91
34 128
-101 -30
-37 -8
91 180
122 162
40 104
= -36
162 230
202 447
91 180
111 267

22.112 385.131
162 230
21.950 384.901

33 124
1.756 290
1.789 114
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13. NEDSKRIVNINGER PA UDLAN OG TILGODEHAVENDER MV.
13.a. Resultatpavirkning

Forskydning i nedskrivninger/henszttelser pa udlan og garantier, individuelle
Forskydning i nedskrivninger/henszttelser pa udlan og garantier, gruppevise
Arets konstaterede tab, netto

Tab pa kautionsforpligtelse

Indgaet pa tidligere afskrevne fordringer

Nedskrivninger pa udlan og garantier i alt

Verdiregulering af midlertidigt overtagne aktiver
Verdiregulering af tidligere afskrevne fordringer
lalt

13.b. Specifikation af nedskrivninger/hensattelser pa udlan og garantidebitorer

Individuelle nedskrivninger
Gruppevise nedskrivninger
Nedskrivninger/hensattelser i alt

13.c. Individuelle nedskrivninger/henszttelser pa udlan og garantidebitorer

Nedskrivninger/hensattelser primo

Tilgang ved keb

Arets nedskrivninger/hensattelser

Tilbageferte nedskrivninger/henszttelser
Nedskrivninger/hensattelser, der er konstateret tabt
Nedskrivninger/hensattelser ultimo

Heraf henseettelser pa garantidebitorer
13.d. Gruppevise nedskrivninger

Nedskrivninger primo
Tilgang ved keb

Arets nedskrivninger
Tilbageferte nedskrivninger
Nedskrivninger ultimo

13.e. Specifikation af udlan, hvor der er indtruffet objektiv indikation for
vaerdiforringelse

Udlan, hvor der nedskrives individuelt
Nedskrivninger
Udlan efter nedskrivning

Udlan, hvor der nedskrives gruppevis
Nedskrivninger
Udlan efter nedskrivning

14. RESULTAT AF KAPITALANDELE | ASSOCIEREDE OG TILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
lalt

Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

2008 2007
866 -47
273 -10
130 53
210 =
-45 -56

1.434 -60
9 0

1 -8
1.443 -67
2.904 176
449 173
3.353 349
176 223
1.863 =
981 107
-63 -107
-52 -47
2.904 176
106 =
173 184

3 -

309 40
-36 -51
449 173
3.948 325
2.392 176
1.556 149
843.147 22.439
449 173
842.698 22.265
123 34
123 34
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Noter

Nykredit Realkredit A/S

2007

670
-226
-12
11

394

376

75
-50
394

12,0

2008

-100
-252

-17

-371

-978

-468
1.095

-371

9,5

15. SKAT

Skat af arets resultat fremkommer saledes
Aktuel skat

Udskudt skat

Regulering af skat vedrgrende tidligere ar
Regulering af udskudt skat vedrarende tidligere ar
Regulering af skat vedr. pct. @ndring

lalt

Skat af arets resultat kan forklares saledes
Beregnet 25% skat af resultat far skat
Skatteeffekt af:

Ikke skattepligtige indtaegter

Ikke fradragsberettigede udgifter og andre reguleringer

Regulering af skat vedrgrende tidligere ar
lalt

Effektiv skatteprocent
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Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

2008

-220
-1.184

1.234
-15

21,1

2007
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N Ote r Belgb i mio. kr.
Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007
16. TILGODEHAVENDER HOS KREDITINSTITUTTER OG CENTRALBANKER
10.764 6.896 Tilgodehavender pd opsigelse hos centralbanker 17.212 12.160
69.173 51.115 Tilgodehavender hos kreditinstitutter 55.865 70.350
79.937 58.010 | alt 73.077 82.510
Heraf forudbetalte midler, herunder paristraksopsigelser, samt provenu i forbindelse
9.652 13.769 med emission af fastkursaftaler 14.069 13.792
Lebetidsfordeling efter restlgbetid
12.159 17.233 P4 anfordring 17.362 22.069
61.608 34.428 Til og med 3 maneder 49,585 59.978
170 - Over 3 maneder og til og med 1 ar 3.332 279
700 2.150 Over 1 ar og til og med 5 ar 6 18
5.300 4.200 Over5 ar 2.793 167
79.937 58.010 | alt 73.077 82.510
17. UDLAN OG ANDRE TILGODEHAVENDER TIL DAGSVARDI
473.950 505.115 Realkreditudlan 895.463 823.228
112 318 Restancer og udlaeg 422 176
- - @vrige udlan 24.545 5.550
242.622 315.229 Funding af realkreditudlédn i Totalkredit - -
716.684 820.662 1 alt 920.430 828.954
Realkreditudlan
453.813 486.036 Saldo primo - nominel vardi 849.211 766.011
111.352 94.188 Nye lan 183.030 211.681
687 942 Indeksregulering 942 687
-297 -2.255 Valutakursregulering -2.255 -297
-12.578 -13.579 Ordinare afdrag -18.615 -17.318
-66.942 -49.425 Indfrielser og ekstraordinzere afdrag -95.731 -111.554
486.036 515.906 Saldo ultimo - nominel vaerdi 916.582 849.211
- -31 Lén udgadet ved midlertidig overtagelse af ejendomme -31 =
273 274 Lan udgaet ved overtagelse af @konomistyrelsen 274 273
486.309 516.149 | alt nominel vaerdi 916.826 849.484
-12.268 -10.725 Regulering for renterisiko mv. -21.021 -26.164
Regulering for kreditrisiko
-52 -80 Individuelle nedskrivninger -80 -53
-39 -230 Gruppevise nedskrivninger -262 =209
473.950 505.115 Saldo ultimo - dagsvaerdi 895.463 823.228
22.741 22.712 | det samlede udlén er der foruden pant i ejendomme modtaget supplerende garantier pd i alt 27.840 65.107
2.670 2.859 Der er modtaget garantier for forhandslan pa i alt 19.947 26.325
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Noter
Nykredit Realkredit A/S
2007 2008
33 32
2 2
19 18
9 10
5 5
13 14
17 17
2 2
100 100
270 405
3 14
59 -101
-123 -
112 318
2.014 2.089
7.518 12.257
6.077 8.365

458.453 482.722
474.062 505.433

168.889 250.569
138.787 132.289

-1.209 -1.749
-55.899 -59.699
250.569 321.411

-7.947 -6.182
242.622 315.229

32.455 42.170
1.193 2.488
48.920 91.635

160.054 178.936
242.622 315.229

17. UDLAN OG ANDRE TILGODEHAVENDER TIL DAGSV/ARDI, fortsat

Realkreditudlan til nominel vardi fordelt pa ejendomskategorier

Udlan i procent ultimo aret

Ejerboliger

Fritidshuse

Stattet byggeri til beboelse

Private beboelsesejendomme til udlejning

Industri - og handvaerksejendomme

Kontor- og forretningsejendomme

Landbrugsejendomme mv.

Ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal
lalt

Restancer og udlzeg

Restancer far nedskrivninger

Udlzeg fer nedskrivninger

Individuelle nedskrivninger pa restancer og udlaeg
Gruppevise nedskrivninger pa restancer og udlaeg
lalt

Lebetidsfordeling efter restlgbetid

Realkreditudlan og restancer

Til og med 3 méneder

Over 3 mdneder og til og med 1 ar
Over 1 ar og til og med 5 ar

Over 5 ar

lalt

Funding af realkreditudlan i Totalkredit

Saldo primo - nominel veerdi

Nye Ian

Ordinzre afdrag

Indfrielser og ekstraordinaere afdrag
Saldo ultimo - nominel vardi

Regulering for renterisiko
Saldo ultimo - dagsvaerdi

Lobetidsfordeling efter restlgbetid

Funding realkreditudlan i Totalkredit
Til og med 3 mdneder

Over 3 maneder og til og med 1 ar
Over 1 ar og til og med 5 ar

Over 5 ar

lalt
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Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

2008 2007
60 60
3 3
10 11
6 5
3 3

8
10 10
1 1
100 100
531 336
13 2
-123 -39
- -123
422 176
22.926 4.431
21.536 15.521
33.059 27.555

842.908 781.447
920.429 828.954
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N Ote r Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007

18. UDLAN OG ANDRE TILGODEHAVENDER TIL AMORTISERET KOSTPRIS

- - Udlan bankvirksomhed 75.517 39.753
- 104 Funding realkreditudlan i Totalkredit - -
- - Realkreditudlan 103 -
739 684 Andre udlan 984 1.039
739 788 Saldo ultimo 76.604 40.792

Regulering for kreditrisiko

- - Individuelle nedskrivninger -2.596 -82
- - Gruppevise nedskrivninger -187 =11
739 788 Saldo ultimo efter nedskrivninger 73.821 40.699

Egne verdipapirer til modregning overfert fra posten "Udstedte obligationer til amortiseret
-91 -66 kostpris" - note 31 -66 -91
649 722 lalt 73.755 40.608

Nykredit Realkredit koncernen foretager labende afdakning af renterisikoen pa de fastforrentede bankud-
lan ved anvendelse af derivater. Herved styres niveauet for koncernens samlede rentefalsomhed under hen-

syn til den forventede renteudvikling.

Den markedsveerdiregulering, der foretages af portefgljen af bankudlan som fglge af brugen af regnskabs-
meessig afdaekning, er indregnet under posten "Andre aktiver" eller “Andre passiver".

- - Af de samlede udlan udger fastforrentede bankudlan i alt 2.643 3.131

Lebetidsfordeling efter restlgbetid

Udlan
- - P& anfordring 32.788 8.754
1 1 Til og med 3 mdneder 12.658 10.239
4 4 Over 3 maneder og til og med 1 ar 6.974 6.755
2 3 Over 1 drog til og med 5 ar 13.361 6.829
732 780 Over5 ar 10.822 8.216
739 788 |alt 76.604 40.792

Finansiel leasing
Af de samlede udldn til amortiseret kostpris udger finansiel leasing

- - Saldo primo 1.747 727
- - Tilgang 983 75
- - Tilgang ved keb - 1.476
- - Afgang -881 -531
- - Saldo ultimo 1.849 1.747
- - Nedskrivninger pa finansielle leasingkontrakter udger 14 66

Lebetidsfordeling efter restlgbetid

- - Til og med 3 maneder 171 88
- - Over 3 maneder og til og med 1 ar 345 343
- - Over 1 &r og til og med 5 ér 1.204 1.253
- - Overb5ar 129 64
- - lalt 1.849 1.747

For udlan under finansiel leasing er amortiseret kostpris udtryk for udlanenes dagsveerdi. Leasingkontrakter-
ne omfatter sével driftsmidler som fast ejendom. Kontrakterne er indgaet pa saedvanlige markedsvilkar.
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Noter

Nykredit Realkredit A/S

2007

16.489
140.845
39.503
11.147
11.899
219.882

-140.845
-16.489

62.548
552

71.086
47.756

39.814

2008

77.962
45.118
54.065
6.547
8.670
192.362

-45.118
-77.911
-3.718
-51

65.564

210

48.507

76.750

18. UDLAN OG ANDRE TILGODEHAVENDER TIL AMORTISERET KOSTPRIS, fortsat

Bruttoinvesteringer i finansielle leasingkontrakter

Lebetidsfordeling efter restlgbetid
Til og med 1 ar

Over 1 ar og til og med 5 ar

Over 5 ar

lalt

Ikke indtjente indtaegter

De finansielle leasingkontrakter har en lgbetid mellem 1 og 6 ar.

19. OBLIGATIONER TIL DAGSVZRDI

Egne seerligt daekkede obligationer
Egne realkreditobligationer

Andre realkreditobligationer
Statsobligationer

@vrige obligationer

lalt

Egne realkreditobligationer modregnet i posten "Udstedte obligationer til dagsveerdi" - note 30
Egne szrligt dekkede obligationer modregnet i posten "Udstedte obligationer til dagsveerdi - note 30
Egne junior covered bonds modregnet i posten “Udstedte obligationer til dagsveerdi" - note 30
Egne seerligt dekkede obligationer modregnet i posten "Udstedte obligationer til amortiseret kostpris"

- note 31

Egne andre obligationer modregnet i posten "Udstedte obligationer til amortiseret kostpris* - note 31

lalt
Heraf udtrukne obligationer

Forhandsemission af realkreditobligationer

Obligationsheholdninger, der hidrerer fra forudbetalte midler, herunder paristraksopsigelser,

samt provenu i forbindelse med emission af fastkursaftaler.

