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Offentliggørelseskrav  
Denne rapport er udarbejdet i overensstemmelse med 
offentliggørelseskravene i den europæiske kapitalkravs-
forordning (CRR) og opfylder sammen med et supple-
rende talmateriale de samlede krav. Det supplerende tal-
materiale kan findes på nykredit.com. 
 
Rapporten omfatter Nykredit-koncernen, herunder Ny-
kredit Realkredit-koncernen. Nykredit-koncernen består 
udover Nykredit Realkredit-koncernen af selskabet Ny-
kredit A/S. Aktiviteten i Nykredit A/S består alene af ejer-
skab af Nykredit Realkredit A/S. Nykredit Realkredit-kon-
cernen betegnes i rapporten som Nykredit. 
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2025 kort fortalt 
Nykredits forretningsaktiviteter medfører en række risici, som har 
betydning for både Nykredit og samfundet. Som foreningsejet og 
systemisk vigtigt institut (SIFI) har Nykredit et særligt ansvar. Fo-
kus for risikostyringen er derfor at sikre finansielle bæredygtige 
løsninger, som er holdbare for kunderne, Nykredit og samfundet 
på både kort, mellemlang og lang sigt. 
 
I 2025 har Nykredit købt Spar Nord. Integrationen af Spar Nord 
har været et fokusområde i hele 2025, og særligt siden købet blev 
endeligt godkendt i maj 2025. Integrationen kulminerer med fusio-
nen mellem Nykredit Bank og Spar Nord Bank i foråret 2026, her-
under også en større it-integration. Spar Nord bidrager væsentligt 
til Nykredits bankaktiviteter, og købet af Spar Nord styrker Nykre-
dits position på det danske bankmarked. Spar Nords risikoprofil 
er generelt karakteriseret ved en solid kreditkvalitet og en stærk 
lokal forankring med fokus på privatkunder samt mindre og mel-
lemstore virksomheder. Samlet set bidrager købet af Spar Nord 
til at sikre en diversificeret udlånsforretning hos Nykredit.  
 
Nykredits koncernstrategi – Winning the Double 2.0 – fortsætter 
uændret, og Nykredit-koncernen vil fortsat arbejde for at udvikle 
samarbejdet med pengeinstitutterne i Totalkredit og i Sparinvest.  
 
Winning the Double 2.0 indeholder en klar ambition om at styrke 
og videreudvikle Totalkredits position som markedsleder inden 
for boligfinansiering. Totalkredit har i over 20 år været et centralt 
element i Nykredits partnerskabsmodel og sikret boligejere i hele 
landet adgang til konkurrencedygtige realkreditløsninger via sam-
arbejdet med størstedelen af de danske pengeinstitutter. Samar-
bejdet bygger på lokal rådgivning, bred distributionskraft og fælles 
udvikling og har gjort Totalkredit til Danmarks største udlåner til 
private boliger og et centralt fundament i koncernens strategi. 
 
Også partnerskaberne med Sparinvest, BEC, nærpension og Pri-
vatsikring er af stor strategisk betydning. De vil fortsat være højt 
prioriterede med fokus på fælles retning, udvikling og på at skabe 
værdi for både partnere og kunder. 
 
Totalkredit-samarbejdets distributionskraft er særdeles stærk og 
blev yderligere udbygget i 2025 med stigende forretningsomfang. 
Samarbejdet sikrer en bred tilgængelighed for boligejere i hele 

landet. I begyndelsen af 2025 indgik Nykredit og Totalkredit-pen-
geinstitutterne en tillægsaftale til Hovedsamarbejdsaftalen (HSA), 
som fastlægger rammerne for samarbejdets videre udvikling. 
 
Som led i udviklingen stiller koncernen kapacitet, volumen og 
kompetencer til rådighed for partnerskabet. Målsætningen er, at 
en styrket fælles udvikling skal bidrage til øget forretningsomfang, 
effektivitetsgevinster og omkostningsbesparelser hos både Total-
kredit-partnerinstitutterne og Nykredit. 
 
Med forhøjelsen af satsen for KundeKroner, som nu er forlænget 
til og med 2029, står Totalkredit yderligere styrket. Det understre-
ger kraften i foreningsejerskabet og bidrager til at sikre attraktive 
og konkurrencedygtige produkter til gavn for boligejere i hele lan-
det. 
 
Udviklingen i økonomien og på ejendomsmarkedet 
Globalt set fortsætter den geopolitiske uro med at skabe usikker-
hed. Trumps handelspolitik, herunder de høje amerikanske told-
satser, påvirker fortsat det globale vækstbillede negativt, men 
konsekvenserne for dansk økonomi har indtil videre været be-
grænsede. Udviklingen følges dog nøje, da den protektionistiske 
tilgang kan risikere at påvirke dansk eksport negativt i de kom-
mende år. 
 
Til trods for geopolitisk uro med handelsspændinger og et øget 
globalt konfliktniveau har der i 2025 været fremgang i dansk øko-
nomi, særligt på grund af et positivt bidrag fra medicinalindustrien. 
Væksten i dansk økonomi forventes at fortsætte de kommende 
år, dog i et lavere tempo end tidligere. Vækstbidraget forventes 
bl.a. at komme fra privatforbruget samt et offentligt forbrug, som 
vil understøtte aktiviteten i økonomien. Modsat ventes eksporten 
ikke at bidrage til væksten i samme omfang som tidligere. 
 
De danske husholdninger har de seneste år oplevet reallønsfrem-
gang og en fortsat stigende beskæftigelse. Ligeledes har de dan-
ske husholdninger aktuelt en høj opsparingskvote. 
 
Nykredit venter, at 2026 og de kommende år vil byde på fortsat 
stigende huspriser på landsplan på baggrund af stigende indkom-
ster, lave renter og et stærkt arbejdsmarked. Boligpriserne bliver 
positivt påvirket af lavere boligskatter i 2026, som er baseret på 

prisudviklingen fra 2022-2024, hvor boligpriserne faldt. Stignings-
takten i boligpriserne forventes dog at være mere moderat de 
kommende år sammenlignet med de seneste år. 
 
Kreditkvaliteten er fortsat høj 
Størstedelen af Nykredits udlånsportefølje består af privatkunder 
med boliglån. De har generelt en god kreditbonitet understøttet af 
høj beskæftigelse, et højt opsparingsniveau samt lave belånings-
grader. Nykredits privatkunder er generelt robuste, og der har ikke 
været væsentlige udsving i restancer, overtræk eller konstaterede 
tab i 2025, der har været lave i hele perioden 
 
Erhvervsporteføljen har i 2025 oplevet en stabil udvikling i kun-
dernes kreditbonitet. Dette er på trods af, at usikkerheden for virk-
somhederne generelt er øget i løbet af året som følge af en mere 
offensiv amerikansk handelspolitik samt tiltagende geopolitisk 
uro. Erhvervsporteføljen har fortsat en stærk kreditbonitet og er 
veldiversificeret på tværs af brancher. Udsigten til fortsat relativt 
lave renter samt fortsat vækst forventes at understøtte erhvervs-
porteføljen i 2026. Antallet af restancer og overtræk samt konsta-
terede tab på erhvervskunder er fortsat på et historisk lavt niveau. 
 
Ejendomsudlejning udgør 17% af Nykredits samlede udlånsporte-
følje, og Nykredit prioriterer området højt i forhold til løbende 
overvågning af LTV og dialog med kunder, der viser indledende 
svaghedstegn. Overordnet set er belåningsgraderne lave, og kun-
derne er robuste. Markedet har tidligere været præget af høje af-
kastkrav som følge af et højt renteniveau. Renterne har siden sta-
biliseret sig på et lavere niveau, hvilket betyder lavere renteudgif-
ter og lavere afkastkrav for ejendomsselskaberne. Dog ligger af-
kastkravene stadig højere end det lave niveau fra omkring 2021.  
 
Faktorer som befolkningstilvækst, opbremsning i nybyggeriet 
samt høj beskæftigelse og forbedret rådighedsbeløb hos hus-
holdningerne understøtter markedet. Dertil har der været en stig-
ning i transaktionsaktiviteten, og den samlede transaktionsvolu-
men er på højde med de niveauer, vi så i årene op til pandemien.  
 
Nykredit har fortsat en reservation i nedskrivningerne for at fore-
bygge eventuelle tab bl.a. udløst af geopolitisk uro. Tilsvarende 
har Nykredit en reservation til ESG-relaterede risici. Antallet af re-
stancer og overtræk samt konstaterede tab har i løbet af året, og 
på tværs af kreditporteføljen, været på et lavt niveau. 
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Nykredits likviditet og funding har været robust 
Nykredit står aktuelt i en stærk likviditets- og fundingposition. Ny-
kredit har i løbet af 2025 opretholdt en likviditetsreserve, der har 
kunnet modstå både årets markedsuro, købet af Spar Nord og en 
øget udlånsefterspørgsel. 
 
Nykredit har i 2025 opretholdt sine forretningsmæssige aktiviteter 
i de volatile markeder, herunder afsætning og udstedelse af obli-
gationer i forbindelse med den løbende låntagning og de plan-
lagte refinansieringer. Likviditeten i markederne har trods den 
geopolitiske usikkerhed, handelstariffer og tiltagende frygt for 
handelskrig været robust, og Nykredit har løbende kunnet afsætte 
obligationer, ligesom den lange funding har kunnet indhentes til 
konkurrencedygtige priser.  
 
Volatile finansielle markeder 
De finansielle markeder har i 2025 været præget af betydelige ud-
sving i starten af året, efterfulgt af en gradvis stabilisering mod 
årets slutning. Første halvår var præget af geopolitisk usikkerhed 
og handelstariffer. Det resulterede i høj volatilitet på de finansielle 
markeder med markante fald i aktiekurser, udvidelse af kredit-
spænd og stejlere rentekurver. I andet halvår var de finansielle 
markeder mere robuste trods fortsatte geopolitiske spændinger. 
Globale aktieindeks nåede rekordniveauer, og kreditspænd nor-
maliserede sig. Den risikoprægede situation i 2025 har også påvir-
ket Nykredits markedsrisikofølsomme beholdninger, idet der har 
været enkelte dage med backtest-overskridelser af Nykredits Va-
lue-At-Risk-model. Nykredits overordnede markedsrisikoniveau 
har dog været i betryggende afstand til risikoappetitten. 
 
Styring af ikke-finansielle risici er styrket  
Den geopolitiske udvikling har medført en forøget cybertrussel, 
og Nykredit har øget fokus på at sikre, at it-risikostyringen, herun-
der cyberforsvar og it-beredskab, er i stand til at håndtere truslen. 
Der er et særligt fokus på at sikre, at de mest kritiske dele af forret-
ningen også er de mest robuste. 
 
Derudover foretager Nykredit penetrationstest og Red Team-test, 
hvor professionelle hackere udfordrer Nykredits cyberforsvar. 
Dette tester Nykredits evne til at håndtere sikkerhedshændelser i 
praksis. Potentielle risici, der måtte blive identificeret, reduceres 
efterfølgende gennem mitigerende tiltag.

Forebyggelse og bekæmpelse af svindel 
Nykredit arbejder aktivt og løbende på at forebygge, bekæmpe 
og håndtere svindel af vores kunder. Et vigtigt element i forebyg-
gelsen og bekæmpelsen er oplysningskampagner og awareness, 
og der arbejdes også aktivt på en række initiativer omkring aware-
ness. Både over for Nykredits kunder og internt rettet mod med-
arbejdere med kundekontakt.  
 
Bæredygtighedsrisici (ESG) har været i fokus 
Håndteringen af bæredygtighedsrisici bliver løbende vurderet og 
forbedret, i takt med at risikobilledet giver anledning til det, og lov-
givning og datagrundlag på området modnes. Håndteringen af 
bæredygtighedsrisici er indarbejdet i styringen af de traditionelle 
risikotyper, hvor transmissionskanalen mod kreditrisikoen vurde-
res at udgøre en risiko for Nykredit. Området har været prioriteret 
i 2025 og vil fortsat være i fokus i 2026.  
 

I forbindelse med præciserede krav til håndtering af bæredygtig-
hedsrisici jf. retningslinjer fra EBA samt i regi af CRD6 er der fore-
taget en væsentlighedsanalyse af bæredygtighedsrisici, som dan-
ner grundlag for det videre arbejde med risikostyringen, samt en 
klimaomstillingsplan. Nykredits ESG-kreditværktøj er i den sam-
menhæng et godt udgangspunkt for arbejdet med centrale dele 
af risikostyringen på kreditområdet.   
 
Kapitalbehov 
Bestyrelsen har primo 2026 fastsat et nyt kapitalpolitisk mål for 
egentlig kernekapital (CET1) på over 15% af risikoeksponerin-
gerne, mens målsætningen for det samlede kapitalgrundlag er 
fastsat til over 19,5%. Med en egentlig kernekapitalprocent og en 
samlet kapitalprocent på hhv. 17,3% og 21,4% har Nykredit en ro-
bust overdækning i forhold til kapitalmålsætningerne. I praksis for-
venter Nykredit at operere med en langsigtet overdækning på 
omkring 2 procentpoint ift. det kapitalpolitiske mål for egentlig 
kernekapital. Samtidig har Nykredit adgang til ny egentlig kerne-
kapital fra sin ejerkreds via investeringstilsagn fra en række dan-
ske pensionsselskaber samt Forenet Kredits kapitalberedskab. 
Denne kapitaladgang sikrer Nykredit en kapitalmæssig status sva-
rende til et børsnoteret SIFI-institut. Forenet Kredit har i tillæg til 
kapitalberedskabet, primo 2026 givet et yderligere kapitaltilsagn 
på aktuelt 2,7 mia. kr., som er bindende og uigenkaldeligt.  

Tabel 1.1: Hoved- og nøgletal 

Nykredit Realkredit-koncernen 

Ultimo    

Mia. kr./% 2025 2024 2023 

Solvens og kapital    

Egentlig kernekapitalprocent 17,3 20,5 20,4 

Kapitalprocent 21,4 23,4 23,7 

Gearingsgrad, % 4,6 5,3 5,1 

Solvensbehov, % 10,1 10,4 10,6 

Risikoeksponeringer 522 475 433 

Funding og likviditet    

Liquidity Coverage Ratio 

(LCR), % 412 454 310 

Net Stable Funding Ratio 

(NSFR), % 143 142 147 

S&P lang 

udstederrating/outlook 

A+/stabilt A+/stabilt A+/stabilt 

Fitch lang 

udstederrating/outlook 

AA-/stabilt AA-/stabilt A/stabilt 

Behæftede aktiver, % 74 81 80 

Likviditetsreserve 262 213 172 

Kreditnøgletal    

Krediteksponeringer 1.888 1.826 1.727 

Nedskrivninger på udlån 

(korrektivkonto) og 

hensættelser på garantier 

10,4 8,6 9,0 

NPL, % 1,1 1,1 1,2 

NPL, mia. kr. 19,7 18,5 18,2 

Tabsprocent, % 0,02 0,02 0,02 

 
Figur 1.1: Fordeling af risikoeksponeringer 
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1.1. Bestyrelsens risikoerklæring 
Nykredit A/S' og Nykredit Realkredit A/S' bestyrelse har 
den 3. februar 2026 godkendt denne rapport. 
 
Bestyrelsernes vurdering bygger på den løbende behand-
ling af compliance- og risikorapporter samt -politikker, sol-
vensbehovet (ICAAP) og likviditetspositionen (ILAAP), In-
tern Revisions vurdering af kontrolmiljøet samt den ved-
tagne strategi, Winning the Double 2.0, som er godkendt 
af bestyrelserne og direktionerne.  
 
Direktionerne er ansvarlige for den daglige risikostyring og 
overholdelse af de af bestyrelserne vedtagne politikker 
og retningslinjer. Den risikoansvarlige og compliancean-
svarlige er ansvarlige for overvågning, kontrol og rappor-
tering af risici.  
 
Nykredit arbejder løbende på at videreudvikle sin risiko-
styring og sit kontrolmiljø. For oplysninger og nøgletal ved-
rørende Nykredits risikoprofil henvises til de særskilte af-
snit i nærværende rapport, Risiko- og kapitalstyring 2025. 
 
• Det er bestyrelsernes vurdering, at Nykredits risiko-

styring og kontroller er passende og effektive i for-
hold til Nykredits risikoprofil og strategi. 

 
• Det er ligeledes vurderingen, at beskrivelsen af Ny-

kredits risikoprofil og nøgletal giver et retvisende bil-
lede af Nykredit, herunder Nykredits samlede risiko-
appetit. 

Risikovurdering 
• 83,3% af koncernens risikoeksponeringer stammer fra kreditrisiko, som primært omfatter realkreditudlån og bankud-

lån. Kreditrisikoen styres i overensstemmelse med kreditpolitikken, herunder krav til koncentrationsrisiko på enkelt-
kundeniveau, brancher og geografi. Der var ved udgangen af 2025 nedskrevet 10,4 mia. kr. til tab på udlån mod 8,6 mia. 
kr. ved udgangen af 2024. Stigningen drives særligt af tilgangen af Spar Nords kreditportefølje. Kreditrisikoen er inden 
for koncernens risikoappetit.  

• Markedsrisikoen omfatter primært aktiviteterne i Nykredit Markets og i koncernens investeringsfunktion. 5,0% af kon-
cernens risikoeksponeringer stammer fra markedsrisiko. Markedsrisikoen styres i overensstemmelse med markeds-
risikopolitikken, herunder detaljerede bestyrelsesrammer og retningslinjer for en række typer af markedsrisici. Mar-
kedsrisikoen er inden for koncernens risikoappetit.  

• Likviditetsrisikoen styres i overensstemmelse med likviditetspolitikken, herunder detaljerede bestyrelsesrammer og 
retningslinjer. Ved udgangen af 2025 udgjorde LCR 412% og NSFR 143%.  

• Operationel risiko styres i overensstemmelse med politikken for ikke-finansielle risici med tilhørende retningslinjer. 
10,4% af koncernens risikoeksponeringer stammer fra operationel risiko.  

• Nykredits samlede risiko opgøres i solvensbehovet, der udgør 10,1% af risikoeksponeringerne.  
• Bestyrelsen har primo 2026 fastsat et nyt kapitalpolitisk mål for egentlig kernekapital (CET1) på over 15% af risikoek-

sponeringerne, mens målsætningen for det samlede kapitalgrundlag er fastsat til over 19,5%. Med en egentlig kerne-
kapitalprocent og en samlet kapitalprocent på hhv. 17,3% og 21,4% har Nykredit en robust overdækning i forhold til 
kapitalmålsætningerne.  

Direktionen for  

Nykredit A/S og Nykredit Realkredit A/S 

Bestyrelsen for 

Nykredit Realkredit A/S 

Bestyrelsen for 

Nykredit A/S 

   
Michael Rasmussen (koncernchef) Merete Eldrup (formand) Merete Eldrup (formand) 

Tonny Thierry Andersen (koncerndirektør) Lasse Nyby (næstformand) Lasse Nyby (næstformand) 

David Hellemann (koncerndirektør) Preben Sunke (næstformand) Preben Sunke (næstformand) 

Anders Jensen (koncerndirektør) Olav Bredgaard Brusen Olav Bredgaard Brusen 

Pernille Sindby (koncerndirektør) Michael Demsitz John Christiansen 

Martin Kudsk Rasmussen (koncerndirektør) Rasmus Fossing Michael Demsitz 

 Per W. Hallgren Rasmus Fossing 

 Kathrin Helene Hattens Per W. Hallgren 

 Jørgen Høholt Kathrin Helene Hattens 

 Torsten Hagen Jørgensen Jørgen Høholt 

 Vibeke Krag Torsten Hagen Jørgensen 

 Mie Krog Vibeke Krag 

 Inge Sand Peter Kofod 

  Mie Krog 

  Inge Sand  
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Figur 1.2: Koncerndiagram for Nykredit  
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2.1 Risikoprofil 
Nykredit Realkredit-koncernens (herefter Nykredit) forretnings-
model og tilhørende aktiviteter medfører sammen med placerin-
gen af investeringsbeholdningen, at Nykredit er eksponeret mod 
kredit-, markeds- og likviditetsrisiko samt en række ikke-finan-
sielle risici, herunder operationelle risici etc.  
 
Nykredit er primært eksponeret mod kreditrisiko, idet Nykredits 
primære forretningsområder er baseret på bank- og realkreditud-
lån. Bankforretningen dækker traditionel bankdrift med udlån til 
både privat- og erhvervskunder. Der tilbydes traditionelle bank-
ydelser som boliglån og kreditter til private, mens der til både 
SME-kunder og institutionelle kunder tilbydes erhvervsydelser, 
herunder finansieringsløsninger, cash management og erhvervs-
rådgivning generelt. Realkreditaktiviteterne og den tilhørende fun-
ding er reguleret af balanceprincippet, hvilket betyder, at Nykredit 
har begrænsede markeds- og likviditetsrisici i forbindelse med re-
alkreditudlån og funding heraf. Principperne bag balanceprincip-
pet er yderligere beskrevet i afsnit 6.4 Balanceprincip og match-
funding. Likviditets- og markedsrisikoen begrænses yderligere af 
loven om regulering af refinansieringsrisiko, der er med til at sikre 
refinansiering af realkreditudlån i særlige situationer. 
 
Kreditrisiko, markedsrisiko og ikke-finansielle risici afdækkes ved 
at have tilstrækkelig kapital, mens likviditetsrisiko afdækkes ved at 
have en passende likviditetsreserve og finansieringsstruktur. En-
kelte udestående regulatoriske tiltag er dækket via søjle II-tillæg i 
solvensbehovet eller blokreservationer i søjle I. Risikoappetitten 
fastlægges af bestyrelsen gennem dens behandling af politikker, 

mens det aktuelle risikoniveau løbende vurderes i den interne risi-
korapportering. 
 

Nykredits overordnede risikopolitik afspejler Nykredits gover-
nance og samlede tolerance for at påtage sig risici set i lyset af 
Nykredits forretningsmodel og strategi. For hver risikotype er der 
en politik og specifikke rammer samt retningslinjer for risikotag-
ningen.  
 
2.1.1 Tværgående risici 
Nykredit er, ud over at være eksponeret mod finansielle og ikke-
finansielle risici, også eksponeret mod en række strategiske, for-
retningsmæssige, regulatoriske og bæredygtighedsrelaterede ri-
sici. Disse risici betragtes som værende tværgående og underlig-
gende faktorer, der kan påvirke de finansielle og ikke-finansielle ri-
sici. 
 
En del af de tværgående risici er ikke direkte målbare. Disse an-
skues i stedet kvalitativt, og det aktuelle risikoniveau og risikoap-
petitten vurderes løbende og følger den generelle governance og 
praksis for håndtering af risici.  
 
Strategiske og forretningsmæssige risici knytter sig til risikoen 
for, at Nykredit ikke lever op til målsætningerne i Winning the 
Double-strategien eller indtjeningsmæssige pejlemærker, fx som 
følge af ændringer i makroøkonomiske forhold, det politiske miljø, 
kunders præferencer, konkurrencevilkår m.m. 
 

 

 
2. Ledelse og styring 
Nykredit er en dansk finansiel koncern, der langt overvejende 
betjener privatkunder, erhvervskunder og institutionelle kunder 
i Danmark. Derudover ydes også privat udlån i Spanien, Frank-
rig og Grønland samt erhvervsudlån i Sverige, Tyskland, Fin-
land og Grønland. Nykredits forretningsaktiviteter er hovedsa-
geligt inden for bank- og realkreditvirksomhed, men også inden 
for ejendomsmæglervirksomhed, kapitalforvaltning og fonds-
administration, leasing og forsikringsformidling. Med opkøbet 
af Spar Nord har koncernen opnået et mere diversificeret ind-
tægts- og risikobillede mellem henholdsvis realkredit- og bank-
forretninger. 

 
Bankforretningen udøves indtil fusionen i påsken 2026 gennem 
selskaberne Nykredit Bank og Spar Nord. Historisk har Nykre-
dit primært været en realkreditvirksomhed og subsidiært en 
bankvirksomhed. Dette er ændret med opkøbet af Spar Nord, 
således at de to forretningsben nu i højere grad balancerer. 
Bankforretningen omfatter alle klassiske bankydelser, herun-
der boliglån, erhvervslån og kreditter, opsparing, investering og 
forsikring. Risikoprofilen i bankforretningen består hovedsage-
ligt af udlån og kreditter, der ydes til privat- og erhvervskunder. 
Leasingaktiviteter varetages af Nykredit Leasing og Spar Nord 
Leasing. Derudover varetages administration og forvaltning af 
investeringsfonde i Nykredit Banks datterselskaber Sparinvest 
og Nykredit Portefølje Administration. Koncernens mæglerakti-
viteter varetages af Nykredit Mægler. 
 
Forenet Kredit er den største aktionær i Nykredit. Foreningen 
kan vælge at yde tilskud til Nykredit, som kan lade pengene 
komme kunderne til gode i form af kontante fordele. Dette sker 
via fordelsprogrammet ForeningsFordele. Programmet har si-
den 2017 udmøntet sig i KundeKroner til privat- og erhvervskun-
der i Totalkredit og senere også ErhvervsKroner til erhvervskun-
der med et realkreditlån i Nykredit. Nykredit Bank formidler real-
kreditlån, som udstedes gennem enten Nykredit Realkredit eller 
Totalkredit. Realkreditudlån til privatkunder ydes primært via To-
talkredit, mens realkreditudlån til erhvervskunder ydes via både 
Totalkredit og Nykredit Realkredit. Realkreditudlånet i Totalkre-
dit er baseret på et strategisk samarbejde med størstedelen af 
de danske pengeinstitutter. De samarbejdende pengeinstitutter 
har ansvaret for kundebetjeningen, mens Totalkredit varetager 
fundingen af realkreditudlånet. Totalkredit og det formidlende 
pengeinstitut deler tabsrisikoen på lånene, hvor pengeinstitut-
terne løbende modtager honorering. Totalkredit-samarbejdet er 
yderligere beskrevet i afsnit 4 Kreditrisiko. 
 

 

Figur 2.1: Nykredits overordnede risikotyper   
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Regulatoriske risici knytter sig til potentielle negative konsekven-
ser af ny regulering for Nykredits forretningsmodel, indtjening, 
kunder eller forretningsudvikling.   
 
Geopolitiske risici knytter sig til potentielle negative konsekven-
ser afledt af sikkerhedspolitiske spændinger og konflikter, protek-
tionistisk politik samt ustabilitet mellem lande og regioner. Dette 
kan bl.a. komme til udtryk gennem told- og handelskrig og via cy-
berangreb. De geopolitiske risici er i øjeblikket generelt på et højt 
niveau og skaber således mere usikkerhed end normalt.  
 
ESG-risici defineres som de miljømæssige, sociale eller ledelses-
mæssige (ESG) begivenheder eller omstændigheder, som – hvis 
de opstår – kan have en faktisk eller potentiel væsentlig negativ 
indvirkning på koncernens præstation, herunder økonomisk eller 
omdømmemæssig påvirkning. 
 
Nykredit betragter ESG-risici som underliggende parametre, der 
påvirker de traditionelle risikotyper, især kreditrisiko og de ikke-fi-
nansielle risici. ESG-risici behandles dermed også inden for de 
rammer for risikostyringen, der sættes i de underliggende politik-
ker. 
 
For yderligere om Nykredits arbejde med bæredygtighed henvi-
ses til Nykredit-koncernens Årsrapport 2025.  
 

2.2 Risikogovernance og -kultur 
Bestyrelsen er det øverste ledelsesorgan. Den træffer beslutnin-
ger af strategisk og principiel karakter og udstikker rammerne for 
den daglige ledelse, der varetages og udmøntes af koncerndirek-
tionen. Bestyrelsen er ansvarlig for etablering af procedurer for ri-
sikostyring og overvåger risici via koncernens risiko- og revisions-
udvalg. Alle politikker bliver mindst én gang årligt godkendt i be-
styrelserne, som modtager løbende rapportering om overhol-
delse af rammer og retningslinjer fastsat i politikkerne. Direktio-
nerne sikrer, at risici styres og kontrolleres som fastsat af bestyrel-
serne. Direktionerne overvåger risici via en række komitéer.  
 
Den løbende risikostyring, overvågning og rapportering er organi-
seret i henhold til principperne omkring de tre forsvarslinjer. De 
tre forsvarslinjer adskiller ansvarsområderne mellem 1) enheder 
der indgår forretningsmæssige transaktioner med kunder eller på 

anden vis udsætter koncernen for risiko, 2) enheder der er ansvar-
lige for risikoovervågning og kontrol, og 3) koncernens interne re-
vision. 
 
Første forsvarslinje er forretningens driftsfunktioner, som 
grundlæggende tager risiko og er ansvarlige for risikostyringen. 
Ledelsen i de enkelte forretningsområder har ansvaret for at 
identificere, vurdere og styre de risici, der måtte opstå i 
forbindelse med udførelsen af deres arbejde.  
 
Ledelsen skal derudover sikre, at der til stadighed er etableret 
tilfredsstillende interne kontroller af de risici, der er forbundet 
med håndtering af forretningens opgaver og processer. 
Derudover skal første forsvarslinje sikre, at risikostyringen udføres 
i overensstemmelse med gældende lovkrav samt koncernens 
forretningsmodel, politikker, retningslinjer og forretningsgange.  
 
Ledelsen i de enkelte forretningsområder dokumenterer 
styringen af sine risici i henhold til direktionens retningslinjer for 
interne dokumenter og afgiver årligt erklæring til direktionen om 
overholdelse af gældende lovkrav jf. ledelsesbekendtgørelsen. 
I Nykredit er der rammer for aflønning af væsentlige risikotagere 
mv. med fokus på ansvarlighed og risikostyring og ud fra ønsket 

om, at Nykredit bidrager til finansiel stabilitet. Aflønningspolitikken 
tager ligeledes højde for opfyldelsen af ESG-relevante mål. Yder-
ligere oplysninger om aflønning i 2025 kan findes i Nykredits ve-
derlagsrapport, som er tilgængelig på nykredit.com. 
 
