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FORORD

Et skelszettende ar

2017 var et markant &r for Nykredit. Koncernen fik nye, ka-
pitalsteerke medejere, kunderne fik KundeKroner for fgrste
gang, og resultatet blev det bedste nogensinde.

Aret markerer pd den m&de en milepael i koncernen og for
vores arbejde de seneste ar pa at skabe et mere rentabelt,
effektivt og kundeorienteret Nykredit.

Nye, kapitalstaerke medejere

En raekke pensionskasser ledet af PFA kgbte i november en
aktieminoritetspost af Forenet Kredit. Dermed blev Nykredits
ejerkreds udvidet med nye, kapitalsteerke medejere.

Nykredits samlede ejerkreds er nu - modsat tidligere - i
stand til at tilfgre koncernen egenkapital, hvis eksempelvis
en krise eller nye reguleringskrav ggr det ngdvendigt. Det
betyder, at Nykredit har et mindre kapitalbehov allerede i
dag. Saledes skaber salget ro om koncernens kapitalforhold,
og Nykredit har nu godt greb om de grundlaeggende forhold:
Omkostninger, indtjening, distribution og kapital.

KundeKroner til kunderne

2017 blev ogsa aret, hvor kunderne for forste gang modtog
KundeKroner. Forenet Kredit gav Totalkredit et tilskud, som
gjorde det muligt at give KundeKroner for 304 mio. kr. til bo-
ligejere med realkreditldn i Totalkredit. Boligejerne fik sdle-
des rabatter p8 bidragssatsen i 3. og 4. kvartal svarende til
&rligt 1.000 kr. pr. 18nt mio. kr.

P& baggrund af den kapitaladgang, som aktiesalget etable-
rede, har koncernen forhgjet rabatten fra 1.000 kr. til 1.500
kr. pr. 1&nt mio. kr. arligt og udvidet programmet til ogsa at
omfatte koncernens erhvervskunder med realkreditldn. Det
betyder, at der samlet set gives over 1 mia. kr. i rabatter til
koncernens kunder i 2018. Rabatterne er forelgbigt fastsat
frem til og med 2019. Beslutning om fremtidige rabatter og
stgrrelsen heraf vil bl.a. afhaenge af, hvilket tilskud der matte
modtages fra Forenet Kredit.

Erhvervskunderne vil i 2. halvdr af 2018 modtage rabatter
fgrste gang, mens boligejerne i Totalkredit f&r den forhgjede
sats fra starten af 8ret. For boligejerne betyder det, at de ef-
ter KundeKroner-rabatten har markedets laveste bidragsbe-
taling her og nu pa vores hovedprodukter ved fuld bel8ning,
heriblandt fast rente med afdrag, der er det mest populaere
produkt.

Bedste resultat nogensinde

Nykredit har i 2017 leveret et forretningsresultat pa 8,6 mia.
kr. og et resultat for skat pa 10,1 mia. kr. Det er meget til-
fredsstillende og bygger pa steerke resultater bredt i hele
koncernen. Samtidig har Nykredit i dag en af markedets la-
veste omkostningsprocenter.

Arsresultatet er pdvirket af en raekke engangsbegivenheder.
Ejendomssalg i Kgbenhavn og salget af Nybolig Erhverv har
bl.a. trukket op, mens indregningen af kommende nedskriv-
ningsregler pd realkreditudlan, IFRS 9, blev udgiftsfart i 2017
og derfor har trukket den anden vej.
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Forventningerne til 2018 er et forretningsresultat p§ 6,5-7,5
mia. kr. og er dermed lavere end det realiserede resultat i
2017. Det skyldes bl.a., at der i forventningerne ikke er ind-
regnet en hgj beholdningsindtjening, tilbagefgrte nedskriv-
ninger og positive kursreguleringer p& aktive swaps - for-
hold, der i 2017 p8virkede resultatet positivt.

3,2 mia. kr. i udbytte til Forenet Kredit

P& baggrund af arets resultat indstilles det til generalforsam-
lingen at udbetale ordinzert udbytte p& 4 mia. kr. Det svarer
til 50% af arets resultat efter skat. Nykredit har aldrig tidli-
gere udbetalt udbytte i den stgrrelsesorden.

Som stgrste aktionaer modtager Forenet Kredit 3,2 mia. kr. -
et belgb, foreningen helt eller delvist kan veelge at give til-
bage til Nykredit, der derefter kan lade det komme koncer-
nens kunder til gode. De mange danskere, der sparer op til
pension hos en af Nykredits nye medejere, PFA, PensionDan-
mark, PKA, AP Pension eller MP Pension, far ogsa del i frem-
gangen, da pensionskasserne modtager et udbytte pd 676
mio. kr. svarende til en samlet ejerandel p& 16,9%.

Vi ser fremad

Resultaterne i 2017 bygger pa de seneste ars arbejde pa at
ggre koncernen mere rentabel, effektiv og kundeorienteret.
Dette arbejde er sket i regi af strategien Winning the Double.

I strategiens ene fokusomrade, Totalkredit, har vi sammen
med vores partnere gget udldnet og erobret markedsandele i
2017 - seerligt i de mindre befolkede egne af Danmark. To
ud af tre nye realkreditidn til boligejere i landdistrikterne i
2017 kom fra Totalkredit. Det er en prioritet for Nykredit at
yde 18n ogsa i de egne af Danmark, hvor andre holder igen.

I strategiens andet fokusomrade, Nykredit Bank, benytter
flere boligejere vores BoligBank og placerer hele deres gko-
nomi hos os. Det samme ser vi pa erhvervssiden. Antallet af
formuende kunder i Nykredit Private Banking, der af kun-
derne er karet til Danmarks bedste, stiger. Vores investe-
ringsforening er for fierde gang pa fem ar karet til Danmarks
bedste. De forhold ggr tilsammen, at Nykredit Bank gger ud-
I&net, vinder markedsandele og @ger formuen under forvalt-
ning betydeligt.

Nykredit skal fortsat drives effektivt og rentabelt. Men med
et solidt greb om de grundlaeggende forhold kan der nu lzeg-
ges ekstra energi i arbejdet med at skabe bedre kundeople-
velser, i at skaerpe koncernens konkurrencekraft og i at ud-
vikle og forbedre digitale Igsninger til vores kunder. Dette er
bestyrelsens og direktionens altoverskyggende fokus de
kommende &r.

Noaas,

bestyrelse formand

Steffen Krag

—

Michael sen, koncernchef
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KONCERNDIAGRAM

Nykredit-koncernen
Nykredit A/S

Arets resultat: 7.766 mio. kr.

Egenkapital: 75.005 mio. kr.

Nykredit Realkredit A/S

Arets resultat: 8.074 mio. kr.

Egenkapital: 78.847 mio. kr.

Totalkredit A/S

Arets resultat: 1.752 mio. kr.
Egenkapital: 26.300 mio. kr.

Nykredit Bank A/S Nykredit Portefglje
Adm. A/S
Arets resultat: 3.133 mio. kr. Arets resultat: 136 mio. kr.
Egenkapital: 19.877 mio. kr. Egenkapital: 725 mio. kr.
Nykredit Maegler A/S Nykredit Leasing A/S
Arets resultat: 110 mio. kr. Arets resultat: 78 mio. kr.
Egenkapital: 137 mio. kr. Egenkapital: 671 mio. kr.

Nykredit Ejendomme A/S
Arets resultat: 65 mio. kr.

Egenkapital: 512 mio. kr.

Ejendomsselskabet
Kalvebod A/S

Arets resultat: -3 mio. kr.
Egenkapital: 231 mio. kr.
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HOVED- OG NOGLETAL

Nykredit-koncernen 4. kvt. 3. kvt.
Mio. kr. 2017 2016 2015 2014 2013 2017 2017
FORRETNINGSRESULTAT OG ARETS RESULTAT

Netto renteindtaegter 9.006 8.747 8.462 8.457 7.646 2.232 2.276
Netto gebyrindtaegter 2.470 2.251 2.376 2.174 2.028 664 640
Wealth Management-indteegter 1.402 1.184 1.040 993 991 355 356
Nettorente vedrgrende kapitalisering -360 -447 -573 -807 -826 -87 -70
Handels-, beholdnings- og @vrige indtaegter 1.492 1.676 1.102 -24 1.661 -202 425
Indtaegter 14.010 13.411 12.407 10.793 11.500 2.961 3.628
Omkostninger 5.067 5.285 5.071 5.107 6.051 1.477 1.216
Forretningsresultat fgr nedskrivninger 8.944 8.126 7.336 5.687 5.448 1.485 2.413
Nedskrivninger p& udl&n 379 680 920 2.351 2.764 930 -102
Forretningsresultat 8.564 7.446 6.416 3.336 2.685 555 2.515
Forretningsmaessigt udgdede derivattyper 1.517 -763 229 -2.674 -708 29 122
Nedskrivning af goodwill og kunderelationer 0 - 1.965 852 - - -
Resultat fgr skat 10.081 6.683 4.680 -190 1.977 584 2.637
Skat 2.077 1.377 1.493 89 255 135 509
Arets resultat 8.004 5.306 3.187 -279 1.722 449 2.128
Minoritetsinteresser ® - - = = - -
Arets resultat eksklusive minoritetsinteresser 8.004 5.306 3.187 -279 1.722 449 2.128
Anden totalindkomst, veerdiregulering af strategiske

aktier -6 331 7 238 -343 -78 -53
Anden totalindkomst, gvrige poster 1 12 25 -32 -22 3 7
Arets totalindkomst 7.999 5.649 3.219 -72 1.357 375 2.082
Renteudgift af hybrid kernekapital, fort pd egenkapital 233 233 197 - - 59 58
BALANCE I SAMMENDRAG 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.,2013 31.12.2017 30.09.2017
Aktiver

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 48.031 34.829 23.253 42.288 35.758 48.031 40.064
Realkreditud|&n til dagsvaerdi 1.163.879 1.124.693 1.119.101 1.137.099 1.136.644 1.163.879 1.155.047
Bankudl8n eksklusive reverseud|dn 55.744 55.003 46.747 50.494 46.963 55.744 57.257
Obligationer og aktier 102.125 116.555 110.294 131.383 92.961 102.125 95.531
@vrige aktiver 56.967 69.530 84.401 96.042 105.090 56.967 51.635
Aktiver i alt 1.426.746 1.400.611 1.383.796 1.457.306 1.417.417 1.426.746 1.399.534
Passiver

Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 13.319 21.681 30.226 44.863 44.393 13.319 13.233
IndI&n 75.914 65.414 62.584 65.211 65.147 75.914 69.001
Udstedte obligationer til dagsvaerdi 1.179.093 1.152.383 1.137.314 1.167.163 1.130.020 1.179.093 1.161.855
Efterstillede kapitalindskud 10.942 11.078 11.006 11.394 10.964 10.942 10.985
@vrige passiver 68.707 79.099 77.184 109.999 108.149 68.707 65.976
Egenkapital 78.770 70.955 65.482 58.675 58.744 78.770 78.484
Passiver i alt 1.426.746 1.400.611 1.383.796 1.457.306 1.417.417 1.426.746 1.399.534
NOGLETAL

Arets resultat i % af forretningskapital (ROAC)? 14,4 10,1 5,4 -0,1 2,5 2,4 15,1
Arets resultat i % af gennemsnitlig egenkapital? 10,9 8,5 5,0 -0,1 2,4 1,7 11,0
Ombkostninger i % af indtaegter 36,2 39,4 40,9 47,3 52,6 49,9 33,5
Nedskrivninger p& udl&n (korrektivkonto) og hensaet-

telser pd garantier 7.915 8.341 8.646 9.172 8.456 7.915 7.213
Rrets nedskrivningsprocent 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 -0,0
Kapitalprocent 23,9 21,9 20,7 17,5 18,9 23,9 24,4
Egentlig kernekapitalprocent 20,6 18,8 19,4 15,4 15,9 20,6 21,4
Solvensbehov, % 10,2 10,2 11,8 11,3 10,4 10,2 10,2
Gennemsnitlig antal fuldtidsbeskzaeftigede 3.505 3.648 3.757 3.971 4.052 3.469 3.477

1 "Rrets resultat i % af forretningskapital (ROAC)" viser &rets resultat i forhold til forretningskapital. Resultatet svarer til det regnskabsmaessige resultat fratrukket renteud-
gifter til den hybride kernekapital og tillagt kursregulering af strategiske aktier fgrt under "Anden totalindkomst".

2 [ beregningen af egenkapitalforrentning mv. er den hybride kernekapital, der blev optaget i 2015, betragtet som en regnskabsmaessig finansiel forpligtelse, og arets regn-
skabsmaessige udbytte heraf indgdr som en renteudgift af efterstillede kapitalindskud i 8rets resultat. Endvidere er tillagt kursregulering af strategiske aktier fgrt under

"Anden totalindkomst".

Preesentationen er zendret pa en reekke omrader, herunder er det tidligere resultatbegreb "Indtaegter af kerneforretning” erstattet af en ny hovedpost, "Indtaegter”, der
fremadrettet ogs& omfatter den tidligere post "Beholdningsindtjening”. Ligeledes er resultatbegrebet "Resultat af kerneforretning" erstattet af en ny hovedpost, "Forret-
ningsresultat". "Forretningsmaessigt udgdede derivattyper" er uaendret udskilt i en saerskilt post. Der henvises til omtalen pa side 50 og i regnskabets note 1, anvendt

regnskabspraksis. £ndringerne har ikke pavirket resultat, totalindkomst, balance eller egenkapital. Sammenligningstal for tidligere perioder er tilpasset.
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Arets resultat/forretningsresultat Egenkapitalforrentning og ROAC Egenkapital og solvens
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NYKREDITS STRATEGI

Winning the Double

Winning the Double er Nykredits strategi, som fokuserer pd
at f3 tilfredse og loyale helkunder samt styrke Totalkredit-
partnerskabet.

Winning the Double blev i 2014 fastlagt som koncernstrategi.
Strategien har veeret retningspil for den udvikling og trans-
formation, som Nykredit har veeret igennem - og stadig er
en del af. Koncernstrategiens fokus p& at skabe en gget kun-
deorientering og kundeprioritering og en mere rentabel og
effektiv kerneforretning samtidig med en styrkelse af part-
nersamarbejdet med Totalkredit-pengeinstitutterne viser sig
nu i en markant styrkelse af Nykredit-koncernens resultat.

De seneste &r har budt pa en raekke stgrre forretningsudvik-
lingstiltag som led i udmgntningen af Winning the Double-
strategien.

Med henblik pd at styrke egendistributionen er konkurrence-
dygtige kundetilbud i form af Nykredit BoligBank og Nykredit
ErhvervsBank lanceret, hvilket har strgmlinet og forbedret
vores tilbud til boligejere og erhvervskunder. I 2017 har de
konkurrencedygtige kundetilbud resulteret i en paen nettotil-
gang af helkunder. Tilsvarende er vores Private Banking-til-
bud styrket, hvilket udover tildeling af en raekke branchepri-
ser har medfgrt veekst i antallet af nye Private Banking-kun-
der. Samtidig er der en stigende kundetilfredshed blandt
b&de vores privat- og erhvervskunder.

Totalkredit-partnerskabet er ligeledes styrket og under fort-
sat udvikling. Det giver sig udslag i gget udldn, b&de i real-
kreditudl&n og prioritetsl&n. Udl&net er i 2017 gget med 39
mia. kr. Det samlede udI&n i Totalkredit er nu p8 nominelt
630 mia. kr., hvilket er en stigning pa 88 mia. kr. siden
2014.

Vi har med vores strategi ogsa haft en malsaetning om at gge
effektiviteten og reducere omkostningerne. Vores omkost-
ningsprocent er sdledes faldet markant fra 2013 til 2017.

KundeKroner

I september 2017 udbetalte Nykredit-koncernen de fgrste
KundeKroner som en rabat p& bidraget p& privatlan i Total-
kredit. Nykredit-koncernens stgrste aktionaer Forenet Kredit
gav et tilskud til Totalkredit, som gjorde det muligt for Total-
kredit at give KundeKroner til boligejere med realkreditldn i
Totalkredit.

KundeKroner er et unikt koncept og en klar fordel ved at
veere foreningsejet, idet Forenet Kredit kan give tilskud til
Nykredit-koncernen, der kan bruge dette til gavn for kun-
derne. Grundtanken bag konceptet er, at ndr det g&r Nykre-
dit godt, skal det komme kunderne til gode.

Med en afklaret kapitalsituation, efter Forenet Kredits salg af
aktier, er koncernen i stand til at forhgje KundeKroner og

brede konceptet ud til flere. KundeKroner-rabatten gges med
50% i 2018, s& kunder med private realkreditlan i Totalkredit
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f&r 1.500 kr. i rabat pr. 18nt mio. kr. &rligt. Samtidig udbre-
des konceptet til koncernens erhvervskunder med realkredit-
I&n. Erhvervskunderne far samme belgb som privatkunderne
i Totalkredit - dog kun for de fgrste 20 mio. kr. i 1n.

Det er ambitionen, at der hvert ar skal komme KundeKroner
til vores kunder, og derfor er niveauet pd 1.500 kr. arligt pr.
I&nt mio. kr. allerede nu fastsat for b&de erhvervs- og privat-
kunder med realkreditldn frem til udgangen af 2019. Beslut-
ning om fremtidige rabatter og stgrrelsen heraf vil bl.a. af-
haenge af Nykredit-koncernens gkonomiske udvikling, og
hvilket tilskud koncernen fremover matte modtage fra For-
enet Kredit.

For en narmere beskrivelse af KundeKroner henvises der til
vilkdr for KundeKroner pa nykredit.dk og totalkredit.dk.

Helkundefokus

Nykredit fokuserer p& de danske boligejere. Vi vil vaere bolig-
ejernes fgrstevalg, og vi vil vinde boligejere som helkunder.
Der er i Igbet af 8ret sket en videreudvikling af Nykredit Bo-
ligBank, og i 2017 gennemfgrte vi en raekke konkrete indsat-
ser for at styrke vores tilbud og markedsposition. De vigtig-
ste indsatser er:

* Nyt betjeningskoncept med gget prioritering af helkunde-
betjeningen. Kunder, som har en personlig radgiver, vil
fremover bade have adgang til online- og lokal radgiv-
ning. Samtidig tilbyder vi daglig service og r@dgivning her
og nu fra Nykredit Direkte i hele den udvidede &bningstid
- 70 timer om ugen.

* Etablering af 10 Private Banking-centre, hvor specialister
med formuekompetencer samles. I Nykredit har vi i mere
end 10 &r tilbudt Private Banking til de meget velhavende
kunder, og det er viden og erfaring herfra, som vi har
bredt ud til en stgrre kreds af formuende privatkunder. I
2017 har vores Private Banking-veerditilbud modtaget an-
erkendelse bl.a. i form af Bedste Private Banking i Dan-
mark i 2017 og fgrstepladsen i Prosperas arlige Private
Banking-analyse.

= Styrkelse og videreudvikling af Nykredits position pa for-
mueomradet med indg8else af et samarbejde med Naer-
pension pa pension- og livsforsikringsomradet.

= Styrkelse og videreudvikling af Nykredits position pa er-
hvervskundeomrédet ved styrket betjening af erhvervs-
kunder med etablering af fem storkundecentre. Derigen-
nem bliver vi endnu mere vedkommende gennem teettere
relationer, et hgjere serviceniveau og mere specialiseret
rddgivning.

* Lancering af en raekke digitale Igsninger og ny visuel
identitet. Der er bl.a. implementeret nye websites for ny-
kredit.com, nykreditinvest.dk og formue.nykredit.dk. Vi
har lanceret en betaversion af Radar, som er en app, der
gor det muligt for vores kunder at veere pa forkant med
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gkonomien. Ligeledes har vi lanceret Nykredit Wallet,
som er en app til kontaktlgse betalinger, samt appen Fi-
nans, som ggr det muligt at fglge udviklingen pa de finan-
sielle markeder.

Udvikling af partnersamarbejdet
Nykredit vil vaere en staerk partner for de lokale og regionale
pengeinstitutter i Totalkredit-partnerskabet.

I 2017 gennemfgrte vi en raekke konkrete indsatser for at
styrke og videreudvikle partnersamarbejdet. De vigtigste ind-
satser er:

= KundeKroner er en fordelsmodel, der giver kunderne ra-
bat pa det belgb, de betaler for private realkreditldn i To-
talkredit. KundeKroner er for fgrste gang udbetalt til To-
talkredits kunder for 2017.

= Fgrste delleverancer af en ny fremtidssikret realkredit-
platform med afszet i kundernes behov og nye teknologi-
ske muligheder er taget i brug. Med den nye realkredit-
platform vil vi kunne tilbyde kunderne kortere sagsbe-
handlingstider og udvidede selvbetjeningsmuligheder,
samtidig med at medarbejderes daglige arbejde lettes.

= Der er indgaet et samarbejde med Naerpension som Ny-
kredits leverandgr p& pensions- og livsforsikringsomradet.
Det er udtryk for et gnske om at f8 en staerk pensionsud-
byder og samtidig styrke samarbejdet med pengeinstitut-
terne.

= En gruppe af danske investorer med Nykredit i spidsen
kgbte staten ud af Vestjysk Bank for at fremtidssikre ban-
ken, der har veeret udfordret i en arraekke. Lgsningen har
bidraget til at sikre distributionskraft i Totalkredit.

= Lancering af den nye Totalkredit-brandstrategi "staerkere
sammen" og en ny visuel identitet. Den nye brandstrategi
"steerkere sammen" handler om at skabe et stzerkere To-
talkredit i et endnu teettere samarbejde med pengeinsti-
tutterne.
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@get effektivisering og digitalisering

Vi har gget vores effektivitet i de seneste &r, og omkost-
ningsprocenten er faldet fra 53% i 2013 til 36% i 2017, som
er under vores malsaetning pa 40%. Den meget lave omkost-
ningsprocent i 2017 er b&de drevet af stigende indtsegter,
herunder fra engangsindtaegter, og et fald i omkostningerne.

I 2017 gennemfgrte vi en raekke konkrete indsatser for yder-
ligere at reducere koncernens samlede omkostninger. Der er
i den sammenhang nedlagt en reekke stillinger, og medar-
bejderantallet er reduceret med 143. Som led i fokuseringen
af forretningen er Nybolig Erhverv og udl&nsaktiviteterne i
Polen frasolgt. Nykredit har endvidere frasolgt yderligere ho-
vedsaedebygninger.

Nykredit har i 2017 taget de fgrste store skridt mod at ga "all
in" p& BEC. Det har vi gjort for at skabe effektive og steerke
it-lgsninger. Sammen med pengeinstitutterne i BEC-feelles-
skabet er Nykredit overgdet til en raekke BEC-lgsninger, her-
under en ny netbank, nyt kundearkiv og en ny Igsning til di-
gital underskrift. Herudover er enkelte radgivningssystemer
udskiftet med BEC's Igsninger.
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2017 - KORT FORTALT

UDVIKLING I 2017

Nykredit-koncernens resultat for 2017 viste en positiv og me-
get tilfredsstillende udvikling, som var drevet af god kunde-
aktivitet, hgj beholdningsindtjening og gode konjunkturer,
som bl.a. har medfgrt lave og tilbagefgrte nedskrivninger pa
udl&n. Hertil kom indteegter af engangskarakter, bl.a. fra af-
slutning af sager vedrgrende to stgrre andelsboligforeninger
samt salg af aktiviteterne i Nybolig Erhverv og salg af kon-
cernens sidste ejede hovedkontor. Modsat traekker, at Nykre-
dit i 2017 har indregnet et skgn over effekten af nye princip-
per for nedskrivninger pa realkreditudlan (forventet tab jf.
IFRS 9), og det har reduceret resultatet. Alt i alt er resultatet
i 2017 det bedste i Nykredits historie.

Nykredits kundekoncepter gav en tilfredsstillende tilvaekst i
antal helkunder i BoligBanken sdvel som et stigende forret-
ningsomfang inden for isaer bank, investering og pension.

P& erhvervssiden og hos Nykredit Markets var aktiviteten hgij,
og tilgangen af kunder og forretningsomfang var tilfredsstil-
lende.

0Ogsa hos Private Banking Elite har der veeret en tilfredsstil-
lende udvikling af kunder og formue baret af et teet samar-
bejde mellem Private Banking Elite, Nykredit Markets og Ny-
kredit Asset Management. Nykredits staerke vaerditilbud in-
den for Private Banking er hele tre gange i ar blevet aner-
kendt med internationale priser — senest med Magasinet Eu-
romoneys pris for Bedste Private Banking og The Bankers ka-
ring af Nykredit som vinder af prisen Bedste Private Banking i
Danmark 2017.

Partnersamarbejdet i Totalkredit fortsatte ogsa den steerke
udvikling, og udl&n i Totalkredit voksede med 39 mia. kr. i
2017 og udgjorde ultimo 2017 nominelt 630 mia. kr.

2017 var i betydeligt omfang pavirket af positive vaerdiregu-
leringer pa renteswaps, der udgjorde 325 mio. kr. som falge
af den positive effekt af sdvel renteudvikling som kredit-
spaend.

Omkostningerne faldt som fglge af koncernens omkostnings-
fokus. Omkostninger i % af indtaegter faldt fra 39,4% i 2016
til 36,2% i 2017. Udviklingen skyldes hovedsagelig vores
konkrete indsatser for at reducere omkostningerne.

Nykredit vil ogsé fremover anvende samme grundlaeggende
principper for nedskrivninger pa realkreditudlan, som efter
implementeringen af IFRS 9 i 2018 vil gaelde for udIan til
amortiseret kostpris. Ledelsen har vurderet at effekten pa ca.
1,0 mia. kr. pa realkreditudlan skal indregnes i 2017-regn-
skabet. Der henvises til kommentarerne i note 52.

Nedskrivningerne viste herudover store tilbagefgrsler, idet

tidligere ars nedskrivninger pa bl.a. to stgrre engagementer
med andelsboligforeninger kunne tilbagefgres i 2. kvartal, li-
gesom nedskrivningsniveauet for 2017 generelt var lavt. Det
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lave nedskrivningsniveau var drevet af en seerligt positiv ud-
vikling inden for de fleste af Nykredits kundesegmenter p
samme tid. For det kommende 8r ventes et delvist normali-
seret og dermed hgjere nedskrivningsniveau end i 2017.

Forretningsresultatet steg med i alt 1,1 mia. kr. fra 7,4 mia.
kr. i 2016 til 8,6 mia. kr. i 2017.

Forretningsmaessigt udgaede derivater, som ikke indgar i for-
retningsresultatet, gav en resultatmaessig fremgang pé i alt
2,3 mia. kr. Udviklingen skal ses i lyset af sdvel indtaegt af
engangskarakter fra tidligere tabsfgrte swapforretninger med
ovennavnte to stgrre andelsboligforeninger samt indtsegter
fra den positive effekt af sdvel renteudvikling som kredit-
spaend.

Nykredit-koncernens resultat fgr skat steg sdledes fra 6,7
mia. kr. i 2016 til 10,1 mia. kr. i 2017. Af den samlede resul-
tatfremgang pa 3,4 mia. kr. kunne 1,0 mia. kr. henfgres til
afslutning af sager vedrgrende to stgrre andelsboligforenin-
ger, hvor kurators frasalg af ejendomme medfgrte engangs-
indtaegter i form af tilbagefgrte nedskrivninger pa udidn med
0,3 mia. kr. og tilbagefgrte tab p& swapforretninger med 0,7
mia. kr.

Med en skat p& 2,1 mia. kr. udgjorde resultatet efter skat 8,0
mia. kr. mod 5,3 mia. kr. i 2016. Dette svarede til en egen-
kapitalforrentning p& 10,9% i 2017 mod 8,5% aret for. Arets
resultat i % af forretningskapital (ROAC) var 14,4% mod
10,1% i 2016, hvilket er meget tilfredsstillende og overstiger
det udmeldte afkastm&l pd ROAC pa 8,5%.

Indtaegter
Forretningens samlede indtaegter steg med 600 mio. kr. fra
13.410 mio. kr. til 14.010 mio. kr. i 2017.

Netto renteindtaegter, der i praesentationen i ledelsesberet-
ningen vedrgrer udlansaktiviteter og bankens indl&n, steg
med i alt 259 mio. kr. til 9.006 mio. kr. i 2017. Stigningen
kunne iszer henfgres til ggede indteegter i Totalkredit som
fglge af et gget aktivitetsniveau samt aendret prissaetning fra
medio 2016.

KundeKroner er for fgrste gang udbetalt til Totalkredits kun-
der for 3. kvartal 2017 i form af en rabat p8 bidragsbetalin-
gen pa realkreditl@n til privatkunder. I alt er der givet rabat-
ter for 304 mio. kr. i 2017.

Netto gebyrindtsegter, der primaert vedrgrer udldnsaktivite-
ter, herunder refinansiering af realkreditudl@n og diverse ser-
viceydelser, steg med i alt 219 mio. kr. til 2.470 mio. kr. i
2017. Stigningen kunne iszer henfgres til stigende aktivitet i
Retail og Storkunder.

Wealth Management-indtaegter steg med 218 mio. kr. til

1.402 mio. kr. Stigningen skyldes stigende aktivitet i Asset
Management. Indtaegterne omfatter aktiviteter, der udfgres

,&rsrapport 2017 - Nykredit-koncernen



via koncernens enheder Nykredit Markets, Nykredit Asset
Management og Nykredit Portefglje Administration A/S.
Nettorenteudgift vedrgrende kapitalisering, der bl.a. omfatter
renter af efterstillet geeld mv., udgjorde 360 mio. kr. mod
448 mio. kr. i 2016.

Nykredits udstedelser af seniorgaeld, herunder nedskrivnings-
bare obligationer, udgjorde 25,6 mia. kr. ultimo 2017 mod
26,8 mia. kr. ultimo sidste ar, og nettorenteudgiften ud-
gjorde 188 mio. kr. mod 257 mio. kr. i 2016. Seniorgeeld an-
vendes bl.a. til finansiering af supplerende sikkerhedsstillelse
for saerligt deekkede obligationer.

Nykredit havde ultimo 2017 optaget efterstillede kapitalind-
skud for i alt 10,9 mia. kr. mod 11,1 mia. kr. ultimo 2016.
Nettorenteudgiften blev 265 mio. kr. mod 237 mio. kr. i
2016.

Handels-, beholdnings- og gvrige indtaegter, der bl.a. omfat-
ter kursreguleringer, herunder vedrgrende aktive swaps,
faldt med 184 mio. kr. til 1.492 mio. kr. mod 1.676 mio. kr.
ret fgr. Faldet kunne primaert henfgres til Retail og Koncern-
poster.

Realkreditudl&n opgjort til nominel veerdi steg med 31 mia.
kr. til 1.138 mia. kr. mod 1.107 mia. kr. ultimo 2016. Total-
kredit Partnere, Storkunder og Wealth Management voksede
med henholdsvis 29,0 mia. kr., 9,3 mia. kr. og 2,1 mia. kr.,
mens der var et fald i Retail pa 9,5 mia. kr. som fglge af af-
Igb af kunder, der kun har et realkreditprodukt og ikke bank-
forretninger i Nykredit. Samlet var der en paen tilgang af nye
kunder i Nykredit i perioden. Bestandsfremgangen pa i alt
31,0 mia. kr. var fordelt med 20,8 mia. kr. til privatkunder
og 10,2 mia. kr. til erhvervskunder. Nykredits udlansfrem-
gang har vist sig i alle dele af landet.

Koncernens markedsandel af bestanden af realkreditud|dn til
ejerboliger udgjorde 43,6% ultimo 2017 mod 42,9% ultimo
2016, eksklusive 1an formidlet af pengeinstitutter, der ikke
laengere er en del af Totalkredit-samarbejdet. Markedsande-
len for udlan til erhvervsomradet inklusive landbrug udgjorde
36,2%. Markedsandelen i alt, eksklusive udlan formidlet af
tidligere pengeinstitutter i Totalkredit-samarbejdet, udgjorde
40,1%. I forhold til tidligere er markedsandelene fra og med
ultimo 1. halvar 2017 opgjort pa nyt grundlag baseret pa
MFI-statistik.

BankudI&n steg med 0,7 mia. kr. til 55,7 mia. kr. mod 55,0
mia. kr. ultimo 2016. Udviklingen skal ses i lyset af, at der i
2017 er overfgrt prioritetsldn for samlet 3,4 mia. kr. til Total-
kredit.

Indlan steg med 10,5 mia. kr. til 75,9 mia. kr. mod 65,4 mia.
kr. ultimo 2016.

Banken havde ultimo 2017 et indlansoverskud p& 20,2 mia.
kr. mod 10,4 mia. kr. ultimo sidste ar.
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Omkostninger

De samlede omkostninger blev reduceret med 4% fra 5.285
mio. kr. i 2016 til 5.067 mio. kr., og dermed faldt omkostnin-
ger i procent af indtaegter til 36,2.

Det gennemsnitlige medarbejderantal blev reduceret med
143 (4%) fra 3.648 i 2016 til 3.505.

Omkostninger

Mio. kr. 2017 2016
Omkostninger 5.067 5.285
Ombkostninger i % af indtaegter 36,2 39,4

Nedskrivninger pd udidn

Nedskrivninger pa udlan udgjorde 379 mio. kr. inklusive ef-
fekten af sendret skgn til imgdegdelse af kommende ned-
skrivningsregler (IFRS 9) pa 1.039 mio. kr. I 2016 udgjorde
nedskrivninger pa udlan 680 mio. kr.

Ses der bort fra effekten af det aendrede skgn, udgjorde ned-
skrivningerne en nettotilbagefgrsel pd 660 mio. kr. i 2017.

For yderligere information om effekten af kommende ned-
skrivningsregler henvises til side 13.

Den positive udvikling pa i alt 1.340 mio. kr. for effekten af
det nye skgn, var primaert en konsekvens af, at tidligere fo-
retagne nedskrivninger i vid udstraekning kunne tilbagefgres
pa grund af generelt bedre bonitet i 2017 og gode konjunktu-
rer i de fleste af Nykredits kundesegmenter p& samme tid.
Hertil kom tilbagefarsel af engangskarakter pa 266 mio. kr.
som fglge af kurators afvikling af to stgrre andelsboligfor-
eninger.

For realkreditudldn udviklede nedskrivningerne sig fra 821
mio. kr. i 2016 til 481 mio. kr. Udviklingen skyldes til dels ef-
fekten af andret skgn. Eksklusive effekten af aendringen af
skgn udger nedskrivninger pd realkreditldn en nettotilbage-
forsel pa ca. 558 mio. kr., og inklusive andringen af skgn en
omkostning pa ca. 481 mio. kr.

Nedskrivninger pa bankudlan og garantier 13 fortsat pa et
meget lavt niveau og resulterede i en nettotilbagefgrsel pa
102 mio. kr. mod en nettotilbagefarsel pd 141 mio. kr. i
2016.

De samlede nedskrivninger (korrektivkonto) til imgdegaelse
af eventuelle fremtidige tab pa realkredit- og bankudI&n ud-
gjorde 7,9 mia. kr. ultimo 2017 mod 8,3 mia. kr. ultimo
2016. Herudover er der foretaget vaerdireguleringer af rente-
swaps med 3,7 mia. kr., hvoraf kreditmaessige veerdiregule-
ringer udgjorde 3,4 mia. kr. fordelt med 2,5 mia. kr. vedrg-
rende forretningsmaessigt udgdede derivattyper samt 0,9
mia. kr. vedrgrende gvrige. Hertil kom gvrige markedsmaes-
sige veerdireguleringer pd 0,3 mia. kr.

Arets konstaterede tab pa realkredit- og bankudlan udgjorde
1.176 mio. kr. mod 1.283 mio. kr. i 2016.
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Forretningsmeessigt udgdede derivattyper

Denne post omfatter kreditrelaterede veerdireguleringer af
swaps, hvorpd der har veeret en gget tabsrisiko. Disse vaerdi-
reguleringer er ikke en del af forretningsresultatet og inde-
holder samtlige nettoindtaegter tilknyttet en raeekke derivatty-
per, som Nykredit ikke lzengere tilbyder kunderne.

Veerdireguleringen gav en indteegt pd 1.517 mio. kr. mod en
omkostning pa 763 mio. kr. i 2016. Udviklingen i 2017 var
sammensat af flere forhold, herunder andringer i renteni-
veau og kreditspaend samt en positiv pavirkning som fglge af
Igbetidsforkortelsen. Hertil kom en engangsindtaegt pd 739
mio. kr. som fglge af indtaegter i forbindelse med kurators af-
vikling af to stgrre andelsboligforeninger.

Forretningsmaessigt udgaede derivattyper omfatter en porte-
folje med en samlet markedsvaerdi pd 5,9 mia. kr. mod 6,7
mia. kr. ultimo 2016. Portefgljen er ultimo 2017 nedskrevet
til 3,4 mia. kr. mod 3,4 mia. kr. ultimo 2016.

Skat
Skat af arets resultat er beregnet til 2.077 mio. kr., svarende
til 20,6% af resultat fgr skat.

Egenkapital
Nykredit-koncernens egenkapital udgjorde 78,8 mia. kr. ul-
timo 2017 mod 71,0 mia. kr. ultimo 2016.

Foreslaet udbytte for 2017 pa 4,0 mia. kr., svarende til
50,0% af arets resultat, indgdr i egenkapitalen indtil forven-
tet godkendelse p& generalforsamlingen.

I egenkapitalen indgdr hybrid kernekapital pa 500 mio. euro
(3,8 mia. kr.). Udstedelsen er uden forfald og med frivillig til-
bagebetaling af renter og hovedstol, hvilket er begrundelsen
for indregning i den regnskabsmaessige egenkapital. Tilsva-
rende betragtes renteudgifter tilknyttet udstedelsen regn-
skabsmaessigt som udbytte, der fgres p8 egenkapitalen. Den
beregnede rente for 2017 udgjorde 233 mio. kr., hvilket var
uzendret fra aret for.

Egentlig kernekapital, der er det vigtigste kapitalbegreb for
Nykredit i relation til kapitaldeekningsreglerne, opggres eks-
klusive bl.a. hybrid kernekapital samt foresldet udbytte, ijf.
naermere opggrelse i regnskabets note 2. Den egentlige ker-
nekapital udgjorde 69,4 mia. kr. ultimo 2017 mod 65,6 mia.
kr. ultimo 2016.

RESULTAT FOR 4. KVARTAL 2017

Resultat i forhold til 3. kvartal 2017

Koncernens resultat fgr skat for 4. kvartal 2017 viste et over-
skud p& 584 mio. kr. mod 2.637 mio. kr. i arets 3. kvartal.
Faldet var primaert en fglge af sendret skgn vedrgrende ned-
skrivninger pa realkreditudldn, som reducerede resultatet
med 1.039 mio. kr.

Forretningsresultatet faldt med 1.960 mio. kr. til 555 mio. kr.

i 4. kvartal mod 2.515 mio. kr. i 3. kvartal og var ligeledes
pavirket af det sendrede skgn vedrgrende nedskrivninger.

12/154

Indtaegter var 667 mio. kr. lavere end i 3. kvartal og ud-

gjorde 2.961 mio. kr. Faldet skyldes hgjere renteudgifter

vedrgrende kapitalisering samt lavere indtaegter fra "Han-
dels-, beholdnings- og gvrige indtaegter”.

Omkostninger udgjorde 1.477 mio. kr. i 4. kvartal 2017.
Stigningen skyldes ekstraordinaere afskrivninger pa it, om-
kostninger til en fzelles it-lgsning i sektoren samt hgjere mar-
kedsfgringsomkostninger.

Nedskrivninger pa udlan udviklede sig negativt til en omkost-
ning pa 930 mio. kr. mod en nettotilbagefgrsel p& 102 mio.
kr. i 3. kvartal. Ses der bort fra det eendrede skgn vedrg-
rende realkreditlan pa 1.039 mio. kr., udgjorde nedskrivnin-
gerne i 4. kvartal en nettotilbagefgrsel pa 109 mio. kr.

Forretningsmaessigt udgdede derivattyper blev en indtaegt pad
29 mio. kr. i arets 4. kvartal mod en indtaegt pd 122 mio. kr.
i 3. kvartal.

RESULTAT I FORHOLD TIL FORVENTNINGER

I forbindelse med offentligggrelsen af kvartalsrapporten for
1.-3. kvartal 2017 blev forventningerne til arets forretnings-
resultat opjusteret til niveauet 9,5 mia. kr. til 10,0 mia. kr.

P& davaerende tidspunkt var det ikke ventet, at Nykredit i 4.
kvartal 2017 ville indregne ggede nedskrivninger pa ca. 1,0
mia. kr. pa realkreditudldn svarende til effekten af overgang
til forventede tab.

Justeret for denne post ville forventningen have ligget i ni-
veauet 8,5 mia. kr. til 9,0 mia. kr.

Det realiserede forretningsresultat udgjorde 8,6 mia. kr. og

I& sdledes inden for det forventede niveau. En af arsagerne

til, at resultatet ligger i den nedre del af intervallet, er bl.a.

en mindre positiv udvikling i "Handels-, beholdnings og @v-

rige indtaegter" end forventet, primaert som fglge af et fald i
beholdningsindtjeningen, pga. en udvidelse i rentespaend pa
danske obligationer samt udviklingen pa aktiemarkedet.

FORVENTNINGER TIL 2018

2017 var preeget af et positivt aktivitetsniveau og af relativt
store indtaegter fra kursreguleringer p& derivater og behold-
ningsindtjening. For 2018 forventer Nykredit ikke samme
indtaegter pd derivater og beholdningsindtjening, hvilket
sammen med et fortsat lavt renteniveau betyder, at indtaeg-
terne forventes at ligge lavere end i 2017.

Omkostninger forventes ogsa i 2018 at vise et mindre fald,
som fglge af de ivaerksatte effektiviserings- og omstrukture-
ringstiltag.

Mens nedskrivningerne i 2017 resulterede i en indteegt fgr
den seerlige veerdiregulering som fglge af de nye nedskriv-
ningsmetoder, forventes nedskrivningerne i 2018 igen at p&-
virke driften negativt. Dette skyldes, at perioden har veeret
pavirket af tilbagefgrsel af tidligere 8rs nedskrivninger samt
en forventning om et generelt stigende nedskrivningsniveau.
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Samlet forventes forretningsresultatet i 2018 at ligge i ni-
veauet 6,5 mia. kr. til 7,5 mia. kr. Resultat fgr skat forventes
at ligge i samme niveau, idet der ikke er specifikke forvent-
ninger til udviklingen i udgaede derivater.

De vaesentligste usikkerhedsfaktorer tilknyttet forventningen
til 2018 relaterer sig til udviklingen pa rentemarkedet og
usikkerheden om udviklingen i nedskrivninger pa udlan.

SARLIGE REGNSKABSMASSIGE FORHOLD

Nedskrivninger pa realkreditudlan, der males til dagsveerdi,
er ikke omfattet af IFRS 9. Vaerdiregulering af finansielle ak-
tiver, der males til dagsveerdi, sker derfor fortsat inden for
rammerne af IFRS 13, hvis bestemmelser ikke er aendret, og
den danske regnskabsbekendtggrelse.

I overensstemmelse med andringer til den danske regn-
skabsbekendtggrelse, der er udstedt af Finanstilsynet, vil Ny-
kredit fremover fortsaette med at foretage nedskrivninger pa
realkreditudldn efter de samme principper, der ligger til
grund for nedskrivninger pa udlan til amortiseret kostpris (jf.
IFRS 9) og inden for rammerne af IFRS 13. Nykredit har der-
for i regnskabet for 2017 foretaget et fornyet regnskabs-
maessigt sken over nedskrivningseffekten pa realkreditud|a-
nene og valgt at indregne effekten i drets resultat. Da der er
tale om et regnskabsmaessigt skgn og ikke en praksisaen-
dring, er belgbet udgiftsfart i resultatopggrelsen. Effekten pa
Nykredits nedskrivninger udggr 1,0 mia. kr. Resultateffekten
udggr efter skat 0,8 mia. kr. Effekten af implementeringen af
IFRS 9 pr. 1. januar 2018 pa nedskrivning pa udIan til amor-
tiseret kostpris i Nykredit Bank indregnes i egenkapitalen pr.
1. januar 2018. Der henvises i gvrigt til note 52.

@VRIGE FORHOLD

Nykredit er sikret bedre adgang til kapital

Forenet Kredits repreesentantskab godkendte den 23. no-
vember 2017 en aftale om salg af dele af foreningens aktier i
Nykredit A/S til en kreds af danske pensionsselskaber ledet
af PFA Pension og med PensionDanmark, PKA, AP Pension og
MP Pension som medinvestorer. Med salget af aktier far Ny-
kredit en stabil og langsigtet ejerkreds bestdende af steerke
danske ejere og en solid adgang til egenkapital og dermed
stor fremtidig kapitalsikkerhed.

KundeKroner

KundeKroner er Nykredits kundefordelsprogram til koncer-
nens kunder. I fgrste fase blev KundeKroner introduceret til
kunder i Totalkredit, og fgrste rate blev fratrukket bidraget i
forbindelse med terminsbetalingen for 3. kvartal 2017.

Med Forenet Kredits salg i december 2017 af en aktieminori-
tetspost til PFA og gvrige pensionsselskaber far Nykredit-
koncernen nemmere adgang til egenkapital.

Det er ambitionen, at der hvert ar skal komme KundeKroner
til vores kunder, og derfor er niveauet pa 1.500 kr. arligt pr.
I&nt mio. kr. allerede nu fastsat til bade erhvervs- og privat-
kunder med realkreditldn frem til udgangen af 2019,
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Udstedelse af nedskrivhingsbare seniorobligationer
Nykredit fortsatte i fgrste halvdel af 2017 den i 2016 pabe-
gyndte udstedelse af nedskrivningsbare seniorobligationer,
sa der ved udgangen af 2017 var udstedt for i alt 13,3 mia.
kr.

Indtaegter fra tidligere nedskrevne fordringer i andels-
boligforeninger

Kuratorerne i konkursboerne AB Hostrups Have og AB Due-
garden har i 2. kvartal 2017 afstdet andelsboligforeningernes
ejendomme. Nykredit, der er hovedkreditor i konkursboerne,
har i forlaengelse heraf kunnet indtaegtsfgre i alt 1,0 mia. kr.
i koncernens halvarsregnskab. Indteegten vedrgrer tidligere
regnskabsfarte tab pd udldn og swaps.

Salg af Nybolig Erhverv

Nykredit Maegler har i 2. kvartal 2017 afstdet erhvervsdelen
af maeglerforretningen. Handelen medfgrte en mindre ge-
vinst, der blev indregnet i halvdrsregnskabet.

Salg af domicilejendom

Nykredit har indgdet salgsaftale vedrgrende domicilejendom-
men Otto Mgnsteds Plads/Anker Heegaards Gade. Ejendom-
men er overdraget til kgber i 4. kvartal 2017, og gevinsten
ved salget er indgdet i regnskabet med et mindre belgb.

Salg af aktiviteter i Polen

Nykredit indgik i 4. kvartal aftale om at szelge de resterende
udl@nsaktiviteter fra sin filial i Polen. Nykredit har de seneste
ar ikke ydet nyudlan i Polen. Handlen medfgrer et tab, som
er udgiftsfegrt i 4. kvartal 2017.

FAEndring i Nykredits bestyrelse

P& Nykredit A/S' generalforsamling den 16. marts 2017 blev
Vibeke Krag nyvalgt som medlem af bestyrelsen, og samtidig
udtrddte Anders C. Obel.

Bestyrelsen konstituerede sig herefter uaendret ved valg af
Steffen Kragh som formand og Merete Eldrup samt Nina
Smith som naestformaend.

USIKKERHED VED INDREGNING OG MALING

Maling af visse aktiver og forpligtelser er baseret pa regn-
skabsmaessige skgn, der foretages af koncernens ledelse.

De omrader, som indebaerer antagelser og skgn, der er vee-
sentlige for regnskabet, omfatter nedskrivninger pa udlan og
tilgodehavender og unoterede finansielle instrumenter og er
neermere omtalt i anvendt regnskabspraksis (note 1 i regn-

skabet), hvortil der henvises.

VASENTLIGE RISICI

Koncernens vaesentligste risici er nsermere beskrevet i note
48, hvortil der henvises.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIO-
DENS AFSLUTNING

I perioden frem til offentligggrelsen af &rsrapporten for 2017
er der ikke indtruffet begivenheder, der har veesentlig indfly-
delse p& koncernens gkonomiske stilling.
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FORRETNINGSOMRADER

Nykredits ledelses- og organisationsstruktur er baseret pd
fglgende forretningsomrader:

Retail, der omfatter Nykredits privatkunder samt mindre
og mellemstore erhvervskunder, herunder realkreditudldn
i Totalkredit ydet til Nykredits privatkunder.

Totalkredit Partnere, der omfatter koncernens realkredit-
udlan til privat- og erhvervskunder formidlet af lokale og
regionale pengeinstitutter.

Storkunder, der bestdr af Corporate & Institutional Ban-
king (CIB) samt Nykredit Markets.

Wealth Management, der bestar af Nykredit Asset Mana-
gement, Nykredit Portefglje Administration og Private
Banking Elite.

Koncernposter, der omfatter gvrige indtaegter og omkost-
ninger, der ikke allokeres til forretningsomrader, samt
basisindteegter af fonds og beholdningsindtjening.

Indtjening

Nykredit-koncernens forretningsresultat steg med 1.118 mio.
kr. (15%) til 8.564 mio. kr. i 2017 mod 7.446 mio. kr. i
2016. Koncernens resultat fgr skat fordelt pd forretningsom-
rader er vist i nedenstdende tabel og kommenteres for det
enkelte forretningsomrade pa de fglgende sider.

Resultat af forretningsomrader? Totalkredit Wealth Koncern-

Mio. kr. Retail Partnere Storkunder Management poster Ialt
2017

Netto renteindtaegter 4.791 2.657 1.456 99 3 9.006
Netto gebyrindtaegter 1.389 498 571 23 -11 2.470
Wealth Management-indteegter 535 - 106 739 22 1.402
Nettorente vedrgrende kapitalisering -256 -178 -92 -6 172 -360
Handels-, beholdnings- og @vrige indtaegter 100 4 493 14 881 1.492
Indtaegter 6.559 2,981 2,534 869 1.067 14.010
Omkostninger 3.181 631 632 453 170 5.067
Forretningsresultat fgr nedskrivninger 3.378 2.350 1.902 416 897 8.943
Nedskrivning p8 udl8n - realkredit -393 91 -244 8 1.018 481
Nedskrivning p8 udl&n - bank 72 - -159 8 -22 -102
Forretningsresultat 3.699 2.259 2.305 400 -98 8.564
Forretningsmaessigt udgdede derivattyper 357 - 1.160 0 - 1.517
Resultat for skat 4.056 2.259 3.465 400 -98 10.081
Forretningsresultat i % af gennemsnitlig forretningskapital 16,3 19,5 20,8 57,9 - 15,8
Gennemsnitlig allokeret forretningskapital? 22.643 11.565 11.092 691 8.226 54.218

ny praesentation af resultat.

2Baseret pa Nykredits interne kapitalopggrelse og -allokering.
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L Der henvises til note 3 i regnskabet for et fuldstaendigt forretningsomraderegnskab med sammenligningstal samt til Alternative resultatmal pa side 50 for en beskrivelse af
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Resultat, Retail

Mio. kr. 2017 2016
Netto renteindtaegter 4.791 4.763
Netto gebyrindteegter 1.389 1.275
Wealth Management-indtaegter 535 508
Nettorente vedrgrende kapitalisering -256 -281
Handels-, beholdnings- og gvrige indtsegter 100 -35
Indtaegter 6.559 6.230
Omkostninger 3.181 3.285
Forretningsresultat fgr nedskrivninger 3.378 2.945
Nedskrivninger p& udl&n - realkredit -393 910
Nedskrivninger pd udl8n - bank 72 42
Forretningsresultat 3.699 1.993
Forretningsmaessigt udgdede derivattyper 357 -232
Resultat fgr skat 4.056 1.760
Udvalgte balance- og nggletal, Retail

Mio. kr. 2017 2016
Privat

UdI&n 188.566 195.304
- heraf realkreditudl@n (nominel vaerdi) 172.901 182.278
- heraf prioritetslan 5.548 2.824
- heraf bankudI&n 10.117 10.202
Indi&n 27.214 25.760
BruttonyudI@n realkredit 24.007 25.062
Arets nedskrivninger i % af udlan -0,01 0,16
Erhverv

udian 255.672 256.376
- heraf realkreditudl@n (nominel veerdi) 235.548 238.249
- heraf bankud|n 20.124 18.127
Indi&n 19.432 17.277
BruttonyudIdn realkredit 39.764 32.127
Arets nedskrivninger i % af udl&n -0,12 0,25
Nedskrivninger ultimo i alt

Korrektivkonto 5.603 6.063
Korrektivkonto i % af udlan 1,26 1,34
Hensaettelser pd garantier 55 43

Indtaegter, Retail
Mio. kr.
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RETAIL

Forretningsomrddet Retail bestdr af forretningsenhederne
Retail Privat og Retail Erhverv og omfatter realkredit- og
bankforretninger med privatkunder samt mindre og mellem-
store erhvervskunder, herunder landbrugskunder, boligudlej-
ning samt formuende Private Banking-kunder. Realkreditud-
I&n i Totalkredit ydet til Nykredits privatkunder indgar ligele-
des i Retail. Herudover indgér aktiviteten i Nykredit Maegler
A/S og Nykredit Leasing A/S.

Kunderne betjenes i Nykredits 42 centre samt gennem det
landsdaekkende salgs- og r@dgivningscenter Nykredit Di-
rekte®. Heraf betjenes erhvervskunder i 18 centre, hvoraf de
stgrste erhvervskunder betjenes i fem storkundecentre. En-
delig er formuekompetencer til betjening af Private Banking-
kunder samlet i 10 centre. Andre distributionskanaler er
ejendomsmaeglerbutikkerne i Nybolig og Estate. Forsikringer
formidles i samarbejde med Gjensidige Forsikring.

Kunderne i Retail tilbydes produkter inden for bank, realkre-
dit, forsikring, pension, investering og geeldspleje.

2017 i hovedtraek

Retail Privat lgftede i starten af 2017 formueindsatsen i Bo-
ligBanken med samlingen af formuekompetencer og speciali-
ster i 10 centre, der fungerer som faglige kompetencecentre
pd formueomradet for alle kunder i Retail. I 4. kvartal 2017
fortsatte arbejdet med at samle kompetencer og styrke kun-
derddgivningen med en ny struktur for kundebetjening, der
sikrer en opprioritering af betjeningen over for svel nye som
bestdende helkunder. Samtidig er fem nye storkundecentre
etableret med det formal at skabe et steerkere fagligt kompe-
tencemiljg for de stgrste erhvervskunder i Retail Erhverv.

Der har i Igbet af &ret vaeret en tilfredsstillende tilgang af nye
Private Banking-kunder samt tilvaekst i antallet af helkunder i
BoligBanken, hvilket har betydet et stigende forretningsom-
fang inden for saerligt bank, investering og pension. Kundetil-
fredsheden er hgjest hos de kunder, der har samlet hele de-
res forretning i Nykredit. Der har vaeret en stigende kundetil-
fredshed hen over 8ret.

Tilgangen af erhvervskunder, der anvender Nykredit som
daglig bankforbindelse, har vaeret tilfredsstillende med saer-
ligt en overvaegt inden for de prioriterede helkundesegmen-
ter. Generelt har forretningsomfanget med erhvervskunder
veeret stigende, og der er samtidig gennemfgrt Ignsomheds-
forbedringer, der sikrer en bedre sammenhang mellem pris
og risiko.

Der blev i 2. kvartal foretaget frasalg af aktiviteter i Nybolig
Erhverv til en investorgruppe bestdende af bl.a. tidligere
franchisetagere. Salget skete som led i fokuseringen af Ny-
kredit.
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Aktivitet

Prioritetslan (udl&n) i Retail Privat udgjorde 5,5 mia. kr. mod
2,8 mia. kr. ultimo 2016. Stigningen kan tilskrives et fortsat
markant salg af prioritets|an.

Restanceprocent pé realkreditudlan, Retail
75 dage efter termin
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Bankudl|dn i Retail Privat var pd 10,1 mia. kr., hvilket var pa
samme niveau som ultimo 2016. Bankindl&n steg i samme
periode med 1,5 mia. kr. til 27,2 mia. kr.

Retail Privats realkreditudl@n til nominel vaerdi udgjorde
172,9 mia. kr. mod 182,3 mia. kr. ultimo sidste ar. Faldet
var en fglge af aflgb af kunder, der kun har et realkreditpro-
dukt, men ikke bankforretninger i Nykredit. BruttonyudI&n
faldt med 1,2 mia. kr. til 24,0 mia. kr.

Retail Erhvervs bruttonyud|an steg til 39,8 mia. kr., mens re-
alkreditud|dn til nominel vaerdi faldt til 235,5 mia. kr.

Bankud|an i Retail Erhverv steg med 2,0 mia. kr. til 20,1 mia.
kr., og indlan steg med 2,2 mia. kr. til 19,4 mia. kr.

Resultat mv.
Retails forretningsresultat steg i forhold til dret for med
1.706 mio. kr. til 3.699 mio. kr. i 2017.

Indtaegter steg med i alt 329 mio. kr. til 6.559 mio. kr. Stig-
ningen kunne primeaert henfgres til kursreguleringer af swaps,
som steg med 303 mio. kr. til 266 mio. kr., hvortil kom ge-
nerel fremgang i forretningen.

Omkostninger blev i forhold til &ret for reduceret med 104
mio. kr. til 3.181 mio. kr., svarende til et fald pa 3%.

Nedskrivninger pa Retails realkreditudldn faldt fra 910 mio.
kr. i 2016 til en nettotilbagefarsel pd 393 mio. kr., mens ned-
skrivninger p& bankudln steg fra 42 mio. kr. i 2016 til 72
mio. kr.

Nedskrivninger pa udlan til Retails privatkunder faldt med i
alt 309 mio. kr., fordelt med 269 mio. kr. pa realkreditudlan
0g 40 mio. kr. pa bankudlan. Nedskrivninger pa udlan til er-
hvervskunder faldt med i alt 964 mio. kr., fordelt med et fald
pa& 1.034 mio. kr. pa realkreditudl@n og en stigning pa 70
mio. kr. pd bankudlan.

De samlede nedskrivninger (korrektivkonto) ultimo 2017 ud-
gjorde 5.603 mio. kr. mod 6.063 mio. kr. ultimo 2016.

Forretningsmaessigt udgdede derivattyper blev en indtaegt pad
357 mio. kr., hvilket var en positiv udvikling pa 589 mio. kr. i
forhold til &ret fgr. Veerdireguleringen kunne i begge &r hen-
fgres til erhvervskunder, herunder mindre andelsboligforenin-
ger.
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Restancer

Ved septemberterminen udgjorde 75-dages restancer pa Re-
tails realkreditudl&n i procent af forfaldne ydelser 0,67 mod
0,78 pa samme tidspunkt i 2016.

Staerkt sikkerhedsgrundlag

Sikkerhedsgrundlaget bag realkreditudldnet i Retail er fortsat
staerkt. Realkreditudlanets sikkerhedsmaessige placering
fremgar nedenfor, hvor det enkelte 1&n er sat i forhold til den
enkelte ejendoms estimerede vaerdi ved udgangen af aret.
1% af udl@net til private ligger ud over 80% af ejendommens
aktuelle vaerdi, hvilket er et fald fra ultimo 2016. Tilsvarende
ligger 5% af udl@net til mindre og mellemstore erhvervskun-
der ud over 60% af ejendommens aktuelle vaerdi mod 6% ul-
timo 2016.

Internationale aktiviteter

Nykredit finansierer privatkunders ejendomme primeaert i
Frankrig og Spanien med danske realkreditldn via direkte
salg til kunderne og via vores partnere.

RealkreditudIan til kontantveerdi udgjorde 11,5 mia. kr. mod
11,2 mia. kr. ultimo 2016. Bestanden fordeler sig primaert
med 5,8 mia. kr. i Spanien og 4,9 mia. kr. i Frankrig.

Indtaegter fra de internationale realkreditaktiviteter faldt med
189,3 mio. kr. og udgjorde -58,9 mio. kr. i 2017 mod 130,4
mio. kr. 8ret for.

Nedskrivninger pa internationale realkreditudlan blev gget
med 15,3 mio. kr. og blev 12,0 mio. kr. i 2017.

I 4. kvartal afhaendede Nykredit sine udlansaktiviteter i Po-
len. Aktiviteterne har vaeret under afvikling de seneste ar.

Restgaldens risikomaessige placering i forhold til estimerede ejendomsvardier, Retail

Privat Erhverv Landbrug Privat boligudlejning
LTV/% 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
0-40 69 68 80 77 72 70 65 64
40-60 21 21 16 17 19 20 22 22
60-80 9 10 4 4 7 8 10 10
80-90 1 1 1 1 1 2
90-100 0 0 0 0 0 1 1
> 100 0 0 0 1 1 1 1 1
LTV-gennemsnit? 61 62 51 54 58 60 66 67

1 Opgjort som placeringen af restgeeldens yderste krone i forhold til den estimerede ejendomsveerdi.

Note: Tallene er faktiske beldningsprocenter inklusive eventuelle medfinansierede omkostninger.

I tabellen er restgaelden kontinuerligt fordelt p8 LTV-kategorier. Et 18n, der sikkerhedsmaessigt er placeret eksempelvis mellem 0% og 60% af beldningsvaer-
dien, er fordelt med to tredjedele af restgzelden i tabellens bel@ningsinterval 0-40% og en tredjedel i tabellens beldningsinterval 40-60%.
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Resultat, Totalkredit Partnere

Mio. kr. 2017 2016
Netto renteindtaegter 2.657 2.511
Netto gebyrindteegter 498 505
Nettorente vedrgrende kapitalisering -178 -224
Handels-, beholdnings- og gvrige indtsegter 4 -15
Indtaegter 2.981 2.777
Omkostninger 631 580
Forretningsresultat fgr nedskrivninger 2.350 2.198
Nedskrivninger p& udl&n - realkredit 91 10
Forretningsresultat 2.259 2.188
Udvalgte balance- og nggletal, Totalkredit Partnere

Mio. kr. 2017 2016
Privat

UdI&n 530.741 503.192
- heraf realkreditudl@n (nominel veerdi) 519.818 497.427
- heraf prioritetslan 10.923 5.765
BruttonyudI&n realkredit 112.825 107.169
Arets nedskrivninger i % af udlan 0,02 -
Erhverv

udidn 2.056 575
- heraf realkreditudl@n (nominel veerdi) 2.056 575
BruttonyudI&n realkredit 1.547 544
Arets nedskrivninger i % af udlan 0,02 -
Nedskrivninger ultimo i alt

Korrektivkonto 1.382 987
Korrektivkonto i % af udlan 0,26 0,20

Indtaegter, Totalkredit Partnere

Mio. kr.
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TOTALKREDIT PARTNERE

Totalkredit Partnere omfatter realkreditud|&n til privat- og er-
hvervskunder i Totalkredit-brandet formidlet gennem 57 lo-
kale og regionale pengeinstitutter. Realkreditudldn formidlet
af Nykredit indg&r i forretningsomradet Retail.

Totalkredit Partneres forretningskoncept bygger p3, at part-
nerne har ansvaret for kundebetjening samt daekker en andel
af tabsrisikoen p8 I&nebestanden. Pengeinstitutternes andel
af de realiserede tab modregnes i Totalkredits provisionsbe-
taling til pengeinstitutterne og resultatfgres som en reduktion
af nedskrivninger p& udIan.

2017 i hovedtraek

Totalkredit Partnere havde udl@nsvaekst i samtlige landsdele
- fra Nordjylland til Bornholm. Det vidner ikke mindst om et
staerkt samarbejde med pengeinstitutterne i Totalkredit-sam-
arbejdet. Udl&nsbestanden udgjorde 532,8 mia. kr. mod
503,8 mia. kr. ultimo 2016. Udl&nsbestanden pa Erhverv ud-
gjorde heraf 2,1 mia. kr. mod 0,6 mia. kr. ultimo 2016.

KundeKroner er Nykredits kundefordelsprogram til koncer-
nens kunder. I fgrste fase er KundeKroner introduceret til
kunder i Totalkredit, og de fgrste rater er fratrukket bidraget
i forbindelse med terminsbetalingerne for 3. og 4. kvartal
2017. Det er ambitionen, at der hvert &r skal komme Kunde-
Kroner til vores kunder, og derfor er niveauet pa 1.500 kr.
&rligt pr. 18nt mio. kr. allerede nu fastsat til privatkunder
med realkrediti&n frem til udgangen af 2019. Erhvervskunder
vil fra 3. kvartal 2018 ogs& vaere omfattet af KundeKroner-
konceptet.

Totalkredit-faellesskabet arbejder pd at udvikle fremtidens
feelles it-platform, som i Igbet af de kommende &r skal sikre,
at hele partnerskabet stdr staerkere i forhold til at kunne til-
byde kunderne de bedste muligheder for boligfinansiering.
Det er et stort og komplekst projekt, som kraever involvering
af mange parter. De fgrste leverancer er implementeret hos
to af de samarbejdende datacentraler og har givet kunder og
rddgivere et bedre overblik over kundens samlede engage-
ment, herunder nu ogsd med realkreditlan fra Totalkredit.

Totalkredit-samarbejdet med de lokale og regionale pengein-
stitutter omfatter ogsa prioritets- og erhvervslan. Prioritets|&-
net giver pengeinstitutterne mulighed for at overdrage bank-
udl8n med pant i fast ejendom til Totalkredit og p& den made
finansiere udl@nene. Totalkredit-erhvervslan tilbydes virk-
somheder inden for brancherne kontor og forretning, bolig-
udlejning samt industri og h&ndvaerk. 40 pengeinstitutter har
indgdet aftale om erhvervssamarbejde, hvilket udggr hoved-
parten af de pengeinstitutter, der har erhvervskunder med
behov for realkreditlan.

Aktivitet

Totalkredit Partneres udl&nsportefglje steg fortsat, i alt fra
nominelt 503,8 mia. kr. ultimo 2016 til 532,8 mia. kr. ultimo
2017.
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Restanceprocent péd realkreditudldn, Totalkredit Partnere
75 dage efter termin

%
0,5
0,5
0,4
0,4
0,3
0,3
0,2 L
0,2
0,1
0,1
0,0

Restgaldens risikomaessige placering i forhold til estimerede
ejendomsveaerdier, Totalkredit Partnere

LTV/% 2017 2016
0-40 59 59
40-60 24 24
60-80 14 15
80-90 1 2
90-100 0 1
> 100 0 1
LTV-gennemsnit? 71 72

1 Opgjort som placeringen af restgeeldens yderste krone i forhold til den estime-
rede ejendomsveerdi.
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Totalkredit Partnere havde et bruttonyudI&n pa i alt 114,4
mia. kr. mod 107,7 mia. kr. i 2016.

RealkreditudI&n til privatkunder steg med 22,4 mia. kr. til
519,8 mia. kr., og prioritetsldn steg med 5,2 mia. kr. til 10,9
mia. kr.

UdI&n til erhverv steg med 1,5 mia. kr. til 2,1 mia. kr.

Udlan formidlet af tidligere samarbejdspartnere, som nu be-
tjenes direkte af Totalkredit, udgjorde 26 mia. kr. ultimo
2017 mod 34 mia. kr. ultimo 2016.

Resultat mv.
Totalkredit Partneres forretningsresultat steg i forhold til dret
fgr med 71 mio. kr. til 2.259 mio. kr. i 2017.

Indtaegter steg med i alt 204 mio. kr. til 2.981 mio. kr. Stig-
ningen kunne primeert henfgres til netto renteindtaegter, som
steg med 146 mio. kr. til 2.657 mio. kr. som fglge af ggede
udl&n og andret prissaetning.

KundeKroner er for fgrste gang udbetalt til Totalkredits kun-
der for 3. kvartal 2017 i form af en rabat pa bidragsbetalin-
gen pa realkreditlan til privatkunder.

Omkostninger steg i forhold til 3ret for med 51 mio. kr. (9%)
til 631 mio. kr. Stigningen kunne henfgres til udvikling af ny
realkreditplatform.

Nedskrivninger pa udlan til Totalkredit Partneres kunder steg
med 81 mio. kr. til 91 mio. kr. efter modregning af pengein-
stitutternes andel af realiserede tab.

De samlede nedskrivninger (korrektivkonto) ultimo 2017 ud-
gjorde 1.382 mio. kr. mod 987 mio. kr. ultimo 2016. Der er
indregnet en nedskrivning til forventet tab som fglge af an-
dring i principper for nedskrivning af udlan i IFRS 9.

Restancer

Ved septemberterminen udgjorde 75-dages restancer pa To-
talkredit Partneres realkreditudlan i procent af forfaldne ydel-
ser 0,16 mod 0,19 pd samme tidspunkt i 2016.

Steerkt sikkerhedsgrundlag

Sikkerhedsgrundlaget bag realkreditudl@net er fortsat steerkt.
Realkreditudl&nets sikkerhedsmaessige placering er sat i for-
hold til den enkelte ejendoms estimerede veerdi ved udgan-
gen af dret. 1% af udl@net ligger ud over 80% af ejendom-
mens aktuelle vaerdi mod 3% ultimo 2016.