Over for Danmarks Nationalbank, FUTOP Clearingscentralen A/S samt udenlandske
clearingscentraler er til sikkerhed deponeret obligationer til en samlet kursvaerdi af

Sikkerhederne er stillet pa branche- og markedsvilkar.
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Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

2008

580
1.381
147
2.108

-259

129.125
69.847
78.243

8.176
17.877
303.268

-69.847
-129.075
-3.908
-51

-657
99.731

940

48.507

128.297

2007

576
1.407
67
2.050

303

46.432
186.503
61.393
11.859
18.025
324.213

-186.503
-46.432

-342
90.935

829

71.086

47.756

67.175
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N Ote r Belgb i mio. kr.
Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007
20. AKTIER MV.
7.344 2.999 Aktier malt til dagsveerdi over resultatopgerelsen 1.585 2.694
- - Aktier disponible for salg 2.118 4.960
7.344 2999 |alt 3.702 7.653
Aktier malt til dagsveerdi over resultatopgegrelsen
5.165 1.862 Noteret pa NASDAQ OMX Kebenhavn A/S 143 593
1.146 250 Noteret pd andre barser 298 1.157
1.033 886 Unoterede aktier optaget til dagsveerdi 1.144 944
7.344 2,999 |alt 1.585 2.694
Specifikation af aktier malt til dagsvaerdi via egenkapitalen
- - Saldo primo 4.960 5.343
Tilgang
- - Tilgang ved keb - 135
- - Tilgang ved keb af dattervirksomhed 1 =
- - Markedsverdiregulering -2.843 -518
- - Saldo ultimo 2.118 4.960
De strategiske anlaegsaktier omfatter aktier i Jyske Bank A/S, Sydbank A/S, Spar Nord Bank A/S,
Amagerbanken A/S, Jeudan A/S, DADES A/S samt Verdipapircentralen A/S. Aktier, der er
disponible for salg, veerdireguleres frem til et eventuelt salg, til dagsveerdi via egenkapitalen.
Aktier disponible for salg, dagsvardireguleret over egenkapitalen
- - Noteret pa NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S 1.794 4617
- - Unoterede aktier malt til dagsveerdi 324 343
- - lalt 2.118 4.960
21. KAPITALANDELE | ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER
127 148 Anskaffelsespris primo 88 67
21 - Tilgang 2 20
- -27 Afgang -27 -
= 38 Kapitalforhgjelse ved kontant indskud - -
148 158 Anskaffelsespris ultimo 62 88
15 40 Op- og nedskrivninger primo 49 23
42 15 Resultat far skat 14 41
-9 -1 Skat -1 -8
-8 -2 Udbytte -2 -7
= -43 Tilbageferte op- og nedskrivninger -43 =
40 10 Op- og nedskrivninger ultimo 18 49
188 168 Saldo ultimo 81 137
51 90 Heraf pro rata konsolideres - -
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N Ote r Belgb i mio. kr.
Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007

22. KAPITALANDELE | TILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER

12.040 15.148 Anskaffelsespris primo - -
9 -21 Valutakursregulering - -
= 1.331 Tilgang - _

3.100 3.253 Kapitalforhgjelse _ _
-1 - Afgang - _

15.148 19.712 Anskaffelsespris ultimo - -

2.655 3.626 Op- og nedskrivninger primo - -
-1 2 Valutakursregulering - -

2.332 181 Resultat for skat - -

-576 109 Skat - -
-820 - Udbytte - _
36 -27 Andre kapitalbevaegelser - -

3.626 3.891 Op- og nedskrivninger ultimo - -

18.774 23.603 Saldo ultimo - -

16.968 22.478 Heraf kreditinstitutter - -

Efterstillede tilgodehavender

6.000 6.350 Tilknyttede virksomheder - _
2.060 1.698 Andre virksomheder 2.279 2.765
8.060 8.048 |alt 2.279 2.765
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N Ote r Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007

23. IMMATERIELLE AKTIVER

2.094 2.759 Goodwill 2.769 2.094
1.663 2.169 Tidsbegreensede rettigheder 2214 1.692
120 110 Software 135 135
79 88 lgangvaerende udviklingsprojekter 88 79
- 126 Kunderelationer mv. 126 =
3.957 5.252 |alt 5.332 3.999
Goodwill
2.536 2.094 Anskaffelsespris primo 2.094 2.536
188 852 Tilgang 862 188
= -188 Afgang -188 -
-629 - Overfart til tidsbegransede rettigheder - -629
2.094 2.759 Anskaffelsespris ultimo 2.769 2.094
2.094 2.759 Saldo ultimo 2.769 2.094

Goodwill pa 1.907 mio.kr. (2007: 2.094 mio.kr.) er relateret til forretningsomradet Partnere.
Tilgang af goodwill pa koncernen pa 862 mio. kr. er primeert relateret til Forstaedernes Bank.

Der afskrives ikke pa goodwill, og der er pa baggrund af nedskrivningstest ikke fundet grundlag for at ned-
skrive pa goodwill, som vedrarer erhvervelsen af Totalkredit A/S og Forstaedernes Bank A/S.

Ved nedskrivningstesten sammenholdes den tilbagediskonterede veerdi af forventede fremtidige betalings-
stremme med den bogfarte veerdi. Fremtidige betalingsstramme baseres pa det realiserede resultat for
2008 og fremskrivning for de fglgende 5 &r. Terminalveerdien for perioden 2013 og senere fastsattes under
antagelse af en arlig vaekst i resultatet. Satsen for tilbagediskontering er far skat.

Nedskrivningstesten af Totalkredit er baseret pa nedenstaende forudsaetninger:

Erhvervet goodwill 1.907
Afkastkrav fer skat 10%
Antaget gnsn. arlig vakst 2008 til 2013 11,9%
Antaget gnsn. drlig vaekst 2013 og senere 2%

Nedskrivningstesten af Forstaedernes Bank er baseret pa nedenstdende forudszetninger:

Erhvervet goodwill 852
Afkastkrav fer skat 10%
Antaget gnsn. arlig vakst 2008 til 2013 53%
Antaget gnsn. drlig vaekst 2013 og senere 2%
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Noter

Nykredit Realkredit A/S

2007

2.560
121
629

3.310

1.259

388
1.647

152

121

273

127

26
153

120

2008

3.310

919
4.229
1.647

414
2.060

2.169

273

48

321

153

58
211

110

23. IMMATERIELLE AKTIVER, fortsat
Tidsbegransede rettigheder

Anskaffelsespris primo
Tilgang ved keb

Tilgang i dret

Tilgang fra goodwill
Anskaffelsespris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Avrets afskrivninger
Af- og nedskrivninger ultimo

Saldo ultimo

Tidsbegraensede rettigheder afskrives op til 9 ar.
Restafskrivningsperioden udger 31. december (antal ar)

Med virkning fra 1. april 2008 indgik Nykredit/Totalkredit og de lokale og regionale pengeinstitutter
en ny samarbejdsaftale, der bl.a. fastlagde den endelige pris for Totalkredit-aktierne nu, og ikke farst i
2010, som oprindeligt aftalt.

Efterbetalingen udger 1.460 mio.kr. efter skat til betaling pr. 1. oktober 2012. Nykredit Realkredit
havde i arsregnskabet for 2007 hensat 750 mio.kr. til denne forpligtelse. Den yderligere merbetaling er
indregnet i 2008.

Merbetalingen er udtryk for, at Nykredit i aftaleperioden vil opna en gget veerdi af distributionsretten,
og er derfor klassificeret som en tidsbegranset rettighed. Den tidsbegransede rettighed afskrives lineaert
frem til 31. december 2013

Tilgangen pa den tidsbegraensede rettighed og en @ndret afskrivningshorisont har samlet medfert en
stigning i afskrivningerne i 2008 p& 59 mio.kr. For fremtidige regnskabsar medferer tilgangen en samlet
merafskrivning pa 829 mio.kr. (Efter skat 622 mio.kr.)

Software

Anskaffelsespris primo

Tilgang ved kgb af dattervirksomhed

Tilgang

Tilgang fra igangvaerende udviklingsprojekter
Anskaffelsespris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Tilgang ved keb af dattervirksomhed
Avrets afskrivninger

Af- og nedskrivninger ultimo

Saldo ultimo

Nykredit Realkredit arsrapport 2008
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Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

2008

3.357
941
4.295;
1.665
419

2.084

2214

302
16
13
48

379

167

68
243

135

2007

2.594
13
121
629
3.357

1.270
396
1.665

1.692

163

10
121
294

128

32
159

135
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Noter

Nykredit Realkredit A/S

2007

106
93
-121
79

79

358

360

88

2008

130
130

25

25

23. IMMATERIELLE AKTIVER, fortsat

Software afskrives op til 4 ar.
Restafskrivningsperioden udger 31. december (antal ar)

Igangvaerende udviklingsprojekter
Anskaffelsespris primo

Tilgang i aret

Overfart til software
Anskaffelsespris ultimo

Saldo ultimo

Kunderelationer mv.
Anskaffelsespris primo

Tilgang i dret

Anskaffelsespris ultimo

Af- og nedskrivninger primo

Avrets afskrivninger

Af- og nedskrivninger ultimo
Saldo ultimo

Kunderelationer mv. afskrives op til 13 ar.
Restafskrivningsperioden udger 31. december (antal ar)
24. GRUNDE OG BYGNINGER
Investeringsejendomme
Domicilejendomme

Anlzeg under opfarelse

lalt

Investeringsejendomme
Dagsveerdi primo

Avrets veerdiregulering til dagsvaerdi
Dagsverdi ultimo

Heraf udger grunde og bygninger udlejet pa operationelle leasingkontrakter

Leasingindteegter fra investeringsejendomme

Lejeindtagter fra operationelle uopsigelige leasingkontrakter

Til og med et ar

Over 1 ar og til og med 5 ar
Over 5 ar

lalt

Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

2008

130
130

126

13

70
1.512
134

1.716

71

70

70

64
70

2007

106
93
-121
79

79

71
1.575
43

1.688

72

71

71

65
71
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Noter

Nykredit Realkredit A/S
2007 2008

270 291
2 -
0 -271
291 20
18 18
2 2

-1 -114
18 6
50 52
2 -
-0 -51
52 1
358 25
13 9
6 3
16 -
- 2
-18 -
3 0

3 0

3 -

24. GRUNDE OG BYGNINGER, fortsat

Domicilejendomme

Anskaffelsespris primo
Tilgang i dret
Afgang i aret
Anskaffelsespris ultimo

Opskrivninger primo

Tilgang ved keb af dattervirksomhed
Avrets tilgang over egenkapitalen
Arets afgang over egenkapitalen
Opskrivninger ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Avrets afskrivninger

Avrets nedskrivninger

Tilbagefarte af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger ultimo

Saldo ultimo

Domicilejendomme afskrives over 20-50 ar.
Restafskrivningsperioden udger 31. december (antal &r)

Den sidst foretagne omvurdering af domicilejendomme er foretaget ultimo 2008.

Vurderingerne er foretaget af en intern vurderingsmand ud fra afkastmetoden. Der er i 2008 benyttet for-
rentningskrav pa mellem 5%-7,7% afhangig af domicilejendommens art, beliggenhed og vedligeholdelses-

stand.
Anlzg under opfarelse

Anskaffelsespris primo
Tilgang i dret

Afgang i aret

Overfert til ejendomme
Anskaffelsespris ultimo

Nedskrivninger primo
Avrets nedskrivninger

Nedskrivninger ultimo

Saldo ultimo

Heraf udger direkte forbundne omkostninger
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Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

2008 2007
1.495 1.460
9 37
-1 =
1.493 1.495
322 275
‘I -
9 48
-41 -1
291 322
242 244
19 20
13 -
-2 -2
273 242
1.512 1.575
16 10
62 38
232 y)
2 -
- -18
291 62
_'| 9 o
-138 -19
-157 -19
134 43
134 43
89
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N Ote r Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007

25. @VRIGE MATERIELLE AKTIVER

@vrige aktiver

482 524 Anskaffelsespris primo 927 831
- - Tilgang ved keb af dattervirksomhed 233 6

51 79 Tilgang i dret 153 113
-10 -6 Afgang i dret -55 -22
524 597 Anskaffelsespris ultimo 1.258 927
338 368 Af- og nedskrivninger primo 652 571
- - Tilgang ved keb af dattervirksomhed 143 5

- - Arets afgang - -2
35 45 Arets afskrivninger 108 91
-5 -4 Tilbagefarte af- og nedskrivninger -48 -13
368 409 Af- og nedskrivninger ultimo 856 652
156 188 Saldo ultimo 402 276

@vrige aktiver afskrives over 4-5 &r.
4 4 Restafskrivningsperioden udger 31. december (antal ar) 4 3

26. AKTIVER | MIDLERTIDIG BESIDDELSE

5 52 Overtagne ejendomme til salg 70 5
5 52 lalt 70 5

Nykredit koncernen modtager pant i fast ejendom som sikkerhed for lan. Safremt koncernen overtager en
belént ejendom pa tvangsauktion med henblik pé at begraense sit tab p& det ngdlidende engagement, for-
sgger koncernen at realisere pantet bedst muligt inden for 12 maneder. Aktiverne er i koncernens forret-
ningsomraderegnskab medtaget under koncernposter.
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Noter

Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007

27. ANDRE AKTIVER

7.832 9.701 Tilgodehavende renter og provision 11.393 7.123
693 872 Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder - -
2.035 4,638 Positiv markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter mv. 25.380 9.710
170 123 Ydelsesbaserede pensionsordninger 123 170

- - Tilgodehavende vedrgrende genforsikring 72 106

212 273 @vrige aktiver 705 486
10.942 15.607 | alt 37.673 17.596

Arets bevaegelse i tilgodehavender vedrarende genforsikring

- - Saldo primo 106 75
- - Anvendt i dret -64 -26
- - Arets hensaettelse 34 51
- - Avrets regulering som falge af endring i diskonteringssats og diskonteringsperiode 3 2
- - Tilbagefarsel af ikke-udnyttede belgb -7 5
- - Saldo ultimo 72 106

Ydelsesbaserede pensionsordninger

Langt sterstedelen af koncernens pensionsordninger er bidragsbaserede, hvor der sker indbetaling til forsik-
ringsselskaber. Disse indbetalinger udgiftsferes lsbende, jf. note 11.

Koncernens ydelsesbaserede pensionsordninger afdekkes gennem indbetalinger fra Nykredit Realkredit A/S
og fra de ansatte til pensionskasser, der varetager medlemmernes interesser ved at investere de indbetalte
belgb til dekning af pensionsforpligtelserne. Pensionskasserne er underlagt lovgivningen vedr. firmapensi-
onskasser. Ordningerne er lukket for tilgang af medlemmer og vedrarer medarbejdere ansat for 1972.

-542 -530 Nutidsvardi af ydelsesbaserede ordninger -530 -542
712 652 Dagsveerdi af ordningernes aktiver 652 712
170 123 Nettoaktiv ultimo 123 170

-702 -542 Forpligtelse primo -542 -702
-28 -26 Kalkulerede renter vedr. forpligtelse -26 -28
142 -7 Aktuarmassige gevinster/tab -7 142

2 3 Pensionsomkostninger vedr. tidligere ar 3 2
46 43 Udbetalte pensioner 43 16

-542 -530 Forpligtelse ultimo -530 -542

772 712 Pensionsaktiver primo 712 772
26 46 Forventede afkast pa ordningernes aktiver 46 26
-87 -61 Aktuarmassige gevinster/tab -61 -87
47 - Indbetalinger - 47
-46 -45 Udbetalte pensioner -45 -46
712 652 Pensionsaktiver ultimo 652 712
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Noter
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2007 2008
-28 -26
26 46

2 3

54 -69
53 -47
155 114
659 632
66 38
-168 -132
712 652
17 -51
26 46
-8 -96

27. ANDRE AKTIVER, fortsat
Ydelsesbaserede pensionsomkostninger/indtagter i resultatopgerelsen

Kalkulerede renter vedr. forpligtelsen

Forventet afkast p& ordningernes aktiver
Pensionsomkostninger vedr. tidligere regnskabsar
Indregnet aktuarmeessige gevinster/tab for aret
lalt

Indtaegterne er indregnet i regnskabsposten “Udgifter til personale og administration”

Pensionsaktiverne sammensatter sig saledes:

Aktier

Obligationer

Likvider og andre tilgodehavender
Skat mv.