Anden forsvarslinje består af Risk & Compliance, der har ansvar 
for uafhængig vurdering, overvågning, kontrol og rapportering af 
risiko. Disse funktioner skal løbende vurdere, om risikostyringen i 
første forsvarslinje sker inden for rammerne, som de er fastsat i 
reguleringen samt interne politikker og retningslinjer. Risk & Com-
pliance er placeret i et særskilt koncerndirektionsområde og er 
dermed uafhængig af alle de risikotagende enheder i koncernen.  
 
Opgaverne i anden forsvarslinje, herunder udførelsen og fordelin-
gen af disse, er nærmere beskrevet i årsplaner samt funktionsbe-
skrivelsen for hhv. den risiko- og den complianceansvarlige.  
  
For at styrke organisationens arbejde med at håndtere og redu-
cere risici, herunder ikke-finansielle og compliancerisici, er der i 
hvert enkelt forretningsområde udpeget en eller flere Assistant 
Risk and Compliance Officers (ARCO). ARCO'ernes hovedop-
gave er at bistå ledelsen inden for de enkelte forretningsområder 
med at udføre compliance- og risikorelaterede opgaver samt at 

Figur 2.2: Nykredit: De tre forsvarslinjer  

 
1. ARCO er forkortelse for Assistant Risk and Compliance Officer. 
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udbrede kendskabet til Nykredits risikokultur. ARCO'erne funge-
rer som et bindeled mellem første og anden forsvarslinje. 
 
Der fastlægges årsplaner for risikostyrings- og compliancefunktio-
nen i anden forsvarslinje, herunder metoder, tilgang og ressource-
forbrug, der godkendes af direktionerne og tiltrædes af bestyrel-
serne. 
 
Tredje forsvarslinje er Intern Revision, der har ansvaret for at ud-
føre uafhængig revision af den samlede risikohåndtering og de in-
terne kontroller i koncernen samt rapportere sit arbejde til besty-
relser og revisionsudvalg. Intern Revision har ansvaret for at teste 
og konkludere, hvorvidt Nykredits overordnede risikostyring, 
ramme for risikostyring, forretningsgange og interne kontroller på 
alle væsentlige og risikofyldte områder er tilrettelagt og fungerer 
på betryggende vis. 
 

Der er uafhængighed mellem de tre forsvarslinjer, dvs. enhe-
derne i anden forsvarslinje er uafhængige af første forsvarslinje 
og deltager ikke i driften af forretningen. Tilsvarende er Intern Re-
vision uafhængig af både første og anden forsvarslinje, men kan 
basere sin revision på det arbejde, som udføres i anden forsvars-
linje. 
 
2.3 Overvågning af risici 
Koncernens risiko- og revisionsudvalg overvåger, at Nykredits in-
terne kontrolsystem, regnskabsaflæggelse, interne revision og ri-
sikostyring fungerer effektivt. Nykredits komitéer udøver den lø-
bende risikostyring og rapportering på direktionernes vegne. Ko-
mitéerne sikrer et løbende overblik over relevante risici og påser, 
at de af bestyrelserne fastlagte politikker og retningslinjer for ri-
siko implementeres i forretningsenhederne.  
 

Overvågningen er tilpasset typen af risici, hvor fx kreditporteføljen 
overvåges ved hjælp af et samlet kreditporteføljeoverblik og por-
teføljemål, mens andre risici overvåges på baggrund af specifikke 
rammer eller ved scenarieanalyser på baggrund af sandsynlighe-
den for, at en hændelse indtræffer, og konsekvensen heraf. Lige-
ledes tilpasses frekvensen af overvågningen til risikotypen. Nogle 
risici overvåges dagligt, herunder via intradagkontroller, mens an-
dre typer af risici overvåges med lavere frekvens. 
 
Der udarbejdes forretningsgange og kontroller på alle væsentlige 
og risikofyldte områder i forhold til et sæt retningslinjer for interne 
dokumenter udstukket af koncerndirektionen. Kontrolaktivite-
terne omfatter manuelle kontrolaktiviteter samt automatiske kon-
troller i de anvendte it-systemer mv. 
 
2.4 Rapportering og formidling 
Bestyrelsen og direktionen modtager hvert kvartal samlet rappor-
tering, hvori alle relevante risici beskrives og vurderes. Rapporte-
ringen sker i overensstemmelse med gældende lovgivning og har 
til formål at afdække det aktuelle risikobillede på baggrund af ud-
valgte risikoparametre og analyser inden for relevante risikotyper 
og særlige fokusområder. Rapporteringen dækker som minimum 
områderne makroøkonomiske risici, kapital, kredit-, markeds- og 
likviditetsrisici, regulatoriske risici samt ikke-finansielle risici, her-
under operationelle risici, conduct-risici, modelrisici, datakvalitets-
risici samt it- og compliancerisici. Geopolitiske risici, strategiske og 
forretningsmæssige risici samt bæredygtighedsrisici håndteres 
som en del af de traditionelle risikotyper og beskrives i rapporte-
ringen under de traditionelle risikotyper når relevant. En oversigt 
over risikorapportering, der tilgår bestyrelsen m.fl., findes sidst i 
kapitlet.  
 
2.5 Risikopolitik 
Risikopolitikken indeholder den overordnede risikoappetit, mens 
en række underliggende politikker fastsætter risikoappetitten for 
de enkelte risikotyper. Overordnet set har Nykredit en målsæt-
ning om at sikre overensstemmelse mellem risikotagning, risiko-
appetit og gældende lovgivning i sammenhæng med en robust 
kapitalstruktur og stabil indtjening. Risikostyringen skal bidrage til 
at sikre finansielle og bæredygtige løsninger, som er holdbare på 
både kort, mellemlang og lang sigt. 
 

Figur 2.3: Principper for risikostyring i anden forsvarslinje  
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2.5.1 Risikoappetit 
Den overordnede risikoappetit er fastlagt i sammenhæng med 
Nykredits strategi, regulatoriske og ratingmæssige kapitalkrav og 
internt fastsatte kapitalmål. Risikoappetitten afspejler Nykredits 
samlede tolerance for at påtage sig risici set i lyset af forretnings-
modellen og koncernstrategien. På nogle områder er den direkte 
målbar, mens risikoappetitten andre steder udtrykkes i form af 
mere kvalitative målsætninger. 
 
De toleranceværdier, der er knyttet til de enkelte risici, varierer ef-
ter risikotype, kundeforhold, produkttype, strategi, målsætninger 
mv. Disse forhold er beskrevet og indarbejdet i relevante risikopo-
litikker og retningslinjer i henhold til retningslinjer fra direktio-
nerne. De konkrete risici, som er tilknyttet aktiviteterne i forret-
ningsområderne, vurderes i sammenhæng med områdets økono-
miske betydning. 
 
Nykredit styrer sit kapitalforbrug løbende og fastlægger et kapital-
budget årligt. Budgettet skal ses i sammenhæng med den over-
ordnede kapital- og strategiplan. Kapitalen allokeres og prioriteres 
blandt forretningsområderne i forhold til risikoprofil, forretningsaf-
kast og strategiske hensyn.  
 
2.6 Ledelsen 
Bestyrelsen 
Bestyrelsen for hhv. Nykredit A/S og Nykredit Realkredit A/S skal 
sammensættes således, at de er i stand til at varetage den over-
ordnede og strategiske ledelse af virksomheden samt træffe for-
anstaltninger med henblik på at sikre, at virksomheden drives be-
tryggende. Det skal derudover sikres, at bestyrelsernes medlem-
mer har den fornødne viden og erfaring til at kunne forholde sig 
kritisk til og udfordre direktionens arbejde og forslag. 
 
Bestyrelsen skal leve op til de krav om kompetencer og selveva-
luering, der er fastlagt i lov om finansiel virksomhed. Ydermere 
skal bestyrelsen være sammensat af en kvalificeret personkreds 
og rumme en mangfoldighed af bl.a. kompetencer og erfaringer. 
Ud over faglige kompetencer skal bestyrelsen også tage højde for 
personlige kompetencer og kønsbalance. Der kan læses mere om 
Nykredits sammensætning af bestyrelsen i politikken for mang-
foldighed og diskrimination på nykredit.com. 
 

Bestyrelserne forholder sig løbende til medlemmernes kompe-
tenceprofil og har i den forbindelse besluttet, at bestyrelserne bør 
have særlige kompetencer inden for følgende områder: 
 
▪ Strategiske forhold 
▪ Branchekendskab og viden om fast ejendom 
▪ Økonomiske, finansielle og regnskabsmæssige forhold 
▪ Kapitalmarkedsforhold, fonds og funding 
▪ Politiske, forvaltnings- og foreningsmæssige forhold 
▪ Finansiel regulering 
▪ Virksomhedsledelse, herunder også ESG-relaterede forhold 
▪ Digitalisering, it og processer 
▪ Markedsmæssige forhold, kunderelationer og salg 
▪ Organisation/HR og processer 
▪ Risikostyring og kreditmæssige forhold 
 
Bestyrelsen i Nykredit A/S består af 15 medlemmer, hvoraf de 10 
vælges af generalforsamlingen for et år ad gangen, og de fem 
vælges af og blandt medarbejderne for en fireårig periode. 
 
Bestyrelsen i Nykredit Realkredit A/S består af 12 medlemmer, 
hvoraf de otte vælges af generalforsamlingen for et år ad gangen, 
og de fire vælges af og blandt medarbejderne for en fireårig peri-
ode. Nærmere oplysninger om bestyrelsens sammensætning 
samt de enkelte medlemmers kompetencer kan findes på nykre-
dit.com. 

  
Koncerndirektionen 
Koncerndirektionen består af seks personer og udmønter den 
fastlagte strategi og har ligeledes ansvaret for den daglige ledelse 
og for at udmønte politikker og retningslinjer fastsat af bestyrel-
sen. Koncerndirektionen har nedsat fem komitéer, som under-
støtter og bistår med efterlevelsen og gennemførelsen af risiko-
politikker og retningslinjer mv. Koncerndirektionen har udstukket 
retningslinjer for governance i komitéerne, der bl.a. sikrer, at der 
alene kan træffes beslutninger af betydning for et selskab, hvis de 
eksplicit tiltrædes af selskabets direktionsrepræsentant, samt ret-
ningslinjer for interne dokumenter, der sikrer en ensartet tilgang til 
udarbejdelse, vedligeholdelse og brug af interne dokumenter i 
Nykredit, herunder politikker, retningslinjer, kommissorier, funkti-
onsbeskrivelser samt forretningsgange. 
 

I løbet af efteråret 2025 har Nykredit gennemført en tilpasning af 
ansvarsfordelingen i koncerndirektionen. Justeringen har resulte-
ret i, at anden forsvarslinje er et selvstændigt ansvarsområde i 
koncerndirektionen og dermed er adskilt fra de risikotagende en-
heder.   
 
Direktionsmedlemmerne i koncerndirektionen må gerne være 
med i andre direktioner eller bestyrelser end Nykredits.  
Direktionens andre hverv kan ses i tabel 2.4. 
 
Risikoansvarlig 
Den risikoansvarliges forpligtelser er beskrevet i bekendtgørelsen 
om ledelse og styring af finansielle institutter. Der er udarbejdet 
en funktionsbeskrivelse for den risikoansvarlige, som godkendes 
af direktionen og tiltrædes af bestyrelsen. Den risikoansvarlige 
skal bl.a. have et samlet overblik over virksomhedens aktiviteter 
og drift, samt virksomhedens risici med henblik på at kunne vur-
dere, om der sker en betryggende styring heraf. Den risikoansvar-
lige skal herudover tage stilling til, om direktionens og bestyrel-
sens beslutningsgrundlag på risikoområdet er tilstrækkeligt. 
 
Det er chefen for Nykredits risikostyringsfunktion, der er udpeget 
som risikoansvarlig. Nykredit fik i september 2025 en ny risikoan-
svarlig. Nykredits organisatoriske opbygning sikrer, at risikosty-
ringsfunktionen er adskilt fra de risikotagende enheder og er uaf-
hængig i forhold til forretningsdisponerende beslutninger. Risiko-
styringsfunktionen foretager kontroller på tværs af organisatio-
nen, overvåger Nykredits risici og udarbejder uafhængig rappor-
tering til direktioner og bestyrelser omfattende alle risikoområder.  
 
Complianceansvarlig 
Den complianceansvarliges forpligtelser er beskrevet i bekendt-
gørelse om ledelse og styring af finansielle institutter. Der er udar-
bejdet en funktionsbeskrivelse for den complianceansvarlige, 
som godkendes af direktionen og tiltrædes af bestyrelsen. Den 
complianceansvarlige bistår ledelsen i Nykredit med at identifi-
cere, vurdere, rådgive, kontrollere, overvåge og rapportere om 
Nykredits compliancerisici.  
 
Det er chefen for Nykredits compliancefunktion, der er udpeget 
som complianceansvarlig. Compliancefunktionen vurderer, om 
Nykredit overholder compliance-reglerne på de enkelte risikoom-
råder. Desuden kontrollerer og vurderer compliancefunktionen, 

9/56

https://www.nykredit.com/om-os/organisation/politikker/
https://www.nykredit.com/en-gb/investor-relations/financial-reporting/#conference-call
https://www.nykredit.com/en-gb/investor-relations/financial-reporting/#conference-call


KORT FORTALT        LEDELSE OG STYRING       KAPITAL        KREDITRISIKO        MARKEDSRISIKO        LIKVIDITET        IKKE-FINANSIELLE RISICI 

 

om de metoder og procedurer samt kontroller, som Nykredit har 
implementeret på risikoområderne, er passende og fungerer ef-
fektivt i forhold til at opdage og minimere compliancerisici. Com-
pliancefunktionen udarbejder selvstændig og uafhængig rappor-
tering til direktioner og bestyrelser. 
 
Hvidvaskansvarlig 
Koncerndirektionen samt direktionerne i de øvrige koncernsel-
skaber har udpeget et hvidvaskansvarligt direktionsmedlem, hvis 
ansvar det er at sikre ledelsesmæssig forankring af og fokus på 
forebyggende foranstaltninger mod finansiel kriminalitet på tværs 
af koncernen.  
 
Derudover er der også udpeget en hvidvaskansvarlig, hvis opgave 
er at godkende Nykredits politikker, procedurer og kontroller på 
hvidvaskområdet samt godkende forretningsforbindelser med 
politisk eksponerede personer og med korrespondentforbindel-
ser. 
 
Databeskyttelsesrådgiver (DPO – Data Protection Officer) 
Koncerndirektionen samt direktionerne i koncernselskaberne har 
udpeget en databeskyttelsesrådgiver, som bistår ledelsen med at 
sikre, at Nykredit overholder den til enhver tid gældende person-
datalovgivning. 
 
Databeskyttelsesrådgiverens primære formål er at overvåge, vur-
dere, kontrollere og rapportere om Nykredits compliancerisici på 
persondataområdet. Organisatorisk er databeskyttelsesrådgive-
ren placeret i compliancefunktionen, men med selvstændig og 

uafhængig rapportering til bl.a. alle relevante selskabsdirektioner 
og selskabsbestyrelser. 
 
Outsourcingansvarlig 
Direktionerne i koncernselskaberne har udpeget en koncern-out-
sourcingansvarlig, som bistår direktionerne og bestyrelserne med 
at sikre, at den til enhver tid gældende bekendtgørelse og lovgiv-
ning om outsourcing for kreditinstitutter mv. overholdes. Ansvaret 
herfor påhviler dog fortsat bestyrelserne. Den outsourcingansvar-
lige er organisatorisk forankret i Procurement, men med direkte 
reference til direktionen. 
 
It-sikkerhedsansvarlig (CISO – Chief Information Security Officer) 
Nykredits it-sikkerhedsansvarlige er ansvarlig for it-sikkerhedsar-
bejdet og herigennem, at it-risici håndteres inden for bestyrelsens 
risikoappetit, og udgør sammen med de enkelte forretningsenhe-
der første forsvarslinje i forhold til it-sikkerhed. CISO definerer 
med udgangspunkt i politik for it-sikkerhed og beredskab et sik-
kerhedsniveau for anvendelsen af it i Nykredit og overvåger over-
holdelsen af udstukne krav til it-sikkerhed, konkretiseret i forret-
ningsgange mv., og rapporterer på efterlevelsen af det definerede 
it-sikkerhedsniveau i Nykredit og hos væsentlige it-leverandører. 
CISO understøtter Nykredit med fortolkning, rådgivning og spar-
ring vedrørende Nykredits krav til it-sikkerhed. Således bistår 
CISO ledelsen med at sikre tilstrækkeligt høj operationel ro-
busthed, samt overholdelse af den gældende lovgivning på områ-
det. 
 

2.6.1 Udvalg og komitéer  
Udvalg 
Bestyrelsen i Nykredit har nedsat et risikoudvalg, et revisionsudvalg, 
et vederlagsudvalg og et nomineringsudvalg. Disse bestyrelsesud-
valg rådgiver bestyrelsen om særlige forhold og forbereder sager til 
behandling i den samlede bestyrelse inden for hver deres ansvars-
område.  
 
Komitéer  
Direktionerne i koncernselskaberne har nedsat en række kon-
cerntværgående komitéer, som understøtter og bistår med efter-
levelsen og gennemførelsen af politikker, retningslinjer mv. på for-
skellige risikoområder. De beslutninger, der træffes i komitéerne, 
har hjemmel i kommissorier fastsat af direktionerne i de selska-
ber, som komitéen varetager opgaver for. Der er i hver komité ud-
peget mindst én selskabsrepræsentant for hvert selskab. Komi-
téer kan delegere en del af sagsbehandlingen til udvalg.  
 
Komitéerne er alle en del af første forsvarslinje, hvorfor den risiko-
ansvarlige og den complianceansvarlige kan deltage i komitéernes 
møder som observatører. Den risikoansvarlige deltager fast som 
observatør i risikokomitéen, produktkomitéen, beredskabskomi-
téen og ALCO samt efter behov i kreditkomitéen. Den compliance-
ansvarlige deltager ligeledes fast som observatør i risikokomitéen, 
beredskabskomitéen og produktkomitéen og efter behov i ALCO. 
Såvel den risikoansvarlige som den complianceansvarlige kan altid 
kræve at en sag afgøres af den relevante direktion eller bestyrelse, 
hvis dette vurderes relevant.  

  

Tabel 2.1: Nykredits bestyrelsesudvalg  

 Risikoudvalget 

Mindst seks møder årligt 

Risikoudvalget har til opgave at overvåge Nykredits overordnede risikoprofil og -strategi, herunder vurdere det langsigtede kapitalbehov og kapitalpolitikken. Det er ligeledes risikoudvalgets opgave at 
vurdere risici forbundet med produkter, forretningsmodel, aflønningsstruktur og -incitamenter samt risikomodeller og metodegrundlag. Udvalget bistår derudover bestyrelsen med at påse, at den af 
bestyrelsen fastlagte risikoappetit implementeres korrekt i organisationen. 

 Revisionsudvalget 

Mindst seks møder årligt 

Revisionsudvalgets primære opgaver er at underrette bestyrelsen om resultatet af den lovpligtige revision, overvåge regnskabsaflæggelsesprocessen, overvåge, om Nykredits interne kontrolsystem, 
interne revision og risikostyring fungerer effektivt, overvåge den lovpligtige revision af årsregnskabet mv., overvåge og kontrollere revisors uafhængighed samt være ansvarlig for proceduren for udvæl-
gelse og indstilling af revisor til valg. 

 Vederlagsudvalget 

Mindst tre møder årligt 

Vederlagsudvalgets primære opgaver er at kvalificere oplæg til vederlag forud for behandling i bestyrelsen, indstille Nykredits lønpolitik, herunder retningslinjer for incitamentsaflønning, til bestyrelsens 
godkendelse samt bistå med at påse overholdelse heraf. Endvidere gennemgår og overvejer udvalget kriterier og processen for udpegning af risikotagere, ligesom udvalget vurderer, om koncernens 
processer og systemer på aflønningsområdet er tilstrækkelige, herunder om de tager højde for koncernens risici og sikrer, at lønpolitik og -praksis er i overensstemmelse med og fremmer en sund og 
effektiv risikostyring i overensstemmelse med koncernens forretningsstrategi, målsætninger, værdier og langsigtede interesser. Endelig overvåger udvalget, om oplysningerne i årsrapporten om vederla-
get til bestyrelse og koncerndirektion er korrekte, retvisende og fyldestgørende. Yderligere oplysninger om bonus til risikotagere samt aflønningspolitik og -praksis findes i Nykredits lønpolitik. 

 Nomineringsudvalget 

Mindst tre møder årligt 

Nomineringsudvalget har til opgave at komme med indstillinger til bestyrelsen i relation til nominering af kandidater til bestyrelse og direktion. Udvalget har endvidere til formål at vejlede bestyrelsen ved 
fastsættelse af måltal for andelen af det underrepræsenterede køn i bestyrelsen samt ved fastlæggelse af politikken for mangfoldighed i bestyrelsen. Derudover har udvalget med reference til bestyrelsen 
det overordnede ansvar for fastlæggelse af bestyrelsens og direktionens kompetenceprofil samt løbende evaluering af bestyrelsens og direktionens arbejde og opnåede resultater. 
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Tabel 2.3: Risikorapportering, som tilgår bestyrelsen 

Rapportering Beskrivelse Frekvens Modtager 

Intern risikorapport 
Komplet gennemgang af koncernens risikobillede i forhold til såvel finansielle som ikke-finansielle risici samt kapitalfor-
hold. Indeholder samtidig rapportering på overholdelse af risikopolitikker og tilhørende retningslinjer. 

Kvartalsvis Risikokomitéen, risikoudvalget, bestyrelserne 

Ekstern risikorapport 
En beskrivelse af koncernens risikoprofil, kapitalstyring, risikostyring, organisation, risikorammer og -politikker. Rappor-
ten udgives på Nykredits hjemmeside sammenfaldende med en række søjle III-regneark med yderligere oplysninger. 

Årlig Risikokomitéen, risikoudvalget, bestyrelserne, offentligheden 

ICAAP 
En vurdering af koncernens tilstrækkelige kapitalgrundlag og solvensbehov. Koncernens kapitalmålsætninger vurderes 
i forhold til risikoprofil og forretningsstrategi. Vurderingen omfatter stresstest af risikoeksponeringer, nedskrivninger 
m.m. 

Årlig Risikokomitéen, risikoudvalget, bestyrelserne, Finanstilsynet 

ILAAP 
En vurdering af koncernens likviditetsposition og likviditetsstyring, herunder dens fundingprofil. Rapporten vurderer 
likviditetsrisikoen bl.a. gennem likviditetsstresstest og lignende analyser og beskriver også interne rammer for likvidi-
tetsreserver. 

Årlig ALCO, risikoudvalget, bestyrelserne, Finanstilsynet 

Markeds- og likviditetsrisiko Opfølgning på interne rammer for markeds- og likviditetsrisiko. Månedlig ALCO, risikoudvalget, bestyrelserne 

Compliancerapportering 
En samlet vurdering af koncernens compliance- og kontrolmiljø. Risikovurderingen baseres på compliancefunktionens 
løbende gennemgange samt vurdering af status på aftalte foranstaltninger. 

Kvartalsvis Risikokomitéen, risikoudvalget, bestyrelserne 

Kreditporteføljerapporter 
En detaljeret gennemgang af kreditrisikoen inden for segmenter samt brancher, geografiske områder, underbrancher 
og evaluering af kreditpolitikken. Rapporterne omfatter bl.a. privatkunder, industri, handel, landbrug, transport, ejen-
domsudlejning, andelsboligforeninger, almene boliger, mv. 

Årlig Kreditkomitéen, risikoudvalget, bestyrelserne 

Øvrige risikoområder og temabase-

rede analyser 

Løbende rapportering på it-sikkerhed, outsourcing, datagovernance m.m. samt ad hoc-analyser udvalgt risikobaseret, fx 
relateret til risikotyper inden for enkeltsegmenter eller aktuelle emner som geopolitiske forhold, konjunkturforhold mv. 

Løbende/Ad hoc Risikokomitéen, risikoudvalget, bestyrelserne 

Nedskrivningsrapportering En gennemgang af baggrund og metode for nedskrivningerne. Kvartalsvis Kreditkomitéen, risikoudvalget, bestyrelserne 

Genopretningsplaner 
Fastsættelse af triggere, scenarier og potentielle handlemuligheder samt beskrivelse af organisationen med henblik på 
kapital- og/eller likviditetsgenopretning af Nykredit Realkredit-koncernen og Nykredit Bank-koncernen. 

Årlig Risikokomitéen, risikoudvalget, bestyrelserne 

Tabel 2.2: Nykredits komitéer   

 Risikokomitéen 

Mindst seks møder årligt 

Risikokomitéen har til formål at sikre et løbende overblik over Nykredit-koncernens samlede risikobillede for derigennem at bistå ledelsen i de respektive selskaber med at sikre efterlevelse af gældende 
lovgivning og praksis for risikostyring samt understøtte en ansvarlig forretningspraksis. Samtidig påser risikokomitéen, at de af bestyrelsen fastlagte politikker og retningslinjer for risiko implementeres 
korrekt i organisationen. Risikokomitéen er herudover ansvarlig for risikomodeller og kapitaldækning samt overvågning og vurdering af det tilstrækkelige kapitalgrundlag og solvensbehovet. 

 Kreditkomitéen 
Mindst to møder ugentligt 

Kreditkomitéen har til formål at sikre en forsvarlig styring af kreditrisici og bevilge og/eller tiltræde kreditsager og nedskrivninger på udlån samt skabe overblik over og varetage styring af risici i Nykredit 
inden for kreditområdet. Kreditkomitéen udfører løbende porteføljestyring og indstiller kreditpolitikken til de enkelte direktioner og bestyrelser. Komitéen fastlægger forretningsgange for kreditgivning 
inden for rammerne af de retningslinjer, der er udstukket af koncerndirektionen og bestyrelsen. 

 Asset/Liability Committee 

 (ALCO) 

Mindst 11 møder årligt 

ALCO varetager direktionernes løbende ansvar og opgaver i henhold til retningslinjer godkendt af bestyrelserne på kapital-, funding-, likviditets- og markedsrisikoområdet. ALCO har mandat til styring 
inden for disse områder på både koncern- og selskabsniveau. ALCO har til Green Bond Committee delegeret ansvaret for at sikre, at de aktiver, der udstedes grønne obligationer på baggrund af, lever op 
til Nykredits Green Bond Framework. Green Bond Committee består som minimum af medlemmerne i ALCO, der er repræsenteret på møderne. 

 Produktkomitéen 

Mindst otte møder årligt 

Produktkomitéen har til formål at sikre, at Nykredit-koncernens produkter og tjenesteydelser overholder gældende forretningsmæssige og lovgivningsmæssige krav og udbydes til den rette målgruppe. 
Ved udvikling og distribution af nye og ændring af eksisterende produkter og tjenesteydelser, der medfører væsentlige risici for kunder, koncernen, de enkelte selskaber og/eller modparter, skal produkt-
komitéen sikre, at de pågældende produkter og tjenesteydelser lever op til kravene i de enkelte selskabers forretningsmodeller, den gældende produktpolitik samt direktionernes retningslinjer for udvik-
ling og godkendelse af nye produkter og tjenesteydelser. 

 Beredskabskomitéen 

Mindst et møde årligt 

Beredskabskomitéen har det overordnede ansvar for efterlevelse af it-sikkerhedspolitikkens regler i relation til beredskab (større uheld og katastrofer) og koncernens samlede beredskabsplaner dæk-
kende såvel it- som forretningsaspekterne. Ud over et årligt ordinært møde afholdes også møder, når det er nødvendigt. Eksempelvis ved alle større uheld, katastrofer eller situationer, som påvirker eller 
kan påvirke sikkerheden eller den forretningsmæssige drift af Nykredit-koncernen. 
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Tabel 2.4: Direktionens andre hverv 

Michael Rasmussen,  

koncernchef  

Tonny Thierry Andersen,  

koncerndirektør 

David Hellemann,  

koncerndirektør 

Anders Jensen,  

koncerndirektør 

Martin Kudsk Rasmussen,  

koncerndirektør 

Pernille Sindby,  

koncerndirektør 

Direktør i Nykredit Realkredit A/S Direktør i Nykredit Realkredit A/S Direktør i Nykredit Realkredit A/S Direktør i Nykredit Realkredit A/S Direktør i Nykredit Realkredit A/S * Direktør i Nykredit Realkredit A/S 

Bestyrelsesformand i Nykredit Bank 

A/S 

Bestyrelsesformand i Nykredit Mægler 

A/S * 

Bestyrelsesmedlem i Nykredit Bank 

A/S  
Næstformand i Nykredit Bank A/S Direktør i Nykredit Bank A/S * 

Bestyrelsesmedlem i Nykredit Bank 

A/S 

Bestyrelsesformand i Sparinvest Hol-

dings SE 

Bestyrelsesmedlem i Nykredit Bank 

A/S 

Bestyrelsesmedlem i Spar Nord Bank 

A/S * 
Næstformand i Spar Nord Bank A/S * Direktør i Spar Nord Bank A/S 

Bestyrelsesmedlem i Spar Nord Bank 

A/S * 

Bestyrelsesformand i Totalkredit A/S 
Bestyrelsesmedlem i Spar Nord Bank 

A/S * 

Bestyrelsesformand i BEC Financial 

Technologies AMBA 
Bestyrelsesmedlem i Totalkredit A/S 

Bestyrelsesformand i Nykredit Leasing 

A/S * 
Bestyrelsesmedlem i Totalkredit A/S 

Bestyrelsesformand i Sund og Bælt 

Holding A/S 
 

Bestyrelsesformand i Kirstinehøj 17 

A/S 
Næstformand i Bokis A/S * 

Bestyrelsesformand i Aktieselskabet 

Skelagervej 15 * 

Bestyrelsesmedlem i Sparinvest Hol-

dings SE 

Bestyrelsesformand i Impact Fund 

Denmark 
 Næstformand i Totalkredit A/S 

Bestyrelsesmedlem i Foreningen 

Dansk Skoleskak 

Bestyrelsesmedlem i SNB IV Komple-

mentar ApS 

Bestyrelsesmedlem i Nærpension for-

sikringsformidling A/S ** 

Bestyrelsesformand i Finans Danmark  
Bestyrelsesformand i Svanemøllehol-

men Invest A/S 
Bestyrelsesmedlem i Grænsefonden 

Bestyrelsesmedlem i Vækst-Invest 

Nordjylland A/S 
 

Bestyrelsesformand i Spar Nord Bank 

A/S * 
 Næstformand i JN Data A/S ** Bestyrelsesmedlem i Bokis A/S **   

Bestyrelsesmedlem i FR I af 16. sep-

tember 2015 A/S 
 

Næstformand i Landsdækkende Ban-

ker  * 

Bestyrelsesmedlem i Niels Brock Co-

penhagen Business College 
  

Medlem af Investor Board for Danish 

SDG Investment Fund 
 

Bestyrelsesmedlem i Landsdækkende 
Banker **    

  
Bestyrelsesmedlem i Copenhagen 
Business School Handelshøjskolen 

   

* Indtrådt i 2025 
** Udtrådt i 2025 
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3.1 Politik og retningslinjer 
Nykredits kapitalpolitik fastsættes af bestyrelsen og fastlægger Ny-
kredits konsoliderede kapitalbehov og rammer for gearingsgrad, 
nedskrivningsegnede passiver, gældsbuffer mv.  
 