Realiserede tab, svarende til den kontante del af I&net, der er
placeret ud over 60% af ejendommens beldningsvaerdi pa 13-
neudmalingstidspunktet, modregnes i Totalkredits provisions-
betaling til pengeinstitutterne og resultatfgres som en reduk-
tion af nedskrivninger pa udlan.
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Resultat, Storkunder

Mio. kr. 2017 2016
Netto renteindtaegter 1.456 1.399
Netto gebyrindteegter 571 458
Wealth Management-indtaegter 106 54
Nettorente vedrgrende kapitalisering -92 -87
Handels-, beholdnings- og gvrige indtsegter 493 357
Indtaegter 2.534 2.181
Omkostninger 632 651
Forretningsresultat fgr nedskrivninger 1.902 1.530
Nedskrivninger p& udl&n - realkredit -244 -100
Nedskrivninger pd udl8n - bank -159 -191
Forretningsresultat 2.305 1.821
Forretningsmaessigt udgdede derivattyper 1.160 -530
Resultat fgr skat 3.465 1.290
Udvalgte balance- og nggletal, Storkunder

Mio. kr. 2017 2016
Udldn/indlan

udian 205.406 197.959
- heraf realkreditudl@n (nominel vaerdi) 185.734 176.405
- heraf bankud|n 19.672 21.554
Indidn 14.164 12.207
BruttonyudI&n realkredit 37.085 28.027
Arets nedskrivninger i % af udl&n -0,19 -0,12
Nedskrivninger ultimo i alt

Korrektivkonto 829 1.220
Korrektivkonto i % af udlan 0,40 0,61
Henszettelser pa garantier 3 9

Indtaegter, Storkunder

Mio. kr.
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Handels-, beholdnings- og gvrige indteegter
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STORKUNDER

Forretningsomrddet Storkunder best&r af forretningsenhe-
derne CIB og Nykredit Markets og omfatter aktiviteter med
Nykredits stgrste erhvervskunder, alment boligbyggeri, store
andelsboligforeninger samt erhvervskunders realkreditldn i
udenlandske ejendomme. Storkunder varetager herudover
Nykredits forretninger inden for vaerdipapirhandel og afledte
finansielle instrumenter.

2017 i hovedtraek

CIB har i 2017 oplevet en paen efterspgrgsel efter bade
bank- og realkreditfinansiering. Dette er sket pd trods af fort-
sat hrd konkurrence pé pris og vilkdr. Herudover er der sta-
dig interesse omkring strategisk finansiel r&dgivning og kapi-
talmarkedstransaktioner.

Indtaegterne i Nykredit Markets har i 2017 veeret drevet af
hgj kundeaktivitet pd tvaers af alle kundesegmenter, herun-
der tilgang af nye kunder og @gget formue pr. kunde.

Samarbejdet om de formuende kunder styrkes fortsat mel-
lem Nykredit Markets, Private Banking Elite og Retail Er-
hverv. Nykredit Markets yder helhedsr&dgivning og sammen-
saetter skraeddersyede Igsninger til formuende kunder ved
brug af produkter fra bade Nykredit Markets og Nykredit As-
set Management.

Aktivitet
Aktivitetsniveauet i CIB var i 2017 hgjere end i 2016, og
bruttonyudlanet steg med 9,1 mia. kr. til 37,1 mia. kr.

Realkreditudl&n udgjorde ultimo 2017 185,7 mia. kr., hvilket
var en stigning p& 9,3 mia. kr. i forhold til ultimo 2016.

Bankudl|&n faldt i forhold til ultimo sidste &r med 1,9 mia. kr.
til 19,7 mia. kr. BankindI&n steg med 2,0 mia. kr. og ud-
gjorde 14,2 mia. kr.

Aktiviteten i Nykredit Markets var i 2017 hgj, drevet af kun-
ders og markedsdeltageres fokus pa risikoprofilering og posi-
tionering. Generelt var der en gget efterspgrgsel efter kredit-
obligationer.

Resultat mv.
Storkunders forretningsresultat steg i forhold til 8ret fgr med
484 mio. kr. til 2.305 mio. kr. i 2017.

Indtaegter steg med i alt 353 mio. kr. til 2.534 mio. kr. Stig-
ningen kunne primeaert henfgres til netto gebyrindtaegter,
som steg med 113 mio. kr., og handels-, beholdnings- og gv-
rige indtaegter, som steg med 136 mio. kr.

Af de samlede indtaegter kunne 2.148 mio. kr. henfgres til
CIB, hvilket var en stigning p& 363 mio. kr. i forhold til 8ret
fgr. Nykredit Markets' indteegter udgjorde 386 mio. kr., hvil-
ket var et fald p& 10 mio. kr. i forhold til dret fgr.
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Restanceprocent pd realkreditudldn, Storkunder
75 dage efter termin
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Restgaeldens risikomaessige placering i forhold til estimerede
ejendomsveaerdier, Storkunder

LTV/% 2017 2016
0-40 77 74
40-60 20 20
60-80 3 4
80-90 0 0
90-100 0 0
> 100 0

LTV-gennemsnit? 52 55

1 Opgjort som placeringen af restgeeldens yderste krone i forhold til den estime-
rede ejendomsveerdi.
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Omkostninger faldt med 19 mio. kr. (3%) til 632 mio. kr.

Nedskrivninger pa udlan viste i forhold til aret fgr en positiv
udvikling pa netto 112 mio. kr. Dette inkluderede en nettotil-
bagefgrsel pd 266 mio. kr. som falge af kurators afvikling af
to stgrre andelsboligforeninger.

Nedskrivninger pa Storkunders realkreditudldn sendredes s&-
ledes fra en nettotilbagefgrsel pd 100 mio. kr. i 2016 til en
nettotilbagefgrsel p& 244 mio. kr., og nedskrivninger pd
bankudI&n steg fra en nettotilbagefarsel pd 191 mio. kr. til en
nettotilbagefgrsel p& 159 mio. kr.

De samlede nedskrivninger (korrektivkonto) ultimo 2017 ud-
gjorde 829 mio. kr. mod 1.220 mio. kr. ultimo 2016.

Forretningsmaessigt udgdede derivattyper blev en indtaegt pa
1.160 mio. kr., hvilket var en positiv udvikling pa 1.690 mio.
kr. i forhold til ret for. Vaerdireguleringen vedrgrer i begge
ar bl.a. swaps indgaet med andelsboligforeninger, herunder
engangsindtaegt pa 739 mio. kr. i 2. kvartal 2017 vedrgrende
to stgrre andelsboligforeninger.

Restancer

Ved septemberterminen udgjorde 75-dages restancer pa
Storkunders realkreditudlan i procent af forfaldne ydelser
0,07. P& samme tidspunkt i 2016 var restanceprocenten
0,01. Vaeksten kunne henfgres til en enkeltstdende restance
og var saledes ikke udtryk for en generel tendens.

Steerkt sikkerhedsgrundlag

Sikkerhedsgrundlaget bag realkreditudl@net er fortsat steerkt.
Realkreditudl&nets sikkerhedsmaessige placering er sat i for-
hold til den enkelte ejendoms estimerede veerdi ved udgan-
gen af dret. 3% af udldnet ligger ud over 60% af ejendom-
mens aktuelle vaerdi, hvilket er lavere end ultimo 2016.

Internationale aktiviteter

Nykredit beldner danske og udvalgte internationale erhvervs-
kunders ejendomme i udlandet med realkreditldn underlagt
dansk lovgivning. Udl&net omfatter ejendomme i Sverige,
Tyskland, Storbritannien, Finland og Norge.

RealkreditudI@net til kontantvaerdi udgjorde 46,4 mia. kr. ul-
timo 2017 mod 40,5 mia. kr. ultimo 2016. Bestanden forde-
ler sig primeert med 29,6 mia. kr. i Sverige, 12,5 mia. kr. i
Tyskland, 2,5 mia. kr. i Finland og 1,7 mia. kr. i Storbritan-
nien.

Indtaegter af de internationale realkreditaktiviteter steg med
19 mio. kr. og udgjorde 394 mio. kr. i 2017 mod 376 mio.

kr. dret for.

Nedskrivninger pa internationale realkreditudlan steg til 4
mio. kr. i 2017.

21/154



Resultat, Wealth Management

Mio. kr. 2017 2016
Netto renteindtaegter 99 74
Netto gebyrindteegter 23 15
Wealth Management-indtaegter 739 606
Nettorente vedrgrende kapitalisering -6 -5
Handels-, beholdnings- og gvrige indtsegter 14 12
Indtaegter 869 702
Omkostninger 453 409
Forretningsresultat fgr nedskrivninger 416 293
Nedskrivninger p& udl&n - realkredit 8 -0
Nedskrivninger pd udl8n - bank 8 14
Forretningsresultat 400 279
Forretningsmaessigt udgdede derivattyper 0 -0
Resultat fgr skat 400 279
Udvalgte balance- og nggletal, Wealth Management

Mio. kr. 2017 2016
Udldn/indlan

udidn 10.779 7.965
- heraf realkreditudl@n (nominel vaerdi) 6.956 5.268
- heraf prioritetslan 839 344
- heraf bankudI&n 2.984 2.353
Indi&n 13.464 9.522
BruttonyudI@n realkredit 1.759 1.017
Arets nedskrivninger i % af udlan 0,15 0,17
Nedskrivninger ultimo i alt

Korrektivkonto 43 19
Korrektivkonto i % af udln 0,40 0,24
Henszettelser pd garantier = -
Formue under forvaltning 178.906 136.515
- heraf Nykredit-koncernens investeringsfor-

eninger 61.472 55.172
Formue under administration 806.562 786.549
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WEALTH MANAGEMENT

Forretningsomrddet Wealth Management varetager Nykredits
forretninger inden for kapitalforvaltning og formuepleje. We-
alth Management bestar af forretningsenhederne Nykredit
Asset Management, Nykredit Portefglje Administration og Pri-
vate Banking Elite. Sidstnaevnte er m3lrettet kunder med en
formue over 7 mio. kr.

Nykredits kompetencer inden for kapitalforvaltning og porte-
fgljeadministration er samlet i Nykredit Asset Management
og Nykredit Portefglje Administration, og deres produkter og
Igsninger spaender fra Nykredit Invest, Privat Portefglje, Op-
sparingsInvest og PensionsInvest til diskretionzere forvalt-
nings- og administrationsaftaler med institutionelle kunder,
fonde, virksomheder, offentlige institutioner og velhavende
privatpersoner.

Nykredit vinder priser

Ved prisuddelingen Global Private Banking Awards fik Nykre-
dit prisen for Bedste Private Banking i Danmark 2017. Herud-
over har danske private banking-kunder ogs& karet Nykredit
som bedst til Private Banking i Danmark i 2017 i analysebu-
reauet Prosperas &rlige Private Banking-analyse og senest
Magasinet Euromoneys pris for Bedste Private Banking. Pri-
serne er opndet som et resultat af et m3irettet og vedhol-
dende arbejde p& Private Banking-omradet, hvor satsningen
pé helhedsorienteret r&dgivning samt en personlig og indivi-
duel service har bragt Nykredit op i den absolutte elite.

Nykredit Invest blev i 2017 kdret som &rets investeringsfor-
ening for fjerde gang pa fem &8r. K&ringen foretages af Dansk
Aktie Analyse i samarbejde med Jyllandsposten og Finans.dk
og inkluderer samtlige aktieafdelinger rettet mod private
kunder i Danmark, der hver isaer bedgmmes for deres evne
til at skabe et langsigtet afkast, justeret for risiko, for deres
medlemmer.

2017 i hovedtraek
Private Banking Elite havde i 2017 tilfredsstillende kundetil-
gang og resultatudvikling.

Enheden har i 2017 fortsat malrettet fokus pa at gge mar-
kedsandelen, dels ved aftaler med nye Nykredit-kunder og
dels ved foraedling af eksisterende Nykredit-kunder med po-
tentiale til Private Banking Elite.

I Nykredit Asset Management var 2017 praeget af formuetil-
gang og gode investeringsresultater.

Blandt Nykredit Asset Managements investeringsstrategier
(GIPS composites) har 84,6% leveret afkast over deres re-
spektive benchmarks i 2017, og over de seneste tre ar har
91,7% leveret afkast over deres respektive benchmarks.
Begge dele betragtes som tilfredsstillende. I 2017 er det
seerligt investeringer inden for danske stats- og realkreditob-
ligationer, herunder hedgeforeningerne i Nykredit Alpha, som
har leveret ekstraordinzert gode resultater.
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Indtaegter, Wealth Management
Mio. kr.
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Restgaldens risikomaessige placering i forhold til estimerede
ejendomsveaerdier, Wealth Management

LTV/% 2017 2016
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1 Opgjort som placeringen af restgeeldens yderste krone i forhold til den estime-
rede ejendomsveerdi.
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Aktivitet

I Private Banking Elite, som tilvejebringer en del af den sam-
lede formue under forvaltning, har 2017 budt pa en tilfreds-
stillende nettotilvaekst i formuen.

Formue under forvaltning steg med 42,4 mia. kr. og ud-
gjorde 178,9 mia. kr. ultimo 2017. Stigningen kunne henfg-
res til et positivt nettosalg pa 33,3 mia. kr. samt positive
kursreguleringer og gvrigt afkast pd 9,1 mia. kr. Belgbene for
formue under forvaltning er opgjort pa basis af reglerne i Mi-
FID II.

Formue under administration steg med 20,0 mia. kr. og ud-
gjorde i alt 806,6 mia. kr. ultimo 2017. Udviklingen var sam-
mensat af en nettoafgang pa 30,6 mia. kr. samt positive
kursreguleringer og gvrigt afkast p& 50,6 mia. kr.

Resultat mv.
Wealth Managements forretningsresultatet steg i forhold til
aret fgr med 121 mio. kr. til 400 mio. kr. i 2017.

Indtaegter steg med i alt 167 mio. kr. (24%) til 869 mio. kr.
som fglge af ggede kundeaktiviteter. Udviklingen kunne hen-
fores til stigende indtaegter i bade Private Banking Elite og
Nykredit Asset Management.

Omkostninger steg i forhold til aret for med 44 mio. kr.
(11%) til 453 mio. kr. Udviklingen skal iszer ses i lyset af Ny-
kredits satsning pa forretningsomradet.

Nedskrivninger pa Wealth Managements realkreditudldn blev
8 mio. kr. mod nul dret fgr, mens nedskrivninger p& bankud-
I&n faldt fra 14 mio. kr. til 8 mio. kr.

De samlede nedskrivninger (korrektivkonto) ultimo 2017 ud-
gjorde 43 mio. kr. mod 19 mio. kr. ultimo 2016.

Steerkt sikkerhedsgrundlag

Sikkerhedsgrundlaget bag realkreditudl@net er fortsat steerkt.
Realkreditudl&nets sikkerhedsmaessige placering er sat i for-
hold til den enkelte ejendoms estimerede veerdi ved udgan-
gen af dret. 2% af udldnet ligger ud over 80% af ejendom-
mens aktuelle vaerdi mod 3% ultimo 2016.
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Resultat, Koncernposter

Mio. kr. 2017 2016
Netto renteindtaegter 3 -1
Netto gebyrindteegter -11 -2
Wealth Management-indtaegter 22 17
Nettorente vedrgrende kapitalisering 172 149
Handels-, beholdnings- og gvrige indtsegter 881 1.363
Indtaegter 1.067 1.526
Omkostninger 170 361
Forretningsresultat fgr nedskrivninger 897 1.160
Nedskrivninger p& udl&n - realkredit 1.018 -
Nedskrivninger pd udl8n - bank -22 -6
Forretningsresultat -98 1.165
Udvalgte balance- og nggletal, Koncernposter

Mio. kr. 2017 2016
Udldn/indlan

udian 631 767
- heraf bankudI&n 631 767
IndI&n 1.640 649
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KONCERNPOSTER

Enkelte resultat- og balanceposter allokeres ikke til forret-
ningsomrdderne, men medregnes under Koncernposter.

Koncernposter omfatter endvidere Nykredits samlede afkast
pé fondsbeholdningen. Aktiviteten i selskaberne Nykredit
Ejendomme A/S og Ejendomsselskabet Kalvebod A/S indgar
endvidere i Koncernposter.

Resultat mv.

Koncernposters forretningsresultat faldt i forhold til 8ret fgr
med 1.263 mio. kr. til et negativt resultat pd 98 mio. kr. i
2017.

Indteegter faldt med i alt 459 mio. kr. til 1.067 mio. kr.

Faldet kunne henfgres til handels-, beholdnings- og gvrige
indtaegter, som faldt med 482 mio. kr. til 881 mio. kr. Ge-
vinst ved salg af domicilejendomme udgjorde 369 mio. kr. i
2016.

Ikke-allokerede omkostninger faldt med 191 mio. kr. til 170
mio. kr.

Nedskrivninger pd udlan inkluderer effekten af et sendret
skgn for koncernens realkreditudl&n p& 1.039 mio. kr. ultimo
2017. Denne omkostning er, som fglge af den seerlige karak-
ter i 2017, resultatmaessigt henfgrt til Koncernposter, idet
der gnskes stgrst mulig ensartet praesentation af overgangen
til IFRS 9 for udl@n, der males til amortiseret kostpris og
skgnnet over forventet tab pa udl&n der méles til dagsvaerdi.
Séledes vil effekten p& udl&n, der méles til amortiseret kost-
pris blive fgrt direkte pd egenkapitalen, og derfor ikke p&-
virke nedskrivningerne pa udI&n i forretningsomrdderne; Re-
tail, Totalkredit Partnere, Storkunder og Wealth Manage-
ment.

Ses der bort fra denne effekt, udgjorde nedskrivninger pd

udlan en nettotilbagefgrsel pa i alt 43 mio. kr. mod en netto-
tilbagefgrsel pd 6 mio. kr. i 2016.
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KAPITALGRUNDLAG, FUNDING OG LIKVIDITET

Nykredits aktiver bestdr hovedsageligt af matchfundede real-
kreditudl8n. Realkreditudl@net ydes mod pant i fast ejendom
og er sdledes kendetegnet ved et hgit sikkerhedsniveau. Det
danske realkreditsystem er reguleret i lov om finansiel virk-
somhed, lov om realkreditudl&n og realkreditobligationer
samt obligationsbekendtggrelsen.

Den bagvedliggende lovgivning, herunder balanceprincippet,
betyder, at Nykredits rente-, valuta- og likviditetsrisici i for-
bindelse med realkreditudldn og funding heraf er begraen-
sede. Likviditets- og markedsrisikoen begraenses yderligere
af loven om regulering af refinansieringsrisiko, der sikrer refi-
nansiering af realkreditl8n i szerlige situationer. Kreditrisiko
er sdledes Nykredits stgrste risiko.

Ud over realkreditudl8n bestar Nykredits aktiviteter af bank-
aktiviteter, ejendomsmaeglervirksomhed, administration og
forvaltning af investeringsfonde, leasing samt forsikringsfor-
midling. Disse forretningsaktiviteter medfgrer sammen med
placeringen af investeringsbeholdningen kredit-, markeds- og
likviditetsrisici samt operationelle risici.

Nykredit-koncernen
Risikoeksponeringer fordelt pé risikotyper
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Nykredit fokuserer pd at have en risikostyring, der sikrer
overensstemmelse mellem risikoprofil, risikoappetit og geel-
dende lovgivning, samt at have en robust kapitalstruktur. Ri-
sikostyringen skal sikre finansielle Igsninger, som er holdbare
pé bade kort, mellemlang og lang sigt.

Nykredits risikostyring er naermere beskrevet i note 48. En
mere detaljeret gennemgang af Nykredits kapital- og risiko-
politik findes i rapporten Risiko- og kapitalstyring 2017, der
findes pa nykredit.com/risikoogkapitalstyring.

Nykredit veerdiansaetter langt stgrstedelen af sine investe-
ringsaktiver til markedsveerdi. ££ndringer i kurser og renter
vil derfor afspejles i indtjeningen som fglge af afledte gevin-
ster/tab p8 Nykredits investeringer i veerdipapirer.

Balanceprincip og matchfunding

Nykredits realkreditudi@n er reguleret af balanceprincippet.
Balanceprincippet saetter graenser for de finansielle risici,
som Nykredit m& p&tage sig mellem I&ngivning og finansie-
ring.

Et realkreditinstitut kan vaelge mellem at anvende det speci-
fikke eller det overordnede balanceprincip. Nykredit har valgt
det overordnede balanceprincip, men har p.t. indrettet sin
obligationsudstedelse p8 en m&de, som er sidestillet med det
specifikke balanceprincip. Det medfgrer, at Nykredit ikke p&-
tager sig naevnevaerdige finansielle risici i forbindelse med
udlan og funding af udl&net.

Nykredit anvender dagsvaerdiprincippet ved den regnskabs-
maessige opggrelse af bade realkreditudidn og udstedte obli-
gationer, begge med udgangspunkt i obligationernes dags-
kurs. Veerdiregulering af realkreditudl@n og udstedte obligati-
oner indgdr derfor i Nykredits resultat med tilnsermelsesvis
samme belgb, men med modsat fortegn. En sndring i obli-
gationskurserne vil sdledes ikke resultere i udsving i Nykre-
dits regnskabsresultater.

Balanceprincip og matchfunding

Afdrag

Kunde

Nykredit- koncernen

Renter

Afdrag

Inwvestor

Renter
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Mere end 99% af Nykredits realkreditudldn er matchfundede.
Det betyder bl.a., at der til hvert 18n er knyttet en mat-
chende funding. Nykredit udsteder pad daglig basis nye obli-
gationer, der funder I&nudbetalingerne.

For at eliminere rente- og valutarisici har realkreditian de
samme rente- og valutavilkar som de obligationer, der fun-
der udldnet. Lange fastforrentede 1&n har den samme funding
i hele 18nets Igbetid. Rentetilpasningsldn fundes med obligati-
oner med kortere Igbetid end de tilknyttede 1&n, som refinan-
sieres ved obligationernes udlgb. Kundens rente a&ndres ved
refinansiering til renten pa de solgte obligationer.

Ved afdrag og indfrielse af 1&n reduceres |&nets udestdende
funding. Lantager daekker Nykredits omkostninger ved indfri-
else.

Lantagers indbetalingsdatoer for renter og afdrag er fastlagt,
sa Nykredit ved rettidig indbetaling modtager midlerne sam-
tidig med eller tidligere, end de tilsvarende betalinger til obli-
gationsejerne forfalder.

Ved matchfunding er der lighed mellem I3nets og fundingens
rente- og afdragsbetalinger. Nykredits indtjeningsmarginal
bestar derfor af et szerskilt bidrag, der oftest beregnes af
restgaelden. Dertil kommer diverse gebyrer.
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Nykredit-koncernen
Egenkapital (inkl. hybrid kernekapital)

Mio. kr. 2017 2016
Egenkapital primo 70.955 65.482
Arets resultat 8.004 5.306
Dagsveerdiregulering af aktier disponible for

salg -6 331
Andre reguleringer -183 -164
Egenkapital ultimo 78.770 70.955

EGENKAPITAL OG KAPITALGRUNDLAG

Nykredit har arbejdet med at skaffe sig adgang til egenkapi-
tal og stor fremtidig kapitalsikkerhed. Dette resulterede i, at
en kreds af danske pensionsselskaber i december 2017 kgbte
10,9% af aktierne i Nykredit A/S fra Forenet Kredit og yderli-
gere 6,0% af aktiekapitalen fra de gvrige aktionaerer.

Nykredit A/S
Aktionaersammensaetning pr. 31. december 2017

Nykredit-koncernen
Kapital og solvens?

Mio. kr. 2017 2016
Kreditrisiko 289.684 303.243
Markedsrisiko 24.724 25.437
Operationel risiko 21.246 19.678
Risikoeksponeringer i alt? 335.655 348.359
Egenkapital (inklusive hybrid kernekapital) 78.770 70.955
Hybrid kernekapital mv. -5.411 -5.409
Foresl3et udbytte -4.000 -
Tilleg/fradrag i egentlig kernekapital 44 36
Egentlig kernekapital (CET1) 69.404 65.582
Hybrid kernekapital 2.240 2.546
Fradrag i hybrid kernekapital -127 -91
Kernekapital 71.518 68.037
Supplerende kapital 8.300 8.509
Tilleg/fradrag i supplerende kapital 477 -41
Kapitalgrundlag 80.295 76.507
Egentlig kernekapitalprocent2 20,6 18,8
Kernekapitalprocent 21,3 19,5
Kapitalprocent 23,9 21,9

Aktiekapital, kr.  Aktiekapital, %

Forenet Kredit f.m.b.a. 1.046.965.700 78,90
PFA Pension 133.083.800 10,03
PensionDanmark 31.824.400 2,40
PKA 31.824.400 2,40
PRAS A/S 29.852.600 2,25
@stifterne f.m.b.a. 21.616.300 1,63
AP Pension 21.563.500 1,63
MP Pension 5.786.300 0,44
Industriens Fond 4.463.700 0,34
Ialt 1.326.980.700 100,00

Kapitalgrundlag og solvens er yderligere specificeret i regnskabets note 2.

Kapital- og solvensopggrelsen er opgjort i henhold til Europa-Parlamentets og
Radets kapitalkravsforordning nr. 575/2013 af 26. juni 2013 samt de danske
overgangsregler, der er fastlagt af det danske finanstilsyn. Risikoeksponeringer
opgjort efter Basel I udgjorde 764 mia. kr. ultimo 2017, svarende til en ngd-
vendig kapitalprocent p& 14,5. Overgangsreglen bortfalder i 2018.

Pr. 1. januar 2018 udggr den egentlige kernekapital i Nykredit-koncernen
20,5% efter indregning af de nettozendringer, der fglger efter IFRS pr. 1. ja-
nuar 2018 i Nykredit Bank. Nykredit anvender ikke overgangsordningerne fast-
sat i stk. 4 i art. 473a.

N

Der er i opggrelsen foretaget et fradrag pd8 137 mio. kr., jf. omtalen i regnskabets
note 2.

Nykredit-koncernen
Tilstraekkeligt kapitalgrundlag og solvensbehov

Mio. kr. 2017 2016
Kreditrisiko 23.175 24.260
Markedsrisiko 1.978 2.035
Operationel risiko 1.700 1.574
Sgjle Ii alt 26.853 27.869
Svagt forringet konjunkturforigb (stresstest

mv.) 2.697 2.773
@vrige risici 4.110 2.551
Model- og beregningsusikkerhed 582 2.495
Sgjle I1 i alt 7.389 7.819
Tilstraekkeligt kapitalgrundlag i alt 34.241 35.688
Solvensbehov (Sgjle I og Sglje II), % 10,2 10,2

Arsrapport 2017 - Nykredit-koncernen

Egenkapital

Nykredits egenkapital udgjorde 78,8 mia. kr. ultimo 2017,
svarende til en stigning p& 7,8 mia. kr. siden ultimo 2016.
Udviklingen i egenkapitalen var primaert en konsekvens af
rets resultat pa 8,0 mia. kr.

Bestyrelsen indstiller, at generalforsamlingen beslutter at ud-
lodde udbytte for 2017 pa 4,0 mia. kr. Udbyttet vil fraga i
den regnskabsmaessige egenkapital pa tidspunktet for gene-
ralforsamlingens godkendelse, hvorimod det foresldede ud-
bytte allerede er fragdet i det solvensmaessige kapitalgrund-
lag ultimo 2017.

I den regnskabsmaessige egenkapital indgar hybrid kerneka-
pital pa 500 mio. euro (3,8 mia. kr.). Solvensmaessigt indgar
den hybride kernekapital ikke i den egentlige kernekapital,
men i kernekapitalen.

Kapital, risikoeksponeringer og solvens
Nykredits kapitalgrundlag omfatter egentlig kernekapital, hy-
brid kernekapital og supplerende kapital efter fradrag.

Nykredits kernekapital bestar overvejende af egentlig kerne-
kapital. Kernekapitalen udggr i alt 71,5 mia. kr. Egentlig ker-
nekapital udggr 69,4 mia. kr., og hybrid kernekapital udggr
3,8 mia. kr. Egentlig kernekapital er det vigtigste kapitalbe-
greb, da hovedparten af kapitalkravene skal deekkes med
denne kapitaltype.

Ultimo 2017 udgjorde Nykredits risikoeksponeringer 335,7
mia. kr. Med et kapitalgrundlag pa 80,3 mia. kr. svarer det til
en samlet kapitalprocent pa 23,9 mod 21,9 ultimo 2016. Den
egentlige kernekapitalprocent udgjorde 20,6% mod 18,8%
ultimo 2016.

Risikoeksponeringerne er siden ultimo 2016 faldet fra 348,4

mia. kr. til 335,7. Faldet skyldes bl.a. stigende boligpriser og
en lavere markedsrisiko.
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Fra 1. januar 2018 implementeres regnskabsstandarden IFRS
9, hvilket gger koncernens regnskabsmaessige nedskrivninger
(korrektiver) i en stgrrelsesorden af 0,6 mia. kr. inklusive
skatteeffekten. Dette reducerer Nykredits egentlige kerneka-
pital. Pavirkningen ventes at blive i stgrrelsesorden af 0,1
procentpoint p% solvensen.

Der henvises til note 2 i rsrapporten for en mere detaljeret
oversigt over Nykredits kapital og solvens.

Tilstraekkeligt kapitalgrundlag og solvensbehov
I henhold til lov om finansiel virksomhed skal bestyrelsen og
direktionen sikre, at Nykredit har et tilstraekkeligt kapital-
grundlag. Det tilstraekkelige kapitalgrundlag er den kapital,
som ledelsen vurderer, der som minimum kraeves for at
daekke alle vaesentlige risici.

Opggrelsen af det tilstraekkelige kapitalgrundlag tager hgjde
for de forretningsmaessige mal ved at afsaette kapital til alle
relevante risici, herunder usikkerheder ved beregningerne.

Det tilstraekkelige kapitalgrundlag bestar i Nykredit af to
komponenter - Sgjle I og Sgijle II.

Sgjle 1
Sgjle I-kapitalen daekker kreditrisiko, markedsrisiko og ope-
rationel risiko og udgjorde 26,9 mia. kr. ultimo 2017.

Sgjle II

Sgjle 1I-kapitalen daekker gvrige risici samt et gget kapital-
krav under en svag konjunkturnedgang. Sgjle II-kravet ud-
gjorde 7,4 mia. kr. ultimo 2017 mod 7,8 mia. kr. ultimo
2016.

Nykredit anvender modelmaessige stresstest og kapitalfrem-
skrivninger til at fastlaegge det tilstraekkelige kapitalgrundlag.

Opggrelsen af gvrige risici i Sgjle IT omfatter bl.a. en raekke
vurderinger af omdgmmerisiko, kontrolrisici, strategiske ri-
sici, eksterne risici, koncentrationsrisici, validerings- og back-
test-resultater, renterisiko pd swaps og kreditveerdijusterin-
ger (Credit Valuation Adjustments, CVA) mv.

Det er Finanstilsynets vurdering, at de danske IRB-institutter
bgr afszette kapital i Sgjle II til at deekke potentiel koncentra-
tionsrisiko. Nykredit har aktuelt reserveret kapital i Sg@jle 11
0g igangsat en naermere analyse, der skal vurdere koncen-
trationsrisikoen p& bade selskabs- og koncernniveau.

Under Sgijle II indgdr ogsa et generelt tillaeg for model- og
beregningsusikkerhed relateret til de modeller, som Nykredit
anvender til beregning af kapitalkrav.

Ultimo 2017 blev Nykredits tilstraekkelige kapitalgrundlag op-
gjort til 34,2 mia. kr. Solvensbehovet, der beregnes som det
tilstraekkelige kapitalgrundlag i procent af risikoeksponerin-
gerne, udgjorde 10,2%.
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Da Nykredit er udpeget som et systemisk vigtigt finansielt in-
stitut (SIFI), geelder der et seerligt SIFI-bufferkrav til kapita-
len, som skal opfyldes med egentlig kernekapital. Kravet pa
2% indfases gradvist i arene 2015-2019. Ultimo 2017 ud-
gjorde SIFI-bufferen 1,2%.

Fra 2016 indfases en kapitalbevaringsbuffer pa 2,5%, der
gaelder for alle finansielle institutter. Denne buffer gger det
lovmaessige krav til egentlig kernekapital. Bufferen indfases
med ca. 0,63 procentpoint arligt og er fuldt indfaset i 2019.
Ultimo 2017 udgjorde den saledes 1,25%.

Det Systemiske Risikorad har anbefalet erhvervsministeren
at aktivere den sakaldte kontracykliske buffersats fra marts
2019. Radet anbefaler, at den fastsaettes til 0,5%, og forven-
tes at anbefale en senere forhgjelse til 1,0%. Ministeren skal
tage stilling hertil i 1. kvartal 2018.

Nykredits kapitalpolitik, som er naermere beskrevet i det fgl-
gende afsnit om "Kapitalmal", tager hgjde for kapitalbehovet
ved fuldt indfasede kapitalkrav, effekterne af stresstest mm.

Kapitalmal 2019
Nykredits kapitalpolitik fastsaettes arligt af bestyrelsen og
skal understgtte koncernens strategi og méalszetninger.

Nykredit gnsker i overensstemmelse med forretningsmodel-
len at have en robust indtjening, staerk kapitalstruktur og
konkurrencedygtig rating. Med udgangspunkt i en strukture-
ret kapitalstyring gnsker koncernen at fortsaette sin forret-
ningsaktivitet uafhaengigt af konjunkturforholdene. Det inde-
baerer, at koncernen gnsker kapitaladgang til at modsta lav-
konjunkturer og tab og séledes at kunne opretholde et aktivt
udl&n ogsa under og efter en krise.

Nykredit opndede i 2017 en betydelig kapitalfleksibilitet af-
ledt af investorlgsningen med en raekke danske pensionskas-
ser. Nykredit har sdledes adgang til ny egentlig kernekapital
via Forenet Kredits likvide formue og via et investeringstil-
sagn fra pensionskasserne. Som en direkte konsekvens heraf
kan Nykredit saenke sit kapitalmal i niveauet 3% efter inve-
storlgsningen.

Bestyrelsen har sdledes, efter dialog med Finanstilsynet,
fastlagt et behov for egentlig kernekapital pd 15,5-16,5% af
risikoeksponeringerne. Hertil kommer opbygning af yderli-
gere kapital frem mod Basel-kravene.

Skaerpede kapitalkrav fra Basel-komitéen
Basel-komitéen har den 7. december 2017 offentliggjort nye
skaerpede kapitalkrav til banker og realkreditinstitutter, ofte
omtalt som Basel IV-standarderne. Standarderne indeholder
som forventet et nyt sakaldt gulvkrav for institutter, der an-
vender interne modeller. Gulvkravet indebeerer, at institut-
terne pa tveers af risikotyper (kredit-, markeds- og operatio-
nel risiko) far et minimumskapitalkrav, der udger 72,5% af
kapitalkravet beregnet ved anvendelse af standardmeto-
derne. Gulvkravet vil s8ledes gge risikoeksponeringerne i Ny-
kredit markant i forhold til i dag, da Nykredit benytter sig af
interne modeller, som er lavere end standardmetoden og
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gulvkravet. Gulvkravet vil isser ramme realkreditudlan, idet
disse har en meget lav tabsrisiko, som ved et gulvkrav ikke
bliver afspejlet i risikoberegningen.

Herudover drgftes i EU et forslag til revision af EU's kapital-
kravsregler bl.a. med henblik pa at andre i reglerne til be-
regning af kapitalkrav i forhold til markedsrisiko. Dette for-
slag kan dels resultere i hgjere kapitalkrav og dels pavirke

markedet for realkreditobligationer negativt.

Nykredit har tidligere vurderet effekten af Basel 1V til at gge
risikoeksponeringer med i niveauet 100 mia. kr. P& baggrund
af den offentliggjorte nye Basel-standard og EU's forslag til
nye kapitalkravsregler, CRR2/CRD5, og Finanstilsynets be-
regningsforudsaetninger, er det nu detailberegnet, at Nykre-
dits risikoeksponeringer vil gges med i niveauet 100 mia. kr.,
hvoraf de ca. 80% kan henfgres til realkreditldn til private,
mens resten vedrgrer realkreditlan til erhverv, markedsrisiko
mv.

Nykredit-koncernens egentlige kernekapital (CET1) udgjorde
20,6% af risikoeksponeringerne ved arets udgang. Safremt
man indregnede den skgnnede effekt af de kommende Basel-
regler mv. samt konsekvensen af IFRS 9 pr. 1. januar 2018,
ville den egentlige kernekapitalprocent skgnsmaessigt udggre
15,8%.
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Nykredit-koncernen
Investorsammensatning af SDO'er og RO'er
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FUNDING

Nykredit funder sit realkreditudl@n ved udstedelse af saerligt
daekkede obligationer (SDO'er) og realkreditobligationer
(RO'er). BankudIdn fundes primaert med indlan.

Funding af realkreditldn - SDO'er og RO'er
Stgrstedelen af Nykredits balance best&r af realkreditudIdn
mod pant i fast ejendom, der fundes ved udstedelse af SDO-
og RO-obligationer. Disse udstedes ved daglig tap-emission
kombineret med refinansieringsauktioner for bl.a. rentetil-
pasningsl@n og variabelt forrentede 18n.

Ved funding af 18n med SDO- og RO-obligationer er der fgl-

gende lovgivningsmaessige krav:

= P4 tidspunktet for bevilling af et realkreditldn ma lanet
maksimalt udggre en vis andel af den beldnte ejendoms
veerdi.

» Efterfglgende vil forholdet mellem restgeelden og ejen-
dommens vaerdi aendre sig, fordi der afdrages pa l8net,
og/eller fordi markedsveerdien af ejendommen eller real-
kreditobligationerne aendrer sig.

= Hvis beldningsprocenten opgjort Igbende overskrider de
lovmaessigt fastsatte bel@ningsgraenser, skal realkreditin-
stituttet stille supplerende sikkerhed for hvert enkelt ud-
I&n med pant i fast ejendom finansieret ved udstedelse af
SDO'er. Nykredit finansierer den supplerende sikkerhed
bl.a. ved udstedelse af forskellige former for seniorgaeld.

Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter

Pejlemaerke Definition 2017 Begraensning
Udldnsvaekst i segment
Privat UdI8nsvaekst i hvert af segmenterne Privat, Erhverv med bo- 3,6% 15,0%
Erhverv med boligformal ligformal, Landbrug og Andet erhverv m8 ikke overstige 15% 3,6% 15,0%
Landbrugsejendomme arligt. -6,9% 15,0%
Andet erhverv 2,3% 15,0%
Lantagers renterisiko Andelen af 18n, hvor LTV overstiger 75% af I&negraensen, og
Privat og boligudlejning hvor renten kun er 13st op til to &, m& maksimalt udggre
25% af den samlede udlgnsportefﬁlje. 14,9% 25,0%

Afdragsfrihed Andelen af afdragsfrie 18n til ejerboliger og fritidshuse i LTV-
Privat béndet over 75% af l8negraensen m& maksimalt udggre 10%

riva af det samlede udI&n. 9,6% 10,0%
Lan med kort rente Andelen af 13 . ) Kal ind q

o ndelen af lan, som refinansieres, skal vaere mindre en
. P ’ ’ o, 0,
Refinansiering (arligt) 25% &rligt og mindre end 12,5% pr. kvartal. 15,3% 25,0%
Refinansiering (kvartal) 4,4% 12,5%
Store eksponeringer Summen af de 20 stgrste engagementer skal veere mindre
end egenkapitalen.

Udl&n i forhold til egenkapital 35,9% 100,00%
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Nykredit-koncernen
Nykredits stgrste serier p4 Nasdaq Copenhagen januar 2018
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Markedet for SDO'er og RO'er

Nykredit er den stgrste udsteder af realkreditobligationer
med pant i fast ejendom i Europa, og koncernens udstedelser
bestdr primaert af SDO'er og RO'er. Der var ved udgangen af
2017 udstedt nominelt 1.079 mia. kr. i SDO'er og 183 mia.
kr. i RO'er.

Nykredits investorer er primaert danske penge- og realkredit-
institutter og investeringsforeninger med en ejerandel p8 i alt
45% samt forsikringsselskaber og pensionskasser med en
ejerandel pa 21%.

Konverterbare realkreditobligationer med fast rente tilbyder
en relativt hgj rente i international sammenhaeng. Det har
medfgrt en stgrre efterspgrgsel fra udenlandske investorer,
og udlandets ejerandel udgjorde 25% ved udgangen af 2017
mod 24% ved udgangen af 2016. Det er specielt udlandets
andel af 30-8rige konverterbare obligationer, som er steget i
perioden. Den stigende efterspgrgsel fra udlandet har med-
fgrt, at I8ntagerne har faet historisk gode muligheder for at
fastldse renten pd deres I18n i hele Igbetiden.

I 2017 udstedte Nykredit obligationer for i alt 360 mia. kr.
Heraf udgjorde den Ilgbende tap-emission 206 mia. kr., mens
der i forbindelse med refinansieringsauktionerne blev udstedt
for 154 mia. kr.

Nykredit solgte i 3. kvartal for 500 mio. euro fem&rige EUR-
denominerede obligationer (SDO) i syndikeret format. Obli-
gationerne er udstedt med en kuponrente, der fglger Euribor
med et rentegulv p& 0%. Obligationerne anvendes til match-
funding af realkreditldn i samme valuta. Det er fgrste gang,
at Nykredit har solgt EUR-denominerede SDO-obligationer
via et syndikat af banker.
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Bevaegelser i fundingsammensaetningen

Siden 2014 er der sket en betydelig omlaegning fra F1-1an til
I&ntyper med fast rente eller laengere refinansieringsinterval,
primaert fastforrentede 1an, F5, F-kort og Cibor-lan. Denne
udvikling er blevet understgttet af det lave renteniveau samt
bidragsstrukturen, der har tilskyndet mange kunder til at
omlaegge til fastforrentede 1&n. Tendensen er viderefgrt i
2017.

Andelen af F1-13n er siden 2014 reduceret med 177 mia. kr.,
svarende til et fald i den samlede udl&nsandel fra 21% i 2014
til 5% ved udgangen af 2017.

Reduktionen af 1&n med hyppig refinansiering har bidraget til
en forbedring af Nykredits nggletal p8 fundingomradet.

S&P's Stable Funding Ratio er forbedret fra 89% i 2016 til
90% i 2017. S&P's Broad Liquid Assets/Short-Term Whole-
sale Funding (BLAST) er 0,58 ultimo 2017 mod 0,59 i 2016.

Reduktionen af 1&n med hyppig refinansiering har endvidere
reduceret refinansieringsmaengderne og forbedret tilsynsdia-
mantens pejlemaerke for kort funding.

Nykredit opfylder alle tilsynsdiamantens pejlemaerker pr. 31.
december 2017.

Andelen af 1dn med afdragsfrihed forventes at vaere svagt af-
tagende de kommende 3&r, i takt at med den 10-3rige af-
dragsfrie periode udlgber for en raekke kunder, og udbetalin-
gen af nye afdragsfrie 1&n samtidig begraenses af tilsynsdia-
mantens pejlemaerke for afdragsfrihed.

Tendensen forventes at blive forsteerket af nye retningslinjer
fra Erhvervsministeriet for boligldn i husstande med hgj
geeld, der tradte i kraft den 1. januar 2018. Retningslinjerne
medfgrer bl.a., at der ikke kan ydes 18n med variabel rente
og afdragsfrihed til Iantagere med en gaeldsfaktor over 4 og
en beldningsgrad over 60%.

Toneangivende obligationsserier

Nykredit tilstraeber store, likvide benchmark-obligationsserier
for at opna en effektiv prisdannelse pa obligationerne. Den
feelles obligationsudstedelse for Nykredit Realkredit og Total-
kredit er med til at sikre en stor volumen og dermed likviditet
i de vaesentligste af koncernens serier.

Ministerradet og Europa-Parlamentet har i 4. kvartal 2017,
ved accept af Kommissionens retsakt, gjort feelles funding-
modellen permanent. Det sikrer, at Totalkredit fortsat kan
udstede obligationer via Nykredit Realkredit.

Likviditeten understgttes desuden af Nykredits store mar-
kedsandel. Nykredit har primary dealer-aftaler med en raekke
bgrsmaeglere. Aftalerne har til formal at:

»= Understgtte likviditeten i det primaere og sekundaere mar-
ked for Nykredit-obligationer

= Minimere udsving i kursdannelsen p& Nykredit-obligatio-
ner
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= Sikre, at deltagerne har en konsistent tilstedevaerelse i
markedet for Nykredit-obligationer
= Sikre effektiv kursdannelse pa obligationerne.

Med indfgrelsen af LCR (Liquidity Coverage Ratio) foretraek-
ker banker i gget omfang obligationer med en cirkulerende
mangde pa over 500 mio. euro og hgj rating. Hele 86% af
volumen i Nykredits aktive obligationsserier er i dag klassifi-
ceret i den bedste LCR-kategori, mens 7% indgar i den naest-
bedste kategori.

Nykredit-koncernen
LCR-status for realkreditobligationer, der p.t. anvendes til 1dngiv-
ning
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Nykredit arbejder til stadighed mod at have et produktudbud,
som bedst muligt tilgodeser Nykredits kunders behov og in-
vestorernes ggede praeference for meget likvide obligations-
serier.

I 2016 igangsatte Nykredit en raekke tiltag for at forbedre li-
kviditeten i obligationsserierne. Dette arbejde er fortsat i
2017, og refinansieringen af rentetilpasningslan den 1. april
og 1. oktober udfases gradvist i takt med, at |&nene skal refi-
nansieres. Tilpasningen sker over en drraekke for at sikre en
jaevn fordeling af refinansieringsmaengderne. P& laengere sigt
er det planen, at der vil ske refinansiering af rentetilpas-
ningsl&n den 1. januar og 1. juli. Nykredit-koncernen vil fort-
sat opretholde refinansiering af andre produkter som F-kort
pa april- og oktoberterminerne, hvilket understgtter en
spredning af det samlede forfald af obligationer pa de enkelte
terminer.

1 2017 er det endvidere besluttet, at erhvervslan i kapital-
center D fremadrettet flyttes til kapitalcenter G ved refinan-
siering.

Negative renter

I Danmark er der fortsat negative renter. Nykredit har tilpas-
set infrastrukturen omkring obligationer, s negative kupon-
renter kan modregnes i investorernes udtraekninger, og real-
kreditldntager far godtgjort den negative rente som et ekstra
afdrag pa& lanet.
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Nykredits marginal pa realkreditudlan udggres af et bidrag,
der er et tillaeg til fundingrenten. Nykredits marginal er der-
for updvirket af renteniveauet.

Refinansieringsrisiko

Nykredit afholder fire &rlige refinansieringsauktioner. Herved
spredes den samlede auktionsvolumen, og refinansieringsri-
sikoen reduceres.

Figuren med refinansieringsmaengder af SDO'er og RO'er vi-
ser, at refinansieringsmangderne er blevet reduceret siden
2013. Nykredits refinansieringsmangder har veeret relativt
hgje i 2017, da en stor meengde variabelt forrentede obligati-
oner udstedt omkring 2007 er blevet refinansieret. Vi forven-
ter, at refinansieringsmaengderne vil aftage fremadrettet.

Nykredit-koncernen
Refinansieringsauktioner af SDO'er og RO'er

Mia. kr.
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Der blev med den danske lov om refinansieringsrisiko indfgrt
regler for udstedelse af obligationer til brug for Igbende refi-
nansiering af realkreditl8n, hvor Igbetiden p& 18net er leen-
gere end Igbetiden p8 de bagvedliggende obligationer. Med
loven blev der indfgrt en tvungen Igbetidsforlaengelse af obli-
gationer i fglgende situationer:

Auktionstrigger: Auktion eller lignende salg kan ikke gen-
nemfgres.

Rentetrigger: Renten stiger med mere end 5 procentpoint
ved en auktion for refinansiering af obligationer med 0-2 &rs
Igbetid.

Efterstillet kapitalindskud
Nykredit har ikke udstedt efterstillet kapital i 2017.

Nedskrivningsbar seniorgeeld

Nykredit udstedte i 2016 som den fgrste finansielle virksom-
hed i Europa s8kaldte Senior Resolution Notes (SRN), der er
en seerlig form for nedskrivningsbar seniorgaeld.

SRN kan anvendes til opfyldelse af lovkravene til gaeldsbuffe-
ren samt S&P Global Ratings ALAC-kriterier. Nykredit har til-
kendegivet, at koncernen vil leve op til S&P Global Ratings'
ALAC-kriterier for at fastholde en lang rating pa A.
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I 2017 har Nykredit udstedt SRN for ca. 6,0 mia. kr., og der
var ved udgangen af dret udstedt SRN for i alt 13,3 mia. kr.

Nykredit-koncernen
Fundingprofil
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Nykredit-koncernen
Udstedte obligationer

Mio. kr. 2017 2016
Realkreditobligationer (RO), jf. note 31 a 183.226 203.341
Seerligt deekkede obligationer (SDO), jf. note 31 b  1.078.747 1.012.517
Sikret seniorgaeld, jf. note 31 c og note 32 8.425 14.905
Usikret seniorgeeld, jf. note 31 d og note 32 a 8.406 12.123
Senior Resolution Notes (SRN), jf. note 32 13.314 7.367
Ansvarlig I&nekapital, jf. note 41 10.795 10.780
Hybrid kernekapital (AT1), jf. note 2 3.723 3.717
ECP-udstedelser, jf. note 32 a 2.513 3.657

Nykredit-koncernen
Forfaldsprofil p& kapitalmarkedsfunding
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Nykredit-koncernen
Behov for supplerende sikkerhed (kapitalcenter E og H)

Mia. kr. 2017 2016
Nuveaerende behov for supplerende sikkerhed 19 26
Behov for supplerende sikkerhed ved 10%

fald i ejendomspriser 22 30
Aktiver indlagt som supplerende sikkerhed i

SDO-kapitalcentre 33 38
- heraf finansieret med sikret seniorgaeld? 8 14
Likviditetsbeholdning i koncernens realkredit-

selskab 83 88

1 Eksklusive Nykredit Realkredit A/S' egenbeholdning af sikret seniorgeeld.

Sikret og usikret seniorgeaeld
Nykredit har i 2017 ikke udstedt sikret og usikret seniorgaeld.

Nykredit Bank har som en del af likviditetsstyringen Igbende
udstedt usikret seniorgaeld i form af EMTN- og ECP-udstedel-
ser. Banken har udstedt mellemlange obligationer under
EMTN-programmet for 3,9 mia. kr. og korte ECP'er for 2,5
mia. kr. pr. 31. december 2017.

Supplerende sikkerhed

Det er Nykredits politik at have en betydelig buffer i sikker-
hedsgrundlaget til brug for eventuelle fald i ejendomspri-
serne. Minimumsbufferen fastssettes ved en stresstest.

Nykredit Realkredit og Totalkredit kan anvende likviditetsbe-
holdningen til at overholde kravet til supplerende sikkerhed.
Herudover kan selskaberne tilvejebringe supplerende sikker-
hed ved at udstede forskellige former for seniorgaeld og pla-
cere provenuet i likvide aktiver i SDO-kapitalcentrene E og H.

Behovet for supplerende sikkerhed udgjorde 19,1 mia. kr.
ved udgangen af 2017. Det samlede behov for supplerende
sikkerhed vil stige til i alt 21,9 mia. kr. ved et ejendomspris-
fald pd 10%. Behovet for supplerende sikkerhed skal ses i
forhold til likviditetsbeholdningen i koncernens realkreditsel-
skaber p& 83 mia. kr.

Finansiering af almene boliger

Regeringen og realkreditinstitutterne har i 2017 indgdet en
ny aftale omkring finansieringen af almennyttige boliger. Af-
talen medfgrer, at realkreditinstitutterne fortsat star for 1an-
givningen til den almennyttige sektor, mens staten giver en
100% garanti pa bade 18n og obligationer. Nykredit vil i den
forbindelse oprette et saerskilt kapitalcenter til I3ngivningen
til almene boliger.

Omlaegningerne af 18n til almene boliger fra nuveerende real-
kreditobligationer sker fra 2018 og frem til og med 2025. Til-
pasningslan flyttes i forbindelse med rentetilpasning, mens
fastforrentede 18n overfares efter pabud fra Trafik-, Bygge-
og Boligstyrelsen om konvertering af disse 1&n. Lan fundet
med indeksobligationer omfattes i udgangspunktet ikke. Der
er mulighed for at indga en aftale om statsgaranti p& indeks-
I&nene, men indeksobligationerne vil ikke blive omfattet.

Med en statsgaranti pa& kapitalcentret forventes det, at de

nye almene boligobligationer rent regulatorisk sidestilles med
statsobligationer. Endvidere forventes det, at obligationerne
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klassificeres som statsobligationer (Level 1A) i LCR, og pris-
saetningen af de nye obligationer forventes derfor at vaere
teet pa statsobligationer.

Funding af bankudldn
Nykredit Bank havde pr. 31. december 2017 et indl&n som
svarer til 137% af udl@net, mod 119% i 2016.

Udstedelsesplan for 2018

Nykredit Realkredits udstedelse af SDO'er og RO'er vil fortsat
ske via en kombination af tap-emission og refinansierings-
auktioner. Nykredit forventer at skulle refinansiere obligatio-
ner for 44 mia. kr. og 54 mia. kr. pa auktionerne i marts og
juni 2018 og 45 mia. kr. og 32 mia. kr. p& auktionerne i sep-
tember og december.

Grundet det lave renteniveau refinansierer lantagere i hgjere
grad til obligationer med Igbetid fra 5-30 ar. Dette har redu-
ceret refinansieringsmaengderne. Nykredit forventer, at
denne tendens vil fortseette.

Nykredit skal frem mod 2020 opfylde lovkravene til gaelds-
bufferen, som fuldt indfaset skal udggre minimum 2% af re-
alkreditudlanet. Gaeldsbufferkravet og S&P's ALAC-kriterier
indebaerer, at Nykredit forventer at udstede yderligere 0-5
mia. kr. SRN i 2018. SRN vil pa sigt erstatte stgrstedelen af
udstedelsen af sikret og usikret seniorgaeld.

Denne omlaegning vil samlet set medfgre en ny fundingsam-
mensatning, som giver hgjere beskyttelse til almindelige se-
niorkreditorer.

Som fglge af stigende huspriser, der reducerer behovet for
supplerende sikkerheder, og den forventede udstedelsesplan
forventer Nykredit Realkredit ikke at udstede sikret og usik-
ret seniorgaeld i 2018.

Kravet til nedskrivningsegnede passiver (NEP) forventes at
skulle opfyldes for Nykredit Bank. NEP stiller krav til, at insti-
tutterne skal opretholde en buffer af nedskrivningsegnede
passiver, der kan nedskrives i en afviklingssituation, s& frem-
tidige tab kan absorberes, uden at staten skal involveres.

Nykredit Bank har indgdet lang koncernintern funding, der
kan anvendes til opfyldelse af NEP-kravet.

Det samlede udlgb under Nykredit Banks EMTN-program er
4,6 mia. kr. i 2018. EMTN-udstedelsen i Nykredit Bank vil
fremadrettet centreres i Nykredit Realkredit. Nykredit Bank
vil fortsat opretholde udstedelsen af ECP. Det samlede EMTN-
og ECP-udstedelsesbehov vil afhaenge af udviklingen i kunde-
indl&n og -udl&n samt bankens gvrige forretningsaktiviteter.
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RATING

Nykredit Realkredit og Nykredit Bank samarbejder med de
internationale ratingbureauer S&P Global Ratings (S&P) og
Fitch Ratings om rating af selskaberne og selskabernes fun-
ding.

S&P Global Ratings

Hos S&P har Nykredit Realkredit og Nykredit Bank begge en
lang rating pa A og en kort rating pd A-1. Outlook pa ratin-
gen er stabilt.

Senior resolution notes (SRN) har ratingen BBB+ fra S&P
Global Ratings.

SDO'er og RO'er udstedt af Nykredit Realkredit og Totalkredit
i ratede kapitalcentre har alle ratingen AAA hos S&P, hvilket
er den hgjest mulige rating. Outlook pé ratingen er stabilt.

Fitch Ratings

Hos Fitch har Nykredit Realkredit og Nykredit Bank begge en
lang rating p& A og en kort rating p8 F1. Outlook p& ratingen
er stabilt.

Senior resolution Notes (SRN) er ratet A fra Fitch.

Moody's Investors Service

Moody's Investors Service har fortsat valgt at offentligggre
visse ratings for selskaber i koncernen, uagtet at Nykredit
ikke samarbejder med Moody's.

Ratingoversigt

En samlet oversigt over Nykredits ratings hos S&P og Fitch
Ratings findes p& Nykredits investorsider p& nykredit.com/ra-
ting samt i Nykredits Risiko- og kapitalstyringsrapport 2017,
der er tilgaengelig pa nykredit.com/risikoogkapitalstyring.
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Realkreditvirksomhed
Stresstest af likviditet (interne modeller)
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LIKVIDITET

Nykredits likviditetsbeholdning er hovedsageligt placeret i li-
kvide danske og andre europzeiske stats- og realkreditobliga-
tioner (covered bonds). Disse papirer er beldnbare i repo-
markedet samt i centralbanker og kan derfor umiddelbart an-
vendes til at fremskaffe likviditet.

Den ubeldnte del af likviditetsbeholdningen i koncernens re-
alkreditselskaber inklusive midler fra udstedelse af senior-
geeld udgjorde 83 mia. kr. ved udgangen af 2017 mod 88
mia. kr. ved udgangen af 2016.

Nykredits likviditetsberedskab opfylder kravene fra Finanstil-
synet med stor margin, hvilket er illustreret med fglgende ta-
bel:

Nykredit-koncernen
LCR-opggrelse

(%) 2017 2016
Bankvirksomhed Nykredit Realkredit-koncernen 383 321
Stresstest af likviditet (interne modeller) Nykredit Realkredit-koncernen EUR LCR 326 542
Mia. kr. Samlet for realkreditselskaberne 1.502 1.052
70 Realkreditselskaberne inkl. likviditetsgulvkrav 186 199
Nykredit Bank 148 153
60
50 Nykredit har i opggrelsen af LCR f3et undtagelse for en del af
de realkreditrelaterede pengestrgmme, og Finanstilsynet har
0 som konsekvens heraf fastsat et likviditetsgulvkrav. Kravet
20 medfgrer i praksis, at Nykredit skal opretholde en beholdning
af likvide aktiver pa 29,9 mia. kr. svarende til minimum
20 2,5% af realkreditudldnet. Beholdningen af likvide aktiver,
10 der kan anvendes til opfyldelse af likviditetsgulvkravet, ud-
gjorde 54,2 mia. kr. ultimo 2017 mod 55,8 mia. kr. ultimo
O e 2 3 1 2 3 a4 s e 7 s o 10 1 1s 2016, opgjort i henhold til LCR.
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Nykredit-koncernen
Forskel mellem realkreditudldn og udstedte obligationer ultimo

Mia. kr. 2017 2016
Realkreditudl&n - nominel vaerdi, jf. note 18 a 1.138 1.107
Udstedte obligationer - nominel veerdi, jf. note

31aog31lb 1.262 1.216
Forskel 124 109

Forskellen bestr af:

- Obligationer, der er solgt i forbindelse med
refinansiering af rentetilpasningslan? 34 31

- Ordineaere afdrag og fgrtidige indfrielser2 89 73

- Preeemitterede obligationer, hvor 18nene bag
endnu ikke er betalingsoverfgrte, inklusive

blokemission 4 5
Koncernreguleringer -4 0
Ialt 124 109

1 Nykredit udsteder og szelger nye obligationer ved auktioner omkring en maned
fgr, de eksisterende obligationer udlgber. Provenuet bruges til at opkgbe/ud-
traeekke de obligationer, der udlgber den 2. januar. I en periode vil der veere et
dobbelt saet obligationer, hvoraf Nykredit typisk vil eje op mod halvdelen.

2 Ved ordinzere afdrag og indfrielser nedbringes udlanet, mens de udestdende
obligationer nedbringes ved fgrstkommende termin den 2. januar og ved se-
nere terminer i henhold til opsigelsesvilkdrene. Nykredit vil typisk placere pro-
venuet i obligationer, der udigber ved en af de naermeste terminer.

Arsrapport 2017 - Nykredit-koncernen

Finanstilsynet har i juni 2016 indfgrt et supplerende likvidi-
tetskrav for danske SIFI'er. Danske SIFI-institutter skal, ud
over danske kroner, ogsa opfylde Liquidity Coverage Ratio
(LCR) i signifikante valutaer, eksklusive SEK og NOK. Kravet
vil for Nykredit alene gaelde for EUR.

LCR for Nykredit Bank var pd 148% ved udgangen af 2017.
Nykredit Banks LCR-overdaekning af likvide aktiver udgjorde
14 mia. kr. ultimo 2017. Bankens beholdning af likvide akti-
ver var pa 43,5 mia. kr. mod 53,5 mia. kr. ultimo 2016 op-
gjort i henhold til LCR.

Obligationsbeholdning

Bruttoobligationsbeholdningen pa 223 mia. kr. bestar af re-

serverne i realkreditinstitutterne, bankens likviditetsbehold-

ning, beholdninger i forbindelse med market making pa real-
kredit- og bankomradet, provenuet fra udstedelsen af sikret
og usikret seniorgeeld samt beldnte aktiver for 13 mia. kr.

En del af obligationsbeholdningen udggres ligeledes af en
midlertidig beholdning under balanceprincippet i realkreditin-
stitutterne p& 72 mia. kr., der er relateret til refinansiering af
Nykredits rentetilpasningsobligationer samt placering af for-
udbetalte midler i form af eksempelvis ordineere afdrag, farti-
dige indfrielser og midler fra endnu ikke udbetalte realkredit-
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I&n. Beholdningen af egne obligationer under balanceprincip-
pet er primaert kortlgbende obligationer med udlgb ved fgrst-
kommende termin, hvor beholdningen anvendes til at sikre
betaling vedrgrende udtraekning af obligationer mv.

I perioden op til en termin er der udstedt flere obligationer
end veerdien af realkreditudl@net. Det skyldes primaert refi-
nansiering, hvor obligationer emitteres og szelges pa auktio-
ner, som ligger ca. en méned fgr termin, mens de eksiste-
rende obligationer fgrst udlgber ved termin. Provenuet fra
udstedelsen er en del af den kortlgbende obligationsporte-
fglje og bankindskud.

Egne obligationer udggr 54 mia. kr. af likviditetsreserven og
63 mia. kr. af beholdninger under balanceprincippet.
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Koncernens samlede realkredit- og bankud|&n, eksklusive re-
verseudlan, udgjorde 1.194 mia. kr. mod 1.162 mia. kr. ved
udgangen af 2016.

Nykredit-koncernen
Udlan, garantier og nedskrivninger pa udlan

Realkreditudl&n malt til dagsvaerdi udgjorde 1.164 mia. kr.,
hvilket er en stigning pa 39,2 mia. kr. i forhold til udgangen
af 2016. Realkreditud|&n til nominel veerdi udgjorde 1.138
mia. kr. Nykredits markedsandel p8 bestanden af realkredit-
udldn blev 41,1% mod 41,2% ultimo 2016. Markedsandelen
for udlan til ejerboliger udgjorde 45,5% og for erhvervsomra-
det 36,2% mod henholdsvis 45,4% og 36,7% ultimo 2016.

Bankud|an udgjorde 55,7 mia. kr. mod 55,0 mia. kr. ved ud-
gangen af 2016, svarende til en stigning p& 0,7 mia. kr. Re-

verseudlan udgjorde 27,6 mia. kr. mod 30,1 mia. kr. ved ud-
gangen af 2016.

De samlede nedskrivninger (korrektivkonto) p& realkredit- og
bankudldn udgjorde 7,9 mia. kr. mod 8,3 mia. kr. ultimo
2016.

Nykredit har stillet garantier for 7,1 mia. kr. ultimo 2017
mod 6,7 mia. kr. ultimo 2016.

Nedskrivninger pa realkredit- og bankudlan udgjorde 373
mio. kr. mod 728 mio. kr. i 2016.

Konstaterede tab udgjorde 1.176 mio. kr. i 2017, som forde-
ler sig med 924 mio. kr. pa realkreditudl&n og 252 mio. kr.
pd bankudl|dn.

UdI&n og garantier

Nedskrivninger p& udl&n
(korrektivkonto)
og henseettelser pa garantier

Nedskrivninger pd udl8n,
resultateffekt

Mio. kr. 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 Rret 2017 Aret 2016
Realkreditudldn, nominel vaerdi
Nykredit Realkredit 508.606 516.176 4.004 4.620 -143 770
Totalkredit 629.502 590.959 1.563 1.130 645 51
I alt 1.138.109 1.107.135 5.567 5.751 502 821
BankudI&n
Nykredit Bank 55.744 55.003 2.290 2.538 -85 -93
I alt 55.744 55.003 2.290 2.538 -85 -93
Tilgodehavender hos kreditinstitutter - - = 44 -44 -
I alt - - - 44 -44 -
Reverseudlan 27.566 30.091 - - - -
Garantier 7.055 6.694 58 52 6 -48
Nedskrivningsprocenter?
Nykredit Realkredit ® - 0,79 0,89 -0,03 0,15
Totalkredit ® - 0,25 0,19 0,11 0,01
I alt - - 0,49 0,52 0,04 0,07
Nykredit Bank - - 3,94 4,41 -0,15 -0,16
I alt - - 3,94 4,41 -0,15 -0,16
1 Nedskrivningsprocenter er eksklusive tilgodehavender hos kreditinstitutter, reverseudli&n og garantier.
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Nykredit-koncernen Udldnsbestanden fordelt pa lantyper
Realkreditudlén fordelt p4 lantyper Nykredit har i 2017 oplevet et forholdsvist stort fald i andelen

Mia. kr. * af 1an med midlertidig afdragsfrihed. UdI&n med midlertidig
700 20 afdragsfrihed udgjorde 49,0% mod 51,1% ultimo 2016.
600 80
500 70 Andelen af udldn med midlertidig afdragsfrihed er fortsat hgj,
400 22 til.a. fordi Edl%n omfattet af tolagsbeldningen bestar af Eo
lantyper pa den enkelte ejendom. Den nederste del af lanet
300 40 (0-60% af ejendomsvaerdien) bestar primaert af et 1&n med
200 zg midlertidig afdragsfrihed, mens den gverste del af 1&net er
100 I 10 med afdrag.
° 2013 2014 2015 2016 2017 ° Sikkerheder
= UdI§n med afdrag, mia. kr. ) ) Den primaere sikkerhed for udlan er pant i fast ejendom. Den
LS med fast rente, procent o e K stillede sikkerhed bliver Isbende vurderet i forhold til ejen-
===Lan med variabel rente, procent dommens aktuelle markedsvaerdi via bel@ningsgraden (LTV).
Foruden pant i fast ejendom modtager Nykredit garantier fra
offentlige myndigheder og pengeinstitutter. Garantier fra of-
Nykredit-koncernen fentlige myndigheder er med til at reducere kreditrisikoen,
Realkreditudian fordelt pa ejendomstyper primaert pa realkreditudI8n til alment byggeri. Disse garantier
%/Mia. kr. stilles som selvskyldnerkaution. Realkreditudi&n med offent-
100 l'io 11_12 1'1_14 1'1_07 — lig garanti udgjorde 36 mia. kr. ultimo 2017.
80 . . . . . Pengeinstitutgarantierne omfatter garantier for anmaerk-
60 ningsfri tinglysning af pantebreve og garantier for forhands-
I&n i forbindelse med nybyggeri samt tabsgarantier. Realkre-
40 ditudldn med garanti hos pengeinstitutter udgjorde 30,7 mia.
kr.
20
Hertil kommer, at realkreditudl&n ydet via Totalkredit er om-
0 2013 2014 2015 2016 2017 fattet af modregningsaftaler med pengeinstitutter, der for-
mEjerbolig Privat udlejning midler Totalkreditldn. Ifglge a:talen kan Tg)talkredit modregne
.ILI;?]Lé%trrlijgg handvaerk lﬁmgrt%%ggﬁtning en del af de realiserede tab pa realkreditlan i fremtidige pro-
= @vriae Andelsboliaer visionsbetalinger til disse partnere. Udlan omfattet af mod-
regningsaftaler udgjorde 117,9 mia. kr. ultimo 2017.
REALKREDITUDLAN

Udlansbestanden

Nykredits krediteksponering pa realkreditudIan til nominel
veerdi steg med 31,0 mia. kr. til 1.138 mia. kr. ultimo 2017.
Af stigningen udgjorde ud|&n til Privat udlejning 9,4 mia. kr.,
svarende til et fald i udlan til Privat udlejning pa 0,82%,
mens Ejerbolig steg med henholdsvis 23,3 mia. kr., og Al-
ment byggeri faldt 1,9 mia. kr.

UdI&n fordelt p& ejendomskategorier til nominel vaerdi er for-
holdsvis uzendret. UdIan til Ejerbolig udggr med 62,1% fort-
sat den stgrste andel af udl&nene. Andelen af udI&n til Privat
udlejning, Landbrug og Kontor og forretning udgjorde hen-
holdsvis 7,9%, 8,0% og 10,1%.

Den resterende andel pa 11,9% fordeler sig pa ejendomska-
tegorierne Industri og hdndvaerk, Alment byggeri, Andelsboli-
ger og @vrige.