Aktiver i alt

Afkast af pensionsaktiverne for skat
Faktisk afkast pa ordningernes aktiver

Forventet afkast p& ordningernes aktiver
Aktuarmassigt tab pa ordningernes aktiver

Forudsatninger for de aktuarmaessige beregninger

Forventet afkast pa ordningens aktiver
Diskonteringsrente (gennemsnit)

Lenstigningstakt

2008
5,5-6,3%
5,0%

4%

Netto aktiv og erfaringsendringer

2007
4,6%-5,5%
4,8%

3%

Belgb for indevaerende dr og de foregaende 4 ar for Nykredit Realkredit koncernens pensionsforpligtelser er som falger:

Pensionsforpligtelse
Pensionsaktiver

Over-/underdakning

2008
-530
652
122

Erfaringsendringer til pensionsforpligtelserne

Erfaringsendringer til pensionsaktiverne

92

-61

2007
-542
712
170

142
-87

Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

2008 2007

-26 -28

46 26

3 2

-69 54

-47 53

114 155

632 659

38 66

-132 -168

652 712

-51 17

46 26

-96 -8

2006 2005 2004
4%-6,5% 7% =
4,1% 3,2% =
2% 2% =
2006 2005 2004
-702 -823 =
772 836 -
70 13 =
98 -66 =
-43 76 =

Nykredit Realkredit arsrapport 2008



Arsregnskab 2008

N Ote r Belgb i mio. kr.
Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007

28. GALD TIL KREDITINSTITUTTER OG CENTRALBANKER

37.683 76.989 Geeld til kreditinstitutter 98.545 66.348
25.527 23.922 Geeld til centralbanker 64.004 49.527
63.210 100911 lalt 162.549 115.875

Lobetidsfordeling efter restlgbetid

915 657 Pa anfordring 3.691 8.335
62.295 100.254 Til og med 3 méneder 151.715 103.003
- - Over 3 maneder og til og med 1 ar 3.785 3.009

- - Over 1 drog til og med 5 &r 3.247 1.529

- - Over5ar 112 =
63.210 100.911 lalt 162.549 115.875

29. INDLAN OG ANDEN G4&LD

- - Pa anfordring 26.216 13.198
- - Med opsigelsesvarsel 4.091 1.211
- - Tidsindskud 28.145 16.213
- - Serlige indlansformer 2.724 959
- - lalt 61.177 31.581

Lobetidsfordeling efter restlgbetid

- - P& anfordring 27.309 =
- - Til og med 3 maneder 18.863 29.262
- - Over 3 maneder og til og med 1 ar 12.311 1.445
- - Over 1 drog til og med 5 ér 1.043 214
- - Over5ar 1.650 660
- - lalt 61.177 31.581

30. UDSTEDTE OBLIGATIONER TIL DAGSVZRDI

789.937 556.134 Realkreditobligationer 677.972 937.195
87.143 348.006 Serligt dekkede obligationer 348.006 87.143
5.000 12.932 Junior covered bonds 12.932 5.000
882.081 917.073 lalt 1.038.910  1.029.338
-157.334 -126.747 Egne obligationer overfort fra posten "Obligationer til dagsveerdi* - note 19 -202.829 -232.935
724.746 790.326 |alt 836.081 796.403

Af den samlede regulering til dagsvaerdi pa udstedte seerlig deekkede obligationer og realkre-
ditobligationer udger 0 mio. kr. (2007: 0 mio.kr.) ndring i dagsveerdien af egen kreditrisiko.
Af den akkumulerede effekt vedrgrer O mio.kr. @ndringer i 2008 (2007: O mio.kr.)
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Noter
Nykredit Realkredit A/S
2007 2008

809.527 570.887
-19.590 -14.753
789.937 556.134

-140.845 -45.118
649.092 511.016

= 229
119.132 33.453

87.818 350.197
-675 -2.190
87.143 348.006

-16.489 -77.911
70.654 270.096

73.436 1.307
= 95.096
5.000 13.000
= -68
5.000 12.932
= -3.718
5.000 9.214
= 5.000

121.473 131.579
135.701 69.122
135.751 138.442
489.155 577.930
882.080 917.073

30. UDSTEDTE OBLIGATIONER TIL DAGSV/ZRDI, fortsat
30.a. Realkreditobligationer

Realkreditobligationer til nominel vaerdi

Kursregulering til dagsveerdi

Realkreditobligationer til dagsvardi

Egne realkreditobligationer overfert fra posten "Obligationer til dagsveerdi" - note 19
lalt

Heraf praeemitteret
Udtrukket realkreditobligationer til farstkommende kreditortermin

30.b. Sarligt deekkede obligationer
Serligt dekkede obligationer til nominel vaerdi

Kursregulering til dagsveerdi
Sarligt dekkede obligationer til dagsvaerdi

Egne sarligt daekkede obligationer overfart fra posten "Obligationer til dagsvaerdi" - note 19

| alt

Heraf praeemitteret
Udtrukket seerligt deekkede obligationer til farstkommende kreditortermin

30.c. Junior covered bonds

Junior covered bonds til nominel vaerdi
Kursregulering til dagsveerdi
Junior covered bonds til dagsvardi

Egne junior covered bonds overfart fra posten "Obligationer til dagsveerdi" - note 19
lalt

Udtrukket junior covered bonds til farstkommende kreditortermin
Lobetidsfordeling efter restlgbetid

Til og med 3 mdneder

Over 3 mdneder og til og med 1 ar
Over 1 ar og til og med 5 ar

Over 5 ar

lalt

Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen
2008 2007

696.839 962.734
-18.867 -25.539
677.972 937.195

-69.847 -186.503
608.124 750.692

229 =
35.690 125.765

350.197 87.818
-2.190 -675
348.006 87.143
-129.075 -46.432
218.932 40.711
1.307 73.436
95.096 =
13.000 5.000
-68 -
12.932 5.000
-3.908 =
9.024 5.000
5.000 =

133.784 127.923
70.927 137.680
152.421 152.852
681.778 610.884
1.038.910  1.029.338
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2007

27
91
118

104
14
118

16.270
853
2.128
625
19.876

570
-52

-226
11

188

490

-258
748
490

2008

103
86
66

255

-51

-66
138

19
75
161
255

17.281
2.213
3.473

699

23.667

490
-33

-251
-17

230
33
-417
33

-818
851
33

31. UDSTEDTE OBLIGATIONER TIL AMORTISERET KOSTPRIS

Virksomhedsobligationer
Serligt dekkede obligationer
Medarbejderobligationer
Andre verdipapirer

lalt

Egne andre obligationer overfort fra posten "Obligationer til dagsveerdi” - note 19

Egne seerligt deekkede obligationer overfgrt fra posten "Obligationer til dagsveerdi” - note 19
Egne andre obligationer overfort fra posten "Udlan og andre tilgodehavender til

amortiseret kostpris" - note 18

lalt

Lebetidsfordeling efter restlgbetid

Pa anfordring

Til og med 3 mdneder

Over 3 maneder og til og med 1 ar
Over 1 ar og til og med 5 ar

Over 5 ar

lalt

32. ANDRE PASSIVER

Skyldige renter og provision

Negativ markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter mv.
Geeld vedrgrende keb af Totalkreditaktier

Anden geeld

lalt

33. HENSATTELSER TIL UDSKUDT SKAT

Udskudt skat

Udskudt skat primo

Regulering af primo saldo vedr. overdragne ejendomme
Regulering for andring i skattesats

Tilgang ved keb

Arets udskudte skat indregnet i arets resultat
Regulering af udskudt skat vedr. tidligere ar

Arets udskudte skat indregnet i egenkapitalen

Tilgang vedr. tidsbegraensede rettigheder

Tilgang vedr. kunderelationer mv.

Tilgang vedr. merbetaling til de lokale og regionale pengeinstitutter
Udskudt skat ultimo

Udskudt skat indregnes saledes i balancen
Udskudte skatteaktiver

Hensaettelser til udskudt skat
Udskudt skat ultimo, netto
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Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

2008

21.162
103
108

66

21.439

-657
-51

-66
20.665

3.018
4110
1.420
12.470
422
21.440

26.296
21.877
3.411
1.697
53.282

484

-432
-166
-15

230
33
-417
-291

-1.213
922
-291

2007

1.904

27
91
2.022

-342

-91
1.589

1.171
372
226
253

2.022

21.025
6.445
2.128
1.178

30.775

605

-57

=272

11
188

-313
797
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Nykredit Realkredit A/S

2007

13
13

38

-670
709
-17
59

187

36
-10

179

2008

179

33. HENSATTELSER TIL UDSKUDT SKAT, fortsat
Udskudt skat vedrarer:

Udlan

Aktier

Afledte finansielle instrumenter

Immaterielle anlegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver, herunder bygninger
Andre aktiver og periodeafgraensningsposter
Fremfarbar skattemaessig underskud

Andre passiver

Hensatte forpligtelser

Efterstillede kapitalindskud

lalt

Udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet i balancen:

Udskudt skat vedrarende grunde og bygninger
lalt

Aktivet er ikke indregnet, idet koncernen kontrollerer, hvorvidt den udlgses. Det er ikke sandsynligt
at aktivet bliver udlgst indenfor en overskuelig fremtid.

34. AKTUELLE SKATTEAKTIVER OG SKATTEFORPLIGTELSER
Aktuelle skatteaktiver

Aktuelle skatteaktiver primo
Tilgang ved kgb af dattervirksomhed
Overfert til/fra skatteforpligtelser
Avrets aktuelle skat

Betalt selskabsskat i aret, netto
Regulering vedrarende tidligere ar
Aktuelle skatteaktiver ultimo

Aktuelle skatteforpligtelser

Aktuelle skatteforpligtelser primo
Overfart til/fra skatteaktiver

Arets aktuelle skat

Betalt selskabsskat i aret, netto
Aktuelle skatteforpligtelser ultimo

35. HENSATTELSER TIL PENSIONER OG LIGNENDE FORPLIGTIGELSER

Saldo primo

Tilgang ved keb

Anvendt i dret

Arets henszttelse

Avrets regulering som falge af andring i diskonteringssats og -periode
Tilbagefarsel af ikke-udnyttede belgb

Saldo ultimo

Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

2008 2007
-99 -22
-4 191
-15 -88
579 419
m 120
122 -10
-240 -
-76 -68
-467 -36
43 -20
-291 484
51 25
51 25
95 M
34 -
-25 -104
322 -1.225
-14 1.410
3 -27
415 95
15 101
-26 -104
324 68
242 -49
72 15
197 212
5 =

5 -8
62 36
-4 -14
22 -29
232 197
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N Ote r Belgb i mio. kr.
Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007

36. FORSIKRINGSMASSIGE FORPLIGTELSER

- - Saldo primo 1.702 1.696
- - Anvendt i dret -1a71 -1.058
- - Arets hensattelse 1.063 1.118
- - Arets requlering som falge af ndring i diskonteringssats og -periode 44 24
- - Tilbagefarsel af ikke-udnyttede belab -44 -78
- - Saldo ultimo 1.594 1.702

37. TILBAGEBETALINGSPLIGTIGE RESERVER | Z£LDRE SERIER

162 110 Saldo primo 110 162
-55 -15 Anvendt i dret -15 -55

3 7 Arets requlering som falge af andring i diskonteringssats og -periode 7 3
110 102 Saldo ultimo 102 110

38. HENS/ATTELSER TIL TAB PA GARANTIER

- - Saldo primo - -
- - Tilgang ved kab 14 =
- - Arets henszttelse 92 -
- - Saldo ultimo 106 =

39. ANDRE HENSATTE FORPLIGTELSER

629 767 Saldo primo 769 634
- - Tilgang ved keb 4 =

- - Anvendt i aret - -2

- -750 Reklassifikation -750 =
124 2 Avrets hensaettelse 4 124
14 - Avrets regulering som falge af endring i diskonteringssats og -periode - 14
767 19 Saldo ultimo 26 769
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N Ote r Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007

40. EFTERSTILLEDE KAPITALINDSKUD

Efterstillede kapitalindskud er finansielle forpligtigelser i form af ansvarlig lanekapital og hybrid kernekapital
som i tilfeelde af likvidation eller konkurs farst skal fyldestgeres efter de almindelige kreditorkrav.

Efterstillede kapitalindskud medregnes i basiskapitalen mv. i henhold til Lov om finansiel virksomhed
§§ 124, 132 og 136.

Ansvarlig lanekapital

3.722 3.720 Nom. 500 mio. EUR. Lanet forfalder til kurs 100 den 20. september 2013. Lanet har variabel rente. 3.720 3.722
- - Nom. 100 mio. DKK. Lénet forfalder til kurs 100 den 24. september 2013. Lanet har variabel rente. 100 -
- - Nom. 75 mio. DKK. Lanet forfalder til kurs 100 den 29. marts 2014. Lanet har variabel rente. 75 =
- - Nom. 100 mio. DKK. Lanet forfalder til kurs 100 den 7. april 2012. Lénet har fast rente. 100 =
- - Nom. 150 mio. DKK. Lanet forfalder til kurs 100 den 29. oktober 2012. Lénet har variabel rente. 150 =
- - Nom. 150 mio. DKK. Lanet forfalder til kurs 100 den 6. maj 2013. Lanet har fast rente. 148 =
- - Nom. 200 mio. DKK. Lanet forfalder til kurs 100 den 1. november 2014. Lanet har variabel rente. 200 =
- - Nom. 200 mio. DKK. Lénet forfalder til kurs 100 den 30. september 2014. Lanet har variabel rente. 200 -
- - Nom. 10 mio. EUR. Lénet forfalder til kurs 100 den 31. oktober 2015. Lanet har variabel rente. 75 -
- - Nom. 125 mio. NOK. Lanet forfalder til kurs 100 den 29. september 2014. Lénet har variabel rente. 94 =
3.722 3.720 Ansvarlig lanekapital i alt 4.860 3.722

Hybrid kernekapital
Nom. 500 mio. EUR. Ldnet har uendelig lgbetid, men kan indlgses til kurs 100 fra den 22. september 2014.