Nykredits kapitalmålsætninger er baseret på Finanstilsynets stress-
test-tilgang og er opbygget af lovkrav, regulatoriske buffere samt en 
stressbuffer, der afspejler kapitaleffekten af en hård lavkonjunktur. 
Nykredits kapitalmålsætninger er betydeligt højere end det lovplig-
tige minimumskrav. Samtidig kan bestyrelsen revurdere målsæt-
ningerne, hvis der fx indtræffer større uventede begivenheder.  
 
Nykredits bestyrelse har i tillæg til kapitalpolitikken udstukket ret-
ningslinjer for den løbende kapitalstyring til direktionen, som kan vi-
deredelegere retningslinjer og rammer til Nykredits Asset/Liability 
Committee (ALCO), jf. afsnit 2.6.  
 
Retningslinjerne sætter rammer for Nykredits kapitalprocenter, 
gearingsgrad, nedskrivningsegnede passiver, gældsbuffer mv. Ret-
ningslinjerne fastlægger derudover governance og delegeringsmu-
ligheder samt eskaleringsprocesser mv. 
 
Behovet for kapital vurderes løbende ved udarbejdelse af kapital-
planer, som baserer sig på en fremskrivning af balance, indtjening 
og risikoeksponeringer. I kapitalplanerne tages desuden højde for 
bl.a. forfaldsprofilen på eksisterende udstedelser, vedtagen fremti-
dig regulering og stresstest. 
 
Kapitalpolitikkerne i Nykredits underliggende selskaber fastlægges 
af bestyrelserne i disse på baggrund af koncernens kapitalpolitik og 
indstilling fra ALCO.  
 
 

3.2 Kontrol og rapportering 
Der foretages løbende rapportering af koncernens og selskabernes 
kapitalposition til bestyrelsen og bestyrelsens risikoudvalg, direktio-
nerne, ALCO samt risikokomitéen. 
 
ALCO modtager månedligt rapportering på risikoeksponeringer, 
kapitalgrundlag og kapitalplaner. Nykredits direktioner og bestyrel-
ser samt ALCO overvåger og evaluerer minimum kvartalsvis den 
aktuelle kapitalposition. I den kvartalsvise risikorapport redegøres 
for risikobilledet til bestyrelsen, bestyrelsens risikoudvalg samt risi-
kokomitéen. I tilfælde af overskridelse af kapitalpolitikkerne eller 
retningslinjerne modtager bestyrelsen og direktionen samt ALCO 
særskilt rapportering med en handlingsplan.  
 
Nykredits risikostyringsfunktion foretager løbende uafhængig kon-
trol og overvågning af kapitalpolitikkernes overholdelse på kon-
cern- og selskabsniveau. Kapitalpolitikkerne samt bestyrelsens ret-
ningslinjer for kapitalstyring justeres og godkendes årligt. 
 

 

 
3. Kapital 
Nykredit Realkredit-koncernens (Nykredit) kapitalsty-
ring skal understøtte koncernens forretningsmodel, her-
under strategi og målsætninger. Nykredit ønsker at have 
en stabil indtjening, en stærk kapitalstruktur og en kon-
kurrencedygtig rating. 
 
Kapitalstyringen skal understøtte Nykredit i at være i 
stand til at opretholde sin forretningsaktivitet i hele Dan-
mark uafhængigt af konjunkturudsving. Samtidig ønsker 
Nykredit at sikre et kapitalgrundlag, der understøtter, at 
der kan betales udbytte til ejerkredsen, og som lever op 
til gældende lovkrav og forventninger fra Finanstilsynet.  
 
Bestyrelsen har primo 2026 fastsat et nyt kapitalpolitisk 
mål for egentlig kernekapital (CET1) på over 15% af risi-
koeksponeringerne, mens målsætningen for det sam-
lede kapitalgrundlag er fastsat til over 19,5%. Med en 
egentlig kernekapitalprocent og en samlet kapitalpro-
cent på hhv. 17,3% og 21,4% har Nykredit en robust over-
dækning i forhold til kapitalmålsætningerne. I praksis 
forventer Nykredit at operere med en langsigtet over-
dækning på omkring 2 procentpoint ift. det kapitalpoliti-
ske mål for egentlig kernekapital. 
 
Samtidig har Nykredit adgang til ny egentlig kernekapital 
fra sin ejerkreds via investeringstilsagn fra en række 
danske pensionsselskaber samt Forenet Kredits kapital-
beredskab. Denne kapitaladgang sikrer Nykredit en ka-
pitalmæssig status svarende til et børsnoteret SIFI-insti-
tut. Forenet Kredit har i tillæg til kapitalberedskabet, 
primo 2026 givet et yderligere kapitaltilsagn på aktuelt 
2,7 mia. kr., som er bindende og uigenkaldeligt.  

 
Risikoappetit 
Nykredit ønsker i overensstemmelse med forretnings-
modellen at have en stabil indtjening, en stærk kapital-
struktur og en konkurrencedygtig rating. Det skal sikres, 
at det fastlagte kapitalbehov er væsentligt højere end lo-
vens minimumskrav, hvilket sikrer, at Nykredit kan mod-
stå lavkonjunkturer og tab samt håndtere nye regulatori-
ske krav. 

CRR3 trådte i kraft i begyndelsen af 2025 
 
CRR3 indfases frem mod 2032, mens outputgulvet forventes at blive bindende for Nykredit fra 2033. Ved ikrafttrædelsen i 2025 
ledte implementeringen dog til en mindre reduktion i REA, som dækkede over modsatrettede effekter.  Dette skyldes primært 
overgangen fra den avancerede IRB-metode til den grundlæggende IRB-metode for visse kundesegmenter. I modsat retning 
trækker overgangen til den nye metode for beregning af REA for operationel risiko.  
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3.3 Aktuelt kapitalgrundlag og udvikling 
Nykredits samlede kapitalgrundlag udgjorde 111,9 mia. kr. ved ud-
gangen af 2025 mod 111,4 mia. kr. ved udgangen af 2024. Med risi-
koeksponeringer på 522,5 mia. kr. svarer det til en samlet kapital-
procent på 21,4% ultimo 2025 mod 23,4% ultimo 2024. Et overblik 
over Nykredits kapitalgrundlag og risikoeksponeringer fremgår af 
tabellen på næste side. 

Den egentlige kernekapital udgjorde 90,4 mia. kr. ultimo 2025, sva-
rende til en egentlig kernekapitalprocent på 17,3% mod 20,5% ul-
timo 2024. Nykredits egentlige kernekapital er i 2025 reduceret 
med 7,1 mia. kr., hvilket primært skyldes opkøbet af Spar Nord Bank.  

Kernekapitalen på i alt 94,8 mia. kr. består overvejende af egentlig 
kernekapital (CET1), som er det centrale kapitalbegreb, da hoved-
parten af kapitalkravene skal dækkes med denne kapitaltype. Hertil 
udgjorde hybrid kernekapital (AT1) 4,3 mia. kr. ultimo 2025. 

Supplerende kapital udgjorde 17,2 mia. kr. ved udgangen af 2025. 
Nykredit Realkredit A/S udstedte i begyndelsen af 2026 supple-
rende kapital for ca. 3,7 mia. kr. (500 mio. euro). 

Herudover havde Nykredit Realkredit A/S og Spar Nord Bank A/S 
ved udgangen af 2025 samlet udstedt ikke-foranstillet seniorgæld 
for 77,3 mia. kr. Dette tæller ikke med i kapitalgrundlaget, men kan 
medregnes i koncernens krav til nedskrivningsegnede passiver 
(NEP), i gældsbufferen for realkreditinstitutter samt i S&P’s Additio-
nal Loss-Absorbing Capacity (ALAC) til ratingformål. Ikke-foranstil-
let seniorgæld skal beskytte de simple kreditorer i tilfælde af virk-
somhedens afvikling eller konkurs. 

Governance på kapitalområdet 

Bestyrelsen, herunder bestyrelsens risikoudvalg:  
• Fastlægger kapitalpolitikken og retningslinjer for kapital-

styring med kapitalmålsætninger og rammer for maksi-
mal gearing, nedskrivningsegnede passiver og gælds-
buffer. 

• Modtager kvartalsvis rapportering om overholdelse af 
kapitalpolitikken. 

• Modtager særskilt rapportering i tilfælde af en overskri-
delse af politikken eller retningslinjerne, inklusive en 
handlingsplan til godkendelse. 

Direktionen, herunder ALCO: 
• Tiltræder og udmønter kapitalpolitikken og vurderer lø-

bende overholdelse på baggrund af kvartalsvis rappor-
tering. 

• Modtager særskilt redegørelse i tilfælde af en overskri-
delse af politikken, inklusive en handlingsplan til godken-
delse. ALCO modtager desuden på månedlig basis rap-
portering på risikoeksponeringer, kapitalgrundlag og ka-
pitalplaner. 

Kontrolfunktioner (anden forsvarslinje): 
• Foretager løbende uafhængig kontrol og overvågning af 

kapitalpolitikkernes overholdelse på koncern- og sel-
skabsniveau. 

• Udarbejder uafhængig rapportering til bestyrelse og di-
rektion. 

ICAAP: 
• Nykredit udarbejder årligt rapporten Internal Capital 

Adequacy Assessment Process (ICAAP), hvilket sikrer, 
at alle relevante risici identificeres, måles, vurderes og 
overvåges, således at Nykredit har et tilstrækkeligt kapi-
talgrundlag. Rapporten tilgår via risikokomitéen og risiko-
udvalget bestyrelsen til godkendelse og Finanstilsynet til 
vurdering. 

Tabel 3.1: Kapitalprocenter i Nykredits selskaber  

% af risikoeksponeringer 
Ultimo 2025 Nøgletal Samlet lovkrav1  

Nykredit Realkredit-koncernen 

Egentlig kernekapital  17,3 13,3 

Kernekapital 18,1 15,1 

Kapitalgrundlag 21,4 17,7 

Nykredit Realkredit A/S 

Egentlig kernekapital  23,4 12,5 

Kernekapital 24,3 14,1 

Kapitalgrundlag 28,2 16,3 

Nykredit Bank-koncernen 

Egentlig kernekapital 33,7 13,3 

Kernekapital 33,7 15,3 

Kapitalgrundlag 33,7 18,0 

Totalkredit A/S 

Egentlig kernekapital  23,2 13,1 

Kernekapital 25,4 15,0 

Kapitalgrundlag 26,5 17,6 

Spar Nord Bank A/S 

Egentlig kernekapital  22,5 12,9 

Kernekapital 23,8 14,7 

Kapitalgrundlag 26,2 17,0 

1 Lovkravet indeholder krav fra søjle I, søjle II og det kombinerede kapitalbufferkrav. 

Egentlig kernekapital- 
procent (CET1) 

17,3% 
(2024: 20,5%) 

Kernekapitalprocent 

18,1% 
(2024: 21,3%) 

Kapitalprocent 

21,4% 
(2024: 23,4%) 
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3.3.1 Solvensmæssige forskelle i koncernerne 
På trods af at aktiviteten i Nykredit A/S alene består af ejerskab af 
Nykredit Realkredit A/S, er opgørelsen af kapitalgrundlaget og de 
samlede risikoeksponeringer i henholdsvis Nykredit-koncernen og 
Nykredit Realkredit-koncernen ikke helt ens. Forskellene skyldes 
fire forhold: 
 
1. Egentlig kernekapital 

Ultimo 2025 udgjorde den egentlige kernekapital i Nykre-
dit-koncernen 90,45 mia. kr., mens den i Nykredit Realkre-
dit-koncernen udgjorde 90,44 mia. kr. Forskellen skyldes, 
at der foretages et fradrag i Nykredit-koncernens egent-
lige kernekapital for interne mellemværender med PRAS 
A/S og dette selskabs ejerandel af Nykredit A/S. 
 

2. Hybridkapital i datterselskaber 
Den hybride kapital er udstedt i Nykredit Realkredit A/S 
og Spar Nord Bank A/S. Det bevirker, at kapitalen ikke kan 
medregnes fuldt ud i Nykredit-koncernen, hvilket skyldes 
reglerne i kapitalkravsforordningen (CRR) om  

minoritetsinteresser. Reglerne foreskriver, at man kun må 
medregne den hybride kapital svarende til det regulatori-
ske krav for den pågældende koncern, her Nykredit-kon-
cernen.  

 
3. Supplerende kapital i datterselskaber 

Den supplerende kapital er ligeledes udstedt i Nykredit 
Realkredit A/S og Spar Nord Bank A/S. Supplerende ka-
pital er også dækket af reglerne om minoritetsinteresser 
som beskrevet i ovenstående punkt om hybridkapital. 

 
4. Risikoeksponeringer – kreditrisici 

Som nævnt under punkt 1 om egentlig kernekapital er der 
i Nykredit-koncernen foretaget elimineringer af interne 
mellemværender og indirekte ejerandele. Dette kan med-
føre forskelle i risikoeksponeringerne for kreditrisiko mel-
lem de to koncerner. 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Tabel 3.2: Fremmedkapital ultimo 2025  

   Rente Kan førtidsindfries Udløb Kapital Selskab 

Hybrid kernekapital (AT1) 4,125%   15. april 2026   Uendelig løbetid   EUR 500 mio. Nykredit Realkredit A/S 

Hybrid kernekapital (AT1) 3,25% 8. september 2026   Uendelig løbetid DKK 600 mio. Spar Nord Bank A/S 

Hybrid kernekapital (AT1) 3,125% 30. september 2026   Uendelig løbetid DKK 250 mio. Spar Nord Bank A/S 

Supplerende kapital (Tier 2) Euribor 6 mdr. + 1,71% - 28. oktober 2030 EUR 50 mio.  Nykredit Realkredit A/S 

Supplerende kapital (Tier 2) 0,875% 
28. april 2026 til og 
med 28. juli 2026 

28. juli 2031 EUR 500 mio.  
Nykredit Realkredit A/S 

Supplerende kapital (Tier 2) Stibor 3 mdr. + 1,25% 31. marts 2026 31. marts 2031 SEK 1.000 mio.  Nykredit Realkredit A/S 

Supplerende kapital (Tier 2) 1 5,131% 7. juli 2027 7. juli 2032 DKK 500 mio. Spar Nord Bank A/S 

Supplerende kapital (Tier 2) 5,50% 
29. september 2027 
og 29. december 2027 

29. december 2032 EUR 500 mio. 
Nykredit Realkredit A/S 

Supplerende kapital (Tier 2) 6,88% 18. oktober 2027 18. oktober 2032 SEK 280 mio.  Nykredit Realkredit A/S 

Supplerende kapital (Tier 2) Nibor 3 mdr. + 3,65% 18. oktober 2027 18. oktober 2032 NOK 1.550 mio. Nykredit Realkredit A/S 

Supplerende kapital (Tier 2) Cibor 3 mdr. + 3,9% 26. oktober 2027 26. oktober 2032 DKK 950 mio. Nykredit Realkredit A/S 

Supplerende kapital (Tier 2) Cibor 6 mdr. + 3,25% 11. april 2028 11. april 2033 DKK 400 mio. Spar Nord Bank A/S 

Supplerende kapital (Tier 2) Cibor 3 mdr. + 1,3% 30. september 2028 30. september 2033 DKK 200 mio. Spar Nord Bank A/S 

Supplerende kapital (Tier 2) Cibor 3 mdr. + 2,55% 3. juli 2029 8. juni 2034 DKK 500 mio. Spar Nord Bank A/S 

Supplerende kapital (Tier 2) 4,00% 24. april 2030 24. april 2035 EUR 750 mio. Nykredit Realkredit A/S 

1 Lånet kan indfries fra 07.07.2027. Hvis lånet ikke indfries, fastsættes renten til CIBOR6 + 3,00 % i margin. 

Tabel 3.3: Kapitaloverblik 

Mia. kr. 
Nykredit Realkredit- 

koncernen 
Nykredit-kon-

cernen 

Ultimo 2025 2024 2025 

Regnskabsmæssig egenkapital 117,5 105,0 117,5 

Hybrid kernekapital mv. -4,6 -3,8 -4,6 

Øvrige tillæg/fradrag i  
egentlig kernekapital 

-22,2 -3,7 -22,2 

Egentlig kernekapital (CET1) 90,4 97,5 90,4 

Hybrid kernekapital 4,3 3,7 3,4 

Fradrag i hybrid kernekapital 0,0 0,0 0,0 

Kernekapital i alt 94,8 101,2 93,9 

Supplerende kapital 17,2 10,2 13,0 

Øvrige tillæg/fradrag i  
supplerende kapital 

0,0 0,0 0,0 

Kapitalgrundlag 111,9 111,4 106,8 

     

Risikoeksponeringer     

Kreditrisiko 442,3 413,7 442,3 

Markedsrisiko 26,0 26,4 26,0 

Operationel risiko 54,2 34,5 54,2 

Risikoeksponeringer i alt 522,5 474,6 522,5 

     

Nøgletal (%)     

Egentlig kernekapitalprocent 17,3 20,5 17,3 

Kernekapitalprocent 18,1 21,3 17,9 

Kapitalprocent 21,4 23,4 20,4 
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3.4 Risikoeksponeringer 
Opgørelsen af Nykredits risikoeksponeringer ligger til grund for be-
regningen af kapitalbehovet. De samlede risikoeksponeringer i Ny-
kredit er i løbet af 2025 steget med 47,9 mia. kr. til 522,5 mia. kr. Den 
markante stigning skyldes hovedsageligt opkøbet af Spar Nord. 
 
For kreditrisiko er risikoeksponeringerne steget med 28,6 mia. kr. til 
442,3 mia. kr. Stigningen skyldes primært konsolideringen af Spar 
Nord, som benytter standardmetoden, samt udlånsvækst på tværs 
af koncernens resterende selskaber. Implementeringen af CRR3 
har på overordnet niveau haft begrænset betydning for udviklingen, 
men har dog bl.a. medført, at risikoeksponeringer for aktier nu be-
regnes under standardmetoden, mens visse eksponeringer nu be-
regnes under FIRB i stedet for AIRB. 
 
Nykredit foretager samtidig blokreservationer i søjle I-opgørelsen til 
at håndtere effekten af ny lovgivning og regulering, som implemen-
teres gennem modeludvikling på IRB-området. I denne proces fo-
retager Nykredit blokreservationer, der dækker den effekt på risi-
koeksponeringerne, som modelændringerne forventes at give an-
ledning til. Ultimo 2025 havde Nykredit foretaget blokreservationer 
for i alt 33,3 mia. kr., hvilket er en reduktion på 43,5 mia. kr. sammen-
lignet med ultimo 2024. Reduktionen kan primært henføres til im-
plementeringen af en ny LGD-model og opvejes af en tilsvarende 
stigning i de modelberegnede risikoeksponeringer for kreditrisiko. 
 
For markedsrisiko er der sket en mindre reduktion i risikoekspone-
ringerne på 0,4 mia. kr. til 26,0 mia. kr. For yderligere beskrivelse af 
markedsrisiko henvises til afsnit 5 Markedsrisiko. 
 
Operationelle risici har bidraget med en stigning i risikoeksponerin-
gerne på 19,7 mia. kr. til 54,2 mia. kr. Risikoeksponeringerne er ste-
get, idet koncernens forretningsomfang er øget efter opkøbet af 
Spar Nord. Hertil har implementeringen af den nye standardme-
tode for operationel risiko under CRR3 medført en stigning. 
 
 

 
 

Tabel 3.4: Oversigt over Nykredits risikoeksponeringer        

 Mio. kr. Risikoeksponeringer Minimumskapitalkrav (8%) 

 Ultimo 2025 2024 2025 

Kreditrisiko (eksklusive modpartsrisiko)  435.413  405.157 34.833 

Heraf standardmetoden  86.577  14.935 6.926 

Heraf den avancerede IRB-metode (AIRB) 1 306.743 377.961 24.539 

Heraf aktier under den enkle risikovægtede metode 0 12.261 0 

Heraf den grundlæggende IRB-metode (FIRB) 42.094 0 3.367 

Modpartsrisiko 6.894 8.554 552 

Heraf standardmetoden 5.142 7.509 411 

Heraf eksponeringer mod en CCP 65 181 5 

Heraf CVA 1.002 392 80 

Heraf anden modpartsrisiko 685 472 55 

Afviklingsrisiko 0 1 0 

Markedsrisiko 26.002 26.414 2.080 

Heraf standardmetoden 8.936 7.980 715 

Heraf metoden med interne modeller 17.067 18.434 1.365 

Operationelle risici 54.155 34.469 4.332 

Heraf basisindikatormetoden 54.155 34.469 4.332 

Beløb under grænserne for fradrag (underlagt 250% risikovægt) 0 0 0 

I alt 522.465 474.595 41.797 

1 Indeholder Nykredits blokreservationer 
 

  

 

 

Figur 3.1: Udvikling i Nykredits risikoeksponeringer (mia. kr.) 
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3.5 Kapitalkrav 
Nykredits samlede regulatoriske kapitalkrav udgøres af det til-
strækkelige kapitalgrundlag (solvensbehovet) samt det kombine-
rede kapitalbufferkrav. 
 
3.5.1 Tilstrækkeligt kapitalgrundlag  
I henhold til lov om finansiel virksomhed skal bestyrelse og direk-
tion fastsætte det tilstrækkelige kapitalgrundlag. Det tilstrækkelige 
kapitalgrundlag fastsættes som den nedre grænse for den kapital, 
der vurderes at være nødvendig for at dække alle væsentlige risici. 
 
Det tilstrækkelige kapitalgrundlag opgøres som summen af søjle I 
og søjle II. Det tilstrækkelige kapitalgrundlag udgjorde 52,6 mia. kr. 
ultimo 2025, svarende til et solvensbehov på 10,1%.  
 
Søjle I 
I henhold til søjle I-kravet skal der holdes kapital svarende til 8% af 
de samlede risikoeksponeringer. Opgørelsen af risikoeksponerin-
gerne for hhv. kreditrisiko, markedsrisiko, modpartsrisiko og opera-
tionel risiko fremgår af afsnit 3.4. 
 
Søjle II 
Søjle II-opgørelsen omfatter Nykredits vurdering af en række risici, 
der ikke er dækket af kapitalkravet i søjle I. Beregningen af søjle II 
understøtter bl.a. hensigten om at bevare et stabilt kapitalniveau, 
selv om konjunkturerne forringes.  
 
 

 

Således inkluderer søjle II et tillæg, som tager højde for et forværret 
konjunkturforløb med bl.a. ændret kreditværdighed blandt kun-
derne og faldende ejendomspriser.  
 
Derudover foretages vurderinger af andre risici, der kan medføre 
søjle II-tillæg. Risiciene omfatter bl.a. effekter af modelopdateringer, 
modelrisiko, operationelle risici, backtest-resultater, datakvalitet, 
koncentrationsrisici, renterisiko og klimarisici. 
 
3.5.2 Kapitalbuffere 
Nykredit er ud over kapitalkravene fra søjle I og søjle II underlagt en 
række kapitalbufferkrav. Det kombinerede kapitalbufferkrav udgør 
aktuelt 7,6% af Nykredits risikoeksponeringer og skal dækkes med 
egentlig kernekapital.  
 
Da Nykredit er udpeget som et systemisk vigtigt finansielt institut 
(SIFI), gælder der et særligt og institutspecifikt bufferkrav på 2%. 
Samtidig skal Nykredit opfylde hhv. kapitalbevaringsbufferen på 
2,5% og den kontracykliske kapitalbuffer, som i Danmark er fastsat 
til 2,5%. Begge er gældende for alle finansielle institutter. 
 
I 2024 aktiverede erhvervsministeren på henstilling fra Det Syste-
miske Risikoråd en sektorspecifik systemisk buffer for eksponerin-
ger mod ejendomsselskaber med en sats på 7% af de pågældende 
eksponeringer. I oktober 2025 kom Det Systemiske Risikoråd med 
en ny henstilling, hvor den sektorspecifikke systemiske buffer var 
lempet ved undtagelse af visse eksponeringer med lav belånings-
grad. Satsen på 7% anbefales fastholdt. Erhvervsministeren har 
endnu ikke taget stilling til anbefalingen. 
 
Ud over de danske kapitalbufferkrav skal Nykredit afsætte egentlig 
kernekapital til udlån i andre lande, hvor den kontracykliske buffer 
er effektueret, og hvor Nykredit har aktiviteter. Udlånet til sådanne 
lande er dog begrænset. 
 
3.5.3 Samlet regulatorisk kapitalkrav 
Det samlede regulatoriske kapitalkrav inklusive kombineret kapital-
bufferkrav udgjorde 17,7% pr. ultimo 2025. Heraf udgjorde mini-
mumskravet til den egentlige kernekapitalprocent 13,3% inklusive 
søjle II. Nykredit har dermed en pæn overdækning i forhold til sine  
 
 

kapitalkrav med en kapitalprocent og en egentlig kernekapitalpro-
cent på hhv. 21,4% og 17,3%. 
 
Ud over de specifikke kapitalkrav stilles der endvidere krav om at 
indarbejde resultaterne af egne stresstest samt stresstest fra Fi-
nanstilsynet og Den Europæiske Banktilsynsmyndighed (EBA) i ka-
pitalplanlægningen. 
 
Nykredits kapitalmålsætninger, som er nærmere beskrevet i afsnit 
3.1, tager højde for kapitalkravene kombineret med en forværring af 
konjunkturforholdene svarende til  hård lavkonjunktur. 
 
 
 
 

 
3.6 Stresstest og kapitalfremskrivning 

Tabel 3.5: Nykredits regulatoriske kapitalkrav 

% af risikoeksponeringer 2025 2024 

Minimumskrav til egentlig kernekapitalprocent (CET1)  

Søjle I 4,5 4,5 

Søjle II 1,2 1,3 

Kombineret bufferkrav 7,6 7,7 

 - Kapitalbevaringsbuffer 2,5 2,5 

 - Kontracyklisk buffer 2,5 2,5 

 - SIFI-buffer 2,0 2,0 

- Systemisk risikobuffer 0,7 0,8 

Samlet krav 13,3 13,5 

Minimumskrav til samlet kapitalprocent 

Søjle I 8,0 8,0 

Søjle II 2,1 2,4 

Solvensbehov 10,1 10,4 

Kombineret bufferkrav 7,6 7,7 

Samlet krav 17,7 18,0 

Kapitalprocenter   

Egentlig kernekapitalprocent (CET1) 17,3 20,5 

Samlet kapitalprocent 21,4 23,4 

 

 

  

 

Samlet kapitalkrav 
 

17,7% 
(2024: 18,0%) 

  
 

Solvensbehov 
 

10,1% 
(2024: 10,4%) 
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Nykredit holder, ud over det regulatoriske kapitalkrav, ekstra kapital 
i tilfælde af, at der opstår særligt stressede økonomiske situationer. 
Ved den årlige vedtagelse af Nykredits kapitalmålsætning fastsæt-
tes der således en kapitalmæssig stressbuffer, der afspejler effek-
ten af en hård lavkonjunktur. 
 
Modelbaserede stresstest og kapitalfremskrivninger indgår som en 
fast del af kapitalstyringen i Nykredit. Stresstestene bruges til at 
vurdere konsekvenserne af forskellige makroøkonomiske scena-
rier. Resultaterne anvendes både på koncern- og selskabsniveau 
og indgår både i bestyrelsernes årlige vurderinger af det individu-
elle solvensbehov og i fastlæggelsen af kapitalmålsætningerne. 
 
I stresstestberegningerne indgår de makroøkonomiske faktorer, 
som historisk har haft størst betydning for Nykredits kunder.  
Kapitalbehovet i relation til kreditrisiko bygger primært på sammen-
hænge mellem de makroøkonomiske faktorer, kundernes mislig-
holdelsesrater (PD) og tabsandele i tilfælde af, at kunden mislighol-
der (LGD).  
 
Der anvendes en bred palette af scenarier for den 
makroøkonomiske udvikling, som er forankret i Nykredits 
scenariekatalog. Herunder et grundscenarie, som er en neutral 
fremskrivning af dansk økonomi. Grundscenariet suppleres med 
stress-scenarier af varierende hårdhed, som både kan afspejle et 
forringet konjunkturforløb og en hård lavkonjunktur. Tillige 
evalueres løbende relevante scenarier fra eksterne parter som fx 
Finanstilsynet og Nationalbanken, aktuelle risikoscenarier eller 
selskabsspecifikke scenarier for Nykredit Bank og Totalkredit. 
 