Geografisk er udldnene fordelt med 58,2% i Jylland. UdIan i
hovedstadsomradet udggr 24,6% af bestanden, mens be-
standen pa resten af Sjeelland udggr 11,9%. Andelen af ud-
1&n i udlandet var uzendret 5,3% ultimo 2017.
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Nykredit-koncernen

Mio. kr.

Realkreditudlan fordelt p4 ejendomskategorier? /antal
Alment Andelsboli- Privat ud-  Kontor og Industri og

Dagsveerdi ultimo 2017 Ejerbolig byggeri2 ger lejning  forretning Landbrug hdndvaerk @vrige Ialt
Realkreditudlan

- Obligationsrestgaeld 725.422 69.833 36.514 89.990 114.491 90.912 21.467 15.250 1.163.879
- Antal 18n 679.445 15.214 5.425 27.656 21.082 31.971 2.967 2.352 786.112
Obligationsrestgaeld fordelt pd

- offentlige garantier3 0 35.390 422 11 3 167 - 73 36.066
- garantier fra pengeinstitutter 30.744 - - - - - - - 30.744
- modregningsaftale med pengeinstitutter 117.937 - - - - - - - 117.937
- uden garanti 576.740 34.444 36.091 89.980 114.488 90.745 21.467 15.177 979.132
I alt 725.422 69.833 36.514 89.990 114.491 90.912 21.467 15.250 1.163.879
Obligationsrestgaeld fordelt pa lantype

Fastforrentede 18n

- med afdrag 207.007 26.583 9.968 6.488 14.594 6.399 2.430 3.457 276.926
- med midlertidig afdragsfrihed 91.387 12 2.414 6.835 1.775 5.824 25 218 108.491
Rentetilpasningsl&n

- F1-18n med afdrag 13.881 228 155 1.484 1.990 1.957 385 151 20.231
- gvrige med afdrag 72.517 20.465 1.699 9.177 13.426 8.344 2.940 1.316 129.882
- F1-18n med midlertidig afdragsfrihed 29.497 - 242 1.414 876 2.803 29 6 34.865
- gvrige med midlertidig afdragsfrihed 163.623 18 5.528 18.073 10.577 12.514 1.284 201 211.818
L&n med pengemarkedsbaseret rente

Med renteloft

- med afdrag 41.651 86 333 692 825 1.801 87 405 45.878
- med midlertidig afdragsfrihed 21.152 - 104 163 77 711 3 5 22.214
Uden renteloft

- med afdrag 25.463 352 754 11.286 25.697 19.522 8.450 5.456 96.979
- med midlertidig afdragsfrihed 59.245 103 13.458 34.283 44.648 30.969 5.835 3.920 192.461
Indekslan 1 21.987 1.859 97 7 67 - 116 24.133
I alt 725.422 69.833 36.514 89.990 114.491 90.912 21.467 15.250 1.163.879
Obligationsrestgeeld fordelt pa geografi

- Hovedstadsomradet 176.874 25.357 19.268 24.958 30.833 2.237 1.100 5.309 285.935
- Region Sjeelland 94.379 7.998 3.363 5.022 11.566 13.245 2.094 1.352 139.018
- Region Nordjylland 101.881 8.068 3.565 9.667 8.964 23.140 3.150 1.264 159.699
- Region Midtjylland 180.157 13.673 5.015 20.621 21.651 27.887 6.316 4.218 279.538
- Region Syddanmark 158.532 14.738 5.199 12.612 16.673 24.369 3.097 2.773 237.992
- Udland 13.600 - 104 17.109 24.805 34 5.709 335 61.697
I alt 725.422 69.833 36.514 89.990 114.491 90.912 21.467 15.250 1.163.879
Obligationsrestgald fordelt pa stgrrelse, mio. kr.

0-2 509.716 5.191 1.608 16.711 11.420 16.606 1.508 918 563.678
2-5 193.341 7.075 5.705 14,958 13.497 28.871 2.000 1.772 267.219
5-10 20.883 25.664 17.909 23.087 24.171 39.496 3.806 4.539 159.555
20-50 1.196 18.736 7.245 11.579 14.045 5.121 1.849 3.171 62.942
50-100 184 8.775 1.844 5.555 11.651 712 774 1.339 30.833
100- 102 4.393 2.204 18.100 39.707 105 11.530 3.511 79.652
I alt 725.422 69.833 36.514 89.990 114.491 90.912 21.467 15.250 1.163.879
Obligationsrestgeeld fordelt pa restigbetid, ar

0-10 20.529 4.624 539 13.812 35.079 1.853 6.636 1.443 84.514
10-15 27.768 9.404 980 8.958 23.183 3.325 5.604 1.482 80.704
15-20 115.556 7.939 9.460 12.830 33.995 19.734 8.019 4.273 211.807
20-25 178.840 18.380 12.776 15.808 8.222 16.837 1.174 4.840 256.876
25-30 382.728 25.992 12.431 38.582 14.012 49.163 34 3.212 526.156
30-35 - 3.495 326 - = = = = 3.821
35- - 0 - 0 - - - - 0
I alt 725.422 69.833 36.514 89.990 114.491 90.912 21.467 15.250 1.163.879
1 Fordelingen pa ejendomskategorier er ikke direkte sammenlignelig med Nykredits forretningsomrader.

2 Alment byggeri indeholder realkreditudI8n til stgttet byfornyelse.

3 Realkreditudl&n, hvor der er givet en offentlig garanti, er medtaget med hele realkreditldnet uanset hvor stor en del, der er garanteret.
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Nedskrivninger pé realkreditudldn

Som omtalt i "Anvendt regnskabspraksis" (note 1) er der i
2017 foretaget et nyt regnskabsmaessigt sk@n over nedskriv-
ninger til forventet tab pa 1.039 mio. kr. vedrgrende realkre-
ditudl&n. Der henvises endvidere til note 52.

Nedskrivninger (korrektivkonto)
De samlede nedskrivninger (korrektivkonto) pa realkreditud-
1&n er fortsat lave og udgjorde 0,49% af det samlede realkre-

Resultateffekt

Arets nedskrivninger pa realkreditudldn udgjorde 502 mio.
kr. mod 821 mio. kr. i 2016. Eksklusive effekten af &rets
nedskrivninger til forventet tab pa 1.039 mio. kr. viste ned-
skrivningerne en indtaegt p& 537 mio. kr.

Af drets nedskrivninger pa udlan kan 762 mio. kr. henfgres til
ejerboliger, mens 99 mio. kr. kan henfgres til landbrug. Mod-
sat var der en samlet indtaegt pa 359 mio. kr. fordelt pa re-

ditudl&n mod 0,52% ultimo 2016.

Korrektivkontoen faldt med 184 mio. kr. i forhold til ultimo
2016 og udgjorde 5.567 mio. kr. ultimo 2017, inkl. arets
nedskrivninger til forventet tab pa8 1.039 mio. kr. Af faldet
kan 95 mio. kr. henfgres til Landbrug. Derudover steg Ejer-
bolig og @vrige ejendomskategorier med henholdsvis 457
mio. kr. og 22 mio. kr. Modsat faldt korrektiverne pa Privat-
udlejning, Industri og hdndvaerk, Alment byggeri, Landbrug
og Andelsboliger med 662 mio. kr. Nedskrivningsprocenten
pa Ejerboliger er steget i forhold til ultimo 2016 og udgjorde
8,20%, mens nedskrivningsprocenten for Landbrug faldt fra
1,49% til -1,71%.

sten af ejendomskategorierne.

UdI3n til svage kunder
RealkreditudI&n til svage kunder, der er individuelt nedskre-
vet, faldt samlet med 2,6 mia. kr. til 15,5 mia. kr. ultimo
2017, svarende til 0,23% af det samlede udlan. Faldet kan
henfgres til udlan til alle ejendomskategorier, men primaert
pa ejerboliger og andelsboliger.

RealkreditudI&n til svage kunder uden individuel nedskrivning
udgjorde 72,3 mia. kr. ultimo 2017, svarende til 6,36% af
det samlede udlan. Disse 1an har en forhgjet risiko for fremti-
dig misligholdelse, men ikke ngdvendigvis en hgj risiko for

fremtidige tab, da tabsrisikoen ogsa afhaenger af eventuelle

Nedskrivningerne ultimo 2017 fordeler sig pa ejerboliger og
erhverv med henholdsvis 2.577 mio. kr. og 2.990 mio. kr.

Nykredit-koncernen

Realkreditudlan fordelt p& ejendomskategorier?

sikkerheder bag udldnet.

Mio. kr./%

2017

Nedskrivninger

(korrektiver) Nedskrivnings- Resultateffekt i

Nedskrivninger
(korrektiver)

2016

Nedskrivnings-

Resultateffekt

i alt procent i alt alt ialt procent i alt i alt
Ejerbolig 2.577 0,35 762 2.120 0,31 247
Privat udlejning 366 0,41 -108 530 0,64 -17
Industri og hdndvaerk 88 0,42 -56 188 0,89 -23
Kontor og forretning 493 0,43 21 529 0,48 82
Landbrug 1.353 1,49 99 1.447 1,52 628
Alment byggeri 39 0,06 -0 35 0,05 -11
Andelsboliger 531 1,48 -250 802 2,09 -79
@vrige 121 0,80 34 99 0,60 -6
I alt 5.567 0,49 502 5.751 0,52 821
1 Fordelingen pd ejendomskategorier er ikke direkte sammenlignelig med Nykredits forretningsomrader.
Nykredit-koncernen
Krediteksponering pa realkreditudldn fordelt pd ejendomskategoriert Mio. kr.

2017

UdI&n til svage
kunder uden
individuel ned-

UdI&n til svage
kunder med in-
dividuel ned-

2016

UdI&n til svage
kunder med in-
dividuel ned-

UdI&n til svage
kunder uden
individuel ned-

UdI&n ultimo skrivning skrivning Udldn ultimo skrivning skrivning
Ejerbolig 707.107 7.133 46.943 683.759 7.863 46.161
Privat udlejning 89.522 1.160 3.156 80.161 1.306 4.416
Industri og h&ndvaerk 20.762 226 599 21.082 420 599
Kontor og forretning 114.628 1.257 5.149 109.625 1.455 5.629
Landbrug 91.037 3.540 14.967 92.976 3.591 16.839
Alment byggeri 64.124 156 430 65.415 176 320
Andelsboliger 35.828 1.894 870 37.731 3.103 1.264
@vrige 15.102 140 217 16.386 163 161
Nominel veaerdi 1.138.109 15.506 72.332 1.107.135 18.077 75.389
Dagsveerdi 1.163.879 15.506 72.332 1.124.693 18.077 75.389

Note: For en fuldstzendig opdeling af realkreditud|&n i ratingklasser henvises til note 48.

1 Fordelingen pd ejendomskategorier er ikke direkte sammenlignelig med Nykredits forretningsomrader.
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Nykredit-koncernen
Restancer 75 dage efter termin

Restgaeld med

Restance restancer Restgeeld
af samlet af samlet bergrt af
terminsydelse restgeeld restancer
Termin % % Mia. kr.
2017
- September 0,30 0,29 3,30
- Juni 0,35 0,33 3,80
- Marts 0,38 0,39 4,40
2016
- December 0,37 0,48 5,30
- September 0,39 0,40 4,50
- Juni 0,43 0,48 4,80
Nykredit-koncernen
Restancer 75 dage efter septembertermin
%
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Nykredit-koncernen
Bankudlan og garantier
2017 2016
Non- Non-
Performing performing Performing performing
@vrige forhold 3.076 4.399 3.246 6.453
Lempelig finansiering 886 1.215 460 1.244
I alt 3.962 5.614 3.706 7.697
Nykredit-koncernen
Overtagne/solgte ejendomme
Til-/afgang Beholdning, antal
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I Tilgang af ejendomme Afgang af ejendomme

Beholdning af ejendomme
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Restancer

Restancer pa realkreditudidn opggres 15 og 75 dage efter
termin. 75 dage efter septemberterminen var restancer pa
realkreditudl@n i procent af de samlede forfaldne ydelser 0,30
mod 0,39 p& samme tidspunkt aret for. Restancer opgjort 15
dage efter septembertermin udgjorde 0,66% mod 0,88% pa
samme tidspunkt aret for.

Tilsvarende udviste obligationsrestgaeld bergrt af restancer i
procent af den samlede obligationsrestgaeld et fald fra 0,40
til 0,29 i forhold til samme tidspunkt aret for.

Udldn med lempelige vilkar

Nykredit fokuserer pa at have en risikostyring, der sikrer
overensstemmelse mellem risikoprofil, risikoappetit og geel-
dende lovgivning, samt at have en robust kapitalstruktur. Ri-
sikostyringen skal sikre finansielle Igsninger, som er holdbare
pa bade kort, mellemlang og lang sigt.

Nykredits risikostyring er naermere beskrevet i note 50. En
mere detaljeret gennemgang af Nykredits kapital- og risiko-
politik findes i rapporten Risiko- og kapitalstyring 2017 pa
nykredit.com/risikoogkapitalstyring.

En mindre del af Nykredits kunder er omfattet af lempelige
vilkdr. Lempelige vilkar gives til kunder, som har midlertidige
finansielle udfordringer.

Gennem lempelige vilkdr har de pagaeldende kunder en reali-
stisk mulighed for at kunne betale deres forpligtelser til Ny-
kredit. Det kan fx veaere via en reduceret rentemarginal eller
ekstraordinzer afdragsfrihed i en periode. De lempelige vilkar
gives kun i overensstemmelse med retningslinjerne i kredit-
politikken og er et instrument til at mindske risikoen for tab
eller minimere tabet.

Den samlede eksponering mod kunder, som har lempelige
vilkdr, udgjorde ultimo 2017 9,5 mia. kr. mod 11,4 mia. kr.
ultimo 2016. Heraf var 5,6 mia. kr. til kunder, som har mis-
ligholdt deres engagement.

Overtagne ejendomme

Nykredit overtager Igbende ejendomme pd tvangsauktioner
med henblik pd videresalg. Beholdningen af overtagne ejen-
domme har veeret svagt faldende siden 2012, og antallet af
ejendomme er sdledes reduceret til 63 ultimo 2017 mod 114
ejendomme ved udgangen af 2016 og 356 ejendomme ul-
timo 2012. Beholdningen af ejerboliger udgjorde 26.

Veaerdien af overtagne ejendomme udgjorde 184 mio. kr. Der
er i 2017 overtaget 95 og solgt 146 ejendomme.
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BANKUDLAN

BankudIdn til amortiseret kostpris udgjorde 55,7 mia. kr.
mod 55,0 mia. kr. ultimo 2016. Niveauet afspejlede en sti-
gende |&neefterspgrgsel. Bankudlanet fgr nedskrivninger ud-
gjorde 58,0 mia. kr. mod 57,5 mia. kr. ultimo 2016.

Den stgrste enkeltstdende brancheeksponering var fortsat
udln til Finansiering og forsikring med 35,0 mia. kr. mod
34,7 mia. kr. ultimo 2016. Eksponeringen bestod i betydeligt
omfang af reverseudlan, der var baseret pd udlan med sik-
kerhed i obligationer, og stigningen p& 0,3 mia. kr. skal bl.a.
ses i lyset af et generelt fald i reverseudl@n pd 2,5 mia. kr.

Nykredit-koncernen

Bankudlan og garantier

Finansiering og forsikring tegnede sig for en andel pa 32,2%,
mod 34,0% ultimo 2016, Fast ejendom udgjorde 10,5% mod
11,3% ultimo 2016, mens Private bidrog med en andel pa
25,6% mod 21,7% ultimo 2016.

Opgjort i henhold til Finanstilsynets regler, herunder regler
for tilsynsdiamanten, udgjorde bankens udl@nsvaekst 1,7%
eksklusive reverseud|an. For udlan indikerer Finanstilsynets
graenseveerdi, at en vaekst pd 20,0% og derover kan vaere

udtryk for en gget risikotagning.

Inklusive reverseudldn er bankens udlan faldet med 1,9% i
forhold til ultimo 2016.

Sektorerne Fast ejendom og Bygge og anlaeg udgjorde 14,2
mia. kr. ultimo 2017 mod 14,8 mia. kr. ultimo 2016. Af de
samlede udl@n og garantier kunne 9,4 mia. kr. henfgres til
kategorien Udlejning af fast ejendom mod 9,3 mia. kr. ultimo
2016.

Ultimo 2017 var der foretaget nedskrivninger (korrektiver)
pa udlan til ejendomssektoren for 0,8 mia. kr. mod 1,2 mia.
kr. ultimo 2016, svarende til 5,6% af de samlede udlan til
denne sektor mod 7,3% ultimo 2016.

2017 2016
Nedskrivninger p& bankudldn og hensaettelse pa ga-

BankudI&n 55.744 55.003 rantier 3
Reverseudi&n 27.566 30.091 Nykredits udlan til svage kunder, der er individuelt nedskre-
Garantier 7.055 6.694 vet, faldt med 1.054 mio. kr. og udgjorde 2.538 mio. kr. ul-
Ialt 90.365 91.788 timo 2017.
Nykredit-koncernen
Krediteksponering pa bankudlan, reverseudldn og garantier fordelt pa brancher Mio. kr.

2017 2016

UdI&n til svage UdI&n til svage
kunder kunder

med individuel med individuel
nedskrivning nedskrivning

UdlI&n ultimo UdI&n ultimo

Offentlige

Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri
Industri og réstofindvinding
Energiforsyning

Bygge og anlaeg

Handel

Transport, hoteller og restauranter
Information og kommunikation
Finansiering og forsikring

Fast ejendom

@vrige erhverv

I alt erhverv

Private

I alt

- heraf koncerninterne garantier

714 o 597 -
4.645 119 2.661 137
4.687 199 6.290 234
1.970 12 2.252 7
2.844 217 3.177 308
3.886 83 3.843 77
2.954 179 3.101 202
1.050 31 1.551 22

34.966 77 34.749 175
11.345 776 11.589 1.401
11.523 240 10.273 276
79.870 1.933 79.486 2.839
27.805 605 22.163 753
108.389 2.538 102.246 3.592
18.025 10.458

Fordelingen er baseret p& den offentlige branchestatistik og er derfor ikke direkte sammenlignelig med bankens forretningsomrader.

Note: For en fuldstzendig opdeling af bankudI&n i ratingklasser henvises til note 50.
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Nedskrivninger (korrektivkonto)

Nykredits samlede nedskrivninger pa bankudlan faldt i 2017
med 248 mio. kr. og udgjorde 2.290 mio. kr. ultimo aret,
svarende til 4,11% af det samlede bankud|an. Henszettelser
pa garantier udgjorde 58 mio. kr. mod 52 mio. kr. ultimo
2016.

Individuelle nedskrivninger p& bankudI&n udgjorde 1.931
mio. kr. mod 2.429 mio. kr. ultimo 2016, mens gruppevise
nedskrivninger pa bankudl@n udgjorde 359 mio. kr. mod 132
mio. kr. ultimo 2016.

Reduktionen i de individuelle nedskrivninger pa 497 mio. kr.
er sammensat af nye nedskrivninger med 416 mio. kr., tilba-
gefgrsler med 692 mio. kr. og realiserede tab med 199 mio.
kr.

Nykredit-koncernen

Nedskrivninger p& bankudladn og garantier fordelt pad brancher?

Garantier

Banken udsteder Igbende garantier. Afgivhe garantier ud-
gjorde 1.470 mio. kr., hvilket er et fald pd 23 mio. kr. i for-
hold til ultimo 2016.

Ultimo 2017 var der foretaget henseettelser p& garantier for
58 mio. kr. mod 52 mio. kr. ultimo 2016.

Resultateffekt
Arets nedskrivninger pd udl&n udgjorde en tilbagefarsel pd
86 mio. kr., henszettelser pa garantier udgjorde en stigning
pd 6 mio. kr. og tilbagefarsel af nedskrivning pd kreditinsti-
tutter pd 23 mio. kr. - samlet en indtaegt pa 102 mio. kr. Til
sammenligning udgjorde nedskrivninger pa udldn og hensaet-
telser pa garantier en indteegt p& 141 mio. kr. i 2016.

2017

Nedskrivninger
(korrektiver) i alt

Resultateffekt i alt

2016

Nedskrivninger
(korrektiver) i alt

Resultateffekt i alt

Offentlige 2 2 - -
Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri 104 10 96 14
Industri og réstofindvinding 195 24 185 24
Energiforsyning 14 12 3 -1
Bygge og anlaeg 177 -22 206 -41
Handel 176 125 57 -36
Transport, hoteller og restauranter 100 33 114 35
Information og kommunikation 25 12 18 16
Finansiering og forsikring 72 -42 119 -97
Fast ejendom 663 -321 950 -304
@vrige erhverv 239 58 222 14
I alt erhverv 1.765 -111 1.969 -376
Private 581 30 621 235
I alt 2.348 -79 2.590 -141
- heraf hensat til tab pa garantier 58 6 52 -48
Nedskrivninger pd kreditinstitutter - -23 23 -
I alt inkl. nedskrivninger pa kreditinstitutter 2.348 -102 2.613 -141
1 Fordelingen er baseret p& den offentlige branchestatistik og er derfor ikke direkte sammenlignelig med bankens forretningsomrader.
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ORGANISATION, LEDELSE OG SAMFUNDSANSVAR

VARDIGRUNDLAG

Nykredit har i mere end 165 ar hjulpet danske familier til at
eje deres egen bolig og danske virksomheder til at vokse.

I dag er vi landets stgrste kreditgiver, den stgrste udlaner til
boligejerne og en af de stgrste udlanere til sma og mellem-
store virksomheder, til landbruget og til boligsektoren. Ny-
kredit er hele Danmarks kreditgiver.

Som noget szerligt pa det danske finansielle marked ejes Ny-
kredit overvejende af en forening, Forenet Kredit, der repreae-
senterer kunderne. Vi er skabt af kunderne, for kunderne.

Dette geelder fortsat, efter at en reekke pensionsselskaber
har k@bt aktier i Nykredit A/S af Forenet Kredit f.m.b.a. for
7,5 mia. kr. og indtrddte som medaktionzerer i Nykredit i de-
cember 2017. Efter frasalget af en del af sine aktier ejer For-
enet Kredit nu 78,90% af aktiekapitalen i Nykredit A/S.

Nykredits veerdigrundlag blev opdateret i 2017 og har faet
titlen "Nykredit-forteellingen: Nykredit i Danmark". Fortzellin-
gen beskriver koncernens historiske afszet, fremhaever de
grundlaeggende veaerdier og giver seks konkrete lgfter til dem,
der betyder mest for os: vores kunder, partnere i Totalkredit,
samfundet, medarbejdere, ejere og investorer:

Kundelgfte: Vi vil skabe overblik, muligheder
og tryghed for vores kunder. Vi vil engagere
os i, hvad de drgmmer om, og hvad der be-
kymrer dem - s& vi sammen kan finde de
rigtige Igsninger.

Partnerlgfte: Vi vil sammen med Totalkredit-
partnerne ggre en forskel for kunderne gen-

nem attraktive produkter og effektive lgsnin-
ger. Vi vil aktivt bidrage til at udvikle samar-
bejdet, s vi styrker den samlede konkurren-
cekraft i Totalkredit.

Do
Do

DOve

Samfundslgfte: Vi vil veere til stede i hele
Danmark og bidrage til udvikling i by og pa
land. I gode og darlige tider.

Medarbejderlgfte: Vi vil prioritere udvikling
og muligheder hos de medarbejdere, der vil
og kan. Vi vil kendes for en tillidsfuld kultur
praeget af kundeorientering, holddnd og
handlekraft.

@ Ejerlgfte: Vi vil som et af landets stgrste fi-
©) nansielle institutter arbejde malrettet for en

staerk og stabil aktie, der sikrer et attraktivt

afkast med lav risiko og godt udbytte.

Investorlgfte: Vi vil som en af Europas stgr-
ste obligationsudstedere levere en stabil og
sikker investeringsmulighed for obligations-
investorer i ind- og udland.
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De seks Igfter - til kunder, partnere, samfund, medarbej-
dere, ejere og investorer - er Nykredits pejlemaerker. Som vi
sigter efter hver dag - i alt, hvad vi ggr.

Samfundsansvar
Som landets stgrste kreditgiver og et systemisk vigtigt insti-
tut har Nykredit et stort samfundsansvar.

Det geelder bl.a. ansvaret for at bidrage til den finansielle
stabilitet i Danmark. Vi er derfor optagede af, at vi til enhver
tid har et solidt og sikkert kapitalgrundlag. Forenet Kredits
salg af en minoritetsaktiepost til pensionsselskaber i 2017 gi-
ver Nykredit et staerkere fundament til ogsd fremover at
vaere hele Danmarks udlaner, i gode og dérlige tider.

Gennem en ansvarlig kreditpolitik er Nykredit ligeledes med
til at sikre, at kunder over hele landet far adgang til finansie-
ring - og vel at maerke pa en made, der ikke saetter den fi-
nansielle stabilitet over styr.

Nykredit patager sig som finansiel virksomhed desuden et
ansvar for at bekeempe gkonomisk kriminalitet. Vi er aktivt
engageret i bekeempelsen af gkonomisk kriminalitet som ek-
sempelvis skatteunddragelse, terrorfinansiering, hvidvask og
cyberkriminalitet.

Nykredit har siden 2008 veeret tilsluttet FN's Global Compact.
I snart 10 &r har vi forpligtet os til at leve op til dets 10 prin-
cipper om menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder,
miljg og antikorruption.

Ligeledes har vi tilsluttet os FN's Principles for Responsible
Investments (UNPRI), der sammen med vores politikker pd
omradet danner rammen om ansvarlige investeringer for
mere end 20 mia. kr.

Yderligere information om Nykredits arbejde med samfunds-
ansvar og Nykredits lovpligtige redeggrelse er beskrevet i
Nykredits CSR-rapport 2017, som findes p& nykredit.com/
CSRrapport2017. Oplysninger om corporate governance fin-
des pd nykredit.com/corporategovernance. Med CSR-rappor-
ten opfylder vi samtidig kravene om CSR-rapportering i Fi-
nanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for kre-
ditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl. (§§ 135 og
135a).
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ORGANISATION OG ANSVARSFORDELING

Bestyrelse

= Overordnet styring og strategisk ledelse
= Fastlaegger overordnede politikker og retningslinjer

Koncernudvalg

Revisionsudvalg
= Overvager regnskabs- og revisionsforhold samt forhold vedrgrende
intern kontrol og risikostyring

Vederlagsudvalg
= Forbereder og indstiller Ignpolitik og gvrige aflgnningsforhold til be-
styrelsen mv.

Nomineringsudvalg
= Indstiller kandidater til bestyrelse og direktion
=  Forbereder beslutning om bestyrelsens og direktionens kompeten-

ceprofil mv.

Risikoudvalg
= R&adgiver bestyrelsen om Nykredit-koncernens risikoprofil og stra-
tegi

Koncerndirektion

= Overordnet daglig ledelse
= Strategisk planlaegning og forretningsudvikling

= Udmgnter politikker og retningslinjer

Koncernkomitéer
Ledelse og disponering inden for udvalgte fagomrader

Kredit
. Indstiller kreditpolitik
. Bevilger kreditsager og nedskrivninger, samt styring af risici inden

for kreditomrédet

Asset/Liability Committee (ALCO)
. Kapital-, funding, likviditet- og markedsrisikostyring

Risiko

. Overv8gning af risikobillede og kapitalbehov

Beredskab
. Ansvar for efterlevelse af beredskabsplaner og tilhgrende it-sik-
kerhedspolitik

Produkter
. Sikrer udvikling og vedligeholdelse af tjenesteydelser, produkter

og koncepter

Bestyrelsen i Nykredit Realkredit A/S bestdr af 15 medlem-
mer, hvoraf de 10 vaelges af generalforsamlingen for et &r ad
gangen, og de fem vaelges af og blandt medarbejderne for en
4-3rig periode.
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Bestyrelsen skal sammensaettes saledes, at den er i stand til
at varetage den overordnede og strategiske ledelse af virk-
somheden samt traeffe foranstaltninger med henblik pa at
sikre, at virksomheden drives betryggende, herunder have
den forngdne viden og erfaring til at kunne forholde sig kri-
tisk til og udfordre direktionens arbejde og forslag.

Bestyrelsen forholder sig Igbende til medlemmernes kompe-
tenceprofil og har i den forbindelse besluttet, at bestyrelsen
ber have szerlige kompetencer inden for fglgende omrader:

. Strategiske forhold

. Branchekendskab og viden om fast ejendom

. @konomiske, finansielle og regnskabsmaessige forhold
. Drift af virksomhed af interesse for offentligheden

- Kapitalmarkedsforhold, fonds og funding

- Politiske, forvaltnings- og foreningsmaessige forhold
. Finansiel regulering

L] Virksomhedsledelse

. Digitalisering, it og processer

. Markedsmaessige forhold, kunderelationer og salg

. Organisation/HR og processer

- Risikostyring og kreditmaessige forhold

Naermere oplysninger om bestyrelsens sammensaetning,
stgrrelse og mangfoldighed samt de enkelte medlemmers
CV'er findes pa nykredit.com/bestyrelsen.

Koncernudvalg

Bestyrelsen i Nykredit Realkredit A/S har nedsat et revisions-
udvalg, et risikoudvalg, et nomineringsudvalg og et veder-
lagsudvalg. Disse bestyrelsesudvalg radgiver bestyrelsen om
seerlige forhold og forbereder sager til behandling i den sam-
lede bestyrelse inden for hver deres ansvarsomrade.

Revisionsudvalget

Revisionsudvalgets primaere opgaver er at underrette besty-
relsen om resultatet af den lovpligtige revision, overvage
regnskabsaflaeggelsesprocessen, overvage, om Nykredits in-
terne kontrolsystem, interne revision og risikostyring funge-
rer effektivt, overvage den lovpligtige revision af &rsregnska-
bet mv., overvdge og kontrollere revisors uafhaengighed
samt vaere ansvarlig for proceduren for udveelgelse og ind-
stilling af revisor til valg.

Revisionsudvalget bestdr af administrerende direktgr Per W.
Hallgren (formand), administrerende direktgr Merete Eldrup,
forhenvaerende administrerende bankdirektgr Bent Naur og

koncernchef Helge Leiro Baastad, der alle er generalforsam-
lingsvalgte bestyrelsesmedlemmer i Nykredit Realkredit A/S.

Der har i 2017 veeret afholdt seks mgder i revisionsudvalget.

Risikoudvalget

Risikoudvalget har til opgave at overvage Nykredits overord-
nede risikoprofil og -strategi, herunder at vurdere det lang-
sigtede kapitalbehov og kapitalpolitikken. Det er ligeledes ri-
sikoudvalgets opgave at vurdere risici forbundet med produk-
ter, forretningsmodel, aflgnningsstruktur og incitamenter
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samt risikomodeller og metodegrundlag. Udvalget bistar be-
styrelsen med at pase, at den af bestyrelsen fastlagte risiko-
appetit implementeres korrekt i organisationen.

Risikoudvalget bestdr af administrerende direktgr Merete El-
drup (formand), administrerende direktgr Michael Demsitz,
administrerende direktgr Per W. Hallgren og forhenvaerende
administrerende bankdirektgr Bent Naur, der alle er general-
forsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer i Nykredit A/S.

Der har i 2017 veeret afholdt seks mgder i risikoudvalget.

Nomineringsudvalget

Nomineringsudvalget har til opgave at fremkomme med ind-
stillinger til bestyrelsen i relation til nominering af kandidater
til bestyrelse og direktion. Udvalget har endvidere til formal
at opstille maltal for andelen af det underrepraesenterede kgn
i bestyrelsen og fastlaegge en politik for mangfoldighed i be-
styrelsen. Derudover har udvalget med reference til bestyrel-
sen det overordnede ansvar for fastlaeggelse af bestyrelsens
og direktionens kompetenceprofil samt Igbende evaluering af
bestyrelsens og direktionens arbejde og opnaede resultater.

Nomineringsudvalget bestar af koncernchef Steffen Kragh
(formand), administrerende direktgr Merete Eldrup og pro-
fessor Nina Smith, der alle er generalforsamlingsvalgte be-
styrelsesmedlemmer i Nykredit A/S.

Der har i 2017 veeret afholdt fire mgder i nomineringsudval-
get.

Vederlagsudvalget

Vederlagsudvalgets primeaere opgaver er at kvalificere oplaeg
om vederlag forud for behandling i bestyrelsen, indstille Ny-
kredits Ignpolitik, herunder retningslinjer for incitamentsaf-
lgnning, til bestyrelsens godkendelse samt bistd med at pase
overholdelse heraf. Udvalget kommer derudover med forslag
til vederlag til bestyrelse og koncerndirektion. Endvidere gen-
nemgar og overvejer udvalget kriterier og processen for ud-
pegning af risikotagere samt vurderer, om koncernens pro-
cesser og systemer er tilstraekkelige, og tager hgjde for kon-
cernens risici i forhold til koncernens aflgnningsstruktur og
sikrer, at Ignpolitikken og -praksis er i overensstemmelse
med og fremmer en sund og effektiv risikostyring samt er i
overensstemmelse med koncernens forretningsstrategi, mal-
saetninger, veerdier og langsigtede interesser, hvilket i forng-
dent omfang koordineres med arbejdet i risikoudvalget. Der-
til vurderer udvalget koncernens, selskabernes og forret-
ningsenhedernes samlede resultater og sikrer, at direktionen
har evalueret, om de resultatkriterier, der har dannet grund-
lag for beregningen af variabel Ign til medlemmer af bestyrel-
sen og direktionen og andre risikotagere, fortsat er opfyldt
pa udbetalingstidspunktet, samt kontrollerer udvalgte af
disse evalueringer. Endelig overvager udvalget, om oplysnin-
gerne i &rsrapporten om vederlaget til bestyrelse og koncern-
direktion er korrekte, retvisende og fyldestggrende.

Vederlagsudvalget bestar af koncernchef Steffen Kragh (for-
mand), administrerende direktgr Merete Eldrup, professor
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Nina Smith, der alle er generalforsamlingsvalgte bestyrelses-
medlemmer i Nykredit A/S, samt af personaleforeningsfor-
mand Leif Vinther, der er medarbejdervalgt bestyrelsesmed-
lem i Nykredit A/S.

Der har i 2017 veeret afholdt fire mgder i vederlagsudvalget.

Yderligere oplysninger om bonus til risikotagere samt aflgn-
ningspolitik og -praksis findes p& nykredit.com/Ignpolitik.

Komitéer

Der er nedsat fem komitéer i Nykredit, som varetager speci-
fikke opgaver inden for de udvalgte fagomrader. De enkelte
komitéer har orienteringspligt over for den samlede koncern-
direktion, og de enkelte medlemmer kan altid fa en sag af-
gjort i direktionen.

Kreditkomitéen har til formal at bevilge kreditsager og ned-
skrivninger p& udl&n samt skabe overblik over og varetage
styring af risici i Nykredit-koncernen inden for kreditomradet.
Kreditkomitéen udfgrer Igbende portefgljestyring og indstiller
kreditpolitik til de enkelte direktioner og bestyrelser. Komi-
téen fastleegger forretningsgange for kreditgivning inden for
rammerne af de retningslinjer, der er udstukket af koncerndi-
rektionen og bestyrelsen. Komitéens ansvarsomrade daekker
Nykredit Realkredit A/S, Nykredit Bank A/S og Nykredit Lea-
sing A/S.

Asset/Liability Committee (ALCO) varetager direktionens |Ig-
bende ansvar og opgaver i henhold til retningslinjer godkendt
af bestyrelserne pa kapital-, funding-, likviditets- og mar-
kedsrisikoomradet. ALCO har mandat til styring inden for
disse omrader pa bade koncern- og selskabsniveau. Komité-
ens ansvarsomrade daekker Nykredit A/S, Nykredit Realkredit
A/S, Totalkredit A/S og Nykredit Bank A/S.

Risikokomitéen har til formal at sikre et Isbende overblik over
Nykredit-koncernens samlede risikobillede og kapitalbehov.
Derved bistar komitéen de enkelte direktioner og bestyrelser
i Nykredit-koncernen med at pase, at galdende lovgivning

og praksis efterleves. Komitéens ansvarsomrade daekker
Nykredit A/S, Nykredit Realkredit A/S, Totalkredit A/S,
Nykredit Bank A/S, Nykredit Portefglje Administration A/S,
Nykredit Leasing A/S og Nykredit Maegler A/S.

Beredskabskomitéen har det overordnede ansvar for efterle-
velse af it-sikkerhedspolitikkens regler i relation til beredskab
(stgrre uheld og katastrofer) og koncernens samlede bered-
skabsplaner daekkende savel it- som forretningsaspekterne.
Komitéens ansvarsomrade daekker Nykredit A/S, Nykredit
Realkredit A/S, Totalkredit A/S og Nykredit Bank A/S.

Produktkomitéen har som overordnet formal at sikre, at ud-
vikling og vedligeholdelse af nye tjenesteydelser, produkter
og koncepter, der kan medfgre vaesentlige risici for koncer-
nen, modparter og/eller kunder, sker i overensstemmelse
med forretningsmodeller og de retningslinjer, som direktio-
nerne i de respektive selskaber har godkendt for udvikling og
godkendelse af nye koncepter og produkter. Komitéen skal
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endvidere Igbende overvdge og evaluere eksisterende pro-
dukter, herunder tage stilling til behov for eventuel sndring
eller tilpasning af enkelte produkter eller det samlede pro-
duktudbud. Komitéens ansvarsomrade daekker Nykredit Real-
kredit A/S, Totalkredit A/S, Nykredit Bank A/S, Nykredit Por-
tefglje Administration A/S og Nykredit Leasing A/S.

DET UNDERREPRASENTEREDE KGN

Nykredit har siden 1995 arbejdet aktivt for at fa flere kvinder
i ledelse med szerligt fokus pa rekruttering af kvindelige le-
dere til de gverste ledelsesniveauer. Der er fastsat maltal for
andelen af kvinder i bestyrelsen i alle Nykredit-koncernens fi-
nansielle virksomheder til opnéelse inden udgangen af 2018.
De faktiske tal for 2017 og maltal for 2018 er angivet i over-
sigten nedenfor.

Nykredit har derudover vedtaget en politik for mangfoldighed
i bestyrelsen og forggelse af andelen af kvinder i gvrige le-
delseslag.

Yderligere information og malsaetning om det underreprae-
senterede kgn er beskrevet i Nykredits CSR-rapport 2017,
som er tilgaengelig pa nykredit.com/CSRrapport2017.

Nykredit Realkredit-koncernen

Kvinder i bestyrelsen Faktisk Mal Mal
% 2017 2017 2018
Nykredit A/S 27 25 30
Nykredit Realkredit 33 25 30
Nykredit Bank 0 25 25
Totalkredit 11 25 25

CORPORATE GOVERNANCE

Nykredit har for &r tilbage besluttet, at Nykredit i forhold til
omverdenen skal agere som en bgrsnoteret virksomhed, her-
under at Nykredit skal drives p8 sunde forretningsmaessige
vilkar.

Dette indebzerer, at Nykredit med de tilpasninger, der fglger
af Nykredits seerlige ejer- og ledelsesstruktur, Igbende for-
holder sig til Komitéen for god Selskabsledelses "Anbefalinger
for god selskabsledelse" og efterlever anbefalingerne, hvor
det er relevant. Anbefalingerne er en del af Nasdaq Copenha-
gens regelsaet.

Den del af anbefalingerne, der omhandler bestyrelsens sam-
mensaetning og organisering, herunder saerligt bestyrelsens
uafhaengighed og aktionzerernes rolle og samspil med sel-
skabsledelsen, er mgntet pd et traditionelt bgrsnoteret sel-
skab med et stort antal aktionzerer.

Nykredit adskiller sig fra et sddant traditionelt bgrsnoteret
selskab ved kun at have en begraenset aktionzerkreds best3-
ende af Forenet Kredit, Industriens Fond, @stifterne f.m.b.a.,
PRAS A/S samt en kreds af danske pensionsselskaber ledet
af PFA Pension og med PensionDanmark, PKA, AP Pension og
MP Pension som medinvestorer.
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Anbefalingerne vedrgrende aktionaerernes rolle og samspil
med selskabsledelsen har til formal at skabe hensigtsmaes-
sige rammer, der tilskynder aktionaererne til at indga i dialog
med selskabsledelsen. Det begraensede antal aktionaerer i
Nykredit skaber i sig selv gode rammer for en taet dialog
mellem aktionaererne og selskabsledelsen.

Nykredit efterlever endvidere, hvor det er relevant, Finans
Danmarks ledelseskodeks, der supplerer anbefalingerne for
god selskabsledelse. Nykredits organisation og corporate
governance kan ses pa nykredit.com/corporategovernance.

Forenet Kredit

I 1991 blev Nykredit omdannet fra kreditforening til aktiesel-
skab. Nykredits virksomhed drives sdledes gennem Nykredit
Realkredit A/S, der har til formal at drive realkreditvirksom-
hed og anden finansiel virksomhed. Selskabet ejes 100% af
Nykredit A/S, der har til formal at viderefgre Nykredits virk-
somhed. Den stgrste aktionaer i Nykredit A/S med en ejeran-
del pd 78,9% af aktierne er Forenet Kredit, der har til formal
at vaere aktionaer i Nykredit og derigennem udgve realkredit-
virksomhed og anden finansiel virksomhed til gavn for kun-
derne pa et finansielt baeredygtigt grundlag. De repraesen-
tantskabsvalgte bestyrelsesmedlemmer i Forenet Kredit ud-
ggr halvdelen (5 ud af 10) af bestyrelsen i Nykredit Realkre-
dit A/S og under halvdelen (5 ud af 12) af bestyrelsen i Ny-
kredit A/S.

AFLONNINGSFORHOLD

Vaesentlige risikotagere

Koncernen havde ultimo 2017 identificeret i alt 198 risikota-
gere:

= Bestyrelsesmedlemmer: 29

= Koncerndirektgrer: 5

= Direktgrer i finansielle datterselskaber: 7

= @vrige vaesentlige risikotagere: 157

Principperne for udpegning af gruppen @vrige vaesentlige risi-
kotagere godkendes arligt af bestyrelsen i henhold til gael-
dende EU-regler.

Aflgnningsforhold for vaesentlige risikotagere
Vaesentlige risikotagere er som fglge af lov om finansiel virk-
somhed omfattet af seerlige restriktioner primaert i relation til
variabel aflgnning. Det drejer sig bl.a. om udskydelse af ud-
betaling over flere &r, delvis udbetaling via bundne obligatio-
ner i stedet for kontanter samt mulighed for, at Nykredit i
seerlige tilfeelde kan tilbageholde det udskudte belgb.

Bestyrelserne i Nykredit A/S og Nykredit Realkredit A/S kan
under saerlige omstandigheder beslutte at yde medlemmer
af koncerndirektionen fastholdelsesvederlag med optjening
over ét eller flere 8r. Der er for 2017 hensat 3 mio. kr. til
fastholdelsesvederlag til koncerndirektionen.

Bortset fra ovenstdende mulighed for fastholdelsesvederlag
modtager bestyrelsesmedlemmer og koncerndirektgrer ikke
variabel Ign, herunder bonus. Den samlede aflenning af be-
styrelse og koncerndirektion fremgar af regnskabets note 12.
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For datterselskabsdirektgrer og gvrige risikotagere udgjorde
den hensatte variable Ign 99 mio. kr. for 2017 mod 58 mio.
kr. for 2016. Den hensatte variable Ign for 2017 svarer til
47% af gruppens faste Ign.

Den samlede aflgnning til risikotagere med variabel aflgnning
fremgar af regnskabets note 12. Yderligere oplysninger om
bonus til risikotagere, aflgnningspolitik og -praksis findes pd
nykredit.com/Ignpolitik.

Bonusordninger

Inden for Nykredit Markets, Nykredit Asset Management og
Finansafdelingen er der etableret szerlige individuelle bonus-
ordninger for dele af medarbejderstaben med vaesentligt
bundlinjeansvar, svarende til markedsstandarden for sa-
danne stillinger. Aflgnningsformen for disse medarbejdere er
primaert baseret pa deres forretningsmaessige resultater. For
2017 udgjorde den hensatte bonus til disse medarbejdere
(eksklusive risikotagere) 72 mio. kr. mod en hensat bonus pa
64 mio. kr. for 2016. Den hensatte bonus for 2017 svarer til
54%% af gruppens samlede faste Ign.

Der findes endvidere et begraenset antal individuelle ordnin-
ger for udvalgte medarbejdere. For 2017 udgjorde den hen-
satte bonus til disse medarbejdere (eksklusive risikotagere)
19 mio. kr. mod en hensat bonus p& 10 mio. kr. for 2016.
Den hensatte bonus for 2017 svarer til 24% af gruppens
samlede faste Ign.

Ledere samt et mindre antal medarbejdere, som er placeret
pd et hgijt niveau i den interne stillingsstruktur, er omfattet af
en individuel bonusordning med et bonuspotentiale pa maksi-
malt tre maneders Ign. For 2017 udgjorde den hensatte bo-
nus til disse ledere (eksklusive risikotagere) 5 mio. kr. mod
en hensat bonus pa 8 mio. kr. for 2016. Den hensatte bonus
for 2017 svarer til 3% af gruppens samlede faste Ign.

@vrige ledere og medarbejdere er ikke omfattet af bonusord-
ninger, men kan pa individuel basis tildeles engangstillaeg.
For 2017 var der hensat 15 mio. kr. til engangstillaeg mod 15
mio. kr. for 2016. Det hensatte engangstillaeg for 2017 sva-
rer til 1% af gruppens samlede faste Ign.

Den samlede regnskabsmaessige henseettelse til bonus og
engangstillaeg for 2017 udgjorde 183 mio. kr. mod hensaet-
telser pa 155 mio. kr. for 2016. Den samlede regnskabs-
maessige hensaettelse til bonus og engangstillaeg for 2017
svarer til 8% af den samlede faste Ign. Stigningen i henszet-
telse til bonus og engangstillaeg har baggrund i det ekstraor-
dinaert gode resultat for Nykredit i 2017.

For at sikre fastholdelse af udvalgte ledende medarbejdere
og ngglemedarbejdere er der givet tilsagn om, at disse kan
modtage et fastholdelsesvederlag. For 2017 udgjorde det
hensatte fastholdelsesvederlag 35 mio. kr.
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INTERNE KONTROL- OG RISIKOSTYRINGS-
SYSTEMER

Nykredits interne kontroller og risikostyring i regnskabsaf-
laeggelsesprocessen er designet med henblik pd effektivt at
styre, snarere end at eliminere, risikoen for fejl og mangler i
forbindelse med regnskabsaflaeggelsen.

Nykredit udvider og styrker Isbende overvagning og kontrol
af risici. Der udarbejdes Igbende risikorapportering pa alle
vaesentlige omrader, herunder kreditrisici, markedsrisici, li-
kviditetsrisici, operationelle risici og it-systemrisici.

Regnskabsaflaaggelsesprocessen

Bestyrelsen og direktionen har det overordnede ansvar til-
knyttet regnskabsafleeggelsesprocessen samt overholdelsen
af relevant regnskabslovgivning og anden regulering af regn-
skabsaflaeggelsen.

Regnskabsprocessen er baseret pa de interne kontrol- og ri-
sikostyringssystemer, der samlet sikrer, at alle relevante
gkonomiske transaktioner udtrykkes korrekt i bogfgring og
regnskab. Regnskabsposter, hvor skgn kan have en vaesent-
lig indflydelse p& vaerdien af aktiver og forpligtelser, vurderes
Igbende af Nykredits ledelse.

Processen tager udgangspunkt i en raekke fastlagte rutiner,
herunder planlaegningsprocessen, der udarbejdes i samar-
bejde med vaesentlige forretningsenheder, stabe og direktio-
nen.

Forud for processen afholdes endvidere en raekke mgder med
deltagelse af Koncerngkonomi, intern og ekstern revision
samt pd ad hoc-basis ogsd specialister fra eksempelvis kon-
cernens risiko- og kreditomrdder. P& mgderne drgftes vae-
sentlige regnskabsmaessige problemstillinger, herunder ud-
vikling i regnskabspraksis, veerdiansaettelsesprincipper og ny
lovgivning p8 omradet.

Koncerngkonomi, der omfatter gkonomifunktionen for Nykre-
dit A/S, Nykredit Realkredit, Totalkredit, Nykredit Bank og
Nykredit Portefglje Administration, varetager koncernens
overordnede gkonomirapportering og har ansvaret for at
sikre, at gkonomirapporteringen i koncernen sker efter fast-
lagte principper og i overensstemmelse med gaeldende lov-
givning. Koncerngkonomi har endvidere ansvaret for den
daglige interne rapportering pa Finans- og Markets-omra-
derne.

Koncerngkonomi udarbejder interne m&nedsrapporter, her-
under budgetopfalgning med &rsagsforklaring af den méaned-
lige, kvartalsvise og arlige udvikling. Koncerngkonomi er
endvidere ansvarlig for koncernens eksterne hel- og deldrs-
rapportering.

@vrige datterselskabers, herunder Nykredit Leasing A/S',
gkonomifunktioner understgtter koncernens gkonomistyring
og -rapportering og er ansvarlige for datterselskabernes
regnskabsafleeggelse, herunder at gaeldende lovgivning og
koncernens regnskabspraksis overholdes.
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@konomifunktionerne i de enkelte datterselskaber er selv-
staendigt ansvarlige for det enkelte selskabs rapporteringer,
og der rapporteres hver maned finansielle data samt ledel-
sens kommentarer til den gkonomiske og forretningsmaessige
udvikling til Koncerngkonomi.

Kontrolmiljg

Der er udarbejdet forretningsgange og kontroller pa alle vae-
sentlige og risikofyldte omrader, og der er p& koncernniveau
fastsat overordnede principper og krav til udarbejdelse af for-
retningsgange samt fastlagt en proces for godkendelse af
forretningsgange p& vaesentlige risikoomrader.

Afgraensning, styring og overvagning af risici varetages af di-
rektionen.

Herudover overvager revisionsudvalget, at Nykredits interne
kontrolsystem, regnskabsafleeggelse, interne revision og risi-
kostyring fungerer effektivt. Komitéerne udgver den Igbende
styring og overvagning p& direktionens vegne.

Koncerngkonomi rapporterer om emner af regnskabsmaessig
karakter til revisionsudvalget seks gange arligt. Rapporterin-
gen omfatter vaesentlige regnskabsmaessige omrader, herun-
der anvendt regnskabspraksis, anvendelsen af vaesentlige
skgn, veerdianseettelse af finansielle instrumenter samt nota-
ter, der beskriver vaesentlige aendringer i regnskabsstandar-
der, praksis og bekendtggrelser. Endvidere sendes kvartals-
og arsrapporter for Nykredit Realkredit-koncernen og Nykre-
dit A/S-koncernen til gennemgang i revisionsudvalget.

@vrige vaesentlige aktgrer i forbindelse med regnskabsaflaeg-
gelsen er afdelingerne Kredit, Finans, Kapital, Risiko og Ad-
ministrationsservice, som bl.a. er ansvarlige for Igbende ri-
siko- og kapitalstyring, herunder rapportering, bogfgring og
overvagning af koncernens aktiviteter.

Risikovurdering

Bestyrelsens og direktionens risikostyring knyttet til regn-

skabsafleeggelsesprocessen kan overordnet sammenfattes

séledes:

= Periodevis gennemgang af risiko- og gkonomirapporterin-
ger, herunder it-systemer, procedurer og forretnings-
gange

= Gennemgang af omrader, som indebaerer antagelser og
skgn, der er vaesentlige for regnskabet, herunder unote-
rede finansielle instrumenter og nedskrivninger pa udlan

= Behandling af den forretningsmaessige og gkonomiske ud-
vikling

= Behandling og godkendelse af budgetter og prognoser

= Behandling af hel- og deldrsrapporter samt andre regn-
skabsmaessige oplysninger

= Behandling af rapportering fra den risikoansvarlige

= Arlig stillingtagen til risikoen for besvigelser.

Kontrolaktiviteter

Malet med Nykredits kontrolaktiviteter er at sikre, at de af di-
rektionen udstukne politikker og retningslinjer efterleves,
samt rettidigt at forebygge, opdage og rette eventuelle fejl,
afvigelser og mangler mv.

Der er udarbejdet forretningsgange og kontroller pa alle vae-
sentlige og risikofyldte omrader, og der er p koncernniveau
fastsat overordnede principper for og krav til udarbejdelse af
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forretningsgange samt fastlagt en proces for godkendelse af
forretningsgange pa vaesentlige risikoomrader. Kontrolaktivi-
teterne omfatter manuelle og fysiske kontroller samt gene-
relle it-kontroller og automatiske kontroller i de anvendte it-
systemer mv.

Direktionen har videredelegeret det daglige kontrolansvar, og
den overordnede kontrol er baseret p8 tre forsvarslinjer.

Fgrste forsvarslinje er forretningens driftsfunktioner, som
grundlaeggende tager og dermed ejer risikoen. Ledelsen i de
enkelte forretningsomrdder har ansvaret for at identificere,
vurdere og rapportere de risici, der matte opsta i forbindelse
med udfgrelsen af dens arbejde, samt sikre, at der til stadig-
hed er etableret tilfredsstillende interne kontroller af de risici,
der er forbundet med h8ndtering af forretningens opgaver.

Anden forsvarslinje er Risiko, Compliance og en raekke kon-
trolenheder. Samlet har disse enheder ansvaret for uaf-
haengig overvagning, kontrol og rapportering af risici og for
at sikre, at arbejdet udfgrt af fgrste forsvarslinje fungerer til-
fredsstillende.

Tredje forsvarslinje er intern revision, der har ansvaret for at
udfgre uafhaengig revision af den samlede hdndtering af risici
og de interne kontroller i koncernen - samt rapportere om sit
arbejde til bestyrelse og revisionsudvalg.

I forbindelse med regnskabsudarbejdelsen udfgres en reekke
faste procedurer og interne kontroller, der sikrer, at regnska-
bet giver et retvisende billede og aflaegges efter gaeldende
lovgivning. Disse procedurer og kontroller bestar dels af fast-
lagte analyse- og afstemningsrutiner samt overholdelse af fa-
ste forretningsgange, dels af en Igbende dialog med Nykre-
dits forretningsenheder og stabe med henblik pa at opna en
forretningsmeessig vurdering af regnskabets oplysninger.

Regnskabet underkastes endvidere en kontrol af indre sam-
menhaenge, og veerdiansaettelses- og praesentationsprincip-
per mv. sammenholdes med IAS/IFRS og @vrige regnskabs-
tjeklister.

Kommunikation og information

Bestyrelsen har vedtaget en overordnet kommunikationspoli-
tik, der bl.a. fastslar, at Nykredit altid sigter p& at optraede
med &benhed og trovaerdighed - og i respekt for lovgivning
og bgrsetiske regler. Kommunikationspolitikken bliver vurde-
ret af bestyrelsen &rligt og er sidst revideret i august 2017.

Nykredits bestyrelser og direktioner modtager Igbende den
interne sdvel som den eksterne gkonomirapportering. Den in-
terne rapportering indeholder analyser af vaesentlige forhold
bl.a. i Nykredits forretningsomrader og datterselskaber.

Risikorapportering tilgar bestyrelsen, direktionen, relevante
ledelsesniveauer samt de enkelte forretningsomrader. Naer-
mere omtale af koncernens risiko- og kapitalstyring fremgar
af saerskilt publikation benzevnt Risiko- og kapitalstyring
2017, som findes p& nykredit.com/risikoogkapitalstyring.

Nykredits revisions- og risikoudvalg modtager Igbende rap-
portering fra direktionen og intern/ekstern revision om over-
holdelse af udstukne retningslinjer, forretningsgange og reg-
ler.
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ALTERNATIVE RESULTATMAL

NY PRASENTATION AF RESULTATET I
LEDELSESBERETNINGEN

Ledelsesberetningen er bygget op om den resultatrapporte-
ring, der anvendes internt i koncernen.

Det er efter ledelsens opfattelse hensigtsmaessigt, at ledel-
sesberetningen tager udgangspunkt i den interne ledelses-
og forretningsrapportering, der ogsa indgdr i den gkonomiske
styring af virksomheden. Dette giver regnskabslaeseren rele-
vant information til brug for vurderingen af resultatet og re-
sultatudviklingen.

Tilsvarende gives disse oplysninger i ledelsesberetningen og i
regnskabets note 3 ogs& for de forretningsomrader, der ind-
gar i den interne rapportering.

Som et led i koncernens Igbende tilpasning af den interne og
eksterne rapportering er der i forhold til rsrapporten for
2016 foretaget en raekke sendringer.

Den vaesentligste sendring er, at indtaegterne fremadrettet
praesenteres mere differentieret og i en struktur, der tydeli-
gere sondrer mellem stabile indteegtstyper og de relativt
mere volatile indtaegter fra eksempelvis handels- og behold-
ningsindtjening. Endvidere indgdr beholdningsindtjeningen i
"Indteegter" modsat tidligere, hvor beholdningsindtjeningen
var udskilt i en saerskilt post.

Et centralt begreb i rapporteringen er fremadrettet "Forret-
ningsresultat”, der erstatter det tidligere anvendte "Resultat
af kerneforretning". Forskellen mellem de to poster er pri-
meert, at "Forretningsresultat" omfatter de tidligere poster
"Beholdningsindtjening" samt "Gevinst ved salg af domicil-
ejendomme".

Andringen er yderligere beskrevet i anvendt regnskabsprak-
sis samt i regnskabets note 3 og 4. £ndringen er uden resul-
tatpdvirkning. Forretningsomr&dernes organisatoriske struk-
tur er ligeledes uaendret, men modsat tidligere udgiftsfgres
bl.a. kapitalomkostninger i de enkelte forretningsomrader.
Tidligere blev disse praesenteret i Koncernposter.
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Supplerende nggletal mv.

I ledelsesberetningens hovedtalstabel og i segmentregnska-

berne indgdr en raekke interne resultatbegreber, der er naer-
mere forklaret i regnskabets note 3. Det skal szerligt bemaer-
kes, at "Netto renteindtaegter" i hovedtalstabellen er baseret
pé netto renteindtaegter fra ind- og udlansforretninger og er

derfor ikke direkte sammenlignelig med begrebet i den regn-
skabsmaessige resultatopggrelse, som ogsa indeholder rente-
indtaegter fra eksempelvis obligationsbeholdningen.

Praesentationen er baseret p& de samme principper for ind-
regning og maling, der gaelder for regnskabet. Centrale be-
greber som "Resultat", "Totalindkomst", "Balance" og "Egen-
kapital" svarer sdledes til regnskabets poster.

I tilknytning til den interne resultatpraesentation indgr der i
ledelsesberetningen en raekke supplerende nggletal.

Arets resultat i % af forretningskapital (ROAC) (return on al-
located capital). Afkastmalet, der fremgar af hovedtalstabel-
len, viser 8rets resultat i forhold til forretningskapital. Resul-
tatet svarer til det regnskabsmaessige resultat fratrukket ren-
teudgifter til den hybride kernekapital, der i regnskabet be-
tragtes som udbytte. I resultatet er endvidere medregnet
kursregulering af strategiske aktier, som i regnskabet indgar
i “Anden totalindkomst”. Forretningskapital svarer til kapital-
malsaetning pd 16% af risikoeksponering.

Arets resultat i % af gennemsnitlig egenkapital. Arets resul-
tat er beregnet som ovenfor. Den gennemsnitlige egenkapital
er beregnet pd basis af vaerdien ultimo de seneste fem kvar-
taler.

Omkostninger i % af indtaegter er beregnet som forholdet
mellem posterne "Omkostninger" og "Indtaegter”.

Forretningsresultat i % af gennemsnitlig forretningskapital.
Forretningsafkastet, der fremgar af praesentationen af forret-
ningsomrader, viser forholdet mellem forretningsresultat og
gennemsnitlig forretningskapital.
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KONCERNENS SELSKABER

NYKREDIT A/S
Nykredit A/S er moderselskabet for Nykredit Realkredit.

Selskabets hovedaktivitet er ejerskabet af Nykredit Realkre-
dit.

Moderselskabets resultat blev pa -75 mio. kr. eksklusive re-
sultatet af datterselskabet Nykredit Realkredit.

Forenet Kredits repreesentantskab godkendte den 23. no-
vember 2017 aftale om salg af dele af foreningens aktier i
Nykredit A/S til en kreds af danske pensionsselskaber ledet
af PFA Pension og med PensionDanmark, PKA, AP Pension og
MP Pension som medinvestorer. Salget er gennemfgrt i de-
cember 2017.

NYKREDIT REALKREDIT A/S

Moderselskabet Nykredit Realkredit A/S forggede i 2017 sit
resultat fgr skat til 8.822 mio. kr. mod 6.257 mio. kr. i 2016.
Resultat efter skat blev pa 8.074 mio. kr. mod 5.660 mio. kr.
3ret for.

Resultatet for 2017 var primaert pavirket af et positivt resul-
tat af kapitalandele i dattervirksomheder p& 5.057 mio. kr.
mod 3.173 mio. kr. i 2016. Resultatudviklingen var primaert
pdvirket af en nettotilbagefgrsel af tidligere foretagne ned-
skrivninger pd udlan samt lavere omkostninger.

Realkreditvirksomhedens forretningsresultat steg med 681
mio. kr. til 3.765 mio. kr. i forhold til 2016.

Driftsomkostninger faldt 11% til 3.166 mio. kr. Faldet skyl-
des vores ggede effektivisering og fortsatte fokus p8 omkost-
ningerne.

Nedskrivninger pa udlan faldt fra 770 mio. kr. til en nettotil-
bagefgrsel pd 164 mio. kr.

Nykredit Realkredit A/S
Forretningsresultat og arets resultat

Mio. kr. 2017 2016
Indtzegter 6.767 7.403
Omkostninger 3.166 3.549
Forretningsresultat for nedskrivninger 3.601 3.854
Nedskrivninger pa udlan -164 770
Forretningsresultat 3.765 3.084
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virk-

somheder 5.057 3.173
Resultat fgr skat 8.822 6.257
Skat 749 597
Arets resultat 8.074 5.660

Nedskrivningerne udgjorde -0,03% af det samlede udl8n pd
nominelt 509 mia. kr.
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De samlede nedskrivninger (korrektivkonto) udggr 4.004
mio. kr. og er faldet med 638 mio. kr. i forhold til ultimo
2016. Nedskrivningerne fordeler sig med 2.529 mio. kr. pd
individuelle nedskrivninger og 1.475 mio. kr. p8 gruppevise
nedskrivninger.

Overskudsfordeling mv.

Arets resultat overfgres til egenkapitalen i overensstemmelse
med vedtaegternes krav og de af bestyrelsen fastsatte ret-
ningslinjer.

Bestyrelsens vedtagne overskudsfordelingsprincip for regn-
skabsdret 2017 er uzendret i forhold til &ret fgr. Det indebae-
rer, at ingen af seriernes reservefonde direkte far andel af
rets resultat.

Egenkapitalen allokeres til de enkelte serier, sdledes at lov-
givningens kapitalkrav og ratingbureauernes krav til en given
rating (typisk AAA) er opfyldt. Den resterende del af egenka-
pitalen allokeres dermed til Instituttet i gvrigt.

For en raekke aldre serier — typisk fra fgr 1972 - sker udbe-
taling af reservefondsandele i forbindelse med hel eller delvis
indfrielse af I&n i overensstemmelse med de pagaeldende se-
riers vedtaegter. Hvis der forekommer tab eller opstar behov
for nedskrivninger pd et ngdlidende pant i en zeldre serie, vil
den pdgzaeldende serie ogsa blive belastet. De sldre seriers
reservefonde pdvirkes derfor primaert af rets udbetalte re-
servefondsandele og eventuelt af nedskrivninger p& udl&n
mv. Eventuelle tilfgrte midler foranlediget af solvenskravene
kan ikke komme til udbetaling.

Egenkapitalen udgjorde 78,8 mia. kr. ultimo 2017 mod 71,0
mia. kr. 8ret for.

I egenkapitalen indgdr hybrid kernekapital pd 500 mio. euro
(3,8 mia. kr.).

Der indstilles til generalforsamlingens godkendelse, at der
udbetales udbytte for 2017 pa 4,1 mia. kr.
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Nykredit Realkredit A/S
Kapital og solvens

Mio. kr. 2017 2016
Egenkapital (inklusive hybrid kernekapital) 78.847 70.954
Hybrid kernekapital -3.765 -3.760
Foresldet udbytte -4.100 -
Fradrag i egentlig kernekapital -549 -380
Egentlig kernekapital 70.433 66.814
Hybrid kernekapital 3.723 3.717
Fradrag i hybrid kernekapital -134 -27
Kernekapital 74.022 70.504
Supplerende kapital 10.795 10.780
Tillzeg/fradrag i supplerende kapital 230 146
Kapitalgrundlag 85.048 81.430
Egentlig kernekapitalprocent 17,0 17,0
Kernekapitalprocent 17,9 18,0
Kapitalprocent 20,5 20,7
Nykredit Realkredit A/S

Tilstraekkeligt kapitalgrundlag og solvensbehov

Mio. kr. 2017 2016
Kreditrisiko 31.109 29.363
Markedsrisiko 970 1.104
Operationel risiko 975 864
Sgjle I i alt 33.054 31.331
Sgjle I1 i alt 4.623 4.771
Tilstraekkeligt kapitalgrundlag i alt 37.678 36.102
Solvensbehov (Sgjle I og Sglje II), % 9,1 9,2
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Kapital og solvens

Kapitaldeekningskravene for realkreditinstitutter er reguleret i
kapitel 10 i lov om finansiel virksomhed. Kapitalgrundlaget
skal til enhver tid udggre mindst 8% af instituttets risikoek-
sponering.

Ultimo 2017 udgjorde kapitalgrundlaget 85,0 mia. kr., sva-
rende til en kapitalprocent p& 17,9.

Solvensbehovet er opgjort til 9,1%.

Hybrid kernekapital

Efter lov om finansiel virksomhed kan hybrid kernekapital
medregnes til opfyldelse af Nykredits kapitalkrav. Nykredit
har ret til frit at begraense/stoppe betaling af rente pa den
udstedte kapital. Hvis det samlede kapitalkrav inklusive Sgjle
II og buffere overskrides, kan Finanstilsynet paleegge Nykre-
dit at begraense/stoppe rentebetalingen. Rentebetaling kan
gradvist genoptages ved forbedring af kapitalsituationen.

Nykredit Realkredit udstedte i 2015 hybrid kernekapital pa
500 mio. euro (3,8 mia. kr.). Udstedelsen er uden forfald og
med frivillig tilbagebetaling af renter og hovedstol, hvorfor
udstedelsen regnskabsmaessigt indgar i egenkapitalen.

Der henvises til Arsrapport 2017 for Nykredit Realkredit-kon-
cernen, som er tilgaengelig p& nykredit.com/rapporter.
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TOTALKREDIT A/S

Totalkredit udggr en central del af Nykredits strategi og ud-
steder realkreditud|n til privat- og erhvervskunder formidlet
gennem de samarbejdende pengeinstitutter.

Totalkredits resultat fgr skat blev 2.181 mio. kr. mod 2.628
mio. kr. i 2016, og resultat efter skat blev 1.752 mod 2.048
mio. kr. i 2016.

Totalkredit A/S
Forretningsresultat og arets resultat

Mio. kr. 2017 2016
Netto renteindtaegter 3.111 2.880
Netto gebyrindtaegter 510 490
Nettorente vedrgrende kapitalisering -62 -141
Handels-, beholdnings- og gvrige indtaegter -15 129
Indtzegter 3.544 3.359
Omkostninger 726 673
Forretningsresultat fgr nedskrivninger 2.818 2.686
Nedskrivninger p& udl&n 637 47
Forretningsresultat 2.181 2.640
Skat 428 582
Arets resultat 1.752 2.058

Totalkredit A/S
Udvalgte hovedtal fra balancen

Mio. kr. 2017 2016
Realkreditudi&n mv. til dagsvaerdi 644.310 599.943
Obligationer og aktier 80.558 69.364
Udstedte obligationer i Totalkredit 9.104 11.162
Udstedte obligationer i Nykredit Realkredit 688.460 636.001
Efterstillede kapitalindskud 2.000 2.000
Egenkapital 26.300 24.674
Aktiver i alt 736.055 690.527

Den negative resultatudvikling kunne primeaert henfgres til
ggede nedskrivninger pa udldn pa grund af et sendret skgn
over nedskrivningerne til forventet tab. Modsat blev resulta-
tet positivt pavirket af ggede netto renteindtaegter og netto
gebyrindtaegter.

Omkostninger steg 53 mio. kr. som fglge af en stigning i om-
kostninger til it til udvikling af ny fremtidssikret realkredit-
platform.

Nedskrivninger pa udlan steg til 637 mio. kr. mod 47 mio. kr.

i 2016. IFRS 9 implementeres med virkning pr. 1. januar
2018. Der er i 2017 indregnet et ledelsesmaessigt skgn pa
561 mio. kr., idet det fortsat er intentionen, at nedskrivnin-
ger pa udlan til dagsveerdi og udI&n til amortiseret kostpris
opggres efter samme principper.

Individuelle nedskrivninger viste en positiv udvikling pa 141
mio. kr. fra 260 mio. kr. i 2016 til 119 mio. kr. i 2017.