3.622 3.864 Lanet er fastforrentet med 4,9% frem til 22.september 2014, herefter er renten variabel. 3.864 3.622
- - Nom. 150 mio. DKK. Lanet har uendelig lgbetid og fast rente. 154 =
- - Nom. 100 mio. DKK. Lanet har uendelig lgbetid og variabel rente. 100 =
3.622 3.864 Hybrid kernekapital i alt 4119 3.622
7.343 7.584 Efterstillede kapitalindskud i alt 8.979 7.343
7.343 7.584 Efterstillede kapitalindskud, der skal medregnes ved opggrelse af basiskapitalen 8.977 7.343
- - Ekstraordinzere afdrag og indfrielse af efterstillede kapitalindskud i lebet af regnskabsperioden - 1.485

Regnskabsmassig risikoafdakning

Der foretages afdakning af eksponeringen over for dagsvardizndringer i kursen pd obligationerne
som felge af @ndringer i markedsrentesatser. Nykredit Realkredit A/S har imgdekommet denne risiko
ved at indgd en 10-arig renteswap med en syntetisk hovedstol pa nom. 500 mio. euro.

-90 153 Markedsveerdi af renteswap nom. 500 mio. euro 153 -90

3.636 2.683 Markedsveerdi af hybrid kernekapital nom. 500 mio. euro 2.683 3.636
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N Ote r Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007

41. IKKE-BALANCEFZRTE POSTER

Nykredit Realkredit koncernens starrelse og forretningsomfang indebaerer, at koncernen til stadighed er
part i diverse retssager. Der henvises til ledelsesberetningen vedrarende omtale af veaesentlige retssager.
@vrige verserende retssager forventes ikke at fa vaesentlig betydning pa Nykredit Realkredit koncernens
gkonomiske stilling.

Nykredit Realkredit A/S er sambeskattet med alle danske koncernselskaber i Foreningen Nykredit
koncernen. Nykredit Realkredit A/S hafter alene for den del af skatten, der kan henfares til Nykredit Real-
kredit A/S selv, og som ikke via acontoskatteordningen er afregnet over for Foreningen Nykredit.

Selskaberne Nykredit Realkredit A/S, Totalkredit A/S, Nykredit Bank A/S, Nykredit Leasing A/S, Nykredit
Leasing Finans A/S, Nykredit Forsikring A/S og Nykredit Portefalje Adm. A/S er fellesregistreret for
lgnsumsafgift og moms, og hafter solidarisk for afregning heraf.

Nykredit Forsikring A/S haefter med den gvrige ejerkreds i FDC K/S for forpligtelser indgaet af FDC K/S.
Forpligtelsen er maksimeret til 70 mio. kr.

Nykredit Realkredit A/S indestar for forpligtelserne i Jyllands Kreditforenings Afviklingspensionskasse
(SE-nr. 24256219) og Den Under Afvikling Vaerende Pensionskasse i Forenede Kreditforeninger
(SE-nr.71977714).

Nedenfor er praesenteret afgivne garantier og indestdelser, uigenkaldelige kredittilsagn og lignende
forpligtelser, der ikke indregnes i balancen.

- - Garantier 8.905 4.242
1.641 1.577 Andre eventualforpligtelser 10.601 9.427
1.641 1.577 lalt 19.506 13.670

Garantier

- - Finansgarantier 5.235 2.651

- - Tinglysnings- og konverteringsgarantier 8 =

- - @vrige garantier 3.663 1.591

- - lalt 8.905 4.242

"Statsgarantiordningen”
Nykredit Bank og Forsteedernes Bank deltager i "Statsgarantiordningen”, der blandt andet indebzerer, at den
danske stat har udstedt en 2-drig garanti for de danske pengeinstitutter, der har tilmeldt sig ordningen.

Selskabernes andel i den samlede garantiprovision er beregnet til ca. 475 mio. kr. p.a. frem til 30. september
2010. For regnskabsaret 2008 er der udgiftsfert knap 109 mio. kr. (indeholdt i regnskabsposten: Andre
driftsudgifter).

Endvidere deltager selskaberne i en for sektoren samlet kaution pa 20 mia. kr., hvoraf selskabernes andel er
beregnet til 1,3 mia. kr., der indgar i posten “garantier" (ikke-balanceferte poster). Garantiforpligtelsen be-
tyder, at selskaberne hafter for op til1,3 mia. kr., safremt et eller flere danske pengeinstitutter skulle blive
nadlidende af arsager, der er omfattet af ordningen.
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2007 2008 2008 2007

41. IKKE-BALANCEF@RTE POSTER, fortsat

Andre eventualforpligtelser

111 69 Uigenkaldelige kredittilsagn 8.091 8.014
1.529 1.507 @vrige forpligtelser 2.510 1.413
1.641 1.577 lalt 10.601 9.427

Koncernen leaser ejendomme under operationelle leasingkontrakter. Leasingperioden er typisk pa
mellem 2 og 12 ar med mulighed for forleengelse efter periodens udlgb. Ingen af leasingkontrakterne
indeholder betingede leasingydelser.

| posten gvrige forpligtelser indgar fglgende uopsigelige leasingydelser:

104 125 Til og med 1 ar 167 110
373 418 Over 1 ar og til og med 5 ar 268 124
136 104 Over5 ar 327 8
614 648 |alt 756 241

100 Nykredit Realkredit arsrapport 2008



Arsregnskab 2008

Noter

Nykredit Realkredit koncernen

42, TRANSAKTIONER OG MELLEMV/ARENDER MED NARTSTAENDE PARTER

Som neertstaende parter anses Foreningen Nykredit, moderselskabet Nykredit Holding A/S, de tilknyttede og associerede virksomheder til Nykredit
Realkredit A/S som anfert i koncernoversigten, samt Nykredit Realkredit A/S” bestyrelse, direktion og disses nartstaende.

12008 har der ikke veeret usedvanlige transaktioner med nartstaende parter.

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

Salg af varer og tjenesteydelser mellem koncernselskaberne er sket pa markedsvilkar.
Af vaesentlige transaktioner med naertstdende parter, som har veeret geeldende/er indgaet i 2008, skal fglgende naevnes:

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

Aftale om felles funding af realkreditudlan.

Nykredit Realkredit A/S har efterstillede kapitalindskud i Totalkredit A/S.

Aftaler mellem Nykredit Realkredit A/S og Nykredit Bank A/S

Hovedaftale om vilkar for finansielle transaktioner vedrgrende ud- og indlansforretninger som pa fonds- og pengemarkedsomradet mv.
Nykredit Realkredit A/S har efterstillede kapitalindskud i Nykredit Bank A/S.

Nykredit Realkredit A/S har i 2008 tegnet yderligere aktiekapital.

Aftaler mellem Nykredit Realkredit A/S og Forstedernes Bank A/S
Nykredit Realkredit A/S har efterstillede kapitalindskud i Forsteedernes Bank A/S.
Nykredit Realkredit A/S har i 2008 tegnet yderligere aktiekapital.

Aftaler mellem Nykredit Realkredit A/S og Nykredit Magler A/S
Aftaler om provision i forbindelse med tilgéede lanesager.

Aftaler mellem Nykredit Realkredit A/S og Nykredit Forsikring A/S
Aftale om tilknytning af assuranderer pa centre i Nykredit Realkredit A/S, salgsprovision til Nykredit centre samt aftale om styring af visse investeringer.

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

Aftaler mellem Nykredit Realkredit A/S og Nykredit Ejendomme A/S

Nykredit Realkredit A/S har stillet en treekningsrettighed til radighed for Nykredit Ejendomme A/S.

Nykredit Realkredit A/S har i 2008 tegnet yderligere aktiekapital. Indskuddet i forbindelse med kapitalforhgjelsen bestar af den af selskabet hidtil drevne
ejendomsportefalje.

Aftaler mellem Totalkredit A/S og Forstadernes Bank A/S
Aftaler om provision i forbindelse med tilgaede lanesager.

Aftaler mellem Totalkredit A/S og Nykredit Magler A/S
Aftaler om provision i forbindelse med tilgdede lanesager.

Aftaler mellem Nykredit Bank A/S og Forstadernes Bank A/S
Hovedaftale om vilkar for finansielle transaktioner vedrgrende ud- og indlansforretninger som pa fonds- og pengemarkedsomradet mv.

Aftaler mellem Nykredit Holding A/S og Nykredit Bank A/S
Nykredit Holding A/S har i konkrete tilfelde afgivet garanti eller statteerklaringer over for 3. mand.

Transaktioner med bestyrelse og direktion
Oplysninger om transaktioner med bestyrelse og direktion fremgar af note 42.e.
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Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007

42. TRANSAKTIONER OG MELLEMV/ERENDER MED N/ERTSTAENDE PARTER, fortsat

42.a. Transaktioner med dattervirksomheder

Resultatopggrelse

8.710 12.901 Renteindtaegter - -
1.389 1.212 Renteudgifter - -
336 402 Gebyr- og provisionsindtaegter - -
89 144 Gebyr- og provisionsudgifter - -
-4.670 5.523 Kursreguleringer - -
- 75 Andre driftsindtaegter - -
-115 -193 Udgifter til personale og administration - -
Aktivposter
24.086 25.221 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker - -

242.622 315.229 Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi - -
- - Funding realkreditudl|an i Totalkredit - =
= 104 Udlén og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris - -

8.359 8.027 Obligationer til dagsvaerdi - -
6.602 10.785 Andre aktiver - -

Passivposter

3.368 2.833 Gaeld til kreditinstitutter og centralbanker - -
34.132 66.452 Udstedte obligationer - -
2.236 2.149 Andre passiver - -

42.b. Transaktioner med moderselskaber

Resultatopgerelse
3 - Renteudgifter 17 11
- - Gebyr- og provisionsudgifter 1 3

Passivposter

- - Indldn og anden geeld 327 63
78 - Udstedte obligationer til dagsveerdi - 213
1 - Andre passiver 8 2

42.c. Transaktioner med Joint ventures

Resultatopggrelse
- - Renteindtagter - -
- - Renteudgifter - -

181 364 Udgifter til personale og administration 364 191
Aktivposter

- - UdlIan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris - -

13 3 Andre aktiver 3 13

Passivposter
= - Indlan og anden geeld - -
= 21 Andre passiver 27 -

102 Nykredit Realkredit arsrapport 2008



Arsregnskab 2008
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Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007

42. TRANSAKTIONER OG MELLEMV/RENDER MED N/ERTSTAENDE PARTER, fortsat

42.d. Transaktioner med associerede virksomheder

Resultatopggrelse
- - Renteindtaegter 416 -
- - Renteudgifter 327 -
- - Andre driftsindtaegter - -
- - Udgifter til personale og administration - -
- - Andre driftsudgifter - 43

Passivposter
- - Indlén og anden geeld 18.474 =
- - Andre passiver - -

42.e. Transaktioner med bestyrelse og direktion

Sterrelsen af lan, pant, kaution eller garantier stillet for medlemmer i:

6 9 Direktion 13 1
40 33 Bestyrelse 50 55
1.902 4.284 Nertstaende parter til direktion og bestyrelse 5.336 2.134

Sterrelsen af indlan fra medlemmer i:

- - Direktion 2 2
- - Bestyrelse 19 15
- - Neertstdende parter til direktion og bestyrelse 56 74

Engagementer med nzrtstaende parter ydes pa sadvanlige forretningsbetingelser og pa markedsbaserede
rentevilkar.
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Nykredit Realkredit koncernen

43. MARKEDSVZARDIOPG@RELSE AF FINANSIELLE INSTRUMENTER
Verdiansttelsesprincipper for finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter males i balancen enten til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Nedenstaende tabel viser dagsveardien af alle instrumenter sammenholdt
med den regnskabsmaessige veerdi, instrumenterne er indregnet til i balancen.

Dagsvardien er det belgb som et finansielt aktiv kan handles til, eller finansiel forpligtelse indfries til mellem uafhangige parter.

Den overvejende del af koncernens dagsvaerdiansatte aktiver og forpligtelser er indregnet pa baggrund af offentligt noterede priser eller markedsbetingelser,
der eksisterer pa balancedagen pa aktive markeder. Hvis markedet for et finansielt aktiv eller en finansiel forpligtelse er illikvidt, eller hvis der ikke findes en
offentlig anerkendt prisfastsaettelse, fastsetter Nykredit dagsvaerdien ved brug af anerkendte veerdianszettelsesteknikker. Disse teknikker omfatter anvendelse
af tilsvarende nylige transaktioner mellem uafhangige parter, henvisning til andre tilsvarende instrumenter og en analyse af tilbagediskonterede pengestrgmme
samt options- og andre modeller baseret pa observerbare markedsdata.

Verdiansattelsesteknikker anvendes generelt til OTC derivater, unoterede aktiver og forpligtelser.

Unoterede aktier males til dagsveerdi ved anvendelse af EVCA (European Private Equity & Venture Capital Association) veerdianszettelsesretningslinier for
dagsveerdi af ikke noterede aktier, hvor dagsveerdien estimeres som prisen pd et aktiv der handles mellem uafhangige parter.

| forbindelse med fastsattelse af dagsvaerdien af de finansielle instrumenter der i regnskabet er malt til amortiseret kostpris, er der anvendt felgende metoder
og vasentlige forudsatninger:

- Renterisikoen pd visse finansielle instrumenter indregnet til amortiseret kostpris er sikret med derivater jf. note 46. Disse er i regnskabet efter bestemmel-
serne for sikring af dagsveerdi dvs. korrigeret for dagsveerdien af den afdaekkede renterisiko.

- Den bogferte veerdi af udlan og tilgodehavender samt andre finansielle forpligtelser, der forfalder inden for 12 maneder, anses ogsa for disses dagsveerdi.

«For udlén og tilgodehavender samt andre finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris og som er variabelt forrentede samt indgéet pa normale
kreditmaessige vilkar, skgnnes det, at den bogfgrte veerdi svarer til dagsveerdien.

-Dagsveerdien af fastforrentede lan, der males til amortiseret kostpris, er fastsat ud fra anerkendte veerdiansattelsesmetoder. Kreditrisikoen pa fastforrentede
Ian vurderes i sasmmenhang med vurderingen af gvrige udlan og tilgodehavender.