Stress-scenarie: Hård lavkonjunktur  
I Nykredits kapitalpolitik tilsigtes et robust kapitalniveau, også på 
lang sigt og under hårde lavkonjunkturer. Nykredit evaluerer derfor 
løbende konsekvenserne af en hård lavkonjunktur. Der anvendes 
stress-scenarier, der afspejler et usædvanligt, men plausibelt 
makroøkonomisk scenarie.  
 
Resultaterne fra stress-scenarierne afspejler, hvor meget Nykredits 
kapitalkrav vil stige i tilfælde af bl.a. et markant fald i boligpriserne, 
faldende eller stigende renteniveauer og høj arbejdsløshed. Resul-
taterne indgår i den årlige fastlæggelse af Nykredits kapitalpolitik. 
 

Nykredit deltog i 2025 i den fælleseuropæiske stresstest i regi af 
EBA. Stresstesten viste, at Nykredit er i stand til at modstå selv en 
meget hård makroøkonomisk nedtur, hvor bl.a. store ejendomspris-
fald rammer både privat- og erhvervsudlånet hårdt. 
 
Internal Capital Adequacy Assessment Process (ICAAP) 
Gennem ICAAP vurderer bestyrelsen hvert år Nykredits solvens-
behov, der afspejler kapitalkravene under søjle I og søjle II. Solvens-
behovet fastsættes, så det afspejler en forsigtig og fremadrettet til-
gang, der understøtter den samlede tolerance i Nykredits risikopoli-
tik.  
 
Trods fortsatte makroøkonomiske usikkerheder er det vurderingen 
i ICAAP, at Nykredit er polstret til at imødegå disse risici samt langt 
alvorligere tilbageslag og netop tager højde herfor i både risikosty-
ringen og kapitalpolitikken. 
 
 
 
 

I kapitalplanlægningen tages der løbende højde for kommende re-
gulering, som forventes at resultere i ændringer i det tilstrækkelige 
kapitalgrundlag. Nye krav indarbejdes herefter i hhv. ICAAP og sol-
vensbehovet ved ikrafttrædelse. På baggrund af bl.a. ICAAP fast-
sætter Nykredits bestyrelse som minimum én gang årligt selska-
bets kapitalpolitik med tilhørende kapitalbehov, kapitalmålsætnin-
ger og kapitalplan. 

Figur 3.2: Struktur for stresstest og kapitalfremskrivning 
 

  
 
 

Tabel 3.6: Stress-scenarie til vurdering af kapitalbehov 

 2026 2027 2028 

Hård lavkonjunktur       

BNP, vækst -1,0% -3,0% -1,0% 

Arbejdsløshed 3,5% 7,8% 8,7% 

Ejendomspriser, vækst -8,0% -15,0% 0,0% 

30-årig realkreditobligationsrente 4,9% 4,4% 4,0% 

1-årig realkreditobligationsrente 2,8% 3,4% 2,8% 

Pengemarkedsrente 3,6% 5,2% 3,2% 
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3.7 Konsolideringsmetoder 
Opgørelsen af risikoeksponeringer sker efter reglerne i lov om fi-
nansiel virksomhed og kapitalkravsforordningen. Opgørelsen om-
fatter Nykredit Realkredit A/S (moderselskabet) og de virksomhe-
der, hvori Nykredit Realkredit A/S direkte eller indirekte udøver en 
bestemmende indflydelse på virksomhedens finansielle og drifts-
mæssige ledelse.  
 
Nykredit har i fællesskab med andre virksomheder en bestem-
mende indflydelse på og kontrollerer virksomheden JN Data, der 
ikke konsolideres i koncernregnskabet. Denne virksomhed indreg-
nes efter den indre værdis metode. 
 
3.7.1 Forskelle i forhold til regnskabsopgørelsen 
Der er forskel på regnskabsopgørelsen og opgørelser i henhold til 
kapitalkravsforordningen (CRR). Det betyder, at opgørelserne i 
denne rapport ikke er direkte sammenlignelige med opgørelsen af 
eksponeringer, der fremgår af årsrapporten. Rapporten er udarbej-
det i henhold til CRR del 8, som definerer offentliggørelseskravene. 
Uudnyttede lånetilbud, kredit- og lånetilsagn, garantier samt poten-
tielle fremtidige krediteksponeringer på finansielle instrumenter 
indgår i opgørelsen af eksponeringer til brug for beregning af risi-
koeksponeringerne. Risikoeksponeringer på værdipapirer bereg-
nes på fondskodeniveau. En detaljeret opgørelse kan findes på ny-
kredit.com. 
 
3.7.2 Kreditrisiko 
Nykredit har Finanstilsynets tilladelse til at opgøre risikoekspone-
ringerne for kreditrisiko ved anvendelse af de avancerede IRB-me-
toder for: 
▪ Detail- og erhvervseksponeringen i Nykredit Realkredit A/S, To-

talkredit og Nykredit Bank. 
 
Standardmetoden anvendes til opgørelse af risikoeksponeringerne 
for kreditrisiko for: 
▪ Aktie-, stats- og kreditinstituteksponeringer 
▪ Enkelte mindre porteføljer og øvrige selskaber, herunder Spar 

Nord Bank 
 
I forbindelse med implementeringen af CRR den 1. januar 2025 
skete der justeringer i IRB-metoden, herunder anvendelse af den 
grundlæggende IRB-metode for visse kundesegmenter. 

3.7.3 Markedsrisiko 
Til opgørelse af risikoeksponeringerne for markedsrisiko har Ny-
kredit Realkredit A/S Finanstilsynets tilladelse til at anvende en Va-
lue-at-Risk-model til opgørelse af generel risiko for: 
▪ Aktier  
▪ Gældsinstrumenter  
▪ Valuta 
 
Nykredit Bank har Finanstilsynets tilladelse til at anvende en Value-
at-Risk-model til opgørelse af generel risiko for: 
▪ Gældsinstrumenter 
▪ Valuta 

Markedsrisiko i øvrige selskaber og de dele af porteføljen, hvor der 
ikke beregnes risikoeksponeringer ved brug af Value-at-Risk, opgø-
res ved anvendelse af standardmetoden. 
 
Nykredit har en række procedurer, der sikrer, at positioner, som 
indgår i handelsbeholdningen, har en tilfredsstillende omsættelig-
hed, jf. afsnit 5 Markedsrisiko. Alle positioner i handels- og anlægs-
beholdningen bliver løbende testet for bl.a. usikkerheden på an-
vendte kurser imod observerede kurser. Disse test anvendes til be-
regningen af "forsigtighedsbaseret værdiansættelse" (prudent valu-
ation). Nykredit har et fradrag i den egentlige kernekapital for forsig-
tighedsbaseret værdiansættelse. 

For en beskrivelse af den nu udskudte metode til beregning af kapi-
talkrav, FRTB, og deraf afledte rapporteringskrav henvises til afsnit 
5.3.5 Regulatorisk kapitalkrav. 
 
3.7.4 Operationel risiko 
For alle Nykredits selskaber opgøres kapitalkravet for operationel 
risiko efter den nye standardmetode under CRR3. Metoden benyt-
ter en række delkomponenter for at skabe et mål for forretningens 
samlede omfang og dermed den operationelle risiko. 
 

3.8 Gearingsgrad 
Gearingsgrad, eller leverage ratio, er defineret som forholdet mel-
lem kernekapitalen og balancen (inkl. ikke-balanceførte poster). Jo 
lavere gearingsgrad, desto højere er gearingen. Der er lovkrav om 
en nedre grænse for gearingsgraden på 3,0%, samt at der ikke må 
tages højde for eventuelle sikkerheder. Gearingsgraden opgøres 
særskilt for hvert selskab og indgår i kapitalstyringen. 
 
Bestyrelsen i Nykredit Realkredit A/S såvel som bestyrelserne i 
datterselskaber har i kapitalpolitikken fastlagt en målsætning for 
gearingsgraden. Målsætningen revurderes årligt og fastsættes un-
der hensyntagen til stressede forhold, og der tages i den forbin-
delse højde for øvrige effekter i resultat og kapitalgrundlag samt 
udvikling i balancen, som i sidste ende kan påvirke gearingsgraden. 
 
Nykredits balancesammensætning med en stabil udvikling i real-
kreditlånet understøtter en begrænset risiko for overdreven gea-
ring. Derudover viser stresstest, at gearingsgraden stort set er upå-
virket under stressede forhold, der hovedsageligt påvirker Nykre-
dits risikoeksponeringer. 
 
Ultimo 2025 var gearingsgraden for Nykredit 4,6% og er dermed re-
duceret med 0,7 procentpoint siden ultimo 2024. I 2025 er Nykre-
dits forretning vokset, bl.a. som følge af opkøbet af Spar Nord Bank, 
hvilket har øget balancen. Kernekapitalen er modsat reduceret som 
følge af opkøbet, hvilket dog modvirkes af årets resultat. 

De konsoliderede risikoeksponeringer vedrører føl-
gende pr. ultimo 2025: 
 
▪ Nykredit Realkredit A/S 
▪ Totalkredit A/S 
▪ Spar Nord Bank A/S 
▪ Aktieselskabet Skelagervej 15 
▪ Nykredit Bank A/S 
▪ Nykredit Leasing A/S 
▪ Nykredit Portefølje Administration A/S 
▪ Sparinvest-koncernen 
▪ Nykredit Mægler A/S 
▪ Svanemølleholmen Invest A/S 
▪ Kirstinehøj 17 A/S 

Tabel 3.7: Nykredits gearingsgrad 

Mia. kr.      

Ultimo Lovkrav 2025 2024 

Kernekapital  95  101  

Gearingsgradseksponeringer  2.036  1.878  

Gearingsgrad (%)  Min. 3,0% 4,6%  5,3%  
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3.9 Krav til gældsbuffer og 
nedskrivningsegnede passiver 
Nykredit Bank og Spar Nord Bank skal overholde et lovkrav til ned-
skrivningsegnede passiver (NEP). NEP-kravet skal sikre, at de to 
banker kan rekapitaliseres og restruktureres gennem nedskrivning 
og konvertering af kapital- og gældsinstrumenter, hvis bankerne 
står i en situation, hvor betingelserne for afvikling er opfyldt. 
 
Ultimo 2025 havde Nykredit Bank NEP-midler svarende til 48,0% af 
risikoeksponeringerne. NEP-kravet fra Finanstilsynet er for 2025 
fastsat til 33,6%. 
 
Ultimo 2025 havde Spar Nord Bank NEP-midler svarende til 38,1% 
af risikoeksponeringerne. NEP-kravet fra Finanstilsynet er for 2025 
fastsat til 31,1%. 
 
Nykredit Realkredit A/S og Totalkredit er som danske realkreditin-
stitutter ikke underlagt NEP-kravet, men skal opfylde lovkravene til 
en gældsbuffer. Gældsbufferen skal give en yderligere sikkerhed 
for, at et nødlidende realkreditinstitut kan absorbere tab, uden at 
kapaciteten til udlån forringes.  
 
Gældsbufferkravet fastsættes som den højeste værdi af hhv.  
▪ 8% af koncernbalancen (8%-gældsbufferkravet)  
▪ 2% af det samlede realkreditudlån i tillæg til koncernens kapital-

krav samt Nykredit Banks og Spar Nord Banks NEP-krav (2%- 
gældsbufferkrav)   

 
Ultimo 2025 er Nykredits 2%-gældsbuffer på 5,0%, mens 8%-
gældsbufferen er opgjort til 9,7%. 
 
Passiver til dækning af gældsbufferkravet opgøres efter reservation 
af passiver til opfyldelse af bankernes NEP-krav, da de samme pas-
siver ikke kan anvendes til at opfylde begge krav samtidig. 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Tabel 3.8: Gældsbuffere og NEP-krav  
%   

Ultimo Lovkrav 2025 2024 

 NEP-midler  

 Nykredit Bank 

33,6 48,0 39,8 

 NEP-midler 

 Spar Nord Bank 

31,1 38,1 36,6 

 2%-gældsbuffer 2,0 5,0 4,3 

 8%-gældsbuffer 8,0 9,7 9,6 

 
Note: NEP-midlerne er opgjort på niveau af Nykredit Bank A/S og Spar Nord Bank 

A/S. 2%-gældsbuffer og 8%-gældsbuffer er opgjort på niveau af Nykredit Realkredit 

A/S og Totalkredit A/S samlet. 
 

  

 

NEP-midler 
Nykredit Bank 

 
48,0% 

(2024: 39,8%) 

  

 

NEP-midler 
Spar Nord Bank 

 
38,1% 

(2024: 36,6%) 
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3.10 Tilsynsdiamanter 
3.10.1 Pengeinstitutter 
Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter gælder for alle pengeinstitut-
ter og er alene et dansk initiativ, som ikke udspringer af EU-lovgiv-
ning. 
 
De aktuelle niveauer for tilsynsdiamantens pejlemærker fremgår af 
tabel 3.9 og 3.10 nedenfor. Nykredit Bank og Spar Nord Bank ligger 
inden for grænseværdierne på alle pejlemærker. 
 
3.10.2 Realkreditinstitutter 
Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter gælder for alle realkredit-
institutter og er alene et dansk initiativ, som ikke udspringer af EU-
lovgivning. Tilsynsdiamanten ledsages af en særlig overvågning af 
realkreditlignende udlån fra pengeinstitutter. De aktuelle niveauer 
for tilsynsdiamantens pejlemærker fremgår af tabel 3.11. Ingen 
grænseværdier er overskredet. 

 

Tabel 3.9: Nykredit Bank  

Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter        

Pejlemærke 2025 2024 

Store engagementer (grænseværdi <175%) 114,1% 120,6% 

Udlånsvækst (grænseværdi <20%) 9,6% 4,7% 

Ejendomseksponering (grænseværdi <25%) 8,4% 10,1% 

Likviditetspejlemærke (grænseværdi >100%) 194,5% 246,8% 

 

Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter opstiller føl-
gende pejlemærker for fire centrale nøgletal, der indi-
kerer, hvornår et institut opererer med en forhøjet ri-
siko: 
 
▪ Summen af store engagementer bør være mindre 

end 175% af den egentlige kernekapital.  
▪ Udlånsvæksten bør være mindre end 20% målt år til 

år. Grænseværdien opgøres eksklusive reverseud-
lån og efter nedskrivninger. 

▪ Ejendomseksponeringen bør være mindre end 25% 
af det samlede udlån. 

▪ Likviditetspejlemærket bør være større end 100%. 
Likviditetspejlemærket angiver pengeinstitutternes 
evne til at klare et tre-måneders likviditetsstress. 

Tabel 3.11: Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter  

Pejlemærke Nykredit Realkredit-koncernen  Nykredit Realkredit A/S Totalkredit A/S 

 Udlånsvækst i segment    

Privat (grænseværdi <15%) 5,6% -14,4% 6,1% 

Erhverv med boligformål (grænseværdi <15%) 0,4% -0,2% 19,3%1 

Landbrug (grænseværdi <15%) 0,4% 0,4% 0,0% 

Andet erhverv (grænseværdi <15%) 1,5% 1,3% 6,7% 

Låntagers renterisiko    

Privat og boligudlejning (grænseværdi <25%) 14,5% 16,7% 14,0% 

Afdragsfrihed    

  Privat (grænseværdi <10%) 4,3% 2,6% 4,4% 

Lån med kort rente    

Refinansiering (årlig) (grænseværdi <25%) 14,0% 20,5% 10,5% 

Refinansiering (kvartalsvis) (grænseværdi <12,5%) 3,0% 2,6% 3,3% 

Store eksponeringer    

Udlån i forhold til egenkapital (grænseværdi <100%) 51,8% 49,6% 10,8% 

1 Da Totalkredits erhvervsudlån er lavere end Totalkredits kapitalgrundlag, er segmentet ikke omfattet af begrænsningen på 15%. 

 

Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter opstiller føl-
gende pejlemærker for fem centrale nøgletal, der indi-
kerer, hvornår et institut opererer med en forhøjet ri-
siko: 
 
▪ Udlånsvæksten i hvert af segmenterne privat, er-

hverv med boligformål, landbrug og andet erhverv 
må ikke overstige 15% årligt. 

▪ Summen af de 20 største engagementer skal være 
mindre end Nykredits egentlige kernekapital. 

▪ Låntagers renterisiko i boligejendomme: Andelen af 
lån, hvor LTV overstiger 75% af lånegrænsen, og 
hvor renten kun er låst fast i op til 2 år, må maksimalt 
udgøre 25% af den samlede udlånsportefølje. 

▪ Afdragsfrihed på lån til private: Andelen af afdrags-
frie lån til ejerboliger og fritidshuse i LTV-båndet 
over 75% af lånegrænsen må maksimalt udgøre 10% 
af det samlede udlån. 

▪ Begrænsning af kort funding: Andelen af lån, som re-
finansieres, skal være mindre end 12,5% pr. kvartal 
og 25% årligt. 

Tabel 3.10: Spar Nord Bank 

Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter        

Pejlemærke 2025 2024 

Store engagementer (grænseværdi <175%) 47,2% 68,2% 

Udlånsvækst (grænseværdi <20%) 4,3% 7,4% 

Ejendomseksponering (grænseværdi <25%) 11,8% 11,5% 

Likviditetspejlemærke (grænseværdi >100%) 371% 275% 
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4.1 Politik og retningslinjer 
Nykredit favner bredt i Danmark med et omfattende distributions-
net, hvor kunderne betjenes af certificerede rådgivere i Nykredits 
og Spar Nords lokalbanker og af rådgivere i lokale og regionale 
pengeinstitutter i Totalkredit-samarbejdet. 
 
Nykredits kreditrisikoprofil fastlægges i kreditpolitikken for koncer-
nens selskaber, som bl.a. fastlægger risikoappetitten. Kreditpolitik-
ken fastsættes af bestyrelsen og tager afsæt i Nykredit-koncernens 
strategi og målsætningen om, at kunderne skal opleve Nykredit 
som en tryg, kompetent og langsigtet finansiel partner. Med ud-
gangspunkt i den relevante kreditpolitik vurderes alle kreditansøg-
ninger af medarbejdere med en finansiel uddannelse. Det centrale 
for denne vurdering er kundens kreditværdighed, der er et udtryk 
for kundens evne og vilje til at overholde sine forpligtelser. Der fore-
tages en helhedsvurdering af kundens økonomiske forhold og øv-
rige risikoelementer sammenholdt med det samlede engagement 
og eventuel pantsikkerhed. Kreditpolitikken indeholder målbare 
kendetegn for kreditværdige kunder og specificerer kompense-
rende foranstaltninger ved fravigelse fra disse.  
 
Kreditpolitikken følger ledelsesbekendtgørelsen og sikrer, at kredit-
givningen er i overensstemmelse med rammerne for samarbejdet i 
Totalkredit, realkreditlovgivningen, lov om finansiel virksomhed, 
regler om god skik, vækstvejledningen og relevant lovgivning i øv-
rigt. Den samlede kreditgivning i koncernens selskaber sker inden 
for kreditpolitikkens grænser for store eksponeringer samt porte-
føljerammer for udlånsfordeling på brancher, geografiske områder 
og øvrige risikotyper. 
 
Det er Nykredits mål at være så tæt på kunderne, at man kan være 
opsøgende, inden eventuelle betalingsvanskeligheder opstår. En 
hurtig indgriben er til fordel for både kunden og Nykredit. Hurtig 
indgriben hjælper med at begrænse restancer mv. og øger sand-
synligheden for, at kunden kommer på fode igen. Alternativt mini-
meres tabet til gavn for både kunden og Nykredit-koncernen.  
 
I Totalkredit er realkreditudlånet baseret på et strategisk samar-
bejde med størstedelen af de danske pengeinstitutter. De samar-
bejdende pengeinstitutter varetager formidling af lån, kunderådgiv-
ning, vurdering af kreditværdighed, kontrol af hvidvask- og 

terrorfinansiering, sagsekspedition samt restanceopfølgning og 
håndtering af nødlidende kunder. Den endelige bevilling af Total-
kredit-lån sker imidlertid i Totalkredit. 
 
Kreditpolitikken indeholder en række konkrete forhold relateret til 
ESG-området, som der tages højde for i kreditvurderingen af en er-
hvervskunde. I vurderingen indgår især en stillingtagen til kli-
mamæssige, fysiske og transitionsrisici, men også de resterende 
elementer af en kundes individuelle ESG-forhold indgår kvalitativt, 
hvor det er relevant. Vurderingen har til formål at identificere rele-
vante risici og muligheder, som derefter indgår som en del af den 
samlede vurdering af erhvervskundens kreditværdighed. ESG-vur-
deringen tager udgangspunkt i anerkendte begreber fra EU’s takso-
nomiforordning. Der sikres ligeledes overholdelse af Nykredits poli-
tik for fossile brændsler, hvor holdning og tilgang til finansiering af 
selskaber, der er involveret i enten undersøgelse, indvinding eller 
produktion af fossile brændsler eller energi fra fossile brændsler, er 
defineret.  
 
Der fokuseres på at inspirere og motivere til den bæredygtige om-
stilling gennem målrettede værditilbud såsom fordelagtige tilbud til 
energioptimering og klimatilpasning. 

 
4.2 Retningslinjer og proces for udlån 
Nykredits og Spar Nords lokalbanker er tildelt beføjelser, der giver 
dem mulighed for selv at afgøre de fleste kreditansøgninger. Med 
beføjelserne følger krav om certificering i kreditpolitik og forret-
ningsgange hvert tredje år, ud over den lovpligtige certificering. 
Spar Nords medarbejdere certificeres løbende igennem 2026. Det 
er Nykredits målsætning, at kreditbeslutninger som hovedregel 
træffes tæt på kunden.  
 
Niveauet i bevillingshierarkiet for udlån i Nykredit afhænger for er-
hvervskunder som udgangspunkt af størrelsen af engagementet. 
Der er fem lokale kreditenheder i Nykredit, der behandler erhvervs-
kunders kreditansøgninger, som ligger ud over lokalbankernes og 
Nykredit Direktes beføjelser. Ansøgninger ud over de regionale kre-
ditenheders beføjelser behandles centralt af Kredit, medmindre de 
har en størrelse, der kræver forelæggelse for kreditkomitéen, direk-
tionen eller bestyrelsen. Derudover har Spar Nord egen krediten-
hed samt kreditkomité, direktion og bestyrelse. 

            4. Kreditrisiko 
Kreditrisiko afspejler risikoen for tab som følge af, at kunder og 

modparter misligholder deres forpligtelser. Det er Nykredits poli-

tik til enhver tid at tilbyde ansvarlige, bæredygtige og gennemsig-

tige finansielle løsninger, der matcher kundens økonomi og be-

hov. Denne tilgang medvirker til at begrænse Nykredits samlede 

kreditrisiko. 

 

Nykredits kreditrisiko stammer fra realkredit- og bankudlån, lea-

singaktiviteter samt finansielle produkter. Størstedelen af ekspo-

neringen stammer fra realkreditudlån, som er kendetegnet ved 

sikkerhedsstillelse i fast ejendom, hvilket holder kreditrisikoen på 

et lavt niveau. Krediteksponeringen fra bankudlån stammer fra 

udlån og kreditfaciliteter til private og til erhverv, herunder både 

SME- og institutionelle kunder. 

 

Nykredits kunders bonitet i privat- og erhvervsporteføljen er i 

2025 fortsat solid og understøttet af udviklingen i dansk økonomi, 

som har været præget af vækst, reallønsfremgang og stigende 

beskæftigelse. Ligeledes er boligpriserne steget i løbet af året. De 

variable renter er i 2025 faldet, hvilket øger indtjeningsevnen for 

flere kunder. I 2025 er de geopolitiske risici blevet tydeligere på 

flere områder, og dette skaber usikkerhed om fremtiden, selvom 

risikoen endnu ikke har materialiseret sig i kundernes indtjening. 

Købet af Spar Nord har ikke ændret væsentligt ved kreditbonite-

ten i hverken privat- eller erhvervsporteføljen. Dertil har det bidra-

get til en bedre balance i kreditporteføljen mellem privat- og er-

hvervssegmentet.  

  

Der er foretaget nedskrivninger på 10,4 mia. kr. til dækning af de 

tab, der måtte opstå som følge af en forværring af konjunkturerne 

i både privat- og erhvervsporteføljen. De konstaterede tab er fort-

sat på et lavt niveau. Risici for konjunkturforværring påvirker også 

kapitalplanlægningen, idet der holdes en reservation til dette i sol-

vensbehovet.  

 

Risikoappetit 

Kreditværdighed er det bærende element i kreditgivningen. Kre-

ditgivningen skal afspejle Nykredits strategi og inddrage forhold 

som bl.a. bæredygtig omstilling til både at kunne tilpasse sig og 

være med til at modvirke klimaforandringerne og er bygget op 

omkring guidelines og porteføljerammer. Nykredit fokuserer på 

langvarige og sunde kundeforhold med kunder, som har evnen og 

viljen til at overholde deres forpligtelser. Det er ønsket, at de fysi-

ske aktiver, der anvendes i forretningsaktiviteter, vurderes at have 

en langsigtet og robust værdi, der sikrer den nødvendige sikker-

hedsstillelse for koncernens obligationsudstedelser.  
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For privatkunder i Nykredit og Spar Nord afgøres bevillingsniveauet 
af en kombination af engagementsstørrelse og eventuelle kredit-
mæssige forhold, som kræver skærpet opmærksomhed (bevil-
lingsregler). Bevillingsniveauet afgør, om kreditansøgninger be-
handles i lokalbanken eller centralt af koncernens kreditenhed.  
 
Niveauet i bevillingshierarkiet for realkreditlån til privatkunder i To-
talkredit afgøres af det ansøgte låns størrelse inklusive foranstå-
ende lån i den enkelte ejendom. For erhvervskunder i Totalkredit 
afgøres bevillingsniveauet af engagementsstørrelsen på samme 
måde som for kunder i Nykredit og Spar Nord. 
 
Bestyrelsen forelægges løbende koncernens største engagemen-
ter. Den modtager desuden en kvartalsvis orientering om de største 
tab og nedskrivninger. 
 
Bevillingerne foretages under hensyntagen til gældende regler og 
praksis, herunder bekendtgørelse om ledelse og styring af pengein-
stitutter m.fl., bekendtgørelse om god skik for boligkredit, vejledning 
om forsigtighed i kreditvurderingen ved belåning af boliger i vækst-
områder mv. og vejledning om kreditværdighedsvurdering. 
 
4.2.1 Bevillingsprocessen i Nykredit og Spar Nord 
Ved bevilling af lån i Nykredit og Spar Nord indgår kundens rating 
sammen med en vurdering af kundens aktuelle økonomiske situa-
tion og robusthed samt andre forhold hvor relevant. Det kunne fx 
være den ledelsesmæssige styrke hos kunden, ESG-forhold samt 
rammevilkår i forhold til ny regulering eller geopolitiske forhold. Det 
sker i forhold til bevillingsregler og retningslinjer i kreditpolitikken. 
Endelig indgår kvaliteten af eventuel sikkerhedsstillelse i vurderin-
gen. Ved pant i fast ejendom foretages vurderingen af vurderings-
specialister. 
 
Nykredit og Spar Nord anvender hver især egenudviklede internt 
estimerede ratings på langt størstedelen af kunderne. Kunderatings 
er baseret på en estimering af kundens Probability of Default (PD), 
som angiver sandsynligheden for, at kunden misligholder sine for-
pligtelser inden for 12 måneder. Kunderatings anvendes til kredit-
vurdering m.m. 
 
 

Bevillingen af finansielle produkter er bl.a. baseret på kundens kre-
ditværdighed, løbetiden på de enkelte produkter og aftalegrundla-
get samt en vurdering af sikkerhedsstillelsens kvalitet. 

4.2.2 Bevillingsprocessen i Totalkredit  
I Totalkredit foretages vurderingen af privatkunder altovervejende i 
de samarbejdende pengeinstitutter, mens den endelige bevilling af 
kreditansøgninger sker i Totalkredit. For erhvervskunder foretages 
kundevurderingen og bevillingen centralt i Totalkredit på baggrund 
af en indstilling fra det formidlende pengeinstitut. 
 
For privatkunder i Totalkredit-samarbejdet benyttes en model, hvor 
tabsrisikoen på lånene fordeles i overensstemmelse med princip-
per fastsat i samarbejdsaftalen med pengeinstitutterne. Pengeinsti-
tutterne stiller således sikkerhed over for Totalkredit i form af mod-
regning og/eller garanti for de formidlede lån. Totalkredit honorerer 
sikkerhedsstillelsen ved at udbetale en del af bidragsbetalingen fra 

Figur 4.1: Nykredit Realkredit-koncernen 

Bevillingsstrukturen i Nykredit Bank, Spar Nord Bank og Nykredit Realkredit 
 
 

  

Note: Beløbsrammerne gælder for størrelsen af det samlede engagement for koncernen og 
størrelsen af det samlede bankengagement for hhv. Nykredit Bank og Spar Nord Bank. 

 

 
 

 
 
Governance på kreditområdet 

 
Bestyrelsen, herunder risikoudvalget:  
• Fastlægger kreditpolitikken, inklusive risikoappetit og 

rammer for delporteføljer, samt retningslinjer for kre-
ditgivning og modtager kvartalsvis rapportering om 
overholdelse af kreditpolitikken.  

 
• Bestyrelsen modtager særskilt rapportering i tilfælde 

af en overskridelse af politikken, inklusive en hand-
lingsplan til godkendelse. 

 
Direktionen, herunder kreditkomitéen: 
• Tiltræder og udmønter kreditpolitikken samt vurde-

rer løbende overholdelse på baggrund af kvartalsvis 
rapportering. 

 
• Direktionen modtager særskilt rapportering i tilfælde 

af en overskridelse af politikken, inklusive en hand-
lingsplan til godkendelse. 