Gruppevise nedskrivninger viste en negativ udvikling pd 732

mio. kr. i forhold til 2016, primaert vedrgrende det naevnte
ledelsesmaessige skgn pd 561 mio. kr. ultimo 2017.
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Totalkredits forretningskoncept bygger pa, at de samarbej-
dende pengeinstitutter har ansvaret for kundebetjening og ri-
sikoafdaekning af lanebestanden.

Risikoafdaekningen over for Totalkredit foregar via en aftale
med de samarbejdende pengeinstitutter, hvorefter realise-
rede tab, svarende til den kontante del af l&net, der er place-
ret ud over 60% af ejendommens beldningsvaerdi pa Idneud-
malingstidspunktet, modregnes i fremtidige provisionsbeta-
linger fra Totalkredit til pengeinstitutterne. Siden 2014 er en
mindre del af modregningsadgangen blevet erstattet af en
tabsgaranti fra de samarbejdende pengeinstitutter.

Selskabet har i overensstemmelse hermed i 2017 modregnet
220 mio. kr. i provisionsbetalinger til pengeinstitutterne mod
240 mio. kr. i 2016. Belgbet indregnes i Totalkredits resultat

som en reduktion af "Nedskrivninger pa udIan".

Egenkapitalen udgjorde 26.300 mio. kr. ultimo 2017 mod
24.674 mio. kr. i 2016.

Kapitalgrundlaget udgjorde 28.522 mio. kr. ultimo 2017,
svarende til en kapitalprocent p& 29,6 mod 28,7 ultimo 2016.

Solvensbehovet udgjorde ultimo 2017 10,6%.

Der henvises til Arsrapport 2017 for Totalkredit A/S, som er
tilgaengelig pa& nykredit.com/rapporter.
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NYKREDIT BANK-KONCERNEN

Nykredit Bank er en vigtig del af Nykredit-koncernen og af-
spejler p& mange mé&der realkreditforretningen, hvor fx flere
af koncernens erhvervskunder bliver tilbudt finansiering gen-
nem Nykredit Bank. Samtidig er Nykredit Bank market maker
pd koncernens realkreditobligationer og er dermed medvir-
kende til at sikre en stor omsezettelighed.

Som fglge af disse aktiviteter, der understgtter realkreditfor-
retningen, har Nykredit Bank generelt set en relativt stor risi-
koeksponering, herunder eksponeringer i renteswaps, der er
indgdet, som fglge af at kunderne i realkreditforretningen gn-
sker at afdaekke renterisikoen p& deres realkreditldn. Langt
stgrstedelen af kunderne foretager Igbende betalinger pa for-
retningerne, men der er dog ogsé en raekke kunder, herun-
der andelsboligforeninger, hvor de Igbende betalinger helt el-
ler delvist ikke sker, hvilket fremg&r af bankens kursregule-
ringer.

Nykredit Bank-koncernens resultat fgr skat udgjorde 4.034
mio. kr. mod 788 mio. kr. i 2016.

Nykredit Bank-koncernen
Forretningsresultat og arets resultat

Mio. kr. 2017 2016
Netto renteindtaegter 1.493 1.467
Netto gebyrindtaegter 540 385
Wealth Management-indtaegter 1.402 1.184
Nettorente vedrgrende kapitalisering -32 5
Handels-, beholdnings, og gvrige indtsegter 986 428
Indtzegter 4.389 3.470
Omkostninger 1.974 2.060
Forretningsresultat far nedskrivninger 2.415 1.410
Nedskrivninger p& udl&n -102 -141
Forretningsresultat 2.517 1.551
Forretningsmaessigt udgdende derivattyper 1.517 -763
Resultat fgr skat 4.034 788
Skat 901 161
Arets resultat 3.133 627

Nykredit Bank-koncernen
Udvalgte hovedtal fra balancen

Mio. kr. 2017 2016
UdI&n 83.349 85.094
Obligationer og aktier mv. 47.454 42.576
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 40.218 51.606
IndIdn 76.501 66.263
Egenkapital 19.877 16.744
Aktiver i alt 173.585 194.926

Indtaegter udgjorde 4.389 mio. kr. mod 3.470 mio. kr. i
2016. Indteegterne steg som fglge af stigende aktivitet i We-
alth Management samt en stigning i handels-, beholdnings-
0g gvrige indteegter.

Omkostningerne faldt med 86 mio. kr. til 1.974 mio. kr. Fal-
det skyldes lavere gvrige kapacitetsomkostninger.

Nedskrivninger pa udlan viste en nettotilbagefgrsel pd 102
mio. kr. mod en nettotilbagefgrsel pd 141 mio. kr. i 2016.
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Forretningsmaessigt udgdede derivattyper pavirkede resulta-
tet positivt med 1.517 mio. kr. mod en omkostning i 2016 pa
763 mio. kr. Udviklingen i 2017 skyldes til dels andringer i
renteniveau og kreditspaend samt en positiv pavirkning som
fglge af Igbetidsforkortelsen. Hertil kommer en engangsind-
teegt pd 739 mio. kr. som fglge af indtaegter i forbindelse
med kurators afvikling af to stgrre andelsboligforeninger.

Skat af arets resultat var 901 mio. kr. mod 161 mio. kr. i
2016.

Egenkapitalen udgjorde 19.877 mio. kr. ultimo 2017 mod
16.744 mio. kr. ultimo 2016.

Nykredit Bank-koncernens kapitalgrundlag udgjorde 21.912
mio. kr. ultimo 2017, svarende til en kapitalprocent pa 22,3
mod 16,6 ultimo 2016.

Solvensbehovet udgjorde ved &rets udgang 10,6% mod
10,7% ultimo 2016.

Der henvises til Arsrapport 2017 for Nykredit Bank-koncer-
nen, som er tilgeengelig p& nykredit.com/rapporter.

OVRIGE DATTERSELSKABER

Datterselskaberne Nykredit Maegler A/S, Nykredit Ejen-
domme A/S og Ejendomsselskabet Kalvebod A/S havde i
2017 et samlet resultat pa 172 mio. kr. mod 631 mio. kr. i
2016. Selskabernes egenkapital udgjorde i alt 880 mio. kr.
ultimo 2017.
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PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og god-
kendt 8rsrapporten for 2017 for Nykredit A/S og Nykredit-
koncernen.

Koncernregnskabet udarbejdes i overensstemmelse med In-
ternational Financial Reporting Standards som godkendt af
EU. Arsregnskabet og ledelsesberetningen udarbejdes i over-
ensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Kgbenhavn, 8. februar 2018
Direktion

Bestyrelse

Michael Rasmussen Steffen Kragh

koncernchef formand

Kim Duus Merete Eldrup
koncerndirektgr naestformand
David Hellemann Nina Smith
koncerndirektgr naestformand

Sgren Holm
koncerndirektgr

Anders Jensen
koncerndirektgr

Hans Bang-Hansen

Olav Bredgaard Brusen*

Michael Demsitz

Per W. Hallgren

Marlene Holm*
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Helge Leiro Baastad

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnska-
bet giver et retvisende billede af koncernens og moderselska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2017 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets
aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabs&ret
2017.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen in-
deholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncer-
nens og moderselskabets aktiviteter og gkonomiske forhold

samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerheds-
faktorer, som koncernen og moderselskabet kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Vibeke Krag

Allan Kristiansen*

Bent Naur

Lasse Nyby

Claus E. Petersen

Erling Bech Poulsen

Inge Sand*

Lars Peter Skaarup*

Leif Vinther*

* Valgt af medarbejderne

55/154



INTERN REVISIONS PATEGNING

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og &rsregnska-
bet for Nykredit A/S giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2017 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabs-
dret 1. januar - 31. december 2017 i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU, for sa vidt angar koncernregnskabet samt i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed, for s vidt angar
drsregnskabet.

Det er endvidere vores opfattelse, at virksomhedens risiko-
styring, compliance-funktion, forretningsgange og interne
kontroller pd alle vaesentlige og risikofyldte omrader er tilret-
telagt og fungerer pa betryggende vis.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokol-
lat til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Den udfgrte revision

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Ny-
kredit A/S for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2017.
Koncernregnskabet udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU. Arsregnskabet ud-
arbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Revisionen er udfgrt pa grundlag af Finanstilsynets bekendt-
ggrelse om revisionens gennemfgrelse i finansielle virksom-
heder mv. samt finansielle koncerner og efter internationale
standarder om revision vedrgrende planlaegning og udfgrelse
af revisionsarbejdet.

Vi har foretaget en gennemgang af virksomhedens risikosty-
ring, compliance-funktion, forretningsgange og interne kon-
troller pa alle vaesentlige og risikofyldte omrader.

Vi har planlagt og udfgrt revisionen for at opnd hgj grad af
sikkerhed for, at koncernregnskabet og arsregnskabet ikke
indeholder vaesentlig fejlinformation. Vi har deltaget i revisio-
nen af alle vaesentlige og risikofyldte omrader.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er til-
straekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og 8rsregnskabet
omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen
form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og &rs-
regnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vee-
sentligt inkonsistent med koncernregnskabet eller &rsregn-
skabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden
made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetnin-
gen indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om fi-
nansiel virksomhed.

Baseret pd det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at le-
delsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og 8rsregnskabet og er udarbejdet i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomheds krav. Vi har ikke
fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, 8. februar 2018

Lars Maagaard
Revisionschef

Kim Stormly Hansen
Vicerevisionschef

,&rsrapport 2017 - Nykredit-koncernen



DEN UAFHANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til kapitalejerne i Nykredit A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og &rsregnskabet for Ny-
kredit A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017,
der omfatter resultatopggrelse, opggrelse af totalindkomst,
balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet samt
pengestrgmsopggrelse for koncernen. Koncernregnskabet
udarbejdes efter International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU, og &rsregnskabet udarbejdes efter lov
om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet giver et retvi-
sende billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af koncer-
nens aktiviteter og pengestrgmme for regnskabséret 1. ja-
nuar - 31. december 2017 i overensstemmelse med Interna-
tional Financial Reporting Standards som godkendt af EU.

Det er endvidere vores opfattelse, at 8rsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af sel-
skabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. decem-
ber 2017 i overensstemmelse med lov om finansiel virksom-
hed.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokol-
lat til revisionsudvalget og bestyrelsen.
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Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med interna-
tionale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og
krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og ars-
regnskabet". Vi er uafhaengige af koncernen i overensstem-
melse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's
Etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Dan-
mark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at
det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

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

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Nykredit A/S den 1.
august 1991 for regnskabsdret 1991. Vi er genvalgt &rligt
ved generalforsamlingsbeslutning i en sammenhaangende op-
gaveperiode pa 27 &r frem til og med regnskabsdret 2017.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores
faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af
koncernregnskabet og &rsregnskabet for regnskabsaret 1. ja-
nuar - 31. december 2017. Disse forhold blev behandlet som
led i vores revision af koncernregnskabet og &rsregnskabet
som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi
afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse forhold.
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Nedskrivning pa udldn

Forholdet er behandlet sdledes i revisionen

Koncernens udldn udggr 1.247.964 mio. kr. pr. 31. december
2017 (1.210.516 mio. kr. pr. 31. december 2016), og ned-
skrivninger herpd udggr 379 mio. kr. i 2017 (680 mio. kr. i
2016) i koncernregnskabet.

Vi har vurderet, at m8lingen af nedskrivninger er et centralt
forhold ved revisionen som fglge af, at opggrelsen af det for-
ventede tab er baseret pa ledelsens skgn og forbundet med
hgj grad af subjektivitet. Som fglge af veesentligheden af disse
skgn og stgrrelsen af udldn i koncernen og selskabet er revisi-
onen af nedskrivninger pd udl&n et centralt forhold ved revisi-
onen.

Principperne for opggrelse af nedskrivningsbehovet er beskre-
vet i anvendt regnskabspraksis samt note 52 og ledelsen har
naermere beskrevet handteringen af kreditrisici samt vurdering
af nedskrivningsbehovet i note 14 og 48 i koncernregnskabet.

I 2017 har udIdn til landbrug og andelsboligforeninger fortsat
kraevet seerlig opmaerksomhed som fglge af hgj geeldsaetning i
landbruget og swaps pa andelsboligforeningsomradet. Derud-
over har det ledelsesmaessige sk@n vedrgrende nedskrivning til
forventet tab kraevet seerlig opmaerksomhed.

De forhold vedrgrende udI&n, som pdvirkes vaesentligst af
sk@n, og som derfor kraever gget opmaerksomhed ved revisio-
nen, er:

. Vurdering af om udl&n er vaerdiforringet

L] Veerdianseettelse af sikkerheder, herunder iszer ejen-
domme, som indgar i opggrelsen af nedskrivningsbehovet

L] Ledelsesmaessige skgn knyttet til tillaegget til de gruppe-
vise nedskrivninger samt forventet tab

Vores revision har omfattet en gennemgang af relevante centrale
og decentrale forretningsgange, test af relevante kontroller og

analyse af stgrrelsen af nedskrivningerne.

Vores revisionshandlinger har desuden konkret omfattet:

Udfordring af de anvendte metodikker for de omrader, som
kraever stgrst skgn, baseret pd vores kendskab til og erfaring
med sektoren

Vurdering af andringerne i forudsaetningerne for de omra-
der, som kraever stgrst skgn, imod tendenser i sektoren samt
historiske observationer

Risikobaseret test af engagementer for at sikre, at der sker
rettidig identifikation af vaerdiforringelse af udl&n og for ud-
I&n, der er veerdiforringet, at der foretages korrekt nedskriv-
ning. I den forbindelse har vi haft seerlig fokus pa landbrug
og andelsboligforeninger

Udfordring af ledelsesmaessige tilleeg med saerligt fokus pa
konsistens og objektivitet hos ledelsen, herunder med saerlig
fokus p& dokumentation af tilstraekkeligheden af ledelses-
maessige tillaeg relateret til landbrug og andelsboligforenin-
ger samt forventet tab

Dagsveerdi af swaps

Forholdet er behandlet sdledes i revisionen

Fastlaeggelsen af vaerdien af swaps er forbundet med betydelig
usikkerhed og kompleksitet og i hgj grad pavirket af ledelses-
maessige skgn. Som fglge af veesentligheden af disse skgn er
revision af swaps et centralt forhold. Koncernens swaps udggr
18.161 mio. kr. (27.119 mio. kr. pr. 31. december 2016) og
11.701 mio. kr. (23.588 mio. kr. pr. 31. december 2016) for
positive og negative markedsveerdier pr. 31. december 2017.

Principperne for opggrelse af veerdien er beskrevet i anvendt
regnskabspraksis, og ledelsen har naermere beskrevet hdndte-
ringen af markedsrisici samt fastlaeggelse af vaerdien i note 46
og 48.

De omrader med stgrst skgn og kompleksitet, og som derfor

kraever gget opmaerksomhed ved revisionen, er:

L] Vurdering af kunders betalingsevne

L] Praksis for metodeanvendelse ved veerdianseettelse af
swaps.

Vores revision har omfattet gennemgang af relevante forretnings-
gange, test af ngglekontroller og analyse af vaerdianseettelser.

Vores revisionshandlinger har desuden konkret omfattet:

Vurdering af den anvendte model til beregning af risikoen
for kunders manglende betalingsevne, baseret p& vores
kendskab til og erfaring med sektoren

En vurdering af aendringerne i forudsaetningerne imod ten-
denser i sektoren samt historiske observationer
Risikobaseret test af vaerdianseaettelsen af swaps med kun-
der.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og &rsregnskabet
omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen
form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og ars-
regnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vae-
sentligt inkonsistent med koncernregnskabet eller arsregn-
skabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pd anden
made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetnin-
gen indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om fi-
nansiel virksomhed.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at le-
delsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og &rsregnskabet og er udarbejdet i overensstem-
melse med kravene i lov om finansiel virksomhed. Vi har ikke
fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregn-
skabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregn-
skab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i lov om finansiel virksomhed samt for
udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende bil-
lede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncern-
regnskab og et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er
ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets
evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrgrende
fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde kon-
cernregnskabet og drsregnskabet pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til

hensigt at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften

eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet
og arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncern-
regnskabet og arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er
ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overens-
stemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil af-
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deekke vaesentlig fejlinformation, ndr sadan findes. Fejlinfor-
mation kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gko-
nomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa
grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger
og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herud-
over:

= Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlin-
formation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og ud-
forer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at
danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage veesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser
er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af
fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, do-
kumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller til-
sidesaettelse af intern kontrol.

= Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at
kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af kon-
cernens og selskabets interne kontrol.

= Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er an-
vendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen
har udarbejdet, er rimelige.

= Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncern-
regnskabet og &rsregnskabet pd grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er passende, samt om der pa
grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne
til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmaerksom pa oplysninger herom i koncernregn-
skabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger

ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er op-
ndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremti-
dige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at kon-
cernen og selskabet ikke lzengere kan fortsaette driften.
Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og
indhold af koncernregnskabet og arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og ars-
regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder p& en sddan made, at der gives et retvi-
sende billede heraf.

Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de fi-
nansielle oplysninger for virksomhederne eller forret-
ningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en
konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at
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lede, fgre tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er
eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det plan-
lagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen
samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identi-
ficerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi
har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafhangighed,
og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med
rimelighed kan taenkes at pavirke vores uafhaengighed og,
hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den
gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest bety-
delige ved revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet
for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved
revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspateg-
ning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at for-
holdet offentligggres, eller i de yderst sjaeldne tilfaelde, hvor
vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revi-
sionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med ri-
melighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele
den offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Kgbenhavn, 8. februar 2018
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Henrik Wellejus Bjgrn Philip Rosendal
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. 24807 MNE-nr. 40039
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RESULTATOPGOQRELSE

Mio. kr.

Nykredit A/S

Nykredit-koncernen

2016 2017 Note 2017 2016
RESULTATOPG@RELSE
0 0 Renteindteegter 6 27.160 28.789
0 0 Renteudgifter 7 15.675 17.319
0 -0 Netto renteindtaegter 11.485 11.470
- - Udbytte af aktier mv. 133 108
- - Gebyrer og provisionsindtaegter 9 2.687 2.381
- - Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 10 2.919 2.677
0 -0 Netto rente- og gebyrindtaegter 11.386 11.282
- - Kursreguleringer 11 3.820 775
- - Kursregulering vedrgrende salg af filial -200 -
- - Andre driftsindtaegter 501 589
25 89 Udgifter til personale og administration 12 4.622 4.820
- - Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 13 248 185
- - Andre driftsudgifter 196 285
- - Nedskrivninger pd udl&n og tilgodehavender mv. 14 379 680
5.428 7.841 Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder 15 21 8
5.403 7.752 Resultat fgr skat 10.081 6.683
-1 -14 Skat 16 2.077 1.377
5.405 7.766 Arets resultat 8.004 5.306
Arets resultatfordeling
5.405 7.766 Aktionaerer i Nykredit A/S 7.772 5.074
- - Minoritetsinteresser - -0
- - Indehavere af hybride kernekapitalinstrumenter 233 233
5.405 7.766 Arets resultat 8.004 5.306
Forslag til resultatdisponering
5.428 7.841 Lovpligtige reserver
-23 -4.075 Overfgrt overskud
- 4.000 Foresl8et udbytte
- - Hybrid kernekapital
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OPGORELSE AF TOTALINDKOMST

Mio. kr.
Nykredit A/S Nykredit-koncernen
2016 2017 2017 2016
5.405 7.766 Arets resultat 8.004 5.306
ANDEN TOTALINDKOMST
Poster, som ikke kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen:
- - Aktuarmaessige gevinster/tab pa ydelsesbaserede pensionsordninger 11 10
- - Skat af aktuarmaessige gevinster/tab pa ydelsesbaserede pensionsordninger -2 -
- - Dagsveerdiregulering af domicilejendomme -10 3
- - Skat af dagsveerdiregulering af domicilejendomme 2 -1
12 1 Andel af totalindkomst i associerede og tilknyttede virksomheder - -
12 1 Poster, som ikke kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen i alt 1 12
Poster, som kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen:
- - Dagsveerdiregulering af aktier disponible for salg 6 330
- - Skat af dagsveerdiregulering af aktier disponible for salg -12 1
Reklassifikation til resultatopggrelsen af realiserede kursreguleringer af aktier disponible
- - for salg - -
- - Poster, som kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen i alt -6 331
12 1 Anden totalindkomst -5 343
5.417 7.767 Arets totalindkomst 7.999 5.649
Fordeling af totalindkomst
5.417 7.767 Aktionaerer i Nykredit A/S 7.767 5.417
- - Minoritetsinteresser = -0
- - Indehavere af hybride kernekapitalinstrumenter 233 233
5.417 7.767 Arets totalindkomst 7.999 5.649
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BALANCE

Mio. kr.
Nykredit A/S Nykredit-koncernen
2016 2017 Note 2017 2016
AKTIVER
- - Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 2.070 2.087
1 - Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 17 45.961 32.742
- - UdI&n og andre tilgodehavender til dagsveerdi 1.191.378 1.155.155
UdI&n og andre tilgodehavender til dagsveerdi vedrgrende afstdet udenlands porte-
- - folje 499 -
- - UdI&n og andre tilgodehavender til dagsvaerdi 18 1.191.877 1.155.155
- - UdI&n og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 19 56.087 55.361
- - Obligationer til dagsveerdi 20 97.149 111,981
Aktier mv.
- - Aktier mélt til dagsvaerdi over resultatopggrelsen 2.526 2.129
- - Aktier disponible for salg 2.450 2.445
- - Ialt 21 4.977 4.574
- - Kapitalandele i associerede virksomheder 22 150 130
67.194 75.082 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 23 - -
- - Immaterielle aktiver 24 227 243
Grunde og bygninger
- - Investeringsejendomme 50 232
- - Domicilejendomme 223 432
- - Ialt 25 273 664
- - @vrige materielle aktiver 26 117 177
4 3 Aktuelle skatteaktiver 34 552 166
- 10 Udskudte skatteaktiver 35 153 113
- - Aktiver i midlertidig besiddelse 27 184 311
- - Andre aktiver 28 26.437 36.667
1 2 Periodeafgraensningsposter 533 239
67.199 75.096 Aktiver i alt 1.426.746 1.400.611
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BALANCE

Mio. kr.
Nykredit A/S Nykredit-koncernen
2016 2017 Note 2017 2016
PASSIVER
- 79 Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 29 13.319 21.681
- - Indl&n og anden geeld 30 75.914 65.414
- - Udstedte obligationer til dagsveerdi 1.178.372 1.152.383
- - Udstedte obligationer til dagsveerdi vedrgrende afstdet udenlandsk portefglje 721 -
- - Udstedte obligationer til dagsvaerdi 31 1.179.093 1.152.383
- - Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 32 23.532 21.292
- - @vrige ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsvaerdi 33 19.021 17.735
- - Aktuelle skatteforpligtelser 36 43 14
- - Midlertidigt overtagne forpligtelser - 29
7 13 Andre passiver 34 25.260 39.408
- - Periodeafgraensningsposter 9 11
7 91 Geldialt 1.336.191 1.317.967
Hensatte forpligtelser
- - Henseettelser til pensioner og lignende forpligtelser 37 141 155
- - Henseettelser til udskudt skat 35 439 126
- - Tilbagebetalingspligtige reserver i eeldre serier 38 51 55
- - Henseettelser til tab pa garantier 39 58 52
- - Andre hensatte forpligtelser 40 153 224
- - Hensatte forpligtelser i alt 842 611
- - Efterstillede kapitalindskud 40 10.942 11.078
Egenkapital
1.327 1.327 Aktiekapital 1.327 1.327
Akkumulerede vardireguleringer
- - - opskrivningshenlaeggelser 19 26
- - - veerdiregulering af aktier disponible for salg 973 979
Andre reserver
49.013 56.901 - lovpligtige reserver - -
- - - reserver i serier 38.038 35.198
- - - bunden fondsreserve 1.646 1.646
16.852 12.777 - overfgrt overskud 29.003 28.016
- 4.000 - foresl8et udbytte 4.000 -
67.192 75.005 Aktioneerer i Nykredit A/S 75.005 67.192
- - Minoritetsinteresser = 3
- - Indehavere af hybrid kernekapital 3.765 3.760
67.192 75.005 Egenkapital i alt 78.770 70.955
67.199 75.096 Passiveri alt 1.426.746 1.400.611
IKKE-BALANCEFQRTE POSTER 42
- - Eventualforpligtelser 7.055 6.694
- - Andre forpligtende aftaler 8.443 6.934
- - Ialt 15.498 13.628
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EGENKAPITALOPGORELSE

Mio. kr.
Nykredit-koncernen
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Egenkapital 1. januar 1.327 26 979 35.198 1.646 28.016 - 67.192 3 3.760 70.955
Arets resultat - - - - - 3.772 4.000 7.772 - 233 8.004
Anden totalindkomst i alt - -8 -6 - - 9 - =5 - - =5
Totalindkomst i alt - -8 -6 - - 3.780 4.000 7.767 - 233 7.999
Renter betalt p& hybrid kernekapital - - - - - - - = - -233 -233
Valutakursregulering af hybrid kernekapital - - - - - -5 - -5 - 5 -
Skat p& hybrid kernekapital - - - - - 49 - 49 - - 49
Tilgang ved kgb af tilknyttet virksomhed - - = - - - - - -3 - -3
Regulering i henhold til kapitaldeekningsreg-
ler - - - 2.840 - -2.840 - - - - -
Overfgrt fra hensaettelser vedrgrende zeldre
serier - - - -0 - 2 - 2 - - 2
Egenkapital 31. december 1.327 19 973 38.038 1.646 29.003 4.000 75.005 - 3.765 78.770
2016
Egenkapital 1. januar 1.327 160 648 26.787 1.646 31.140 - 61.708 - 3.774 65.482
Arets resultat - - - - - 5074 - 5074 -0 233 5.306
Anden totalindkomst i alt - 2 331 - - 10 - 343 = - 343
Totalindkomst i alt - 2 331 - - 5.084 - 5.417 -0 233 5.649
Renter betalt p& hybrid kernekapital - - - - - - - = - -233 -233
Valutakursregulering af hybrid kernekapital - - - - - 14 - 14 - -14 =
Skat p& hybrid kernekapital - - - - - 48 - 48 - - 48
Tilgang ved kgb af tilknyttet virksomhed - - - - - - - - 3 - 3
Realiseret ved salg af ejendomme - -136 - - - 136 - = - - =
Regulering i henhold til kapitaldeekningsreg-
ler - - - 8411 - -8.411 - - - - -
Overfgrt fra hensaettelser vedrgrende zeldre
serier - - - -0 - 5 - 5 - - 5
Egenkapital 31. december 1.327 26 979 35.198 1.646 28.016 - 67.192 3 3.760 70.955

1 Aktiekapitalen er fordelt p8 aktier a 100 kr. og multipla heraf. Nykredit A/S har kun én aktieklasse, hvor alle aktier besidder samme rettigheder.

2 Bunden fondsreserve vedrgrer en reserve i Totalkredit A/S, der ikke kan anvendes til udbytte eller udlodning.

3 Hybrid kernekapital er uden forfald. Betaling af renter og tilbagebetaling af hovedstol er frivillig. Derfor behandles obligationerne regnskabsmaessigt som egenkapital. Den
26. februar 2015 udstedte Nykredit nominelt 500 mio. euro, som kan indlgses fra den 26. oktober 2020. Den hybride kernekapital forrentes med 6,25% p.a. frem til den
26. oktober 2020, hvorefter renten fastsattes i 5-8rige intervaller. S&fremt den egentlige kernekapitalprocent i Nykredit Realkredit A/S, Nykredit Realkredit-koncernen
eller Nykredit-koncernen falder under 7,125%, vil Ianet blive nedskrevet.
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EGENKAPITALOPGORELSE

Mio. kr.
Nykredit A/S
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Egenkapital 1. januar 1.327 49.013 16.852 - 67.192
Arets resultat - 7.841 -4.075 4.000 7.766
Anden totalindkomst i alt - 1 - - 1
Totalindkomst i alt - 7.842 -4.075 4.000 7.767
Regulering vedrgrende datterselskaber - 46 - - 46
Egenkapital 31. december 1.327 56.901 12.777 4.000 75.005
2016
Egenkapital 1. januar 1.327 43.505 16.876 - 61.708
Arets resultat - 5.428 -23 - 5.405
Anden totalindkomst i alt = 12 - - 12
Totalindkomst i alt - 5.440 -23 - 5.417
Regulering vedrgrende datterselskaber - 67 - - 67
Egenkapital 31. december 1.327 49.013 16.852 - 67.192

1 Aktiekapitalen er fordelt p& aktier a 100 kr. og multipla heraf. Nykredit A/S har kun én aktieklasse, hvor alle aktier besidder samme rettigheder.

2 posten vedrgrer henlaeggelse til reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode. Posten inkluderer bunden fondsreserve i Totalkredit pd 1.646 mio. kr. Reserven
kan ikke anvendes til udbytte eller udlodning. Der p&gér p.t. en dialog med Finanstilsynet vedrgrende den regnskabsmaessige behandling af den bundne fondsreserve i
Nykredit A/S' og Nykredit Realkredit A/S' regnskaber samt medregning af denne i solvensopggrelsen. Der henvises til omtalen i note 2.

Nykredit Realkredit-koncernen, Nykredit Bank-koncernen og Totalkredit A/S er jf. lov om finansiel virksomhed omfattet af en raekke restriktioner, herunder krav
til regulatorisk kapital, hvilket seetter rammerne for disse virksomheders mulighed for at udbetale udbytte til moderselskabet.

Udbyttepolitik

Nykredits langsigtede ambition er at give ejerne et konkurrencedygtigt afkast i form af udbytte p& op til 50% af arets resultat under hensyntagen til Nykredits
kapitalpolitik. P& baggrund af 8rsresultatet for 2017 og pa baggrund af Nykredits staerke kapitalposition indstiller bestyrelsen til generalforsamlingen, at der

udbetales et kontant udbytte pa 4,0 mia. kr.
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PENGESTROMSOPGORELSE

Mio. kr.
Nykredit-koncernen
2017 2016
Arets resultat 8.004 5.306
Reguleringer
Renteindtaegter, netto -11.485 -11.470
Af- og nedskrivninger p& immaterielle og materielle aktiver 248 185
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder -21 -8
Nedskrivninger p& udl&n og tilgodehavender mv. 379 680
Periodeafgraensningsposter, netto -296 -13
Skat af 8rets resultat 2.077 1.377
Reguleringer i gvrigt -622 -201
Ialt -1.715 -4.143
FEndring af driftskapital
UdI8n og andre tilgodehavender -37.827 -5.234
IndI&n og geeld til kreditinstitutter 2.137 -5.747
Udstedte obligationer 28.950 12.417
Anden driftskapital -2.256 9.658
Ialt -10.711 6.950
Renteindtsegter modtaget 28.765 30.379
Renteudgifter betalt -17.803 -19.449
Betalt selskabsskat, netto -2.188 -1.624
Pengestrgmme fra driftsaktivitet -1.938 16.255
Pengestromme fra investeringsaktivitet
Kgb af associerede virksomheder -6 -
Salg af associerede virksomheder 4 -
Modtaget udbytte fra associerede virksomheder 3 3
Kgb og salg af obligationer og aktier, netto 14.843 -6.102
Kgb af immaterielle aktiver -154 -72
Salg af immaterielle aktiver 64 -
Kgb af materielle aktiver -54 -45
Salg af materielle aktiver 441 1.580
Ialt 15.142 -4.636
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet
Indfrielse af efterstillede kapitalindskud - -100
Kgb og salg af egne efterstillede kapitalindskud - 1
Ialt V] -99
Arets pengestrgmme i alt 13.204 11.521
Likvider primo 34.829 23.253
Valutakursregulering af likvide beholdninger i 56
Likvider ultimo 48.031 34.828
Likvider ultimo sammensezettes af:
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 2.070 2.087
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 45.961 32.742
Ialt 48.031 34.829
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NOTER

1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

GENERELT

Koncernregnskabet er aflagt i overensstemmelse med de internationale
regnskabsstandarder (IFRS) som godkendt af EU. Koncernregnskabet af-
laegges herudover i overensstemmelse med yderligere danske oplysnings-
krav til &rsrapporter fastlagt i IFRS-bekendtggrelsen for finansielle virksom-
heder udstedt i henhold til lov om finansiel virksomhed samt af Nasdaq Co-
penhagen for udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Alle tal i &rsrapporten praesenteres i hele mio. kr. De anfgrte totaler er ud-
regnet pd baggrund af faktiske tal for afrunding. Som fglge af afrunding til
hele mio. kr. kan der vaere mindre forskelle mellem summen af de enkelte
tal og de anfgrte totaler.

FEndret praesentation af hoved- og nggletal samt forretningsomra-
der

Resultatopstillingen i hoved- og nggletal pa side 6 samt i forretningsomra-
derne (side 14-24 samt note 3) er tilpasset i forhold til &rsrapporten for
2016, sdledes at beholdningsindtjeningen indgar i "Indteegter" samtidig
med, at renter af kapital allokeres til forretningsomraderne. Tidligere indgik
denne post i Koncernposter.

I praesentationen af forretningsomrader omfatter "Netto renteindtaegter"
renter fra ind- og udl@nsaktiviteter. Den tilsvarende post i regnskabets re-
sultatopggrelse (side 61) omfatter samtlige renter.

Der er foretaget en mindre justering i fordelingen af enkelte omkostninger,
som tidligere blev fgrt under Koncernposter.

Forretningsomr8dernes organisatoriske struktur er uzendret i forhold til tid-
ligere praksis.

De ovennzvnte aendringer pavirker ikke Nykredit A/S eller Nykredit-kon-
cernens resultat, totalindkomst, balance eller egenkapital.

Sammenligningstal er tilpasset. Der henvises til note 3 og 4.

Nyt regnskabsmaessigt skgn for nedskrivninger pa realkreditudldn
Nedskrivninger p& realkreditudi&n, der méles til dagsvaerdi, er ikke omfat-
tet af IFRS 9. Veerdiregulering af finansielle aktiver, der males til dags-
veerdi, sker derfor fortsat inden for rammerne af IFRS 13, hvis bestemmel-
ser ikke er andret, og den danske regnskabsbekendtggrelse.

I overensstemmelse med andringer til den danske regnskabsbekendtgg-
relse, der er udstedt af Finanstilsynet, vil Nykredit fremover fortsaette med
at foretage nedskrivninger p8 realkreditudlan efter de samme principper,
der ligger til grund for nedskrivninger pd udlan til amortiseret kostpris (jf.
IFRS 9) og inden for rammerne af IFRS 13. Nykredit har derfor i regnska-
bet for 2017 foretaget et fornyet regnskabsmaessigt skgn over nedskriv-
ningseffekten p realkreditudi@nene og valgt at indregne effekten i 8rets
resultat. Da der er tale om et regnskabsmaessigt skgn og ikke en praksis-
andring, er belgbet udgiftsfort i resultatopggrelsen. Effekten pa8 Nykredits
nedskrivninger udggr 1,0 mia. kr. Resultateffekten udggr efter skat 0,8
mia. kr. £ndringen er naermere omtalt i note 52.

@vrige generelle kommentarer til anvendt regnskabspraksis
Anvendt regnskabspraksis for koncernen er i gvrigt usendret sammenlignet
med 8rsrapporten for 2016.

For at gge overblikket og mindske antallet af noteoplysninger, hvor sdvel

belgb som de kvalitative oplysninger vurderes for uveesentlige, er enkelte
oplysninger udeladt.
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Nye og ndrede standarder samt fortolkningsbidrag
Implementering af nye eller eendrede standarder og fortolkningsbidrag,
som er trddt i kraft, og som er gzeldende for regnskabsaret, der begyndte
den 1. januar 2017:

IAS 7 "Pengestrgmsopggrelse " (aendring til standarden) (godkendt til brug
i EU med ikrafttraedelse den 1. januar 2017).

IAS 12 "Indkomstskatter " (sendring til standarden) (godkendt til brug i EU
med ikrafttraedelse den 1. januar 2017).

FEndringerne har ikke haft indflydelse pd regnskabsaflaeggelsen.

Regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der ikke er tradt i kraft
P8 tidspunktet for offentligggrelsen af drsrapporten er en raekke nye eller
zendrede standarder samt fortolkningsbidrag endnu ikke tradt i kraft og/el-
ler godkendt til brug i EU for regnskabs8ret, der begyndte den 1. januar
2017.

IFRS 9 "Finansielle instrumenter" (ny standard) (godkendt til brug i EU,
ikrafttraedelse den 1. januar 2018). Standarden p&virker i vaesentlig grad
niveauet for Nykredits nedskrivninger p& udln til amortiseret kostpris (kor-
rektivkonti). Standarden og indvirkningen pr. 1. januar 2018 er beskrevet i
tekst og tal i note 52, der skal ses som et tilleeg til anvendt regnskabsprak-
sis.

I tilknytning til implementeringen af IFRS 9 har Nykredit valgt fremadrettet
at indregne dagsvaerdiregulering af skaldte strategiske aktier i resultatet
mod hidtil i anden totalindkomst indtil realisation. P8virkningen pr. 1. ja-
nuar 2018 er beskrevet i tekst og tal i note 52.

IFRS 10 og IAS 28 "Salg mellem investor og dennes associerede virksom-
heder og joint ventures" (aendrede standarder) (ikke godkendt til brug i EU,
ikrafttraedelse er udskudt).

IFRS 14 "Regulatoriske aktiver/forpligtelser" (ny standard) (ikke godkendt
til brug i EU, ikrafttreedelse er udskudt).

IFRS 15 "Indtaegter fra kontrakter med kunder" (ny standard) (godkendt til
brug i EU, ikrafttraedelse den 1. januar 2018). Standarden vil ikke have
naevnevaerdi effekt p& Nykredits regnskab.

IFRS 16 "Leasing" (ny standard). Standarden vil medfgre en aktivering af
leasingtagers rettigheder til leasede aktiver, herunder lejede lokaler, samt
indregning af de dertil knyttede forpligtelser (godkendt til brug i EU med
ikrafttraedelse den 1. januar 2019). For Nykredit vil implementeringen be-
std af aktivering af huslejer og samtidig etablering af en tilsvarende gaelds-
forpligtelse. Det skgnnes, at eendringen vil udggre mindre end 0,25% af
balancesummen. I resultatopggrelsen indregnes en afskrivning pa leasing-
aktivet og en rente pa leasinggaelden. Sammenlignet med nuvaerende prak-
sis vil effekten pd resultatet vaere ubetydelig.

Arlige forbedringer af IFRS-standarder 2014-2016. Udstedt den 8. decem-
ber 2016 og omfatter mindre andringer af standarder som fglge af IASB's
&rlige forbedringer (ikke godkendt til brug i EU, forventet ikrafttraedelse for
regnskabsar, der begynder den 1. januar 2018).

Arlige forbedringer af IFRS-standarder 2015-2017. Udstedt den 12. decem-
ber 2017 og omfatter mindre aendringer af standarder som fglge af IASB's
rlige forbedringer (ikke godkendt til brug i EU, forventet ikrafttreedelse for
regnskabsar, der begynder den 1. januar 2019).
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NOTER

IFRIC 22 "Foreign Currency Transactions and Advance Consideration". Ud-
stedt den 8. december 2016 (ikke godkendt til brug i EU, forventet ikraft-
treedelse for regnskabsar, der begynder den 1. januar 2018).

AEndring til IAS 40 "Transfers of Investment Property". Udstedt den 8. de-
cember 2016 (ikke godkendt til brug i EU, forventet ikrafttreedelse for regn-
skabs&r, der begynder 1. januar 2018).

IFRIC 23 "Uncertainty over Income Tax Treatments". Udstedt 7. juni 2017
(ikke godkendet til brug i EU, forventet ikrafttraedelse for regnskabsar, der
begynder 1. januar 2019).

Det er ledelsens vurdering, at implementeringen af ovennaevnte standarder
og aendringer til standarder, med undtagelse af implementeringen af IFRS
9, kun vil have mindre indvirkning pa Nykredits regnskab.

VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON OG VURDERINGER
Udarbejdelsen af regnskabet medfgrer brug af kvalificerede regnskabs-
maessige skgn og vurderinger. Disse skgn og vurderinger foretages af Ny-
kredits ledelse i overensstemmelse med regnskabspraksis og p& baggrund
af historiske erfaringer og en vurdering af fremtidige forhold.

De regnskabsmaessige skgn testes og vurderes jaevnligt. De anvendte skgn
og vurderinger er baseret pd forudsaetninger, som ledelsen anser som for-
svarlige og realistiske, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige.

De omrader, som indebaerer en hgjere grad af vurderinger eller kompleksi-
tet, eller omrader, hvor antagelser og skgn er vaesentlige for regnskabet, er
som fglger:

Fastsaettelse af vaerdien af aktiver og forpligtelser, der er indregnet
til dagsvaerdi

Markedspraksis for veerdiansaettelse af derivater har i en drraekke inklude-
ret ggede markedsmaessige input i veerdiansaettelsen. Nykredit anvender
séledes FVA- (Funding Valuation Adjustment), CVA- (Credit Valuation Adju-
stment) og DVA-reguleringer (Debit Valuation Adjustment) ved malingen.
FVA-regulering svarer til de fremtidige fundingomkostninger som fglge af
kundernes for lave eller manglende kollateralstillelser, mens CVA- og DVA-
reguleringer tager hgjde for kreditudviklingen p8 kunder og Nykredit.

I note 44 er der redegjort for de metoder, der er anvendt ved opggrelsen af
de regnskabsmaessige vaerdier, og de szerlige usikkerheder, der er knyttet
til maling af finansielle instrumenter til dagsvaerdi.

Dagsvzerdien af finansielle aktiver og forpligtelser, der er malt til dagsvaerdi
ved anvendelse af en vaerdiansattelsesmetode pa niveau 2 og 3 i dagsvaer-
dihierarkiet, udggr for aktiverne henholdsvis 88,3% og 0,3% af balance-
summen ultimo 2017 (90% og 0,3% ultimo 2016) og for forpligtelserne
henholdsvis 3,2% og 0,0% (3,7% og 0,8% ultimo 2016).

Seerligt er maling af unoterede afledte finansielle instrumenter til dags-
vaerdi forbundet med vaesentlige skgn og vurderinger ved valg af bereg-
ningsmetoder samt vurderings- og estimationsteknikker. Vaerdiansaettelse
af unoterede afledte finansielle instrumenter udvikler sig Igbende, og Ny-
kredit fglger udviklingen i markedspraksis teet for at sikre, at veerdianseset-
telsen af unoterede afledte finansielle instrumenter er markedskonform.

Veerdiansaettelsen tager udgangspunkt i rentekurver, volatiliteter og han-
delspriser, hvor data normalt rekvireres gennem udbydere som Reuters,
Bloomberg og market makers. Ved veerdiansattelsen af derivater anvendes
yderligere input i form af CVA-, DVA- og FVA-reguleringer, hvorved kredit-
og fundingelementer inddrages i veerdiansaettelsen. Dagsveerdi af unote-
rede afledte finansielle instrumenter udggr 1,3% af koncernens aktiver ul-
timo 2017 (2,1% ultimo 2016).

70/154

Fastseettelse af dagsveerdi af finansielle instrumenter, hvor der ikke forelig-
ger noterede priser pd et aktivt marked eller observerbare data, medfgrer
brug af vaesentlige skgn og vurderinger i forbindelse med valg af kredit-
spaend, Igbetider, ekstrapolation mv. for det enkelte instrument. Dagsvaerdi
af finansielle instrumenter, hvor der ikke foreligger noterede priser p8 et
aktivt marked, udggr 90% af koncernens aktiver ultimo 2017 (93% ultimo
2016).

Vaerdiansettelse af udldn - vaerdiforringelse

Kreditrisiko er risikoen for tab som fglge af modparters misligholdelse af
deres forpligtelser. Modpartsrisiko, der er risikoen for tab som fglge af en
modparts misligholdelse af forpligtelser pa finansielle instrumenter, indgdr
som en del af kreditrisikoen. Kreditrisici er nsermere beskrevet i note 48.

Nedskrivninger pd udl8n er forbundet med vaesentlige skgn og vurderinger
for s8 vidt ang8r vurdering af, om der er indtruffet objektive indikationer p&
vaerdiforringelse, og fastlaeggelse af tabets stgrrelse. Ligeledes er nedskriv-
ninger til forventet tab vedrgrende realkreditudl@n i 2017 forbundet med en
raekke skgn i forbindelse med fastleeggelse af de parametre, der ligger til
grund for de bagvedliggende modeller, herunder risikopraemier og fastlaeg-
gelse af scenarier.

I forbindelse med fastleeggelse af tabets stgrrelse er realisationsveerdier af
sikkerheder og forventede dividendeudbetalinger fra konkursboer forbundet
med en raekke skgn. Ligeledes er det forbundet med vaesentlige skgn at
fastleegge det tidsmaessige interval, hvori pengestrgmmene modtages. Der
henvises til neermere beskrivelse nedenfor under "Nedskrivninger pd udIdn
og tilgodehavender".

Kreditrisikoen er tilknyttet vurderingen af sdvel individuelle modparter som
grupper af udI&n.

For at sikre konsistens i opggrelsen af kreditrisikoen og for at understgtte
skgnselementet med statistiske data anvender Nykredit internt udviklede
modeller (IRB-modeller), og Nykredit fik i 2016 Finanstilsynets tilladelse til
at anvende den avancerede IRB-metode med egne LGD- og CF-estimater
pa erhvervsomradet i Nykredit Bank.

I en raekke tilfeelde er det ngdvendigt at supplere de modelberegnede grup-
pevise nedskrivninger med et ledelsesmaessigt skgn. Dette sker typisk, hvis
der fx opst8r samfundsgkonomiske haendelser, der vurderes at kunne p&-
virke nedskrivningsniveauet, men som endnu ikke er opfanget af de model-
beregnede nedskrivninger (ratingmodel). Dette skgn foretages af ledere og
medarbejdere med indgdende kendskab til kreditomradet. Blandt 8rsagerne
kan veere andringer i landbrugets afregningspriser som fglge af andrede
konjunkturer og/eller aendrede eksportmuligheder samt saerlige gkonomi-
ske og juridiske forhold inden for andelsboligsektoren, der vil kunne pdvirke
kreditrisikoen ud over det resultat, der fremkommer pd basis af de model-
beregnede nedskrivninger. Skgnnene justeres og evalueres Igbende.

Veerdiforringelse af udldn, der méles til enten dagsvaerdi eller amortiseret
kostpris, tager efter regnskabsreglerne udgangspunkt i en vurdering af, om
der er indtruffet objektive indikationer herfor og for udldn, der méles til
dagsvaerdi hensyn til forventede tab.

Ifglge IFRS 9 skal nedskrivninger efter 1. januar 2018 baseres p8 forven-
tede tab og indplaceres i tre stadier afhangig af kundens bonitet. Nedskriv-
ninger efter IFRS 9 gaelder for udl@n, garantier og l8netilsagn, der males til
amortiseret kostpris, og implementeringseffekten af de nye regler indreg-
nes direkte pd egenkapitalen pr. 1. januar 2018, jf. beskrivelsen i note 52.
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NOTER

Nedskrivninger p& realkreditudi&n, der méles til dagsvaerdi, er imidlertid
ikke omfattet af IFRS 9, men det har dog hidtil veeret praksis, at nedskriv-
ninger pa realkreditudldn sker efter samme generelle principper som gael-
dende for udIan til amortiseret kostpris. Det er intentionen, at denne ensar-
tethed skal fortsaette efter 1. januar 2018, og Finanstilsynet har i den for-
bindelse udstukket retningslinjer herfor.

Overgangen til anvendelse af de nye nedskrivningsprincipper kan dog ikke
ske som en praksiseendring, idet nedskrivninger efter IFRS 9 ikke omfatter
udI&n til dagsvaerdi, men skal derimod betragtes som et regnskabsmaessigt
skgn, der indregnes i regnskabet, ndr effekten kan opggres pélideligt. Dette
betyder, at der i &rsregnskabet for 2017 er indregnet et skgn, der daekker
over effekten ved overgangen til de nye nedskrivningsregler. Effekten er
udgiftsfgrt i resultatet, idet der ikke er tale om en praksisaendring.

UdI&n udger 85% af koncernens aktiver ultimo 2017 (84% ultimo 2016).

INDREGNING OG KLASSIFIKATION AF FINANSIELLE INSTRUMEN-
TER

Finansielle instrumenter, herunder udl&n og tilgodehavender, udstedte obli-
gationer og anden geeld samt afledte finansielle instrumenter, udggr mere
end 94% af koncernens aktiver sdvel som passiver (95% ultimo 2016).

Indregning

Indregning af finansielle instrumenter sker pd afregningsdagen. For s8 vidt
angar finansielle instrumenter, der efterfglgende males til dagsveerdi, ind-
regnes andringer i dagsveerdien for det kgbte eller solgte instrument i peri-
oden mellem handelsdatoen og afregningsdatoen som et finansielt aktiv el-
ler passiv under henholdsvis "Andre aktiver" og "Andre passiver" med mod-
post under "Kursreguleringer" i resultatopggrelsen.

For aktiver, der efter fgrste indregning males til amortiseret kostpris, sker
der ikke veerdizendringer i perioden mellem handelsdatoen og afregnings-
datoen.

Indregning ophgrer, ndr retten til at modtage/afgive pengestramme fra et
finansielt aktiv eller en finansiel forpligtelse er udlgbet eller overdraget, og
koncernen i al veesentlighed har overdraget alle risici og afkast tilknyttet
ejendomsretten.

Finansielle instrumenter indregnes fgrste gang til instrumentets dagsveerdi
pa indregningstidspunktet. Efterfslgende males finansielle instrumenter til
amortiseret kostpris eller dagsveerdi afhaengigt af den kategori, som det
enkelte instrument indgar i. Finansielle instrumenter, der efterfslgende ma-
les til amortiseret kostpris, tilleegges henholdsvis fradrages de transaktions-
omkostninger, der er tilknyttet udstedelsen.

Veaerdianseaettelse og kategorisering
Veerdiansaettelsesprincipper og kategorisering af finansielle instrumenter er
beskrevet nedenfor og yderligere i note 44.

Finansielle instrumenter klassificeres i faglgende kategorier:

= UdI&n og tilgodehavender samt finansielle forpligtelser til amortiseret
kostpris

®"  Finansielle aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi over resultatopggrel-
sen:
= som besiddes med handel for gje, eller
= ved anvendelse af dagsveerdioptionen

®  Finansielle aktiver disponible for salg.
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Udidn og tilgodehavender samt finansielle forpligtelser til amortise-
ret kostpris

Tilgodehavender og geeld til kreditinstitutter og centralbanker, der ikke er
led i repoforretninger og reverseudlan, koncernens bankudl&n, udstedte
virksomhedsobligationer, en del af udstedt seniorgaeld og efterstillede kapi-
talindskud samt indl&n og anden geeld klassificeres i denne kategori.

UdI&n og tilgodehavender samt forpligtelser i denne kategori méles efter
forste indregning til amortiseret kostpris. For udidn og tilgodehavender sva-
rer den amortiserede kostpris til kostprisen justeret for afdrag, nedskrivnin-
ger til imgdegdelse af tab og gvrige regnskabsmaessige reguleringer, her-
under eventuelle gebyrer og transaktionsomkostninger, der er en del af in-
strumentets effektive rente. Amortiseret kostpris for forpligtelser svarer til
den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rentes metode.
Herved fordeles transaktionsomkostninger over Igbetiden.

N&r renterisikoen pa fastforrentede finansielle instrumenter er effektivt sik-
ret med afledte finansielle instrumenter, tillaegges eller fradrages dagsvaer-
dien af den sikrede renterisiko den amortiserede kostpris.

Veerdireguleringer som fglge af kreditrisiko indregnes i posten "Nedskriv-
ninger pd udl&n og tilgodehavender mv.".

Finansielle aktiver og forpligtelser med handel for gje til dagsvaerdi

over resultatopgorelsen

Et finansielt aktiv eller en finansiel forpligtelse klassificeres som "med han-

del for gje", hvis det:

=  primeert anskaffes med henblik p& at opnd en gevinst pa kort sigt

® udggr en del af en portefglje, hvor der er bevis for kortsigtet realisation
af gevinster, eller

= eret afledt finansielt instrument, der ikke indg8r som et regnskabs-
maessigt sikringsinstrument.

Koncernens aktie- og obligationsbeholdning (eksklusive strategiske aktier),
afledte finansielle instrumenter samt negative veerdipapirbeholdninger klas-
sificeres i denne kategori.

Aktier og obligationer i handelsbeholdningen males efter farste indregning
til dagsvaerdi opgjort pd grundlag af noterede priser pa et aktivt marked,
anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder baseret p& markedsinformationer el-
ler gvrige anerkendte veerdiansaettelsesmetoder.

Der foretages Igbende en vurdering af, om et marked kan betragtes som
vaerende aktivt eller inaktivt.

Hvis der ikke forefindes objektive priser fra nyere handler med unoterede
aktier, méles disse til dagsveerdi bl.a. ved anvendelse af IPEV's vaerdian-
seettelsesregler (International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines) for unoterede aktier eller i visse tilfeelde til indre vaerdi, hvis
denne antages at svare til instrumentets dagsvaerdi.

Koncernens beholdning af egne udstedte obligationer modregnes i de ud-
stedte obligationer (forpligtelsen), og tilgodehavende renter vedrgrende
egne udstedte obligationer modregnes i skyldige renter.

Afledte finansielle instrumenter klassificeres som et finansielt aktiv eller en
finansiel forpligtelse med handel for gje. Dagsveerdier for afledte finansielle
instrumenter opggres pd grundlag af anerkendte veerdianseettelsesmetoder
baseret p8 markedsinformation samt gvrige anerkendte veerdiansattelses-
metoder. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumen-
ter indgdr i regnskabsposten "Andre aktiver" eller "Andre passiver".

Realiserede og urealiserede tab og gevinster vedrgrende andringer i dags-

vaerdien indregnes under "Kursreguleringer" i resultatopggrelsen i den peri-
ode, hvori de opstar.
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Finansielle aktiver og forpligtelser til dagsveerdi over resultatopgo-

relsen ved anvendelse af dagsvaerdioptionen

Et finansielt aktiv eller en finansiel forpligtelse klassificeres ved fgrste ind-

regning til dagsveerdi ved anvendelse af dagsvaerdioptionen, hvis:

= en gruppe af finansielle aktiver/forpligtelser forvaltes, og indtjeningen
vurderes af Nykredits ledelse p8 grundlag af dagsvaerdien i overens-
stemmelse med en dokumenteret risikostyringsstrategi eller investe-
ringsstrategi. En del af koncernens udstedte seniorgeaeld indregnes som
fglge heraf til dagsveerdi.

= denne klassifikation eliminerer eller i vaesentlig grad reducerer en ma-
lemaessig inkonsistens, som ville opstd ved anvendelse af de alminde-
lige malebestemmelser i IAS 39. Realkreditudl8n samt udstedte real-
kreditobligationer (RO'er) og seerligt daekkede obligationer (SDO'er)
indregnes som fglge heraf til dagsveerdi.

Realkreditudl8n ydet i henhold til dansk realkreditlovgivning er finansieret

med udstedte bgrsnoterede RO'er eller SDO'er med enslydende betingelser.

S&danne realkreditudl@n kan indfries ved at levere de bagvedliggende obli-
gationer, og koncernen kgber og szlger Igbende egne RO'er og SDQO'er, da
disse er en vaesentlig del af det danske pengemarked.

Hvis realkreditudl8n og udstedte RO'er og SDO'er vaerdiansaettes til amorti-
seret kostpris, vil kgb og salg af egne RO'er og SDO'er medfgre, at der op-
st8r en tidsmaessig forskydning i indregningen af gevinster og tab i regn-
skabet. Kgbsprisen pa beholdningen vil samtidig ikke svare til den amorti-
serede kostpris p& de udstedte obligationer. Hvis beholdningen af egne
RO'er og SDO'er efterfglgende szelges, vil den nye amortiserede kostpris p&
"nyudstedelsen" ikke svare til den amortiserede kostpris p& de tilhgrende
realkreditud|&n, og forskellen vil blive amortiseret over den resterende lg-
betid.

For at undgd den deraf fglgende resultatmaessige inkonsistens méles real-
kreditudI8n til dagsveerdi, der omfatter en regulering for markedsrisikoen
baseret pd vaerdien af de tilhgrende obligationer og en regulering for kre-
ditrisiko baseret pd behovet for nedskrivning.

Udstedte RO'er, SDQ'er og en del af udstedt seniorgaeld méles efter fgrste
indregning til dagsvaerdi opgjort p8 grundlag af noterede priser eller gvrige
anerkendte veerdiansaettelsesmetoder baseret p& observerbare input.

Realiserede og urealiserede vaerdiaendringer i dagsveerdien af "Finansielle
aktiver og forpligtelser til dagsveerdi ved anvendelse af dagsveerdioptionen
over resultatopggrelsen” indregnes i resultatopggrelsen under "Kursregule-
ringer". Dog fgres vaerdireguleringer som fglge af kreditrisiko under posten
"Nedskrivninger pa udl&n og tilgodehavender mv.".

Finansielle aktiver disponible for salg

Koncernens strategiske anlaegsaktier er klassificeret som finansielle aktiver
disponible for salg. Posten omfatter sdvel aktier, der handles p3 et aktivt
marked, som unoterede aktier. For aktier, der er disponible for salg, ind-
regnes urealiserede vaerdireguleringer frem til et eventuelt salg via "Anden
totalindkomst" bortset fra nedskrivninger som fglge af vaesentlig eller ved-
varende vaerdiforringelse. En sddan nedskrivning sker i resultatopggrelsen
under "Kursreguleringer".

Ved realisation overfgres den akkumulerede vaerdiregulering indregnet i
"Anden totalindkomst" til "Kursreguleringer" i resultatopggrelsen.
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Nedskrivninger p& udlan og tilgodehavender

Nedskrivninger p& udl&n og tilgodehavender opdeles i individuelle og grup-
pevise nedskrivninger. Som udgangspunkt placeres koncernens udIdn altid i
grupper med ensartede kreditrisici. S&fremt der foreligger objektive indika-
tioner for vaerdiforringelse (OIV), og den eller de pdgaeldende begivenheder
har en virkning, der kan males péalideligt pa stgrrelsen af de forventede
fremtidige betalinger fra udl&net, nedskrives udldnet individuelt og fjernes
fra den respektive gruppe og behandles seerskilt.

Individuelle nedskrivninger

Nykredit-koncernen foretager Igbende en individuel gennemgang og risiko-
vurdering af alle signifikante udlan og tilgodehavender med henblik pd at
afdaekke, om der er indtruffet OIV.

Der er indtruffet OIV pd et udlan, hvis en eller flere af folgende begivenhe-

der er indtruffet:

= L3ntager er i betydelige gkonomiske vanskeligheder.

= | 8ntager overholder ikke sin betalingspligt.

= Det er sandsynligt, at en |8ntager vil g8 konkurs eller blive underlagt
anden gkonomisk rekonstruktion.

= Nykredit yder |&ntager lempelser i vilkdrene, som ikke ville vaere over-
vejet, hvis I8ntager ikke havde haft gkonomiske vanskeligheder.

Udl8net nedskrives med forskellen mellem den regnskabsmaessige veerdi
fgr nedskrivningen og nutidsvaerdien af den forventede fremtidige beta-
lingsraekke p8 det enkelte udl&n eller engagement (inklusive vaerdi af sik-
kerheder). Inden for aktivbaseret finansiering er det forskellen mellem den
regnskabsmaessige veerdi for nedskrivningen og dagsvaerdien af sikkerhe-
derne med fradrag af alle forventede omkostninger, der nedskrives.

For alle stgrre udl&n med individuel nedskrivning udarbejdes en strategi og
handlingsplan. Udl8nene/engagementerne vurderes hvert kvartal.

Der foretages tilsvarende individuelle nedskrivninger p8 ikke-signifikante
udl&n og tilgodehavender ved OIV, hvor den eller de pdgzeldende begiven-
heder vurderes at have en pélidelig malbar virkning pa stgrrelsen af de for-
ventede fremtidige betalinger fra engagementet/udl8net.

Na&r der konstateres OIV p& udI8n til dagsveerdi, bliver der foretaget en vur-
dering af sandsynligheden for tab, som indgdr i beregningen af de individu-
elle nedskrivninger. Aktivbaseret finansiering nedskrives dog fuldt ud uden

anvendelse af sandsynlighedsveaegte.

P& portefgljer af ensartede mindre udIan, typisk udI&n til privatkunder, hvor
der er konstateret OIV p8 de enkelte udlan, foretages den individuelle ned-
skrivningsberegning p& basis af en statistisk model. Den statistiske model
er bl.a. baseret pd erfaringerne med tab p3 tilsvarende udI&n.

Gruppevise nedskrivninger

Der foretages hvert kvartal en gruppevis vurdering af udl&n, hvorpa der
ikke er foretaget individuelle nedskrivninger, og der foretages nedskrivnin-
ger p8 gruppeniveau, hvis der konstateres OIV i en eller flere grupper.

Nedskrivningsbehovet beregnes med udgangspunkt i eendringen i forventet
tab i forhold til etableringstidspunktet. For hvert udl&n i en gruppe bereg-
nes bidraget til gruppens nedskrivninger som forskellen mellem nutidsveer-
dien af I&nets tabsraekker pd balancedagen og nutidsveerdien af forventede
tab ved I8netableringen.

De gruppevise nedskrivninger udggr summen af bidrag fra en ratingmodel
og et ledelsesmaessigt skgn.
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Ratingmodellen opggr nedskrivninger ud fra migrationer i kreditkvaliteten,
som er baseret p8 udviklingen i parametre fra Nykredits internt udviklede
IRB-modeller. Parametrene er konjunkturaktuelle og tilpasset regnskabs-
reglerne, sa de tager udgangspunkt i betalingsstramme frem til udl8nenes
udlgb og tilbagediskontering af tabsraekker til nutidsveerdi. Parametrene er
derudover justeret for at tage hgjde for indtrufne haendelser som fglge af
konjunkturskift mv., der endnu ikke er afspejlet i ratingmodellen. Ledelses-
skgnnet supplerer modellerne ved at inddrage aktuelle ekspertvurderinger
samt forventninger til udviklingen i kreditrisiko pd udvalgte segmenter.

Effekt af overgang til forventede nedskrivninger pa realkreditudldn
Savel IAS 39 som IFRS 9 omfatter ikke nedskrivninger pd realkreditudidn,
der méles til dagsvaerdi. Den hidtil anvendte praksis har dog vaeret, at ned-
skrivninger p8 realkreditudlan folger de samme principper, som er gael-
dende for udl&n, der males til amortiseret kostpris og inden for rammerne
af IFRS 13. Denne praksis opretholdes efter 1. januar 2018, hvorfor Nykre-
dit har beregnet effekten af andringen i forhold de nuvaerende nedskrivnin-
ger. Effekten er indregnet i balancen pr. 31. december 2017 og udgiftsfgrt i
resultatopggrelsen som en andring i et regnskabsmaessigt skgn sammen
med gvrige nedskrivninger p& udl@n. Belgbet er modregnet i udlnene.

I dette skgn er nedskrivningerne baseret p8 de forventede tab inden for en
horisont p& 12 maneder (stadie 1) for udldn med uaendret eller forbedret
kreditkvalitet, mens nedskrivninger pa udlan med vaesentligt gget kreditri-
siko i forhold til 1. indregning (stadie 2) er beregnet med udgangspunkt i
det forventede tab i hele I&nets levetid. Individuelle nedskrivninger indg&r i
stadie 3. Der henvises til omtalen i note 52.

Nedskrivninger generelt

Nedskrivninger p& udldn fores pa en korrektivkonto, som fragar i de aktiv-
poster, nedskrivningen vedrgrer. Konstaterede tab, &rets forskydning i ned-
skrivninger samt henszettelser p8 garantiforpligtelser udgiftsfores i resultat-
opggrelsen under posten "Nedskrivninger p8 udl@n og tilgodehavender
mv.".

For realkreditudl@n i Totalkredit gaelder en sdkaldt modregnings- og garan-
tiaftale med de samarbejdende pengeinstitutter. Aftalen betyder, at s3-
fremt et samarbejdende pengeinstitut deekker en del af et konstateret tab,
nedbringes "Nedskrivninger pd udl&n og tilgodehavender mv." med dette
belgb.

Safremt der efter individuelle eller gruppevise nedskrivninger indtreeffer be-
givenheder, der viser, at veerdiforringelsen er reduceret helt eller delvist,
tilbagefgres nedskrivningen tilsvarende.

Et veerditab, der vurderes at veaere endeligt, preesenteres i regnskabet som
nedskrivninger, der er konstateret tabt.

GENERELT OM INDREGNING, MALING OG PRASENTATION
Indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, n8r det som fglge af en tidligere begivenhed
er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og
aktivets veerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, n8r det som falge af en tidligere begi-
venhed er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd koncer-
nen, og forpligtelsens vaerdi kan males pélideligt.

Indteegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes. Her-
udover indregnes veardireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser,
der méles til dagsvaerdi eller amortiseret kostpris, i resultatopggrelsen eller
i anden totalindkomst i den periode, hvori de opstar.
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I resultatopggrelsen indregnes alle omkostninger, der pafgres koncernen,
herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilba-
gefgrsler som fglge af a&ndrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidli-
gere har veeret indregnet i resultatopggrelsen.

Regnskabsmaessig sikring

Til sikring af renterisikoen pd udI&n, efterstillede kapitalindskud og udstedte
obligationer, der méles til amortiseret kostpris, samt aktierisikoen pd ind-
18n, hvor afkastet folger et aktieindeks, anvender koncernen afledte finan-
sielle instrumenter (derivater).

/Endringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassifi-
ceret som og opfylder kriterierne for sikring af dagsvaerdien af et indregnet
aktiv eller en forpligtelse, indregnes i resultatopggrelsen sammen med an-
dringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse, for s&
vidt ang8r den del, der er sikret, fx ved rentesikring.

Sikringsforholdene etableres bade for individuelle aktiver og passiver samt
pd portefgljeniveau. Effektiviteten af den regnskabsmaessige sikring males
og evalueres Igbende.

S&fremt kriterierne for regnskabsmaessig sikring ikke lzengere er opfyldt,
amortiseres den akkumulerede veerdiregulering af den sikrede post over
den resterende Igbetid.

Modregning

Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser modregnes og praesenteres
som et nettobelgb, ndr koncernen har en juridisk ret til at modregne de
indregnede belgb og samtidig har til hensigt at nettoafregne eller realisere
aktivet og indfri forpligtelsen samtidig.

Modregning sker veaesentligst i tilknytning til repoforretninger og afledte fi-
nansielle instrumenter, der cleares gennem anerkendte clearingcentraler.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter Nykredit A/S (moderselskabet) og de virksom-
heder, som kontrolleres af Nykredit A/S, hvilket anses at veere tilfaeldet,
nar Nykredit A/S direkte eller indirekte udgver en bestemmende indflydelse
pa virksomhedens finansielle og driftsmaessige ledelse og oppebzerer et va-
riabelt afkast fra virksomheden. Nykredit A/S og dattervirksomhederne be-
naevnes samlet Nykredit-koncernen.

Virksomheder, hvori Nykredit-koncernen har en feelles bestemmende ind-
flydelse og kontrollerer den p8geeldende virksomhed i feellesskab med an-
dre virksomheder, der ikke indgar i koncernen, betragtes som joint ventu-
res. Koncernens investeringer i joint venture-virksomheder indregnes og
maéles i henhold til den indre veerdis metode.

Koncernregnskabet udarbejdes p8 grundlag af de enkelte virksomheders
regnskaber ved sammenlaegning af ensartede regnskabsposter. De regn-
skaber, der benyttes til konsolideringen, er udarbejdet efter koncernens
regnskabspraksis. Regnskab for delejede dattervirksomheder konsolideres
fuldt ud, og minoritetsinteressers andel af koncernens resultat henholdsvis
egenkapital oplyses som saerskilt post i tilknytning til resultatopggrelsen
henholdsvis som en del af koncernens egenkapital. Der foretages elimine-
ring af koncerninterne indtaegter og omkostninger, udbytter, interne aktie-
besiddelser, interne derivater og mellemvaerender samt realiserede og ure-
aliserede koncerninterne gevinster og tab.

Kgbte virksomheder medtages fra overtagelsestidspunktet, som er det tids-
punkt, hvor den overtagende part opndr bestemmende indflydelse p& den

kgbte virksomheds finansielle og driftsmaessige beslutninger.

Solgte virksomheder medtages frem til afstdelsestidspunktet.

73/154



NOTER

Forretningsresultat

Koncernens resultatmaessige hovedtal i ledelsesberetningen samt forret-
ningsomraderegnskabet praesenteres i en opggrelse af forretningsresultat
samt visse poster, der falder uden for denne, idet opstillingen efter ledel-
sens opfattelse bedst afspejler aktiviteten og indtjeningen i koncernen.

Som oplyst i ledelsesberetningen har ledelsen i forhold til 8rsrapporten for
2016 foretaget en raekke justeringer af den interne rapportering, der indgar
som et centralt led i styringen af virksomheden. Praesentationen er primaert
aendret med henblik pd at f& et mere nuanceret billede af koncernens ind-
taegter.