- Dagsvardien af indlan og anden gzld, som ikke har en fastsat lgbetid, antages at veere vaerdien, som kan udbetales pa balancedagen.
Nedenstdende tabel viser ligeledes den vaerdi der ikke indregnet i resultatopggrelsen for regnskabsaret som falge af forskellen mellem finansielle instrumenter

malt til amortiseret kostpris henholdsvis dagsveerdi samt den (urealiseret) veerdiregulering af “Finansielle aktiver disponible for salg" der er indregnet direkte i
egenkapitalen.
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43. MARKEDSVARDIOPG@RELSE AF FINANSIELLE INSTRUMENTER,

fortsat

2008

Aktiver

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender
hos centralbanker

Tilgodehavender pa opsigelse hos centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinstitutter

Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris
Obligationer til dagsveerdi

Aktier, med salg for gje

Aktier, disponible for salg

Tilgodehavende renter og provision

Afledte finansielle instrumenter

@vrige aktiver

Total

Passiver

Geeld til kreditinstitutter

Geeld til centralbanker

Indlan og anden gaeld

Udstedte obligationer til dagsveerdi
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris
@vrige - ikke afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi
Skyldige renter og provision

Afledte finansielle instrumenter

Anden geld

Efterstillede kapitalindskud

Total

Transport fra aktiver

Forskelsverdi i alt

Urealiserede gevinster og tab indregnet i egenkapitalen:

— Aktier (disponible for salg)

Forskelsverdier, der ikke er indregnet i resultatopgerelsen

Vardiansattelsesmetoder
Metode 1: Noterede priser pa aktive markeder
Metode 2: @vrige anerkendte veerdiansaettelsesmetoder

1AS 39 kategori
a) Udlan og tilgodehavender

b) Aktiver/forpligtelser der ved farste indregning klassificeres til dagsveerdi

(dagsvaerdioptionen).

c) Finansielle aktiver/forpligtelser med salg for gje
d) Finansielle aktiver disponible for salg

e) Andre finansielle forpligtelser
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IAS 39

kategori

a)
a)
a+c)
b)
a)
(@)
(@)
d)
a)
(@)
a)

e)
e)
e)
b)
e)
A
e)
)
e)
e)

Bogfart

vardi

323
17.212
55.865

920.430
73.755
99.731

1.585
2.118
11.393
25.380
905
1.208.697

98.545
64.004
61.177
836.081
20.665
21.941
26.296
21.877
5.128
8.979
1.164.694

Dagsvardi

323
17.212
55.865

920.430
73.778
99.731

1.585
2.118
11.393
25.380
905
1.208.720

98.567
64.004
61.262
836.081
20.664
21.941
26.296
21.877
5.128
7.840
1.163.660

Forskels-

vardi

-2.847
-1.790
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Belgb i mio. kr.

Dagsvardi beregnet

pa baggrund af

Metode 1

323
17.212
55.865

920.430
79.699
440
1.794

25.380

1.101.143

98.567
64.004
836.081
20.664
21.941

21.877

4.462
1.067.597

Metode 2

905
107.577
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43. MARKEDSV/ZARDIOPG@RELSE AF FINANSIELLE INSTRUMENTER,
fortsat

2007

Aktiver

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender
hos centralbanker

Tilgodehavender pa opsigelse hos centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinstitutter

Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris
Obligationer til dagsveerdi

Aktier, med salg for gje

Aktier, disponible for salg

Tilgodehavende renter og provision

Afledte finansielle instrumenter

@vrige aktiver

Total

Passiver

Geeld til kreditinstitutter

Geld til centralbanker

Indlan og anden gaeld

Udstedte obligationer til dagsveerdi
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris
@vrige - ikke afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi
Skyldige renter og provision

Afledte finansielle instrumenter

Anden geld

Efterstillede kapitalindskud

Total

Transport fra aktiver

Forskelsveerdi i alt

Urealiserede gevinster og tab indregnet i egenkapitalen:

— Aktier (disponible for salg)

Forskelsvardier, der ikke er indregnet i resultatopgerelsen

Vardiansattelsesmetoder
Metode 1: Noterede priser pa aktive markeder
Metode 2: @vrige anerkendte veerdiansattelsesmetoder

1AS 39 kategori

a) Udlan og tilgodehavender

b) Aktiver/forpligtelser der ved farste indregning klassificeres til dagsveerdi
(dagsveaerdioptionen).

c) Finansielle aktiver/forpligtelser med salg for gje

d) Finansielle aktiver disponible for salg

e) Andre finansielle forpligtelser

106

1AS 39
kategori

a)
a)
a+c)
b)
a)
(@)
A
d)
a)
(@)
a)

e)
e)
e)
b)
e)
A
e)
(@)
e)
e)

Bogfart

vardi

135
12.160
70.350

828.954
40.608
90.935

2.694
4.960
7.123
9.710
638
1.068.267

65.991
49.527
31.581
796.403
1.589
33.444
21.025
6.445
3.316
7.343
1.016.664

Belgb i mio. kr.

Dagsvardi beregnet

Forskels- pa baggrund af
Dagsvaerdi vardi Metode 1 Metode 2

135 - 135 -
12.160 - 12.160 -
70.350 - 70.350 =
828.954 - 828.954 =
40.610 1 = 40.610
90.935 - 78.451 12.484
2.694 - 1.271 1.423
4.960 - 4617 343
7.123 - = 7.123
9.710 - 9.710 =
638 - = 638
1.068.268 1 1.005.648 62.620
65.991 - 65.991 =
49.527 - 49.527 -
31.579 2 = 31.579
796.403 - 796.403 =
1.585 4 1.585 -
33.444 - 33.444 -
21.025 - = 21.025
6.445 - 6.445 =
3.316 - 8 3.308
7.367 -23 7.367 =
1.016.681 -18 960.770 55.912

1

-17

-465

-482
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44. AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Fordeling efter restlgbetid

2008

Valutakontrakter
Terminer/futures, kab
Terminer/futures, salg
Swaps

Optioner, erhvervede
Optioner, udstedte

Rentekontrakter
Terminer/futures, kab
Terminer/futures, salg

Forward Rate Agreements, kgb
Forward Rate Agreements, salg
Swaps

Optioner, erhvervede
Optioner, udstedte

Aktiekontrakter
Terminer/futures, kab
Terminer/futures, salg
Optioner, erhvervede
Optioner, udstedte

Kreditkontrakter
Credit default swaps, salg

Uafviklede spotforretninger
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Belgb i mio. kr.

Netto-
markeds-

veerdi

-339
1.165
1.670

316

-316

407
-743
-83
48
1.009
1.430
-816

-135

-110

Nominel

vardi

63.366
72.460
72.613
18.372
18.372

147.384
106.749
31.732
11.183
644.904
62.699
27.083
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11

1.193

42.618
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Nykredit Realkredit koncernen

44. AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER, fortsat

Fordeling efter restlgbetid Netto markedsvardi Brutto markedsvardi
Fra1ar
Tilog 3 mane- til og Positiv  Negativ Netto-
med 3 der til og med markeds- markeds- markeds- Nominel
maneder  med1 ar 5ar Over5ar verdi veerdi verdi verdi
2007

Valutakontrakter

Terminer/futures, kab -172 4 - - 181 349 -168  37.458
Terminer/futures, salg 204 - - - 217 13 204 33.385
Swaps -5 177 -40 50 456 274 181 45.864
Optioner, erhvervede 27 - 2 - 30 - 30 1.348
Optioner, udstedte -11 = = - - 11 -11 1.336
Rentekontrakter

Terminer/futures, kab -12 13 5 - 51 46 5 133311
Terminer/futures, salg 103 - - - 117 14 103 109.413
Forward Rate Agreements, kgb 30 22 -2 - 53 3 50 83.741
Forward Rate Agreements, salg -36 -10 = = 2 48 -46  71.743
Swaps -3 37 108 1.051 4.922 3.730 1.193 502.077
Optioner, erhvervede 43 13 8 2.467 2.695 163 2532 67.575
Optioner, udstedte -16 -10 -10 -716 2 755 -753  38.188
Aktiekontrakter

Terminer/futures, keb 9 - - - 9 - 9 10
Terminer/futures, salg -39 - - - 0 39 -39 36
Optioner, erhvervede - - 1 - 1 - 1 15
Optioner, udstedte - - -1 - - 1 -1 14

Kreditkontrakter
Credit default swaps, salg = = =7/ -38 3 48 -45 1.170

Uafviklede spotforretninger 19 - - - 969 951 19 50.593
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N Ote r Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007

45. ZGTE SALGS- OG TILBAGEK@BSFORRETNINGER SAMT AGTE K@BS- OG TILBAGESALGSFOR-
RETINGER

Nykredit Realkredit koncernen anvender kgbs- og tilbagesalgsforretninger samt salgs- og tilbage-
kebsforretninger i forbindelse med den daglige forretning. Forretningerne er alle indgéet med
obligationer som bagvedliggende aktiv.

Af nedenstaende aktivposter udger ®gte kebs- og tilbagesalgsforretninger fglgende:

32.039 20.082 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 24.463 39.921
- - Udlén og andre tilgodehavender til dagsveerdi mv. 24.545 5.550

Af nedenstaende passivposter udger ®gte salgs- og tilbagekgbsforretninger fglgende:

27.895 23.922 Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 31.102 39.393

- - @vrige ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdier - 1.100
Aktiver solgt som led i ®gte salgs- og tilbagekebsforretninger:

27.895 23.922 Obligationer til dagsveerdi 28.304 38.286
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Belgb i mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen

2008 2007
46. RISIKOSTYRING
Nykredit Realkredit koncernens risici og politikker er beskrevet i ledelsesberetningens afsnit om risikostyring.
Nedenstdende oplysninger er medtaget som supplement til ledelsesberetningen.
Kreditrisiko
Koncernens maksimale krediteksponering er sammensat af udvalgte balanceposter og ikke balancefarte poster.
Samlet krediteksponering
Balancefarte poster
Anfordringstilgodehavender hos centralbanker 213 87
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 73.077 82.510
Udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi 920.430 828.954
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 73.755 40.608
Obligationer til dagsveerdi 99.731 90.935
Aktier mv. 3.702 7.653
Andre aktiver 37.758 17.576
Ikke balancefgrte poster
Garantier 8.905 4242
Uigenkaldelige kredittilsagn 8.091 8.014
lalt 1.225.662  1.080.581

Koncentrationsrisici

Engagementet med én kunde eller gruppe af indbyrdes forbundne kunder ma efter fradrag for sarligt sikre krav ikke overstige
25% af basiskapitalen i henhold til Lov om finansiel virksomhed §145. Derudover ma summen af de engagementer, der efter
fradrag for sarligt sikre krav udger 10% eller mere af basiskapitalen, ikke samlet overstige 800% af basiskapitalen. Nykredit
Realkredit koncernen har ikke i lgbet af 2007 og 2008 haft engagementer, der overstiger disse granser.

Modtagne sikkerheder

Nykredit Realkredit koncernen reducerer risikoen pa de enkelte forretninger ved at indgd tabsgarantier og modtage pant i fysiske
aktiver. Ved etablering af rammer for finansielle produkter stilles ofte yderligere krav om etablering af et aftalegrundlag, der giver
mulighed for netting. Aftalegrundlaget er typisk baseret pa markedskonforme standarder som f.eks. ISDA eller ISMA aftaler.
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Nykredit Realkredit koncernen

47. REGNSKABSMASSIG AFDAKNING

Der er foretaget lsbende afdaekning af renterisikoen pa fastforrentede aktiver og forpligtelser.
Felgende er omfattet af sikringen:

Nominel Bogfert Dags-
vardi vardi vardi

2008
Aktiver
Udlén 2.641 2.645 2.689
Forpligtelser
Efterstillede kapitalindskud 4.220 4.360 3.179
Udstedte obligationer 1.174 1177 1.179
Afledte finansielle instrumenter
Renteswaps, efterstillede kapitalindskud 4.220 648
Renteswaps, fast forrentede bankudlan 2.379 169
Renteswaps, udstedte obligationer 1.174 1.179
Netto 15.808 10.178 7.047
Arets gevinst/tab pa sikringsinstrumenter -189
Arets gevinst/tab pa de sikrede poster 189
Nettogevinst 0
2007
Aktiver
Udlén 3.132 3132 3.112
Forpligtelser
Efterstillede kapitalindskud 3.728 3.622 3.636
Afledte finansielle instrumenter
Renteswaps, efterstillede kapitalindskud = -90
Renteswaps, fast forrentede bankudlan 2.637 -19
Netto 9.497 6.644 6.748
Arets gevinst/tab pa sikringsinstrumenter 146
Arets gevinst/tab pa de sikrede poster -143
Nettogevinst 3
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Noter

Nykredit Realkredit A/S Nykredit Realkredit koncernen
2007 2008 2008 2007

Belgb i mio. kr.

48. VALUTAEKSPONERING

Valutafordeling pa hovedvalutaer (netto)

17 - USD -1 20
-27 - GBP 2 -26
42 -327 SEK -332 263
92 211 NOK 225 197
-1 - CHF -33 3
1 -12 JPY -10 3
791 94 EUR 32 690
1 11 Andre -8 19
925 -23 lalt -125 1.160
954 339 Valutakursindikator 1 391 1.191

Valutakursindikator 1 opgeres som summen af den sterste numeriske veerdi af aktiver
(lang position) eller nettogaeld. Indikator 1 viser den samlede valutarisiko.

3 7 Valutakursindikator 2 7 7

Valutakursindikator 2 er baseret pa en statistisk metode, hvor de historiske data er
opgjort af de danske myndigheder og er et udtryk for den samlede tabsrisiko.
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49. ERHVERVELSE AF TILKNYTTET VIRKSOMHED
Forstadernes Bank A/S
Nykredit Realkredit A/S overtog pr. 17. oktober 2008 alle aktierne i Forstaedernes Bank A/S.