 
Risikostyringsfunktionen samt controlling-enheden: 
• Foretager løbende kontrol og overvågning uaf-

hængigt af de risikotagende enheder. Udarbejder 
rapportering til bestyrelsen og direktionen. Risikosty-
ringsfunktionen samt Kredit-controlling har en vigtig 
rolle i forbindelse hermed. Opfølgning på overhol-
delse af kreditpolitikken varetages af Kredit-control-
ling ved udtagelse af stikprøver af bl.a. kreditbevillin-
ger fra alle koncernens selskaber.  
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kunden til det formidlende pengeinstitut. Sikkerhedsstillelsen giver 
pengeinstitutterne incitament til at foretage en grundig og fyldest-
gørende vurdering af kundens kreditværdighed, som minimerer det 
forventede tab på kunderne. I særligt risikobetonede sager, hvor 
den normale forretningsgang fraviges, skal pengeinstituttet stille en 
garanti, der er større end sikkerhedsstillelsen i normale sager. Sik-
kerhedsstillelsesmodellen indebærer dermed en lavere kreditrisiko 
for Totalkredit. 

 4.3 Kontrol og rapportering 
Koncernens kreditafdeling har ansvaret for at styre og overvåge 
kreditrisici efter retningslinjer, der er fastlagt af bestyrelsen og kon-
cerndirektionen. Enheden har også ansvaret for opfølgning på sær-
lige enkeltengagementer samt på kreditpolitikkens grænser for 
store eksponeringer og porteføljerammerne for udlånsfordeling i 
Nykredit, Totalkredit og Spar Nord. Risikostyringsfunktionen har 
dernæst ansvaret for den overordnede overvågning samt rapporte-
ring til bestyrelsen, herunder udarbejdelse af risikovurderinger.  
 
Overvågningen på kreditområdet er baseret på en porteføljesty-
ringstilgang, hvor kunderne deles op i brancher og løbende overvå-
ges i forhold til en række kreditparametre. Derudover foretages 
kontrol af enkeltsager med henblik på at sikre kvaliteten af udlånet. 
Kontrollen omfatter bl.a. gennemgang af bevillinger og svagkunde-
opfølgninger. Kontrollerne er organiseret, så de fungerer uaf-
hængigt af de bevilgende enheder, og der udarbejdes uafhængig 
rapportering til risikostyringsfunktionen. 
 
Risikostyringsfunktionen samt Kredit-controlling foretager den lø-
bende opfølgning og kontrol på kreditkvaliteten, porteføljerammer 
mv., ligesom kvaliteten af kreditprocesserne følges løbende. Ligele-
des redegøres der for kreditrisikobilledet i risikostyringsfunktionens 
rapportering til bestyrelsen. 
 
4.3.1 Porteføljestyring 
Porteføljens sammensætning og udvikling overvåges via 
porteføljerapporter, temaanalyser, svagkundeopfølgning samt den 
løbende risikorapportering til risikoudvalget og bestyrelsen, 
herunder også en overvågning af påvirkning fra underliggende 
ESG-risici. Det danner tilsammen grundlag for, at bestyrelsen kan 
evaluere kreditpolitikken og foretage eventuelle justeringer i 
forhold til kreditgivning på både enkeltkundeniveau, (guidelines og 
retningslinjer og enkeltkunderammer) og porteføljeniveau 
(porteføljerammer og størrelseskrav). Formålet er at undgå 
enkeltrisici eller koncentrationer af risici, der kan have væsentlig 
indvirkning på koncernen i tilfælde af misligholdelse. 
 
Ud over ovennævnte anvendes en række elementer i den daglige 
kreditstyring med udgangspunkt i fx grænserne for store ekspone-
ringer og rammerne for porteføljens udlånsfordeling. Dertil 

kommer kreditmæssige budskaber og risikovurderinger for de for-
skellige delporteføljer og brancher, som rådgiverne kan bruge ved 
kundevurderinger. 
 
I tillæg til kontrol af enkeltsager udføres desuden porteføljekontrol-
ler i form af datadreven monitorering af udvalgte nøgletal i porteføl-
jen med henblik på at opdage faresignaler rettidigt. 
 
4.3.2 Kontrol af enkeltsager  
Der foretages decentral og central kontrol af enkeltsager på flere 
områder. Kredit-controlling, placeret i anden forsvarslinje, afholder 
systematisk opfølgning med de bevilgende enheder, så enhederne 
får feedback på de relevante resultater af de centrale kontroller. 
 
Nybevillinger  
I den decentrale opfølgning i Nykredit har lokalbankdirektørerne, i 
samarbejde med de regionale kreditchefer, det daglige ansvar for 
den lokale kreditstyring, som består af både stikprøvekontroller og 
opfølgningsopgaver. Kontrol af nybevillinger på enkeltsagsniveau 
er ligeledes en del af den decentrale opfølgning. Det gælder også 
for Totalkredit Erhverv. I Totalkredit Privat har de enkelte pengein-
stitutter ansvaret for den decentrale kontrol. 
  
Den centrale enkeltsagskontrol sker i Kredit-controlling, der lø-
bende udfører kontroller i alle koncernens selskaber. Nybevillinger 
kontrolleres med udgangspunkt i kreditpolitikken, herunder en vur-
dering af risikoappetit, kreditbehandling og beslutningsgrundlag. I 
Nykredit Bank, Nykredit Realkredit og Totalkredit Erhverv udtages 
månedlige stikprøver for hver enkelt bevilgende enhed. I Totalkre-
dit Privat og Nykredit Leasing udføres kontrollen kvartalsvist, og der 
udtages en tilfældig stikprøve for hvert enkelt pengeinstitut i Total-
kredit-samarbejdet. Stikprøvestørrelserne skal have et omfang, der 
sikrer, at de er repræsentative for hele populationen eller en kon-
kret risikogruppe. Det er et krav, at resultaterne, med et højt stati-
stisk sikkerhedsniveau, kan anvendes til at beskrive risikovillighe-
den for nybevillinger for hver enkelt bevilgende enhed og for hvert 
enkelt pengeinstitut. Kontrollen i Nykredit Bank og Nykredit Real-
kredit er risikobaseret, så der udtages en større stikprøve for bevil-
linger med højere risiko. I gennemgangen kontrolleres bl.a. for bevil-
lingsoverskridelser, eventuelle behandlingsfejl og afvigelser fra kre-
ditpolitikkens retningslinjer. Det vurderes, om den samlede bevilling 
overordnet er inden for kreditrisikoappetitten.  

Figur 4.2: Totalkredit A/S  

Bevillingsstrukturen i Totalkredit – Privat 
 

  
 

 

Figur 4.3: Totalkredit A/S  

Bevillingsstrukturen i Totalkredit – Erhverv 
 

  
 

Note: Beløbsrammerne gælder for størrelsen af det samlede engagement. 
*Multiplum kan anvendes efter bevilling i Totalkredits bestyrelse 

 

Totalkredit Erhverv

Over 25 mio. 
Multiplum på 10 mio. kr.*

Totalkredit Erhverv 
Kredit

Lederen af Kredit 

Multiplum på 50 mio. 
kr.*

Tiltrædelse i 
Nykredits 
bestyrelse

Over 300 mio. 
kr. Multiplum 

på 100 mio. kr.
Totalkredits bestyrelse

Totalkredits kreditkomité
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Genforhandlinger 
Den decentrale opfølgning på genforhandlinger sker som led i 
overvågningen af kreditengagementer, hvor den kundeansvarlige 
som udgangspunkt årligt følger op på større erhvervsengagemen-
ter. Det sker på grundlag af regnskaber, ratings og kundeoplysnin-
ger. Opfølgningen er et centralt element i kontrolmiljøet. Derudover 
foretager lokalbankdirektørerne løbende stikprøvekontroller af fre-
kvensen og kvaliteten af genforhandlingerne som led i den decen-
trale opfølgning. Den centrale opfølgning og kontrol af frekvensen 
og kvaliteten af genforhandlinger sker i Kredit-controlling som en 
del af den samlede nybevillingskontrol. 
 
Opfølgning på svage kunder   
I Nykredit identificeres svage kunder med udgangspunkt i ratingka-
tegorierne med den højeste sandsynlighed for misligholdelse, med 
eller uden objektiv indikation for kreditforringelse (OIK). OIK define-
res ud fra en række lovbestemte indikatorer for kreditforringelse af 
engagementet. Hvis Nykredit konstaterer, at OIK er indtruffet, vil 
kunden blive tildelt den lavest mulige rating.  
  
Opfølgningen på svage kunder finder sted i enheder, der er specia-
liserede i arbejdet med svagkundehåndtering. Der sker som mini-
mum årligt opfølgning på svage privatkunder. På bankengagemen-
ter for erhvervskunder følges der op kvartalsvist, med enkelte und-
tagelser. De enheder, som behandler svage kunder, har i den sam-
menhæng ansvaret for at udarbejde en kreditstrategi inklusive en 
handlingsplan med henblik på at iværksætte tabsbegrænsende for-
anstaltninger samt arbejde mod at genetablere kundens økonomi-
ske formåen. Det er den kundeansvarliges opgave at eksekvere på 
kreditstrategien. Opfølgningen på den svage kunde omfatter der-
udover stillingtagen til kundens kreditværdighed, og dermed rating, 
kontrol af data samt i nogle tilfælde udarbejdelse af nedskrivnings-
beregning. Derudover foretages løbende stikprøvekontroller af kva-
liteten af de udførte svagkundeopfølgninger. 
 
For realkreditlån i Totalkredit er der tale om svage kunder, når der 
opstår begrundet tvivl om kundens evne og/eller vilje til at hono-
rere sine forpligtelser over for Totalkredit. I Totalkredit identificeres 
svage privatkunder via Totalkredits ratingmodel, via registreringer 
fra pengeinstitutterne i forbindelse med lånesager samt via Total-
kredits løbende porteføljeovervågning. Privatkunder med en PD 
over 5%, RKI-registreringer, gentagne korte restancer og/eller 

udlæg eller andre faresignaler, der kan indikere, at kunden er i bety-
delige økonomiske vanskeligheder, bliver individuelt vurderet i for-
hold til objektiv indikation for kreditforringelse (OIK).  
 
Den centrale opfølgning og kontrol af frekvensen og kvaliteten af 
de udførte svagkundeopfølgninger sker løbende i Kredit-control-
ling. Her kontrolleres Nykredit Banks, Nykredit Realkredits og Total-
kredit Erhvervs svagkundeopfølgninger samt de handlingsplaner, 
der bliver udført i Totalkredit Privat. Stikprøvekontrollen udføres 
med henblik på at vurdere, hvorvidt svagkundeopfølgningerne le-
ver op til forretningsgangene og arbejdsbeskrivelserne på området. 
Kontrollen bidrager til at understøtte de bevilgende enheders 
håndtering af deres svage kunder gennem løbende dialog om re-
sultaterne af de udførte kontroller.  
 
Der udføres kontrol af, at nedskrivninger, tabsafskrivninger og hen-
sættelser foretages i overensstemmelse med regnskabsreglerne, 
og risikostyringsfunktionen validerer de anvendte modeller. 
 
Kontrollen af nedskrivningerne udføres som en stikprøvekontrol af 
Nykredits nedskrivninger i stadie 2 og 3 med en ekspertbaseret 
genberegning af nedskrivningerne og sammenligning af resulta-
terne med niveauet for den aktuelle nedskrivning. 
Kontrollen af Nykredits tabsafskrivninger foretages ved en vurde-
ring af rettidigheden af tabsafskrivningerne i en stikprøve. 
 
Kredit-controlling kontrollerer også for, hvorvidt OIK er konstateret 
rettidigt, og om svage kunder er placeret i korrekt stadie.  

 
4.4 Aktuel risikoprofil og udvikling  
4.4.1 Kendetegn ved kreditporteføljen  
Nykredits krediteksponering består primært af realkreditudlån, 
som tegner sig for 76% af den samlede eksponering. Resten af ud-
lånsporteføljen består hovedsageligt af bankudlån samt en mindre 
andel af finansielle instrumenter. 
 
Ultimo 2025 var 53% af koncernens udlån og garantier ydet til pri-
vatkunder. Eksponeringen til erhvervskunder i Danmark udgjorde 
34%. Eksponeringen til kunder i udlandet tegnede sig for 3,5% og 
var primært til erhvervskunder. 
 

Kundeporteføljen er overordnet set kendetegnet ved lave belå-
ningsgrader og en lav andel af misligholdte lån. Ultimo 2025 ud-
gjorde den gennemsnitlige belåningsgrad således 53,9%, og ande-
len af misligholdte lån var på 0,7% i Nykredit. Kundernes internt be-
regnede ratings er altovervejende høje og dermed i den gode ende 
af skalaen. De beregnede ratings er baseret på kundens økonomi 
og betalingsadfærd, jf. afsnit 4.6 Modeller til opgørelse af kreditri-
siko.  

 
Udviklingen i økonomien og på ejendomsmarkedet 
Til trods for geopolitisk uro, handelskrig og udfordringer i Novo Nor-
disk, så har der været fremgang i dansk BNP de seneste år, navnlig 
på grund af et fortsat markant positivt bidrag fra medicinalindu-
strien, men også en fornuftig udvikling i resten af industrien. Hus-
holdningerne holder fortsat igen med forbruget, hvilket giver en 
smule lavere aktivitet på den korte bane, men til gengæld øger ro-
bustheden. Fremadrettet ventes fortsat positiv vækst om end i et 
lidt lavere tempo, end det har været tilfældet de senere år. 
 
Fremgangen i dansk økonomi understøtter de danske boligejere, 
som samtidig har nydt godt af de dalende renter, og den gennem-
snitlige rente på udestående realkreditlån har været faldende gen-
nem 2025. Det til trods for, at nogle boligejere fortsat løbende er 
ramt af rentestigninger, herunder ikke mindst boligejere med F5-
lån. Danske husholdninger planlægger derudover ufortrødent bolig-
køb til trods for et pessimistisk syn på både familiens egen økono-
miske situation og landets økonomiske situation generelt. Det kan 
afspejle, at boligkøb i overvejende grad ses som en fornuftig inve-
stering snarere end forbrug. Forbrugertilliden er da også noget hø-
jere for boligejere end for lejere ifølge tal fra Økonomiministeriet. 

  
 

Realkreditudlåns andel af kredit-
eksponering 

 
76% 

(2024: 75%) 
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Aktiviteten på boligmarkedet er steget gennem 2025 og ligger nu 
på et højere niveau end i årene før pandemien. Boligpriserne er ste-
get i alle landsdele gennem 2025 båret af en pæn reallønsfrem-
gang, faldende renter og et stærkt arbejdsmarked. Særligt på ejer-
lejlighedsmarkedet i København er der kraftige prisstigninger. De 
seneste år har boligmarkedet i København udvist robusthed over 
for både rentestigninger og højere ejendomsskatter, men boligbyr-
den – et mål for, hvor stor en andel af indkomsten der går til bolig-
udgifter – er fortsat høj. 
 
Markedet for udlejningsejendomme er præget af en stigende han-
delsaktivitet. Den samlede transaktionsvolumen er på højde med 
de høje niveauer op til pandemien, om end noget lavere end i re-
kordåret 2021. Markedet har været udfordret af de seneste års sti-
gende renter, som førte til en stigning i afkastkravene, hvilket pres-
sede værdiansættelserne af ejendommene. Afkastkravene er si-
den faldet lidt tilbage, men ligger noget højere end bundniveauet 
fra 2021. 

Porteføljen af privatkunder 
Nykredits direkte eksponering mod privatkunder udgjorde 53% af 
koncernens samlede krediteksponering ultimo 2025. Privatkun-
derne i Nykredits udlånsportefølje har generelt en høj kreditkvalitet, 
og råderummet i husholdningerne er forbedret det seneste år som 
følge af høj beskæftigelse, faldende renter og stigende lønninger. 

Nykredits privatkunder består samtidig overvejende af boligejere, 
som er kendetegnet ved lave belåningsgrader. Risikoindikatorer 
som restanceprocenter og overtagne ejendomme er også fortsat 
på lave niveauer.  

 
Porteføljen af erhvervskunder 
Erhvervsporteføljen har i 2025 oplevet en stabil udvikling i kunder-
nes kreditbonitet. Dette er på trods af, at usikkerheden for virksom-
hederne generelt er øget i løbet af året som følge af en mere offen-
siv amerikansk handelspolitik og geopolitisk uro. Erhvervsporteføl-
jen har fortsat en stærk kreditbonitet og er veldiversificeret på 
tværs af brancher. Udsigten til fortsat relativt lave renter samt fort-
sat vækst, omend den forventes at være lavere end tidligere, for-
ventes at understøtte erhvervsporteføljen i 2026. Antallet af restan-
cer og overtræk samt konstaterede tab på erhvervskunder er fort-
sat på et lavt niveau. 

Ejendomsudlejning 
I erhvervsporteføljen udgør udlejning af bolig- og erhvervsejen-
domme den største krediteksponering. Dette gør, at Nykredit er føl-
som over for stød til denne branche. Størstedelen af eksponerin-
gen udgøres af realkreditudlån, og heraf er størstedelen med varia-
bel rente. Afdragsfrihed tilbydes maksimalt på 75% af lånet og an-
vendes primært til finansiering af ejendomme i vækst- og mellem-
områder. Det er ligeledes begrænset for kunder, som er meget føl-
somme over for rentestigninger. 
 
I 1. halvår 2025 har handelsaktiviteten været væsentligt højere end i 
de to foregående år, og den samlede transaktionsvolumen er på 
højde med de høje niveauer, vi så op til pandemien. Det er primært 
boligudlejningsejendomme, der handles mest, og der ses her også 
en stigende interesse fra udenlandske investorer. Fundamentale 
faktorer som befolkningstilvækst i de større byer og en 

Figur 4.5: Nykredit Realkredit-koncernen  

Realkreditudlån til ejerboliger fordelt på låntyper, EAD-vægtet 
 

 

Note: Øvrige RTL'er indeholder lån med renteloft samt rentetilpasningslån med mere 

end 5 års rentebinding. 
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Tabel 4.1: Nykredit Realkredit-koncernen 

Krediteksponeringer, Exposure at Default (EAD) 

Mia. kr. 2025 2024 

Erhverv i Danmark i alt 644,7 599,3 

Industri 84,5 70,3 

Ejendomsudlejning 265,2 238,9 

Handel 41,2 35,3 

Andelsboligforeninger 34,8 35,0 

Holding- og investeringsselskaber 10,9 7,3 

Almen boligudlejning 23,9 22,9 

Landbrug 73,1 71,6 

Finans og forsikring 34,6 51,9 

Serviceydelser 58,5 46,9 

Sundhed, kultur, offentlig, undervisning 17,9 19,1 

Privat i Danmark i alt 989,3 891,8 

Ejendomsudlejning i udland 57,9 59,5 

Privat udland 8,0 8,5 

Øvrige1 188,0 267,4 

Samlet EAD 1.887,8 1.826,4 

1Øvrige består af eksponeringer opgjort efter standardmetoden (hovedsageligt stats- og 

institut- samt erhvervseksponeringer, der ikke kan fordeles). 

Figur 4.4: Udvikling i hus- og lejlighedspriser  
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64,5% 

(2024: 63,5%) 
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opbremsning i nybyggeriet understøtter også markedet for bolig-
udlejningsejendomme. Samtidig er beskæftigelsen høj, og hushold-
ningernes rådighedsbeløb er forbedret, hvilket er med til at holde 
hånden under lejemarkedet for både bolig, detail- og kontorejen-
domme.  
 
Kunderne har over den seneste periode vist sig robuste over for 
rentestigninger og har vist lave restance- og nedskrivningsprocen-
ter. Dertil er særligt de variable renter faldet, fra da de var på deres 
højeste niveau, hvilket betyder lavere renteudgifter for ejendoms-
selskaberne. 
 
Nykredit har ligeledes eksponering mod kunder inden for ejen-
domsudlejning i Sverige, Tyskland og Finland.  

4.4.2 Kundernes ratingfordeling 

Nykredits og Spar Nords kunder bliver fortsat ratet efter hver sin ra-
tingskala og model. Spar Nords kunder overgår til Nykredits ra-
tingskala ved integrationen mellem Nykredit Bank og Spar Nord 
Bank i påsken 2026. Spar Nords ratingskala er målt på PD-bånd så-
ledes ikke direkte sammenlignelig med Nykredits ratingskala. Ny-
kredits gruppe af kunder med høj kreditkvalitet (rating 6-10) kan dog 
tilnærmelsesvist oversættes til Spar Nords ratinggruppe 1-4.  

 
Forskellen i ratingfordeling særligt på erhverv skal ses i lyset af, at 
Spar Nord har en højere andel af små og mellemstore virksomhe-
der i deres kundeportefølje, mens Nykredit har flere større virk-
somheder. 
 
Nykredits og Spar Nords erhvervskunder har i 2025 oplevet en sta-
bil udvikling i ratings. Overordnet er både Nykredits og Spar Nords 
kunder i 2025 fortsat kendetegnet ved stærke nøgletal og gode ra-
tings.  
 
89,8% af Nykredits eksponering havde ved udgangen af 2025 en 
normal til høj kreditkvalitet (rating 6-10). Disse kunder er typisk ka-
rakteriseret ved, at de overholder deres betalingsforpligtelser og 
har en robust økonomi med opsparet formue.  
 
For Nykredits privatkunder udgjorde andelen af denne kundetype 
90,9%, mens den for erhvervskunder, eksklusive de største kunder i 
virksomheds- og institutionssegmentet, udgjorde 77,5%. For Nykre-
dits største erhvervskunder samt institutionelle kunder, som der er 
særlig tæt kontakt til, havde 95,3% af kunderne en normal til høj kre-
ditkvalitet. 
 
Når der ses bort fra kautioner, var 7,9% af Nykredits kunder ultimo 
2025 kategoriseret som normale kunder med mindre svagheds-
tegn (rating 3-5). Disse kunder er typisk karakteriseret ved, at de har 
en mindre robust økonomi, men at de overholder deres betalings-
forpligtelser. På privatområdet udgjorde disse kunder 7,0% af kun-
desegmentet, mens andelen for erhvervskunder var 16,7%. For Ny-
kredits største virksomheds- og institutionskunder udgjorde ande-
len 3,7%. 
 
De resterende kunder bestod af henholdsvis svage kunder (rating 
0-2), der udgjorde 2,3%, samt misligholdte engagementer, der ud-
gjorde 0,7%. Denne gruppe består fortrinsvis af kunder, som ikke 

har overholdt deres betalingsforpligtelser, samt kunder med nega-
tiv formue, negativ egenkapital eller med lav eller negativ indtjening.  
 
Spar Nords kunder er i 2025 ligeledes kendetegnet ved stærke 
nøgletal og gode ratings. 77% af Spar Nords eksponering havde ved 

Figur 4.7: Nykredit Realkredit-koncernen  
Erhvervskunder – ratingfordeling, EAD-vægtet  

 

 
Note: Omfatter ikke misligholdte engagementer 

 

Figur 4.6: Nykredit Realkredit-koncernen  

Fordeling af krediteksponering på erhverv 
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Figur 4.8: Nykredit Realkredit-koncernen  

Privatkunder – ratingfordeling, EAD-vægtet  
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udgangen af 2025 en normal til høj kreditkvalitet (rating 1-4). For 
Spar Nords privatkunder udgjorde andelen af denne kundetype 
85%, mens den for erhvervskunder udgjorde 67%.  

4.4.3 Koncentrationsrisiko 
Koncentrationsrisiko er risikoen for at være særligt eksponeret mod 
kredithændelser inden for grupperinger, som har samme eller ens-
artede kreditrisici. I Nykredit arbejdes der løbende på at håndtere 
koncentrationsrisici. Dette afspejles bl.a. i de internt fastsatte græn-
ser for enkelteksponeringer i forhold til kapitalgrundlaget, som 
overvåges løbende og kun kan fraviges med bestyrelsens accept. 
Nykredits største krediteksponering er realkreditudlån i Danmark. 
Ultimo 2025 var 96% af Nykredits eksponering mod kunder i Dan-
mark, heraf er størstedelen realkreditudlån. Realkreditmarkedet i 
Danmark har historisk vist sig at være robust og stabilt og med be-
grænsede risici. Dette kunne observeres i årene under finanskrisen, 
hvor Nykredits realkreditudlån voksede med 5-9% årligt, og tabs-
procenterne var konsekvent lave med niveauer på højst 1,9%. 
 
52,4% af den samlede krediteksponering er ydet til private i Dan-
mark, hvoraf langt hovedparten er boligejere. Udlånet til private bo-
ligejere er bredt diversificeret på tværs af låntype, alder, region, lø-
betid og størrelse af restgæld. 3,1% af den samlede kreditekspone-
ring er realkreditudlån til ejendomme beliggende i udlandet, hvoraf 
størstedelen er til kunder med tilknytning til Danmark. Eksponerin-
gen i udlandet består primært af realkreditlån til ejendomsselska-
ber i Sverige og Tyskland, mens der ligeledes er realkreditudlån til 
skandinaviske privatkunder med bolig i Spanien og Frankrig. 
 
37,2% af den samlede krediteksponering er ydet til erhvervskunder.  
Ejendomsudlejning i Danmark er den største branche inden for re-
alkreditudlån til erhverv og udgjorde 47,5% af de samlede realkre-
ditudlån til erhverv ultimo 2025. Udlånet er fordelt på en række for-
skellige ejendomstyper, og anvendelsen af ejendommene er 
spredt på forskellige brancher. Landbrug er den næststørste bran-
che med 13,1% af det samlede realkreditudlån til erhverv, mens ud-
lånet til industri udgjorde 6,9%. Øvrige brancher udgjorde alle min-
dre end 10% af det samlede realkreditudlån. Den resterende andel 
af krediteksponeringen er mod bl.a. stater og finansielle institutio-
ner. 
 
I henhold til kapitalkravsforordningen (CRR) må en kreditekspone-
ring mod en enkelt kunde ikke overstige 25% af kernekapitalen in-
den for de tre selskaber i Nykredit; Nykredit Bank, Nykredit Real-
kredit og Totalkredit, jf. reglerne om store engagementer. Nykredit 
havde i 2025 ikke eksponeringer, der oversteg denne grænse. 

Den største enkeltstående eksponering mod en ikke-finansiel mod-
part udgjorde 9,8% af kernekapitalen i Nykredit Bank ultimo 2025. 
Den største eksponering i Nykredit Realkredit udgjorde 9,7% af ker-
nekapitalen ultimo 2025, og den største eksponering i Totalkredit 
udgjorde 1,7% af kernekapitalen ultimo 2025. Der er, jf. Finanstilsy-
nets vejledninger, hensat ca. 2 mia. kr. af risikoeksponeringerne un-
der søjle II til dækning af koncentrationsrisici. 
 
4.4.4 ESG-risici 
ESG-risici behandles som en integreret del af kreditrisikoen og vur-
deres dermed under de samme forudsætninger som andre risiko-
parametre. Bæredygtighedsrisici identificeres, vurderes og overvå-
ges på porteføljeniveau som led i de årlige porteføljegennemgange 
og temaanalyser, der inkluderer en vurdering af undersektorer og 
de største kunder. Det vurderes fortsat, at klimatilpasning og mod-
virkning er de væsentligste ESG-risici i Nykredits udlånsportefølje 
gennem påvirkningen af kunderne. Ny adfærd blandt forbrugerne 
samt ny regulering vil medføre, at erhvervskunder med høj udled-
ning af CO2e (kuldioxidækvivalenter) kan opleve stigende omkost-
ninger som følge af øgede afgifter, faldende indtjening og omdøm-
metab, hvis ikke de formår at nedbringe deres udledning. Samtidig 
kan klimaforandringer medføre, at kundernes aktiver bliver mere 
udsat for klimarelaterede hændelser. 
 
Fysiske risici  
For eksponeringer med pant i fast ejendom opgør Nykredit, hvor 
stor en andel af udlånet der er eksponeret mod fysiske risici. Grun-
det Danmarks lange kystlinje og geografiske placering samt et ge-
nerelt højt grundvandsspejl er skader fra vand den væsentligste fy-
siske risiko for danske ejendomme. Nykredits vurdering af fysiske 
risici bygger derfor på klimahændelser relateret til kysterosion, 
grundvandsstigning samt oversvømmelse relateret til hav og ned-
bør. Generelt registrerer Nykredit klimarisiko på ejendomme, i for-
bindelse med at de vurderes.  
 
Opgørelsen af fysiske risici tager udgangspunkt i offentligt tilgæn-
gelige datapunkter. Dette kombineres med en række hændelses-
scenarier. I metoden tages der delvist højde for usikkerheder for-
bundet hermed ved at anlægge en konservativ betragtning. Nye 
datapunkter tages løbende i brug for yderligere at præcisere risiko-
vurderingerne. 
 

Figur 4.10: Spar Nord Bank 

Privatkunder – ratingfordeling, udlånsvægtet 
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Figur 4.9: Spar Nord Bank 

Erhvervskunder – ratingfordeling, udlånsvægtet  
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Opgørelsen af de fysiske risici tager aktuelt ikke højde for værdipå-
virkningen af ejendommen, men ser udelukkende på, om ejendom-
men er i risiko for at blive påvirket af en hændelse. Ligesom der p.t. 
heller ikke generelt tages højde for mitigerende foranstaltninger så-
som diger, dræn mv., og at eventuelle omkostninger til skadesdæk-
ning for låntager vil blive helt eller delvist dækket af forsikringssel-
skaber og i nogle tilfælde af Naturskaderådet.  
 
Transitionsrisici 
Transitionsrisici opstår i overgangen til en grønnere økonomi og 
kommer fra politiske, juridiske og teknologiske ændringer samt æn-
dret forbrugeradfærd og markedsændringer, eksempelvis CO2e-
skatter eller ændringer i forbrugsmønstre. Transitionsrisiko er der-
for tæt forbundet med niveauet af CO2e-udledning, da kunder med 
høj udledning er mere udsatte for fremtidig regulering (fx CO2e-af-
gifter). Brancher med en høj CO2e-udledning må derfor formodes 
at være de mest udsatte. 
 