Ledelsen finder, at denne information ogsd er vaesentlig og relevant for
brugerne af det eksterne regnskab som supplement til regnskabets resul-
tatopggrelse. Som folge heraf er ledelsesberetningens gennemgang af 8rets
resultat og resultatudvikling derfor baseret p& den rapportering, der Ig-
bende tilgér og draftes af ledelsen.

Den vaesentligste aendring i forhold til 2016 er, at indteegterne fremadrettet
praesenteres mere differentieret og i en struktur, der tydeligere sondrer
mellem stabile indteegtstyper og de relativt mere volatile indtaegter fra ek-
sempelvis handels- og beholdningsindtjening. Endvidere indgdr behold-
ningsindtjeningen i "Indteegter" modsat tidligere, hvor beholdningsindtje-
ningen var udskilt i en szerskilt post.

Et centralt begreb i rapporteringen er fremadrettet "Forretningsresultat",
der erstatter det tidligere anvendte "Resultat af kerneforretning". Forskel-
len mellem de to poster er primaert, at "Forretningsresultat" omfatter den
tidligere post "Beholdningsindtjening" samt gevinst ved salg af domicilejen-
domme.

I forhold til regnskabets resultatopggrelse er der tale om en ny praesenta-
tion af indtaegter, der er samlet i to hovedposter: "Indteegter" og "Forret-
ningsmaessigt udg8ede derivattyper". "Indtaegter" er herudover underop-
delt i fem grupper. Principper for indregning og maling er identiske. A£n-
dringen er yderligere beskrevet i note 3 og 4.

£ndringen p8virker ikke resultatet, totalindkomsten, balancen eller egen-
kapitalen i Nykredit A/S og Nykredit-koncernen.

Segmentoplysninger

Der gives segmentoplysninger pd forretningsomrader, og derudover specifi-
ceres indtaegter og udldn p8 geografiske markeder. Nykredit har et meget
begreenset forretningsomfang uden for Danmark. Forretningsomrader er
opdelt ud fra forskelle i kundesegmentet og serviceydelser. Poster, der ikke
kan allokeres til forretningsomrader, medtages under Koncernposter. Prae-
sentationen af forretningsomr&derne er baseret pd den interne ledelsesrap-
portering og afspejler koncernens afkast og risici, og disse forretningsomra-
der anses derfor at veere koncernens primaere segmenter. Segmentoplys-
ningerne fglger koncernens regnskabspraksis.

Preesentationen af det enkelte forretningsomrades resultat tager udgangs-
punkt i det interne resultatmal "forretningsresultat”, jf. beskrivelsen oven-
for.

Til hvert forretningsomréde allokeres finansielle aktiver og forpligtelser i
overensstemmelse med den interne rapportering.

Den gennemsnitlige forretningskapital, der er tilknyttet de enkelte forret-
ningsomrader, er opgjort efter Nykredits interne kapitalopggrelsesmodel og
beregnes som 16% af risikoeksponeringen (REA). Forretningsafkastet sva-
rer til det enkelte segments "Forretningsresultat" i forhold til den gennem-
snitlige "Forretningskapital".

Der gives alene segmentoplysninger for koncernen.
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Valuta

Koncernregnskabet praesenteres i danske kroner (DKK), som er modersel-
skabets funktionelle valuta og praesentationsvaluta. Alle andre valutaer an-
ses som fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til den funktionelle valuta efter
transaktionsdagens valutakurser. Valutakursgevinster og -tab ved afvikling
af disse transaktioner indregnes i resultatopggrelsen.

P& balancedagen omregnes monetaere aktiver og forpligtelser i fremmed
valuta til balancedagens kurs. Valutakursreguleringerne indregnes i resul-
tatopggrelsen.

Kursdifferencer opstdet ved omregningen af ikke-monetaere aktiver og for-
pligtelser indregnes i resultatopggrelsen som en del af dagsveerdigevinsten
eller -tabet.

Regnskaber for udenlandske enheder (filial i Polen) omregnes til danske
kroner ved anvendelse af balancedagens valutakurser for balanceposter og
gennemsnitlige valutakurser for resultatopggrelsens poster.

Repoforretninger og reverseudlan
Veerdipapirer, der er solgt som led i repoforretninger, beholdes i balancen
under den respektive hovedpost, fx "Obligationer".

Det modtagne belgb indregnes som gaeld til modparten eller i posten "Ikke-
afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi". Forpligtelsen dagsveerdiregu-
leres i aftalens Igbetid over resultatopggrelsen.

Veerdipapirer erhvervet som led i reverseudl8n optages som tilgodehaven-
der hos modparten eller i regnskabsposten "UdI&n og andre tilgodehaven-
der til dagsveerdi". Tilgodehavendet dagsveaerdireguleres i aftalens Igbetid
over resultatopggrelsen.

I det omfang koncernen har videresolgt aktiver, der er modtaget i forbin-
delse med reverseudI&n, og hvor koncernen har en forpligtelse til at tilba-
gelevere instrumentet, indgdr vaerdien heraf i regnskabsposten "@vrige
ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi".

Repoforretninger og reverseudl&n indregnes og males til dagsvaerdi, og af-
kastet indregnes i resultatopggrelsen under renteindtaegter og renteudgif-
ter.

Leasing

Leasingkontrakter, hvor Nykredit er leasinggiver, klassificeres som finan-
sielle leasingkontrakter, ndr alle vaesentlige risici og afkast forbundet med
ejendomsretten til et aktiv overdrages til leasingtager.

Tilgodehavende belgb hos leasingtager fra finansielle leasingkontrakter ind-
gér i regnskabsposten "UdI&n og andre tilgodehavender til amortiseret
kostpris". Kontrakterne vaerdiansaettes, s& den bogfgrte vaerdi svarer til
nettoinvesteringen i leasingaftalen. Renteindtaegter fra finansielle leasing-
kontrakter indtaegtsfgres i regnskabsposten "Renteindtaegter". Foretagne
afdrag fradrages den bogfgrte vaerdi i takt med, at disse modtages.

Direkte omkostninger ved etablering af leasingkontrakter indregnes i netto-
investeringen.

Leasingkontrakter, hvor Nykredit er leasingtager, klassificeres som operati-
onelle leasingkontrakter. Nykredit indg8r i lejekontrakter for s& vidt angar
husleje, herunder husleje for visse domicilejendomme, samt f& kontrakter
vedrgrende leasing af biler.
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Virksomhedssammenslutninger

Ved kgb af nye virksomheder, hvor der opn8s kontrol over den kgbte virk-
somhed, anvendes overtagelsesmetoden. Virksomhedsovertagelser sker
regnskabsmaessigt efter sammenlaegningsmetoden, hvis der er tale om en
fusion mellem selskaber under feelles kontrol.

RESULTATOPGOQRELSEN

Renteindtaegter og -udgifter mv.

Renter omfatter sdvel forfaldne som periodiserede renter frem til balance-
dagen.

Renteindtaegter omfatter renter og rentelignende indteegter, herunder mod-
taget rentelignende provision samt gvrige indtaegter, der indgdr som en in-
tegreret del af de underliggende instrumenters effektive rente. Yderligere
omfatter posten indekstillaeg pé aktiver, terminspraemier af fonds- og valu-
taforretninger samt reguleringer over Igbetiden af finansielle aktiver, der
males til amortiseret kostpris, og hvor kostprisen afviger fra indfrielseskur-
sen.

Renteindtaegter fra vaerdiforringede bankudlan indgdr i posten "Renteind-
taegter" med et belgb, der afspejler den effektive rente af udl@nets ned-
skrevne vaerdi. Eventuelle renteindtaegter fra det underliggende udl&n, der
overstiger dette belgb, indgr i regnskabsposten "Nedskrivninger pd udl&n
og tilgodehavender mv.".

Renteudgifter omfatter alle rentelignende udgifter, herunder regulering
over Igbetiden af finansielle forpligtelser, der méles til amortiseret kostpris,
og hvor kostprisen afviger fra indfrielseskursen.

Negative renter

Negative renteindteegter resultatfgres under "Renteindteegter”, og negative
renteudgifter fgres under "Renteudgifter". Negative renter oplyses i noterne
til de anfgrte poster.

Udbytte
Udbytte fra kapitalandele og aktieinvesteringer indteegtsfgres i resultatop-
gorelsen pd det tidspunkt, hvor udbyttet deklareres.

Gebyrer og provisioner

Gebyrer og provisioner omfatter indtsegter og omkostninger vedrgrende
tjenesteydelser, herunder forvaltningsgebyrer. Gebyrindtaegter, der vedrg-
rer ydelser, som leveres Igbende, periodiseres over ydelsernes Igbetid.

Gebyrer og provisioner samt transaktionsomkostninger vedrgrende udlan,
der méles til amortiseret kostpris, behandles regnskabsmaessigt som ren-
ter, hvis disse udggr en integreret del af et finansielt instruments effektive
rente.

@vrige gebyrer og provisioner indregnes fuldt ud i resultatopggrelsen p8
transaktionsdagen.

Andre driftsindtaegter

Posten "Andre driftsindteegter" indeholder gvrige driftsindteegter, der ikke
kan henfgres under andre af resultatopggrelsens poster, herunder indtaeg-
ter vedrgrende operationelle leasingkontrakter samt gevinst ved salg af in-
vesterings- og domicilejendomme.

Kursreguleringer
Kursreguleringer bestar af valutakursreguleringer og veerdireguleringer af
aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi.

Udgifter til personale og administration

Udagifter til personale omfatter Ign og gager samt sociale omkostninger,
pensioner mv. Forpligtelser til jubileeumsgratialer og fratraedelsesgodtggrel-
ser samt feriepenge/-tilleeg indregnes successivt.
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Administrationsudgifter omfatter bl.a. it- og markedsfgringsomkostninger
samt husleje af lejede lokaler.

Andre driftsudgifter

Posten "Andre driftsudgifter" indeholder gvrige driftsudgifter, der ikke kan
henfgres under andre af resultatopggrelsens poster, herunder bidrag til ga-
ranti- og afviklingsordninger for kreditinstitutter samt engangsudgifter.

Skat

Arets skat, som bestdr af drets aktuelle skat og aendring af udskudt skat
samt regulering af skat vedrgrende tidligere &r, indregnes i resultatopggrel-
sen, medmindre skatteeffekten vedrgrer poster, der indregnes i "Anden to-
talindkomst". Skat, der kan henfgres til poster i "Anden totalindkomst",
indregnes i "Anden totalindkomst". Skat af renter vedrgrende hybrid kerne-
kapital feres pa egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser og aktuelle skatteaktiver indregnes i balancen
som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst reguleret for betalt
acontoskat. Ved beregning af &rets aktuelle skat anvendes de p& balance-
dagen gaeldende skattesatser og -regler. Dansk skat for de sambeskattede
selskaber betales i henhold til acontoskatteordningen. Rentetilleeg eller -
fradrag vedrgrende frivillige indbetalinger af acontoskat og rentetilleeg/-
godtggrelse af for lidt/for meget betalt skat indgar i posten "@vrige rente-
indteegter” eller "@vrige renteudgifter".

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle
midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemaessige vaerdier af akti-
ver og forpligtelser.

Den udskudte skat opggres med udgangspunkt i den planlagte anvendelse
af det enkelte aktiv eller afvikling af den enkelte forpligtelse. Udskudt skat
maéles pd grundlag af de skattesatser, der forventes at gezelde for midlerti-
dige forskelle, ndr de tilbagefgres, samt de pd balancedagen gzeldende
skatteregler.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af eventuelle fremfgrsels-
berettigede skattemaessige underskud, indregnes i balancen med den
veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i ud-
skudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver til modregning i skat
af fremtidige positive skattepligtige indkomster. Det vurderes p& hver ba-
lancedag, om det er sandsynligt, at det udskudte skatteaktiv vil kunne ud-
nyttes.

Nykredit-koncernens danske selskaber indg8r i sambeskatning med Forenet
Kredit. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskat-
tede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld
fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige underskud).

Aktuelle skatteaktiver og aktuelle skatteforpligtelser modregnes, nér der
foreligger en lovmaessig ret til at modregne.

AKTIVER

Udlan og gvrige finansielle aktiver

For disse poster henvises til beskrivelsen ovenfor under "Vaesentlige regn-
skabsmaessige skgn og vurderinger" og "Finansielle instrumenter".

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder mv. omfatter virksomheder, som
Nykredit-koncernen ikke har kontrol over, men udgver en betydelig indfly-
delse over. Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20% og 50%

af stemmerettighederne, betragtes saedvanligvis som associerede.
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Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males efter den in-
dre vaerdis metode. Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den for-
holdsmaessige ejerandel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre
veerdi opgjort efter koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg af
den forholdsmaessige andel af urealiserede interne gevinster og tab og med
tilleeg af veerdien af goodwill.

I koncernens resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de
associerede virksomheders resultat efter skat.

Immaterielle aktiver

Goodwill

Goodwill bestar af en positiv forskelsvaerdi mellem kostprisen pa en overta-
get virksomhed og dagsveerdien af denne virksomheds nettoaktiver pd
overtagelsestidspunktet. Mindst en gang &rligt testes goodwill for vaerdifor-
ringelse, og den bogfgrte vaerdi nedskrives til genindvindingsveerdien over
resultatopggrelsen, hvis genindvindingsvaerdien er mindre end den regn-
skabsmaessige veerdi.

Nedskrivninger indregnes i resultatopggrelsen og tilbagefgres ikke.

@vrige immaterielle aktiver

Tidsbegraensede rettigheder indregnes til kostpris med fradrag af akkumu-
lerede afskrivninger. Tidsbegraensede rettigheder afskrives linezert over
den resterende rettighedsperiode. Rettighedsperioderne udggr mellem 5 og
10 3r.

Omkostninger vedrgrende udviklingsprojekter indregnes som immaterielle
aktiver, s&fremt der er tilstraekkelig sikkerhed for, at kapitalvaerdien af den
fremtidige indtjening kan daekke udviklingsomkostningerne.

Aktiverede udviklingsprojekter omfatter gager og andre omkostninger, der
direkte kan henfgres til koncernens udviklingsaktiviteter.

@vrige udviklingsomkostninger indregnes som omkostninger i resultatopgg-
relsen, efterhdnden som omkostningerne afholdes.

Aktiverede udviklingsomkostninger males til kostpris med fradrag af akku-
mulerede afskrivninger. Aktiverede udviklingsomkostninger afskrives efter
faerdigggrelsen af udviklingsarbejdet linesert over den periode, hvori det
forventes at frembringe gkonomiske fordele. Afskrivningsperioden udggr
mellem 3 og 5 &r.

Kunderelationer indregnes til kostpris med fradrag af akkumulerede af-
skrivninger. Kunderelationer afskrives linezert over den forventede levetid.
Afskrivningsperioden udggr 3 &r.

@vrige immaterielle aktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi, sdfremt der
er indikationer for veerdiforringelse.

Grunde og bygninger

Investeringsejendomme

Ejendomme, som ikke benyttes af koncernen, og som besiddes med hen-
blik pd at opna lejeindteegter og/eller kapitalgevinster, klassificeres som in-
vesteringsejendomme.

Investeringsejendomme indregnes ved anskaffelse til kostpris, der omfatter
ejendommens kgbspris og direkte tilknyttede omkostninger. Efterfglgende
males investeringsejendomme til dagsvaerdi med vaerdiregulering i resultat-
opggrelsen.
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Dagsvaerdien er fastsat enten pd baggrund af aktive markedspriser eller af-
kastmetoden. Ved anvendelse af aktive markedspriser reguleres om ngd-
vendigt for eventuelle forskelle i det pdgeeldende aktivs art, beliggenhed og
vedligeholdelsesstand.

Ved anvendelse af afkastmetoden szettes ejendommens driftsafkast i for-
hold til egendommenes forrentningskrav. Metoden benytter et forrentnings-
krav, der tager hgjde for den enkelte ejendoms art, beliggenhed og vedli-
geholdelsesstand, samt salg inden for en rimelig tidshorisont. Veerdiansaet-
telsen foretages ikke af en ekstern vurderingsmand, idet Nykredit benytter
en koncernintern vurderingsmand.

Domicilejendomme
Domicilejendomme er ejendomme, som koncernen selv benytter til admini-
stration, salgs- og kundekontaktcentre eller gvrig servicevirksomhed.

Domicilejendomme indregnes ved anskaffelse til kostpris og méales efterfgl-
gende til omvurderet vaerdi svarende til dagsvaerdien p& omvurderingsda-
gen med fradrag af efterfglgende akkumulerede af- og nedskrivninger. Der
foretages 8rligt omvurdering, s8ledes at den regnskabsmaessige vaerdi ikke
afviger vaesentligt fra den veerdi, der ville vaere blevet fastsat ved anven-
delse af dagsvaerdien p8 balancedagen.

Efterfalgende omkostninger indregnes i den regnskabsmaessige veerdi af
det p8gzeldende aktiv eller indregnes eventuelt som et saerskilt aktiv, ndr
det er sandsynligt, at de afholdte omkostninger vil medfgre fremtidige gko-
nomiske fordele for koncernen, og omkostningerne kan males palideligt.
Omkostninger til almindelig reparation og vedligeholdelse indregnes i resul-
tatopggrelsen ved afholdelsen.

Dagsvzerdien er fastsat pd baggrund af afkastmetoden, hvor ejendomme-
nes driftsafkast saettes i forhold til egendommenes forrentningskrav. Meto-
den benytter et forrentningskrav, der tager hgjde for den enkelte ejendoms
art, beliggenhed og vedligeholdelsesstand, samt salg inden for en rimelig
tidshorisont. Veerdianseettelsen foretages af en koncernintern vurderings-
mand.

Positive veerdireguleringer med fradrag af udskudt skat tilleegges opskriv-
ningshenlaggelser under egenkapitalen via "Anden totalindkomst". Ned-
skrivninger, som opvejer tidligere opskrivninger af den samme ejendom,
fratraekkes opskrivningshenlaeggelsen via "Anden totalindkomst", mens gv-
rige nedskrivninger fgres over resultatopggrelsen.

Afskrivninger pdbegyndes, nér aktivet er klar til brug, og foretages linezert
over den forventede brugstid p& 10-50 &r, under hensyntagen til den for-
ventede scrapveerdi ved brugstidens udlgb. Der afskrives ikke pd grunde.

Gevinster og tab péa frasolgte aktiver opggres ved at sammenholde salgs-
provenuet med den regnskabsmaessige veerdi og indregnes i resultatopgg-
relsen under "Andre driftsindtaegter" eller "Andre driftsudgifter". Ved af-
haendelse af opskrevne aktiver overfgres opskrivninger, der er indeholdt i
opskrivningshenlaeggelsen, til egenkapitalposten "Overfgrt overskud" uden
at indgd i resultatopggrelsen.

@vrige materielle aktiver

Driftsmidler

Driftsmidler males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og ned-
skrivninger. Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte
tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktiverne er klar til at blive
taget i brug.

Afskrivninger foretages linezert over fglgende forventede brugstider:

= It-udstyr og maskiner mv. op til 5 8r

= Inventar og biler op til 5 &r

= Indretning af lejede lokaler: kontraktens Igbetid, dog maks. 15 &r.
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Aktivernes restvaerdi og brugstid revurderes ved hver balancedag. Et aktivs
regnskabsmaessige veerdi nedskrives til genindvindingsvaerdien, hvis akti-
vets regnskabsmaessige vaerdi overstiger den ansldede genindvindings-
veerdi.

Gevinster og tab ved afhaendelse af materielle aktiver indregnes under "An-
dre driftsindteegter" eller "Andre driftsudgifter".

Aktiver i midlertidig besiddelse

Aktiver i midlertidig besiddelse omfatter materielle aktiver eller grupper af
aktiver samt kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomhe-
der, der:

=  kun midlertidigt er i koncernens besiddelse

= afventer salg inden for kort tid, og hvor

= et salg er meget sandsynligt.

Ejendomme, der er overtaget i forbindelse med afvikling af et engagement,
indgdr i posten.

Forpligtelser direkte tilknyttet de pdgaeldende aktiver praesenteres i balan-
cen som forpligtelser vedrgrende aktiver i midlertidig besiddelse.

Aktiver i midlertidig besiddelse méles til den laveste vaerdi af den regn-
skabsmaessige veerdi pd tidspunktet for klassifikationen som aktiver i mid-
lertidig besiddelse og dagsvaerdien med fradrag af salgsomkostninger. Af-
skrivninger og amortisering ophgrer, nar aktiverne klassificeres som aktiver
i midlertidig besiddelse.

Tab ved vzerdiforringelse, som opstar ved den farste klassifikation som ak-
tiv i midlertidig besiddelse, og gevinster eller tab ved efterfslgende méling
til laveste veaerdi af den regnskabsmaessige veerdi og dagsvaerdien med fra-
drag af salgsomkostninger indregnes i resultatopggrelsen i posten "Ned-
skrivninger pa& udlan og tilgodehavender mv.".

Indteegter og udgifter tilknyttet dattervirksomheder i midlertidig besiddelse
praesenteres i en saerskilt linje i resultatopggrelsen, hvis effekten er vae-
sentlig.

PASSIVER

Gaeld

For disse poster henvises til beskrivelsen ovenfor under "Finansielle instru-
menter".

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, ndr koncernen som fglge af en begivenhed
indtruffet for eller pd balancedagen har en retlig eller faktisk forpligtelse,
der kan opggres pélideligt, og hvor det er sandsynligt, at der m& afgives
gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen. Hensatte forpligtelser males
til ledelsens bedste skgn over det belgb, hvormed forpligtelsen forventes at
kunne indfries.

Hensaettelser til pensioner og lignende forpligtelser

Koncernen har indg8et pensionsaftaler med hovedparten af sine medarbej-

dere. Aftalerne kan opdeles i to overordnede ordninger:

= Bidragsbaserede pensionsordninger, hvor koncernen Igbende indbeta-
ler faste bidrag til medarbejdernes pensionsordninger. Koncernen har
ingen forpligtelse til at betale yderligere bidrag. Indbetalingerne til bi-
dragsbaserede pensionsordninger indregnes i resultatopggrelsen i den
periode, de vedrgrer, og eventuelle skyldige indbetalinger indregnes i
balancen under "Anden geeld".

®" Ydelsesbaserede pensionsordninger, hvor koncernen er forpligtet til at
betale en bestemt ydelse i forbindelse med pensionering. For ydelses-
baserede ordninger foretages en &rlig aktuarmaessig beregning (Pro-
jected Unit Credit-metoden) af kapitalvaerdien af de fremtidige ydelser,
som skal udbetales i henhold til ordningen.
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Kapitalvaerdien af ydelsesbaserede pensionsforpligtelser beregnes p8

grundlag af forudssetninger om den fremtidige udvikling i bl.a. Ignniveau,
rente, inflation og dgdelighed. Til diskontering anvendes en rente fastsat i
henhold til IAS 19. Kapitalveerdien beregnes alene for de ydelser, som de
ansatte har optjent ret til gennem deres hidtidige anszettelse i koncernen.

Dagsveerdien af aktiver tilknyttet ydelsesbaserede pensionsordninger med
fradrag af den aktuarmaessigt opgjorte kapitalvaerdi af pensionsforpligtel-
serne indregnes i balancen under "Andre aktiver" eller "Andre passiver".
Aktuarmaessige gevinster og tab indregnes i "Anden totalindkomst" i det &r,
de opstar.

En del af koncernens medarbejdere er berettiget til at modtage et gratiale,
nar de ndr pensionsalderen, og ndr de har vaeret ansat i koncernen i hen-
holdsvis 25 og 40 ar. Forpligtelserne indregnes successivt frem til, at med-
arbejderen er berettiget til at f8 ydelsen udbetalt. Ved méalingen af forplig-
telsens stgrrelse tages hensyn til aktuarmaessige forhold, herunder sand-
synligheden for, at medarbejderen fratraeder fgr ydelsestidspunktet og der-
for mister retten til ydelsen. Forpligtelserne indregnes til nutidsvaerdi ved
brug af en nulkuponrente med tillaeg af en risikomargin. Arets forskydning i
nutidsveerdi som fglge af aendring i diskonteringsrenten indregnes under
"@vrige renteindtaegter" eller "@vrige renteudgifter". @vrig forskydning i
nutidsveerdi indregnes under "Udgifter til personale og administration".

Tilbagebetalingspligtige reserver i a&eldre serier
Tilbagebetalingspligtige reserver omfatter reserver i serier fra fgr 1972,
som kommer til udbetaling i forbindelse med hel eller delvis indfrielse af re-
alkreditl&n i overensstemmelse med de pdgzeldende seriers vedtaegter.

Hensattelser til tab p§ garantier

Der indregnes en henszettelse p8 garantier og tabsgivende kontrakter, hvis
det er sandsynligt, at garantien eller kontrakten vil blive effektueret, og
hvis forpligtelsens stgrrelse kan opggres pélideligt.

Efterstillede kapitalindskud

Efterstillede kapitalindskud er finansielle forpligtelser i form af ansvarlig 18-
nekapital og hybrid kernekapital, som i tilfeelde af likvidation eller konkurs
fgrst skal fyldestggres efter de almindelige kreditorkrav.

Nykredit har optaget efterstillede kapitalindskud i form af udstedte obligati-
oner, der er tilknyttet et vilkdr, der medfgrer permanent nedskrivning over
resultatopggrelsen, safremt Nykredits egentlige kernekapitalprocent falder
til 7% eller derunder. Nykredit er, indtil dette niveau nas, forpligtet til at
betale renter til obligationsejerne, hvilket kombineret med det nuveerende
hgje kapitalniveau, medfgrer, at udstedelsen er klassificeret som efterstillet
kapitalindskud.

Egenkapital

Aktiekapital

Udstedte aktier klassificeres som egenkapital, ndr der ikke er nogen retlig
forpligtelse til at overfgre kontanter eller andre aktiver til aktionaeren.

Opskrivningshenlaeggelser

Opskrivningshenlaeggelser omfatter positive vaerdireguleringer af domicil-
ejendomme med fradrag af udskudt skat pa veerdireguleringen. Stigninger i
ejendommens omvurderede veaerdi indregnes direkte i denne post, medmin-
dre stigningen modsvarer et fald, der tidligere er indregnet i resultatopgg-
relsen. Posten reduceres med eventuelle veerdifald, der helt eller delvist
modsvarer tidligere indregnede veerdistigninger. Ligeledes reduceres po-
sten ved salg af ejendomme.
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Vaerdiregulering af aktier disponible for salg

Reserven vedrgrer urealiserede veerdireguleringer af aktier disponible for
salg (strategiske aktier) med fradrag af udskudt skat p& veerdireguleringen.
Ved veesentlig eller varig vaerdiforringelse reklassificeres det akkumulerede
urealiserede tab fra reserven til resultatopggrelsen.

Reserver i serier
Reserver i serier omfatter seriereservefonde, hvor der ikke er tilbagebeta-
lingspligt til 18ntagerne.

Overfort overskud

Overfgrt overskud omfatter de frie reserver, der som udgangspunkt kan
udloddes til selskabets aktionzerer. I lov om finansiel virksomhed er der
dog fastlagt regler for, at en udlodning i visse tilfeelde skal respektere, at
Nykredit overholder det sdkaldt kombinerede kapitalbufferkrav for svel
moderselskab som koncern.

Foresl3et udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for 8ret, vises som en szerskilt post under
egenkapitalen. Foresl8et udbytte indregnes som en forpligtelse pa tids-
punktet for vedtagelse p& generalforsamlingen (deklareringstidspunktet).

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser omfatter den andel af et datterselskabs egenkapital,
som ejes af andre end koncernens selskaber.

Hybrid kernekapital

Hybrid kernekapital, som er uden forfald og med frivillig tilbagebetaling af
renter og hovedstol, indregnes regnskabsmaessigt i egenkapitalen. Tilsva-
rende betragtes de til udstedelsen knyttede renteudgifter regnskabsmaes-
sigt som udbytte. Renter fragdr i egenkapitalen p8 betalingstidspunktet.

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestrgmsopggrelsen for koncernen er opstillet efter den indirekte me-
tode med udgangspunkt i 3rets resultat. Koncernens pengestrgmsopggrelse
viser pengestrgmme for aret fra:

=  Driftsaktivitet

= Investeringsaktivitet

®"  Finansieringsaktivitet.

Driftsaktivitet omfatter koncernens hovedaktivitet og andre aktiviteter, som
ikke er investerings- eller finansieringsaktivitet.

Investeringsaktivitet omfatter kgb og salg af anlaegsaktiver og finansielle
investeringer, der ikke indgar i likvide beholdninger.

Finansieringsaktivitet omfatter optagelse og indfrielse af efterstillede kapi-
talindskud, herunder salg og k@b af egne efterstillede kapitalindskud, samt
betalinger til eller fra aktionaerer samt indehavere af hybrid kernekapital.

Herudover viser pengestrgmsopggrelsen arets forskydning i koncernens li-
kvide beholdninger samt koncernens likvide beholdninger ved 8rets begyn-
delse og slutning.

Likvide beholdninger best8r af posterne "Kassebeholdning og anfordringstil-
godehavender hos centralbanker" og "Tilgodehavender hos kreditinstitutter
og centralbanker".

SARLIGT FOR MODERSELSKABET NYKREDIT A/S

ﬁ\rsregnskabet for moderselskabet Nykredit A/S er aflagt i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed samt Finanstilsynets bekendtgg-
relse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber
m.fl.
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Disse regler er i al vaesentlighed i overensstemmelse med de internationale
regnskabsstandarder (IFRS) og koncernens regnskabspraksis som ovenfor

beskrevet. Undtagelse til denne praksis er indregning af "Aktier disponible

for salg". Denne undtagelse og andre saeregne forhold for moderselskabet

er beskrevet nedenfor.

FEndringer i regnskabsbekendtggrelsen

Finanstilsynet har for 2017 ikke foretaget aendringer i bekendtggrelsen om
finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl., der
har p8virket det aflagte &rsregnskab for moderselskabet.

Andre ordinare indtsegter

Posten "Andre driftsudgifter" indeholder i betydeligt omfang indteegter fra
administrative ydelser mv., som moderselskabet udfgrer for koncernens
gvrige virksomheder, hvor afregningen sker pd basis af koncerninterne af-
taler. Herudover indeholder posten gvrige driftsindtaegter, der ikke kan
henfgres under andre af resultatopggrelsens poster, herunder indtaegter
vedrgrende gevinst ved salg af investerings- og domicilejendomme samt
gvrige anleegsaktiver.

Finansielle aktiver disponible for salg

Finanstilsynets bekendtggrelse indeholder ikke som IFRS mulighed for at
klassificere finansielle aktiver som disponible for salg med dagsveerdiregu-
lering i "Anden totalindkomst". I moderselskabet er aktier disponible for
salg (strategiske aktier) klassificeret som aktier malt til dagsvaerdi over re-
sultatopggrelsen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder mv.
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder (dattervirksomheder) indregnes og
males efter den indre vaerdis metode.

I moderselskabets balance indregnes den forholdsmaessige ejerandel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre veaerdi opgjort med fradrag eller
tillaeg af urealiserede koncerninterne gevinster og tab under "Kapitalandele
i tilknyttede virksomheder mv.". For kapitalandele i tilknyttede virksomhe-
der indregnes en eventuel positiv forskelsveerdi mellem den samlede kost-
pris og nettoaktivernes dagsvaerdi pa erhvervelsestidspunktet i balancen
som goodwill under "Immaterielle aktiver".

I moderselskabets resultatopggrelse indregnes Nykredits andel af virksom-
hedernes resultat efter skat og efter eliminering af urealiserede koncernin-
terne gevinster og tab med fradrag af af- og nedskrivninger.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
henlaegges via overskudsdisponeringen til "Lovpligtige reserver" under
egenkapitalen.

Lovpligtige reserver

Moderselskabets lovpligtige reserver omfatter vaerdireguleringer af kapital-
andele i dattervirksomheder og associerede virksomheder (nettoopskriv-
ning efter indre veerdis metode). Reserven reduceres med udbytteudlodnin-
ger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i
dattervirksomhederne og de associerede virksomheder. Reserven kan ikke
anvendes til udbytte eller udlodning.

Den bundne fondsreserve vedrgrer fondsreserve i dattervirksomheden To-
talkredit A/S, der ikke kan anvendes til udlodning.
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Mio. kr.

Nykredit A/S

Nykredit-koncernen

2016 2017 2017 2016
2. KAPITAL OG SOLVENS

67.192 75.005 Regnskabsmaessig egenkapital 78.770 70.955

- - Ikke-medregnede minoritetsinteresser -1.646 -1.649

- - Regnskabsmaessig veerdi af hybrid kernekapital indregnet som egenkapital -3.765 -3.760

67.192 75.005 Egenkapital eksklusive hybrid kernekapital og minoritetsinteresser 73.359 65.546

- -4.000 Foreslaet udbytte -4.000 -

- - Fradrag som fglge af forsigtig veerdiansaettelse -65 -95

- - Minoritetsinteresse 815 988

- - Immaterielle aktiver fratrukket udskudte skatteforpligtelser -184 -199

- - Henseettelser i forhold til forventet tab iht. IRB-metoden - -329

- - @vrige tillzeg/fradrag -327 -277

- - Fradrag for egne aktier -260 -279

- - Overgangsjustering af fradrag 65 228

- -4.000 Fradrag i den egentlige kernekapital -3.955 36

67.192 71.005 Egentlig kernekapital 69.404 65.582

- - Hybrid kernekapital 2.240 2.546

- - Fradrag i hybrid kernekapital -159 -42

- - Overgangsjustering af fradrag 32 -49

- - Hybrid kernekapital i alt efter fradrag 2.113 2.455

67.192 71.005 Kernekapital 71.518 68.037

- - Supplerende kapital 8.300 8.510

- - Tilleeg/fradrag i den supplerende kapital 461 25

- - Overgangsjustering af fradrag 16 -66

67.192 71.005 Kapitalgrundlag 80.295 76.507

248.618 277.805 Kreditrisiko inkl. CVA 289.684 303.243

- - Markedsrisiko 24.724 25.437

42 0 Operationel risiko 21.246 19.678

248.661 277.806 Risikoeksponeringer i alt 335.655 348.359

Nggletal

27,0 25,5 Egentlig kernekapitalprocent 20,6 18,8

27,0 25,5 Kernekapitalprocent 21,3 19,5

27,0 25,5 Kapitalprocent 23,9 21,9

Kapital- og solvensopggrelsen er opgjort i henhold til Europa-Parlamentets og R&dets forordning (Capital Requirements Regulation) (EU) nr. 575/2013 af 26.

juni 2013 samt de danske overgangsregler, der er fastlagt af det danske finanstilsyn.

Der er i koncernens kapitalopggrelse foretaget et fradrag for dele af den bundne fondsreserve i Totalkredit. Fradraget er baseret pa Finanstilsynets vurdering af,
at den bundne reserve ikke kan medregnes i sin helhed ud fra en afggrelse truffet af Finanstilsynet vedrgrende en anden finansiel virksomheds bundne reserve.
Nykredit er ikke enig i Finanstilsynets vurdering og forventer, at sagen drgftes juridisk med Finanstilsynet i Igbet af 2018 med henblik p& en formel afggrelse
vedrgrende den solvensmaessige behandling af Totalkredits bundne fondsreserve. Fradraget udggr i alt 137 mio. kr., der er sammensat af et fradrag i CET 1-

kapitalen p& 831 mio. kr. samt tilleg til kernekapital og kapitalgrundlag p& henholdsvis 115 mio. kr. og 579 mio. kr.
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2. KAPITAL OG SOLVENS, FORTSAT

I henhold til lov om finansiel virksomhed skal bestyrelsen og direktionen
sikre, at Nykredit har kapital nok, og dermed fastsaette det tilstraekkelige
kapitalgrundlag. Det tilstreekkelige kapitalgrundlag er dermed den nedre
graense for den kapital, som ledelsen vurderer, der som minimum kraeves
for at deekke alle vaesentlige risici.

Opggrelsen tager hgjde for de forretningsmaessige og kapitalpolitiske mal
ved at afsaette kapital til alle relevante risici, herunder usikkerheder ved
beregningerne.

Stresstest og kapitalfremskrivning

Nykredit foretager en raekke modelbaserede stresstest og kapitalfremskriv-
ninger, der bruges til at fastlaegge det tilstraekkelige kapitalgrundlag i for-
skellige makrogkonomiske scenarier. Resultaterne anvendes b&de p8 kon-
cern- og selskabsniveau og indgdr i bestyrelsernes arlige vurdering af det
individuelle solvensbehov samt i den Igbende kapitalplanlaegning. I opggrel-
sen af kapitalbehovene stdr stresstestene ikke alene, men indgdr sammen
med kapitalpolitik, risikoprofil og kapitalsammensaetning i en samlet vurde-
ring.

I stresstestberegningerne indgér de makrogkonomiske faktorer, som histo-
risk har haft stgrst betydning for Nykredits kunder.

De vigtigste makrogkonomiske faktorer er:
= Ejendomspriser

= Renter

=  Arbejdslgshed

= BNP-vaekst.

Der arbejdes overordnet med tre scenarier for den makrogkonomiske ud-
vikling. Et grundscenarie, et svagt forringet konjunkturforlgb og en hard
lavkonjunktur. Kapitalbehovet i relation til kreditrisiko bygger primaert pd
sammenhange mellem de makrogkonomiske faktorer, kundernes mislig-
holdelsesrater (PD) og tabsandele i tilfeelde af, at kunden misligholder
(LGD). Disse sammenhaenge er en helt afggrende del af kapitalfremskriv-
ningsmodellen. Negative driftsresultater i et stress-scenarie gger kapitalbe-
hovet, mens positive driftsresultater ikke medregnes.

Nykredit-koncernen

Stressscenarier til vurdering af kapitalbehov

2018 2019 2020

Grundscenarie

Ejendomspriser, vaekst 2,7 2,5 2,2
Renter? 0,1 0,6 0,9
Arbejdslgshed 3,5 3,6 3,7
BNP, vaekst 2,1 2,0 1,7

Svagt forringet konjunkturforigb
(scenariet anvendt i Sgjle II)

Ejendomspriser, vaekst -3,0 -3,0 -2,0
Renter? 1,4 2,2 3,0
Arbejdslgshed 4,8 5,7 6,5
BNP, vaekst -0,3 0,0 0,0

Hard lavkonjunktur
(scenariet anvendt i konjunkturbuffer)

Ejendomspriser, vaekst -12,0 -10,0 -5,0
Renter? 2,5 3,5 4,5
Arbejdslgshed 6,5 9,0 10,0
BNP, vaekst -3,0 -2,0 0,0
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I scenarierne opereres bade med effekterne af stigende og faldende renter.
Tillegget beregnes ud fra det hdrdeste scenarie.

Efter behov anvendes andre stress-scenarier for Nykredit Bank og Totalkre-
dit, og/eller der suppleres med vurderinger af forhold, som kan pavirke sel-
skabernes risiko eller kapitalgrundlag negativt.

Grundscenarie
Scenariet er en neutral fremskrivning af dansk gkonomi med udgangspunkt
i Nykredits vurdering af den aktuelle konjunktursituation.

Stress-scenarie: Svagt forringet konjunkturforigb

Stress-scenariet designes, sd det illustrerer et svagt forringet konjunktur-
forlgb i forhold til grundscenariet. Tilleegget er beregnet ud fra stigende
renter, der er det hdrdeste af de to scenarier. Kapitaltillaegget afspejler,
hvor meget Nykredits kapitalkrav vil stige, hvis dette scenarie indtraeffer.
Resultaterne indgar i fastlaeggelsen af det individuelle solvensbehov.

Stress-scenarie: Hard lavkonjunktur

Det er en central del af Nykredits kapitalpolitik at have et tilstreekkeligt ka-
pitalgrundlag - ogsd p& langt sigt og under harde lavkonjunkturer. Nykredit
beregner derfor Igbende konsekvenserne af en hard lavkonjunktur i kombi-
nation med stigende renter. Stress-scenariet fastlaegges, sa det afspejler
en usadvanlig, men dog ikke usandsynlig situation.

Beregningerne indgdr i de Igbende vurderinger af det fremadrettede kapi-
talmal.

Nykredits stresstestberegninger viser, at i tilfselde af en hard lavkonjunktur
kan risikoeksponeringerne stige med i niveauet 100 mia. kr. Stigningen af-
spejler det ggede kapitalkrav i tilfeelde af bl.a. et markant fald i boligpri-
serne, stigende renteniveauer og hgj arbejdslgshed.

@vrige stress-scenarier

Som et led i koncernens kapitalpolitik vurderer Nykredit sidelgbende med
beregningen af egne stress-scenarier ogsé de stress-scenarier, som Finans-
tilsynet udarbejder. Resultaterne bliver Igbende sammenlignet.

Nykredit deltager desuden i stresstest i regi af Den Europaeiske Banktil-
synsmyndighed (EBA), senest i 2016. Resultaterne heraf har bekraeftet Ny-
kredits steerke kapitalsituation under de nuvaerende kapitalkrav. EBA gen-
nemfgrer en ny stresstest i efterret 2018.

Intern proces

De enkelte bestyrelser for hvert af Nykredits selskaber fastssetter som mi-
nimum én gang 3rligt selskabets tilstraekkelige kapitalgrundlag og solvens-
behov.

Bestyrelserne revurderer kapitalbehovene, hvis der indtraeffer stgrre uven-
tede begivenheder.

Bestyrelsernes opggrelse af kapitalbehovene i de enkelte selskaber sker p8
baggrund af en raekke stresstest samt vurdering af selskabets forretnings-
model, risikoprofil og kapitalsammensaetning.

Bestyrelsens risikoudvalg og risikokomitéen fglger desuden udviklingen i
kapitalbehovene i de enkelte selskaber teet med minimum kvartalsvis opda-
tering af opggrelserne. Asset/Liability Committee (ALCO) overvdger og ko-
ordinerer Igbende koncernens og selskabernes kapital-, funding- og likvidi-
tetsforhold.

I rapporten Risiko- og kapitalstyring 2017, som findes p& nykredit.com/risi-
koogkapitalstyring, er der en detaljeret beskrivelse af opggrelsen af til-
straekkelig kapitalgrundlag og solvensbehov i Nykredit samt alle koncer-
nens selskaber. Rapporten er ikke omfattet af revision.
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3. FORRETNINGSOMRADER
Forretningsomrdderne afspejler Nykredits organisering og interne rapportering. Retail omfatter privatkunder samt mindre og mellemstore er-
hvervskunder. Storkunder omfatter aktiviteter med de stgrste og mest komplekse erhvervskunder, veerdipapirhandel og derivathandel. Wealth
Management omfatter aktiviteter med kapitalforvaltning og formuepleje. Der henvises til gennemgangen i ledelsesberetningen.
Praesentationen tager udgangspunkt i de segmenter, der praesenteres i den interne ledelsesrapportering.
1
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2017 £ 5 ¢ g 3] s &% 28 £4 =
Resultat af forretningsomrader
Netto renteindtaegter 1.913 2.879 4.791 2.657 1.456 - 1.456 99 3 9.006
Netto gebyrindtaegter 717 671 1.389 498 571 - 571 23 -11 2.470
Wealth Management-indtaegter 359 176 535 - 106 - 106 739 22 1.402
Nettorente vedrgrende kapitalisering -78 -178 -256 -178 -86 -7 -92 -6 172 -360
Handels-, beholdnings- og gvrige indteegter -207 307 100 4 101 393 493 14 882 1.492
Indtaegter 2.704 3.855 6.559 2,981 2.148 386 2.534 869 1.067 14.010
Omkostninger 2.065 1.116 3.181 631 404 228 632 453 170 5.067
Forretningsresultat fgr nedskrivninger 640 2.738 3.378 2.350 1.744 158 1.902 416 898 8.944
Nedskrivninger p& udlan 5 -326 -321 91 -403 - -403 16 996 379
Forretningsresultat 635 3.064 3.699 2.259 2.147 158 2.305 400 -98 8.564
Forretningsmaessigt udgdede derivattyper -1 358 357 - 1.130 30 1.160 - - 1.517
Resultat fgr skat 634 3.422 4.056 2.259 3.276 188 3.465 400 -98 10.081
Heraf transaktioner mellem
forretningsomr&derne 356 151 506 -36 65 -395 -330 -371 231 =
Gennemesnitlig allokeret forretningskapital 6.199 16.444 22.643 11.565 10.137 955 11.092 692 8.226 54.218
Forretningsresultat i % af gnsn.
forretningskapital 10,2 18,6 16,3 19,5 21,2 16,5 20,8 57,8 15,8
BALANCE
Aktiver
Realkreditudl8n mv. til dagsveerdi 181.324 240.149 421.473 544.861 189.940 - 189.940 7.605 - 1.163.879
ReverseudIan til dagsveerdi 27.566 27.566
UdI&n til amortiseret kostpris 12.039 20.233 32.272 - 19.780 - 19.780 3.362 673 56.087
Aktiver fordelt pa forretningsomrader 193.362 260.383 453.745 544.861 209.720 - 209.720 10.967 28.239 1.247.532
Ikke-fordelte aktiver 179.214
Aktiver i alt 1.426.746
Passiver
Bankindl&n og anden gzeld, amortiseret kostpris 27.214 19.432 46.645 - 14.164 - 14.164 13.464 1.640 75.914
Forpligtelser fordelt p& forretningsomrader 27.214 19.432 46.645 - 14.164 - 14.164 13.464 1.640 75.914
Ikke-fordelte forpligtelser 1.272.061
Egenkapital 78.770
Passiver i alt 1.426.746

Resultatopstillingen er zendret p& en raekke omrader, bl.a. er de tidligere resultat-
begreber "Indteegter af kerneforretning" og "Resultat af kerneforretning" erstattet
af resultatbegreberne "Indtaegter" og "Forretningsresultat". Sammenlignet med
tidligere omfatter disse nu "Beholdningsindtjening", der tidligere var udskilt fra
kerneforretningen, men som fremadrettet indgar som en integreret del af "Ind-
teegter" ("Handels-, beholdnings- og gvrige indtaegter"). Et vaesentligt element er
yderligere en mere nuanceret praesentation af indtaegtsstrukturen, sledes at ind-
teegterne praesenteres i en struktur, der afspejler dels indteegternes sammensaet-
ning og forankring i de enkelte forretningsomrader, dels graden af volatilitet i de
enkelte poster. Tidligere var forretningsomradernes indtaegter praesenteret i én
post, Basisindteegter af forretningsdrift, mens der fremadrettet opereres med fem
poster:

"Netto renteindtaegter”, der omfatter nettobidragsindtaegter fra realkreditudidn,
inkl. KundeKroner samt renteindtaegter fra bankud|&n- og indl&n. "Netto gebyr-
indtaegter", der omfatter refinansierings- og aktivitetsindtaegter fra realkreditud-
1&n, aktivitetsindtaegter fra bankforretningen i forbindelse med udl@nsforretninger,
servicegebyrer, garantistillelse samt leasingaktiviteter mv. "Wealth Management-
indteegter", der omfatter Asset Management- og administrationsgebyrer mv. Ind-
teegterne vedrgrer kundeforretninger, der udfgres via koncernens enheder Nykre-
dit Markets, Nykredit Asset Management og Nykredit Portefglje Administration
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A/S, men hvor indtaegterne henfgres til de forretningsomrader, der servicerer
kunderne.

"Nettorente vedrgrende kapitalisering”, omfatter den risikofrie rente, der kan
henfgres til egenkapitalen samt nettorente fra ansvarlig geeld og efterstillet geeld
mv. Nettorenten er sammensat af den til gaelden knyttede renteudgift korrigeret
for den interne likviditetsrente. "Handels-, beholdnings- og gvrige indteegter", der
bl.a. omfatter indtaegter fra aktive swap-/derivatforretninger, aktiviteter i Nykre-
dit Markets, repoind- og -udldn, Debt Capital Markets-aktiviteter samt andre ind-
teegter og udgifter, der ikke allokeres til forretningsomraderne, herunder indtaeg-
ter fra ejendomssalg.

Forretningsomraderne er opbygget efter samme organisatoriske struktur som tid-
ligere. Sammenlignet med tidligere praksis er der dog foretaget allokering af ka-
pitalomkostninger, der tidligere 18 i Koncernposter, til forretningsomraderne samt
justering af omkostningsallokeringen.

Geografiske markeder

Indtaegter af udenlandske udl8nsaktiviteter udgjorde 335 mio. kr. (2016: 406
mio. kr.). Den samlede udenlandske udl8nsbestand ultimo 2017 udgjorde 58 mia.
kr. (2016: 52 mia. kr.).
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3. FORRETNINGSOMRADER, FORTSAT
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2016 a & [ Fo o = n'® So X0 o
Resultat af forretningsomrader
Netto renteindtaegter 1.943 2.820 4.763 2.511 1.399 - 1.399 74 -1 8.747
Netto gebyrindtaegter 681 594 1.275 505 458 - 458 15 -2 2.251
Wealth Management-indtaegter 336 172 508 - 54 - 54 606 17 1.184
Nettorente vedrgrende kapitalisering -92 -189 -281 -224 -80 -7 -87 -5 149 -447
Handels-, beholdnings- og gvrige indtsegter 2 -37 -35 -15 -46 403 357 12 1.357 1.676
Indtaegter 2.869 3.361 6.230 2,777 1.785 396 2,181 702 1.521 13.411
Omkostninger 2.113 1.171 3.285 580 383 268 651 409 361 5.285
Forretningsresultat fgr nedskrivninger 756 2.190 2.945 2.198 1.402 128 1.530 293 1.160 8.126
Nedskrivninger p& udl&n 315 638 953 10 -291 - -291 14 -6 680
Forretningsresultat 441 1.552 1.993 2.188 1.693 128 1.821 279 1.165 7.446
Forretningsmaessigt udgdede derivattyper -0 -232 -232 - -440 -91 -530 - - -763
Resultat fgr skat 441 1.319 1.760 2,188 1.253 38 1.290 279 1.165 6.683
Heraf transaktioner mellem
forretningsomraderne 344 119 463 -30 -9 -290 -299 -336 202 =
Gennemshnitlig allokeret forretningskapital 6.736 16.939 23.674 11.225 9.699 1.034 10.732 570 7.921 54.121
Forretningsresultat i % af gnsn.
forretningskapital 6,6 9,2 8,4 19,5 17,5 12,4 17,0 49,0 13,8
BALANCE
Aktiver
Realkreditudl8n mv. til dagsveerdi 186.260 242.028 428.288 511.757 179.202 - 179.202 5.447 - 1.124.693
ReverseudIdn til dagsveerdi 30.091 30.091
UdI8n til amortiseret kostpris 12.030 18.245 30.275 - 21.694 - 21.694 2.620 772 55.361
Aktiver fordelt pa forretningsomrader 198.289 260.273 458.563 511.757 200.897 - 200.897 8.066 30.863 1.210.145
Ikke-fordelte aktiver 190.466
Aktiver i alt 1.400.611
Passiver
Bankindl&n og anden gaeld, amortiseret kostpris 25.760 17.276 43.036 - 12.203 4 12.207 9.522 649 65.414
Forpligtelser fordelt p& forretningsomrader 25.760 17.276 43.036 - 12.203 4 12.207 9.522 649 65.414
Ikke-fordelte forpligtelser 1.264.242
Egenkapital 70.955
Passiver i alt 1.400.611
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4. AFSTEMNING AF INTERN OG REGULATORISK RESULTATOP-
GORELSE 2017 2016
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Netto renteindtaegter 9.006 2.479 11.485 8.747 2.723 11.470
Udbytte af aktier mv. 133 133 108 108
Gebyr- og provisionsindteegter, netto 2.470 -2.703 -232 2.251 -2.547 -296
Netto rente- og gebyrindtaegter -90 11.386 283 11.282
Wealth Management-indtaegter 1.402 -1.402 = 1.184 -1.184 -
Nettorente vedrgrende kapitalisering -360 360 = -447 447 -
Handels-, beholdnings- og gvrige indteegter 1.492 -1.492 o 1.676 -1.676 -
Kursreguleringer 3.620 3.620 775 775
Andre driftsindteegter 501 501 589 589
Indtaegteri alt 14.010 13.411
Omkostninger 5.067 = 5.067 5.285 6 5.290
Forretningsresultat fgr nedskrivninger 8.944 8.126
Nedskrivning p8 udl&n mv. 379 - 379 680 - 680
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder 21 21 8 8
Forretningsresultat 8.564 7.446
Forretningsmaessigt udgdede derivattyper 1.517 -1.517 = -763 763 -
Resultat fgr skat 10.081 - 10.081 6.683 - 6.683

Note 4 viser sammenhangen mellem resultatpraesentationen i ledelsesberetningen (den interne praesentation), herunder praesentationen af hoved- og nggletal

samt forretningsomrader og regnskabets resultatopggrelse.

Den vasentligste forskel er, at alle indteegter er samlet i to hovedposter i den interne praesentation: "Indteegter", der er yderligere underopdelt, samt "Forret-
ningsmaessigt udgdede derivattyper". Summen af disse to poster svarer derfor til posterne "Netto rente- og gebyrindtaegter", "Kursreguleringer" og "Andre
driftsindtaegter" i regnskabets resultatopggrelse. Kolonnen "Reklassifikation" omfatter som fglge heraf alene bevaegelser mellem den interne praesentation og

resultatopggrelsen vedrgrende disse regnskabsposter.

Omkostninger i den interne praesentation svarer til summen af regnskabets omkostninger; "Udgifter til personale og administration", "Af- og nedskrivninger pa

immaterielle og materielle aktiver" samt "Andre driftsudgifter".

Nedskrivninger p& udl&n svarer til praesentationen i resultatopggrelsen.

Den interne praesentation er baseret p& samme principper for indregning og maling som IFRS-regnskabet. Resultat fgr skat er sdledes identiske.
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5. NETTO RENTEINDTAGTER MV. OG KURSREGULERINGER

Renteind- Rente- Netto rente- Udbytte af Kurs-

2017 teegter udgifter indteegter aktier reguleringer Ialt
Finansielle portefgljer til amortiseret kostpris
Tilgodehavender og geeld til kreditinstitutter og centralbanker -28 10 -38 - - -38
UdI&n og indlan 1.968 17 1.951 - - 1.951
Obligationer - - - - - -
Udstedte obligationer - - - - - -
Efterstillede kapitalindskud - 359 -359 - - -359
Andre finansielle instrumenter 99 80 18 - - 18
Ialt 2.038 466 1.572 - - 1.572
Finansielle portefgljer til dagsveerdi samt finansielle instrumenter til dagsvaerdi
Realkreditudl&n og udstedte obligationer 24.869 15.323 9.546 - -4 9.542
Repoforretninger og reverseudlan -99 -114 15 - 7 22
Obligationer 688 - 688 - 806 1.494
Aktier mv. - - - 133 419 552
Investeringsejendomme - - - - -7 -7
Afledte finansielle instrumenter mv -336 = -336 - 2.314 1.978
Ialt 25.121 15.209 9.912 133 3.535 13.580
Valutakursreguleringer 85 85
Netto renteindtsegter mv. og kursreguleringer 27.160 15.675 11.485 133 3.620 15.238
2016
Finansielle portefgljer til amortiseret kostpris
Tilgodehavender og geeld til kreditinstitutter og centralbanker -4 28 -32 - - -32
UdI&n og indI&n 1.824 29 1.795 - - 1.795
Obligationer - - - - - -
Udstedte obligationer - - - - - =
Efterstillede kapitalindskud - 367 -367 - - -367
Andre finansielle instrumenter 91 57 33 - - 33
Ialt 1.911 482 1.429 - - 1.429
Finansielle portefgljer til dagsveerdi samt finansielle instrumenter til dagsvaerdi
Realkreditudl@n og udstedte obligationer 26.147 16.967 9.180 - 122 9.302
Repoforretninger og reverseudlan -131 -130 -1 - 4 3
Obligationer 1.242 - 1.242 - 1.522 2.764
Aktier mv. - - - 108 154 262
Investeringsejendomme - - - - 10 10
Afledte finansielle instrumenter -380 = -380 - -1.087 -1.467
Ialt 26.878 16.837 10.041 108 726 10.874
Valutakursreguleringer 49 49
Netto renteindtsegter mv. og kursreguleringer 28.789 17.318 11.470 108 775 12.352
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2016 2017 2017 2016
6. RENTEINDTAGTER
- - Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker -37 -34
- - UdI&n og andre tilgodehavender 17.219 18.623
- - Bidrag 9.527 9.248
Obligationer
- - - egne realkreditobligationer 293 384
- - - andre realkreditobligationer 476 494
- - - statsobligationer 70 208
- - - andre obligationer 155 557
Afledte finansielle instrumenter
- - - valutakontrakter 40 146
- - - rentekontrakter -366 -510
- - - aktiekontrakter -10 -22
- - - andre kontrakter -1 6
0 0 - gvrige renteindtaegter 99 91
0 Ialt 27.466 29.190
- - Modregning af renter af egne realkreditobligationer - note 7 -293 -384
- - Modregning af renter fra egne andre obligationer - note 7 -13 -17
[} 0 Ialt 27.160 28.789
- - Heraf udggr negative renteindteegter eksklusiv andre finansielle instrumenter 266 167
Heraf udggr renteindtagter af reverseudlan fgrt under:
- - Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker -9 -31
- - UdI&n og andre tilgodehavender -90 -100
Af de totale renteindtaegter udggor:
Renteindtaegter, som er tilskrevet vaerdiforringede finansielle aktiver malt til amortiseret
- - kostpris 24 79
- - Renteindtzegter, som er tilskrevet fastforrentede bankudI&n 85 89
- - Renteindtzegter fra finansielle leasingkontrakter 138 135
Renteindtaegter, der er tilskrevet individuelt nedskrevne bankudl&n, udggr 24 mio. kr.
(2016: 79 mio. kr.). Nykredit Bank A/S nulstiller i vid udstraekning rentetilskrivningen pa
udldn, der er individuelt vaerdiforringede. Renteindtzegter, der efter forste nedskrivnings-
tidspunkt kan henfgres til den nedskrevne del af udl&net, modregnes i efterfglgende ned-
skrivninger.
7. RENTEUDGIFTER
0 0 Kreditinstitutter og centralbanker -15 -25
- - Indl&n og anden geeld -73 -48
- - Udstedte obligationer 15.629 17.368
- - Efterstillede kapitalindskud 359 367
- - @vrige renteudgifter 80 57
0 0 Ialt 15.981 17.720
- - Modregning af renter af egne realkreditobligationer - note 6 -293 -384
- - Modregning af renter fra egne andre obligationer - note 6 -13 -17
0 0 Ialt 15.675 17.319
- - Heraf udggr negative renteudgifter 344 183
Heraf udggr renteudgifter af repoforretninger fgrt under:
- - Kreditinstitutter og centralbanker -25 -53
- - Indl8n og anden geeld -89 -77
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2016 2017 2017 2016
8. UDBYTTE AF AKTIER MV.
- - Udbytte 45 47
- - Udbytte vedrgrende aktier disponible for salg 88 61
- - Ialt 133 108
9. GEBYRER OG PROVISIONSINDTAGTER
- - Gebyrer mv. tilknyttet finansielle instrumenter, malt til amortiseret kostpris 213 190
- - Gebyrer fra forvaltningsaktiviteter og andre betroede aktiviteter 1.155 1.026
- - @vrige gebyrer 1.319 1.165
- - Ialt 2.687 2.381
10. AFGIVNE GEBYRER OG PROVISIONSUDGIFTER
- - Gebyrer mv. tilknyttet finansielle instrumenter, malt til amortiseret kostpris 24 20
- - Gebyrer fra forvaltningsaktiviteter og andre betroede aktiviteter 69 123
- - @vrige gebyrer 2.826 2.534
- - Ialt 2.919 2.677
11. KURSREGULERINGER
Aktiver malt til dagsveerdi over resultatopggrelsen
- - Realkreditudldn?, a) 8.286 14.082
- - Andre udl8n og tilgodehavender til dagsvaerdi, b) 7 4
- - Obligationer, b) 806 1.522
- - Aktier mv., b) 419 154
- - Investeringsejendomme -7 10
- - Valutaz, 85 49
- - Valuta-, rente- og andre kontrakter samt afledte finansielle instrumenter3, b) 1.575 -1.067
- - @vrige aktiver 739 -
Aktiver malt til dagsveerdi via "Anden totalindkomst"
Reklassifikation til resultatopggrelsen af realiserede kursreguleringer af aktier disponible
- - for salg - -
Forpligtelser malt til dagsvzaerdi over resultatopggrelsen
- - Udstedte obligationer, a) -24.230 -13.959
- - @vrige forpligtelser 15.940 -20
- - Ialt 3.620 775
1 Nykredit Realkredit A/S har i 2017 besluttet at afvikle den polske filial, hvilket har med-
fort en kursregulering p& -200 mio. kr. Den polske filial har gennem de seneste ar haft
indtaegter i niveauet 10 mio. kr. samt udgifter i samme stgrrelse.
2 Heraf vedrgrer valutakursregulering pa aktiver og forpligtelser indregnet til amortiseret
kostpris 1.334 503
3 Heraf vedrgrer vaerdireguleringer pa renteswaps 1.890 -819
a) Finansielle aktiver og forpligtelser designeret til dagsveerdi ved fgrste indregning.
b) Finansielle aktiver og forpligtelser klassificeret som handelsbeholdning.
Heraf udggr kursregulering vedrgrende regnskabsmaessig sikring af dagsveerdi
- - Dagsveerdisikring -1 -19

Kursreguleringer vedrgrer fortrinsvis finansielle aktiver, finansielle forpligtelser og afledte
finansielle instrumenter, der indg%r i koncernens realkredit, bank og handelsaktiviteter.
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2016 2017 2017 2016
12. UDGIFTER TIL PERSONALE OG ADMINISTRATION
4 8 Aflgnning af bestyrelse og direktion 57 64
- 0 Personaleudgifter 2.783 3.055
21 81 @vrige administrationsudgifter 1.782 1.701
25 89 Ialt 4.622 4.820
Aflgnning af bestyrelse og direktion
Bestyrelse
4 5 Honorar mv. 9 8
Direktion
- - Fast lgn 39 36
- - Pension 6 5
- - Lgn og godtggrelse til fratrddt koncerndirektor o 15
- 3 Variabel Ign 3 -
4 8 Ialt 57 64

Vilkar for bestyrelsen

Bestyrelsen bestar pr. 31. december 2017 af 18 medlemmer, der oppebaerer et fast honorar. Hertil kommer refusion af eventuelle omkostninger i forbindelse

med mgdedeltagelse.

2017 t.kr.

Honorar

Steffen Kragh
Merete Eldrup

Nina Smith

Hans Bang-Hansen
Olav Bredgaard Brusen
Helge Leiro Baastad
Michael Demsitz
Per W. Hallgren
Marlene Holm
Vibeke Krag?

Allan Kristiansen3
Bent Naur

Lasse Nyby3
Anders C. Obel?
Claus E. Petersen3
Erling Bech Poulsen
Inge Sand

Lars Peter Skaarup
Leif Vinther

I alt

Nykredit
Realkredit Nykredit A/S /
Nykredit A/S A/S Nykredit Realkredit A/S
Nomine-
Bestyrelses- | Bestyrelses- rings- Revisions- Risiko-
honorar honorar udvalget udvalg udvalg
683 390 50 - -
455 288 25 75 188
455 288 25 - -
228 125 - - -
228 125 - - -
228 125 - 100 -
228 125 - - 125
228 125 - 188 75
228 125 - - -
181 95 - - -
228 125 - - -
228 125 - 125 100
228 - - - -
46 30 - 25 25
228 - - - -
228 125 - - -
228 125 - - -
228 - - - -
228 125 - - -
5.005 2.465 100 513 513

Vederlags-
udvalg

88
50
50

50
238

Nykredit-
koncernen

Ialt
1.210
1.080

818
353
353
453
478
615
353
276
353
578
228
126
228
353
353
228
403
8.833

Forenet
Kredit2

Bestyrelses-
honorar

195
130
75
75
75

144

75
863

Forenet
Kredit-
koncernen2

Ialt
1.210
1.080
1.013

483
428
453
553
690
353
420
353
578
228
145
228
353
428
228
478
9.695

1 Vibeke Krag indtrédte i 2017 i Nykredit A/S og Nykredit Realkredit A/S og Anders C. Obel udtrédte i 2017 i Nykredit A/S og Nykredit Realkredit A/S.
2 Som fglge af koncernforbindelsen mellem Forenet Kredit og Nykredit koncernen og det heraf afledte krav i lov om finansiel virksomhed, er der medtaget oplysninger om
det samlede bestyrelseshonorar modtaget i henholdsvis Nykredit-koncernen og i Forenet Kredit-koncernen.
3 Claus E. Petersen har herudover modtaget honorar som naestformand p& 150 t.kr. og Lasse Nyby har modtaget et bestyrelseshonorar p& 40 t.kr. i Totalkredit A/S. Derud-
over har Allan Kristiansen modtaget et honorar som medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem i Nykredit Bank A/S p8 60 t.kr.

Arligt honorar ultimo 2017 (gzeldende fra 1. juli 2017)

Nykredit Realkredit A/S

Nykredit A/S

Forenet Kredit

Formand Naestformand
390 260
810 540
195 130

Medlem
130

270

75

Formanden for revisions-, risiko-, vederlagsudvalget og nomineringsudvalget modtager et honorar p8 henholdsvis 225 t.kr., 225 t.kr., 100 t.kr. og 100 t.kr.
@vrige medlemmer af revisions-, risiko-, vederlagsudvalget og nomineringsudvalget modtager et honorar p& henholdsvis 150 t.kr., 150 t.kr., 50 t.kr. og 50
t.kr. For revisions- og risikoudvalget gzelder szerligt, at honoraret reduceres med 50 t.kr., hvis et medlem indg8r i begge udvalg som enten formand eller me-

nigt medlem.

Der er ikke etableret pensionsordninger, bonusordninger eller saerlige fratraedelsesvilkar for de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer.
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NOTER

T.kr.
Nykredit-koncernen
12. UDGIFTER TIL PERSONALE OG ADMINISTRATION, FORTSAT
2017 Michael Kim Sgren Anders David
Direktionens aflgnning Rasmussen Duus Holm Jensen Hellemann Ialt
Kontraktligt vederlag 10.786 6.374 6.374 6.374 6.374 36.282
Pensionsbidrag? 2.497 - - 1.466 1.466 5.429
Ialt 13.283 6.374 6.374 7.840 7.840 41.711
Ydelsesbaseret pension i maksimalt 5 &r - 1.511 1.511 - - 3.022
Regnskabsmaessig udgift/optjent i alt 13.283 7.885 7.885 7.840 7.840 44.733
Diverse goder2 30 16 16 25 12 99

1 Michael Rasmussen, Anders Jensen og David Hellemann oppebaeerer ud over kontraktligt vederlag et bidrag til selvvalgt pensionsordning p& 23%. Kim Duus og Sgren Holm
oppebeaerer en ydelsesbaseret pension.

2 Foruden den regnskabsmaessige udgift/optjent i alt f&r direktionen stillet falgende goder til r@dighed: fri telefon, helbredsundersggelse, forsikringer omfattende kritisk
sygdom, gruppeliv, ulykkes- og sundhedsforsikring samt daekning af omkostninger til sikkerhedsovervgning.

Direktionen med undtagelse af Michael Rasmussen modtager samme kontraktlige vederlag, men har forskellige pensionsordninger. Pensionsordningerne pavir-
ker i forskellig grad den regnskabsmaessige udgift. De direktionsmedlemmer som har krav p& pensionsbidrag modtager fast 23% af det kontraktlige vederlag,
mens den regnskabsmaessige udgift til ydelsesbaseret pension er en henszettelse til forventet fremtidigt pensionsbidrag for de omfattede personer.

Medlemmerne af direktionen aflgnnes med en fast gage, der deekker alle ledelseshverv i Nykredit A/S samt tilknyttede og associerede selskaber. Der er ikke
etableret bonusordninger eller andre variable aflgnningsformer for medlemmer af direktionen. Bestyrelsen anser det dog for vigtigt for Nykredits vaerdiskabelse,
realisering af forretningsplanen bag ny kapitalstruktur og succesrig gennemfgrsel af Winning the Double-strategien, at den del af Nykredits direktion, der ikke
har en ydelsesbaseret pensionsordning er motiveret af en fastholdelsesaftale, jf. tabel nedenfor.

Michael Kim Sgren Anders David

Pensions-, fastholdelses- og fratraedelsesvilkar Rasmussen Duus? Holm? Jensen Hellemann
Ydelses- Ydelses-

Pensionsordning - baseret baseret - -

60% af fast ~ 60% af fast
gage i indtil gage i indtil
5 &r efter det 5 8r efter det

Pensionsvilkar - fyldte 60. &r. fyldte 60. 8r. - -
Fastholdelsesvilkdr2 1 8rs Ign 1 8rs Ign 1 8rs Ign
ekskl. ekskl. ekskl.

pension pension pension

Fratreedelsesgodtggrelse 23 mdr. 12 mdr. 12 mdr.
Opsigelsesvarsel fra direktionsmedlemmet 6 mdr. 12 mdr. 12 mdr. 6 mdr. 6 mdr.
Opsigelsesvarsel fra Nykredits side 6 mdr. 6 mdr. 6 mdr. 6 mdr. 6 mdr.