Forstedernes Bank A/S' balance pr. overtagelsesdagen (hovedtal)

Forstaedernes
Bank A/S
balance Regulering pr. Regulering til  Tilgang inkl.
17. oktober 17. oktober dagsvaerdi regulering
Kassebeholdning og tilgodehavender hos kreditinstitutter 2.203 - = 2.203
UdlIan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 23.704 - -1.500 22.204
Obligationer og aktier 3.163 -135 = 3.028
Immaterielle anlaegsaktiver 26 - 113 139
@vrige materielle aktiver 91 - = 91
Andre aktiver og periodeafgransningsposter mv. 2.382 - 347 2.729
Aktiver i alt 31.569 -135 -1.040 30.394
Geeld til kreditinstitutter 10.299 - = 10.299
Indlan og anden geald 13.523 - = 13.523
Andre passiver og periodeafgransningsposter mv. 4.167 - = 4.167
Hensatte forpligtelser 23 - = 23
Efterstillede kapitalindskud 1.392 - = 1.392
Geld og hensatte forpligtelser mv. i alt 29.404 - - 29.404
Netto aktiver (Egenkapital) 2.165 -135 -1.040 990
Kontant kebesum (heraf transaktionsomkostninger 17 mio. kr.) 1.842
Forskelsvardi / Goodwill 852
Opggarelse af goodwill
Kobesum inkl. transaktionsomkostninger 1.842
Overtagne nettoaktiver 2.165
Regulering vedrgrende egne aktier -135
Dagsveerdiregulering af udlan -1.500
Dagsveerdi af kunderelationer mv. 130
Dagsveerdiregulering af immaterielle anleegsaktiver -17
Udskudt skat 347
Tilgang til dagsveerdi 990
Goodwill i alt 852

Ifelge IFRS 3 skal der i muligt omfang ske en fordeling af kebesummen (kostprisen) pa de overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser. Det-
te sker ved at indregne disse til dagsveerdi i overtagelsesbalancen. En konkret vurdering har medfert dagsvaerdiregulering af udlan pa 1.500 mio. kr. (nedskrivning).
Herudover har en konkret vurdering medfert identifikation af dagsveerdi af immaterielle aktiver i form af kunderelationer mv. pa 130 mio. kr. Endvidere er der foreta-
get dagsveerdiregulering (nedskrivning) af immaterielle aktiver i form af software pa 17 mio. kr.

Goodwill udger herefter 852 mio. kr. Goodwill kan primeert henfares til forventninger om fremtidig veekst pa nye kunder savel som kaberspecifik synergi, sasom for-
ventede fremtidige besparelser pa IT, kreditstyring og bibeholdelse af felles erhvervskunder.
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49. ERHVERVELSE AF TILKNYTTET VIRKSOMHED, fortsat

RESULTATOPG@RELSE (hovedtal)

Netto rente- og gebyrindtagter

Kursreguleringer

Udgifter til personale, administration og afskrivninger
Nedskrivninger pa udlan mv.

@vrige poster

RESULTAT F@R SKAT

Arets skat
ARETS RESULTAT

Andel af drets resultat, der ikke er indregnet i Nykredit Realkredit A/S arsregnskab

2008

Indregnet i
Nykredit
Resultat- Realkredit A/S

opgerelse resultatopgerelse

1.065 236
-393 -154
-720 -150

-1.534 -264
-27 -27
-1.609 -359
382 75
-1.227 -284
-943

Belgb i mio. kr.

2007

Indregnet i
Nykredit
Resultat- Realkredit A/S

opgerelse resultatopgerelse

1.012 =
67 =
-670 =
-50 -

359 =

-84 -
275 S

275

Af resultatet for 2008 kan -284 mio. kr. henfares til resultat af Forstaedernes Bank A/S efter overtagelsen. Hvis Forstaedernes Bank A/S havde veeret overtaget med
virkning pr. 1. januar 2008 ville netto rente- og gebyrindtaegterne have varet 829 mio. kr. starre. Det er som falge af udviklingen pa de finansielle markeder i 2008
ikke muligt at opgere palideligt, hvilken effekt en overtagelse af Forsteedernes Bank A/S med virkning pr. 1. januar 2008 ville have haft pa arets resultat.

14
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Nykredit Realkredit koncernen
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50. KONCERNOVERSIGT i &8 o o = 2 i =z 9 £ o< g
Navn og hjemsted
Nykredit Realkredit koncernen
Nykredit Realkredit A/S, Kgbenhavn a)
Dattervirksomheder, der konsolideres
Totalkredit A/S, Taastrup, a) 100 1.585 823 413.669 402.117 11.552 823  11.552 754  10.729
Nykredit Bank A/S, Kebenhavn, b) 100 1.596 -241 192.482 185.378 7.104 -241 7.104 758 6.099
Nykredit Finance plc, Plymouth, i) 100 1 1 23 2 21 1 21 - 28
Pantebrevsselskabet af 8/8 1995 A/S, Kebenhavn, i) 100 1 1 28 1 28 1 27 - 27
Nykredit Pantebrevsinvestering A/S, Kagbenhavn, €) 100 1 - 11 - 11 - 11 - 11
Nykredit Portefelje Administration A/S, Kebenhavn, ) 100 86 14 133 30 103 14 103 17 89
Nykredit Sirius Ltd., Cayman Island, d) 100 -35 -39 929 851 78 -39 78 5 118
Nykredit Leasing A/S (ophert i 2008) - - - - - - - - - 6
Nykredit Leasing A/S (tidl. LeasIT A/S),
Gladsaxe, h) ' 100 53 16 2.431 2.305 126 16 126 -20 105
Nykredit Leasing Finans A/S, Gladsaxe, h) 100 82 8 1.389 1.365 24 8 24 10 16
Forstaedernes Bank A/S, b) 100 1.065 -1.227 32298 29.243 3.055 -284 3.055 - -
Nykredit Forsikring A/S, Kgbenhavn, c) 100 1.285 108 2.962 1.704 1.258 108 1.258 149 1.150
Nykredit Maegler A/S, Arhus, f) 100 109 1 151 33 118 1 118 35 116
Nykredit Ejendomme A/S, Kebenhavn, g) 100 112 -125 1.647 952 695 -125 695 54 540
Nykredit Adm. VV A/S, Kebenhavn, i) 100 - - 1 - 1 - 1 - 1
Dene Finanse S.A., under liquidation, Warszawa, j) 100 7 7 128 - 128 7 128 6 139

! LeasIT er med regnskabsmaessig virkning pr. 1. januar
2008 fusioneret med Nykredit Leasing A/S.

a) Realkreditvirksomhed

b) Bankvirksomhed

c) Forsikringsvirksomhed

d) Finansiel virksomhed

e) Pantebrevsvirksomhed

f) Ejendomsmaglervirksomhed
g) Ejendomsvirksomhed

h) Leasingvirksomhed

i) Uden aktiviteter

j) Under likvidation

Nykredit Realkredit A/S konsolideres regnskabsmaessigt
med moderselskabet Nykredit Holding A/S, der konsoli-
deres regnskabsmaessigt med Foreningen Nykredit.

Regnskaberne for Foreningen Nykredit, Nykredit Holding
A/S og Nykredit Realkredit A/S kan rekvireres hos:
Nykredit Realkredit A/S

Kalvebod Brygge 1-3

1780 Kgbenhavn V
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Nykredit Realkredit koncernen
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50. KONCERNOVERSIGT, fortsat i s o 3 = 2 8 =z ¢ £ < &
Navn og hjemsted
Associerede virksomheder, der pro rata
konsolideres
Dansk Pantebrevsbars A/S, Kebenhavn, e) 50 -33 -109 241 305 -65 -55 -32 -3 44
JN Data A/S, Silkeborg, k) 50 722 2 348 168 180 1 90 - 103
Associerede virksomheder *)
Erhvervsinvest K/S, Aalborg, m) 22 - -8 250 - 250 -2 53 53 304
E-nettet Holding A/S, Kabenhavn, k) 25 12 -15 181 92 89 -3 10 7 91
JSNFA A/S, Horsens, m) 25 - - 5 1 4 - 1 -1 4
Erhvervsinvest Management A/S, Aalborg, n) 25 12 1 17 5 12 - 3 3 9
FDC K/S, Ballerup, k) 32 215 - 58 57 1 - = - 1
FDC ApS, Ballerup, k) 33 = - = - = - = - =
Core Property Management A/S, Kgbenhavn, g) 20 44 19 37 3 40 3 8 21 29
Scandinavian Private Equity Partners A/S, Kebenhavn, m) 37 6 1 11 2 9 - 3 3 8

*) Indregnes pa baggrund af perioderegnskaber pr.
30.09 pga. tidsmaessige drsager

a) Realkreditvirksomhed

b) Bankvirksomhed

c) Forsikringsvirksomhed

d) Finansiel virksomhed

e) Pantebrevsvirksomhed

f) Ejendomsmaglervirksomhed
g) Ejendomsvirksomhed

h) Leasingvirksomhed

i) Uden aktiviteter

j) Under likvidation

k) Datavirksomhed

1) Investeringsforvaltningsselskab
m) Investeringsvirksomhed

n) Radgivningsvirksomhed
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Nykredit Realkredit koncernen
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50. KONCERNOVERSIGT, fortsat o 5 << g 5
Navn og hjemsted
Andre virksomheder hvori koncernen besidder mindst 10% af selskabskapitalen
Jeudan A/S, Kebenhavn * 20,72 277 3.429
Supertra A/S, Ngrre Snede * 11,76 - -
Fredericia Erhvervs-Investering ApS, Fredericia * 10,10 - =
Handveerkets Byfornyelsesselskab Smba., Kebenhavn * 18,48 - 9
ED Equity Holding B.V., Amsterdam * 30,43 81 6
Cross Atlantic Partners KS Ill, Kgbenhavn * 11,88 -1 19
Cross Atlantic Partners KS IV, Kgbenhavn * 16,63 4 152
Cross Atlantic Partners KS V, Kabenhavn * 13,33 -5 56
EQT lll No 3 LP, Guernsey * 16,01 263 631
Nordic Private Equity Partners, Kgbenhavn * 11,27 -8 31
Bisca Holding A/S, Hjerring * 25,00 -7 59
Energy Holding A/S, Kebenhavn * 22,22 - 1
EDL 2 Invest 3 ApS, Kebenhavn * 28,30 -2 72
Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S, Kebenhavn * 47,92 -192 1.495
Verdipapircentralen A/S, Tastrup * 12,57 129 226
Erhvervsinvest Il K/S 10,93 -1 15

*) Ifelge seneste offentliggjorte arsrapport

Nykredit Realkredit A/S besidder 47,92 % af aktierne i Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S, men har hverken bestemmende eller
betydelig indflydelse i selskabet. Nykredit Realkredit A/S har hverken repraesentanter i bestyrelsen eller direktionen og har sdledes ingen
indflydelse pa de skonomiske og driftsmassige forhold i selskabet. Aktiebeholdningen er derfor regnskabsmaessigt behandlet som en
aktieinvestering, der indgar i handelsbeholdningen.

Nykredit Realkredit arsrapport 2008 1z



Arsregnskab 2008

Noter
Nykredit Realkredit koncernen Aret Aret 4. kvartal
2008 2007 2008
51. HOVED- OG N@GLETAL | FEM KVARTALER
Basisindtagter af
Forretningsdrift 6.658 6.534 1.983
Fonds 2.141 1.988 618
lalt 8.799 8.522 2.601
Driftsomkostninger og afskrivninger 5.410 4.352 1.791
Basisindtjening far nedskrivninger 3.389 4.170 810
Nedskrivninger pa udldan mv. 1.443 -67 1.320
Basisindtjening efter nedskrivninger 1.947 4.237 -509
Beholdningsindtjening -2.827 150 -90
Resultat for skat -880 4.387 -599
Skat -186 1.024 -77
Periodens resultat -695 3.363 -522
Periodens resultat er ekskl. verdiregulering af
strategiske aktier over egenkapitalen, der andrager -2.847 -465 -1.443
BALANCE | SAMMENDRAG ULTIMO
Aktiver
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker mv. 73.400 82.645 73.400
Realkreditudlan 895.463 823.228 895.463
Bankudldn - ekskl. reverseforretninger 72.733 39.660 72.733
Obligationer og aktier 103.434 98.589 103.434
@vrige aktiver 73.097 30.937 73.097
Aktiver i alt 1.218.127  1.075.058  1.218.127
Passiver
Geld til kreditinstitutter og centralbanker 162.549 115.875 162.549
Indlan og anden gaeld 61.177 31.581 61.177
Udstedte obligationer til dagsveerdi 836.081 796.403 836.081
Hybrid kapital 4119 3.622 4119
Supplerende kapital 4.860 3.722 4.860
@vrige passiver 98.964 69.409 98.964
Egenkapital 50.377 54.447 50.377
Passiver i alt 1.218.127  1.075.058  1.218.127
N@GLETAL
Periodens resultat i procent af gnsn. egenkapital p.a. -1,3 6,3 -4,1
Basisindtjening fer nedskrivninger i procent
af gnsn. egenkapital p.a. 6,5 7,8 6,3
Basisindtjening efter nedskrivninger i
procent af gnsn. egenkapital p.a. 3,7 8,0 -4,0
Omkostninger i procent af basisindtaegter 61,5 51,1 68,9
Nedskrivninger og henszttelser pa garantier 2.947 349 2.947
Periodens nedskrivningsprocent 0,1 -0,0 0,1
Solvensprocent* 14,7 10,3 14,7
Kernekapitalprocent* 13,5 9,7 13,5
Gnsn. antal heltidsansatte medarbejdere 4,507 3.672 4.507

Regnskabstallene for 2. og 3. kvartal er korrigeret, som felge af @ndring i opgerelse af gruppevise nedskrivninger i Nykredit Bank A/S.

* Solvensprocent og kernekapitalprocent er fra 1. januar 2008 opgjort efter Basel II.
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3. kvartal
2008

1.551
525
2.076

1.197
879

40
839

-1.510
-671

-150
=521

-446

66.192
860.399
50.449
79.136
47.426
1.103.601

112.341
34.026
813.185
3.642
3.725
84.308
52.374
1.103.601

=39

6,7

6,3
57,7
467
0,0
17,0
16,1
3.888

2. kvartal
2008

1.667
492
2.159

1.281
878

98
780

-477
303

299

-263

63.913
843.957
49.039
81.050
45.572
1.083.531

118.274
32.471
795.142
3.548
3.723
77.030
53.343
1.083.531

2,2

6,6

59
59,3
438
0,0
17,2
16,4
3.837

1. kvartal
2008

1.457
506
1.963

1.141
822

-15
837

-750
87

38
49

-695

74.002
847.002
43.539
89.460
34.056
1.088.059

130.219
31.572
791.289
3.709
3.722
74.244
53.304
1.088.059

0,4

6,1

6,2
58,1
349
-0,0
18,0
17,2
3.794

Belgb i mio. kr.

4. kvartal
2007

1.865
539
2.404

1.284
1.120

51
1.069

-207
862

270
592

-98

82.645
823.228
39.660
98.589
30.937
1.075.058

115.875
31.581
796.403
3.622
3.722
69.409
54.447
1.075.058

4,4

8,2

79
53,4
349
-0,0
10,3
9,7
3.672
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Noter

Nykredit Realkredit A/S

52. HOVED- OG N@GLETAL | FEM AR

Netto renteindteegter
Netto gebyrindtegter mv.
Netto rente- og gebyrindtagter

Kursreguleringer

Andre driftsindtegter

Udgifter til personale og administration

Af- og nedskrivninger pd immaterielle og materielle aktiver

Andre driftsudgifter

Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv.

Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder
Resultat for skat

Skat
Arets resultat

UDVALGTE HOVEDTAL FRA BALANCEN

Aktiver

Kassebeholdning og tilgodehavende hos realkreditinstitutter og
centralbanker mv.

Realkreditudlan

Funding realkreditudlan - Totalkredit

Obligationer og aktier mv.

@vrige aktiver

Aktiver i alt

Passiver

Geld til kreditinstitutter og centralbanker
Udstedte obligationer

Efterstillede kapitalindskud

- Hybrid kernekapital

- Supplerende kapital

@vrige passiver

Egenkapital

Passiver i alt

NOGLETAL'

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

Udlan i forhold til egenkapital (udlansgearing)
Arets udlansveaekst (pct.)
Akkumuleret nedskrivningsprocent
Avrets nedskrivningsprocent

" Negletallene er baseret pa Finanstilsynets definitioner og vejledning.

* Solvensprocent og kernekapitalprocent er fra 1. januar 2008 opgjort efter Basel II.

Nykredit Realkredit arsrapport 2008

Arsregnskab 2008

Belgb i mio. kr.

2008 2007 2006 2005 2004
3.730 3.484 3.169 3.658 3.455
669 791 771 1.228 693
4.399 4.276 3.940 4.886 4.148
-5.353 -136 2.387 1.621 1.112
78 5 16 4 18
2.576 2.243 2319 2.202 2.096
528 454 407 361 263

4 0 =
344 -55 -326 =251 -408
414 1.789 1.407 1.027 654
-3.913 3.291 5.350 5.226 3.981
-371 394 604 829 788
-3.542 2.897 4.746 4.397 3.193
2008 2007 2006 2005 2004
58.089 79.969 47.568 54.087 41.810
505.115 473.950 451.893 439.866 435.648
315.229 242.622 166.063 63.453 =
68.563 69.892 59.604 65.476 57.715
47.013 35.581 28.975 19.574 17.101

994.008 902.014 754.103 642.456 552.274

100.911 63.210 38.101 27.859 17.160
790.326 724.746 634.851 539.934 469.563

3.864 3.622 3.730 3.940 3.844
3.720 3.722 3.720 3.722 =
44.810 52.268 21.714 19.862 19.010
50.377 54.447 51.987 47.139 42.697

994.008 902.014 754.103 642.456 552.274

15,7 13,8 15,4 16,0 14,4
14,8 13,0 14,7 15,0 14,6
-7,5 6,2 10,8 11,6 9,7
-6,8 54 9,6 9,8 7.8
-0,13 2,25 3,23 3,26 3,04
0,7 1,8 0,5 0,6 03
10,0 8,7 8,7 9.4 10,2
6,2 7,0 43 1,6 0,9
0,0 0,1 0,1 0,1 03
0,0 -0,0 -0,1 -0,1 -0,1
119



Arsregnskab 2008

N Ote r Belgb i mio. kr.
Nykredit Realkredit koncernen

2008 2007 2006 2005 2004
52. HOVED- OG N@GLETAL | FEM AR, fortsat
Netto renteindteegter 7.866 6.641 5.653 5.988 5372
Netto gebyrindtegter mv. 216 370 401 1.034 399
Netto rente- og gebyrindtagter 8.082 7.011 6.054 7.022 5.771
Premieindtaegter, for egen regning 1.285 1.214 1.183 1.152 1.219
Kursreguleringer -2.921 921 1.576 444 1.175
Andre driftsindtaegter 349 387 235 157 178
Erstatningsudgifter, for egen regning 943 895 896 938 1.002
Udgifter til personale og administration 4.505 3.809 3.536 3.204 2.996
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 782 541 500 549 517
Andre driftsudgifter 126 3 2 5 5
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv. 1.443 -67 -369 -245 -400
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder 123 34 24 18 26
Resultat for skat -880 4.387 4.447 4342 4.249
Skat -186 1.024 1.120 1.162 1.056
Arets resultat -695 3.363 3327 3.180 3.193
UDVALGTE HOVEDTAL FRA BALANCEN 2008 2007 2006 2005 2004
Aktiver
Kassebeholdning og tilgodehavende hos kreditinstitutter og
centralbanker 73.400 82.645 57.516 67.664 52.809
Realkreditudldn 895.463 823.228 758.132 699.116 632.504
Bankudlén - ekskl. reverseforretninger 72.733 39.660 28.983 19.870 17.408
Obligationer og aktier mv. 103.434 98.589 89.005 79.788 73.957
@vrige aktiver 73.097 30.937 23.528 23.576 21.405
Aktiver i alt 1.218.127  1.075.058 957.164 890.014 798.083
Passiver
Geld til kreditinstitutter og centralbanker 162.549 115.875 84.512 55.322 44.069
Indlan 61.177 31.581 22.165 21.808 18.702
Udstedte obligationer til dagsveerdi 836.081 796.403 751.560 718.041 651.607
Efterstillede kapitalindskud
- Hybrid kernekapital 4119 3.622 3.730 3.940 3.844
- Supplerende kapital 4.860 3.722 4,985 6.104 2.600
@vrige passiver 98.964 69.409 38.225 36.107 33.026
Egenkapital 50.377 54.447 51.987 48.692 44.235
Passiver i alt 1.218.127  1.075.058 957.164 890.014 798.083
NOGLETAL '
Solvensprocent* 14,7 10,3 11,8 12,4 11,5
Kernekapitalprocent* 13,5 9,7 11,0 11,3 11,0
Egenkapitalforrentning fer skat -7,1 7.3 11,7 12,1 10,2
Egenkapitalforrentning efter skat -6,8 54 9,4 9,5 7,7
Indtjening pr. omkostningskrone 0,52 1,75 2,29 2,26 2,03
Valutaposition (pct.) 0,8 2,3 1,1 1,0 0,5
Udlén i forhold til egenkapital (udldnsgearing) 19,7 16,0 15,2 14,9 14,4
Arets udlansvaekst (pct.) 13,4 11,9 10,6 11,8 6,1
Akkumuleret nedskrivningsprocent 0,3 0,0 0,1 0,1 0,2
Arets nedskrivningsprocent 0,1 -0,0 -0,0 -0,0 -0,1

1 Negletallene er baseret pa Finanstilsynets definitioner og vejledning, hvilket indebaerer af nggletallene beregnes ud fra periodens resultat inkl. veerdiregulering af strategiske aktier

* Solvensprocent og kernekapitalprocent er fra 1. januar 2008 opgjort efter Basel II.
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Serieregnskaber

I henhold til Finanstilsynets bekendtgarelse nr.
872 af 20. november 1995 om serieregnskaber
i realkreditinstitutter skal institutterne udar-
bejde seerskilte serieregnskaber for serier med
seriereservefonde, jf. § 25, stk. 1 i lov om real-
kreditlan og realkreditobligationer mv.

Serieregnskaberne er udarbejdet med ud-

gangspunkt i Nykredit Realkredit A/S" arsrap-
port for 2008.

Nykredit arsrapport 2008

Den af bestyrelsen i Nykredit Realkredit A/S
vedtagne overskudsfordeling for 2008 (jf. drs-
rapporten side 46) er indarbejdet i serieregn-
skaberne. Seriernes beregnede andel af arets
resultat i Nykredit Realkredit A/S, der er op-
gjort i henhold til bekendtgarelsen, er henfart
til instituttets generelle reserver. For kapital-
center D og E's vedkommende er serieregn-
skabet tilpasset de serlige placeringsregler,
der er geldende for kapitalcentre.

De udarbejdede serieregnskaber er optrykt pa
foreningsniveau, jf. bekendtggrelsens § 30,
stk. 3.

Fuldstendige serieregnskaber kan rekvireres
ved henvendelse til Nykredit Realkredit A/S.
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Serieregnskaber 2008 i Nykredit Realkredit A/S

Belgb i mio. kr.

Sammendrag pa foreningsniveau og instituttet i gvrigt

Resultatopgerelse
Udlansindtegter

Rente til efterstillede kapitalindskud
Renter mv., netto
Administrationsudgifter

Tab og nedskrivninger pé udlan
Skat

Resultat

Balance

Aktiver
Realkreditudlan mv.
Fondsbeholdning
@vrige aktiver
Aktiver i alt

Passiver

Udstedte obligationer mv.
@vrige passiver
Efterstillede kapitalindskud
Egenkapital

Passiver i alt

Til- eller frafersel af midler, netto

Resultatopgerelse
Udlansindtegter

Rente til efterstillede kapitalindskud
Renter mv., netto
Administrationsudgifter

Tab og nedskrivninger pd udlan
Skat

Resultat

Balance

Aktiver
Realkreditudlan mv.
Fondsbeholdning
@vrige aktiver
Aktiver i alt

Passiver

Udstedte obligationer mv.
@vrige passiver
Efterstillede kapitalindskud
Egenkapital

Passiver i alt

Til- eller frafersel af midler, netto

122

KoK

1.9
0,0
-7,2
-2,2
0,0
1,9
-5,6

729,4
20,7
1.340,5
2.090,6

768,7
1.277,4
0,0
44,5
2.090,6

0,2
0,0
-1,4
-0,4
0,0
0,4
-1,2

34,1
2,1
84,3
120,5

38,0

FSK

0,8
0,0
-2,2
-0,6
0,0
0,5
-1,5

242,7

6,6
410,2
659,5

244,9
403,0
0,0
11,6
659,5

-2,6

10
HUSM

0,2
0,0
-2,8
-0,9
0,0
0,9
-2,6

304
2,1
102,6
135,1

34,2

LCR

0,1
0,0
-1,0
-0,3
0,0
0,3
-0,9

32,7
1,9
74,7
109,3

36,0
66,8
0,0
6,5
109,3

11
NHYP

0,0
0,0
-0,1
0,0
0,0
0,0
-0,1

1,1
0,1
3,5
4,7

1.3
2,9
0,0
0,5
4,7

0,0

HUM

0,2
0,0
-2,9
-0,9
0,0
0,9
-2,7

38,2
23
119,2
159,7

42,9
97,6
0,0
19,2
159,7

12
LHYP

0,2
0,0
-1,4
-0,4
0,0
0,4
-1,2

29,0
1,4
73,3
103,7

31,1
63,3
0,0
9,3
103,7

0,0

BHY

07
0,0
09
03
0,0
0,1
04

152,0

2,7
280,1
434,8

163,8
265,6
0,0
5,4
434,8

13
KHYP

0,2
0,0
-0,9
-0,3
0,0
0,3
-0,7

22,8

0,9
58,1
81,8

26,0

K@H

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,5
0,0
2,2
2,7

0,7
1,7
0,0
03
2,7

0,0

14
JHYP

0,0
0,0
-0,6
-0,2
0,0
0,2
-0,6

0,2
03
10,6
11,1

7
BHYP

0,2
0,0
-0,3
-0,1
0,0
0,0
-0,2

56
03
17,0
229

6,9
14,0
0,0
2,0
229

15
JLKR

0,2
0,0
-1,5
-0,5
0,0
0,5
-1,3

38,8
2,4
97,8
139,0

44,9

SKRF

0.2
0,0
1,1
04
0,0
03
-1,0

350
1,5
85,4
121,9

40,3
74,5
0,0
7,1
121,9

16 sum
(1-15)

51
0,0
-24,3
-7,5
0,0
6,7
-20,0

1.392,5

45,3
2.759,5
4.197,3

1.480,2
2.564,7
0,0
152,4
4.197,3
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Serieregnskaber 2007

Serieregnskaber 2008 i Nykredit Realkredit A/S

Belgb i mio. kr.

Sammendrag pa foreningsniveau og instituttet i gvrigt

Resultatopgerelse
Udlansindtegter

Rente til efterstillede kapitalindskud
Renter mv., netto
Administrationsudgifter

Tab og nedskrivninger pé udlan
Skat

Resultat

Balance

Aktiver
Realkreditudlan mv.
Fondsbeholdning
@vrige aktiver
Aktiveri alt 1

Passiver

Udstedte obligationer mv.
@vrige passiver
Efterstillede kapitalindskud
Egenkapital 2

Passiver i alt

Til- eller frafersel af midler, netto

1 Kgbenhavns Kreditforening

2 Fyens Stifts Kreditforening

3 Landkreditkassen

4 Pstifternes Husmandskreditforening
5 Byernes Hypotekforening

6 Kgbenhavns Kreditforening

7 @stifternes Hypotekforening

8 Sgnderjyllands Kreditforening

Noter

1. Aktiver serieregnskaber
Aktiver i drsrapporten
Aktiver i serieregnskaberne
Forskel

Der fordeles saledes:

9 Den vest- og sgnderjydske Kreditforening

17
FK

59
0,0
-4,9
-1,5
=318
1,1
=33

291,2
87
866,1
1.166,0

439,1
712,5
0,0
14,4
1.166,0

-15,0

10 Jydsk Husmandskreditforening
11 Ny Jydsk Landhypotekforening

12 Landhypotekforeningen for Danmark

13 Kebstadshypotekforeningen
14 Jydsk Hypothekforening
15 Jydsk Landkreditforening

18
JK

54
0,0
-6,2
-1,9
0,0
0,7
-2,0

3320
11,9
946,1
1.290,0

481,8
788,3
0,0
19,9
1.290,0

-19,0

19
NYK

2.191,6
0,0
1.614,2
-1.168,9
-173,5
-615,9
1.847,5

494.923,5
97.236,1
418.915,2
1.011.074,8

912.548,9
72.798,2
0,0
25.727,7
1.011.074,8

1.558,7

20 sum
(17-19)

2.202,9
0,0
1.603,1
-1.172,3
-177,4
-614,1
1.842,2

495.546,7
97.256,7
420.727,4
1.013.530,8

913.469,8
74.299,0
0,0
25.762,0
1.013.530,8

21
INST

91,9
-377,9
-4.504,5
-1.386,1
-166,4
978,8
-5.364,2

8.667,3
5.140,4
94.068,6
107.876,3

9.805,3
65.921,8
7.584,0
24.565,2
107.876,3

-5.590,9

16 Sum (1-15) Foreninger far 1972

17 Forenede Kreditforeninger

18 Jyllands Kreditforening

19 Nykredit (inkl. kapitalcenter C, D og E)
20 Sum (17-19) Foreninger efter 1972

21 Instituttet i gvrigt
22 Sum (16, 20, 21) Nykredit Realkredit A/S

Modregning af egne udstedte realkreditobligationer, egne sarligt deekkede obligationer, egne junior covered bonds og egne andre veerdipapirer
Modregning af tilgodehavende rente af egne udstedte obligationer mv.

lalt

2. Egenkapital serieregnskaber

Egenkapital ifglge serieregnskaber kan afstemmes til Nykredit Realkredit A/S' arsregnskab sédledes:

Egenkapital drsregnskab

Hensatte tilbagebetalingspligtige reserver i ldre serier fra far 1972

Egenkapital serieregnskaber

Nykredit drsrapport 2008

22 SUM
(16,20,21)

2.299,9
-377,9
-2.925,7
-2.565,9
-343,8
371,4
-3.542,0

505.606,5
102.442,4
517.555,5
1.125.604,4

924.755,3
142.785,5
7.584,0
50.479,6
1.125.604,4

Belgb i mio. kr.