Nykredits klimaomstillingsplan sætter den strategiske ramme for 
arbejdet med at nedbringe Nykredits finansierede CO2e -udledning 
på udvalgte kundesegmenter. Målsætningerne i planen skal sikre 
en forsvarlig omstilling hos vores kunder til fordel for samfundet og 
hjælper dermed også med at nedbringe den iboende transitionsri-
siko i udlånsporteføljen. Målene er SBTi-validerede, og planen i sin 
helhed er godkendt i bestyrelsen. 
 
Brancherne landbrug, industri samt transport står alle for en høj 
estimeret udledning af CO2e i forhold til det samlede udlån. Det er 
også disse segmenter, som bliver påvirket af ny regulering i form af 
den kommende CO2e-afgift på landbrug, vejafgiften for lastbiler og 
den grønne skattereform. Reguleringen er med til at understrege 
de transitionsrisici, som disse brancher står over for. Landbrug har i 
denne sammenhæng et særskilt fokus i Nykredit.  
 
Det seneste år har der fortsat været betydeligt politisk fokus på im-
plementeringen af aftalen om Et Grønt Danmark, som udgør den 
centrale ramme for den fremtidige regulering af landbruget. Aftalen 
har til formål at reducere landbrugets klima- og miljøpåvirkning 
gennem bl.a. indførelse af CO₂e-afgift på husdyrproduktion samt 
en mere målrettet kvælstofregulering. Der er opnået politisk enig-
hed om de overordnede rammer, herunder en ny geografisk diffe-
rentieret kvælstofmodel, mens implementeringen fortsat er i en 

tidlig fase. På bedriftsniveau forventes effekten at variere afhængigt 
af produktionsform, jordtype og geografisk placering, hvor især 
mælke- og griseproduktion vurderes at være mere eksponeret. For 
enkelte bedrifter kan de nye krav udfordre det nuværende drifts-
grundlag. 

 
Vurdering af ESG-risici hos erhvervskunder 
Der udarbejdes for alle erhvervskunder en kreditvurdering, som 
bl.a. omfatter en vurdering af kundens ESG-forhold, herunder en 
screening af, om kunden efterlever Nykredits politik for fossile 
brændsler. De emner, der indgår i vurderingen af kundens ESG-for-
hold, prioriteres ud fra Nykredits ESG-væsentlighedsanalyse, der er 
udarbejdet i tråd med EBA’s CRD6-retningslinjer for styring af ESG-
risici. 
 
Kreditvurderingen af kundens ESG-forhold foretages på to pri-
mære parametre: ”klimapåvirkning” (E) og ”ordentlighed” (S og G). 
Klimapåvirkning vurderes ud fra virksomhedens branche, klimaaf-
tryk og omstillingsplan, herunder virksomhedens ambitioner, mål-
sætninger og tiltag for at håndtere relevante klimarisici. Ordentlig-
hed vurderes ud fra virksomhedens fokus på sociale forhold i sin 
værdikæde, medarbejderforhold, indikatorer for ledelsens og be-
styrelsens adfærd og handlinger som fx mål for diversitet, kontrol af 
underleverandører mv. 
  
Kreditvurderingen foretages for alle nye erhvervskunder samt ved 
genforhandlinger og udvidelse/ændringer i forhold til eksisterende 
erhvervskunder. Kreditvurdering af ESG-forhold tager udgangs-
punkt i internationalt anerkendte standarder på området. Kreditvur-
deringen udvikles, i takt med at nye data bliver tilgængelige, og nye 
begreber introduceres. 
  
I kreditvurderingen foretages for større erhvervskunder en udvidet 
vurdering af en række forhold i den enkelte erhvervskundes klima-
omstillingsplan, herunder konkrete nedslag i kundens CO2e-udled-
ning, planlagte reduktionstiltag og klimamål. 
  
Den udvidede kreditvurdering understøtter en mere præcis og 
transparent vurdering af de større erhvervskunder, samt at bære-
dygtighed er en del af den løbende kundedialog både ved kunde-
forholdets begyndelse og som en del af den løbende opfølgning.  

Nykredits forventninger til kundernes bæredygtighedsprofil og om-
stillingsplaner er differentierede, således at de største virksomhe-
der og de brancher med størst påvirkning på klimaet møder de hø-
jeste forventninger. 
 
Stigende fokus på konkrete omstillingsplaner 
Fokus på omstillingsplaner i kreditvurderingen af erhvervskun-
derne er med til at nedbringe risikoen for, at Nykredit finansierer så-
kaldte ”stranded assets”, hvor et aktiv mister sin værdi før ventet 
som følge af fx nye afgifter eller lovgivning. Omstillingsplaner er 
derudover med til at sikre, at Nykredits erhvervskunder adresserer 
de risici, som klimaforandringer og den grønne omstilling medfører, 
og dermed fremtidssikrer deres egen forretningsmodel. 
 
I takt med dybere indsigt i kundernes omstillingsplaner, flere kredit-
mæssige erfaringer samt mere politisk afklaring på udslagsgivende 
områder, som fx aftalen om Et Grønt Danmark, vil Nykredits tilgang 
og forventning til kunderne blive udviklet yderligere. For at støtte 
kunderne vil Nykredit fortsætte dialogen samt stille relevante værk-
tøjer til rådighed for at facilitere udviklingen af omstillingsplaner. 
 
4.4.5 Nedskrivninger  
En nedskrivning er et mål for det forventede kredittab for en kun-
des produkter. Nedskrivninger skal være fremadskuende og af-
spejle kundens kreditvurdering og de enkelte produkters kreditkva-
litet.  
 
Nedskrivningerne opdeles i overensstemmelse med IFRS 9 i tre 
stadier ud fra kreditkvaliteten, hvor: 
 
Stadie 1 omfatter udlån mv. uden betydelig stigning i kreditrisikoen i 
forhold til tidspunktet for første indregning. Her foretages nedskriv-
ninger svarende til det forventede tab på et års sigt. 
 
Stadie 2 omfatter udlån mv., hvor der er sket en betydelig stigning i 
kreditrisikoen i forhold til tidspunktet for første indregning. I denne 
gruppe foretages nedskrivninger svarende til det forventede kredit-
tab i aktivets restløbetid. Stadie 2 opdeles i kategorierne "stærk" og 
"svag", hvor "svag" omfatter de mest risikofyldte engagementer 
med en betalingsevne kendetegnet ved betydelige svaghedstegn. 
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Stadie 3 omfatter kreditforringede udlån mv., hvorpå der er foreta-
get individuelle nedskrivninger som følge af en vurdering af, at kun-
derne ikke vil kunne tilbagebetale lånene. 
 
Der foretages løbende individuel vurdering af alle realkredit- og 
bankengagementer over en vis størrelse samt af alle svage kunder 
med henblik på at afdække eventuel OIK. Hvis det skønnes, at kun-
den er i økonomiske vanskeligheder, foretages efterfølgende ned-
skrivning på engagementet i overensstemmelse med IFRS 9-reg-
lerne, hvorved engagementet ender i stadie 3 eller stadie 2 svag.  

Tabsreservationer 
Nykredits samlede nedskrivninger til imødegåelse af eventuelle 
fremtidige tab på realkredit- og bankudlån udgjorde 10,4 mia. kr. ul-
timo 2025, svarende til 0,6% af det samlede udlån. Heraf udgjorde 
underkurssaldoen fra Spar Nord 1,3 mia. kr. Nedskrivninger på real-
kreditudlån udgjorde 5,2 mia. kr. (0,4% af realkreditudlånet). Korrek-
tivkontoen for bankudlån udgjorde 3,7 mia. kr. (1,5% af bankudlånet). 
Medtages underkurssaldoen på Spar Nords udlån, udgjorde den 
samlede korrektiv- og underkurssaldo på bankudlån 5,0 mia. kr. 
 
Andelen af nedskrevne engagementer i forhold til misligholdte var 
lavere for Nykredit Realkredit og Totalkredit end for Nykredit Bank 
og Spar Nord. Dette er en naturlig konsekvens af, at realkreditek-
sponeringerne er dækket ved pant i fast ejendom, som kan realise-
res i tilfælde af misligholdelse.  
 
Det samlede konstaterede tab på koncernens kunder var i 2025 ca. 
250 mio. kr. Tabene er fordelt med ca. 200 mio. kr. på realkreditakti-
viteterne og 50 mio. kr. på bankaktiviteterne. Omkring 80% af de 
samlede tab var på udlån til private, mens 20% var på udlån til er-
hverv. Den gennemsnitlige 75-dages restanceprocent er fortsat lav 
og udgør 0,16%. Beholdningen af overtagne ejendomme består pr. 
ultimo 2025 af 6 ejendomme og er dermed fortsat på et meget lavt 
niveau. Beholdningen af ejendomme har været kraftigt faldende si-
den 2012, hvor den var på 246 ejendomme. 
 
Andelen af nødlidende lån overvåges løbende. Nødlidende lån er 
opgjort med udgangspunkt i regnskabsopgørelser i overensstem-
melse med lovgivningen. Der er en relativt lav andel af nødlidende 
lån i porteføljen. Nødlidende lån udgjorde ved årets afslutning 1,1% 
af det samlede udlån. 

 
 
 

 
Makroøkonomiske forventninger 
I stadieindplaceringen i Nykredits nedskrivningsmodeller indarbej-
des fremadskuende forhold, hvor kundernes nuværende kreditbo-
nitet korrigeres for forventninger til den makroøkonomiske udvik-
ling gennem anvendelsen af makroøkonomiske scenarier. Scenari-
erne skal afspejle usikkerheder forbundet med økonomiens udvik-
ling og afspejle både forbedrede og forringede udsigter. Ultimo 
2025 er scenarierne opdateret til at afspejle det økonomiske miljø, 
som geopolitisk uro, toldsatser samt andre afledte markedsforhold 
forventes at tilvejebringe.  
 
I tillæg til scenarierne anvender Nykredit in-model adjustments 
(IMA), hvor ratings for erhvervskunder i specifikke brancher stres-
ses yderligere. Disse stress kan føre til stadieskift. Brancherne, der 
stresses, vurderes at være underlagt større risici, som endnu ikke er 
afspejlet i ratingmodellerne. Hårdheden af stresset bestemmes ud 
fra, hvor stor en risiko den enkelte branche står over for, samt hvor 
meget denne risiko allerede har materialiseret sig i ratings. Beslut-
ningen om hårdheden af branchestress foretages på baggrund af 
løbende kreditporteføljeanalyser og drøftes i kreditkomitéen. 

Figur 4.11: Nykredit Realkredit-koncernen  

Restanceprocent, 75 dage 
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Med henblik på fastsættelse af nedskrivninger følger 
Nykredit IFRS 9 i opgørelsen af finansiel rapportering 
såvel som i kapitalmæssig sammenhæng. Beregningen 
sker i fire dele og er gældende for alle koncernens sel-
skaber: 
▪ Ved en statistisk model, hvor der nedskrives på 

alle lån og kreditter til kunder uden OIK uanset en-
gagementets størrelse. 

▪ Ved en mekanisk model, hvor der nedskrives på 
lån og kreditter til privatkunder med OIK samt er-
hvervskunder med OIK og koncernengagement 
under 5 mio. kr. 

▪ Ved en ekspertvurdering, hvor der individuelt ned-
skrives på større erhvervsengagementer med ud-
gangspunkt i kundens økonomiske situation i et 
forbedret, et forværret og et basisscenarie. 

▪ Ved en ledelsesmæssig proces (post-model adju-
stments), hvor der foretages nedskrivninger på 
porteføljer af lån ud fra et ledelsesmæssigt skøn 
baseret på forhold, som ikke er afspejlet i nedskriv-
ningsmodellerne ovenfor. Bagvedliggende årsager 
kan fx være forventede nedskrivninger, der er van-
skelige at opgøre på grund af en omskiftelig ver-
den. Disse justeringer vil generelt kunne påvirke 
kreditrisikoen ud over det resultat, der fremkom-
mer på basis af de modelberegnede nedskrivnin-
ger. 

  
 

Gennemsnitlig  
restanceprocent  

 
0,16% 

(2024: 0,15%) 

 

  
 

Andel af nødlidende  
engagementer 

 
1,1% 

(2024: 1,1%) 
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Ledelsesmæssige skøn (PMA og IMA) 
Som supplement til de modelbaserede nedskrivninger anvender 
Nykredit ledelsesmæssige skøn enten i form af in-model adjust-
ments (IMA) eller post-model adjustments (PMA). Disse skøn og til-
knyttede vurderinger foretages i overensstemmelse med regn-
skabspraksis og på baggrund af historiske erfaringer og en vurde-
ring af fremtidige forhold.  
  
IMA anvendes, når ikke-materialiserede risici kan indarbejdes di-
rekte i nedskrivningsmodellerne gennem stød til kundernes ratings 
og med stadieskift til følge. 
 
PMA anvendes for at sikre tilstrækkelige korrektiver til at dække ri-
sici, som forventes at kunne påvirke den fremtidige kreditbonitet, 
men som endnu ikke er indarbejdet direkte i nedskrivningsmodel-
lerne grundet usikkerhed eller manglende datatilgængelighed.   
I årsregnskabet 2025 udgør risiko forbundet med geopolitisk uro 
samt ESG den største andel af de ledelsesmæssige reservationer.  
Nedskrivninger på udlån relateret til geopolitisk uro og makroøko-
nomisk usikkerhed foretages på erhvervskunder ved IMA, hvor det 

forventes, at visse brancher vil blive ramt som følge af uro omkring 
toldsatser, handelskrig og mere afdæmpet økonomisk vækst.   
 
Reservationen til geopolitisk uro og makroøkonomisk usikkerhed 
udgør 694 mio. kr. Reservationen er reduceret med 0,2 mia. kr. i 
2025, som følge af at risikofaktorerne løbende materialiserer sig i 
de underliggende modeller, når Nykredit får opdaterede regn-
skabsinformationer på kunderne.  
 
Fysiske og transitoriske risici relateret til ESG kan medføre ned-
skrivninger og tab i visse brancher og områder. Samtidig kan regu-
latoriske tiltag få indflydelse på Nykredits udlånsportefølje. Samlet 
set må visse aktiver forventes at blive reduceret i værdi. Den sam-
lede hensættelse relateret til ESG udgør 1,3 mia. kr. ultimo 2025 (1,3 
mia. kr. ultimo 2024).  
 
Ledelsesmæssige skøn i Spar Nord 
Pr. 31. december 2025 udgjorde de ledelsesmæssige skøn i Spar 
Nord samlet 734 mio. kr. Der er reserveret 632 mio. kr. til makroøko-
nomiske risici forbundet med geopolitisk uro og handelskrig, mens 
der er reserveret 102 mio. kr. til procesmæssige forhold. Spar Nords 
ledelsesmæssige skøn er bogført i Spar Nords regnskab, men ind-
går i koncernen ved fastsættelse af underkurssaldoen. 
For yderligere information om nedskrivningernes generelle påvirk-
ning på udlån samt udlånssammensætning henvises til Nykredits 
Fact Book Q4 2025, som er tilgængelig på nykredit.com. 
 

En detaljeret beskrivelse af nedskrivningsreglerne findes i Nykre-
dits årsrapport, som kan findes på nykredit.com. Yderligere beskri-
velse og definitioner af modelparametre relateret til kreditrisiko, 
herunder misligholdelse, findes i afsnit 4.6 Modeller til opgørelse af 
kreditrisiko.  
 
4.4.6 Gældsinddrivelse  
Nykredits udlånsaktivitet medfører, at der uundgåeligt løbende op-
står restancer. I en mindre del af sagerne svigter kundernes beta-
lingsevne varigt, samtidig med at sikkerheden for udlånet ikke er til-
strækkelig til at dække tabsrisikoen for Nykredit. I disse tilfælde af-
skrives gælden, når alle muligheder for egen eller retslig inddrivelse 
er udtømt. 
 
På de afskrevne fordringer opretholdes kundens personlige gælds-
ansvar, som Nykredit herefter forfølger med henblik på at sikre 
kundens afvikling af gælden, når kundens økonomi på et senere 
tidspunkt måtte give mulighed for dette. Nykredit har ved udgan-
gen af 2025 ca. 18.700 af sådanne sager og samlede tilgodehaven-
der på ca. 5 mia. kr. ekskl. renter. 
 
Nykredit overdrager de personlige gældsfordringer i Nykredit Real-
kredit, Nykredit Bank og Totalkredit til en ekstern inkassovirksom-
hed umiddelbart efter afskrivningen. Inkassovirksomheden er spe-
cialiseret inden for gældsinddrivelse med betydelig viden og erfa-
ring inden for fagområdet samt indgående kendskab til inkassolov-
givningen, forældelsesregler, retslig behandling af sagerne mv. Ny-
kredit er i tæt dialog med inkassovirksomheden om overdragne sa-
ger og har i øvrigt i årets løb fået et anerkendt advokatfirma til at va-
lidere og kvalitetssikre inkassovirksomhedens arbejde.  
 
I Spar Nord håndteres gældsinddrivelsen primært som egen in-
kasso, dog med tre mindre porteføljer, der håndteres af eksterne 
inkassosamarbejdspartnere. Spar Nord har ca. 11.600 sager og et 
samlet tilgodehavende på 2,4 mia. kr. ekskl. renter. Forbrugslåns-
virksomheden Sparxpres, der organisatorisk er en afdeling i Spar 
Nord, har en særskilt aftale med en stor ekstern inkassovirksomhed 
om inddrivelse af Sparxpres’ afskrevne fordringer. 
 
Sparxpres orienterede i januar 2024 ca. 75.000 nuværende og tidli-
gere kunder om, at en fejl i et it-system muligvis betød fejl i 

Figur 4.13: Nykredit Realkredit  
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gebyropkrævningen på lån optaget hos Sparxpres. Fejlen blev ret-
tet, da den blev konstateret, og opkrævningen hos alle kunder, der 
muligvis kunne være ramt af fejlen, blev sat på pause. Berørte kun-
der orienteres løbende og kompenseres fuldt ud for fejlagtigt op-
krævede gebyrer, renter af gebyrer og procesrenter. Opgaven med 
at rette fejlene forventes færdiggjort i 1. halvår 2026. 
 

4.5 Sikkerheder 
Lånebevillinger afgøres ud fra kundens kreditværdighed, men un-
derstøttes af det sikkerhedsmæssige grundlag. Størstedelen af Ny-
kredits og Totalkredits udlån sker mod sikkerhed i fast ejendom. 
Herudover anvendes garantier, finansielle sikkerheder og kautio-
ner.  
 
4.5.1 Fast ejendom 
Pant i fast ejendom medfører en væsentlig reduktion af kreditrisi-
koen. Ejendommens sikkerhedsmæssige værdi vurderes første 
gang på det tidspunkt, hvor lånet gives. Vurderingen tager bl.a. ud-
gangspunkt i ejendommens omsættelighed, værdistabilitet, alter-
native anvendelse, de forventede lejeindtægter og ejendomsmar-
kedets afkastkrav. Der foretages som udgangspunkt en værdian-
sættelse udført af en vurderingsspecialist ud fra en fysisk besigti-
gelse af ejendommen. Dertil anvendes en statistisk model til værdi-
ansættelse for parcel- og rækkehuse samt ejerlejligheder, hvor den 
statistiske værdiansættelse er særligt sikker, og hvor Finanstilsynet 
har godkendt anvendelsen af en ejendomsværdimodel til låneud-
måling. Værdiansættelsen tiltrædes altid af vurderingsspecialisten i 
det pågældende geografiske område og overvåges centralt.  
 
I de kommende år vil Nykredit løbende forbedre vurderingerne og 
uddanne koncernens vurderingsspecialister i inddragelse af fysiske 
risici på den enkelte ejendom.  
 
Efter den indledende værdiansættelse overvåges ejendommenes 
markedsværdi løbende. Nykredits risikokomité har nedsat et ud-
valg til at overvåge markedsudviklingen og kvaliteten af værdian-
sættelser, herunder værdiansættelser, der baseres på koncernens 
ejendomsværdimodel. Udvalget har desuden ansvaret for at ud-
pege segmenter med behov for særlig overvågning. 
 

Belåningsgrad (Loan-to-Value, LTV) angiver restgælden i forhold til 
ejendomsværdien. Belåningsgraden er en betydende faktor i flere 
sammenhænge i Nykredit og indgår bl.a. i: 
 

▪ Udmåling af maksimalt udlån ved lånebevilling 
▪ Overvågning af Nykredits realkreditudlån 
▪ Beregning af kundernes kreditrisiko i forbindelse med 

bl.a. kreditvurdering og kapitalberegning 
▪ Beregning af supplerende sikkerhed for SDO-belånte 

ejendomme 
▪ Beregning af IFRS-nedskrivninger i stadie 1 og 2 
▪ Beregning af afkast på det enkelte kundeforhold. 

 

Belåningsgraden for hele koncernens udlånsportefølje lå gennem-
snitligt på 54% ved udgangen af 2025. Belåningsgraden ultimo 
2024 var 54%. Koncernens udlån til ejerboliger havde ultimo 2025 
en gennemsnitlig belåningsgrad på 57% mod 59% ultimo 2024. I det 
samlede erhvervsudlån lå belåningsgraden i de enkelte sektorer i 
spændet mellem 44% og 56% ultimo 2025, mens den i 2024 var 
mellem 46% og 56%. 

 
4.5.2 Garantier, kautioner og finansielle sikkerheder 

Nykredit modtager primært garantier fra offentlige myndigheder og 
andre pengeinstitutter. Garantier fra offentlige myndigheder er 

med til at reducere kreditrisikoen, fx stiller den danske stat, mod 
provision, garanti for realkreditudlån til almennyttigt boligbyggeri.  
 
Pengeinstitutgarantierne omfatter bl.a. tinglysningsgarantier, for-
håndslånsgarantier og tabsgarantier.  
Kautioner er bredt anvendt i den daglige styring af Nykredits kredit-
risiko og særligt i kundeforhold, hvor et moderselskab understøtter 
kapitaliseringen af de underliggende selskaber.  
 
Pengeinstitutterne i Totalkredit-samarbejdet stiller sikkerhed i form 
af modregning og garanti over for Totalkredit for de formidlede lån, 
jf. afsnit 4.2.2 Bevillingsprocessen i Totalkredit.  
 
Finansielle sikkerheder omfatter indskud i danske kroner eller an-
den valuta, børsnoterede danske stats- og realkreditobligationer, 
særligt dækkede obligationer, øvrige likvide danske og udenland-
ske obligationer med høj rating samt børsnoterede aktier. 
 
Nykredit tildeler de forskellige typer finansielle sikkerheder en in-
tern værdi afhængig af risikoen på sikkerheden. Til brug for bereg-
ning af risikoeksponering tildeles egne sikkerhedsværdier baseret 
på interne estimater for nedgangen i sikkerhedens værdi i en reali-
seringssituation. 

 
4.6 Modeller til opgørelse af kreditrisiko 

Nykredit anvender de avancerede IRB-metoder til at beregne kapi-
talkravet for størstedelen af koncernens kreditrisiko. Spar Nords 
bankudlån behandles efter standardmetoden, men denne vil lø-
bende overgå til IRB-metoder, i takt med at modellerne udvikles til 
disse porteføljer og i øvrigt godkendes af Finanstilsynet. Derudover 
er der eksponeringer mod regeringer og offentlige enheder, cen-
tralbanker og institutioner, som også behandles efter standardme-
toden.  

 

Opgørelsen af kreditrisiko ved de avancerede IRB-metoder er ba-
seret på tre nøgleparametre: sandsynlighed for misligholdelse (PD), 
forventet tabsandel ved misligholdelse (LGD) og forventet kredit-
eksponering ved misligholdelse (EAD). Disse tre nøgleparametre 
omtales samlet som risikoparametre. Nykredit estimerer risikopa-
rametre på baggrund af egen historik for misligholdelse og tab.  
 

Figur 4.14: Nykredit Realkredit-koncernen 
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4.6.1 Principper for modeludvikling 
PD-estimater skal ifølge kapitalkravsforordningen (CRR3) baseres 
på historiske etårige misligholdelsesrater, og samtidig skal de af-
spejle en passende vægtning mellem det langsigtede gennemsnit 
og det aktuelle niveau. Til opgørelse af kapitalkrav skal LGD-estima-
terne altid afspejle en økonomisk nedgangsperiode.  
Ovennævnte principper for estimering af risikoparametre sikrer, at 
koncernens risikoeksponeringer svinger mindre hen over et kon-
junkturforløb, end hvis beregningen alene afspejlede den aktuelle 
konjunktursituation. 
 
4.6.2 Implementering af kommende lovgivning 
Der er løbende fokus på at justere og udvikle nye modeller, således 
at Nykredits kreditmodeller til stadighed efterlever de regulatoriske 

krav på området og fungerer efter hensigten. I 2023 er der imple-
menteret modeller til rating af privatkunder, der opfylder den nye 
lovgivning, mens en tabsmodel (LGD) for realkreditudlån til ejerboli-
ger er blevet godkendt af Finanstilsynet og implementeret i 2025. I 
tillæg hertil arbejdes der særskilt på at opnå tilsynsgodkendelse af 
inklusionen af Spar Nords kundeporteføljer i både nye modeller 
samt tidligere godkendte kreditmodeller. 
 
Nykredit følger et forsigtighedsprincip og foretager blokreservatio-
ner i søjle I-opgørelsen for effekten af nye modeller, som endnu 
ikke er endeligt implementeret. Den endelige implementering af 
nye modeller samt justeringer af eksisterende modeller forventes 
derfor ikke at få væsentlig effekt på risikoeksponeringerne, idet 
blokreservationerne og andre tillæg kan bortfalde. 
 
4.6.3 Sandsynlighed for misligholdelse (PD)  
PD udtrykker sandsynligheden for, at en kunde misligholder sit en-
gagement inden for en tidshorisont på et år. Nykredit beregner en 
PD for hver enkelt kunde. Kunder i Spar Nord-porteføljen vil få be-
regnet deres PD i en separat Spar Nord-model frem til it-migratio-
nen i påsken 2026 og herefter overgå til beregning i Nykredits PD-
modeller. 
 
PD beregnes ud fra statistiske modeller. De statistiske modeller ba-
serer sig bl.a. på oplysninger om kundens økonomi og betalingsad-
færd samt eventuelle nedskrivninger. For større erhvervskunder og 
landbrug indhentes tillige løbende regnskaber, som indgår i fast-
læggelsen af kundens PD. 
 
4.6.4 Rating 
Den enkelte kundes PD omregnes til en rating på en skala fra 0 til 
10, hvor 10 er den bedste rating. Misligholdte engagementer place-
res i en særskilt kategori uden for ratingskalaen, mens engagemen-
ter med OIK tildeles rating 0. De enkelte ratingklasser er defineret 
ud fra faste PD-intervaller, hvilket betyder, at der under højkonjunk-
turer vil være relativt flere kunder med høj rating, mens der under 
lavkonjunkturer vil være relativt færre. Kunder i Spar Nord-porteføl-
jen vil blive ratet ifølge Spar Nords hidtidige ratingskala frem til it-
migrationen i påsken 2026 og herefter overgå til Nykredits skala. 
 
En rating afspejler kundens økonomiske situation og kreditværdig-
hed, og ud over at indgå i beregningen af kapitalkrav indgår ratingen 

også som et centralt element i vurderingen af det enkelte kundefor-
hold. I tilfælde, hvor yderligere objektive oplysninger tilsiger det, er 
der mulighed for at foretage override af kundens rating.  
 
4.6.5 Tabsandel givet misligholdelse (LGD) 
For hvert af kundens engagementer beregner Nykredit en LGD, der 
udtrykker den procentvise andel, som forventes tabt, hvis kunden 
misligholder sit engagement. Kunder i Spar Nord-porteføljen vil få 
beregnet deres LGD i en separat Spar Nord-model frem til it-migra-
tionen i påsken 2026 og herefter overgå til beregning i Nykredits 
LGD-modeller.  
 
Ved beregningen af LGD tages højde for eventuel sikkerhedsstil-
lelse, herunder typen af sikkerhed (typisk pant i fast ejendom) samt 
bl.a. geografi og kvaliteten af sikkerheden. 
 
Den forventede tabsandel givet misligholdelse varierer over kon-
junkturerne. Under højkonjunkturer ses det ofte, at misligholdelse 
ikke fører til tab, idet sikkerhedens værdi typisk overstiger værdien 
af udlånet. Det gælder især for udlån med pant i fast ejendom. Un-
der lavkonjunkturer kan derimod forventes flere og større tab. 
 
Til opgørelse af kapitalkrav kalibreres LGD, så det afspejler tabene i 
en hård økonomisk nedgangsperiode.  
 
4.6.6 Krediteksponering (EAD) 
Nykredit estimerer en krediteksponering (EAD) på alle kundens en-
gagementer. Krediteksponeringen udtrykker kundens samlede for-
ventede udestående på tidspunktet for misligholdelse, inklusive 
yderligere udnyttelse af et eventuelt bevilget kredittilsagn. Sidst-
nævnte indregnes ved hjælp af konverteringsfaktorer (CCF).  
 
4.6.7 Øvrige modeller  
Foruden rating-, tabs- og krediteksponeringsmodeller har Nykredit 
en række øvrige kreditrelaterede modeller. 
 
Ejendomsværdimodellen beregner løbende værdien af de ejen-
domme, der ligger til sikkerhed for koncernens udlån. Disse værdier 
anvendes bl.a. til beregning af behovet for supplerende sikkerhed, 
som input i rating- og tabsmodeller samt i stedet for fysisk besigti-
gelse af de parcel- og rækkehuse samt ejerlejligheder, der er om-
fattet af en særskilt dispensation fra Finanstilsynet.  