1 Veelger koncerndirektgrerne Kim Duus og Sgren Holm at fratraede, er der 12 maneders varsel fra og med det fyldte 60. &r og indtil de fylder 70 8r med ret til pension
svarende til 60% af fast gage. Pensionen udbetales i maksimalt 5 8r, og retten til pensionen bortfalder, ndr koncerndirektgren fylder 70 &r. Nykredit kan tilsvarende med 6
méneders varsel anmode koncerndirektgren om at overgd til pension i denne periode.

Nykredit A/S har indgdet en fastholdelsesaftale med medlemmer af koncerndirektionen. Udgiften hertil for 2017 indgdr i Nykredit A/S' regnskab med 3.017 t.kr. Fasthol-
delsesgodtggrelsen, der udbetales i 2 rater, er fastsat til et &rs Ion eksklusiv pension. Fastholdelsesgodtggrelsen kommer alene til udbetaling, s&fremt medlemmerne er
ansat pa udbetalingstidspunktet. Der henszettes til fastholdelsesgodtggrelsen i takt med optjeningsperioden, der for Michael Rasmussens vedkommende Igber fra 1. april
2017 til udgangen af december 2019, og for Anders Jensens og David Hellemanns vedkommende fra 1. januar 2018 til udgangen af december 2020.

N

En koncerndirektgr fratraeder senest i den m8ned, hvor vedkommende fylder 70 &r.
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NOTER

T.kr.

12. UDGIFTER TIL PERSONALE OG ADMINISTRATION, FORTSAT
Nykredit Forenet
Realkredit Nykredit A/S / Nykredit- Forenet Kredit-
2016 Nykredit A/S A/S Nykredit Realkredit A/S koncernen Kredit koncernen
Bestyrelses- | Bestyrelses- Revisions- Risiko- Vederlags- Bestyrelses-

Honorar honorar honorar udvalg udvalg udvalg Ialt honorar Ialt
Steffen Kragh 509 371 38 13 69 999 56 1.055
Merete Eldrup 324 266 38 138 38 803 56 859
Nina Smith 324 266 13 38 38 678 179 856
Hans Bang-Hansen 231 169 - - 13 413 116 529
Olav Bredgaard Brusen? 139 90 - - - 229 56 285
Helge Leiro Baastad? 139 90 - - - 229 - 229
Steen E. Christensen?2 139 98 - - 19 255 49 304
Michael Demsitz 185 120 = 100 - 405 75 480
Per W. Hallgren? 139 104 75 - - 318 75 393
Marlene Holm 185 120 - - - 305 19 324
Allan Kristiansen3 185 120 - - - 305 - 305
Gert Kryger2 46 - - - - 46 - 46
Bent Naur 185 120 75 100 - 480 - 480
Ina Nielsen2 46 30 - - - 76 19 95
Lasse Nyby 185 - - - - 185 - 185
Anders C. Obel 185 120 138 38 - 480 75 555
Claus E. Petersen3 185 = = = - 185 - 185
Erling Bech Poulsen 185 120 - - - 305 - 305
Inge Sand? 139 90 - - - 229 56 285
Lars Peter Skaarup? 185 30 - - - 215 19 234
Jens Erik Udsen? 46 30 25 = - 101 19 120
Leif Vinther 185 120 - - 50 355 75 430
I alt 4.070 2.474 400 425 225 7.594 944 8.538

1 Olav Bredgaard Brusen, Helge Leiro Baastad, Per W. Hallgren og Inge Sand indtradte i Nykredit A/S og Nykredit Realkredit A/S i 2016.
2 Steen E. Christensen, Ina Nielsen og Jens Erik Udsen udtradte i bade Nykredit A/S og Nykredit Realkredit A/S i 2016. Gert Kryger udtradte i Nykredit A/S og Lars Peter
Skaarup udtrddte i Nykredit Realkredit A/S i 2016.
3 Allan Kristiansen har herudover modtaget et honorar som medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem i Nykredit Bank A/S p& 60 t.kr. Derudover har Claus E. Petersen modtaget
et honorar som naestformand i Totalkredit A/S.

2016

Direktionens aflgnning
Kontraktligt vederlag
Pensionsbidrag?

I alt

Ydelsesbaseret pension i maksimalt 5 &r

Lgn, pension og godtggrelse i fratreedelsesperioden

Regnskabsmaessig udgift/optjent i alt

Diverse goder2

Michael
Rasmussen

9.805
2.270
12.075

12.075
27

Kim
Duus
6.070

6.070
1.717

7.787
13

Sgren
Holm

6.070

6.070
1.717

7.787
20

Anders
Jensen

6.070
1.396
7.466

7.466
23

David
Hellemann

2.024
466
2.490

2.490
4

Bente
Overgaard

3.035
698
3.733
15.332
19.065
66

Ialt
33.074
4.830
37.903
3.434
15.332
56.670
153

1 Michael Rasmussen, Anders Jensen, David Hellemann og Bente Overgaard oppebaerer ud over et kontraktligt vederlag et bidrag til selvvalgt pensionsordning p& 23%. Kim

Duus og Sgren Holm oppebaerer en ydelsesbaseret pension.

2 Foruden den regnskabsmaessige udgift/optjent i alt far direktionen stillet falgende goder til rédighed: Fri telefon, forsikringer omfattende kritisk sygdom, gruppeliv, ulyk-
kes- og sundhedsforsikring samt daekket omkostninger til sikkerhedsovervagning.
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NOTER

Mio. kr.

Nykredit A/S

Nykredit-koncernen

2016 2017 2017 2016
12. UDGIFTER TIL PERSONALE OG ADMINISTRATION, FORTSAT
Personaleudgifter
- - Lgnninger 2.169 2.455
- - Pensioner 249 248
- 0 Lgnsumsafgift 343 328
- - Andre udgifter til social sikring 22 23
- 0 Ialt 2.783 3.055
Ud over bestyrelsen og direktionen har Nykredit udpeget et antal ansatte, hvis aktiviteter
har vaesentlig indflydelse p& Nykredits risikoprofil (vaesentlige risikotagere). Gennemsnit-
- - ligt antal udggr: 180 182
En naermere beskrivelse af Nykredits vederlagspolitik fremgﬁr af side 47 i ledelsesberet-
ningen i afsnittet "Aflgnningsforhold" samt pa nykredit.com/Ignpolitik.
Aflgnningen af vaesentlige risikotagere indgar i "Personaleudgifter" og er for-
delt pa:
- - Fast lgn 236 230
- - Fratreedelsesgodtggrelse 24 29
- - Variabel lgn 99 58
- - Regulering af variabel lgn afsat i tidligere &r -7 -1
- - Ialt 353 316
Vaesentlige risikotagere kan alene modtage bidragsbaserede pensionsordninger.
Variabel Ign bestdr af variable Isnandele i regnskabsaret samt afsat bonus ultimo regn-
skabsdret. Den endelige bonusfastszettelse foretages forst i Igbet af 1. kvartal i det efter-
folgende regnskabsar. Forskellen mellem den afsatte bonus og den endelige bonus ind-
regnes i "Regulering af variabel Ign afsat i tidligere 8r".
Antal beskeeftigede
- - Det gennemsnitlige antal beskaeftigede i regnskabs&ret omregnet til fuldtidsbeskaeftigede 3.505 3.648
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
1 3 Deloitte 15 15
Det samlede honorar omfatter:
0 0 Lovpligtig revision af 8rsregnskabet 4 4
0 0 Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 1 1
1 - Skatterddgivning 1 2
- 3 Andre ydelser 9 8
1 Ialt 15 15
Honorarer for ikke-revisionsydelser leveret af Deloitte Statsautoriseret Revisionspartner-
selskab til koncernen bestar af rddgivning om IT-platform, r&dgivning i forbindelse med
mulig bgrsnotering, afgivelse af diverse erklaeringer, review i forbindelse med Igbende
indregning af overskud samt anden generel regnskabs-, regulerings- og skatterddgiv-
ning.
13. AF- OG NEDSKRIVNINGER PA IMMATERIELLE OG MATERIELLE AKTIVER
Immaterielle aktiver
- - - afskrivninger 87 99
- - - nedskrivninger 56 -
Materielle aktiver
- - - afskrivninger 108 104
- - - nedskrivninger 5 1
- - - tilbagefgrsel af nedskrivninger -8 -19
- - Ialt 248 185
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NOTER

Mio. kr.
Nykredit A/S Nykredit-koncernen
2016 2017 2017 2016
14. NEDSKRIVNINGER PA UDLAN OG TILGODEHAVENDER MV.
14 a. Resultatpdvirkning
- - Forskydning i nedskrivninger pa udlan, individuelle -209 670
- - Forskydning i nedskrivninger p& tilgodehavender hos kreditinstitutter, individuelle -44 -
- - Forskydning i nedskrivninger p& udl&n, gruppevise -395 -39
- - Arets konstaterede tab, ikke tidligere nedskrevet 396 469
- - Indg&et p3 tidligere afskrevne fordringer -162 -137
- - Hensaettelser pa garantier, netto 6 -48
- - Nedskrivning til forventet tab 1.039 -
- - Nedskrivninger pé udlan, tilgodehavender og garantier i alt 632 916
- - Veerdiregulering af midlertidigt overtagne aktiver i 99
- - Veerdiregulering af tidligere afskrevne fordringer -39 -99
- - Tab modregnet i provisionsbetalinger til pengeinstitutter -212 -236
- - Ialt 379 680
14 b. Specifikation af nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender
- - Individuelle nedskrivninger 4.929 6.047
- - Gruppevise nedskrivninger 2.929 2.285
- - Nedskrivningeri alt 7.857 8.332
Nedskrivninger er modregnet i folgende poster:
- - RealkreditudIdn - note 18 5.311 5.437
- - Restancer og udleeg - note 18 256 314
- - Bankudl@n - note 19 2.290 2.538
- - Tilgodehavender hos kreditinstitutter - 44
- - Nedskrivninger i alt 7.857 8.332
14 c. Individuelle nedskrivninger pa udlan
- - Nedskrivninger primo 6.003 6.223
- - Arets nedskrivninger 1.429 1.906
- - Tilbagefgrte nedskrivninger -1.637 -1.202
- - Overfgrt til "Nedskrivninger p8 overtagne ejendomme" - note 14 g. -95 -109
- - Nedskrivninger, der er konstateret tabt -771 -814
- - Nedskrivninger ultimo 4.929 6.003

Af de samlede individuelle nedskrivninger pa bankudIan til erhvervskunder p& 1,4 mia. kr. (2016: ca. 1,7 mia. kr.) kan ca. 0,2 mia. kr. eller 17% (2016: ca.
29%) henfgres til engagementer, hvor kundens gkonomiske situation er sg alvorlig, at virksomheden er gdet konkurs under konkursbehandling eller tvangsop-
lgst.

Af de samlede individuelle nedskrivninger pa realkreditudldn kan 87% (2016: 74%) eller 2.606 mio. kr. (2016: 2.660 mio. kr.) henfgres til kunder, der er i
betydelige gkonomiske vanskeligheder, men ikke i restance. Af de samlede individuelle nedskrivninger kan 10% (2016: 10%) eller 291 mio. kr. (2016: 419
mio. kr.) henfgres til kunder, der er gdet konkurs, under konkursbehandling, tvangsoplgst eller afgdet ved daden.

Hvis en kunde vurderes at veere i betydelige gkonomiske vanskeligheder, eller der er givet lempelige vilkdr som fglge af gkonomiske problemer, betragtes et

udl&n som veerdiforringet. Ved vurderingen af, om et udl&n er vaerdiforringet, inddrages endvidere forhold som manglende overholdelse af kontraktlige forplig-
telser og personlige forhold s8som skilsmisse, arbejdslgshed og laengerevarende sygdom.
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NOTER

Mio. kr.
Nykredit A/S Nykredit-koncernen
2016 2017 2017 2016
14. NEDSKRIVNINGER PA UDLAN OG TILGODEHAVENDER MV., FORTSAT
14 d. Gruppevise nedskrivninger pa udlan
- - Nedskrivninger primo 2.285 2.324
- - Arets nedskrivninger, netto -395 -39
- - Nedskrivning til forventet tab 1.039 -
- - Nedskrivninger ultimo 2.929 2.285
14 e. Individuelle nedskrivninger pd tilgodehavender hos kreditinstitutter
- - Nedskrivninger primo 44 44
- - Arets nedskrivninger -44 -
- - Nedskrivninger ultimo - 44
14 f. Specifikation af udldn samt tilgodehavender hos kreditinstitutter, hvor der
er indtruffet objektiv indikation for vaerdiforringelse
- - UdI&n for nedskrivninger, hvor der er nedskrevet individuelt 17.627 21.128
- - Nedskrivninger 4.929 6.003
- - UdI3n efter nedskrivninger 12.698 15.125
- - UdI&n for nedskrivninger, hvor der er nedskrevet gruppevist 128.284 129.878
- - Nedskrivninger 2.929 2.285
- - UdIan efter nedskrivninger 125.356 127.593
Tilgodehavender hos kreditinstitutter fgr nedskrivninger, hvor der er nedskrevet individu-
- - elt 29 54
- - Nedskrivninger - 44
- - Tilgodehavender efter nedskrivninger 29 10
14 g. Nedskrivninger pd overtagne ejendomme
- - Nedskrivninger primo 272 287
- - Overfgrt fra "Individuelle nedskrivninger p& udl8n" - note 14 c. 95 109
- - Arets nedskrivninger 39 117
- - Tilbagefgrte nedskrivninger -49 -51
- - Nedskrivninger der er konstateret tabt -218 -190
- - Nedskrivninger ultimo 139 272
Nedskrivninger pd overtagne ejendomme er modregnet i posten "Aktiver i midlertidig be-
siddelse".
15. RESULTAT AF KAPITALANDELE I ASSOCIEREDE OG TILKNYTTEDE VIRKSOM-
HEDER
- - Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder 25 9
- - Skat 4
6.027 8.590 Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder - -
599 749 Skat - -
5.428 7.841 Ialt 21 8
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NOTER

Mio. kr.

Nykredit A/S

Nykredit-koncernen

2016 2017 2017 2016
16. SKAT
16 a. Skat af arets resultat
Skat af arets resultat fremkommer saledes
-1 -3 Aktuel skat 1.970 1.428
- -10 Udskudt skat 133 -8
- -2 Regulering af skat vedrgrende tidligere ar -51 -24
- - Regulering af udskudt skat vedrgrende tidligere &r 25 -20
-1 -14 Ialt 2.077 1.377
Skat af arets resultat kan forklares sdledes
1.189 1.705 Beregnet 22% skat af resultat fgr skat (22% i 2016) 2.218 1.470
Skatteeffekt af:
-1.194 -1.725 Ikke skattepligtige indteegter -183 -92
4 8 Ikke fradragsberettigede udgifter og andre reguleringer 68 11
- -2 Regulering af skat vedrgrende tidligere ar -26 -12
-1 -14 I alt 2.077 1.377
22,0 22,0 Aktuelle skatteprocenter 22,0 22,0
22,0 22,2 Permanente afvigelser 1,4 1,4
-0,0 -0,2 Effektiv skatteprocent 20,6 20,6
Permanente afvigelser kan henfgres til kapitalandele i tilknyttede og associerede virk-
somheder, aktier og finansielle kontrakter samt frasalg af aktiviteter.
16 b. Lansumsafgiftsbetaling
Ud over selskabsskat afholder Nykredit-koncernen Ignsumsafgift. Lensumsafgiften indgdr
i "Personaleudgifter”, jf. note 12. 343 328
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NOTER

Mio. kr.
Nykredit A/S Nykredit-koncernen
2016 2017 2017 2016
17. TILGODEHAVENDER HOS KREDITINSTITUTTER OG CENTRALBANKER
- - Tilgodehavender hos centralbanker 34.058 21.400
1 - Tilgodehavender hos kreditinstitutter 9.671 10.064
- - Reverseudl8n med centralbanker 231 -
- - Reverseudl8n med kreditinstitutter 2.002 1.279
1 - Ialt 45.961 32.742
Lgbetidsfordeling efter restigbetid
- - P8 anfordring 10.184 9.880
- - Til og med 3 m&neder 35.701 22.854
- - Over 5 ar 77 8
- - Ialt 45.961 32.742
18. UDLAN OG ANDRE TILGODEHAVENDER TIL DAGSVARDI
- - Realkreditudl&n 1.163.879 1.124.693
- - Restancer og udleg 432 371
- - ReverseudI3n til andre end kreditinstitutter og centralbanker 27.566 30.091
- - Ialt 1.191.877 1.155.155
18 a. Realkreditudldn
- - Saldo primo - nominel vardi 1.107.135 1.114.324
- - Nye I&n 217.933 199.973
- - Indeksregulering 120 113
- - Valutakursregulering -428 -1.190
- - Ordinzere afdrag -25.394 -21.470
- - Indfrielser og ekstraordinzere afdrag -161.257 -184.615
- - Saldo ultimo - nominel veerdi 1.138.109 1.107.135
- - L8n udgdet ved midlertidig overtagelse af ejendomme -36 -134
- - L3n overtaget af Statens Administration - 160
- - Ialt 1.138.073 1.107.161
- - Regulering for renterisiko mv. 31.117 22.969
- - - heraf regulering vedrgrende afstdet udenlandsk portefglje -200 -
Regulering for kreditrisiko
- - Individuelle nedskrivninger -2.741 -3.284
- - Gruppevise nedskrivninger -2.569 -2.153
- - Saldo ultimo - dagsvaerdi 1.163.879 1.124.693
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NOTER

Mio. kr.
Nykredit A/S Nykredit-koncernen
2016 2017 2017 2016
18. UDLAN OG ANDRE TILGODEHAVENDER TIL DAGSVARDI, FORTSAT
Til sikkerhed for udldn er der foruden pant i egendomme modtaget:
- - Supplerende garantier pa i alt 63.479 51.219
- - Garantier for forh&ndslan pa i alt 18.776 15.686
- - Garantier for tinglyste pantebreve mv. p8 i alt 25.792 20.192
Realkreditudlan til nominel vaerdi fordelt pd ejendomskategorier:
UdIan i procent ultimo aret
- - Ejerboliger 59 59
- - Fritidshuse 3 3
- - Stgttet byggeri til beboelse
- - Private beboelsesejendomme til udlejning 8
- - Industri- og hdndvaerksejendomme 2 2
- - Kontor- og forretningsejendomme 10 10
- - Landbrugsejendomme mv. 8 8
- - Ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal 1 1
- - Ialt 100 100
For yderligere specifikation af realkreditudidn fordelt p8 l&netype og ejendomskategorier
henvises til note 48.
18 b. Restancer og udlaeg
- - Restancer fgr nedskrivninger 340 411
- - Udlaeg fer nedskrivninger 348 274
- - Individuelle nedskrivninger pd restancer og udlaeg -256 -314
- - Ialt 432 371
Aldersfordeling af restancer pa udlan til dagsvaerdi med restancer, hvorpéa der
ikke er nedskrevet
5-90 dage 619 690
91-180 dage 231 357
181-270 dage 110 214
271-360 dage 41 93
Over 360 dage 305 171
Ialt 1.306 1.525
Aldersfordeling af udlan til dagsveerdi med restancer, hvorpa der ikke er ned-
skrevet (i procent af udlan)
5-90 dage 0,05 0,06
91-180 dage 0,02 0,03
181-270 dage 0,01 0,02
271-360 dage 0,00 0,01
Over 360 dage 0,03 0,02
Ialt 0,11 0,14
Lgbetidsfordeling efter restlgbetid af realkreditudldn, restancer og udlaeg samt
gvrige udlan
- - Til og med 3 m&neder 36.059 39.435
- - Over 3 maneder og til og med 1 ar 21.894 24.055
- - Over 1 8rog til og med 5 &r 151.915 140.618
- - Over5ar 982.009 951.047
- - Ialt 1.191.877 1.155.155

Lgbetidsfordelingen er foretaget pa realkreditud|an til dagsveerdi, restancer og udleeg
samt gvrige udl@n efter nedskrivninger.
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NOTER

Mio. kr.
Nykredit A/S Nykredit-koncernen
2016 2017 2017 2016
19. UDLAN OG ANDRE TILGODEHAVENDER TIL AMORTISERET KOSTPRIS
Lobetidsfordeling efter restlgbetid af udldn og andre tilgodehavender til amorti-
seret kostpris
- - Bankudldn 58.034 57.541
- - RealkreditudI&n 16 16
- - Andre udldn 345 362
- - Saldo ultimo 58.395 57.919
Regulering for kreditrisiko
- - Individuelle nedskrivninger -1.931 -2.406
- - Gruppevise nedskrivninger -359 -132
- - Saldo ultimo efter nedskrivninger 56.105 55.382
- - Egne "Andre udl8n" modregnet i "Udstedte obligationer til amortiseret kostpris" - note 32 -18 -21
- - Ialt 56.087 55.361
Nykredit-koncernen foretager Igbende afdaekning af renterisikoen pd de fastforrentede
bankudldn ved anvendelse af derivater. Herved styres niveauet for koncernens samlede
rentefglsomhed under hensyn til den forventede renteudvikling.
Markedsvaerdireguleringer, der foretages af portefgljen af bankudi&n som fglge af brugen
af regnskabsmaessig afdaekning, er indregnet i resultatopggrelsen.
- - Af de samlede udl8n udggr fastforrentede bankudIan i alt 712 2.480
- - Markedsveerdien af de fastforrentede udl&n udger 1 928
Lobetidsfordeling efter restlgbetid af udlan og andre tilgodehavender til amorti-
seret kostpris
- - P8 anfordring 5.184 11.277
- - Til og med 3 m&neder 13.233 15.603
- - Over 3 maneder og til og med 1 &r 7.066 4.735
- - Over 1 8rog til og med 5 &r 18.199 12.786
- - Over 5 ar 12.405 10.961
- - Ialt 56.087 55.361
Lgbetidsfordelingen er foretaget p& udl@n efter nedskrivninger og efter modregning af
egne veerdipapirer.
Aldersfordeling af udlan til amortiseret kostpris med restancer, hvorpa der ikke
er nedskrevet
5-10 dage 39 10
11-30 dage 70 18
31-90 dage 177 58
91-360 dage 65 189
Over 360 dage 33 21
Ialt 384 296
Aldersfordeling af udlan til amortiseret kostpris med restancer, hvorpéa der ikke
er nedskrevet (i procent af udlan)
5-10 dage 0,07 0,02
11-30 dage 0,13 0,03
31-90 dage 0,32 0,11
91-360 dage 0,12 0,34
Over 360 dage 0,06 0,04
Ialt 0,69 0,54

96/154 Arsrapport 2017 - Nykredit-koncernen



NOTER

Mio. kr.
Nykredit A/S Nykredit-koncernen
2016 2017 2017 2016
19. UDLAN OG ANDRE TILGODEHAVENDER TIL AMORTISERET KOSTPRIS, FORT-
SAT
19 a. Bankudlan
UdIdn med nulstillet eller nedsat rente
- - UdI&n med nulstillet rente 175 199
- - UdI&n med nedsat rente 4 6
Bankudldn og garantidebitorer fordelt pa sektorer og brancher
UdI&n i procent ultimo aret
- - Offentlige myndigheder 1 0
Erhverv
- - Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri 4 4
- - Industri og rdstofindvinding 8 10
- - Energiforsyning 4 4
- - Bygge og anlaeg 4 5
- - Handel 6 6
- - Transport, hoteller og restauranter 4 5
- - Information og kommunikation 1 2
- - Finansiering og forsikring 12 8
- - Fast ejendom 16 17
- - @vrige erhverv 18 15
- - Erhvervi alt 78 76
- - Privat 22 24
- - Ialt 100 100
Branchefordelingen er foretaget med udgangspunkt i de officielle danske branchekoder.
Finansiel leasing
Af de samlede udI8n til amortiseret kostpris udggr finansiel leasing:
- - Saldo primo 4.525 4.031
- - Tilgang 2.360 2.144
- - Afgang -1.831 -1.650
- - Saldo ultimo 5.055 4,525
- - Nedskrivninger p3 finansielle leasingkontrakter udggr 45 47
Ikke-garanterede restveerdier ved kontraktens udigb udggr O kr.
Lagbetidsfordeling efter restigbetid af finansiel leasing
- - Til og med 3 m&neder 460 428
- - Over 3 maneder til og med 1 &r 1.060 835
- - Over 1 8rog til og med 5 &r 3.376 3.146
- - Over 5 ar 159 116
- - Ialt 5.055 4.525
For udl&n under finansiel leasing er amortiseret kostpris udtryk for udldnenes dagsvaerdi.
Leasingkontrakterne omfatter sdvel driftsmidler som fast ejendom. Kontrakterne er ind-
g8et pd saedvanlige markedsvilk8r. Kontrakterne har en Igbetid p& 3-6 ar, dog op til 20
ar for leasingejendomme.
Bruttoinvesteringer i finansielle leasingkontrakter
Lagbetidsfordeling efter restigbetid af bruttoinvesteringer i finansielle leasing-
kontrakter
- - Til og med 1 &r 1.588 1.317
- - Over 1 8rog til og med 5 &r 3.520 3.226
- - Over 5 ar 396 423
- - Ialt 5.504 4.966
- - Ikke-indtjente indteegter 449 441
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20. OBLIGATIONER TIL DAGSVARDI
- - Egne seerligt deekkede obligationer 88.418 81.077
- - Egne realkreditobligationer 34.324 21.099
- - Egne virksomhedsobligationer 722 1.340
- - Egen seniorgaeld 200 206
- - Andre realkreditobligationer 80.094 98.700
- - Statsobligationer 12.031 8.142
- - @vrige obligationer 5.023 5.140
- - Ialt 220.812 215.703
Egne seerligt deekkede obligationer modregnet i "Udstedte obligationer til dagsvaerdi"”
- - - note 31 -88.402 -81.061
Egne seerligt deekkede obligationer modregnet i "Udstedte obligationer til amortiseret
- - kostpris" - note 32 -16 -16
- - Egne realkreditobligationer modregnet i "Udstedte obligationer til dagsveerdi" - note 31 -34.324 -21.099
Egne virksomhedsobligationer modregnet i "Udstedte obligationer til amortiseret kost-
- - pris" - note 32 -722 -1.340
- - Egen seniorgaeld modregnet i "Udstedte obligationer til dagsvaerdi" - note 31 -200 -206
- - Ialt 97.149 111.981
Af obligationer til dagsveerdi fer modregning af egne obligationer udggr:
- - Udtrukne obligationer 374 1.733
Over for Danmarks Nationalbank samt udenlandske clearingcentraler er til sikkerhed de-
- - poneret obligationer og indskudsbeviser til en samlet kursveerdi af 28.736 12.441

Deponeringen er sket p8 branche- og markedsvilkar i forbindelse med clearing og afvik-
ling af fonds-og valutaforretninger. Deponeringerne reguleres p8 dagsbasis og har gene-
relt en tilbagebetalingsperiode p& ganske fa valgrdage.

Sikkerhederne er stillet pd branche- og markedsvilkar.

Eftersom stgrstedelen - ca. 97 mia. kr. - af koncernens obligationsbeholdning indga&r i
koncernens handelsaktiviteter, forventes den reelle Igbetid af disse obligationer at veere
under 1 &r. Ca. 9 mia. kr. af obligationsbeholdningen forventes at have en Igbetid over 5
&r.
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21. AKTIER MV.
- - Aktier mé&lt til dagsvaerdi over resultatopggrelsen 2.526 2.129
- - Aktier disponible for salg 2.450 2.445
- - Ialt 4.977 4.574
21 a. Aktier malt til dagsvaerdi over resultatopggrelsen
- - Noteret p& Nasdag Copenhagen 713 396
- - Noteret p& andre bgrser 161 163
- - Unoterede aktier optaget til dagsvaerdi 1.652 1.570
- - Ialt 2.526 2.129
21 b. Aktier disponible for salg
- - Noteret pd Nasdaq Copenhagen 1.435 1.502
- - Unoterede aktier malt til dagsvaerdi 1.015 943
- - Ialt 2.450 2,445
- - Saldo primo 2.445 2.115
- - Tilgang - 0
- - Markedsveerdiregulering 6 330
- - Saldo ultimo 2.450 2.445
Aktier i Spar Nord Bank A/S, Sydbank A/S, DLR Kredit A/S samt VP Securities A/S klassi-
ficeres som aktier, der er disponible for salg. Aktier, der er disponible for salg, veerdire-
guleres frem til et eventuelt salg til dagsveaerdi via "Anden totalindkomst".
22, KAPITALANDELE I ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER
- - Kostpris primo 109 114
- - Tilgang 6 -
- - Afgang -3 -5
- - Kostpris ultimo 111 109
- - Op- og nedskrivninger primo 22 10
- - Resultat 21 8
- - Udbytte -3 -3
- - Tilbagefgrte op- og nedskrivninger -0 5
- - Op- og nedskrivninger ultimo 39 22
- - Saldo ultimo 150 130
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49.013

67.194

67.194

18.181

18.181

49.013
7.841

47
56.901
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23. KAPITALANDELE I TILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER

Kostpris primo - -
Tilgang - -
Kostpris ultimo - -

Op- og nedskrivninger primo - -
Resultat - -
Udbytte o -
Afgang - -
Op- og nedskrivninger ultimo - -

Saldo ultimo - -

Heraf kreditinstitutter - -

Efterstillede tilgodehavender

Tilknyttede virksomheder - -
Andre virksomheder 1.732 1.783
Ialt 1.732 1.783

24. IMMATERIELLE AKTIVER

Goodwill 14 14
Tidsbegraensede rettigheder 13 16
Software 68 136
Igangveaerende udviklingsprojekter 132 69
Kunderelationer ® 9
Ialt 227 243
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25. GRUNDE OG BYGNINGER
- - Investeringsejendomme 50 232
- - Domicilejendomme 223 432
- - Ialt 273 664
25 a. Investeringsejendomme
- - Dagsveerdi primo 232 244
- - Tilgang i &ret, herunder forbedringer - -
- - Afgang i ret -171 -23
- - Arets veerdiregulering til dagsvaerdi -11 11
- - Dagsveerdi ultimo 50 232
- - Heraf udggr grunde og bygninger udlejet pa operationelle leasingkontrakter 50 232
- - Leasingindteegter fra investeringsejendomme 10 23
- - Direkte omkostninger vedrgrende investeringsejendomme, der genererer lejeindtaegter 3 7
Koncernens investeringsejendomme er solgt pr. 2. januar 2018, ejendommene er opta-
get til salgspris.
Den regnskabsmaessige veerdi af investeringsejendomme, hvor der er optaget realkredit-
- - beldning, udger 50 118
Lejeindtaegter fra operationelle uopsigelige leasingkontrakter
- - Til og med 1 &r - 5
- - Over 1 8rog til og med 5 &r - 11
- - Ialt - 16
25 b. Domicilejendomme
- - Kostpris primo 540 2.126
- - Tilgang, herunder forbedringer 2 1
- - Afgang -267 -1.515
- - Andre beveaegelser - -71
- - Kostpris ultimo 275 540
- - Opskrivninger primo 30 307
- - Arets tilgang indregnet i "Anden totalindkomst" -10 3
- - ARrets afgang indregnet i "Anden totalindkomst" - -155
- - Tilbagefgrte opskrivninger - -11
- - Andre bevaegelser - -114
- - Opskrivninger ultimo 20 30
- - Af- og nedskrivninger primo 138 974
- - Arets afskrivninger 4 15
- - Arets nedskrivninger -25 3
- - Tilbagefgrte af- og nedskrivninger -44 -783
- - Andre beveaegelser - -71
- - Af- og nedskrivninger ultimo 73 138
- - Saldo ultimo 223 432
Domicilejendomme afskrives over 20-50 &r.
- - Restafskrivningsperioden udggr den 31. december (gennemsnitligt antal &r) 15 16
Den sidst foretagne omvurdering af domicilejendomme er foretaget ultimo 2017.
Vurderingerne er foretaget af en intern vurderingsmand ud fra afkastmetoden. Der er i
2017 benyttet forrentningskrav p& mellem 5,0% og 7,75% (6,60% i gennemsnit) af-
haengig af domicilejendommens art, beliggenhed og vedligeholdelsesstand.
S&fremt der ikke var foretaget omvurderinger, ville den regnskabsmaessige veerdi af do-
- - micilejendomme udggre: 239 464
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26. OVRIGE MATERIELLE AKTIVER
- - Kostpris primo 738 842
- - Tilgang 49 45
- - Afgang -84 -148
- - Kostpris ultimo 703 738
- - Af- og nedskrivninger primo 561 607
- - Arets afskrivninger 102 89
- - Nedskrivninger 2 -
- - Tilbagefgrte af- og nedskrivninger -80 -134
- - Af- og nedskrivninger ultimo 584 561
- - Saldo ultimo 117 177
@vrige aktiver afskrives over 4-15 8r.
- - Restafskrivningsperioden udggr den 31. december (gennemsnitligt antal &r) 2 2
27. AKTIVER I MIDLERTIDIG BESIDDELSE
- - Overtagne ejendomme til salg 184 311
- - Ialt 184 311
S&fremt en beldnt ejendom overtages p& tvangsauktion med henblik p8 at begraense ta-
bet pd det ngdlidende engagement, forsgger koncernen at realisere pantet bedst muligt
inden for 12 m&neder. Aktiverne er i forretningsomraderegnskabet medtaget under Kon-
cernposter.
28. ANDRE AKTIVER
- - Tilgodehavende renter og provision 3.489 4.851
- - Positiv markedsvaerdi af afledte finansielle instrumenter mv. 19.269 28.895
- - Ydelsesbaserede pensionsordninger 327 241
- 0 @vrige aktiver 3.352 2.679
- 0 Ialt 26.437 36.667
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28. ANDRE AKTIVER, FORTSAT
28 b. Ydelsesbaserede pensionsordninger
Langt stgrstedelen af koncernens pensionsordninger er bidragsbaserede, hvor indbetalin-
gerne Igbende udgiftsfares.
Koncernens ydelsesbaserede pensionsordninger afdaekkes gennem indbetalinger fra Ny-
kredit Realkredit A/S til Nykredits Afviklingspensionskasse, der varetager medlemmernes
interesser ved at investere de indbetalte belgb til deekning af pensionsforpligtelserne.
P& grund af overdaekning i pensionskassen har Nykredit Realkredit A/S ikke indbetalt si-
den 2009. Pensionskassen er underlagt lovgivningen vedrgrende firmapensionskasser.
Ordningerne er lukket for tilgang af medlemmer og vedrgrer medarbejdere ansat for
1972,
- - Nutidsveerdi af ydelsesbaserede ordninger -458 -496
- - Dagsveerdi af ordningernes aktiver 785 737
- - Nettoaktiver ultimo 327 241
- - Forpligtelser primo -496 -521
- - Kalkulerede renter vedrgrende forpligtelser -2 -6
- - Aktuarmaessige sendringer vedrgrende demografiske forudsaetninger - -6
- - Aktuarmaessige sendringer vedrgrende finansielle forudseaetninger 3 1
- - Udbetalte pensioner 36 36
- - Forpligtelser ultimo -458 -496
- - Pensionsaktiver primo 737 748
- - Kalkulerede renter vedrgrende aktiverne 9 10
- - Aktuarmaessige @ndringer vedrgrende finansielle forudsaetninger 8 15
- - Udbetalte pensioner -36 -36
- - Skat, regulering vedrgrende tidligere &r 68 -
- - Pensionsaktiver ultimo 785 737
- - Nettoaktiver ultimo 327 241
Ydelsesbaserede pensionsomkostninger/-indtaegter i resultatopggrelsen, der er
indregnet i "Udgifter til personale og administration"
- - Kalkulerede renter af nettoaktiver 8 4
- - Ialt 8 4
Ydelsesbaserede pensionsomkostninger/-indtaegter indregnet i "Anden total-
indkomst" i posten "Aktuarmaessige gevinster/tab pa ydelsesbaserede pensi-
onsordninger"
- - Aktuarmaessige andringer vedrgrende demografiske forudsaetninger - -6
- - Aktuarmaessige sendringer vedrgrende finansielle forudsaetninger 11 16
- - Ialt 11 10
Pensionsaktiverne er sammensat som fglger:
- - Obligationer 793 806
- - Likvider og andre tilgodehavender 9 16
- - Skat mv. -17 -85
- - Aktiver i alt 785 737

Pensionskassens aktiver er alle vaerdiansat p8 baggrund af noterede priser (niveau 1-input).

Pensionskassen tilstraeber i s& hgj grad som muligt at matche Igbetiden pa pensionskassens aktiver med den forventede Igbetid pa pensionskassens forpligtel-
ser. Herudover matches forventede stigninger i pensioner ved investering i indeksobligationer.
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28. ANDRE AKTIVER, FORTSAT
28 b. Ydelsesbaserede pensionsordninger, fortsat
Gennemsnitlige forudssetninger for de aktuarmaessige beregnin-
ger
Inflation, % 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Diskonteringsrente, % 1,1 1,1 1,2 2,1 1,8
Lgnstigningstakt, % 1,2 0,8 0,5 2,0 2,0
Nykredit-koncernens pensionsforpligtelser
Pensionsforpligtelser -458 -496 -521 -555 -548
Pensionsaktiver 785 737 748 769 736
Nettoaktiver 327 241 227 214 188
Aktuarmaessige andringer, netto
Aktuarmaessige andringer af pensionsforpligtelser 3 -5 1 -33 9
Aktuarmaessige aendringer af pensionsaktiver 7 16 -2 58 -46
Andringer i skat 1 -1 11 -3 13
Aktuarmaessige andringer i alt 11 10 10 22 -24
Pensionsforpligtelsernes forventede forfald
Inden for 1 &r -33 -36
1-5 &r -118 -132
5-10 &r -119 -138
Over 10 &r -188 -190
Pensionsforpligtelser i alt -458 -496
Pensionsforpligtelsernes forventede forfald er beregnet pa den tilbagediskonterede forpligtelse.
Faglsomhedsoplysninger Ultimo 2017 Ultimo 2016
Effekten (mio. kr.) pd pensionsforpligtelserne ved sndring i: +1%/+10% -1%/-10% +1%/+10% -1%/-10%
Diskonteringsrenten (+/- 1 procentpoint) 36 -42 40 -46
Lgnstignings- og pensionsstigningstakt (+/-1 procentpoint) -47 41 -52 44
Forventet levetid (+/- 10%) -22 22 -23 23

Fglsomhedsoplysningerne er beregnet som "alt andet lige-beregninger”, hvilket vil sige, at der @&ndres i ét parameter, mens gvrige parametre holdes uaen-
drede. I praksis vil dette sjaeldent vaere tilfzeldet, og sendringer i forudsaetningerne kan ogsa vaere korrelerede.
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29. GALD TIL KREDITINSTITUTTER OG CENTRALBANKER
- 79 Geeld til kreditinstitutter 6.353 13.913
- - Geeld til centralbanker 3.337 -
- - Repoforretninger med kreditinstitutter 3.398 7.769
- - Repoforretninger med centralbanker 231 -
- 79 Ialt 13.319 21.681
Lagbetidsfordeling efter restigbetid af gaeld til kreditinstitutter og centralbanker
- - P8 anfordring 9.303 10.769
- - Til og med 3 m&neder 3.467 8.087
- 79 Over 3 maneder og til og med 1 &r 278 2.136
- - Over 1 8r og til og med 5 &r 270 689
- 79 Ialt 13.319 21.681
30. INDLAN OG ANDEN GALD
- - P8 anfordring 64.528 54.563
- - Med opsigelsesvarsel 1.286 2.096
- - Tidsindskud 7.484 5.923
- - Seerlige indl&nsformer 2.616 2.832
- - Ialt 75.914 65.414
Lgbetidsfordeling efter restlgbetid af indldn og anden geeld
- - P8 anfordring 62.263 55.171
- - Til og med 3 m&neder 10.727 5.751
- - Over 3 maneder og til og med 1 &r 645 838
- - Over 1 8rog til og med 5 &r 695 1.856
- - Over 5 ar 1.584 1.799
- - Ialt 75.914 65.414
31. UDSTEDTE OBLIGATIONER TIL DAGSVARDI
- - Realkreditobligationer 192.360 212.280
- - Seerligt deekkede obligationer 1.100.930 1.026.550
- - Sikret seniorgeeld 4.981 11.613
- - Usikret seniorgeeld 3.748 4.306
- - Ialt 1.302.019 1.254.749
- - Egne obligationer overfgrt fra "Obligationer til dagsveerdi" - note 20 -122.926 -102.366
- - Ialt 1.179.093 1.152.383

Andringen i dagsveaerdien af realkreditobligationer (RO), saerligt deekkede obligationer (SDO) og seniorudstedelser, der kan henfgres til Nykredit-koncernens
egen kreditrisiko, kan enten opggres med udgangspunkt i aendringer i det optionskorrigerede rentespaend (OAS) i forhold til statsobligationer eller med ud-

gangspunkt i @ndringer i rente-spaendet i forhold til tilsvarende obligationer fra andre danske realkreditudbydere.

Opgjort i forhold til andre danske realkreditudbydere har der ikke i 2017 eller siden udstedelsen veeret eendringer i dagsvaerdien, som kan henfgres til Nykredit-
koncernens egen kreditrisiko, idet der ikke er m8lbare kursforskelle mellem de forskellige udbyderes obligationer med samme karakteristika.
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31. UDSTEDTE OBLIGATIONER TIL DAGSVARDI, FORTSAT
Opgjort i forhold til statsobligationer er rentespaendet i 2017 mellem statsobligationer og
udstedelser af seniorgaeld og RO-/SDO-obligationer indsnaevret. Indsnaevringen i spaen-
det i 2017 har samlet medfgrt en stigning i dagsvaerdien af de udstedte obligationer pa
ca. 10 mia. kr., som kan henfgres til Nykredits egen kreditrisiko. Siden 2007 har spaend-
udvidelser mellem statsobligationer og RO-/SDO-obligationer medfgrt, at faldet i dags-
veerdien, som kan henfgres til Nykredits egen kreditrisiko, udggr ca. 4 mia. kr., mens
spaendindsnaevringerne mellem statsobligationer og udstedelser af seniorgaeld har med-
fort en stigning i dagsvaerdien af den udstedte seniorgaeld p& ca. 0,2 mia. kr.
Egenkapitalen og resultatet er ikke pavirket af andringen i dagsvaerdien vedrgrende RO-
og SDO-obligationer, da veaerdien af realkreditud|dn er zendret tilsvarende.
I beregningen tages der hensyn til Igbetid og nominel beholdning, men opggrelsen er for-
bundet med en vis grad af skgn.
31 a. Realkreditobligationer
- - Realkreditobligationer til nominel veerdi 183.226 203.341
- - Kursregulering til dagsveerdi 9.134 8.939
- - Realkreditobligationer til dagsvaerdi 192.360 212.280
- - Egne realkreditobligationer overfgrt fra "Obligationer til dagsveerdi" - note 20 -34.324 -21.099
- - Ialt 158.035 191.181
- - Heraf praeemitteret 44 45
- - Realkreditobligationer udtrukket samt udlgbet til farstkommende kreditortermin 34.354 29.541
31 b. Seerligt deekkede obligationer
- - Seerligt deekkede obligationer til nominel veerdi 1.078.747 1.012.517
- - Kursregulering til dagsvaerdi 22.183 14.033
- - Seerligt deekkede obligationer til dagsveerdi 1.100.930 1.026.550
- - Egne seerligt deekkede obligationer overfgrt fra "Obligationer til dagsvaerdi" - note 20 -88.402 -81.061
- - Ialt 1.012.528 945.489
- - Heraf praeemitteret 4.544 4.655
- - Seerligt deekkede obligationer udtrukket samt udlgbet til fgrstkommende kreditortermin 71.305 54.885
31 c. Sikret seniorgaeld
- - Sikret seniorgzeld til nominel veerdi 4.690 11.146
- - Kursregulering til dagsveerdi 291 467
- - Sikret seniorgeeld til dagsvaerdi 4.981 11.613
- - Egen sikret seniorgaeld overfgrt fra "Obligationer til dagsvaerdi" — note 20 -200 -206
- - Ialt 4.781 11.407

- - Sikret seniorgeeld udlgbet til fgrstkommende kreditortermin - -
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31. UDSTEDTE OBLIGATIONER TIL DAGSVARDI, FORTSAT
31 d. Usikret seniorgeeld
- - Usikret seniorgeeld til nominel veerdi 3.723 4.282
- - Kursregulering til dagsveerdi 26 24
- - Ialt 3.748 4.306
- - Usikret seniorgeeld udtrukket til farstkommende kreditortermin - -
Lagbetidsfordeling efter restigbetid af udstedte obligationer til dagsvaerdi
- - Til og med 3 m&neder 67.296 55.552
- - Over 3 maneder og til og med 1 &r 164.931 169.206
- - Over 1 8rog til og med 5 &r 549.946 539.483
- - Over5a8r 396.920 388.142
- - Ialt 1.179.093 1.152.383
Lgbetidsfordelingen er foretaget pa udstedte obligationer til dagsvaerdi efter modregning
af egne obligationer.
32. UDSTEDTE OBLIGATIONER TIL AMORTISERET KOSTPRIS
- - Virksomhedsobligationer 7.196 11.498
- - Seerligt deekkede obligationer 16 17
- - Sikret seniorgeeld 3.735 3.759
- - Usikret seniorgeeld 13.314 7.367
- - Andre veerdipapirer 27 28
- - Ialt 24.288 22.669
- - Egne virksomhedsobligationer overfgrt fra "Obligationer til dagsveerdi" - note 20 -722 -1.340
- - Egne seerligt daekkede obligationer overfgrt fra "Obligationer til dagsveerdi" - note 20 -16 -16
Egne andre veerdipapirer overfgrt fra "Udl&n og andre tilgodehavender til amortiseret
- - kostpris" - note 19 -18 -21
- - Ialt 23.532 21.292
Lagbetidsfordeling efter restigbetid af udstedte obligationer til amortiseret kost-
pris
- - Til og med 3 m&neder 2.624 1.913
- - Over 3 maneder og til og med 1 &r 5.420 5.539
- - Over 1 8rog til og med 5 &r 15.463 13.815
- - Over5&r 25 25
- - Ialt 23.532 21.292
Lgbetidsfordelingen er foretaget p& udstedte obligationer til amortiseret kostpris efter
modregning af egne obligationer.
32 a. Virksomhedsobligationer
Udstedelser
- - EMTN-udstedelser* 4.624 7.686
- - ECP-udstedelser* 2.513 3.657
- - @vrige udstedelser* 58 155
- - Ialt 7.196 11.498

* Noteret p& NASDAQ Copenhagen eller Luxembourgs fondsbgrs.
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33. OVRIGE IKKE-AFLEDTE FINANSIELLE FORPLIGTELSER TIL DAGSVARDI
- - Repoforretninger med andre end kreditinstitutter og centralbanker 16.714 14.562
- - Negative vaerdipapirbeholdninger 2.307 3.173
- - Ialt 19.021 17.735
Lobetidsfordeling efter restigbetid af gvrige ikke-afledte finansielle forpligtelser
- - P8 anfordring 4.471 223
- - Til og med 3 méneder 14.551 14.422
- - Til og med 1 &r - 3.090
- - Ialt 19.021 17.735
34. ANDRE PASSIVER
- - Skyldige renter og provision 8.457 10.060
- - Negativ markedsvaerdi af afledte finansielle instrumenter mv. 12.905 25.427
13 @vrige passiver 3.898 3.921
13 Ialt 25.260 39.408
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35. HENSATTELSER TIL UDSKUDT SKAT/UDSKUDTE SKATTEAKTIVER
Udskudt skat
- - Udskudt skat primo -13 -20
- - Primo, pensionsaktiver, regulering af skat -68 -
- - Afgang 2 -
- 10 Arets udskudte skat indregnet i arets resultat -122 40
- - Regulering af udskudt skat vedrgrende tidligere &r -25 -13
- - Arets udskudte skat indregnet i egenkapitalen -59 -20
- - Arets udskudte skat indregnet i anden totalindkomst -2 -
- 10 Udskudt skat ultimo -287 -13
Udskudt skat indregnes sdledes i balancen
- 10 Udskudte skatteaktiver 153 113
- - Henseettelser til udskudt skat -439 -126
- 10 Udskudt skat ultimo, netto -287 -13
Udskudt skat vedrgrer:
- - Udlan -125 -101
- - Aktier 3 1
- - Afledte finansielle instrumenter ® 32
- - Immaterielle anleegsaktiver -42 -44
- - Materielle anlaegsaktiver, herunder bygninger 12 5
- 10 Andre aktiver og periodeafgraensningsposter -22 31
- - Udstedte obligationer 15 -21
- - Andre passiver 72 88
- - Hensatte forpligtelser 100 126
- - Efterstillede kapitalindskud -298 -129
- 10 Ialt -287 -13
Udskudte skatteaktiver, der ikke er indregnet i balancen:
Udskudt skat vedrgrende grunde, bygninger, hensatte forpligtelser samt afledte finan-
- - sielle instrumenter 60 25
- - Ialt 60 25
Aktivet er ikke indregnet, idet det ikke er sandsynligt, at det bliver udlgst inden for en
overskuelig fremtid.
36. AKTUELLE SKATTEAKTIVER OG SKATTEFORPLIGTELSER
Aktuelle skatteaktiver
6 4 Aktuelle skatteaktiver primo 166 6
- - Overfgrt til/fra skatteforpligtelser -4 -128
-4 -6 Betalt selskabsskat i ret, netto 1.287 1.623
- 2 Regulering vedrgrende tidligere &r 50 26
1 3 Arets aktuelle skat indregnet i drets resultat -1.078 -1.429
- - Arets aktuelle skat indregnet i anden totalindkomst -12 1
- - Arets aktuelle skat indregnet i egenkapitalen 142 67
4 3 Aktuelle skatteaktiver ultimo 552 166
Aktuelle skatteforpligtelser
- - Aktuelle skatteforpligtelser primo 14 142
- - Overfgrt til/fra skatteforpligtelser -4 -128
- - Betalt selskabsskat i aret, netto -901 0
- - Regulering vedrgrende tidligere ar i 0
- - Arets aktuelle skat indregnet i &rets resultat 934 -0
- - Aktuelle skatteforpligtelser ultimo 43 14
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37. HENSATTELSER TIL PENSIONER OG LIGNENDE FORPLIGTELSER
- - Saldo primo 155 175
- - Anvendt i 8ret -22 -23
- - Arets henszettelse 25 19
- - Tilbagefgrsel af ikke-udnyttede belgb -17 -16
- - Saldo ultimo 141 155
38. TILBAGEBETALINGSPLIGTIGE RESERVER I A£LDRE SERIER
- - Saldo primo 55 63
- - Anvendt i 8ret -5 -9
- - ARrets regulering som fglge af andring i diskonteringssats og -periode 1 0
- - Saldo ultimo 51 55
Tilbagebetalingspligtige reserver i zeldre serier hidrgrer fra I&nekontrakter, hvor I&ntager
ved hel eller delvis indfrielse af mellemvaerendet far udbetalt sin andel af seriereserve-
fonden i overensstemmelse med serievilkdrene. Forpligtelsen vil frem mod 2033 gradvist
blive reduceret i takt med I&ntagernes tilbagebetaling.
39. HENS/TTELSER TIL TAB PA GARANTIER
- - Saldo primo 52 100
- - Arets henszettelse 27 21
- - Arets afgang -21 -68
- - Saldo ultimo 58 52
40. ANDRE HENSATTE FORPLIGTELSER
- - Saldo primo 224 169
- - Anvendt i 8ret -141 -40
- - Arets henszettelse 94 96
- - Arets regulering som fglge af sendring i diskonteringssats og -periode 0 -0
- - Tilbagefgrsel af ikke-udnyttede belgb -25 -
- - Saldo ultimo 153 224
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41. EFTERSTILLEDE KAPITALINDSKUD
Efterstillede kapitalindskud er finansielle forpligtelser i form af ansvarlig 18nekapital og
hybrid kernekapital, som i tilfaelde af likvidation eller konkurs fgrst skal fyldestggres efter
de almindelige kreditorkrav.
Efterstillede kapitalindskud medregnes i kapitalgrundlaget mv. i henhold til EU's kapital-
kravsforordning.
Ansvarlig lanekapital
Nominelt 600 mio. euro. Lanet forfalder senest den 3. juni 2036, men kan indlgses til
kurs 100 fra den 3. juni 2021. Lnet er fastforrentet med 4,0% p.a. frem til den 3. juni
2021. Herefter fastsattes renten i fem-arige intervaller. S&fremt den egentlige kerneka-
pitalprocent i Nykredit Realkredit, Nykredit Realkredit-koncernen eller Nykredit-koncer-
- - nen falder under 7%, vil 18net blive nedskrevet 4,584 4.647
Nominelt 800 mio. euro. Lanet forfalder senest den 17. november 2027, men kan indlg-
ses til kurs 100 fra den 17. november 2022. Lanet er fastforrentet med 2,75% p.a. frem
- - til den 17. november 2022. Herefter fastszettes renten for de nzeste fem ar 5.986 6.058
Nominelt 50 mio. euro. Lanet forfalder den 28. oktober 2030. L&net er fastforrentet med
4% p.a. i to ar fra udstedelsen. I den resterende del af l8nets Igbetid fastsaettes renten
- - med halvérlige intervaller 372 372
- - Ansvarlig ldnekapital i alt 10.942 11.078
- - Beholdning af egne obligationer - -
- - Efterstillede kapitalindskud i alt 10.942 11.078
- - Efterstillede kapitalindskud, der kan medregnes ved opggrelse af kapitalgrundlaget 8.300 6.462
- - Omkostninger ved optagelse og indfrielse af efterstillede kapitalindskud - -
Ekstraordinzere afdrag og indfrielse af efterstillede kapitalindskud i Igbet af regnskabspe-
- - rioden = 100
Regnskabsmaessig risikoafdsekning
Der foretages afdaekning af eksponeringen over for dagsveerdisendringer i kursen pa obli-
gationerne som fglge af sendringer i markedsrentesatser. Nykredit-koncernen har imgde-
kommet denne risiko ved at indg8 renteswap:
- - Markedsveerdi af renteswaps nominelt 50 mio. euro 0 1
- - Markedsveerdi af renteswaps nominelt 600 mio. euro 136 208
- - Markedsveerdi af renteswaps nominelt 800 mio. euro 51 133
- - Markedsveerdi af ansvarlig kapital nominelt 50 mio. euro 372 372
- - Markedsveerdi af ansvarlig kapital nominelt 600 mio. euro 4.467 4.461
- - Markedsveerdi af ansvarlig kapital nominelt 800 mio. euro 5.956 5.942
- - Ialt 10.982 11.115
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42. IKKE-BALANCEFQRTE POSTER
Nedenfor er praesenteret afgivne garantier og indestdelser, uigenkaldelige kredittilsagn
og lignende forpligtelser, der ikke indregnes i balancen.
- - Eventualforpligtelser 7.055 6.694
- - Andre forpligtende aftaler 8.443 6.934
- - Ialt 15.498 13.628
42 a. Eventualforpligtelser
- - Finansgarantier 1.362 1.285
- - Tinglysnings- og konverteringsgarantier 108 208
- - Garantier 5.585 5.201
- - Ialt 7.055 6.694
"@vrige eventualforpligtelser" omfatter hovedsageligt kabesums- og betalingsgarantier.
Lobetidsfordeling efter restigbetid af eventualforpligtelser
- - Under 1 &r 4.282 3.845
- - Over 1 8rog til og med 5 &r 1.579 2.334
- - Over 5 ar 1.193 515
- - Ialt 7.055 6.694
42 b. Andre forpligtende aftaler
- - Uigenkaldelige kredittilsagn 6.617 5.130
- - @vrige 1.826 1.803
- - Ialt 8.443 6.934
"@vrige" under "Andre forpligtende aftaler" best8r af forpligtelser og haftelser over for
veerdipapircentraler, investeringstilsagn over for private equity-fonde samt uopsigelige
leasingydelser.
I "@vrige" under "Andre forpligtende aftaler" indgar folgende uopsigelige lea-
singydelser:
- - Til og med 1 &r 154 155
- - Over 1 &rtil og med 5 &r 440 643
- - Over 5 ar 77 5
- - Ialt 670 803

Fastszettelsen af Igbetider er til dels baseret pd et skgn, idet ikke alle garantier har en fast udigbsdato, ligesom udlgbsdatoen kan vaere afhaengig af eksempel-
vis ventetider p tinglysning osv.

Uopsigelige leasingydelser omfatter Nykredits huslejeforpligtelser.
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Andre eventualforpligtelser

Nykredit-koncernens stgrrelse og forretningsomfang indebeerer, at koncer-
nen til stadighed er part i diverse retssager. Sagerne vurderes Igbende, og
der foretages de forngdne hensaettelser ud fra en vurdering af risikoen for
tab. De verserende retssager forventes ikke at kunne f& vaesentlig betyd-
ning for Nykredit-koncernens gkonomiske stilling.

Nykredit deltager i den lovpligtige danske indskydergarantiordning. Den
hidtil geeldende ordning er i 2015 erstattet af Garantiformuen, der pr. 1.
juni 2015 har overtaget aktiviteterne og indskydergarantiordningens for-
mue. Garantiformuens formal er at yde daekning til indskydere og investo-
rer i ngdlidende institutter, der er omfattet af Garantiformuens daeknings-
omrade. Ordningen daekker bdde privatpersoner og juridiske personer, og
deekningen udggr for indskud et belgb svarende til 100.000 euro pr. ind-
skyder og 20.000 euro pr. investor.

Nykredit deltager endvidere i Afviklingsformuen, der er en afviklingsfinan-
sieringsordning, der ligeledes er etableret pr. 1. juni 2015. Afviklingsfor-
muen finansieres af arlige bidrag fra de omfattede pengeinstitutter, real-
kreditinstitutter samt fondsmaeglerselskaber. Ordningens formue skal pr.
31. december 2024 udggre 1% af sektorens deekkede indskud.

Afviklingsformuens eventuelle tab i forbindelse med afvikling af ngdlidende
institutter paregnes daekket af de deltagende institutter gennem &rlige ind-
betalinger.

Nykredit Bank anvender Bankernes EDB-Central (BEC) som leverandgr af
it-lgsninger. BEC's vedteegter foreskriver, at Nykredit Bank kan opsige
medlemskabet af BEC med fem &rs varsel til udigbet af et regnskabsar.
Hvis medlemskabet ophgrer p8 anden vis af drsager relateret til Nykredit
Bank, skal der betales en udtraedelsesgodtggrelse til BEC, der er naeermere
defineret i vedtaegterne for BEC. Hvis et pengeinstitut fusionerer og ophg-
rer med at veere et selvstaendigt pengeinstitut, ophgrer medlemskabet af
BEC uden varsel, men dog med mulighed for en overgangsordning.

Nykredit Realkredit har afgivet en hensigtserklaering om, at Nykredit Real-
kredit vil tilfgre kapital til Nykredit Bank, s8ledes at Nykredit Banks kerne-
kapital ikke kommer under et niveau pd 12-13%. Nykredit Realkredit vil
dog ikke tilfgre kapital til Nykredit Bank, hvis dette medfgrer, at Nykredit
Realkredits solvens kommer under det gaeldende kapitalkrav tillagt 0,5%
eller det individuelle solvensbehov tillagt 0,5%.

Nykredit A/S indgdr i en dansk sambeskatning med Forenet Kredit som ad-
ministrationsselskab. Selskabet heaefter derfor i henhold til selskabsskattelo-
vens regler herom fra og med regnskabs&ret 2013 for indkomstskatter mv.
for de sambeskattede selskaber og fra og med 1. juli 2012 ligeledes for
eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat p8 renter, royalties og ud-
bytter for disse selskaber.

Nykredit Realkredit A/S indestar for forpligtelserne i Nykredits Afviklings-
pensionskasse (CVR-nr. 24 25 62 19).
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43. TRANSAKTIONER OG MELLEMVZARENDER MED NAERTSTAENDE
PARTER

Som naertstdende parter anses Forenet Kredit, moderselskabet Nykredit
A/S, de tilknyttede og associerede virksomheder til Nykredit A/S som anfgrt
i koncernoversigten samt Nykredit A/S' bestyrelse, direktion og disses
neertstdende.

1 2017 har der ikke vaeret usaedvanlige transaktioner med nzertstdende
parter.

Som en naturlig del af koncernens daglige forretning er der forskellige afta-
ler mellem selskaberne. Aftalerne omfatter typisk finansiering, garantistil-
lelse, provision for henviste forretninger, opgaver omkring it-driftssupport
og it-udviklingsprojekter, lgn- og personaleadministration samt gvrige ad-
ministrative opgaver.

Salg af varer og tjenesteydelser mellem koncernselskaberne er sket pa
markedsvilk8r, omkostningsdaekkende basis eller efter profit split-metoden.

Af vaesentlige transaktioner med naertstdende parter, som har veeret gael-
dende/er indgdet i 2017, skal fglgende naevnes:

Aftaler mellem Nykredit Realkredit A/S og Totalkredit A/S
Nykredit Realkredit A/S har som led i faelles funding ydet Igbende funding
af datterselskabet Totalkredit A/S' realkreditudI&n.

Totalkredit A/S finansierer sit udl&n ved udstedelse af et rammevaerdipapir
i hvert kapitalcenter med Nykredit Realkredit A/S som eneste kreditor.
Rammevaerdipapiret udggr sikkerheden for Nykredit Realkredit A/S' udste-
delse af henholdsvis RO'er og SDO'er og sikrer, at Totalkredit A/S overfgrer
alle betalinger til obligationsejerne vedrgrende ud|@n i Totalkredit A/S til
Nykredit Realkredit A/S, senest samtidig med at Nykredit Realkredit A/S
gennemfgrer betalinger til obligationsejerne. Obligationsejerne har sdledes
samme sikkerhed, som hvis Totalkredit-udl&net havde veeret ydet direkte
pa Nykredit Realkredit A/S' balance.

Nykredit Realkredit A/S har ydet I1&n, jf. §15 i lov om realkreditldn og real-
kreditobligationer mv., til Totalkredit A/S til brug for supplerende sikker-
hedsstillelse i Totalkredit A/S' kapitalcentre. Lanene udgjorde 4,5 mia. kr.
pr. 31. december 2017. L8nene har en sekundzer fortrinsstilling efter ram-
meveerdipapiret til aktiverne i Totalkredit A/S' kapitalcentre.

Der er indgdet aftale om afdaekning af markedsrisiko i forbindelse med sik-
kerhedsstillelse i Totalkredits kapitalcentre, herunder de placerede midler.

Aftale om formidling af realkreditl8n til private via Totalkredit A/S (aftalen
er indgdet p8 samme vilk8r som for gvrige samarbejdsparter, herunder
provisionshonorering).

Nykredit Realkredit A/S har ydet 18n for 2,0 mia. kr. til Totalkredit A/S i
form af efterstillede kapitalindskud og 4,0 mia. kr. i hybrid kernekapital.

Aftaler mellem Nykredit Realkredit A/S og Nykredit Bank A/S
Hovedaftale om vilkdr for finansielle transaktioner vedrgrende ud- og ind-

I1&nsforretninger p& fonds- og pengemarkedsomraderne mv.

Nykredit Realkredit A/S har ydet 18n for 2,0 mia. kr. i form af supplerende
(Tier 2) kapital til Nykredit Bank A/S.
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43. TRANSAKTIONER OG MELLEMVZARENDER MED NAERTSTAENDE PARTER,
FORTSAT

43 a. Transaktioner med dattervirksomheder

Aktivposter
1 - Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker - -

43 b. Transaktioner med moderselskaber

Resultatopggrelse
- - Renteudgifter - -

Aktivposter
- - Tilgodehavender hos kreditinstitutter - -

Passivposter
- - Udstedte obligationer til dagsveerdi - -

43 c. Transaktioner med joint venture

Resultatopggrelse
- - Udgifter til personale og administration 209 212

Aktivposter
- - Andre aktiver 0 0

Passivposter
- - Indl8n og anden geeld - R

43 d. Transaktioner med associerede virksomheder

Resultatopggrelse
- - Renteindtaegter 0 0

Passivposter
- - Indl&n og anden geeld 1 1

43 e. Transaktioner med bestyrelse og direktion

Renteomkostninger for medlemmer i:
- - Direktion 0 0
- - Bestyrelse 1 1
- - Neertstdende parter til direktion og bestyrelse 2 1

Storrelsen af 1dn, pant, kaution eller garantier stillet for medlemmer i:
- - Direktion 24 29
- - Bestyrelse 32 29
- - Neertst8ende parter til direktion og bestyrelse 90 83

Storrelsen af indl&n fra medlemmer i:
- - Direktion 8 9
- - Bestyrelse 9 6
- - Naertstdende parter til direktion og bestyrelse

Engagementer med nzertstdende parter ydes p& sadvanlige forretningsbetingelser. Rentesatser p& almindelige udlan ligger i niveauet 0,55% til 12,40% (2016:
1,18% til 12,50%), mens indl&n forrentes i niveauet 0,00% (2016: 0,0% til 0,25%).

Der er ikke nedskrevet eller hensat p& engagementer med direktionen, bestyrelsen eller naertstdende parter til direktionen og bestyrelsen.
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44. OPLYSNINGER OM DAGSVARDI

Vaerdianseaettelsesprincipper

Finansielle instrumenter méles i balancen enten til dagsvaerdi eller amorti-
seret kostpris. Tabellerne i note 44 a. og 44 b. viser dagsveerdien af alle in-
strumenter sammenholdt med den regnskabsmaessige vaerdi, som instru-
menterne er malt til i balancen.

Finansielle instrumenter malt til dagsveerdi

Udgangspunktet for koncernens aktiver og forpligtelser, der er malt til
dagsveerdi, er maling p& baggrund af offentligt noterede priser eller mar-
kedsbetingelser, der eksisterer pd balancedagen p& aktive markeder. Hvis
der for et aktiv eller en forpligtelse, der males til dagsvaerdi, findes bade en
kebspris og en salgspris, anvendes middelvaerdien som grundlag for ma-
ling. Malingen er yderligere baseret p3, at veaerdien afspejler den veerdi, der
vil blive lagt til grund for et salg af aktivet eller en overdragelse af forplig-
telsen mellem to uafhaengige og villige parter.

Hvis markedet for et finansielt aktiv eller en finansiel forpligtelse er illikvidt,
eller hvis der ikke findes en offentlig anerkendt prisfastseettelse, fastsaetter
Nykredit dagsveerdien ved brug af anerkendte vaerdiansaettelsesteknikker.
Disse teknikker omfatter anvendelse af tilsvarende nylige transaktioner
mellem uafhaengige parter, henvisning til andre tilsvarende instrumenter og
en analyse af tilbagediskonterede pengestrgmme samt optionsmodeller el-
ler andre modeller baseret pa observerbare markedsdata.

Veaerdianseettelsesteknikker anvendes generelt til OTC-derivater samt uno-
terede aktiver og forpligtelser.

Unoterede aktier méles til dagsvaerdien bl.a. ved anvendelse af vaerdian-
saettelsesmetoder for fastlaeggelse af dagsveerdien af unoterede aktier,
hvor dagsveerdien estimeres som prisen pd et aktiv, der handles mellem
uafhaengige parter, eller med udgangspunkt i selskabets indre veerdi, sa-
fremt denne antages at svare til instrumentets dagsveerdi.

Finansielle instrumenter malt til amortiseret kostpris

I forbindelse med fastseettelse af dagsveerdien af de finansielle instrumen-

ter, der i regnskabet er mlt til amortiseret kostpris, er der anvendt fgl-

gende metoder og vaesentlige forudsaetninger:

= For udl&n og tilgodehavender samt indl&n og anden gzeld, der males til
amortiseret kostpris, og som er variabelt forrentet og indgdet pa nor-
male kreditmaessige vilkdr, skgnnes det, at den bogfgrte vaerdi svarer
til dagsveerdien.

= Dagsveerdien af fastforrentede aktiver og finansielle forpligtelser, der
males til amortiseret kostpris, er fastsat ud fra anerkendte veerdian-
saettelsesmetoder.

= Kreditrisikoen pé fastforrentede finansielle aktiver (udl&n mv.) vurde-
res i sammenhang med gvrige udlan og tilgodehavender.

= Dagsveerdien af aktiver og forpligtelser, som ikke har en fastsat Igbe-
tid, antages at vaere veerdien, som kan udbetales p8 balancedagen.

= Dagsveerdien af udstedte obligationer vaerdiansaettes med udgangs-
punkt i veerdianseettelsesteknikker, hvor der bade henses til sammen-
lignelige transaktioner og observerbare input som rentekurver, hvor
det antages, at Nykredit ville kunne foretage udstedelser.

I note 44 a vises dagsvaerdien af de finansielle instrumenter, som maéles til

amortiseret kostpris, og hvor dagsveerdien ikke tilneermelsesvis svarer til
den bogfgrte veerdi.
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Noterede priser

Koncernens aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi optages i videst muligt
omfang til noterede priser eller en kvoteret pris, hvorved forst8s prisen pa
et aktivt marked eller p& en anerkendt handelsplads.

Obligationer til dagsvaerdi henfgres til noterede priser, s&fremt der har vae-
ret opdaterede eksterne kurser inden for de seneste tre handelsdage forud
for balancedagen. Safremt der ikke observeres noterede priser i dette tids-
rum henfgres beholdningen til observerbare input.