2008

994.008,2
1.125.604,4
-131.596,2

-126.863,7
-4.732,5
-131.596,2

50.377,2
102,4
50.479,6

123



Serieregnskaber

@vrige oplysninger

FINANSKALENDER FOR 2009

5. februar
Z\rsregnskabsmeddelelse for Nykredit Realkredit koncernen, Totalkredit A/S, Nykredit Bank koncernen og Forstaedernes Bank A/S.

Arsrapport 2008 for Nykredit Realkredit koncernen, Totalkredit A/S, Nykredit Bank koncernen og Forstaedernes Bank A/S udgives i
elektronisk form (pdf).

2. marts
Generalforsamling i Forstaedernes Bank A/S, Kalvebod Brygge 47, 1560 Kgbenhavn V.

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

24. marts
Generalforsamling i Totalkredit A/S, Helgeshgj Allé 53, 2630 Tastrup.

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

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

20. august
Halvarsrapport for Nykredit Realkredit koncernen, Totalkredit A/S, Nykredit Bank koncernen og Forstedernes Bank A/S.

5. november
Kvartalsrapport for perioden 1.-3. kvartal Nykredit Realkredit koncernen, Totalkredit A/S, Nykredit Bank koncernen og Forstadernes Bank A/S.

Offentliggjorte selskabsmeddelelser mv. findes pa Nykredits hjemmeside nykredit.dk/presse
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NYKREDITS LEDELSE
Bestyrelse og direktion

Bestyrelsen og direktionen udger Nykredit
koncernens ledelse.

BESTYRELSEN

Bestyrelsen holder bestyrelsesmade hver ma-
ned bortset fra juli og holder en gang om aret
et strategi- og temamade.

Medlemmerne af Nykredits bestyrelse vaelges
for ét &r ad gangen. Der var senest valg den
27. marts 2008. Der er ikke fastsat begraens-
ninger for genvalg.

| det felgende redegares der for de enkelte
bestyrelsesmedlemmers stilling, alder, ancien-
nitet i bestyrelsen og gvrige ledelseshverv i
andre danske og udenlandske selskaber samt
krevende organisationsopgaver.

Samtlige bestyrelsesmedlemmer er tillige be-
styrelsesmedlemmer i moderselskabet Nykredit
Holding A/S.

Steen E. Christensen
Advokat

Fadt den 2. april 1947
Indtradt i bestyrelsen den 1. maj 2000

Indehaver og bestyrelsesmedlem i Plesner
Advokatfirma

Bestyrelsesmedlem i:

Foreningen Nykredit (formand)

A/S Motortramp (formand)
Ejendomsselskabet Amaliegade 49 A/S
(formand)

Persolit Holding A/S (formand)
Norgren A/S (naestformand)

Danish Nitrogen Import A/S
Ny-Nitrogen A/S

Persolit Entreprengrfirma A/S
Margrethelund Gods A/S

Rosendal Gods A/S

Skov-Sam Holding ApS og

Skov-Sam Holding Il ApS med tilhgrende
datterselskaber

Juridisk sekretaer for Foreningen Danske
Godser og Herregarde (Godsejerforeningen)

Nykredit arsrapport 2008

Hans Bang-Hansen
Gardejer

Fgdt den 15. august 1955
Indtradt i bestyrelsen den 1. maj 2001

Bestyrelsesmedlem i:

Foreningen Nykredit

Bjerre Gymnastik- & Idraetsefterskole
Akademiet (BGI Akademiet)

Horsens Folkeblad A/S

Hunsballe Fra A/S

Kommunale opgaver:

1. viceborgmester Horsens Kommune
Formand for beskaftigelsesudvalget Horsens
Kommune

Bestyrelsesmedlem i Midttrafik
Bestyrelsesmedlem i Sprogcenter Horsens
Bestyrelsesmedlem i Horsens Produktions-
hgjskole

Naestformand for bestyrelsen i Horsens
Havn A/S

Formand og direkter Arnen Holding ApS
Formand og direkter LNT Invest ApS
Formand Hastrupgard ApS

K.E. Borup
Direkter

Fgdt den 11. april 1939
Indtradt i bestyrelsen den 1. april 1989

Bestyrelsesmedlem i:

Foreningen Nykredit

Mekoprint A/S (formand)

Nordjyske Holding A/S samt 3 datterselskaber
(formand)

Sanistal A/S (formand)

Aalborg Stiftstidende A/S (formand)

AaSF Holding A/S (formand)

Fertin Pharma A/S (naestformand)

Gumlink A/S (nastformand)
Bagger-Serensen & Co A/S

Skagerak Holding A/S samt 1 datterselskab
Skagerak 2000 A/S

Vendsyssel Tidende A/S

Kristian Bengaard
Seniorkonsulent ***

Fgdt den 16. august 1958
Indtradt i bestyrelsen den 1. marts 1999

Bestyrelsesmedlem i:
Foreningen Nykredit
Medlem af Finansforbundets hovedbestyrelse

@vrige oplysninger

Michael Demsitz
Adm. direktgr

Fagdt den 1. februar 1955
Indtradt i bestyrelsen den 1. april 2004

Adm. direkter i Boligkontoret Danmark

Bestyrelsesmedlem i:
Foreningen Nykredit

Almen Bolignet
Boligselskabernes Landsforening

John Finderup
Advokat

Fadt den 26. juni 1941
Indtradt i bestyrelsen den 14. april 2005

Bestyrelsesmedlem i:
Foreningen @stifterne (formand)

Norsk konsul

Anette R. Fischer
Politisk sekretaer ***

Fadt den 22. juli 1964
Indtradt i bestyrelsen den 1. april 2004

Bestyrelsesmedlem i:
Foreningen Nykredit

Lisbeth Grimm
Kasserer ***

Fadt den 8. september 1957
Indtradt i bestyrelsen den 27. marts 2008

Bestyrelsesmedlem i:
Foreningen Nykredit

Steffen Kragh
Koncernchef

Fadt den 6. april 1964
Indtradt i bestyrelsen den 1. april 2006

Adm. direkter i Egmont Fonden og Egmont
International Holding A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Foreningen Nykredit

En raekke datterselskaber i Egmont koncernen
(formand)
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Allan Kristiansen
Kontorchef ***

Fadt den 6. marts 1958
Indtradt i bestyrelsen den 1. maj 2000

Bestyrelsesmedlem i:
Nykredit Bank A/S

Indtradt i bestyrelsen den 1. april 2004

Nina Smith
Prorektor

Fadt den 17. oktober 1955
Indtradt i bestyrelsen den 1. oktober 2004

Prorektor, Aarhus Universitet

Bestyrelsesmedlem i:
Foreningen Nykredit (naestformand)
Niras Gruppen A/S

Jens Thomsen
Adm. direkter

Fgdt den 13. maj 1955
Indtradt i bestyrelsen den 28. marts 2007

Adm. direktar i Stiftelsen Sorg Akademi
Direkter i Ejendomsselskabet Absalon A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Foreningen Nykredit
Stensbygaard Holding A/S (formand)

Stensbygaard Aktieselskabet af 18. maj 1956

(formand)

A/S Kgbenhavns Plantageselskab (formand)

James Meyers Mindefond
Plantningsselskabet Steen Blicher A/S
Vestsjllands Kunstmuseum
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Jens Erik Udsen
Direkter

Fgdt den 1. november 1946
Indtradt i bestyrelsen den 1. maj 1998

Direkter i Nesdu A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Foreningen Nykredit

Jeudan A/S

Nesdu A/S

Renhold A/S
Renholdningsselskabet af 1898
SBS byfornyelse

Leif Vinther
Personaleforeningsformand ***

Fgdt den 18. april 1959
Indtradt i bestyrelsen den 1. maj 2000

Bestyrelsesmedlem i:
Foreningen Nykredit

DIREKTIONEN

| det felgende redegeres der for de enkelte di-
rektionsmedlemmers stilling, alder, anciennitet
i direktionen og @vrige ledelseshverv. Heri ind-
gdr de hverv i andre erhvervsvirksomheder,
som bestyrelsen i henhold til § 80 i lov om fi-
nansiel virksomhed har givet tilladelse til.

Peter Engberg Jensen

Koncernchef

Fgdt den 6. april 1953

Indtradt i koncerndirektionen den 1. marts
1997

Direktar i Nykredit Holding A/S
Direkter i Foreningen Nykredit

Bestyrelsesmedlem i:

Forstaedernes Bank A/S * (formand)
Nykredit Administration V A/S (formand)
Nykredit Ejendomme A/S ** (formand)
Dene Finanse S.A. under liquidation
OMX Exchanges OY **
Stockholmsbérsen AB **

Sgren Holm

Koncerndirekter

Fedt den 15. november 1956

Indtradt i koncerndirektionen den 1. marts
2006

Direkter i Nykredit Holding A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Nykredit Ejendomme A/S (formand)
Nykredit Administration V A/S
Nykredit Bank A/S

Dene Finanse S.A. under liquidation
Nykredit Forsikring A/S

Nykredit Maegler A/S

Totalkredit A/S

JN Data A/S

Forstaedernes Bank A/S *

Karsten Knudsen

Koncerndirekter

Fgdt den 21. juni 1953

Indtradt i koncerndirektionen den 1. juni 2005

Direktar i Nykredit Holding A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Nykredit Bank A/S (formand)
Nykredit Leasing A/S (formand)
Nykredit Forsikring A/S

Dansk Pantebrevsbars A/S
Dampskibsselskabet "NORDEN" A/S *
Forsteedernes Bank A/S *
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Per Ladegaard
Koncerndirektar

Fadt den 17. marts 1953
Indtradt i koncerndirektionen den 1. maj 1998

Direkter i Nykredit Holding A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Nykredit Bank A/S

Nykredit Maegler A/S (formand)
Nykredit Forsikring A/S (formand)
e-nettet Holding A/S (formand)
e-nettet A/S (formand)

JN Data A/S (naestformand)
Forstaedernes Bank *

BEC (Bankernes EDB Central), observater i be-
styrelsen

Finanssektorens Uddannelsescenter
IT-Universitetet

Ejer af Bremkaergard

Bente Overgaard
Koncerndirektar

Fgdt den 21. juni 1964
Indtradt i koncerndirektionen den 1. marts
2008

Direkter i Nykredit Holding A/S *
Direkter i Nykredit Ejendomme A/S *

Bestyrelsesmedlem i:
Nykredit Ejendomme A/S *
Nykredit Leasing A/S *

Niels Tarslev
Koncerndirektar

Fedt den 8. februar 1950
Indtradt i koncerndirektionen den
13. november 2003

Direkter i Nykredit Holding A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Totalkredit A/S (formand)

Nykredit Magler A/S

Dene Finanse S.A. under liquidation
Verdipapircentralen A/S

* Indtradt i 2008
** Udtradt i 2008
*** \algt af medarbejderne
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CORPORATE GOVERNANCE

Nykredits bestyrelse har besluttet, at Nykredit
koncernen, med de tilpasninger der folger af
koncernens sarlige ejer- og ledelsesstruktur,
skal optraede som et bgrsnoteret selskab, her-
under drive koncernen pa sunde forretnings-
maessige vilkar.

Dette indeberer, at Nykredit efterlever NAS-
DAQ OMX Kgbenhavn A/S' reviderede "Anbe-
falinger for god selskabsledelse". Nykredits
ejerstruktur medferer dog i sagens natur, at
starstedelen af bestyrelsen vaelges af og
blandt lantagere og obligationsejere i Nykredit
Realkredit, jf. nedenfor.

Den del af anbefalingerne, der omhandler ak-
tionzerernes rolle og samspil med selskabsle-
delsen, er mgntet pa et traditionelt bersnote-
ret selskab med mange aktionzrer.

Nykredit Realkredit A/S" ejerstruktur adskiller
sig fra et traditionelt barsnoteret selskab ved,
at der i moderselskabet Nykredit Holding A/S
kun er fire aktionaerer, hvoraf den ene, For-
eningen Nykredit, ejer 88,18% af aktierne.

Anbefalingerne vedrarende aktionzerernes rol-
le og samspil med selskabsledelsen har til for-
mal at skabe hensigtsmaessige rammer, der til-
skynder aktionzererne til at indga i en dialog
med selskabsledelsen. Antallet af aktionaerer i
Nykredit skaber i sig selv gode rammer for en
teet dialog med selskabsledelsen. Bestyrelsen
anser derfor ikke denne del af anbefalingerne
for relevant for Nykredit.

Ifalge anbefalingerne bar mindst halvdelen af
de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmed-
lemmer veere uafhangige. Bestyrelsesmed-
lemmerne i Nykredit Holding A/S og det hel-
ejede datterselskab Nykredit Realkredit A/S
udpeges af og blandt bestyrelserne hos aktio-
narerne Foreningen Nykredit, Foreningen
@stifterne og PRAS A/S. Bestyrelsen i For-
eningen Nykredit veelges af foreningens re-
praesentantskab. Reprasentantskabsmedlem-
merne vaelges af og blandt lantagere i Nykredit
Realkredit A/S samt af og blandt obligations-
ejerne.

Bestyrelsen foretager regelmassige evaluerin-
ger af bestyrelsesarbejdet.

Yderligere information om Nykredits organisa-

tion og Corporate Governance i Nykredit kan
ses pa nykredit.dk.

128

Nykredit drsrapport 2008



	Forside-realkredit 2008
	Nykredit Realkredit koncernen - rapportdel ENDELIG
	Nykredit Realkredit koncernen - taldel ENDELIG