Tabel 4.4: Elementer i beregning af kreditrisiko 

Sandsynlighed for 

misligholdelse (PD)  

PD (Probability of Default) er sandsynligheden 

for, at kunden inden for et år misligholder sit en-

gagement med Nykredit.  
Tabsandel (LGD) 

  

LGD (Loss Given Default) er den forventede 

tabsandel på engagementet, hvis kunden mis-

ligholder sit engagement.  
Krediteksponering 

(EAD) 

  

EAD (Exposure at Default) er kundens samlede 

forventede udestående i kroner på engagemen-

tet på tidspunktet for misligholdelsen, herunder 

udnyttelsen af et eventuelt bevilget kredittil-

sagn.  
Risikoeksponering 

(REA) 

 

 

  

REA (Risk Exposure Amount) er kreditrisikoek-

sponeringer, hvor der er taget højde for risikoen 

på den enkelte kunde. Risikoeksponeringen be-

regnes ved at vægte krediteksponeringer i for-

hold til deres risiko. Risikovægten beregnes bl.a. 

på baggrund af niveauerne for PD og LGD.  
Misligholdelse 

 

 

 

  

For både bank- og realkreditkunder er der defi-

neret en række hændelser, som medfører, at 

det ikke anses for sandsynligt, at kunden kan 

indfri sit udestående uden realisering af sikker-

hed. Heraf er de væsentligste: hændelser, der 

medfører stadie 3 i henhold til IFRS 9, konkurs, 

krisebetinget omlægning og væsentlige restan-

cer/overtræk (90 dage).   
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Ved beregning af nedskrivninger under regnskabstandarden IFRS 
9 anvendes koncernens interne modeller til opgørelse af kreditri-
siko såvel som metoder, der er udviklet særligt til nedskrivningsbe-
regningen. 
 
4.6.8 Godkendelse, validering og kontrol af kreditri-
sikomodeller  
Nykredit udvikler og forbedrer løbende sine kreditrisikomodeller. I 
arbejdet med modellerne lægges der vægt på, at modellerne er 
retvisende og giver konsistente og stabile parametre. 
 
Nykredits kreditrisikomodeller er underlagt Nykredits generelle 
modelrisikostyring, hvilket bl.a. indebærer rammer og ansvarsfor-
deling samt en struktur for governance vedrørende modeller og 
modelændringer. 
 
Nykredits risikokomité, nedsat af koncerndirektionen, overvåger og 
styrer modelrisici i Nykredit. Risikokomitéen har nedsat fagspeci-
fikke modeludvalg, der varetager den løbende overvågning og sty-
ring af modelrisici og samtidig fungerer som beslutningsorgan i for-
hold til governance i forbindelse med godkendelse og ændring af 
modeller. De overordnede konklusioner på modelrisici og valide-
ring rapporteres herudover til bestyrelsen og direktionen.  
 
For at sikre god forudsigelsesevne og konsistente estimater bliver 
relevante kreditrisikomodeller valideret årligt. Valideringen af kre-
ditrisikomodeller sker uafhængigt af de enheder, som forestår mo-
deludviklingen og kreditbevillingen. Valideringsresultaterne indgår i 
den løbende vurdering af solvensbehovet (Internal Capital 
Adequacy Assessment Process – ICAAP). Hvis valideringen viser, 
at en model har væsentlige unøjagtigheder, bliver der foretaget mi-
tigerende handlinger ved tillæg i søjle II eller blokreservationer i 
søjle I, indtil modellen er blevet tilpasset, så den igen afspejler den 
reelle risiko. 
 
Foruden årlig validering overvåges modellerne kvartalsvist. Ved 
den kvartalsvise overvågning følges modellernes rangordning af 
kunderne, modelestimaternes præcision i forhold til faktiske obser-
vationer, udvikling i ratingfordelinger, migration, segmentering m.m. 
 
Den årlige validering omfatter mere dybdegående analyser af en 
models virkemåde, herunder modellens træfsikkerhed, 

datagrundlag, opsamling på observationer fra den kvartalsvise 
overvågning samt en kvalitativ gennemgang af modellen og dens 
delelementer, dokumentation, implementering, anvendelse m.m.  
 
Overvågning og validering af ratingmodeller omfatter både model-
beregnede PD'er og PD'er justeret ved override. Herudover udføres 
årligt en generel validering af brugen af overrides til manuel juste-
ring af ratings. 
 
4.7 Modpartsrisiko 
Nykredit anvender finansielle instrumenter såsom rentederivater 
og repokontrakter til servicering af kunder. Samtidig anvendes fi-
nansielle instrumenter internt i Nykredit til styring af likviditets- og 
markedsrisici. Modpartsrisiko betegnes som risikoen for, at Nykre-
dit lider tab som følge af, at en modpart misligholder sine forpligtel-
ser i en aftale, der vedrører finansielle instrumenter. Størrelsen på 
modpartsrisikoen påvirkes af de finansielle instrumenters mar-
kedsværdi, den stillede kollateral samt sandsynligheden for mod-
partens misligholdelse. 
 
Kundederivaterne handles med erhvervsmodparter, mens de in-
ternt anvendte derivater handles med institutionelle modparter. 
Modpartsrisikoen stammer hovedsageligt fra kundederivaterne og 
kan opdeles i markeds- og kreditrisiko. Ved handel med erhvervs-
modparter afdækker Nykredit markedsrisikoen ved samtidig at 
indgå en modsatrettet kontrakt med en hedging-modpart. Til gen-
gæld beholdes en del af kreditrisikoen som følge af, at det ikke er 
alle erhvervsmodparter, der er forpligtet til eller har mulighed for lø-
bende at stille kollateral. Markedsværdien af det finansielle instru-
ment ændrer sig ved udsving i instrumentets underliggende risiko-
faktorer såsom rente- og valutakurser. Værdien af positionen kan 
derfor udvikle sig både i Nykredits og modpartens favør. 
 
Nykredit begrænser modpartsrisikoen gennem indgåelse af net-
tingaftaler, hvor værdien af forpligtelser over for den enkelte mod-
part opgøres samlet, og kun nettobeløbet udveksles. Samtidig er 
det et krav, at der indgås tabsrammer og evt. sikkerhedsstillelsesaf-
taler med modparten. Nykredits aftalegrundlag er baseret på mar-
kedskonforme standarder som ISDA, ISMA og CSA. Nykredit over-
våger ligeledes, om der er wrong way risk (risiko for, at værdien af 
eksponeringen korrelerer med modpartens kreditværdighed). Ved 

clearing af swaps og repokontrakter med professionelle og instituti-
onelle modparter anvender Nykredit centrale clearingmodparter 
(CCP). CCP’en overtager handelsforpligtelserne fra en eller flere 
modparter, hvorved der nettes på tværs for at mindske den sam-
lede modpartsrisiko (novation). Handler med erhvervskunder fore-
går OTC. 
 
I Nykredits regnskab foretages desuden værdireguleringer således, 
at derivaterne indgår i regnskabet til en værdi, der er justeret for 
modpartsrisiko (xVA).  
 
4.7.1 Risikostyring 
Overvågning og rapportering 
Overvågning af modpartsrisiko varetages af Nykredits risikosty-
ringsfunktion og den enkelte risikotagende enhed. I disse enheder 
kontrolleres det dagligt, om risikoen på de enkelte modparter, her-
under erhvervsmodparter, finansielle modparter samt CCP’er, lig-
ger inden for de bevilgede rammer. Ved rammeoverskridelser rap-
porteres dette til enheden med bevillingsbeføjelser. I tilfælde af 
rammeoverskridelser, der ligger ud over direktionens bevillingsni-
veau, rapporteres der direkte til bestyrelsen.  
 
Nykredit foretager daglig opfølgning på xVA og tilhørende følsom-
heder over for bevægelser i renter samt i kredit- og  fundingspænd. 
Rapporteringen tilgår direktionen i Nykredit Bank ugentligt og be-
styrelsen i Nykredit Bank månedligt. Hertil modtager bestyrelser i 
Nykredit samt risikoudvalget en kvartalsvis opgørelse af modparts-
risiko. 
 
Bevilling af rammer (lines) 
Brugen af derivater er underlagt kreditpolitikken, herunder de al-
mindelige bevillingsregler suppleret med en række begrænsninger 
og retningslinjer. Det betyder fx, at kunder, som vil handle med deri-
vater, skal have en særskilt bevilling, hvor der stilles krav til bl.a. kun-
detype, kreditværdighed og handelsomfang, samt at der sættes be-
grænsninger på beløbs- og løbetidsrammer.  
 
Styring af sikkerheder 
Nykredit er omfattet af krav om etablering af risikoreducerende 
teknikker, jf. forordningen om OTC-derivativer, centrale modparter 
og transaktionsregistre (EMIR). Nykredit foregriber eventuelle 

34/56

https://nykredit.sharepoint.com/sites/Risikoanalyse/Delte%20dokumenter/Ekstern%20risikorapport/1.%20Tekstafsnit/2.%20Ledelse%20og%20styring%20af%20risikoområdet/2%20Ledelse%20og%20styring%20af%20risikoområdet.docx#_Indhold


KORT FORTALT    LEDELSE OG STYRING       KAPITAL    KREDITRISIKO    MARKEDSRISIKO    LIKVIDITET   IKKE-FINANSIELLE RISICI  

uoverensstemmelser med ikke-clearede OTC-derivathandler via 
den daglige overvågning og de implementerede kontroller.  

Der indgår ikke rating-triggers i Nykredits aftalegrundlag, hvorfor en 
eventuel nedjustering af kreditvurderingen ikke har påvirkning på 
sikkerhedsstillelsesniveauet i aftalerne. 

4.7.2 Metoder 
Opgørelse af kapitalkrav 
Til brug for kapitalkravsberegningen for finansielle instrumenter op-
gøres eksponeringsværdien for modpartsrisiko efter standardme-
toden (SA-CCR), og opgørelsen af risikovægtede aktiver sker ved 
anvendelse af både IRB-metoder og standardmetoden (SA). IRB-
metoderne benyttes for erhvervsmodparter, mens standardmeto-
den benyttes for kreditinstitutter og stater.  

Ifølge kapitalkravsforordningens (CRR) artikel 111-134 skal modpar-
ter, hvis kapitalkrav for misligholdelsesrisiko beregnes med stan-
dardmetoden, vægtes ud fra deres kreditkvalitetstrin. Nykredit be-
nytter S&P Global Ratings og Moody's som eksterne leverandører 
af kreditvurderingsoplysninger på lande-, modparts- og udstedel-
sesniveau. Oplysningerne indgår som en integreret del af den dag-
lige kapitalkravsberegning i Nykredit. Hvis der er forskel mellem 
S&P Global Ratings' og Moody's kreditvurdering af en modpart, an-
vender Nykredit den laveste vurdering. Konverteringen af 

kreditvurderingsklasser til kreditkvalitetstrin tager afsæt i EBA's 
konverteringstabel. 

Foruden opgørelsen af kapitalkrav for default-risiko opgør Nykredit 
også kapitalkrav for CVA-risiko. Nykredit foretager ikke afdækning 
af CVA-risiko, og CVA-kapitalkravet opgøres efter basismetoden 
(BA-CVA) uden afdækninger. Basismetoden anvendes, da Nykredit 
har et betydeligt bruttoomfang i derivater. CVA-kapitalkravet om-
fatter derivatkontrakter indgået med modparter, der ikke er undta-
get fra opgørelse af kapitalkrav. Alle repokontrakter er derudover 
undtaget fra opgørelsen. Kapitalkravet opgøres på månedsbasis i 
Nykredit Bank og kvartalsvist i Nykredit Realkredit samt Nykredit 
Realkredit-koncernen. Nykredit har implementeret de regulatoriske 
regler i henhold til CRR3, som trådte i kraft 1. januar 2025. Ændrin-
gerne omfatter bl.a. justeringer af beregninger af risikovægte samt 
mere konservative haircuts til beregning for repokontrakter.  

Værdiregulering af derivater i regnskabet 
Nykredit værdiregulerer derivater til dagsværdi i henhold til de in-
ternationale IFRS-regnskabsregler, som omfatter PMA samt regn-
skabsmæssige værdijusteringer CVA, FVA. Værdireguleringen be-
står dels af kreditværdijusteringer på baggrund af kundens aktuelle 
kreditkvalitet, dels af individuelle kursreguleringer på kunder, der er 
i IFRS stadie 3 med objektiv indikation for kreditforringelse (OIK), 
samt management judgement, som indgår i PMA. 

Finanstilsynet har tilskyndet til en forsigtig tilgang til vurdering af 
kunder med swapaftaler. Det indebærer, at Nykredit fuldt ud værdi-
regulerer swapaftaler for kunder, der kategoriseres som IFRS-sta-
die 3. Det gælder, uanset om kunderne fortsat overholder deres be-
talingsforpligtelser over for Nykredit. 

Opgørelse af eksponering på bevilgede rammer 
Til overvågning af de bevilgede rammer opgør Nykredit ekspone-
ringen ved hjælp af interne metoder. Metoderne anvender overord-
net set samme komponenter som kapitalkravsberegningen og esti-
merer eksponeringen ud fra den aktuelle markedsværdi samt et til-
læg for den potentielle fremtidige eksponering (PFE). Nykredit an-
vender en intern model til værdiansættelsesjusteringer og intern ri-
sikostyring, der er baseret på Monte Carlo-simuleringer. I modellen 
simuleres modpartens derivatportefølje for at estimere dens po-
tentielle eksponering i fremtiden, når den er i modpartens favør. 
Der anvendes en tredjepartsløsning, der er integreret i Nykredit 
Banks handelssystem. 

4.7.3 Aktuel risikoprofil og udvikling 
I Nykredit-koncernen er størstedelen af derivatforretninger og 
modpartsrisikoen koncentreret i Nykredit Bank. I 2025 var hoved-
parten af Nykredits derivatomfang placeret i renteswaps og rente-
futures, som udgjorde 88%, mens FX swaps udgjorde 5%, jf. figur 
4.15. Fordelingen af derivater i 2025 er uden væsentlige ændringer i 
forhold til fordelingen i 2024.  

En del af swapporteføljen betegner Nykredit som ikke-forretnings-
aktive swaps, fx en række renteswaps mod erhvervskunder med 
lang løbetid. Porteføljen af ikke-forretningsaktive swaps er under 
afvikling, og dens markedsværdi og risiko vil derfor løbende aftage 
mod nul.  

I løbet af året blev de kreditmæssige værdireguleringer påvirket af 
renteændringer og kreditspænd samt afløb på swapporteføljen. Ul-
timo 2025 havde Nykredit samlet reserveret 233 mio. kr., heraf ud-
gjorde værdireguleringer under CVA og PMA 153 mio. kr., jf. tabel 
4.5. Nykredits opgørelse er eksklusive Spar Nord indtil endelig fu-
sion i 2026. 

Tabel 4.5:  Værdireguleringer på porteføljen af kundederivater, swaps (ekskl. Spar Nord) 

30.12.2025 

Mio. kr. 
CVA1 FVA² PMA3 Initiale reguleringer Realiseret tab & Øvrige4 Værdiregulering i alt 

Forretningsaktive 8  -61 5 91 1 44 

Ikke-forretningsaktive 65  30 75 14 5 189 

Total 73 -31 80 105 6 233 
1 Credit Valuation Adjustment, 2 Funding Valuation Adjustment, 3 Post Model Adjustment, 4 Øvrige består hovedsageligt af kollateralrenter, som er udgifter til manglende kollateralderivater. 

Figur 4.15: Nykredit Realkredit-koncernen 
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5.1 Politik og retningslinjer  
Bestyrelsen har fastlagt en markedsrisikopolitik, som indeholder 
principper for den overordnede risikoappetit på markedsrisiko i Ny-
kredits handels- og anlægsbeholdninger. Hovedprincippet i politik-
ken er, at sandsynligheden for, at tab grundet markedsrisici oversti-
ger Nykredits indtjening, skal være lav. Dette overvåges dagligt ved 
bl.a. at beregne og rapportere det estimerede tab i udvalgte stress-
scenarier, som kan indtræffe i henholdsvis handels- og anlægsbe-
holdningerne. Det estimerede tab sammenholdes med den fast-
lagte risikoappetit. Direktionen vurderer løbende, om risikoappetit-
ten skal justeres i forhold til markedsudsigter og udvikling i afkast.  
 
Ud over markedsrisikopolitikkens overordnede risikoappetit har 
Nykredits bestyrelse udstukket retningslinjer for markedsrisici til di-
rektionen, som videredelegerer konkrete markedsrisikorammer til 
Nykredit-koncernens selskaber via Asset/Liability Committee 
(ALCO) jf. 2.6.1 Udvalg og komitéer. 
 
Retningslinjerne for markedsrisici udstikker målbare grænser for ri-
sikoen i den samlede portefølje og giver desuden mulighed for at 
anvende finansielle instrumenter. Det er dog en forudsætning, at ri-
sikoen på de finansielle instrumenter dagligt kan opgøres og styres 
tilstrækkeligt præcist. Der anvendes risikogrænser på alle typer af 
finansielle instrumenter med markedsrisiko, som kan indgå i såvel 
handels- som anlægsbeholdninger.  
 
Det er Nykredits politik, at obligationsbeholdninger (aktiver) pri-
mært værdiansættes til dagsværdi, hvorved værdireguleringer lø-
bende indregnes i resultatet. Nykredit har dog en obligationsporte-
følje, hvor en delmængde af provenuet fra Nykredits egne udste-
delser investeres. Denne portefølje opgøres til amortiseret kostpris, 
men afdækkes med renteswaps, som i stedet værdireguleres til 
dagsværdi.  
 
Udstedte realkreditobligationer og tilhørende udlån optages ligele-
des til dagsværdi i regnskabet. Nykredits øvrige obligationsudste-
delser optages som udgangspunkt til amortiseret kostpris og kurs-
reguleres derfor ikke i regnskabet. Renterisikoen på udstedelserne 
afdækkes fuldt ud med rentederivater, hvilket sikrer, at ændringer i 
renteniveauet ikke medfører større urealiserede kursreguleringer i 
regnskabet.  

5.2 Kontrol og rapportering 

Nykredits risikostyringsfunktion kontrollerer dagligt såvel som intra-
dag, om markedsrisikopolitikken og bestyrelsens retningslinjer for 
markedsrisici er overholdt. Hertil rapporteres de aktuelle udnyttel-
ser af rammerne for markedsrisici til chefen for Nykredits risikosty-
ringsfunktion, ALCO, samt de risikotagende enheder. Ved overskri-
delse af rammer rapporteres dette til ALCO, direktioner eller besty-
relser afhængigt af rammen, der overskrides. 
 
Nykredits direktioner, bestyrelser samt ALCO overvåger og evalue-
rer minimum kvartalsvist den aktuelle markedsrisiko og dens sam-
mensætning. I den kvartalsvise risikorapport til bestyrelsen, besty-
relsens risikoudvalg samt risikokomitéen vurderes Nykredits over-
ordnede risikobillede. På årlig basis foretages desuden en vurde-
ring og godkendelse af markedsrisikopolitikken samt bestyrelsens 
retningslinjer for markedsrisici. 
 
Selve opgørelsen og overvågningen af Nykredits markedsrisici, 
herunder Value-at-Risk (VaR) og stresset VaR, foretages i interne 
systemer. Her indsamles positionsdetaljer og markedsdata fra for-
skellige kildesystemer, som kontrolleres og tilknyttes udnyttelsen af 
den respektive ramme for hver risikotagende enhed. 
 

5.3 Modeller til opgørelse af markedsrisiko 
Markedsrisiko vurderes ud fra en række forskellige nøgletal, som 
udtrykker følsomheder over for udviklingen på de finansielle mar-
keder. Samtidig anvendes to særskilte VaR-modeller til at beregne 
det samlede risikoniveau på handelsbeholdningerne i hhv. Nykredit 
Realkredit og Nykredit Bank. Der anvendes ikke VaR-modeller på 
beholdninger i Spar Nord og Totalkredit. 
 
VaR-modellerne anvendes til den daglige interne styring såvel som 
til beregning af det regulatoriske kapitalkrav for positioner med 
markedsrisiko. Anvendelse af modellerne til opgørelse af kapital-
krav er underlagt Finanstilsynet, som løbende foretager tilsyn med 
modellerne.  
 
Markedsrisikomodellerne, herunder også interest rate in the ban-
king book (IRRBB, jf. afsnit 5.4.2), er underlagt den samme interne 
godkendelse, validering og kontrol som kreditmodeller for således 
at sikre kvaliteten af modellerne. Der kan læses mere herom i afsnit 
4.6.8 Godkendelse, validering og kontrol af kreditrisikomodeller. 

 

 
 

5. Markedsrisiko 
Markedsrisiko er risikoen for tab som følge af markeds-
bevægelser. Det omfatter bl.a. rente-, rentespænds-, va-
luta-, aktie- og volatilitetsrisiko.  
 
Nykredits markedsrisikoeksponeringer er opdelt i han-
delsbeholdninger og anlægsbeholdninger. Aktiver, der 
kan omsættes hyppigt og holdes med handel til formål, 
klassificeres som handelsbeholdninger, mens aktiver, 
der er mere langsigtede, og som omsættes sjældent, 
klassificeres som anlægsbeholdninger. Nykredit har 
fastsatte retningslinjer for, hvordan aktiver og finansielle 
instrumenter værdiopgøres og fordeles mellem han-
delsbeholdninger og anlægsbeholdninger.  

 
Nykredits væsentligste markedsrisiko i handelsbehold-
ninger er rentespændsrisiko på obligationer, mens den 
væsentligste risiko i anlægsbeholdninger er aktierisiko 
fra forretningsrelaterede aktier. Rentespændsrisiko er 
risikoen for, at spændet mellem renten på obligationer 
og swaprenter udvides eller indsnævres, hvilket af-
hængigt af eksponeringen kan føre til tab. Aktierisiko er 
derimod risikoen for, at aktiekurserne bevæger sig og 
påvirker værdien af Nykredits aktieporteføljer.  

 
Nykredits realkreditaktiviteter og tilhørende funding er 
reguleret af balanceprincippet, hvilket betyder, at Ny-
kredit begrænser markedsricisi i forbindelse med real-
kreditudlån og funding heraf, jf. afsnit 6.4 Balanceprincip 
og matchfunding. 
 
Nykredits overordnede risikoappetit udtrykkes som det 
potentielle tab, Nykredit er villig til at påtage sig i særligt 
stressede markedsscenarier. Appetitten skal ses i rela-
tion til balancen, egenkapitalen og den budgetterede 
indtjening. 
 
Nykredits styring af markedsrisici og tilhørende mar-
kedsrisikoappetit skal sikre, at Nykredits finansielle sta-
bilitet ikke kompromitteres af markedsrelaterede tab. 
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Med CRR3 introduceres Fundamental Review of the Trading Book 
(FRTB), som sætter en ny standard for beregning af markedsrisiko i 
handelsbeholdninger og tilhørende kapitalkrav. EU har udskudt im-
plementering af FRTB til den 1. januar 2027. Nykredit opgør derfor 
fortsat kapitalkravet for markedsrisiko ud fra de interne modeller, 
men rapporterer på FRTB.    
 
5.3.1 Validering og kontrol af data 
Nykredit opgør som udgangspunkt finansielle instrumenter til mar-
kedsværdi, men hvis instrumentet er særligt illikvidt, og der ikke stil-
les markedskonforme priser, opgøres positionen til modelværdi. 
Ved opgørelse til modelværdi anvendes validerede prismodeller. 
Disse prismodeller overholder Nykredits interne modelrisikopolitik, 
herunder bestemmelserne om ledelsesrapportering, uafhængig 
validering af modellernes egnethed samt løbende kontrol. 
 
Der foretages desuden dagligt uafhængig kontrol af markedskurser 
og modelinput på basis af lukkekurser for de mest omsatte finan-
sielle instrumenter. Ligeledes sker der dagligt verificering af mar-
kedsdata til de systemer, der anvendes til prisfastsættelse og risi-
kostyring, ligesom kalibrerede rentekurver og volatilitetsflader, der 
fungerer som input i prismodellerne, kontrolleres.  
 
5.3.2 VaR til daglig styring 
I Nykredit Realkredit og Nykredit Bank beregnes VaR-modellerne 
ved 99%-fraktilen på fordelingen af de daglige afkast over en rul-
lende periode på 250 bankdage. Det beskriver det maksimale tab, 
som Nykredit med 99% sandsynlighed kan opleve på én dag. VaR-
beregningerne baseres bl.a. på de daglige udsving i rente og rente-
spænd over den rullende periode. Til at estimere afkastfordelingen 
anvendes approksimationer. I modellen opgøres ændringer i risiko-
faktorer enten i relative eller absolutte termer, afhængigt af risikoty-
pen. 
 
VaR-beregningerne rapporteres dagligt i forhold til udstukne ram-
mer på koncern- og selskabsniveau samt for de risikodisponerende 
enheder. 
 
5.3.3 Backtest af markedsrisikomodeller 
For at vurdere VaR-modellernes performance kontrolleres model-
lernes beregninger mod det realiserede afkast på Nykredits porte-
føljer. Nykredit foretager dagligt backtest af modellen, hvor VaR 

sammenholdes med den faktiske indtjening samt den hypotetiske 
indtjening, som antager uændrede positioner. Da VaR er historisk 
betinget, kan indtjeningstabet overstige VaR-estimatet, fx ved mar-
kedsbevægelser, der er større end de historiske niveauer. I model-
lerne anvendes der en sandsynlighed på 99%, hvilket vil sige, at 
backtesten forventeligt vil resultere i, at tabet overskrider VaR-esti-
matet 2,5 gange årligt.  
 
Ved fem eller flere overskridelser af VaR-estimatet inden for de se-
neste 250 bankdage vil Nykredit blive pålagt et ekstra regulerings-
tillæg til kapitalkravet.  
 
I både Nykredit Realkredit A/S og Nykredit Bank A/S har der i 2025 
været tre backtest-overskridelser, jf. figur 5.1 og figur 5.2. Overskri-
delserne skyldes rentebevægelser og kreditspændsudvidelser. 
 
5.3.4 Daglige stresstest 
Nøgletallene og output fra markedsrisikomodellerne suppleres 
med en række daglige systematiske stresstest, som måler risikoen 
for tab under stressede markedsforhold. Stresstestene er baseret 
på udvalgte fremadskuende scenarier, som alle karakteriseres ved 
markante markedsbevægelser, der med en vis sandsynlighed kan 
indtræffe i de næste 1-3 år. Hertil anvendes også historiske stress-
scenarier til at beregne det forventede tab på beholdningerne i 
særligt stressede historiske perioder. Scenarierne vurderes kvar-
talsvist for at sikre, at de fortsat er dækkende og relevante for Ny-
kredits porteføljer. 
 
De fremadskuende og historiske stresstest bruges samlet til at vur-
dere porteføljernes potentielle tab, hvis lignende begivenheder ind-
træffer. Stresstestene indgår ligeledes i rapporteringen på bestyrel-
sens markedsrisikopolitik, hvor de sammenholdes med den fast-
satte markedsrisikoappetit. 
 
5.3.5 Regulatorisk kapitalkrav 
De samlede risikoeksponeringer for markedsrisiko opgøres ved en 
kombination af modeller og standardmetoder og inddeles endvi-
dere i generel og specifik risiko. Generel risiko er påvirkninger, der 
rammer de brede finansielle markeder, mens specifik risiko er idio-
synkratiske påvirkninger, der kun rammer den enkelte udsteder.  
 

 

 
 
Governance på markedsrisikoområdet  
 
Bestyrelsen, herunder bestyrelsens risikoudvalg:  

• Fastlægger markedsrisikopolitikken og bestyrel-
sens retningslinjer for markedsrisici, herunder ri-
sikoappetit og risikorammer for aktier, obligatio-
ner og andre finansielle instrumenter. 

 
• Modtager månedlig rapportering om overhol-

delse af markedsrisikopolitikken og om det sam-
lede risikobillede.  

 
• Modtager særskilt redegørelse sammen med 

eventuel handlingsplan i tilfælde af en overskri-
delse af markedsrisikopolitikken eller bestyrel-
sens retningslinjer. 

 
Direktionerne, herunder ALCO: 

• Tiltræder og udmønter markedsrisikopolitikken 
og bestyrelsens retningslinjer og vurderer lø-
bende overholdelse på baggrund af kvartalsvis 
og månedlig rapportering. 

 
• Modtager særskilt redegørelse og handlingsplan 

i tilfælde af en overskridelse af markedsrisikopo-
litikken eller bestyrelsens retningslinjer. 

 
Risikostyringsfunktionen (anden forsvarslinje): 

• Foretager løbende uafhængig kontrol og over-
vågning af de risikotagende enheder. 

• Udarbejder uafhængig rapportering til bestyrel-
ser og direktioner. 
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Til den daglige regulatoriske opgørelse af kapitalkravet for generel 
markedsrisiko anvender Nykredit gældende VaR-modeller, hvor 
tidshorisonten skaleres til 10 dage. Modellerne er godkendt til an-
vendelse i handelsbeholdningerne i Nykredit Realkredit og Nykre-
dit Bank.  
 
I Totalkredit og Spar Nord anvendes alene den lovgivningsbe-
stemte standardmetode, da selskaberne ikke har en godkendt mo-
del. 

VaR for Nykredit Realkredit-koncernen regnes som summen af 
VaR for Nykredit Bank og Nykredit Realkredit. Tabel 5.1 opsumme-
rer risikoberegningerne for koncernens selskaber, samt hvor der 
evt. indgår søjletillæg.  
 
Den samlede risikoeksponering vedrørende generel markedsrisiko 
beregnes dagligt på porteføljen under såvel aktuelle som stressede 
markedsforhold ved: 
 
▪ De største tab i de seneste 12 måneder ud fra den nuværende 

portefølje (VaR) 
▪ De største tab i en historisk 12-måneders periode, hvor marke-

derne var særligt stressede, ud fra den nuværende portefølje 
(stresset VaR). 