Observerbare input

I tilfeelde, hvor et instrument ikke handles p8 et aktivt marked, baseres
maélingen p& senest noterede pris p8 et ikke aktivt marked, prisen p& sam-
menlignelige transaktioner eller p8 anerkendte vaerdiansaettelsesteknikker,
baseret pd fx diskonterede pengestrgmme og optionsmodeller.

Observerbare input er typisk rentekurver, volatiliteter og handelspriser p&
tilsvarende instrumenter, hvor data normalt rekvireres gennem szadvanlige
udbydere som Reuters, Bloomberg og market makers. Estimeres dagsvaer-
dien ud fra transaktioner med tilsvarende instrumenter, tages der alene ud-
gangspunkt i handler, der er sket pd normale handelsvilkar. ReverseudIan
og repoforretninger samt unoterede derivater henfgres generelt til denne
kategori.

Obligationer, der ikke er handlet i de seneste tre handelsdage, henfgres til
denne kategori. Veerdiansaettelsen tager udgangspunkt i den senest obser-
verede pris, og der foretages justering for efterfglgende sndringer i mar-
kedsforhold, fx ved at inkludere transaktioner i tilsvarende instrumenter
(matrixprisfastsaettelse). Ligeledes henfgres udtrukne obligationer til denne
kategori, da der ikke lzengere vil vaere adgang til officielle kurser pa aktiver
markeder.

Veerdiansaettelsen af derivater omfatter yderligere anvendelse af en s8kaldt
Credit Valuation Adjustment-regulering (CVA-regulering), hvorved modpar-
tens kreditrisiko inddrages i vaerdiansaettelsen. CVA-reguleringen p8 deri-
vater med positive markedsvaerdier er primaert baseret pa eksterne kredit-
kurver som fx Itraxx Main, men er ogs8 baseret p8 egne data, for s3 vidt
angdr kunder uden O1V i de laveste ratingklasser, idet der ikke umiddelbart
kan findes eksterne kurver, der er egnet til beregning af kreditrisiko p8
disse kunder. Endelig foretages der beregninger for at simulere en evt.
fremtidig eksponering pa renteswaps, og sdfremt disse beregninger medfg-
rer en gget CVA, bliver disse medtaget i veerdireguleringen.

Endvidere inkluderes en sdkaldt FVA-justering ved vaerdianszttelsen af de-
rivater. FVA tager hgjde for Nykredits egne fremtidige fundingomkostninger
fra de derivatforretninger, hvor kunderne ikke har stillet tilstraekkeligt sik-
kerhed. Nykredit har ved beregningen anvendt en fundingkurve, der bl.a.
er vurderet ud fra objektive kurser for danske SIFI-bankers handlede obli-
gationer. Beregningen er herefter sket pd basis af en sdkaldt "discount
curve method".

FVA vil kunne medfgre bdde en funding benefit og en funding cost, men for
Nykredit bliver FVA-reguleringen netto en fundingomkostning som fglge af
kunders for lave eller manglende sikkerhedsstillelse. Debit Valuation Adju-
stment (DVA) er nu et delelement i FVA-reguleringen. Nettoveaerdiregulerin-
gen som fglge af CVA-, DVA- og FVA-reguleringen udggr -366 mio. kr. pr.
31. december 2017 mod -791 mio. kr. ultimo 2016.
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Ved indg8else af derivater foretages der yderligere en reservation i form af
en sdkaldt minimumsmarginal, der daekker honorering for likviditets- og
kreditrisiko samt kapitalafkast mv. Minimumsmarginalen amortiseres ved
vaerdianseettelsen af derivater over restigbetiden. Pr. 31. december 2017
udgjorde den ikke amortiserede minimumsmarginal 157 mio. kr. mod 181
mio. kr. ultimo 2016. For s& vidt ang&r den del, der vedrgrer likviditets- og
kreditrisiko, er disse belgb medtaget ovenfor i nettoreguleringen af FVA og
CVA, hvilket er 216 mio. kr. i 2017 og 223 mio. kr. i 2016. Endelig foreta-
ges der i visse tilfaelde yderligere management judgement-baseret veerdire-
gulering, s&fremt det skgnnes, at modellerne ikke tager hgjde for alle
kendte risici, herunder fx juridiske risici.

I nogle tilfeelde er markederne - fx obligationsmarkedet - blevet inaktive
og illikvide. Det betyder, at det ved vurdering af markedstransaktioner kan
veere vanskeligt at konkludere, om handlerne er sket p8 normale vilkar, el-
ler om der er tale om tvungne salg. Anvendes der nylige transaktioner som
udgangspunkt for malingen, foretages en vurdering af transaktionsprisen
sammenlignet med den pris, der ville fremkomme ved anvendelse af rele-
vante rentekurver og diskonteringsteknikker.

Ikke-observerbare input

I de tilfeelde, hvor det ikke er muligt at veerdiansaette finansielle instrumen-
ter til dagsveerdi via priser fra et aktivt marked eller observerbare input, fo-
retages malingen ved anvendelse af egne antagelser og ekstrapolationer
mv. I det omfang det er muligt og hensigtsmaessigt, tages der udgangs-
punkt i faktiske handler, der korrigeres for forskelle i eksempelvis instru-
menternes likviditet, kreditspaend og Igbetider mv. Generelt placeres kon-
cernens unoterede aktier i denne gruppe, selv om vaerdiansaettelsen sker i
henhold til IPEV-vaerdiansaettelsesretningslinjerne.

Positive markedsvaerdier pa en reekke renteswaps med kunder i laveste ra-
tingklasser er korrigeret for en gget kreditrisiko ved anvendelse af en yder-
ligere CVA-regulering. Reguleringen tager bl.a. udgangspunkt i de statisti-
ske data, banken anvender ved beregning af gruppevise nedskrivninger p&
udI&n til amortiseret kostpris. Renteswaps, hvor dagsveerdien er reguleret
til O kr. (efter fradrag for sikkerheder) som fglge af modpartens kreditboni-
tet, indgar ligeledes i kategorien "Ikke-observerbare input".

Dagsveaerdien udggr 1.104 mio. kr. pr. 31. december 2017 efter veerdiregu-
lering. Korrektionen som fglge af kreditmaessige veerdireguleringer udggr
3.110 mio. kr. pr. 31. december 2017 (2016: 3.926 mio. kr.).

Renterisikoen er i al vaesentlighed afdzekket pd disse renteswaps. Rente-
zendringer vil dog kunne pavirke resultatet i det omfang, at markedsvaer-
dien skal veerdireguleres som fglge af en gget kreditrisiko p& modparterne.
En zendring i renteniveauet pd 0,1 procentpoint vil pavirke dagsveerdien
med +/- 118 mio. kr.

Finansielle aktiver, hvor m&lingen er baseret p8 "Ikke-observerbare input",
udggr dog alene en meget begreenset del af de samlede finansielle aktiver
til dagsveerdi. Pr. 31. december 2017 udgjorde andelen sdledes 1,2% mod
0,6% ultimo 2016. Finansielle forpligtelsers andel udgjorde 0,0% mod
0,0% ultimo 2016.

Veerdiansaettelsen - iszer for instrumenter i kategorien "Ikke-observerbare
input" - er behaeftet med nogen usikkerhed. Finansielle aktiver/forpligtelser
baseret pa Ikke-observerbare input udger en meget begraenset andel af de
samlede finansielle aktiver/forpligtelser. Af de samlede aktiver kan hen-
holdsvis 4,0 mia. kr. (2016: 4,0 mia. kr.) henfgres til denne kategori. hvor-
ved andelen séledes udggr en begraenset andel pa 0,3% (0,3% ultimo
2016). Af de finansielle forpligtelser kan 0,0 mia. kr. (2016: 0,0 mia. kr.)
henfgres til denne kategori, hvorved andelen sdledes udggr 0,0% (0,0% ul-
timo 2016).
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S&fremt det antages, at en faktisk handelspris vil afvige med +/-10% i for-
hold til den beregnede dagsvaerdi, vil resultatpdvirkningen udggre 402 mio.
kr. for 2017 (0,5% af egenkapitalen pr. 31. december 2017. For hele 2016
er resultatpdvirkningen skgnnet til 399 mio. kr. (0,6% af egenkapitalen pr.
31. december 2016).

Overfgrsler mellem kategorierne

Overfgrsler mellem kategorierne "Noterede priser", "Observerbare input" og
"Tkke-observerbare input" foretages, sdfremt et instrument p8 balanceda-
gen klassificeres anderledes end ved regnskabsdrets begyndelse. Vzerdien,
der overfgres til anden kategori, er dagsveerdien ved drets begyndelse. For
s8 vidt angar renteswaps, hvor dagsveerdien reguleres til 0 kr. som fglge af
kreditrisikojusteringer, opggres dette dog seerskilt ultimo hver m8ned.

Overfgrslerne mellem kategorierne "Observerbare input" og "Ikke-obser-
verbare input" i bdde 2017 og 2016 er i al vaesentlighed sket som fglge af
modparternes aendring i ratingklasser (kreditrisiko) og vedrgrer hovedsage-
ligt renteswaps, for s8 vidt angar finansielle instrumenter med positiv mar-
kedsveerdi.

Overfgrsler mellem kategorierne "Noterede priser" og "Observerbare input"
sker i al vaesentlighed som fglge af obligationer, der enten som fglge af
handlet maengde eller antal dage mellem sidste handel og opggrelsestids-
punktet eendrer klassifikation. I 2017 er der overfgrt 2,7 mia. kr. fra "Note-
rede priser" til "Observerbare input". Udtrukne obligationer (der ville have
vaeret indeholdt i Noterede priser) flyttes den sidste dag fer termin til "Ob-
serverbare input", da der ikke er adgang til officielle kurser pa aktive mar-
keder. Pr. 31. december 2017 udggr dette belgb 2,3 mia. kr. mod 5,7 mia.
kr. ultimo 2016. Der har ikke veeret overfgrsler mellem kategorierne "Note-
rede priser" og "Ikke-observerbare input".
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44 a. Oplysninger om dagsveerdi for aktiver og forpligtelser indregnet til amortiseret kostpris

Dagsveerdi beregnet p& baggrund af

Noterede  Opserverbare Ikke observer-
2017 Bogfgrt vaerdi Dags-veerdi  Forskels-vaerdi priser input bare input
Aktiver
UdI&n og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 56.126 56.347 220 - 16 56.330
Ialt 56.126 56.347 220 - 16 56.330
Forpligtelser
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 23.532 23.654 -123 - 23.644 10
Efterstillede kapitalindskud 10.942 11.834 -892 - 11.834 -
Ialt 34.474 35.489 -1.015 - 35.479 10
Transport fra aktiver 220
Forskelsvaerdi i alt -795
2016
Aktiver
UdI&n og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 55.361 55.494 133 - 19 55.475
Ialt 55.361 55.494 133 - 19 55.475
Forpligtelser
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 21.292 21.253 38 - 21.246 7
Efterstillede kapitalindskud 11.078 11.612 -534 - 11.612 -
Ialt 32.369 32.865 -496 - 32.858 7
Transport fra aktiver 133
Forskelsvaerdi i alt -363
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44 b. Dagsveerdi af aktiver og forpligtelser indregnet til dagsvaerdi (IFRS-hierarkiet)
31. december 2017
Noterede Observerbare Ikke observer- Dagsveerdi
Finansielle aktiver: priser input bare input ialt
- obligationer til dagsveerdi 47.883 49.243 22 97.149
- aktier malt til dagsvaerdi over resultatopggrelsen 918 - 1.608 2.526
- positiv dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 48 18.117 1.104 19.269
- reverseudI&n til kreditinstitutter og centralbanker - 2.233 - 2.233
- gvrige reverseudlan - 27.566 - 27.566
- realkreditudl8n samt restancer og udlaeg - 1.164.311 - 1.164.311
- aktier disponible for salg 1.435 - 1.015 2.450
- domicilejendomme - - 223 223
- investeringsejendomme - - 50 50
Ialt 50.284 1.261.470 4.022 1.315.777
Procentuel andel 3,8 95,9 0,3 100,0
Finansielle forpligtelser:
- gvrige ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi
inklusive negative veerdipapirbeholdninger 200 2.107 - 2.307
- negativ dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 31 12.874 - 12.905
- repoforretninger med kreditinstitutter og centralbanker - 3.629 - 3.629
- gvrige repoforretninger - 16.714 - 16.714
- udstedte obligationer til dagsveerdi 1.178.585 4.219 - 1.182.804
Ialt 1.178.816 39.543 - 1.218.360
Procentuel andel 96,8 3,2 - 100,0
Aktiver og forpligtelser vaerdiansat p& baggrund af ikke-obser-
verbare input Ejendomme Obligationer Aktier Derivater Ialt
Dagsvaerdi primo, aktiver 664 242 2.492 587 3.986
Veerdiregulering indregnet i resultatopggrelsen 7 3 197 112 319
Urealiseret kursgevinst og -tab indregnet i "Anden totalindkomst" - - 72 - 72
Arets kgb - 0 226 -43 184
Arets salg -399 -149 -365 - -913
Overfgrt fra Noterede priser og Observerbare input? - - - 698 698
Overfgrt til Noterede priser og Observerbare input2 - -74 - -251 -325
Dagsveaerdi ultimo, aktiver 273 22 2.623 1.104 4.022

Dagsvaerdi primo, forpligtelser
Dagsvaerdi ultimo, forpligtelser

1 Overfgrsler fra "Observerbare input" til "Ikke-observerbare input" bestr af renteswaps, hvor der pd individuel basis er korrigeret for gget kreditrisiko.
2 Qverfgrsler til "Observerbare input" fra "Ikke-observerbare input" bestdr hovedsagligt af renteswaps, hvor der ikke lzengere er behov for, pd individuel basis, at korrigere

for gget kreditrisiko.
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44 b. Dagsveerdi af aktiver og forpligtelser indregnet til dagsvaerdi
(IFRS-hierarkiet), fortsat
31. december 2016

Noterede Observerbare Ikke observer- Dagsveerdi
Finansielle aktiver: priser input bare input ialt
- obligationer til dagsveerdi 40.010 71.729 242 111.981
- aktier malt til dagsvaerdi over resultatopggrelsen 580 - 1.549 2.129
- positiv dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 59 28.248 587 28.895
- reverseudI&n til kreditinstitutter og centralbanker - 1.279 - 1.279
- gvrige reverseudIan - 30.091 - 30.091
- realkreditudl8n samt restancer og udlaeg - 1.125.064 - 1.125.064
- aktier disponible for salg 1.502 - 943 2.445
- domicilejendomme - - 432 432
- investeringsejendomme - - 232 232
Ialt 42.151 1.256.411 3.986 1.302.549
Procentuel andel 3,2 96,5 0,3 100,0
Finansielle forpligtelser:
- gvrige ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi
inklusive negative veerdipapirbeholdninger 554 2.758 - 3.313
- negativ dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter 95 25.332 - 25.427
- repoforretninger med kreditinstitutter og centralbanker - 7.769 - 7.769
- gvrige repoforretninger - 14.422 - 14.422
- udstedte obligationer til dagsveerdi 1.139.738 12.645 - 1.152.383
Ialt 1.140.387 62.926 - 1.203.313
Procentuel andel 94,8 52 - 100,0
Aktiver og forpligtelser vaerdiansat p& baggrund af
ikke-observerbare input Ejendomme Obligationer Aktier Derivater Ialt
Dagsvaerdi primo, aktiver 1.704 287 2.315 621 4.927
Veerdiregulering indregnet i resultatopggrelsen 527 -8 119 -70 568
Urealiseret kursgevinst og -tab indregnet i "Anden totalindkomst" 3 - 63 - 66
Arets kgb - 6 159 - 165
Arets salg -1.570 -47 -164 -33 -1.814
Overfgrt fra Noterede priser og Observerbare input? - 4 - 239 243
Overfgrt til Noterede priser og Observerbare input2 - - - -170 -170
Dagsveaerdi ultimo, aktiver 664 242 2.492 587 3.986
Dagsvardi primo, forpligtelser 31 - - 31
Arets salg -31 - - -31

Dagsveerdi ultimo, forpligtelser

1 Overfgrsler fra "Observerbare input" til "Ikke-observerbare input" bestr af renteswaps, hvor der pd individuel basis er korrigeret for gget kreditrisiko.
2 QOverfgrsler til "Observerbare input" fra "Ikke-observerbare input" bestar hovedsagligt af renteswaps, hvor der ikke laengere er behov for, p8 individuel basis, at korrigere

for gget kreditrisiko.
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Regnskabs- Yderligere
Finansielle maessig modregning,
instrumenter  veerdi efter master net- Sikkerheds-

2017 Bruttobelgb modregnet modregning ting aftaler stillelser Nettobelgb
Finansielle aktiver
Derivater med positiv dagsveerdi 31.615 12.346 19.269 8.467 1.175 9.627
Reverse repoforretninger 31.735 1.936 29.799 - 29.572 227
I alt 63.350 14.282 49.068 8.467 30.747 9.854
Finansielle forpligtelser
Derivater med negativ dagsveerdi 25.251 12.346 12.905 8.467 4.235 203
Repoforretninger 22.278 1.936 20.342 - 20.257 85
I alt 47.529 14.282 33.247 8.467 24.492 288
2016
Finansielle aktiver
Derivater med positiv dagsveerdi 42.044 13.149 28.895 15.489 3.541 9.865
Reverse repoforretninger 35.431 4.061 31.370 - 31.253 117
I alt 77.475 17.210 60.265 15.489 34.794 9.982
Finansielle forpligtelser
Derivater med negativ dagsveerdi 38.576 13.149 25.427 15.489 4.477 5.461
Repoforretninger 26.392 4.061 22.331 - 22.167 164
I alt 64.968 17.210 47.758 15.489 26.644 5.625

Reverse repoforretninger er i balancen klassificeret som tilgodehavender hos kreditinstitutter eller udldn og andre tilgodehavender til dagsvaerdi. Repoforretnin-
ger er i balancen klassificeret som gaeld til kreditinstitutter og gvrige ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsvaerdi.

Finansielle aktiver og forpligtelser modregnes og praesenteres som et nettobelgb, ndr koncernen og modparten har juridisk ret til at modregne de indregnede
belgb og samtidig har aftalt at nettoafregne eller realisere aktivet og indfri forpligtelsen.

Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter med samme modpart modregnes, hvis det er aftalt, at der sker nettoafregning af de kon-
traktuelle betalinger, og der sker daglig kontant betaling eller sikkerhedsstillelse for sendringer i dagsvaerdien. Koncernens netting af positive og negative dags-
veerdier af afledte finansielle instrumenter kan henfgres til clearing gennem LCH (CCP-clearing).

Yderligere kan der foretages netting i overensstemmelse med retskraftige masternetting-aftaler. Masternetting-aftaler og lignende aftaler giver ret til modreg-

ning i forbindelse med misligholdelse, hvilket nedbringer eksponeringen yderligere i forbindelse med en modparts misligholdelse, men opfylder ikke betingel-
serne for regnskabsmaessig modregning i balancen.
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Fordeling efter restlgbetid Markedsveerdi, netto Markedsveerdi, brutto
3 maneder Fra 1 &r til Positiv Negativ
Til og med til og og markeds-  markeds- Netto mar- Nominel
2017 3méneder med1dr med5a&r Over5ar veerdi veerdi kedsvaerdi veerdi
Valutakontrakter
Terminer/futures, kab -171 -17 -1 - 87 276 -189 31.867
Terminer/futures, salg 81 16 1 - 221 123 98 29.714
Swaps -23 -47 88 65 197 113 83 6.964
Optioner, erhvervede 3 1 - - 4 - 4 361
Optioner, udstedte -3 -1 - - - 4 -4 361
Rentekontrakter
Terminer/futures, kgb 32 0 - - 61 28 32 27.415
Terminer/futures, salg -26 -0 - - 50 76 -27 72.022
Forward rate agreements, kgb -2 0 - - 1 3 -2 72.471
Forward rate agreements, salg 2 -0 - - 3 2 2 73.487
Swaps -38 -109 1.306 5.219 17.947 11.569 6.378 763.353
Optioner, erhvervede 1 - 521 123 663 19 645 35.308
Optioner, udstedte -0 -0 -589 -45 - 634 -634 20.484
Aktiekontrakter
Terminer/futures, kgb -8 - - - 0 8 -8 122
Terminer/futures, salg -5 - - - 0 5 -5 45
Swaps -1 17 -18 - 17 19 -2 543
Optioner, erhvervede - - - - - - - -
Kreditkontrakter
Credit default swaps, kgb - - - - - - - -
Credit default swaps, salg - - - - - - - -
Swaps - - 0 - 0 - 0 27
Uafviklede spotforretninger -6 - - - 17 23 -6 32.215
Ialt -164 -140 1.309 5.362 19.269 12.903 6.366 1.166.758
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Fordeling efter restlgbetid Markedsveerdi, netto Markedsveerdi, brutto
3 maneder Negativ

Til og med 3 til og Fra 1 &r til Positiv mar- markeds- Netto mar- Nominel
2016 méaneder med 1 8r og med 5 &r Over 58r  kedsvaerdi veerdi kedsveerdi veerdi
Valutakontrakter
Terminer/futures, kab 227 29 5 - 397 136 261 26.220
Terminer/futures, salg -146 -80 -5 - 74 306 -232 20.408
Swaps -2 82 188 81 627 279 348 9.907
Optioner, erhvervede 0 - 0 - 0 - 0 20
Optioner, udstedte -0 - -0 - - 0 -0 20
Rentekontrakter
Terminer/futures, kgb 55 3 - - 64 5 59 22.472
Terminer/futures, salg -82 -0 - - 7 89 -82 62.792
Forward rate agreements, kgb 2 -10 - - 5 14 -9 50.168
Forward rate agreements, salg -3 14 - - 16 5 11 52.537
Swaps -21 56 990 2.175 26.346 23.146 3.200 950.803
Optioner, erhvervede 412 59 523 130 1.143 18 1.125 35.369
Optioner, udstedte -412 -59 -641 -54 - 1.167 -1.167 25.054
Aktiekontrakter
Terminer/futures, salg -0 - - - 0 0 -0 15
Swaps - -5 -13 - 146 163 -17 1.120
Optioner, erhvervede - - - - 21 21 - -
Kreditkontrakter
Credit default swaps, kgb - - -0 - - 0 -0 37
Credit default swaps, salg - - 0 - 0 - 0 37
Swaps - - 4 - 4 - 4 108
Uafviklede spotforretninger -31 - - - 44 76 -31 46.351
I alt -2 88 1.050 2.333 28.894 25.426 3.469 1.303.438
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47. REPOFORRETNINGER OG REVERSEUDLAN
Nykredit-koncernen anvender repoforretninger samt reverseudIan i forbindelse med den
daglige forretning. Forretningerne er alle indgdet med obligationer som bagvedliggende
aktiv.
Af nedenstdende aktivposter udggr reverseudlan fglgende:
- - Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 2.233 1.279
- - Obligationer, der er modtaget til sikkerhed, men ikke modregnet i saldoen -2.218 -1.277
I alt fratrukket sikkerheden 15 2
- - UdI&n og andre tilgodehavender til dagsvaerdi, brutto 29.502 34.152
- - Modregnet "@vrige ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi" -1.936 -4.061
UdIan og andre tilgodehavender til dagsveaerdi mv., netto 27.566 30.091
- - Obligationer, der er modtaget til sikkerhed, men ikke modregnet i saldoen? -27.351 -29.976
I alt fratrukket sikkerheder 215 115
- - 1 Heraf egne obligationer 8.440 11.593
Af nedenstdende passivposter udggr repoforretninger fglgende:
- - Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 3.629 7.769
- - Obligationer, der er stillet til sikkerhed -3.613 -7.770
- - @vrige ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi, brutto 18.650 18.623
- - Modregnet "UdI&n og andre tilgodehavender til dagsvaerdi" -1.936 -4.061
@vrige ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsvaerdi mv., netto 16.714 14.562
- - Obligationer, der er stillet til sikkerhed? 16.641 14.398
I alt fratrukket sikkerheder 73 164
- - 1 Heraf egne obligationer 2.602 5.126
Aktiver solgt som led i repoforretninger:
- - Obligationer til dagsveerdi 26.275 29.986
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48. RISIKOSTYRING

Nykredits karakteristika

Nykredit Realkredit-koncernen er en finansiel koncern med forretningsakti-
viteter inden for bank- og realkreditvirksomhed. Koncernen har derudover
aktiviteter inden for ejendomsmaeglervirksomhed, administration og for-
valtning af investeringsfonde, leasing samt forsikringsformidling.

Nykredits hovedaktivitet bestar af matchfundede realkreditudidn, der ydes
mod pant i fast ejendom. Der udgves realkreditvirksomhed bade via Nykre-
dit-brandet og datterselskabet Totalkredit, som ejes 100% af Nykredit Re-
alkredit. UdI&n til privatkunder ydes alene via Totalkredit, mens udI3n til
erhvervskunder ydes via bade Totalkredit og Nykredit Realkredit.

Realkreditudl@net i Totalkredit er baseret pa et strategisk samarbejde med
57 lokale og regionale pengeinstitutter. Forretningskonceptet bestar i, at
partnerbankerne har ansvaret for kundebetjeningen, mens Totalkredit va-
retager fundingen af realkreditl&net. Totalkredit og det samarbejdende
pengeinstitut deler risikoen pa I&nene i overensstemmelse med principper
fastsat i aftalen med pengeinstitutterne. Partnerbankerne modtager Ig-
bende honorering for kundebetjening og tabsafdaekning. Ultimo 2017 ud-
gjorde realkreditudl8net til privatkunder i Totalkredit omkring halvdelen af
Nykredits samlede realkreditudlan.

Risikoprofil

Idet Nykredit hovedsagelig yder matchfundede realkreditldn mod pant i fast
ejendom, er Nykredits primaere risiko kreditrisiko. Realkreditaktiviteterne
og den tilhgrende funding er reguleret af balanceprincippet, hvilket bety-
der, at Nykredit har begraensede markeds- og likviditetsrisici i forbindelse
med realkreditudl@net og fundingen heraf. Likviditets- og markedsrisikoen
begraenses yderligere af loven om regulering af refinansieringsrisiko, der
sikrer refinansiering af realkreditud|8n i saerlige situationer.

Forretningsaktiviteterne medfgrer i gvrigt sammen med placeringen af in-
vesteringsbeholdningen, at Nykredit er eksponeret mod kredit-, markeds-,
likviditets- og operationelle risici, herunder it- og compliance-risici.

Kredit-, markeds- og operationelle risici afdaekkes ved at holde tilstraekkelig
kapital, mens likviditetsrisiko afdeekkes ved at holde en passende likvidi-
tetsbeholdning. Dette uddybes i de efterfglgende afsnit.

Nykredit offentligger arligt en detaljeret rapport med titlen Risiko- og kapi-
talstyring. Rapporten, der kan findes p& nykredit.com/risikoogkapitalsty-
ring, beskriver Nykredits risiko- og kapitalstyring i neermere detaljer og in-
deholder bl.a. en bred vifte af risikonggletal i overensstemmelse med op-
lysningskravene i kapitalkravsforordningen, Capital Requirements Regula-
tion (CRR). Rapporten er ikke omfattet af revision.
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Kreditrisici
Kreditrisikoen afspejler risikoen for tab som fglge af, at Nykredits kunder
og modparter misligholder deres forpligtelser.

Kreditrisikoen styres i overensstemmelse med kreditpolitikken. Heri fast-
laegges risikoappetitten for de enkelte selskaber i koncernen. Kreditpolitik-
ken behandles og godkendes af bestyrelserne og tager afsaet i Nykredit Re-
alkredit-koncernens strategi samt méalszetningen om, at kunderne skal op-
leve Nykredit og Totalkredit som en tryg og kompetent partner.

Med udgangspunkt i kreditpolitikken vurderes kreditansggninger ud fra
kundens vilje og evne til at overholde sine forpligtelser over for Nykredit og
Totalkredit. Kreditveerdigheden er det baerende element. Vurderingen af
kreditveerdigheden understgttes af eventuel sikkerhedsstillelse, herunder
pant i fast ejendom.

I Totalkredit er konceptet baseret pa et strategisk samarbejde med 57 dan-
ske lokale og regionale pengeinstitutter, som varetager formidling af Total-
kreditldn, kunder&dgivning, kundevurdering, ekspedition af sager og kun-
debetjening.

Kreditpolitikken sikrer, at kreditgivningen er i overensstemmelse med de
kreditpolitiske mal og Totalkredit-konceptet samt realkreditlovgivningen,
lov om finansiel virksomhed, regler om god skik og relevant lovgivning i
gvrigt.

Den samlede kreditgivning i koncernens selskaber sker inden for kreditpoli-
tikkens graenser for store eksponeringer samt portefgljerammer for udl@ns-
fordeling p& brancher, geografiske omrader og gvrige risikotyper.

Nykredits centre er tildelt befgjelser, der giver dem mulighed for selv at af-
gore de fleste kreditansggninger. Det er Nykredits malsztning, at kreditbe-
slutninger som hovedregel treeffes teet p& kunden. Med befgjelserne folger

krav om certificering i kreditpolitik og forretningsgange hvert tredje &r.

Der er fem regionale kreditenheder i Nykredit, der behandler erhvervskun-
dernes kreditansggninger, som ligger ud over centrenes befgjelser. Ansgg-
ninger ud over dette behandles centralt af Kredit, medmindre de har en
stgrrelse, der kreever forelaeggelse for Kreditkomitéen, bankens direktion,
koncerndirektionen eller bestyrelserne. Niveauet i bevillingshierarkiet for
realkreditidn i Totalkredit afggres af vaerdien af den ejendom, der stilles
som sikkerhed for I&net. For erhvervskunder i Totalkredit afggres bevil-
lingsniveauet af engagementsstgrrelsen pd samme made som for kunder i
Nykredit Realkredit og Nykredit Bank.

I Totalkredit foretages vurderingen af private kunder altovervejende i de
regionale og lokale pengeinstitutter, mens den endelige bevilling af kredit-
ansggninger, sker i Totalkredit. For erhvervskunder foretages kundevurde-
ringen dog centralt i Totalkredit p8 baggrund af en indledende kreditbe-
handling i det formidlende pengeinstitut.

Bestyrelserne i koncernen forelaegges sdledes Igbende koncernens stgrste
engagementer til bevilling/tiltreedelse eller orientering. Herudover forelaeg-
ges de stgrste engagementer som led i den arlige aktivgennemgang. De
modtager desuden en kvartalsvis orientering om tab og nedskrivninger.
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Kreditmodeller

Nykredit anvender kreditmodeller til opggrelsen af kapitalkravet for kredit-
risiko. Nykredit anvender internt udviklede modeller (IRB-modeller) ved op-
gerelsen af kreditrisici pd stgrstedelen af udldnsbalancen. Opggrelsen af
kreditrisiko er baseret p& de tre nggleparametre: Sandsynlighed for mislig-
holdelse (PD), forventet tabsandel ved misligholdelse (LGD) og forventet
krediteksponering ved misligholdelse (EAD). Disse tre nggleparametre om-
tales normalt som risikoparametre. Nykredit estimerer risikoparametre pa
baggrund af egen historik p& misligholdelser og tab.

Sandsynligheden for misligholdelse er kundespecifik, mens de gvrige para-
metre er produktspecifikke. Det betyder, at en kunde har én PD, mens
hvert af kundens produkter har en separat LGD og EAD.

Principper for modeludvikling

PD-estimater skal ifglge kapitalkravsforordningen (CRR) estimeres pd bag-
grund af historiske et8rige misligholdelsesrater, og de skal afspejle en pas-
sende vaegtning mellem det langsigtede gennemsnit og det aktuelle niveau.
Til opggrelse af kapitalkrav skal LGD-estimaterne altid afspejle en gkono-
misk nedgangsperiode.

Ovennaevnte principper for estimering af risikoparametre sikrer, at koncer-
nens risikoeksponeringer svinger mindre igennem et konjunkturforigb, end
hvis estimeringen alene afspejlede den aktuelle konjunktursituation.

Elementer i beregning af kreditrisiko

Sandsynlighed for Probability of Default (PD) er sandsynligheden for,
misligholdelse (PD) at kunden misligholder sit engagement med Nykre-
dit.

Loss Given Default (LGD) er tabsandelen pd enga-
gementet, s&fremt kunden misligholder sit engage-

Tabsandel (LGD)

ment.
Krediteksponering Exposure At Default (EAD) er kundens samlede for-
(EAD) ventede udestdende i kroner p8 engagementet pd

tidspunktet for misligholdelsen, herunder udnyttel-
sen af et eventuelt bevilget kredittilsagn.

Risikoeksponering Risk Exposure Amount (REA) er krediteksponerin-

(REA) ger, hvor der er taget hgjde for risikoen p8 den en-
kelte kunde. Risikoeksponeringen beregnes ved at
vaegte krediteksponeringer med risiko. Risikovaeg-
ten beregnes pa baggrund af niveauerne for PD og
LGD.

Misligholdelse af et engagement anses for at vaere
indtruffet ved udsendelsen af tredje rykkerbrev (ty-
pisk efter 25 dage). Derudover er et engagement
0gs8 misligholdt, hvis der er foretaget en individuel
nedskrivning eller bogfgrt et direkte tab pd engage-
mentet.

Misligholdelse

Ratingskala og tilhgrende grsenseveerdier
for sandsynligheden for misligholdelse (PD)

Nedre graense @vre graense

Ratingklasse for PD for PD
10 0,00% 0,15%
9 0,15% 0,25%
8 0,25% 0,40%
7 0,40% 0,60%
6 0,60% 0,90%
5 0,90% 1,30%
4 1,30% 2,00%
3 2,00% 3,00%
2 3,00% 7,00%
1 7,00% 25,00%
0 25,00% <100,00%
Misligholdte engagementer 100,00% 100,00%
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Rating

Den enkelte kundes PD konverteres til en rating p8 en skala fra O til 10,
hvor 10 er den bedste rating. Misligholdte engagementer placeres i en szer-
skilt kategori. De enkelte rating-klasser er defineret ud fra faste PD-inter-
valler. Det betyder, at der under hgjkonjunkturer vil vaere relativt flere
kunder med hgj rating, mens der under lavkonjunkturer vil veere relativt
faerre.

En rating afspejler kundens gkonomiske situation og kreditveerdighed, og
udover at indg8 i beregningen af kapitalkrav indgar ratingen s8ledes ogsa
som et centralt element i vurderingen af det enkelte kundeforhold.

Der er mulighed for at korrigere kundens rating manuelt. Dette kan ske
hvis objektive oplysninger, der ikke allerede er omfattet af modellen bevir-
ker, at den beregnede rating ikke vurderes at afspejle kundens reelle boni-
tet. Den manuelle korrektion af den beregnede rating betegnes override.

Tabsandel givet misligholdelse (LGD)

For hvert af kundens engagementer beregner Nykredit en LGD, der udtryk-
ker den procentvise andel af engagementet, som forventes tabt, hvis kun-
den misligholder sit engagement.

Ved beregningen af LGD tages der hgjde for eventuel sikkerhedsstillelse,
herunder typen af sikkerhed (typisk pant i fast ejendom), geografi, kvalite-
ten af sikkerheden og prioritetsraekkefglgen.

Den forventede tabsandel givet misligholdelse varierer over konjunktu-
rerne. Under hgjkonjunkturer ses det ofte, at misligholdelse ikke fgrer til
tab, idet sikkerhedens vaerdi typisk overstiger vaerdien af udl&net. Det gael-
der seerligt for udldn med pant i fast ejendom. Under lavkonjunkturer kan
derimod forventes flere og stgrre tab.

Krediteksponering (EAD)

Nykredit estimerer en krediteksponering (EAD) pa alle kundens engage-
menter. Krediteksponeringen udtrykker kundens samlede forventede ude-
stdende pa tidspunktet for misligholdelse, inkl. yderligere udnyttelse af et
eventuelt bevilget kredittilsagn. Sidstnaevnte indregnes vha. konverterings-
faktorer (Conversion Factor, CF).
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Risikoeksponeringer med kreditrisiko

Nykredits samlede risikoeksponering for kreditrisiko faldt fra 303 mia. kr. i
2016 til 290 mia. kr. i 2017. Udviklingen er primeert relateret til stigende
ejendomspriser og dermed faldende risikoeksponeringer.

Risikoeksponeringen for kreditrisiko beregnes hovedsageligt ved brug af
IRB-metoden. Risikoeksponeringerne beregnet ved IRB-metoden bestar
primaert af eksponeringer mod erhvervs- og privatkunder. Risikoekspone-
ringerne beregnet ved standardmetoden bestdr primaert af institut- og
statseksponeringer.

Af Nykredits kunder er 77% kendetegnet ved, at de overholder deres beta-
lingsforpligtelser og har en solid gkonomi. Nykredit betegner disse kunder
som "normale kunder" (rating 6-10).

Samlet set anses 16% af Nykredits kunder som "normale kunder med min-
dre svaghedstegn" (rating 3-5). Disse kunder er ligeledes karakteriseret
ved rettidige betalinger, men har en svagere bonitet end "normale kunder".

Den resterende andel af Nykredits kunder bestar af svage kunder (rating 0-
2) og kunder med misligholdte engagementer, i alt svarende til 8% af kun-
derne.

Svage kunder bestdr af kunder som:

= ikke har overholdt deres betalingsforpligtelser

= har negativ formue eller egenkapital

= har lav eller negativ indtjening

= lever op til kriterierne for Objektiv Indikation for Veerdiforringelse
(O1V).

Nykredit-koncernen

Risikoeksponeringer - kreditrisiko

Mio. kr. 2017 2016
Standardmetoden 12.762 13.507
IRB-metoden 276.315 288.540
Kreditveerdijustering (CVA) 530 1.104
Bidrag til misligholdelsesfond (CCP) 78 183
Kreditrisiko i alt 289.684 303.243

Nykredit-koncernen
Krediteksponering fordelt p& kunder

Mia. kr.
1.100 A ndring:
35,1 mia. kr.
1.000 (3.9%)
900
800
700
600
A ndring:
500 AEndring: 1,5 mia. kr.
400 - =0,2 mia kr. 0-8%)
A ndring: (-0,3%)
300 =45 Tia kT
200 (-15,2%)
o I— -
Kunder med Svage kunder Normale kunder Normale kunder
misligholdte med mindre
engagementer svaghedstegn
m 4, kvt. 2016 4. kvt. 2017
126/154

Koncentrationsrisiko
Koncentrationsrisiko indgdr som en naturlig del af Nykredits risikostyring.

Nykredit har ingen store eksponeringer mod ikke-finansielle modparter, der
overstiger 10% af det justerede kapitalgrundlag. Nykredits stgrste ekspo-
nering mod ikke-finansielle modparter var pa 6,0 mia. kr. ultimo 2017, sva-
rende til 8% af det justerede kapitalgrundlag.

Nykredits 20 stgrste eksponeringer mod ikke-finansielle modparter ud-
gjorde tilsammen 62,4 mia. kr. fgr fradrag efter reglerne om store ekspo-
neringer, svarende til 82% af det justerede kapitalgrundlag ultimo 2017
(opgjort efter CRR). Ultimo 2016 udgjorde de 20 stgrste eksponeringer
mod ikke-finansielle modparter 90% af det justerede kapitalgrundlag.
Langt hovedparten af eksponeringerne er realkreditudln, hvor der er stillet
sikkerhed for I8net.

Nykredit har 20 ikke-finansielle modparter, der har en eksponering pa over
2% af det justerede kapitalgrundlag (store debitorer). Hovedparten af disse
har en god rating.

Geografisk er udldnene fordelt med 58% samlet set for Jylland og Fyn, ud-
1&n i hovedstadsomradet udger 25% af bestanden, mens bestanden pa re-
sten af Sjaelland udggr 12%. Andelen af udl&n i udlandet var uaendret pa
5% ultimo 2017.
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Sikkerheder

Den primaere sikkerhed for udi&n er pant i fast ejendom. Den stillede sik-
kerhed bliver Igbende vurderet i forhold til ejendommens aktuelle markeds-
veerdi via beldningsgraden (LTV).

Foruden pant i fast ejendom modtager Nykredit garantier fra offentlige
myndigheder og pengeinstitutter. Garantier fra offentlige myndigheder er
med til at reducere kreditrisikoen - primaert p& realkreditudlan til almen-
nyttigt boligbyggeri. I slutningen af 2017 har regeringen i samarbejde med
den finansielle sektor fremsat en ny model for finansiering af almene boli-
ger, hvorved staten via garantier overtager realkreditinstitutternes kreditri-
siko. Incitamentet til kvaliteten i kreditvurderingen sikres ved, at realkre-
ditinstitutterne udover en garantiprovision betaler en aflgnningsprovision til
staten. Aflgnningsprovisionen skal deekke eventuelle tab, og bliver tilbage-
betalt til realkreditinstitutterne hvis staten ikke oplever tab. Realkreditinsti-
tutterne skal udstede almene boligobligationer med statsgaranti fra et se-
parat kapitalcenter.

Realkreditudldn med offentlig garanti udgjorde 36 mia. kr. ultimo 2017.

Pengeinstitutgarantierne omfatter garantier for anmaerkningsfri tinglysning
af pantebreve og garantier for forh&ndslan i forbindelse med nybyggeri
samt tabsgarantier.

Hertil kommer, at Totalkredit og det samarbejdende pengeinstitut deler ri-
sikoen pa I&nene i overensstemmelse med principper fastsat i aftalen med
pengeinstitutterne. Pengeinstitutterne stiller sdledes sikkerhed i form af
modregning og garanti over for Totalkredit for de formidlede 18n. Sikker-
hedsstillelsen er et incitament for pengeinstitutterne til at foretage en grun-
dig og fyldestggrende vurdering af kundens kreditveerdighed og ejendom-
mens egnethed til beldning. I szerligt risikobetonede sager, hvor den nor-
male forretningsgang fraviges, skal pengeinstituttet stille en garanti, der er
stgrre end sikkerhedsstillelsen i normale sager.

Nykredit har Finanstilsynets tilladelse til at anvende en statistisk model
som led i veerdianseettelsen af visse ejerboliger uden fysisk besigtigelse.
Modellen anvendes ogsa i forbindelse med den Igbende overvdgning af
markedsveerdier for visse beboelsesejendomme. De statistiske vurderinger
udarbejdes centralt og suppleres med lokale vurderinger.

Maksimalt tilladte beldningsprocenter for realkreditudldn
i forhold til ejendomskategori

Ejerboliger til heldrsbrug 801
Private andelsboliger 801
Private beboelsesejendomme til udlejning 801
Alment boligbyggeri 801
Ungdomsboliger 801
Fldreboliger mv. 801
Ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal 601
Fritidshuse 751
Landbrug- og skovbrugsejendomme, gartnerier mv.2 601
Kontor- og forretningsejendomme 601
Industri- og h8ndvaerksejendomme 601
Kollektive energiforsyningsanleeg 601
Andre ejendomme - herunder ubebyggede grunde 401

1 Visse I&ntyper udbudt til boligejendomme mé kun ydes med en lavere bel-
ningsgraense end 80%, men et krav om supplerende sikkerhedsstillelse gaelder
fgrst, hvis bel@ningsgraden efterfalgende overskrider 80%.

2 Bel8ningsgraden kan udvides op til 70% mod, at der stilles supplerende sikker-
hed ud over 60%.
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Beldningsgrader (LTV)

Bel&ningsgraden angiver restgaelden i forhold til ejendommens vaerdi. P& Beldningsgraden for hele koncernens udl&nsportefglje 18 pd 63% ved ud-
tidspunktet for bevilling af et realkrediti&n m& I8net i henhold til lovgivnin- gangen af 2017, hvilket er et fald p8 1,5 procentpoint siden ultimo 2016. Af
gen maksimalt udggre en vis andel af ejendomsvaerdien. Efter udbetalingen tabellerne "Restgaeldens risikomaessige placering i forhold til estimerede

af I8net vil forholdet mellem restgzelden og ejendommens vaerdi sendre sig, ejendomsvaerdier" fremg8r beldningsgraderne for Nykredits realkreditudI&n
i takt med at der afdrages p I8net, og/eller fordi markedsveerdien af ejen- fordelt pd ejendomstype.

dommen eller realkreditudl8net sendrer sig.
Ved udgangen af 2017 havde 0,4% af koncernens realkreditudI&n til ejer-

Nykredit fglger udviklingen i bel@ningsgraderne tzet. For at sikre en kredit- boliger en beldningsgrad pd mere end 100%. Hovedparten af koncernens
og kapitalpolitik, der er holdbar pa lang sigt, udarbejdes scenarieanalyser udl&n med en beldningsgrad p& mere end 100% er ydet til boligejere pa
og stresstest, der vurderer effekten af markante prisfald p8 boligmarkedet. Syd- og Vestsjeelland.

Nykredit-koncernen

Restgaldens risikomaessige placering i forhold til estimerede ejendomsvardier

LTV (loan-to-value) LTV-
Mio. kr./% 0-40 40-60 60-80 80-90 90-100 >100 Ialt gnsn. %
Ejerbolig 446.394 167.844 95.595 9.543 3.344 2.702 725.422 68
Privat udlejning? 84.382 28.245 11.353 1.238 641 645 126.504 63
Industri og hdndvaerk 17.781 3.263 298 46 27 53 21.467 47
Kontor og forretning 91.420 19.617 2.512 394 214 335 114.491 50
Landbrug 66.018 17.169 5.939 856 388 542 90.912 57
Alment byggeri - - - - - - 69.833 -
@vrige 12.356 2.240 569 33 19 33 15.250 48
I alt 20171 718.351 238.377 116.266 12.109 4.633 4.310 1.163.879 63
I alt 2016 680.121 231.599 116.067 14.400 6.364 6.091 1.124.693 65

1 Inkl. andelsboliger

2 Opgjort som placeringen af restgeeldens yderste krone i forhold til den estimerede ejendomsveerdi.

Note: Tallene er faktiske bel@ningsprocenter inklusive eventuelle medfinansierede omkostninger. Garantierne fra offentlige myndigheder reducerer kreditrisi-
koen pa stgttet boligbyggeri, der indgdr som en del af udl8net til alment byggeri. LTV-tal for alment byggeri indeholder dermed ikke relevant risikoinformation
og er derfor udeladt af tabellen. I tabellen er restgzaelden kontinuerligt fordelt p& LTV-kategorier. Et 1an, der sikkerhedsmaessigt er placeret eksempelvis mellem
0% og 60% af bel8ningsvaerdien, er fordelt med to tredjedele af restgzelden i tabellens bel8ningsinterval 0-40% og en tredjedel i tabellens bel&ningsinterval
40-60%.

Nykredit-koncernen

Restgaldens risikomaessige placering i forhold til estimerede ejendomsvaerdier

LTV (loan-to-value)

Mio. kr./% 0-40 40-60 60-80 80-90 90-100 >100
Ejerbolig 61,5 23,1 13,2 1,3 0,5 0,4
Privat udlejning 66,7 22,3 9,0 1,0 0,5 0,5
Industri og hdndvaerk 82,8 15,2 1,4 0,2 0,1 0,2
Kontor og forretning 79,8 17,1 2,2 0,3 0,2 0,3
Landbrug 72,6 18,9 6,5 0,9 0,4 0,6
Alment byggeri - - - - - -
Bvrige 81,0 14,7 3,7 0,2 0,1 0,2
I alt 20171 65,7 21,8 10,6 1,1 0,4 0,4
Ialt 2016 64,5 22,0 11,0 1,4 0,6 0,6

1 Inkl. andelsboliger

2 Opgjort som placeringen af restgeeldens yderste krone i forhold til den estimerede ejendomsveerdi.

Note: Tallene er faktiske bel%ningsprocenter inklusive eventuelle medfinansierede omkostninger. Garantierne fra offentlige myndigheder reducerer kreditrisi-
koen p% stgttet boligbyggeri, der indgdr som en del af udl8net til alment byggeri. LTV-tal for alment byggeri indeholder dermed ikke relevant risikoinformation
og er derfor udeladt af tabellen. I tabellen er restgaelden kontinuerligt fordelt pa LTV-kategorier. Et 1&n, der sikkerhedsmaessigt er placeret eksempelvis mellem
0% og 60% af beld@ningsvaerdien, er fordelt med to tredjedele af restgzelden i tabellens beldningsinterval 0-40% og en tredjedel i tabellens bel&ningsinterval
40-60%.
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Modpartsrisiko

Nykredit anvender finansielle instrumenter som rentederivater og genkgbs-
kontrakter (repoforretninger) til servicering af kunder. Ligeledes styres li-
kviditet og markedsrisici med finansielle instrumenter.

Markedsveaerdien af et derivat andres i takt med de underliggende mar-
kedsparametre, fx renter og valutakurser. Herved kan der opstd markeds-
veerdier bdde i Nykredits og modpartens favgr.

I nogle tilfeelde kan modparten ikke overholde de aftalte betalinger (de-
fault). Dermed opstar modpartsrisiko. Nykredit begreenser modpartsrisi-
koen gennem indgdelse af nettingaftaler samt aftaler om sikkerhedsstil-
lelse. Aftalegrundlaget er baseret p& markedskonforme standarder som fx
ISDA eller GMRA. I gvrigt anvendes en central modpart til den professio-
nelle derivatclearing. Der cleares renteswaps, FRA og repoforretninger gen-
nem centrale modparter (CCP'er).

Modpartsrisikoens stgrrelse pavirkes af de finansielle instrumenters mar-
kedsveaerdi og sandsynligheden for kundens manglende betaling. Derved in-
deholder modpartsrisiko bdde markedsrisiko og kreditrisiko.

Den beregnede vardiregulering af derivater (CVA mv.) foretages i regnska-
bet. Udviklingen i vaerdireguleringen pdvirkes s8ledes af en raekke forhold,

herunder niveauet for de lange renter, kreditspaendet, fundingspaendet, Ig-
betiden p& aftalerne samt kundernes bonitet.

Risikoeksponeringen for modpartsrisiko efter netting og sikkerhedsstillelse
udgjorde 15,4 mia. kr. ved udgangen af 2017. Eksponeringen er fordelt
med 14,0 mia. kr. i derivater og 0,8 mia. kr. i repoforretninger. De reste-
rende 0,6 mia. kommer fra Kreditveerdijustering (CVA) og bidrag til mislig-
holdelsesfond (CCP).

Veerdiregulering af derivater

Nykredit veerdiregulerer derivater til dagsvaerdi i henhold til de internatio-
nale IFRS-regnskabsregler. Vaerdireguleringen bestar dels af individuelle
kursreguleringer p& kunder med objektiv indikation for vaerdiforringelse
(01V), dels af kreditvaerdijusteringer (Credit Valuation Adjustment, CVA) pa
baggrund af kundens aktuelle kreditkvalitet samt management judgement.

Finanstilsynet har tilskyndet til en forsigtig tilgang til vurdering af kunder
med swapaftaler. Det betyder, at Nykredit vaerdiregulerer swapaftaler fuldt
ud for kunder, som har OIV (rating 0 og misligholdte engagementer). Det
er p% trods af, at kunder, som har rating 0, fortsat overholder deres beta-
lingsforpligtelser over for Nykredit.
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Derudover regulerer Nykredit for en raekke andre forhold. Pr. ultimo 2017
har Nykredit foretaget fundingveerdijustering (Funding Valuation Adjust-
ment, FVA) i de tilfelde, hvor kunden ikke har stillet sikkerhed for deriva-
ter. Ovenst8ende afsnit falder ind under vaerdijusteringer kaldet FVA.

Markedsrisici

Nykredit pdtager sig gennem sine forretningsaktiviteter en raekke forskel-
lige markedsrisici. Markedsrisiko er risikoen for tab som fglge af bevaegel-
ser pa de finansielle markeder og omfatter rente-, valuta-, aktie-, volatili-
tetsrisici mv.

Markedsrisikoen kan opdeles i generel risiko, som er pavirkninger, der ram-
mer de finansielle markeder generelt, og specifik risiko, som alene rammer
én enkelt udsteder af vaerdipapirer. Denne sondring anvendes savel i den
daglige risikostyring som i opggrelsen af risikoeksponeringer med markeds-
risiko.

Nykredits markedsrisici stammer hovedsageligt fra placeringen af egenka-
pital samt likviditetsreserve. Derudover patager Nykredit Bank og Nykredit
Realkredit sig markedsrisiko i forbindelse med handel med obligationer,
swaps og gvrige finansielle produkter med kunderne.

Markedsrisikoen i Nykredit opggres til to formal:

= Daglig styring af alle markedsrisikobehzaeftede positioner

= Opggrelse af risikoeksponeringer med markedsrisiko til brug i solvens-
opggrelsen.

Markedsrisikoen er overordnet styret gennem bestyrelsens markeds-risiko-
politik og de tilhgrende retningslinjer, som szetter specifikke rammer p8 de
forskellige typer risici.

Politikkens hovedprincip er, at tab p& markedsrisici ikke ma& pavirke Nykre-

dits samlede resultat vaesentligt. Nykredit styrer markedsrisikoen ved hjzelp
af estimerede tab i stress-scenarier. Der bruges bade statistiske og fremad-
skuende stress-scenarier til beregning af de estimerede tab.

Retningslinjerne szetter rammer for Nykredits mulighed for at patage sig
rente-, aktie-, valuta-, volatilitetsrisici- og révarerisici. Retningslinjerne gi-
ver mulighed for bl.a. at anvende finansielle instrumenter, s&fremt risikoen
kan opggres og styres. Finansielle instrumenter medregnes i rammen for
det underliggende aktiv.

Overholdelsen af de i retningslinjerne angivne rammer overvages pa daglig
basis og foreg8r uafhaengigt af de disponerende enheder. Eventuelle over-
skridelser rapporteres til Asset-/Liability Committee (ALCO), Nykredit Real-
kredits bestyrelse eller gvrige bestyrelser afhaengig af, hvilke rammer der
overskrides.
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Daglig styring af markedsrisici

Nykredits daglige opggrelse, styring og rapportering af markedsrisiko sker
ved at kombinere statistiske modeller, stresstest, nggletal og en raekke
subjektive vurderinger.

De traditionelle risikomal som rente-, aktie-, valutakurs- og volatilitetsrisiko
monitoreres ved fglsomhedstest. Her beregnes, hvor meget vaerdien af por-
tefgljen pavirkes, hvis markedsvilkdrene aendrer sig. Det kan eksempelvis
veaere stigende/faldende renter, aktiekurser eller volatiliteter. Der regnes
kun pé én risikotype ad gangen. De traditionelle risikomal siger ikke noget
om, hvor sandsynligt det er, at den p&gaeldende begivenhed vil indtrzeffe i
praksis, men derimod hvor meget den vil pdvirke vaerdien af portefgljen.

Til beregninger p& den samlede portefglje anvendes en markedsrisikomodel
kaldet Value-at-Risk. Modellen anvendes til at beregne, hvor meget veer-
dien af portefgljen maksimalt vil falde over en given periode og med en gi-
ven sandsynlighed. Disse modeller indregner effekten af og sandsynlighe-
den for, at flere risici indtraeder samtidigt.

Renterisiko

Renterisiko er risikoen for tab som fglge af rentesendringer, og Ny-kredits
renterisiko opggres som den aendring i markedsveerdien, der for8rsages af
en generel rentestigning pd 1 procentpoint p& obligationer og finansielle in-
strumenter.

Nykredits renterisiko var 330 mio. kr. ved udgangen af 2017. Risikoen
medfgrer, at Nykredit ved en generel rentestigning pa 1 procentpoint ville
tabe 330 mio. kr.

Rentespandsrisiko

Risikoen for udvidelse af rentespaendet mellem realkreditobligationer og
swaprenter betegnes rentespaendsrisikoen, som pa koncernens beholdning
af realkreditobligationer var 2,3 mia. kr. ultimo 2017. Rentespaendsrisikoen
p& beholdningen af kreditobligationer udgjorde 91 mio. kr. og pa udstedt
sikret og usikret seniorgeaeld udgjorde den -134 mio. kr. ved udgangen af
2017.

Det betyder, at koncernen vil tabe 2,3 mia. kr. p& sin investering i realkre-
ditobligationer, hvis rentespaendet mellem disse og swap-kurven udvides
med 1 procentpoint.

Aktierisiko

Aktierisiko er risikoen for tab som fglge af sendringer i aktiekurserne og op-
ggres som tabet ved et generelt fald i aktiemarkedet pd 10%. Koncernens
aktierisiko var 500 mio. kr. ultimo 2017.

Den samlede aktierisiko er opgjort i sdvel handels- som anlaegsbeholdning,
hvor anlaegsbeholdningen indeholder betydelige positioner i strategiske ak-
tier.

Aktier i anleegsbeholdningen omfatter Nykredits strategiske aktier og pri-
vate equity.

Strategiske aktier omfatter aktier i regionale banker, som Nykredit samar-
bejder med, aktier i visse ejendomsselskaber samt aktier i VP Securities.
De kategoriseres som disponible for salg i henhold til regnskabsreglerne og
veerdireguleres derfor direkte over egenkapitalen.
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Valutakursrisiko

Valutakursrisikoen males ved gevinst/tab i en given valuta som fglge af en
styrkelse af DKK pa 10%. Valutakursrisiko er sdledes risikoen for tab som
folge af @ndringer i valutakurserne.

Nykredit valutaafdeekker sine investeringer, men har dog mindre taktiske
positioner i valuta for at opnd en gevinst. Derfor har der kun vaeret mindre
valutapositioner i andre valutaer end EUR i 2017.

Volatilitetsrisiko

Volatilitet er stgrrelsen af bevaegelserne i prisen pd et aktiv - fx bevaegel-
sen i en obligationskurs. Markedsvaerdien af optioner og finansielle instru-
menter med et optionselement, fx konverterbare realkreditobligationer, af-
haenger bl.a. af den forventede markedsvolatilitet.

Volatilitetsrisiko er risikoen for tab som fglge af, at markedets forventnin-
ger til fremtidig volatilitet aendrer sig.

Volatilitetsrisiko méles som zaendringen i markedsvaerdien som fglge af en
stigning i volatiliteten p& 1 procentpoint, hvor en forgget volatilitet indebae-
rer et tab for Nykredit.

Risikoen opggres for alle finansielle instrumenter med et options-element
og styres Igbende ved hjaelp af rammer.

Risikoen er begraenset og stammer primeert fra beholdningen af danske
konverterbare realkreditobligationer, men ogsa fra gvrige rente- og aktie-
derivater.

VaR i daglig styring

I den daglige styring anvendes desuden ét samlet risikomal for portefgljen
kaldet Value-at-Risk (VaR). Det beregnes i en VaR-model, som benytter et
sikkerhedsniveau pd 99% og en tidshorisont p& én dag. VaR beskriver,
hvor store tab Nykredit maksimalt kan tabe pa én dag med en sandsynlig-
hed p& 99%.

Nykredits daglige VaR udgjorde 57 mio. kr. ultimo 2017. Nykredit kan sdle-
des med en sandsynlighed p8 99% maksimalt tabe 57 mio. kr. p8 én dag
med den aktuelle portefglje.

Savel positioner i handelsbeholdningen som i anlzegsbeholdningen indgar i
beregningen af daglig VaR.

Nykredit-koncernen
Risikoeksponeringer med markedsrisiko

Risikoeksponeringer med markedsrisici

Nykredit Realkredit A/S og Nykredit Bank A/S har Finanstilsynets godken-
delse til at anvende en VaR-model til opggrelse af risikoeksponeringerne
med generel markedsrisiko. Ved opggrelsen af risikoeksponeringerne an-
vendes modellen alene pd handelsbeholdningen og indeholder sdledes ikke
positioner i anlaegsbeholdningen som eksempelvis strategiske aktier. Dog
er rente- og valutarisiko i anlagsbeholdningen for Nykredit Bank A/S inklu-
deret i opggrelsen af VaR.

Sikkerhedsniveauet i VaR-modellen er 99%, og tidshorisonten til brug ved
opggrelsen af de lovpligtige risikoeksponeringer er pd 10 dage. Der foreta-
ges en daglig kontrol af modellens resultater mod de faktisk realiserede af-
kast pd investeringsportefgljerne, som skal sikre, at modellens resultater
Igbende er robuste og korrekte.

VaR-modellen er baseret pd historiske erfaringer med udviklingen p& de fi-

nansielle markeder. For at tage hgjde for at de aktuelle forhold p8 de finan-
sielle markeder ikke altid svarer til de historiske forhold (fx under en finan-
siel krise), tillaegges risikoeksponeringerne fra den almindelige VaR-bereg-

ning et stresset VaR.

Det stressede VaR beregnes ved hjalp af VaR-modellen pd den aktuelle be-
holdning, men med volatiliteter og korrelationer fra en seerligt stresset peri-
ode.

De samlede risikoeksponeringer bliver opgjort som en sum af de individu-
elle opggrelser, som omfatter generel risiko fra VaR-modellen samt specifik
risiko og generel risiko pa standardmetoden.

Nykredits samlede risikoeksponeringer fra VaR udgjorde 15,3 mia. kr. ul-
timo 2017, hvoraf stresset VaR udgjorde 12,7 mia. kr. De samlede risiko-
eksponeringer for markedsrisiko udgjorde 24,7 mia. kr. ultimo 2017.

2017 2016

Risikoekspone- Risikoekspone-

Mio. kr. Specifik risiko  Generel risiko ringer i alt ringer i alt
Interne modeller (VaR):

Value-at-Risk (99%, 10 dage) - 2.560 2.560 2.780
Stresset Value-at-Risk (99%, 10 dage) - 12.690 12.690 11.851
Standardmetoden:

Geeldsinstrumenter 5.651 1.414 7.065 7.536
Aktier 1.945 178 2.123 2.766
Valutarisiko - - - -
Kollektive investeringsordninger 284 - 284 419
Afviklingsrisiko - - 2 85
Risikoeksponeringer med markedsrisiko i alt 7.880 16.842 24.724 25.437
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NOTER

Likviditetsrisici

Nykredits likviditetsrisiko er risikoen for, at Nykredit ikke kan imgdekomme
sine finansielle forpligtelser samt lovkrav og ratingkriterier p& kort, mellem-
lang og lang sigt. Likviditetsrisiko er ogsd risikoen for manglende funding,
som kan forhindre Nykredit i at opretholde den vedtagne forretningsmodel,
eller at Nykredits omkostninger til likviditetsfremskaffelse stiger uforholds-
maessigt meget.

Realkreditudl@net og den tilhgrende funding er reguleret af balanceprincip-
pet. Det betyder, at Nykredits rente-, valuta- og likviditetsrisici i forbindelse
med realkreditudl@n og funding heraf er begraensede. Likviditetsrisikoen
begraenses yderligere af loven om regulering af refinansieringsrisiko, der
forlaenger eksisterende funding, hvis refinansiering ikke er mulig.

Sammensaetningen af likviditet og funding pavirkes af lovkrav og ratingkri-
terier. Nykredit har s8ledes fokus pa eksisterende og kommende krav, her-
under ALAC, NSFR, geeldsbuffer og pejlemaerker i tilsynsdiamanterne.

Likviditetsbeholdningen sikrer, at Nykredit har en stor buffer til at deekke
likviditetsbevaegelser drevet af kundeflows, restancer p8 udl3net, Igbende
omkostninger og forfald af kapitalmarkedsfinansiering. Likviditetsbehold-
ningen sikrer samtidig koncernens overholdelse af lovgivningens likviditets-
krav, herunder realkreditlovens krav om supplerende sikkerhedsstillelse for
faldende ejendomspriser ved udstedelse af SDO'er, likviditetskravet i lov
om finansiel virksomhed samt kriterier fra ratingbureauer om at opretholde
de eksisterende hgje ratings.

Nykredits likviditetsbeholdning er hovedsageligt placeret i likvide danske og
europaeiske stats- og realkreditobligationer (covered bonds). Disse papirer
indgdr i balancen som obligationer til dags-vaerdi og kan beldnes i et likvidt
repomarked mellem banker samt i Nationalbanken eller i andre europeeiske
centralbanker og kan derfor umiddelbart veksles til likviditet. Hertil kommer
en mindre beholdning af pengemarkedsindskud, aktier og kreditobligatio-
ner.

Bestyrelsen har fastsat krav til Nykredits likviditetsgraenser i bade forven-
tede og i stressede scenarier med en behgrig tidshorisont. Nykredits As-
set/Liability Committee (ALCO) overvdger den Igbende udvikling af likvidi-
teten for koncernens selskaber. Den daglige styring af likviditetsrisici fore-
tages i de enkelte koncernselskaber.

Bestyrelsen har behandlet og godkendt likviditetsngdplaner for fremskaf-
felse af likviditet, til at im¢deg§ situationer s8som en likviditetskrise eller
situationer, hvor Nykredit ikke er i stand til at overholde likviditetspolitik-
ken og bestyrelsens retningslinjer. Likviditets-ngdplanen tiltraedes af ALCO,
der ligeledes beslutter om ngdplanen skal ivaerksaettes.

Likviditetsngdplanen behandles og godkendes af bestyrelsen mindst én
gang arligt.

Retningslinjer for likviditetsstyringen

Med udgangspunkt i likviditetspolitikken samt de tilhgrende retningslinjer
for likviditetsstyringen, som er fastsat af bestyrelsen, har direktionen ud-
stukket rammer for likviditetsstyringen.
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Likviditetsstyringen kan opdeles i:

= den korte dag til dag (intradag)-styring, der sikrer, at Nykredit opfylder
sine betalings- og afviklingsforpligtelser rettidigt under bade normale
og uventede omstaendigheder

= Jikviditetsstyring p& kort og mellemlang sigt, der sikrer, at Nykredit Re-
alkredit og Totalkredit overholder finansielle forpligtelser og lovkrav i
minimum seks méneder i en raekke stressscenarier, og som sikrer, at
Nykredit Bank i en reekke stressscenarier har en LCR >100% i mini-
mum 3 uger og en positiv likviditetsbeholdning i minimum seks mane-
der

= likviditetsstyring p& lang sigt, der sikrer, at Nykredit Realkredit og To-
talkredit r@der over en likviditet, s& finansielle forpligtelser og lovkrav
overholdes i minimum 12 méneder i et forventet scenarie, og som sik-
rer, at Nykredit Banks fundingbehov ikke overstiger 15 mia. kr. over de
kommende tre ar.

Endvidere er der fastsat rammer for anvendelse og spredning af fundingkil-
der samt gearing, der sikrer opretholdelse af konkurrencedygtig funding og
begreenser gearingen.

Bestyrelserne i Nykredit Realkredit, Totalkredit og Nykredit Bank modtager
drligt en rapport vedrgrende Internal Liquidity Adequacy Assessment Pro-
cesses (ILAAP), som beskriver selskabernes likviditetsposition og likvidi-
tetsstyring samt fundingprofil.

Liquidity Coverage Ratio (LCR)

Til at vurdere Nykredits korte likviditetsbehov anvendes Liquidity Coverage
Ratio (LCR). LCR opggres som forholdet mellem likvide aktiver og netto ud-
gdende pengestrgmme over en periode p& 30 dage.

LCR medfgrer, at Nykredit skal have en stor beholdning af likvide aktiver og
som SIFI-institut opfylde et LCR-lovkrav pd 100%. Ultimo 2017 var Nykre-
dits LCR 383%, og LCR-overdaekningen var p& 72 mia. kr. For de samlede
realkreditselskaber var LCR 1.502%, mens LCR for Nykredit Bank var
148%.

Finanstilsynet indfgrte i 2016 et supplerende likviditetskrav, der medfgrer,
at danske SIFI'er, ud over i DKK ogsd skal opfylde LCR i signifikante valu-
taer, eksklusive SEK og NOK. Kravet, der for Nykredit kun omfatter EUR.
Kravet er indfaset frem mod oktober 2017, og Nykredit har dermed fra
primo 4. kvartal 2017 skullet overholde et LCR-valutakrav i EUR pd 100%.
Kravet er med til at sikre et tilstreekkeligt valutamaessigt match mellem be-
holdningen af likvide aktiver og pengestrsmme. Ultimo 2017 udgjorde LCR i
EUR for Nykredit 326%.

Fundingnggletal fra S&P Global Ratings

S&P Global Ratings (S&P) har et kort og et langt likviditetsmal. Det korte
mal, Broad Liquid Assets/Short-Term Wholesale Funding (BLAST), udtryk-
ker forholdet mellem likvide aktiver og kort markedsfunding under 1 &r.
Det lange mal, Stable Funding Ratio (SFR), udtrykker forholdet mellem ud-
1&n og stabil funding ud over 1 8r. Nggletallene BLAST og SFR indgdr begge
som komponenter i S&P's samlede bedgmmelse af et instituts kreditveer-
dighed. Jo hgjere nggletallene er, jo bedre bliver bedgmmelsen af kredit-
veerdigheden.

Ved udgangen af 2017 havde Nykredit en BLAST p& 0,58 og en SFR p&
90%. En BLAST p& 1 og en SFR pd 100% er som udgangspunkt neutralt for
S&P's analyse af et instituts funding og likviditet. For Nykredits vedkom-
mende ligger det neutrale punkt lavere som fglge af de sezerlige fundingfor-
hold, der kendetegner den danske realkreditmodel. S&P har meddelt, at
man finder de nuvaerende niveauer for BLAST og SFR neutrale for Nykredit
Realkredits rating.
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Operationelle risici

Operationel risiko er risikoen for tab som fglge af uhensigtsmaessige eller
mangelfulde interne procedurer, menneskelige fejl og handlinger, system-
maessige fejl eller eksterne begivenheder. Under omradet for operationel ri-
siko hgrer ogsa it-risici, juridiske risici, compliance-risici og modelrisiko.

I Nykredit arbejdes der kontinuerligt med at skabe en risikokultur, hvor be-
vidstheden om operationelle risici er en naturlig del af hverdagen. M&lszet-
ningen er at understgtte og udvikle en organisation, hvor begraensning og
héndtering af operationelle risici er en integreret del af sdvel den daglige
forretning som den langsigtede planleegning. De operationelle risici skal til
stadighed begraenses under hensyntagen til de omkostninger, som er for-
bundet dermed.

Compliance-risici varetages af Compliance under ledelse af den compliance-
ansvarlige, som inden for en tilpas tidshorisont skal gennemga alle kunde-
vendte og markedsvendte processer. Udvzelgelse af risikoomr8der sker ud
fra en risikobaseret tilgang. Der udarbejdes en femarsoversigt over risiko-
omrader fordelt p& koncernens vaesentlige aktivitetsomrader. Dette rappor-
teres til bestyrelsen og direktionen.

De operationelle risicis natur og karakteristika betyder, at risikoen bedst
begraenses og héndteres via den daglige forretningsfarelse. Ansvaret for
den daglige styring af operationelle risici er sdledes placeret decentralt i or-
ganisationen - hos de enkelte forretningsomrader. Fra centralt hold koordi-
neres indsatsen, s& der sikres sammenhzaeng, konsistens og optimering p&
tvaers af koncernen.

Som et led i styringen af de operationelle risici foregdr der en systematisk
registrering, kategorisering og rapportering af operationelle handelser.
Dette sker for at skabe overblik over kilder til tab og for at fa et erfarings-
grundlag, som hele organisationen kan drage nytte af.

Ud over registrering af operationelle haendelser pdgar der i Nykredit et Ig-
bende arbejde med at identificere vaesentlige operationelle risici. Kortlaeg-
ningen giver et veerdifuldt billede af Nykredits seerligt risikofyldte processer
og systemer og er dermed et godt udgangspunkt som styringsveerktgj. De
identificerede operationelle risici ligger desuden til grund for Nykredit Real-
kredit-koncernens overordnede risikoappetit i forhold til operationel risiko.

Nykredit Realkredit-koncernen har outsourcet driften af it-systemer, og der
er etableret passende processer for opfglgning og rapportering fra leveran-
dgrer. Omradet for it-sikkerhed er desuden under konstant overvdgning, og
Nykredit er en aktiv deltager i et omfattende dansk og internationalt sam-
arbejde omkring it-sikkerhed via Finansr8det. Der er udarbejdet it-sikker-
hedspolitik, beredskabsplaner og forretningsngdplaner.

Kapitalkrav for operationelle risici

Nykredits kapitalkrav for operationel risiko opggres efter basisindikatorme-
toden. Det betyder, at kapitalkravet opggres som 15% af de seneste tre
&rs gennemsnitlige bruttoindtjening. Risikoeksponeringen for operationel ri-
siko udgjorde 21,2 mia. kr. i hele 2017.
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2017 2016
48. RISIKOSTYRING, FORTSAT
Kreditrisiko
Koncernens maksimale krediteksponering er sammensat af udvalgte balancefgrte og ikke-balancefgrte poster.
Samlet krediteksponering
Balancefgrte poster Netto Netto
Anfordringstilgodehavender hos centralbanker 1.877 1.974
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 45.961 32.742
UdI&n og andre tilgodehavender til dagsvaerdi 1.191.877 1.155.155
UdI&n og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 56.087 55.361
Obligationer til dagsveerdi 97.149 111,981
Andre aktiver 26.643 36.665
Ikke-balancefgrte poster
Eventualforpligtelser 7.055 6.694
Uigenkaldelige kredittilsagn 6.617 5.130
Ialt 1.433.266 1.405.702

Modtagne sikkerheder

Nykredit Realkredit-koncernen reducerer risikoen pa de enkelte forretninger ved at indg8 tabsgarantier og modtage pant i fysiske aktiver. For realkreditudldn
fremgar restgaeldens risikomaessige placering i forhold til estimerede ejendomsvaerdier af side 128, mens nedenstdende opggrelse viser bankudI&n fordelt p&
usikret udl&n samt udldn sikret ved hel eller delvis pant eller anden sikkerhedsstillelse.

2017 2016

Bankudlan Offentlige Privat Erhverv Ialt Offentlige Privat Erhverv Ialt
Usikret udI8n 22 6.071 29.587 35.680 10 6.013 27.325 33.348
UdlI&n sikret ved pant eller anden sikker-

hedsstillelse:

Fuldt sikret 541 2.496 33.702 36.739 411 2.697 35.778 38.886
Delvist sikret 153 4.331 8.736 13.220 25 4.108 11.264 15.397
Udlan fgr nedskrivninger i alt 716 12.898 72.025 85.639 446 12.818 74.367 87.631

Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter
Finanstilsynet har opstillet fem centrale m&lepunkter, tilsynsdiamanten, der indikerer, hvornar et pengeinstitut opererer med en forhgjet risiko. Nykredit Bank
ligger pr. 31. december 2017 under Finanstilsynets graenseveerdier.

Graense- Nykredit
Malepunkt i tilsynsdiamanten veerdier Bank
Udl8nsvaekst < 20% 1,7%
Store engagementer < 125% -
Ejendomseksponering < 25% 11,6%
Fundingratio < 1,00 0,5
Likviditetsoverdaekning > 50% 275,2%

Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter er beskrevet i ledelsesberetningen.
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Realkreditudlan fordelt pd ejendomskategorier og ratingklasser
Ratingen viser kundens betalingsevne, men ikke sandsynligheden for tab. For realkreditudl8n er der typisk betydelig sikkerhed bag l8nene, der
reducerer eller minimerer risikoen for tab - uanset kundens rating.
2017

Privat  Industri og Kontor og Alment
Ratingklasse Ejerbolig udlejning h@ndvaerk forretning Landbrug byggeri @vrige Lalt
10 58.457 14.010 4.498 10.161 2.170 3.440 140 92.877
9 92.978 7.576 7.627 12.231 6.058 4.347 1.261 132.079
8 171.511 12.907 2.562 22.684 9.034 26.281 6.620 251.598
7 141.449 28.680 2.728 32.708 11.713 25.224 4.233 246.735
6 91.072 28.310 1.129 15.819 14.365 3.622 1.456 155.773
5 43.467 12.172 464 5.479 11.623 425 568 74.197
4 33.543 8.870 672 3.179 11.046 196 171 57.677
3 20.547 5.420 266 6.095 6.520 196 291 39.335
2 23.952 946 147 606 8.610 21 25 34.307
1 18.474 658 89 432 1.673 19 87 21.433
0 3.946 1.031 226 1.819 3.484 168 88 10.763
Misligholdte engagementer 7.710 4.769 353 3.415 4.739 185 163 21.335
Ialt 707.107 125.350 20.762 114.628 91.037 64.124 15.102 1.138.109
2016
Privat  Industri og Kontor og Alment

Ratingklasse Ejerbolig udlejning h@ndvaerk forretning Landbrug byggeri @vrige Lalt
10 51.959 10.420 1.667 9.512 2.071 3.345 118 79.092
9 83.365 7.971 9.973 13.152 6.211 5.406 3.078 129.155
8 162.561 12.986 2.927 23.078 8.804 29.159 5.820 245.335
7 143.328 24.027 3.284 22.901 11.078 22.898 4.981 232.497
6 95.422 24.283 1.031 18.870 14.602 3.219 1.219 158.645
5 42.746 12.456 475 6.743 11.308 373 475 74.576
4 32.238 9.579 215 3.146 11.765 268 268 57.481
3 18.115 6.079 492 5.140 6.707 251 104 36.888
2 23.020 835 258 755 8.281 27 43 33.220
1 18.661 802 77 602 1.752 26 38 21.959
0 4.055 1.299 152 2.329 5.112 188 78 13.213
Misligholdte engagementer 8.288 7.153 531 3.398 5.285 254 164 25.074
I alt 683.759 117.892 21.082 109.625 92.976 65.415 16.386 1.107.135

Koncernens realkreditudlan er opgjort til nominel vaerdi. Realkreditudlnet er fordelt p& ratingklasser, der afspejler den enkelte kundes rating defineret som
sandsynligheden for misligholdelse. Ratingklasserne gér fra 0-10, hvor 10 er den bedste rating.

Misligholdte engagementer: Omfatter kunder, hvorpd der er foretaget individuel nedskrivning. Hertil kommer kunder med restance over 75 dage, hvorpd der

ikke er fundet behov for individuel nedskrivning.

Ratingklasse 0-2: Ratingklasse 0 omfatter kunder med OIV, men uden behov for individuel nedskrivning. Ratingklasse 1-2 omfatter kunder uden OIV, men med
en svag bonitet, fx som fglge af usikkerhed om fremtidige indtaegter, ringe regnskabstal samt srbar gkonomi.
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Bankudlan fordelt pa brancher og ratingklasser
Rating viser kundens betalingsevne, men ikke sandsynligheden for tab.
2017
Fremstill.-,
bygge- og Kredit- og fi- Ejendoms- Transport, Andre er-
anlaegs-virk- nansierings- admin. og handel og hverv og of-
Ratingklasse somhed virksomhed handel mv. hotel fentlige Private Ialt
10 1.950 582 435 141 1.094 1.638 5.839
9 594 1.600 798 842 1.133 1.239 6.206
8 1.375 1.329 1.652 583 1.364 1.325 7.628
7 2.023 1.270 2.211 1.770 2.951 1.204 11.429
6 1.638 1.063 1.633 1.037 4.517 1.812 11.700
5 479 419 702 767 885 1.802 5.055
4 100 424 466 146 499 1.674 3.309
3 124 104 308 124 527 866 2.054
2 138 9 64 235 412 351 1.209
1 15 11 42 28 84 220 400
0 63 74 22 15 40 39 254
Misligholdte engagementer 529 105 912 308 458 639 2.951
I alt 9.028 6.991 9.245 5.996 13.964 12.810 58.034
Bankudlan fordelt pad brancher og ratingklasser
2016
Fremstill.-,
bygge- og Kredit- og fi- Ejendoms- Transport, Andre er-
anleegs-virk- nansierings- admin. og handel og hverv og of-
Ratingklasse somhed virksomhed  handel mv. hotel fentlige Private I alt
10 1.498 552 570 205 1.928 1.428 6.181
9 1.075 944 1.109 168 435 961 4.691
8 561 1.101 1.502 1.552 2.177 1.358 8.251
7 3.149 260 1.921 1.478 2.645 1.489 10.942
6 1.043 814 1.889 491 1.429 1.440 7.106
5 247 173 545 438 621 1.825 3.849
4 293 127 651 139 668 1.950 3.829
3 2.097 172 582 1.217 2.465 846 7.378
2 349 14 32 28 163 407 992
1 14 10 64 50 75 244 457
0 57 34 34 25 50 62 262
Misligholdte engagementer 557 180 1.407 306 434 717 3.601
Ialt 10.938 4.382 10.306 6.096 13.092 12.727 57.541

Ratingklasserne omfatter Nykredit Bank A/S' udl8n og tilgodehavender til amortiseret kostpris opgjort fgr nedskrivninger.

Bankudl&n er fordelt p& ratingklasser, der afspejler den enkelte kundes rating defineret som sandsynligheden for misligholdelse. Ratingklasserne gar fra 0-10,
hvor 10 er den bedste rating.

Misligholdte engagementer: Omfatter kunder, hvorpd der er foretaget individuel nedskrivning. Hertil kommer kunder, der har modtager 3. rykkerbrev, hvorpd
der ikke er fundet behov for individuel nedskrivning.

Ratingklasse 0-2: Ratingklasse 0 omfatter kunder med OIV, men uden behov for individuel nedskrivning. Ratingklasse 1-2 omfatter kunder uden OIV, men med
en svag bonitet, fx som fglge af usikkerhed om fremtidige indtaegter, ringe regnskabstal samt srbar gkonomi.
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49. REGNSKABSMZASSIG SIKRING
Der er foretaget Igbende afdaekning af renterisikoen p& fastforrentede aktiver og forpligtelser. Fglgende er omfattet af sikringen:
Nykredit A/S Nykredit-koncernen
Regnskabs- Regnskabs-
Nominel/  Regnskabs- maessig Nominel/  Regnskabs- maessig
amortiseret maessig  dagsveerdi- amortiseret maessig  dagsveerdi-
2017 veerdi veerdi regulering veerdi veerdi regulering
Aktiver
udidn - - - 702 712 -11
Forpligtelser
IndI&n og anden gaeld - - - 1.507 1.550 -43
Udstedte obligationer - - - 19.321 19.307 14
Efterstillede kapitalindskud - - - 10.756 10.942 -187
Afledte finansielle instrumenter
Renteswaps, udldn samt indl&n og anden gaeld (netto) - - - 2.877 16 16
Renteswaps, udstedte obligationer - - - 19.486 18 18
Renteswaps, efterstillede kapitalindskud - - - 10.795 186 186
Kreditderivater, indl&n og anden gzeld - - - 60 17 17
Aktiederivater, indl&n og anden gaeld - - - 442 0 0
Arets gevinst/tab pa sikringsinstrumenter - -196
Arets gevinst/tab pa de sikrede poster - 196
Nettogevinst/-tab - -
2016
Aktiver
udidn - - - 912 928 -16
Forpligtelser
IndI&n og anden gaeld - - - 2.455 2.646 -191
Udstedte obligationer - - - 13.478 13.562 -84
Efterstillede kapitalindskud - - - 10.737 11.078 -341
Afledte finansielle instrumenter
Renteswaps, udldn samt indl&n og anden gzeld (netto) - - - 4.110 16 16
Renteswaps, udstedte obligationer - - - 13.635 12 12
Renteswaps, efterstillede kapitalindskud - - - 10.780 341 341
Kreditderivater, indl&n og anden gzeld - - - 153 11 11
Aktiederivater, indl&n og anden gaeld - - - 999 146 146
Arets gevinst/tab pa sikringsinstrumenter - 106
Arets gevinst/tab pa de sikrede poster - -87
Nettogevinst/-tab - 19

Markedsrisiko er risikoen for tab af markedsvaerdi som fglge af bevaegelser pd de finansielle markeder (rente-, valuta- og aktierisici m.m.).

Nykredit-koncernen foretager Igbende afdaekning af renterisikoen pd fastforrentede aktiver og forpligtelser, bl.a. ved anvendelse af afledte finansielle instru-
menter. Herved styres niveauet for koncernens samlede rentefglsomhed under hensyntagen til den forventede renteudvikling.

Afdaekningen sker bl.a. ved at definere en portefglje af udi8n, indl&n og anden gaeld med et ensartet risikoniveau (i visse tilfaelde som nettoportefgljer), som
herefter afdaekkes med afledte finansielle instrumenter.

Ifplge regnskabsbestemmelsen skal udldn og indl&n som udgangspunkt males til amortiseret kostpris, mens afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi.

For at opnd en regnskabsmaessig symmetri mellem de afdaekkede og de afdaekkende forretninger tillades regnskabsmaessig regulering af de finansielle aktiver
og forpligtelser, der indgar i en effektiv regnskabsmaessig sikring. Dagsvaerdireguleringen vedrgrer alene den sikrede del (renterisikoen).
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2016 2017 2017 2016
50. VALUTAEKSPONERING
Valutafordeling pd hovedvalutaer, netto
- - USD 195 12
- - GBP -0 1
- - SEK 6
- - NOK 2 3
- - CHF 1 3
- - CAD -1 -0
- - JPY -93 -0
- - EUR -34 207
- - Andre 11 13
- - Ialt 85 242
- - Valutakursindikator 1 215 243

Valutakursindikator 1 opggres som summen af den stgrste numeriske vaerdi af aktiver (lang position) eller nettogaeld. Valutakursindikator 1 viser den samlede
valutarisiko.
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51. OVRIGE OPLYSNINGER

Begivenheder efter regnskabsperiodens afslutning

I perioden frem til offentligggrelsen af drsrapporten 2017 er der ikke indtruffet vaesentlige begivenheder, der har indflydelse p& Nykredit-koncernens gkonomi-
ske stilling.

Afstemning af resultat og egenkapital i forhold til indberetning til Finanstilsynet

Nykredit-koncernens regnskab afleegges efter de internationale regnskabsstandarder (IFRS), som er godkendt af EU. Koncernens regnskabspraksis svarer til
bestemmelserne i Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl. med undtagelse af, at Finanstilsy-
nets bekendtggrelse ikke indeholder mulighed for at klassificere finansielle aktiver som "disponible for salg" med dagsvaerdiregulering i "Anden totalindkomst". I

Nykredit-koncernens indberetning til Finanstilsynet er "Aktier disponible for salg" klassificeret som aktier malt til dagsvaerdi over resultatopggrelsen.

Forskellen har ingen effekt p& egenkapitalen, men kun p8 resultatet og anden totalindkomst, som angivet nedenfor:

Resultat Anden totalindkomst Egenkapital
2017 2016 2017 2016 2017 2016
Koncernens opggrelse efter IFRS 8.004 5.306 -5 343 78.770 70.955
Veerdireguleringer af aktier disponible for salg -6 331 6 -331 - -
Koncernens opggrelse efter Finanstilsynets regelsaet 7.998 5.637 1 12 78.770 70.955

"Veerdireguleringer af aktier disponible for salg" (strategiske aktier) indeholder dagsvaerdireguleringer, reklassifikationer til resultatopggrelsen af realiserede kursreguleringer
samt skatteeffekten af vaerdireguleringen.
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52. OVERGANG TIL IFRS 9

Nedenstdende beskrivelse skal ses som et tillaeg til anvendt regnskabsprak-
sis (note 1).

IASB offentliggjorde i juli 2014 den endelige IFRS 9-standard "Finansielle
instrumenter" med ikrafttreedelse den 1. januar 2018. Standarden omfatter
bl.a. nye bestemmelser for "klassifikation og maling af finansielle aktiver",
"nedskrivning af finansielle aktiver" og "regnskabsmaessig sikring".

Nedskrivninger p& realkreditudi&n, der méles til dagsvaerdi, er ikke omfat-
tet af IFRS 9. Veerdiregulering af finansielle aktiver, der males til dags-
veerdi, sker derfor fortsat inden for rammerne af IFRS 13, hvis bestemmel-
ser ikke er andret, og den danske regnskabsbekendtggrelse.

I overensstemmelse med aendringer til den danske regnskabsbekendtgg-
relse, der er udstedt af Finanstilsynet, vil Nykredit fremover fortsaette med
at foretage nedskrivninger p8 realkreditudldn efter de samme principper,
der ligger til grund for nedskrivninger p& udlan til amortiseret kostpris (jf.
IFRS 9) og inden for rammerne af IFRS 13. Nykredit har derfor i regnska-
bet for 2017 foretaget et fornyet regnskabsmaessigt skgn over nedskriv-
ningseffekten pa realkreditudl@nene og valgt at indregne effekten i rets
resultat. Da der er tale om et regnskabsmaessigt skgn og ikke en praksis-
aendring, er belgbet udgiftsfart i resultatopggrelsen. Effekten pa Nykredits
nedskrivninger udggr 1,0 mia. kr., der er udgiftsfgrt i resultatet. Resultat-
effekten udggr efter skat 0,8 mia. kr.

fEndrede principper for nedskrivninger p& udldn, der males til amortiseret
kostpris, er derimod omfattet af IFRS 9, hvorfor der er tale om en praksis-
aendring, der indregnes direkte pd egenkapitalen pr. 1. januar 2018.

Finanstilsynet har i 2017 offentliggjort sendringer til den IFRS-forenelige
regnskabsbekendtggrelse (bekendtggrelse om sendring af bekendtggrelse
om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber
m.fl.), der indeholder vaesentlige elementer fra IFRS 9, herunder bestem-
melser om nedskrivning af udl&n til amortiseret kostpris samt klassifikation
og maling af finansielle aktiver.

Finanstilsynets regnskabsbestemmelser og vejledning 8bner mulighed for,
at veerdiregulering af kreditrisikoelementet (nedskrivninger) pad udldn, der
males til dagsvaerdi (fx realkreditudl&n) inden for rammerne af IFRS 13,
kan foretages efter stort set samme principper, som fremgar af IFRS 9,
selvom vaerdiregulering af udldn, der males til dagsvaerdi, ikke er omfattet
af IFRS 9. Der er sdledes til dels tale om en ensretning af nedskrivnings-
principperne, hvilket ogsa ger sig geeldende i dag, hvor principperne i IAS
39 i vaesentlig udstraekning ligger til grund for nedskrivninger af udl&n, der
males til dagsvaerdi. Finanstilsynet har i tilknytning hertil udstedt en ny vej-
ledning om nedskrivninger for kredittab pa udl&n, der méles til dagsvaerdi.

For Nykredit er et vaesentligt element i IFRS 9 og regnskabsbekendtggrel-
sen de nye principper for beregning af nedskrivninger af finansielle aktiver
samt garantier og l&netilsagn, hvor en eventuel I8nefacilitet males til amor-
tiseret kostpris, herunder uudnyttede kreditfaciliteter mv.

Effekten af de aendrede nedskrivninger p8 garantier, I8netilsagn og udIan,
der méles til amortiseret kostpris, er pr. 1. januar 2018 beregnet til 0,6
mia. kr. og ca. 0,5 mia. kr. efter skat. Effekten fgres direkte pa egenkapi-
talen pr. 1. januar 2018.

Samlet udggr tillaegget for nye nedskrivninger pd sdvel udl@n til amortiseret

kostpris som udI3n til dagsvaerdi ca. 1,6 mia. kr., og udl@nsbalancen redu-
ceres med et tilsvarende belgb.

140/154

Der udestdr fortsat enkelte justeringer, men den endelige effekt, der vil
indgd i regnskabet for 1. kvartal 2018, forventes ikke at afvige vaesentligt
herfra.

De ggede korrektiver kan henfgres til udlan i

- Nykredit Realkredit A/S 478 mio. kr.
- Totalkredit A/S 561 mio. kr.
- I alt realkreditudl&n 1.039 mio. kr.
- Nykredit Bank A/S 600 mio. kr.
= Ialt 1.639 mio. kr.

Heraf er 1.039 mio. kr. indregnet i drsrapporten for 2017.

Jf. bestemmelserne i IFRS 9 foretages der ikke tilpasning af sammenlig-
ningstal for tidligere perioder.

Ifglge IFRS 9 skal méling foretages med udgangspunkt i et forventet tab-
princip i modsaetning til fremgangsmaden i den nuvaerende IAS 39, som ta-
ger udgangspunkt i objektive indikationer for vaerdiforringelse (OIV) og ind-
trufne tab.

Hidtil er hensaettelser p& garantier og uudnyttede kreditfaciliteter foretaget
med udgangspunkt i IAS 37, men ogsa disse omrader bliver fremover om-
fattet af IFRS 9.

I forhold til den nuveerende standard medfgrer IFRS 9 en tidligere indreg-
ning af nedskrivninger pd udldn, idet der allerede pa tidspunktet for forste
indregning skal foretages en nedskrivning svarende til 12 maneders forven-
tet tab. For udlan, der males til dagsveerdi, forventes den initiale nedskriv-
ning at udggre nul kr., idet 18nets vaerdi pd indregningstidspunktet er base-
ret pa dagsvaerdien. S&fremt der efterfolgende sker en ikke-signifikant stig-
ning i risikoen pd 13n i stadie 1, forages nedskrivningerne.

S&fremt der efterfglgende sker en betydelig stigning i kreditrisikoen, skal
der som udgangspunkt foretages indregning af det forventede tab i hele
aktivets/I8nets levetid. Standarden vil sdledes betyde, at indregning af ned-
skrivninger sker pd et tidligere tidspunkt end hidtil og dermed medfgrer en
@get nedskrivningssaldo (korrektiv) p8 implementeringstidspunktet. Proces-
serne og beregningerne er forankret i kreditafdelingen med reference til en
styregruppe. I arbejdet med fastlaeggelse af forventede tab deltager kapi-
tal-, risiko- og gkonomiafdelingerne som interessenter, idet disse afdelinger
tilrettelaegger og varetager opggrelsen og praesentationen af de regnskabs-
maessige nedskrivninger. Procedurerne og beregningerne tager i betydeligt
omfang udgangspunkt i koncernens nuveaerende risikomodeller.

Stgrrelsen af sdvel 12 médneders forventet tab som det forventede tab i
hele aktivets/I&nets levetid bliver beregnet med udgangspunkt i de model-
ler, som Nykredit allerede anvender i den Igbende risikostyring. Nedskriv-
ningen vil sdledes vaere et resultat af sandsynligheden for misligholdelse
(PD) og det belgb, der forventes tabt, hvis tabet indtreeffer.

Klassifikation og maling

De generelle principper for malingen af finansielle aktiver og finansielle for-
pligtelser eendrer sig generelt i forbindelse med implementeringen af IFRS
9. For Nykredit-koncernen har implementeringen dog ikke medfgrt veesent-
lige aendringer.

Efter fgrste indregning skal finansielle aktiver fortsat méles til amortiseret

kostpris, dagsvaerdi gennem anden totalindkomst eller dagsveerdi over re-
sultatopggrelsen.
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52. OVERGANG TIL IFRS 9, FORTSAT

Klassifikationen af finansielle aktiver tager fremover udgangspunkt i fgl-
gende forretningsmodeller:

= Aktivet besiddes med henblik pa at modtage betalingsstramme i form
af afdrag og renter (Hold to Collect). M3les til amortiseret kostpris.

= Aktivet besiddes med henblik pa at modtage betalingsstramme i form
af afdrag og renter og salg (Hold to Collect and Sell). Males til dags-
veerdi med veerdiaendringer i anden totalindkomst med reklassifikation
til resultatopggrelsen ved realisation af aktiverne.

=  @vrige finansielle aktiver med vaerdieendringer gennem resultatopgg-
relsen (dagsveerdi).

For de fgrste to kategorier er det en forudsaetning, at forretningsmodellen
er baseret pd modtagelse af kontraktlige betalingsstrgmme i form af renter
og afdrag mv. kombineret med en begrzaenset salgsaktivitet. S&fremt forret-
ningsmodellen ikke tager udgangspunkt i disse forudsaetninger, henfgres de
finansielle aktiver til en kategori, hvor veerdireguleringerne sker gennem
resultatet. I denne kategori indgdr ogs3a finansielle aktiver, hvor en maling
til amortiseret kostpris ville kunne medfgre en malingsmaessig inkonsistens.

En gennemgang af koncernens forretningsmodeller, herunder vurdering af,
om modtagelse af betalingsstrammene er et centralt element, har betydet,
at den nuvaerende klassifikation og maling stort set er uzendret i forhold til
hidtil geeldende praksis. Seerligt skal det bemaerkes, at Nykredit ikke har en
forretningsmodel, der medfgrer, at dagsvaerdireguleringer skal fgres i an-
den totalindkomst.

Séledes males realkreditudidn og de dertil hgrende udstedte obligationer
fortsat til dagsvaerdi, mens bankudl&n og -indI&n i al vaesentlighed fortsat
maéles til amortiseret kostpris.

RepoudI&n og -indl&n, der hidtil er malt til dagsvaerdi, méles dog fremad-
rettet til amortiseret kostpris. £ndringen forventes ikke at pdvirke resulta-
tet eller totalindkomst i alt i naevnevaerdigt omfang som fglge af instrumen-
ternes korte Igbetid kombineret med et lavt renteniveau.

RepoudI&n - fra dagsvaerdi til amortiseret kostpris:
Nykredit Realkredit A/S: 5,0 mia. kr.
Nykredit Realkredit-koncernen: 31,7 mia. kr.

Repoindl&n - fra dagsvaerdi til amortiseret kostpris:
Nykredit Realkredit A/S: 4,9 mia. kr.
Nykredit Realkredit-koncernen: 22,3 mia. kr.

Koncernens obligationsbeholdning males som udgangspunkt fortsat til
dagsveerdi over resultatopggrelsen. Baggrunden er, at forretningsmodellen
bag besiddelsen i sig selv ikke er baseret pd at modtage pengestrsmme i
form af afdrag og renter, men derimod baseret p8 fx kortsigtet handelsakti-
vitet samt placeringer med henblik pd minimering af omkostninger, hvor
modtagelse af kontraktlige pengestrgmme ikke er et centralt element, men
alene fglger af placeringen.

Finansielle forpligtelser skal som udgangspunkt fortsat méles til amortiseret
kostpris efter fgrste indregning. Finansielle forpligtelser, der er udstedt med
henblik p& at finansiere realkreditudi&n, méles dog til dagsvaerdi over resul-
tatopggrelsen, hvilket svarer til nuveaerende praksis.
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Uanset at en raekke finansielle aktiver og forpligtelser som udgangspunkt
skal méles til amortiseret kostpris, kan mé&lingen ved anvendelse af en
dagsveerdioption foretages til dagsvaerdi, safremt en dagsveaerdimaling eli-
minerer eller reducerer en regnskabsmaessig inkonsistens (mismatch), som
ellers ville fglge af en forskelligartet maling mellem et eller flere finansielle
instrumenter. Finansielle forpligtelser kan endvidere méles til dagsveerdi,
hvis instrumentet indg8r i en investeringsstrategi eller i et risikostyringssy-
stem, der er baseret p& dagsvzerdier, og Igbende oplyses til dagsvaerdi i
rapporteringen til ledelsen.

Veerdisendringer, der kan henfgres til egen kreditrisiko, skal som udgangs-
punkt indregnes i anden totalindkomst. Dette geelder fx veerdisendringer til-
knyttet finansielle forpligtelser, der males til dagsveerdi ved anvendelse af
dagsveaerdioptionen. Indregning i anden totalindkomst finder dog ikke an-
vendelse, hvis dette vil medfgre eller forsteerke et mismatch i resultatopgg-
relsen, hvilket er tilfaeldet for udstedelser, der ligger til grund for realkredit-
udI&n.

Afledte finansielle instrumenter (derivater), der er aktiver eller forpligtelser,
maéles til dagsveerdi over resultatopggrelsen, hvilket er uzendret i forhold til
nuvaerende praksis. Nykredit har valgt, at afdeekning af renterisici (regn-
skabsmaessig sikring) fortsat sker efter reglerne i IAS 39 bl.a. som fglge af
at IFRS 9 endnu ikke indeholder bestemmelser om makrosikring.

Finansielle aktiver, der kan henfgres til en forretningsmodel, hvor det er
Nykredits intention at inkassere disses kontraktmaessige betalingsstrgmme
til udlgb, méles til amortiseret kostpris. Grundlaeggende lever Nykredits
bankud|dn i vaesentligt omfang op til disse kriterier, idet egentlige salg af
udI&n kun finder sted i f3 tilfzelde og alene inden for f8 produktgrupper.
Den fremadrettede maling vil derfor i al vaesentlighed svare til nuvaerende
praksis og vil i al vaesentlighed omfatte de finansielle aktiver, der i dag ma-
les til amortiseret kostpris.

Realkreditudl&n méles uzendret til dagsveerdi. Tilsvarende gor sig gaeldende
for de forpligtelser, der er udstedt med henblik pa at finansiere udl8nene.
Som udgangspunkt overdrages et realkreditudi@n ikke i Igbetiden, og for-
retningsmodellen er baseret pd at holde portefgljen med henblik p& at
modtage betalingsstrammene. Sdvel IFRS 9 (B4.1.30.c) som IAS 39 giver
dog i visse tilfaelde mulighed for at foretage méling til dagsveerdi med ind-
regning af veerdisendringer i resultatet. Realkreditudl&n ydet i henhold til
dansk realkreditlovgivning er finansieret med udstedte bgrsnoterede RO'er
eller SDO'er med enslydende betingelser. S&danne realkreditudi8n kan ind-
fries ved at levere de bagvedliggende obligationer, og koncernen kgber og
seelger Igbende egne RO'er og SDO'er, da disse er en vaesentlig del af det
danske pengemarked.

Hvis realkreditudi&8n og udstedte RO'er og SDO'er veerdiansaettes til amorti-
seret kostpris, vil kgb og salg af egne RO'er og SDO'er medfgre, at der op-
star en tidsmaessig forskydning i indregningen af gevinster og tab i regn-
skabet. Kgbsprisen p8 beholdningen vil sledes ikke svare til den amortise-
rede kostpris p& de udstedte obligationer. Hvis beholdningen af egne RO'er
og SDO'er efterfglgende szelges, vil den nye amortiserede kostpris pa "ny-
udstedelsen" ikke svare til den amortiserede kostpris pa de tilhgrende real-
kreditudl@n, og forskellen vil blive amortiseret over den resterende Igbetid.

For at undgd den deraf fglgende resultatmaessige inkonsistens méles real-
kreditudI3n til dagsvaerdi, der omfatter en regulering for markedsrisikoen
baseret pd vaerdien af de tilhgrende obligationer og en regulering for kre-
ditrisiko baseret p& behovet for nedskrivning.
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@vrige finansielle aktiver, herunder veaerdipapirer i form af obligationer og
aktier, vil efter fgrste indregning blive mélt til dagsvaerdi via resultatopgg-
relsen. For s& vidt angdr obligationsportefgljen, er det Nykredits vurdering,
at denne ikke skal henfgres til de to forretningsmodeller, der ligger til
grund for maling til amortiseret kostpris eller m&ling til dagsvaerdi med ind-
regning af vaerdieendringer over anden totalindkomst. Baggrunden er bl.a.,
at besiddelsen af portefgljen ikke er baseret pd inddrivelse af betalings-
stremme i form af renter og afdrag, men at modtagelse af betalings-
strgmme blot er en sekundaer funktion.

Nykredit-koncernen har hidtil haft en aktieportefglje (strategiske aktier),
hvor veerdireguleringerne er indregnet i anden totalindkomst. Fra 1. januar
2018 vil veerdizendringerne blive fort i resultatet pa linje med gvrige aktier
og indg8 i regnskabsposten "Aktier malt til dagsvaerdi over resultatopggrel-
sen". Portefgljen udgjorde pr. 31. december 2017 i alt ca. 2,5 mia. kr.

Kapital

I forbindelse med implementeringen af IFRS 9 har EU vedtaget en over-
gangsordning, der giver mulighed for, at effekten pa kapitalopggrelsen
som folge af de ggede nedskrivninger pd udl8n, der méles til amortiseret
kostpris, kan indfases gradvist over fem &r, sdledes at den regnskabsmaes-
sige effekt ikke straks sl@r igennem p8 kapitalopggrelsen. Nykredit har
valgt ikke at anvende overgangsreglerne.

Nedskrivninger
Korrektiverne pa sdvel realkreditudl&n som bankudl&n mv. opdeles fremad-
rettet i tre stadier, hvor:

Stadie 1 omfatter udl&n mv. uden betydelig stigning i kreditrisikoen i for-
hold til tidspunktet for fgrste indregning. I denne gruppe foretages ned-
skrivninger svarende til det forventede kredittab i 12 maneder pa udIan til
amortiseret kostpris. For udlan der males til dagsvaerdi, forventes den initi-
ale nedskrivning at udggre nul kr., idet I&nets vaerdi pd indregningstids-
punktet er baseret pd dagsveerdien. Efterfslgende forsges nedskrivningerne
svarende til 12 maneders forventede tab baseret p& en analyse af fordelin-
gen af kredittabene over |8nets levetid.

Stadie 2 omfatter udl&n mv., hvor der er sket en betydelig stigning i kredit-
risikoen i forhold til tidspunktet for fgrste indregning. I denne gruppe fore-

tages nedskrivninger svarende til det forventede kredittab i aktivets restlg-
betid.

Stadie 3 omfatter udl&n, der er kreditforringet, og hvorpa der er foretaget
individuelle nedskrivninger som fglge af en konkret antagelse om, at kun-
derne ikke vil kunne tilbagebetale Ianene. Denne kategori svarer i vid ud-
straekning til de udlan, der ogs& efter hidtil anvendt praksis blev nedskrevet
individuelt.

Nykredits nedskrivningsberegninger er baseret pa en videreudvikling af ek-
sisterende metoder og modeller til nedskrivninger, s& der fremadrettet ta-
ges hgjde for fremadskuende information og scenarier samt risikopreemie
for udlan til dagsveerdi jf. Finanstilsynets regler.

Inddeling af kunder i stadie 1, 2 og 3 fglger Finanstilsynets standarddefini-
tioner med udgangspunkt i sandsynligheden for misligholdelse (PD) p& kort
og lang sigt. Definition af misligholdelse er ikke andret og vil fortsat vaere

styret af kundens situation og betalingsadfeerd (90 dages restance).
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De modelberegnede nedskrivninger i stadie 1 og 2 er baseret pd transfor-
mationer af PD- og LGD-veerdier til kort sigt (12 maneder) eller lang sigt
(produktets restlgbetid/konjunkturafhaengighed). Parametrene tager ud-
gangspunkt i Nykredits IRB-modeller, og fremadskuende informationer
fastleegges efter samme principper som til regulatorisk kapital og stresste-
sting. For den lille andel af portefgljerne, hvor der ikke findes IRB-para-
metre, benyttes simple metoder baseret pd estimerede tabsprocenter.

Der foretages fortsat et ledelsesmaessigt skgn i forhold til de modelbereg-
nede nedskrivninger. Skgnnet fastsaettes efter samme principper som un-
der de nuveerende regler og suppleres med vurdering af forbedret hen-
holdsvis forveerret makroscenarie for den langsigtede risiko for tab (PD).

Gruppen af kunder, hvor der under de nuvaerende regler foretages indivi-
duelle nedskrivninger, vil hovedsageligt blive placeret i stadie 3. For ensar-
tede delportefgljer fastseettes nedskrivningerne mekanisk tilpasset kravene
om mere end ét scenarie.
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Nggletal

Egenkapitalforrentning fgr skat

Egenkapitalforrentning efter skat

Indtjening pr. omkostningskrone

Valutaposition (%)

UdI8n i forhold til egenkapital (udldnsgearing)

Arets udl&nsvaekst (%)

Akkumuleret nedskrivningsprocent

Arets nedskrivningsprocent

Afkastningsgrad

Nggletal vedrgrende kapital og solvens
Kapitalprocent

Kernekapitalprocent

Egentlig kernekapitalprocent

Nggletallene er baseret pa Finanstilsynets definitioner og vejledning.

@vrige nggletal til s. 5 og note 3

Arets resultat i % af forretningskapital (ROAC)
(return on allocated capital)

Arets resultat i % p.a. af gennemsnitlig egenkapital*

Omkostninger i % af indtaegter

Forretningsresultat i % p.a. af gnsn. egenkapital*

* Egenkapitalen er beregnet p& gennemsnittet af 5 kvartaler.
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Definition

Summen af resultat fgr skat samt kursregulering af strategiske aktier fgr skat divideret
med gennemsnitlig egenkapital.

Summen af resultat efter skat samt kursregulering af strategiske aktier efter skat divide-
ret med gennemsnitlig egenkapital.

Summen af alle indteegter tillagt kursregulering af strategiske aktier fgr skat divideret
med summen af alle omkostninger undtagen skat.

Valutakursindikator 1 ultimo aret divideret med kernekapital inkl. hybrid kernekapital ef-
ter fradrag ultimo aret.

Summen af udl8n til dagsvaerdi og udIan til amortiseret kostpris divideret med egenkapi-
tal ultimo 3ret.

UdI&n til nominel vaerdi ultimo aret divideret med udI&n til nominel vaerdi primo aret.

Samlede nedskrivninger pa udl@n og henszettelser pa garantier ultimo 3ret divideret med
summen af udI&n til dagsvaerdi, restancer og udlaeg, udldn til amortiseret kostpris, ga-
rantier og nedskrivninger/henszettelser ultimo 8ret.

Arets nedskrivninger p& udl8n og hensattelser pa garantier divideret med summen af
udI&n til dagsvaerdi, restancer og udlaeg, udlan til amortiseret kostpris, garantier og ned-
skrivninger/hensaettelser ultimo dret.

Arets resultat efter skat divideret med aktiver i alt.

Definition
Kapitalgrundlaget divideret med risikoeksponeringerne.

Kernekapital (inkl. hybrid kernekapital) divideret med risikoeksponeringerne.

Egentlig kernekapital (ekskl. hybrid kernekapital) divideret med risikoeksponeringerne.

Definition

Arets resultat i forhold til forretningskapital. Resultatet svarer til det regnskabsmaessige
resultat fratrukket renteudgifter til den hybride kernekapital, der i regnskabet betragtes
som udbytte. Forretningskapital svarer til kapital-malsaetning p8 16% af risikoekspone-
ring.

Arets resultat fratrukket renteudgifter til hybrid kernekapital/gennemsnitlig egenkapital
eksklusive hybrid kernekapital.

Omkostninger / Indtaegter

Forretningsresultat / gennemsnitlig egenkapital
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2017 2016 2015 2014 2013
54. HOVED- OG N@GLETAL I FEM AR
RESULTATOPG@RELSE I SAMMENDRAG
Netto renteindtaegter 11.485 11.470 11.877 11.353 10.325
Netto gebyrindtaegter mv. -99 -188 -94 133 82
Netto rente- og gebyrindtaegter 11.386 11.282 11.783 11.486 10.408
Kursreguleringer 3.620 775 652 -3.557 150
Andre driftsindteegter 501 589 194 185 210
Udgifter til personale og administration 4.622 4.820 4.663 4.719 5.008
Af- og nedskrivninger p& immaterielle og materielle aktiver 248 185 2.185 1.087 896
Andre driftsudgifter 196 285 188 154 225
Nedskrivninger p& udl&n og tilgodehavender mv. 379 680 920 2.351 2.764
Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder 21 8 8 6 103
Resultat fgr skat 10.081 6.683 4.680 -191 1.977
Skat 2.077 1.377 1.493 89 256
Arets resultat 8.004 5.306 3.187 -279 1.722
Veerdiregulering og reklassifikation af strategiske aktier over egenkapitalen -6 331 7 238 -343
BALANCE I SAMMENDRAG ULTIMO 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
Aktiver
Kassebeholdning og tilgodehavende hos kreditinstitutter og centralbanker 48.031 34.829 23.253 42.288 35.758
RealkreditudI8n til dagsvaerdi 1.163.879 1.124.693 1.119.101 1.137.099 1.136.644
Bankud|an, eksklusive reverseud|8n 55.744 55.003 46.747 50.494 46.963
Obligationer og aktier mv. 102.125 116.555 110.294 131.383 92.961
@vrige aktiver 56.967 69.530 84.402 96.042 105.090
Aktiver i alt 1.426.746 1.400.611 1.383.796 1.457.306 1.417.417
Passiver
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 13.319 21.681 30.226 44.863 44.393
IndI&n og anden gaeld 75.914 65.414 62.584 65.211 65.147
Udstedte obligationer til dagsveerdi 1.179.093 1.152.383 1.137.314 1.167.163 1.130.020
Efterstillede kapitalindskud 10.942 11.078 11.006 11.394 10.964
@vrige passiver 68.707 79.099 77.185 109.999 108.149
Egenkapital 78.770 70.955 65.482 58.675 58.744
Passiver i alt 1.426.746 1.400.611 1.383.796 1.457.306 1.417.417
IKKE-BALANCEFQRTE POSTER
Eventualforpligtelser 7.055 6.694 6.942 7.546 6.611
Andre forpligtende aftaler 8.443 6.934 6.637 5.843 7.925
NOGLETAL?
Kapitalprocent 23,9 21,9 20,7 17,5 18,9
Kernekapitalprocent 21,3 19,5 19,6 17,2 18,9
Egenkapitalforrentning fgr skat, % 13,5 10,6 7,6 0,1 2,9
Egenkapitalforrentning efter skat, % 10,7 8,5 51 -0,1 2,4
Indtjening pr. omkostningskrone 2,85 2,17 1,59 1,01 1,19
Valutaposition, % 0,3 0,3 0,4 0,4 1,6
UdI8n i forhold til egenkapital (udld@nsgearing) 15,8 17,1 18,4 20,9 21,1
Arets udl&nsvaekst, % 2,4 -0,7 0,2 2,1 2,5
Akkumuleret nedskrivningsprocent 0,63 0,68 0,71 0,74 0,67
Arets nedskrivningsprocent 0,03 0,06 0,08 0,19 0,22
Afkastningsgrad 0,56 0,38 0,23 -0,02 0,12

1 Nggletallene er baseret pa Finanstilsynets definitioner og vejledning. Definitionerne fremgar af note 53.
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2017 2016 2015 2014 2013
54. HOVED- OG N@GLETAL I FEM AR, FORTSAT
RESULTATOPG@RELSE I SAMMENDRAG
Netto renteindtaegter -0 0 0 0 -0
Netto gebyrindtaegter mv. - - - - 68
Netto rente- og gebyrindtaegter -0 0 0 0 68
Udgifter til personale og administration 89 25 5 4 4
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder 7.841 5.428 3.000 -38 1.331
Resultat fgr skat 7.752 5.403 2.996 -42 1.395
Skat -14 -1 -1 -1 16
Arets resultat 7.766 5.405 2.997 -41 1.379
BALANCE I SAMMENDRAG ULTIMO 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
Aktiver
Kassebeholdning og tilgodehavende hos kreditinstitutter og centralbanker - 1 15 21 26
@vrige aktiver 14 5 7 5 3
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 75.082 67.194 61.686 58.650 58.716
Aktiver i alt 75.096 67.199 61.708 58.675 58.745
Passiver
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 79 - - - -
@vrige passiver 13 7 1 1 1
Egenkapital 75.005 67.192 61.708 58.675 58.744
Passiver i alt 75.096 67.199 61.708 58.675 58.745
IKKE-BALANCEFORTE POSTER
Eventualforpligtelser - - - - 300
NOGLETAL?
Kapitalprocent 25,5 27,0 27,0 26,6 26,3
Kernekapitalprocent 25,5 27,0 27,0 26,6 26,3
Egenkapitalforrentning fgr skat, % 10,9 8,4 5,0 -0,1 2,4
Egenkapitalforrentning efter skat, % 10,9 8,4 5,0 -0,1 2,4
Indtjening pr. omkostningskrone 87,81 219,58 666,32 -8,54 333,47
Afkastningsgrad 10,34 8,04 4,86 -0,07 2,35
1 Nggletallene er baseret pé Finanstilsynets definitioner og vejledning. Definitionerne fremgar af note 53.
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Navn og hjemsted
Nykredit A/S (moderselskab), Kegbenhavn, a) = 7.766 75.005 = 5.405 67.192 -
Nykredit Realkredit A/S , Kgbenhavn, a) 100 8.074 78.847 2.526 5.660 70.954 2.674
Totalkredit A/S, Kgbenhavn, a) 100 1.752 26.300 116 2.058 24.674 132
Nykredit Bank A/S, Kgbenhavn, b) 100 3.133 19.877 658 627 16.744 641
Nykredit Portefglje Administration A/S, Kgbenhavn, g) 100 136 725 109 106 588 108
Nykredit Leasing A/S, Gladsaxe, €) 100 78 671 55 71 593 51
Nykredit Maegler A/S, Kgbenhavn, c) 100 110 137 37 64 138 40
Nykredit Ejendomme A/S, Kgbenhavn, d) 100 65 512 2 543 1.055 2
Ejendomsselskabet Kalvebod A/S, Kgbenhavn, h) 100 =5} 231 - 24 234 -
Kalvebod Ejendomme I A/S, Kgbenhavn, d) 100 -6 112 - -0 118 -
Kalvebod Ejendomme II A/S, Kgbenhavn, d) 100 3 115 - 24 112 -
Nykredit Adm. V A/S, Kgbenhavn, f) 100 -0 1 - - 1 -

Koncernoversigten indeholder alene vaesentlige datterselskaber. Regnskabsoplysninger er anfart i den raekkefglge, som datterselskaberne indgdr i koncern-

regnskabet.

Alle bank- og realkreditinstitutter, der er undergivet nationale finanstilsyn, er genstand for lovpligtige kapitalkrav. Disse kapitalkrav kan begraense koncernin-

terne faciliteter og udbyttebetalinger.

Geografisk fordeling af aktiviteter
Danmark: Navne og aktiviteter
fremgar af koncernoversigten ovenfor
Polen: Nykredit Realkredit A/S
S.A. Oddzial w Polsce, filial, a)

Sverige: Nykredit Bank A/S, filial, b)?

Antal ansatte

3.493

12

Omsaetning?

30.450

10

Resultat fgr skat

10.280

-199

Skat

2.077

Modtaget

offentligt tilskud

1 Filialen i Sverige er ophgrt med sine aktiviteter i januar 2015 og endeligt afviklet ved udgangen af 2017.
2 For virksomheder, der aflaegger regnskab efter lov om finansiel virksomhed, defineres omsaetning som rente-, gebyr- og provisionsindtaegter samt andre driftsindteegter.

a) Realkreditvirksomhed

b) Bankvirksomhed

c) Ejendomsmaeglervirksomhed

d) Ejendomsvirksomhed

e) Leasingvirksomhed

f) Uden aktiviteter

g) Investeringsforvaltningsselskab

h) Holdingselskab uden selvstaendig aktivitet

Nykredit A/S konsolideres med Forenet Kredit. Regnskab for Nykredit Realkredit A/S og Forenet Kredit kan rekvireres hos:

Nykredit Realkredit A/S
Kalvebod Brygge 1-3
1780 Kgbenhavn V
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55. KONCERNOVERSIGT, FORTSAT T e o o <™ [rgp ) W e Zot Z Em o w e
Navn og hjemsted
Associerede virksomheder?
Bolighed A/S, a) 50 23 -1 9 - 6 - 3 1 7
Boligsiden A/S, Kgbenhavn, a) 23 - 2 15 - 12 - 3 2 10
Komplementarselskabet
Core Property Management A/S, Kgbenhavn, c) 20 69 15 34 1 29 3 6 12 27
Core Property Management P/S, Kgbenhavn, a) 20 - - - - - - - - -
E-nettet A/S, Kgbenhavn, b) 17 164 5 156 58 83 1 14 7 78
JSNA Holding A/S
under frivillig likvidation, Aalborg, c)3 33 - - 6 - 6 - 2 3 6
Joint venture
JN Data A/S, Silkeborg, b) 3 50 1.956 7 846 1.062 214 3 107 6 207

1 Indregnes p& baggrund af seneste &rsrapport eller perioderegnskabet pr. 30. september, safremt arsrapporten ikke foreligger.
2 Supplerende regnskabstal for JN Data A/S fremgar af efterfglgende side (note 55).
3 JSNA Holding A/S er oplgst efter likvidation.

Nykredit besidder mindre end 20% af aktierne i E-nettet A/S, men har fortsat betydelig indflydelse over selskabets gkonomiske og driftsmaessige forhold, da

Nykredit har en repraesentant i bestyrelsen. Aktiebeholdningen er derfor regnskabsmaessigt behandlet som en associeret virksomhed.
a) Ejendomsvirksomhed

b) Datavirksomhed
c) Investeringsvirksomhed
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Nykredit-koncernen
55. KONCERNOVERSIGT, FORTSAT
Joint venture?!

2016 2015
Modtaget udbytte - -
Resultatopggrelse og totalindkomst
Omsaetning 1.956 1.944
Omkostninger 1.763 1.745
Af- og nedskrivninger 179 190
Finansielle indtaegter - -
Finansielle omkostninger 6 3
Skat af drets resultat 1 1
Arets resultat 7 5
Balance
Immaterielle aktiver 304 277
Materielle aktiver 45 44
Finansielle anlaegsaktiver - -
Likvider 32 57
@vrige omsaetningsaktiver 465 389
Aktiver i alt 846 767
Egenkapital 214 207
Langfristede forpligtelser 355 282
Kortfristede forpligtelser 277 278
Passiver i alt 846 767

1 Joint venture omfatter udelukkende JN DATA A/S.

Koncernens strategi omfatter strategiske partnerskaber p8 centrale omr&der, herunder it-drift via JN Data A/S. JN Data A/S ejes 50% af Nykredit Realkredit A/S
og Jyske Bank A/S, og selskabet drives i faellesskab af ejerne, hvorfor selskabet betragtes som faelleskontrolleret.
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Mio. kr.
Nykredit-koncernen Aret Aret 4. kvt. 3. kvt. 2. kvt. 1. kvt. 4. kvt.
2017 2016 2017 2017 2017 2017 2016
HOVEDTAL FOR FEM KVARTALER!
Resultat af forretningsomrader
Netto renteindtaegter 9.006 8.747 2.232 2.276 2.259 2.239 2.272
Netto gebyrindteegter 2.470 2.251 664 640 584 582 618
Wealth Management-indtaegter 1.402 1.184 355 356 349 342 328
Nettorente vedrgrende kapitalisering -360 -447 -87 -70 -97 -107 -85
Handels-, beholdnings- og gvrige indtsegter 1.492 1.676 -202 425 516 752 654
Indtaegter 14.010 13.411 2.961 3.628 3.612 3.808 3.788
Driftsomkostninger 5.067 5.285 1.477 1.216 1.193 1.181 1.578
Forretningsresultat fgr nedskrivninger 8.944 8.126 1.485 2.413 2.419 2.627 2.210
Nedskrivninger p& udi&n mv. 379 680 930 -102 -427 -21 295
Forretningsresultat 8.564 7.446 555 2.515 2.846 2.648 1.915
Forretningsmaessigt udgdede derivattyper 1.517 -763 29 122 1.029 337 422
Resultat fgr skat 10.081 6.683 584 2.637 3.875 2,985 2.336
Skat 2.077 1.377 135 509 794 639 471
Arets resultat 8.004 5.306 449 2,128 3.081 2.346 1.865
BALANCE I SAMMENDRAG 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 30.09.2017 30.06.2017 31.03.2017 31.12.2016
Aktiver
Kassebeholdning og tilgodehavender hos
kreditinstitutter og centralbanker 48.031 34.829 48.031 40.064 33.704 40.240 34.829
RealkreditudI8n til dagsvaerdi 1.163.879 1.124.693 1.163.879 1.155.047 1.140.548 1.133.497 1.124.693
Bankudl&n eksklusive reverseudI&n 55.744 55.003 55.744 57.257 57.534 56.254 55.003
Obligationer og aktier 102.125 116.555 102.125 95.531 95.088 103.043 116.555
@vrige aktiver 56.967 69.530 56.967 51.635 52.824 57.185 69.530
Aktiver i alt 1.426.746 1.400.611 1.426.746 1.399.534 1.379.697 1.390.219 1.400.611
Passiver
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 13.319 21.681 13.319 13.233 14.420 17.885 21.681
IndI&n og anden gaeld 75.914 65.414 75.914 69.001 69.442 67.733 65.414
Udstedte obligationer til dagsvaerdi 1.179.093 1.152.383 1.179.093 1.161.855 1.140.474 1.146.919 1.152.383
Efterstillede kapitalindskud 10.942 11.078 10.942 10.985 10.956 11.010 11.078
@vrige passiver 68.707 79.099 68.707 65.977 68.004 73.379 79.099
Egenkapital 78.770 70.955 78.770 78.484 76.401 73.293 70.955
Passiver i alt 1.426.746 1.400.611 1.426.746 1.399.534 1.379.697 1.390.219 1.400.611
1 Hovedtal i kvartalerne er ikke reviderede.
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FINANSKALENDER 2018

8. februar

21. marts
21. marts
22. marts
9. maj

23. august

8. november

150/154

Offentligggrelse af drsrapport 2017 og rsregnskabsmeddelelse for Nykredit Realkredit-koncernen, Totalkredit A/S og
Nykredit Bank-koncernen.

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

Generalforsamling i Totalkredit A/S, Kalvebod Brygge 1-3, 1780 Kgbenhavn V.

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

Offentligggrelse af kvartalsrapport for 1. kvartal 2018 for Nykredit Realkredit-koncernen, Totalkredit A/S og Nykredit Bank-koncernen.
Offentligggrelse af halvarsrapport 2018 for Nykredit Realkredit-koncernen, Totalkredit A/S og Nykredit Bank-koncernen.

Offentligggrelse af kvartalsrapport for 1.-3. kvartal 2018 for Nykredit Realkredit-koncernen, Totalkredit A/S og Nykredit Bank-koncernen.
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LEDELSESHVERV

Nykredit-koncernens ledelse bestar af bestyrel-
sen og direktionen.

BESTYRELSEN
Bestyrelsen holder bestyrelsesmgde hver ma-
ned bortset fra juli og holder én gang om &ret
et strategiseminar.

Bestyrelsesmedlemmerne vzelges for et r ad
gangen. Der var senest valg den 16. marts
2017. Der er ikke fastsat begraensninger for
genvalg.

I det fglgende redeggres der for de enkelte be-
styrelsesmedlemmers stilling, alder, anciennitet
i bestyrelsen og gvrige ledelseshverv i andre
danske og udenlandske selskaber samt krae-
vende organisationsopgaver.

Samtlige bestyrelsesmedlemmer er tillige be-
styrelsesmedlemmer i moderselskabet Nykredit
A/S.

Steffen Kragh, formand
Koncernchef

Fedt den 6. april 1964
Indtrédt i bestyrelsen den 28. marts 2006
Uafhaengig

Adm. direktgr i:
Egmont Fonden
Egmont International Holding A/S

Bestyrelsesformand i:

Nykredit Realkredit A/S
Cappelen Damm Holding AS
Egmont Administration A/S
Egmont Finansiering A/S
Egmont Holding Limited
Egmont Investering A/S*
Lindhardt og Ringhof Forlag A/S
Nordisk Film A/S

Neestformand i:
Lundbeckfonden
Lundbeckfond Invest A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Egmont Book Publishing Ltd.

Egmont UK Ltd.

Ejendomsselskabet Gothersgade 55 ApS
Ejendomsselskabet Vognmagergade 11 ApS
MBG Sleeping Egmont A/S

Direktar i:
NKB Invest 103 ApS
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Merete Eldrup, nastformand
Adm. direktgr

Fgdt den 4. august 1963
Indtrédt i bestyrelsen den 24. marts 2010

Uafhaengig
Adm. direktgr i TV2/DANMARK A/S

Bestyrelsesformand i:
TV 2 BIB A/S

TV 2 DTT A/S

TV 2 Networks A/S

Neestformand i:
Nykredit Realkredit A/S
Gyldendal A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Rambgll Gruppen A/S

Repraesentantskabsmedlem i:
Foreningen Realdania

Nina Smith, naestformand
Professor

Fgdt den 17. oktober 1955

Indtrédt i bestyrelsen den 22. september 2004
Ikke uafhaengig henset til bestyrelseshverv i
Forenet Kredit f.m.b.a.

Professor ved Institut for @konomi,
Aarhus Universitet

Bestyrelsesformand i:

Forenet Kredit f.m.b.a.

Nykredits Fond

Creditkassens Jubileeumsfond af 1941 og 1966
Favrskov Gymnasium**

KORA (Det Nationale Institut for Kommuners
og Regioners Analyse og Forskning)**

VIVE - Det Nationale Forsknings- og Analyse-
center for Velfaerd*

Neestformand i:
Nykredit Realkredit A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Carlsberg A/S

Carlsbergfondet

Carlsbergfondets Forskerboliger A/S
Faxehus ApS*

Helge Leiro Baastad
Koncernchef
Uafhaengig

Fgdt den 14, september 1960
Indtrddt i bestyrelsen den 16. marts 2016

Koncernchef i Gjensidige Forsikring ASA

Bestyrelsesformand i:
Gjensidige Pensjon og Sparing Holding AS**

Bestyrelsesmedlem i:
Nykredit Realkredit A/S

Finans Norge
Ungt Entreprengrskap

Valgkomitémedlem i SpareBank 1 SR-Bank

Hans Bang-Hansen
Gardejer

Fgdt den 15. august 1955

Indtrddt i bestyrelsen den 18. april 2001
Ikke uafhaengig henset til bestyrelseshverv i
Forenet Kredit f.m.b.a.

Bestyrelsesformand i:
Horsens Vand A/S
Horsens Vand Holding A/S
H&strupgdrd ApS

Naestformand i:

Forenet Kredit f.m.b.a.

Nykredits Fond

Creditkassens Jubilezeumsfond af 1941 og 1966
Samn Forsyning ApS*

Bestyrelsesmedlem i:
Nykredit Realkredit A/S
Horsens Folkeblads Fond
Jyske Medier A/S

Kommunale opgaver:
Bestyrelsesformand i Midttrafik
Medlem af Horsens kommunes Byrad

Direktgr i:

Arnen Holding ApS

HB-H Holding ApS

HGE Holding ApS
H&strupgard Ejendomme ApS
LNT Invest ApS

Provstlund ApS

Olav Bredgaard Brusen***
Naestformand i NYKREDS

Fgdt den 8. maj 1968
Indtrddt i bestyrelsen den 16. marts 2016

Bestyrelsesmedlem i:

Forenet Kredit f.m.b.a.
Nykredit Realkredit A/S
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Michael Demsitz
Adm. direktgr

Fgdt den 1. februar 1955

Indtrédt i bestyrelsen den 31. marts 2004
Ikke uafhangig henset til bestyrelseshverv i
Forenet Kredit f.m.b.a.

Adm. direktgr i Boligkontoret Danmark

Bestyrelsesformand i:
Alment Bestyrelsesakademi**
Byggeskadefonden

Bestyrelsesmedlem i:

Forenet Kredit f.m.b.a.

Nykredit Realkredit A/S
Nykredits Fond

AlmenNet

Boligselskabernes Landsforening

Per W. Hallgren
Adm. direktgr

Fgdt den 8. juli 1962

Indtrédt i bestyrelsen den 16. marts 2016
Ikke uafhaengig henset til bestyrelseshverv i
Forenet Kredit f.m.b.a.

Adm. direktgr i Jeudan A/S

Bestyrelsesformand i:

CEJ Ejendomsadministration A/S
CEJ Aarhus A/S

Jeudan I A/S

Jeudan II A/S

Jeudan III A/S

Jeudan IV A/S

Jeudan Servicepartner A/S*
Jeudan V A/S

Jeudan VI A/S

Jeudan VII A/S

Jeudan VIII A/S

Jeudan IX ApS

Jeudan X ApS

Jeudan XI ApS

Bestyrelsesmedlem i:

Forenet Kredit f.m.b.a.
Nykredit Realkredit A/S
CEPOS

Ejendomsforeningen Danmark

Marlene Holm***
Privatr8dgiver

Fgdt den 2. december 1964
Indtrédt i bestyrelsen den 21. marts 2012

Bestyrelsesmedlem i:
Nykredit Realkredit A/S
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Vibeke Krag*
Fhv. koncerndirektgr

Fgdt den 3. november 1962

Indtrédt i bestyrelsen den 16. marts 2017
Ikke uafhangig henset til bestyrelseshverv i
Forenet Kredit f.m.b.a.

Bestyrelsesmedlem i:
Forenet Kredit f.m.b.a.
Nykredit Realkredit A/S*
Eniig City Solutions A/S
Eniig Energi A/S

Eniig Energi Naturgas A/S*
Eniig Energiteknik A/S

Medlem af Konkurrencerddet

Redaktgr p& Erhvervsjuridisk tidskrift, Karnov
Faculty member, CBS Executive, bestyrels-
esuddannelsen

Allan Kristiansen***
Chief Relationship Manager

Fgdt den 6. marts 1958
Indtrédt i bestyrelsen den 12. april 2000

Bestyrelsesmedlem i:
Nykredit Bank A/S
Nykredit Realkredit A/S

Bent Naur
Fhv. adm. bankdirektgr

Fedt den 24. april 1947
Indtrédt i bestyrelsen den 20. marts 2013
Uafhaengig

Neestformand i:
Finansiel Stabilitet

Bestyrelsesmedlem i:
Nykredit Realkredit A/S

Lasse Nyby
Adm. direktgr

Fgdt den 25. november 1960
Indtrddt i bestyrelsen den 28. marts 2007
Uafhaengig

Adm. direktgr i Spar Nord Bank A/S

Bestyrelsesformand i:
Aktieselskabet Skelagervej 15
Landsdaekkende Banker

Naestformand i:
PRAS A/S

Bestyrelsesmedlem:

AP Pension Livsforsikringsaktieselskab
AP Pensionsservice A/S

Finans Danmark

Foreningen AP Pension f.m.b.a

FR I af 16. September 2015 A/S
Totalkredit A/S

Veekst-Invest Nordjylland A/S

Claus E. Petersen
Adm. direktgr

Fgdt den 3. juli 1961
Indtrddt i bestyrelsen den 21. marts 2012
Uafhaengig

Adm. direktgr i Den Jyske Sparekasse

Bestyrelsesformand i:

DJS Leasing A/S**

Finanshuset Farsg Pantebrevsselskab A/S**
Foreningen Lokale Pengeinstitutter

PRAS A/S

Naestformand i:
Totalkredit A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Borgergade 3 A/S*

Den Jyske Sparekasses Stgttefond

DJS Leasing A/S*

Finans Danmark

Finanshuset Farsg Pantebrevsselskab A/S*
FR I af 16. september 2015 A/S

HN Invest Tyskland 1 A/S

Spar Pantebrevsinvest A/S
Veerdianszettelsesrddet

Direktar i:
Borgergade 3 A/S
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Erling Bech Poulsen
G8rdejer

Fgdt den 14. juni 1955
Indtrédt i bestyrelsen den 25. marts 2009
Uafhaengig

Bestyrelsesformand i:
@stifterne f.m.b.a.
@stifterne Administration f.m.b.a.

Bestyrelsesmedlem i:
Nykredit Realkredit A/S
Agrovakia A/S

Axzon A/S

Kglhede Invest A/S

Lidenlund Invest III 2008 A/S
Polen Invest A/S

Vandborg Karosserifabrik A/S

Direktar i:

Kglhede Holding ApS
Kglhede Invest A/S

Majbrit Poulsen Holding ApS
Malene Poulsen Holding ApS
Morten Poulsen Holding ApS

Inge Sand***
Seniorlandbrugsrédgiver

Fgdt den 13. marts 1965
Indtrédt i bestyrelsen den 16. marts 2016

Bestyrelsesmedlem i:
Forenet Kredit f.m.b.a.
Nykredit Realkredit A/S

Lars Peter Skaarup**x*
Privatr8dgiver

Fedt den 16. marts 1959
Indtrédt i bestyrelsen den 21. marts 2012

Bestyrelsesmedlem i:
Oliefyrsmanden A/S

Leif Vinther***
Personaleforeningsformand

Fedt den 18. april 1959
Indtrédt i bestyrelsen den 12. april 2000

Bestyrelsesmedlem i:

Forenet Kredit f.m.b.a.

Nykredit Realkredit A/S

Nykredits Fond

Finansforbundets hovedbestyrelse

Udtrédt pr. 16. marts 2017:

Anders C. Obel**
Adm. direktgr
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DIREKTIONEN

I det folgende redeggres der for de enkelte di-
rektionsmedlemmers stilling, alder, anciennitet
i direktionen og @gvrige ledelseshverv. Heri ind-
gar de hverv i andre erhvervsvirksomheder,
som bestyrelsen i henhold til § 80 i lov om fi-
nansiel virksomhed har givet tilladelse til.

Michael Rasmussen
Koncernchef

Fgdt den 13. november 1964
Indtrdt i direktionen den 1. september 2013

Direktar i:
Nykredit Realkredit A/S

Bestyrelsesformand i:

Nykredit Bank A/S

Totalkredit A/S

Finans Danmark

FRI af 16. september 2015 A/S*
Investeringsfonden for Udviklingslande (IFU)

Bestyrelsesmedlem i:
Copenhagen Business School Handelshgjskolen

Kim Duus
Koncerndirektgr

Fgdt den 8. december 1956
Indtr&dt i direktionen den 15. maj 2009

Direktar i:
Nykredit Realkredit A/S

Bestyrelsesformand i:
Nykredit Portefglje Administration A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Nykredit Bank A/S
Neerpension A/S*
Totalkredit A/S**
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David Hellemann
Koncerndirektgr

Fgdt den 5. december 1970
Indtrédt i direktionen den 1. september 2016

Direktar i:
Nykredit Realkredit A/S

Bestyrelsesformand i:
Nykredit Ejendomme A/S
JN Data A/S*

Neestformand i:
JN Data A/S**

Bestyrelsesmedlem i:

Nykredit Bank A/S

Totalkredit A/S

Bankernes EDB Central a.m.b.a.
CBS Executive Fonden*
Finanssektorens Uddannelsescenter
Realkreditr@det

Sgren Holm
Koncerndirektgr

Fgdt den 15. november 1956
Indtrddt i direktionen den 1. marts 2006

Direktar i:
Nykredit Realkredit A/S

Bestyrelsesformand i:
Ejendomsselskabet Kalvebod A/S

Neestformand i:
Nykredit Bank A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Totalkredit A/S**
Realkreditr@det

VP Securities A/S

Anders Jensen
Koncerndirektgr

Fgdt den 20. januar 1965
Indtradt i direktionen den 1. oktober 2014

Direktgr i:
Nykredit Realkredit A/S

Bestyrelsesformand i:
Nykredit Leasing A/S
Nykredit Maegler A/S
Bolighed A/S**

Bestyrelsesmedlem i:

Nykredit Bank A/S

Totalkredit A/S**

Bokis A/S*

e-nettet A/S*

Graensefonden

Niels Brock (Copenhagen Business College)

* Indtr@dt i 2017
*x Udtrédt i 2017
Hokok Medarbejderrepraesentant
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