 
Ud fra gældende porteføljesammensætning vurderes det løbende, 
hvilken periode der skal bruges til beregning af stresset VaR. Aktu-
elt er der tre relevante stressede perioder: 
 
▪ Finanskrisen 2008-2009, med bl.a. kollaps af Lehman Brothers, 

var karakteriseret ved markant udvidelse i rentespænd på sær-
ligt korte obligationer. Det havde stor effekt på beholdninger af 
realkreditobligationer med løbetider på op til 5 år. 

▪ Udbruddet af covid-19 i 2020 var tilsvarende kendetegnet ved 
store udvidelser i kredit- og rentespænd på konverterbare real-
kreditobligationer.  

▪ Bankuroen i 2023, der opstod omkring Silicon Valley Bank og 
Credit Suisse, gav anledning til udvidelse af rentespænd på kre-
ditobligationer og rentespænd mellem statsobligationer og ren-
teswaps. 

 
Ultimo 2025 anvendes finanskrisen som stresset periode i både 
Nykredit Realkredit og Nykredit Bank. 
 

De samlede risikoeksponeringer for markedsrisiko er i perioden re-
duceret med 0,4 mia. kr. og udgjorde ultimo 2025 26 mia. kr. Nykre-
dits risikoeksponeringer beregnet med VaR udgjorde 4,5 mia. kr. ul-
timo 2025, mens stresset VaR udgjorde 12,6 mia. kr. jf. tabel 5.2.  
 
FRTB-rapporteringskrav  
FRTB-metoden til opgørelse af kapitalkravet for markedsrisiko er 
baseret på Basel-komitéens ”Fundamental Review of the Trading 
Book” (FRTB) og blev indført som et rapporteringskrav i 2021.  
Selvom FRTB-standarderne ændrer ved den eksisterende opsæt-
ning til beregning af markedsrisiko, vil de nye standarder på flere 

  

Risikoeksponeringer for  
markedsrisiko i  

handelsbeholdninger 
 

26 mia. kr. 
(ultimo 2024: 26,4 mia. kr.)  

Tabel 5.1: Beregningsmetoder til opgørelse af risikoeksponeringer  

 Søjle I Søjle II  

 Generel risiko  

 Intern model Standard  

Nykredit Realkredit A/S    

Renterisiko Ja 

6Ja.307 

Ja 

650 

- 

Kreditspændsrisiko Ja - - 

Aktierisiko Ja - - 

Valutarisiko Ja - - 

Nykredit Bank-koncernen   

Renterisiko Ja Ja - 

Kreditspændsrisiko Ja - Ja 

Aktierisiko - Ja - 

Valutarisiko Ja Ja - 

Totalkredit A/S   

Renterisiko - Ja - 

Kreditspændsrisiko - - Ja 

Aktierisiko - Ja - 

Valutarisiko - Ja - 

    Spar Nord   

    Renterisiko - Ja - 

    Kreditspændsrisiko - - Ja 

    Aktierisiko - Ja - 

    Valutarisiko - Ja - 
Note: Da der ingen intern model er for Nykredit Realkredit-koncernen, er risikoeksponeringer herfra 

et resultat af beregningsmetoderne i de underliggende selskaber. For IRRBB og CSRBB under søjle 

II henvises til afsnit 5.4.2. 

 

Figur 5.1: Nykredit Realkredit A/S 

Backtest af VaR-modellen 
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Figur 5.2: Nykredit Bank A/S 

Backtest af VaR-modellen  
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områder være sammenlignelige med Nykredits nuværende interne 
modeller, der benyttes til opgørelse, styring samt kapitaldækning. 
 
Nykredit-koncernens samlede risikoeksponeringer vil under FRTB i 
2025 være 24,1 mia. kr.  
 

5.4 Aktuel risikoprofil og udvikling 
De finansielle markeder har i 2025 været præget af betydelige ud-
sving i starten af året, efterfulgt af en gradvis stabilisering mod årets 
slutning. Første halvår var præget af en voksende geopolitisk usik-
kerhed, handelstariffer og tiltagende frygt for handelskrig. Det resul-
terede i høj volatilitet på de finansielle markeder med markante fald 
i aktiekurser, udvidelse af kreditspænd og stejlere rentekurver. 
Samtidig tiltog bekymringerne over den voksende offentlige gæld i 
USA samt Federal Reserves uafhængighed. Det var med til at give 
store bevægelser i lange amerikanske renter og betydelig svæk-
kelse af USD-kursen.  
 
I andet halvår var markederne mere robuste trods fortsatte geopo-
litiske spændinger. Globale aktieindeks nåede rekordniveauer, og 
kreditspænd normaliserede sig. Rentekurven forblev dog stejl, pri-
mært drevet af forventninger om øget statsgældsudstedelse til in-
vesteringer i europæisk infrastruktur og forsvar. Usikkerhederne i 
euroområdet blev forstærket af bekymringer om Frankrigs kredit-
værdighed og manglende afklaring af landets finanspolitiske situa-
tion.  
 
Samlet set bevægede året sig fra høj volatilitet og bred usikkerhed 
mod en mere stabil, men fortsat risikopræget situation. Geopolitisk 
usikkerhed, gældsudvikling og sektorrisici vurderes fortsat at være 
væsentlige drivere for markedsrisikoen i 2026. 
 

Markedsrisikoen i Spar Nord indgår konsolideret i Nykredit-koncer-
nens markedsrisikoopgørelser, og den er med til at øge Nykredit-
koncernens samlede markedsrisiko. Bidraget er dog på et lavt ni-
veau og med begrænset indvirkning på Nykredits samlede risikoni-
veau. 

 
5.4.1 Risiko på handelsbeholdninger 
Nykredits primære risici i handelsbeholdningerne er rente- og ren-
tespændsrisiko. Opgørelsen af markedsrisiko i Nykredit består 
grundlæggende af følsomhedsberegninger. Her beregnes det, hvor 

meget værdien af de enkelte porteføljer påvirkes ved markedsbe-
vægelser. 
 
Følsomhedsberegninger beskriver, hvor meget en porteføljes 
værdi vil blive påvirket, hvis en given begivenhed indtræffer, men 
angiver ikke sandsynligheden for, at begivenheden faktisk vil finde 
sted. Derfor suppleres den daglige risikoopgørelse med VaR-mo-
deller, stresstestberegninger og scenarieanalyser. 
 
Value-at-Risk (VaR) 
I den daglige risikostyring anvendes VaR til at beregne ét risikomål 
for en portefølje, som dækker hovedparten af Nykredits handels-
beholdninger. Nykredit-koncernens VaR udgjorde 34 mio. kr. ultimo 
2025, jf. figur 5.3.  

 
Renterisiko 
Renterisiko er risikoen for tab ved renteændringer. Nykredits rente-
risiko opgøres som ændringen i markedsværdien af Nykredits por-
teføljer forårsaget af en generel rentestigning på ét procentpoint på 
rentebærende aktiver. Nykredits renterisiko i handelsbeholdnin-
gerne udgjorde 378 mio. kr. ultimo 2025.  

 
Rentespændsrisiko 
Rentespændsrisiko er risikoen for tab, når rentespændet mellem 
obligationer og relevant swaprente udvides med ét procentpoint. I 
handelsbeholdninger var rentespændsrisikoen på realkreditobliga-
tioner og covered bonds 2,1 mia. kr. ultimo 2025, mens 

  
 

VaR i  
handelsbeholdningerne 

 
34 mio. kr. 

(ultimo 2024: 22 mio. kr.)  

Figur 5.3: Nykredit Realkredit-koncernen  

Value-at-Risk i handelsbeholdningerne  
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Figur 5.4: Nykredit Realkredit-koncernen 

Rentespændsrisiko i handelsbeholdningerne  
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Renterisiko i  
handelsbeholdningerne  

 
378 mio. kr. 

(ultimo 2024: 419 mio. kr.)   

  

Rentespændsrisiko i  
handelsbeholdningerne 

 
2,3 mia. kr. 

(ultimo 2024: 2,2 mia. kr.)   
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rentespændsrisikoen på beholdningerne af stats- og kreditobligati-
oner udgjorde hhv. 136 mio. kr. og 32 mio. kr., jf. figur 5.4. 
 
Aktierisiko 
Aktierisiko er risikoen for tab som følge af ændringer i aktiekurserne 
og udtrykkes ved den samlede markedsværdi af Nykredits aktiebe-
holdninger. Nykredits nettoaktierisiko i handelsbeholdningerne var 
90 mio. kr. ultimo 2025.  
 
Øvrige risici  
Nykredit er hertil eksponeret over for valutakursrisiko og volatili-
tetsrisiko, som dog kun udgør en mindre del af den samlede mar-
kedsrisiko. Nykredit valutaafdækker sine investeringer og har ud 
over EUR kun mindre positioner i udenlandsk valuta.  
Volatilitetsrisiko knytter sig i Nykredit hovedsageligt til investeringer 
i konverterbare realkreditobligationer, hvis konverteringsrettighed 
kan sidestilles med en call option, samt rente- og aktiederivater.  
 
5.4.2 Risiko på anlægsbeholdninger 
I Nykredit klassificeres anlægsbeholdninger i fondsbeholdningen 
som aktiver, der omsættes sjældent, og som holdes med lang tids-
horisont, ofte til udløb. Grundlæggende findes de samme typer 
markedsrisici i anlægsbeholdninger, men med lovbestemte restrik-
tioner på, hvor ofte der må handles. 

Markedsrisikoen i Nykredits anlægsbeholdninger i fondsbeholdnin-
gen stammer primært fra forretningsrelaterede aktier, der er kon-
centreret på få, men store positioner. Herudover består anlægsbe-
holdningerne af en private equity-portefølje, beholdninger af korte 
kredit- og realkreditobligationer samt langsigtede renterisikoafdæk-
kede obligationsbeholdninger fra udlånsforretningen. 

 
Renterisiko 
Renterisikoen i anlægsbeholdningerne er begrænset og stammer 
primært fra driften af udlånsforretningen i Nykredit Bank. I realkre-
ditselskaberne medfører matchfunding-princippet, der ligger bag 
realkreditudstedelser, at renterisikoen er meget begrænset. Hertil 
afdækkes renterisikoen i anlægsbeholdningerne ved brug af rente-
swaps. 
 
Den samlede renterisiko i anlægsbeholdningerne udgjorde netto 
232 mio. kr. ultimo 2025.  

 

 
Rentespændsrisiko 
I anlægsbeholdningerne stammer rentespændsrisiko primært fra 
placering af provenu fra Nykredits egne udstedelser af sikret og 
usikret seniorgæld, der fx anvendes til opfyldelse af gældsbuffer-
krav og kravet om nedskrivningsegnede passiver. Derudover stam-
mer risikoen fra indfrielsesbeholdninger, der indeholder realkredit-
obligationer i alle fondskoder, så Nykredits kunder kan indfri deres 
lån.  
 
I anlægsbeholdningerne udgjorde rentespændsrisikoen 1,6 mia. kr. 
ultimo 2025, heraf udgjorde rentespændsrisikoen på realkreditobli-
gationer og covered bonds 1,3 mia. kr. 

Aktierisiko 
Aktier i anlægsbeholdningerne omfatter Nykredits beholdning af 
forretningsrelaterede aktier samt private equity. Forretningsrelate-
rede aktier omfatter aktier i regionale og landsdækkende pengein-
stitutter, som indgår i Totalkredit-samarbejdet, samt aktier i ejen-
domsselskaber.  
 
Nykredit har som led i opkøbet af Spar Nord overtaget Spar Nords 
beholdning af strategiske aktier, svarende til 2,7 mia. kr. Af den år-
sag er Nykredits aktierisiko fra strategiske aktier på omtrent samme 
niveau som før opkøbet.  
 
Den samlede aktierisiko i anlægsbeholdningerne udgjorde 8,7 mia. 
kr. ultimo 2025, og aktierisiko udgør derfor en betydelig del af den 
samlede markedsrisiko i Nykredit. Til kapitalafdækning opgøres 

  

Renterisiko i  
anlægsbeholdningerne  

 
232 mio. kr. 

(ultimo 2024: 267 mio. kr.)  

Tabel 5.2: Nykredit Realkredit-koncernen     

Risikoeksponeringer for markedsrisiko i handelsbeholdninger1 

     2025 2024 

Mio. kr. Specifik risiko Generel risiko Samlede risikoeksponeringer Samlede risikoeksponeringer 

Interne modeller (VaR):                                             

-    

17.067 17.067 18.434 

Value-at-Risk (99%, 10 dage2)                                             

-    

4.486 4.486 3.362 

Stresset Value-at-Risk (99%, 10 dage)                                             

-    

12.581 12.581 15.072 

Standardmetoden: 7.241 1.694 8.936 7.980 

Gældsinstrumenter 7.153 1.349 8.502 7.953 

Aktier 89 76 164 18 

Valutarisiko                                             

-    

                   42                                                42   

Kollektive investeringsordninger                                             

-    

                 228  228 10                                                     

1 Afviklingsrisiko                                             

-    

                     0                                                  0  1                                                       

1  Markedsrisiko i alt     26.002 26.414 

1 Risikoeksponeringer for markedsrisiko i anlægsbeholdninger håndteres under søjle II. 

2 Tidshorisonten for VaR er skaleret op til 10 dage fra 1 dag ved at multiplicere med kvadratrod 10. 

 

  
 

Aktierisiko i  
anlægsbeholdningerne 

 
8,7 mia. kr. 

(ultimo 2024: 10,4 mia. kr.) 

  

Rentespændsrisiko i  
anlægsbeholdningerne  

 
1,6 mia. kr. 

(ultimo 2024: 1,3 mia. kr.)  

40/56

https://nykredit.sharepoint.com/sites/Risikoanalyse/Delte%20dokumenter/Ekstern%20risikorapport/1.%20Tekstafsnit/2.%20Ledelse%20og%20styring%20af%20risikoområdet/2%20Ledelse%20og%20styring%20af%20risikoområdet.docx#_Indhold


KORT FORTALT        LEDELSE OG STYRING       KAPITAL        KREDITRISIKO        MARKEDSRISIKO        LIKVIDITET         IKKE-FINANSIELLE RISICI 

 

risikoen relateret til forretningsrelaterede aktier som kreditrisikoek-
sponering.  
 
Interest rate risk in the banking book (IRRBB) 
For anlægsbeholdninger i fondsbeholdningen samt rentefølsomme 
aktiver og passiver uden for fondsbeholdningen, primært Nykredit 
Banks ind- og udlånsforretning, beregnes de renterelaterede risici, 
IRRBB. IRRBB opstår ved ændringer i renteniveauerne, som påvir-
ker værdien af Nykredits aktiver og passiver samt indtjeningen her-
fra. Beregningen anvendes derfor til at vurdere kapitalbehovet, som 
afsættes under søjle II, i forhold til renteændringer. Bestyrelsen fast-
sætter årligt en maksimal risikoappetit for IRRBB, som overvåges 
på daglig basis, og som løbende rapporteres til Nykredit Realkre-
dits bestyrelse, direktionerne samt ALCO.  
 
Nykredits langsigtede renterisiko opgøres under IRRBB ved det re-
gulatoriske risikomål Economic Value of Equity (EVE), mens den 
kortsigtede renterisiko opgøres ved Net Interest Income (NII).  
EVE beregnes dagligt som ændringen i kursreguleringer (tab) på 
balancen i en række forskellige stress-scenarier, der påvirker rente-
kurven både ved forskydning og ændring af hældning. Nykredit 
undlader brugen af adfærdsmodel for anfordringsindlån og antager 
i stedet konstant varighed på én dag.  
 
NII beregnes kvartalsvist som nettorenteindtjeningseffekten over 
de kommende 12 måneder i scenarier, hvor rentekurven forskydes 
med +/- 200 basispoint. I NII antages det, at balancerne er kon-
stante over opgørelsesperioden, hvorved afløb af positioner reinve-
steres.  
 
Som en del af Nykredits risikostyring afdækkes mismatch i rente-
fastsættelsesperioden på låneforretninger med løbetider over ét 
år.  
 
Ultimo 2025 udgjorde EVE et potentielt tab på 152 mio. kr. ved sce-
nariet opadgående parallelforskydning af rentekurven. Udviklingen 
i EVE drives primært af løbetidsforskelle mellem indlån og udlån. 
NII udgjorde et potentielt tab på 1.448 mio. kr. forårsaget af en ren-
teforskydning på -200 basispoint. Udviklingen i NII skyldes primært, 
at opgørelsen medregner Spar Nords balancer. Hertil drives NII 
også af Nykredit Bank som følge af tab på rentemarginalen ved et 
scenarie med faldende renter. 
 

Credit spread risk in the banking book (CSRBB) 
Nykredit overvåger rentespændsrisikoen for obligationer i anlægs-
beholdningen gennem daglig rapportering. Derudover opgøres risi-
koen kvartalsvist for beholdningen af kreditobligationer med hen-
blik på vurdering af behovet for kapitalreservation under søjle II for 
CSRBB. Opgørelsen har ikke foranlediget kapitalreservationer. 
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6.1 Politik og retningslinjer  
Nykredits likviditetspolitik fastsættes af Nykredits bestyrelse og de-
finerer Nykredits overordnede risikoappetit for likviditetsrisiko og 
finansieringsstruktur. Målet med likviditetspolitikken er bl.a. at sikre, 
at Nykredit har en funding- og likviditetsstyring, som understøtter 
realkredit- og bankforretningen og sikrer konkurrencedygtige priser 
til kunderne og Nykredit uanset markedsforholdene. Herudover 
skal likviditetsstyringen understøtte, at Nykredit kan opretholde en 
høj rating og status som udsteder af særligt dækkede obligationer 
(SDO). 
 
Nykredits bestyrelse har i tillæg til likviditetspolitikken udstukket 
retningslinjer for den daglige likviditetsstyring. Inden for bestyrel-
sens retningslinjer tildeler direktionen rammer for likviditetsstyrin-
gen til koncernens selskaber via Asset/Liability Committee (ALCO), 
jf. afsnit om ledelse og styring. Likviditets- og balancestyring koordi-
neres centralt i koncernen. 
 
Retningslinjerne sætter rammer for Nykredits daglige likviditetssty-
ring samt for styringen på kort, mellemlang og lang sigt. Endvidere 
er der fastsat rammer for sammensætning af likviditetsbeholdnin-
gen, LCR, NSFR, anvendelse og spredning af fundingkilder, gearing, 
NEP, gældsbuffer og ratingkriterier.  
 
Nykredit udarbejder årligt en rapport vedrørende likviditetsstyrin-
gen i form af Internal Liquidity Adequacy Assessment Process 
(ILAAP). Rapporten godkendes af bestyrelsen inden fremsendelse 
til  Finanstilsynet. 
 

6.2 Kontrol og rapportering 
Risikostyringsfunktionen foretager løbende rapportering af koncer-
nens likviditets- og fundingrisici til bestyrelsen og bestyrelsens risi-
koudvalg, direktionerne, ALCO og risikokomitéen.  
 
Nykredits risikostyringsfunktion overvåger og rapporterer dagligt 
den aktuelle udnyttelse af risikorammerne, og derved sikres uaf-
hængighed af de disponerende enheder. Dertil rapporteres den ak-
tuelle udnyttelse af retningslinjernes rammer dagligt til chefen for 
Nykredits risikostyringsfunktion, formanden for ALCO samt chefer 
og dealere i de disponerende enheder. Alle eventuelle overskridel-
ser af disse rammer rapporteres af risikostyringsfunktionen til 

ALCO, direktioner, Nykredit Realkredits bestyrelse eller øvrige be-
styrelser afhængigt af, hvilke rammer der overskrides. 
 
Måling og overvågning af Nykredits likviditetsrisici sker i interne sy-
stemer gennem indsamling og kontrol af risikodata fra forskellige 
kildesystemer. Måling og overvågning sker på forskellige selskabs-
niveauer. 
 
Nykredits direktioner og bestyrelser samt ALCO overvåger og eva-
luerer på månedlig basis de aktuelle likviditets- og fundingrisici. 
Dette danner desuden grundlag for en årlig justering og godken-
delse af likviditetspolitikken og retningslinjerne. Der redegøres for 
risikobilledet i den kvartalsvise rapportering til bestyrelsen og be-
styrelsens risikoudvalg, samt direktionen og risikokomitéen. 
 

6.3 Aktuel risikoprofil og udvikling 
Nykredit har en likviditetspolitik, der skal understøtte tilliden til Ny-
kredit. Nykredits risikoprofil skal sikre konkurrencedygtige priser, 
kundernes adgang til lånefinansiering både via bank og realkredit 
uanset markedsforhold samt en høj rating af Nykredit og Nykredits 
udstedelser. 
 
Nykredit har i løbet af 2025 opretholdt en likviditetsreserve, der kan 
modstå både perioder med finansiel uro og vækst i forretningen, 
herunder købet af Spar Nord. Nykredit har gennem en årrække 
skærpet de interne retningslinjer og rammer, således likviditetsre-
serven er robust og kan modstå hårde likviditetsstress og fald i 
ejendomspriser. 
 

Centralbankerne har i 2025 fortsat deres pengepolitiske lempel-
sescyklus. De finansielle markeder har været domineret af geopoli-
tisk usikkerhed, handelstariffer og tiltagende frygt for handelskrig. 
Nykredit har gennem 2025 opretholdt sine forretningsmæssige ak-
tiviteter i de volatile markeder, herunder afsætning og udstedelse af 
obligationer i forbindelse med den løbende låntagning og de plan-
lagte refinansieringer. Likviditeten i markederne har trods usikker-
heden været robust, og Nykredit har været i stand til at gennemføre 
auktioner såvel som det løbende tapsalg af obligationer på attrak-
tive og konkurrencedygtige niveauer. 
 

 

 
 

6. Likviditets- og fundingrisiko 
Nykredits likviditetsrisiko er risikoen for, at Nykredit ikke 
kan imødekomme sine finansielle forpligtelser samt over-
holde lovkrav og ratingkriterier på kort, mellemlang og lang 
sigt. Fundingrisiko er risikoen for, at manglende funding 
kan forhindre Nykredit i at opretholde den vedtagne for-
retningsmodel, eller at Nykredits omkostninger til frem-
skaffelse af funding stiger uforholdsmæssigt meget. 
 
Sammensætningen af Nykredits likviditet og funding på-
virkes af lovkrav og ratingkriterier. Likviditets- og funding-
området er underlagt et betydeligt omfang af regulering, 
herunder Liquidity Coverage Ratio (LCR), Net Stable Fun-
ding Ratio (NSFR), krav til nedskrivningsegnede passiver 
(NEP), S&P’s Additional Loss-Absorbing Capacity (ALAC), 
gældsbuffer og pejlemærker i tilsynsdiamanterne. 
 
Nykredit har gennem hele 2025 opretholdt en høj grad af 
likviditetsoverdækning både i forhold til lovkrav, men også 
i forhold til interne delegerede retningslinjer og rammer. 
 
Risikoappetit 
Nykredit har en likviditetspolitik, der bedst muligt under-
støtter tilliden til Nykredit.  
 
Nykredits risikoprofil skal sikre konkurrencedygtige priser, 
kundernes adgang til lånefinansiering både via bank og re-
alkredit uanset markedsforhold samt en høj rating af Ny-
kredit og Nykredits udstedelser. 
 
Nykredit Realkredit, Totalkredit, Nykredit Bank og Spar 
Nord er udpeget som systemisk vigtige institutter (SIFI). 
Nykredits likviditetspolitik og risikoappetit er defineret un-
der hensyntagen hertil samt til, at forretningen drives på 
betryggende vis og bidrager til opretholdelsen af en stabil 
finansiel sektor.  
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Nykredit har en detaljeret intern rammestyring, der udmønter be-
styrelsens politik og retningslinjer for likviditetsstyringen. Ramme-
styringen og overvågningen sikrer overholdelse af den fastlagte risi-
koappetit. Den interne rammestyring indbefatter både rammer for 
beholdning og sammensætning af aktiver, koncernens finansie-
ringsstruktur og forfaldsprofil samt stresstest. Nykredit har ved kø-
bet af Spar Nord sikret, at deres likviditetspolitik og retningslinjer af-
spejler den overordnede risikoappetit for Nykredit-koncernen. Spar 
Nord indgår konsolideret i Nykredit-koncernens likviditetsnøgletal 
og risikoopgørelser ultimo 2025. Det har dog ikke bidraget til, at Ny-
kredits samlede likviditetsrisikoniveau er ændret.  
 
6.4 Balanceprincip og matchfunding 
Nykredits realkreditudlån er reguleret af balanceprincippet, der 
sætter grænser for de finansielle risici, som Nykredit må påtage sig 
mellem långivning og finansiering.  
 
Nykredits realkreditudlån er i praksis matchfundet. Dette medfører, 
at Nykredit ikke påtager sig nævneværdige finansielle risici i forbin-
delse med udlån og funding af udlånet. Nykredit benytter det over-
ordnede balanceprincip, der tillader anvendelse af derivater til risi-
koafdækning inden for visse rammer. Nykredit anvender aktuelt 
ikke derivater i forbindelse med realkreditudlånet. 
 
For at eliminere rente- og valutarisici har realkreditlån de samme 
rente- og valutavilkår som de obligationer, der finansierer udlånet. 
Lange fastforrentede lån har den samme funding i hele lånets løbe-
tid. Rentetilpasningslån og variabelt forrentede lån finansieres med 
obligationer med kortere løbetid end de tilknyttede lån, som refi-
nansieres ved obligationernes udløb. Kundens rente ændres ved 
refinansiering til renten på de solgte obligationer. 
 

Ved afdrag og indfrielse af lån reduceres lånets udestående fun-
ding. Låntager dækker Nykredits omkostninger ved indfrielse. 
 
Låntagers indbetalingsdatoer for renter og afdrag er fastlagt, så Ny-
kredit ved rettidig indbetaling modtager midlerne samtidig med el-
ler tidligere, end de tilsvarende betalinger til obligationsejerne for-
falder. 
 
Ved matchfunding er der dermed lighed mellem lånets og fundin-
gens rente- og afdragsbetalinger. Nykredits indtjeningsmarginal be-
står af et særskilt bidrag, der oftest beregnes af restgælden. Dertil 
kommer diverse gebyrer. 
 
6.5 Likviditetsrisiko 
Lovgivningen stiller en række krav til sammensætningen og mæng-
den af Nykredits likviditet og funding på kort, mellemlang og lang 
sigt. Alle krav har gennem hele 2025 været overholdt.  
 
6.5.1 Likviditetsreserven 
Nykredit har en politik om at opretholde en betydelig likviditetsre-
serve, der skal sikre, at Nykredit kan imødekomme sine finansielle 
forpligtelser samt overholde lovkrav, herunder LCR, NSFR, supple-
rende sikkerheder og ratingkriterier, på kort, mellemlang og lang 
sigt. 
 
Nykredits likviditetsreserve består udelukkende af aktiver, som hur-
tigt vil kunne omdannes til kontanter, eller som kan anvendes som 
sikkerhedsstillelse for at kunne tilvejebringe kontanter i en situation, 
hvor dette anses for påkrævet. 
 

 
 

 
Governance på likviditets- og fundingområdet  
 
Bestyrelsen, herunder bestyrelsens risikoudvalg:  
• Fastlægger årligt likviditetspolitikken og bestyrelsens 

retningslinjer for likviditetsrisici, herunder risikoappetit 
og rammer. 

 
• Modtager månedlig rapportering om overholdelse af 

likviditetspolitikken og om risikobilledet.  
 
• Modtager særskilt redegørelse og eventuel handlings-

plan i tilfælde af en overskridelse af politikken eller de 
af bestyrelsen udstukne retningslinjer. 

 
Direktionen, herunder ALCO: 
• Tiltræder og udmønter likviditetspolitikken og besty-

relsens retningslinjer og vurderer løbende overhol-
delse på baggrund af kvartalsvis og månedlig rappor-
tering.  

 
• Modtager særskilt redegørelse og handlingsplan i til-

fælde af en overskridelse af politikken og retningslin-
jerne. 

 
• Likviditetsstyringen koordineres centralt i koncernen 

for at sikre en effektiv udnyttelse og styring samt over-
holdelse af regulatoriske såvel som interne krav på 
alle niveauer. 

 
Risikostyringsfunktionen (anden forsvarslinje): 
• Foretager løbende kontrol og overvågning uafhængigt 

af de risikotagende enheder. Udarbejder uafhængig 
rapportering til bestyrelse og direktion. 

 Figur 6.1: Balanceprincip og matchfunding   
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Nykredit har i den vedtagne likviditetspolitik en overordnet politik 
for størrelsen og kvaliteten af likviditetsbufferen, som er tilpasset 
koncernens balancesammensætning og risikoprofil. Ultimo 2025 
var koncernens likviditetsreserve 261 mia. kr. mod 213 mia. kr. ultimo 
2024. 
 

 
 
6.5.2 Liquidity Coverage Ratio (LCR)  
Til at vurdere Nykredits kortsigtede likviditetsrisici anvendes lov-
kravet LCR. LCR opgøres som Nykredits beholdning af likvide akti-
ver i forhold til netto udgående pengestrømme over en periode på 
30 dage og skal som minimum være 100%. Kravet medfører, at Ny-
kredit skal have en tilstrækkelig stor beholdning af likvide aktiver til 
at kunne modstå et 30 dages likviditetsstress.  
 

Som det fremgår af tabellen nedenfor, var Nykredits LCR på 412% 
med en LCR-overdækning på 110 mia. kr. ultimo 2025. For de sam-
lede realkreditselskaber særskilt var LCR 533% (søjle I+II), mens 
LCR for Nykredit Bank var 223%, og Spar Nords LCR udgjorde 
328%. Likvide aktiver, der anvendes til opfyldelse af kravet til sup-
plerende sikkerhed i Nykredit Realkredit og Totalkredit, opfattes 
som behæftede ved opgørelsen af LCR og kan derfor ikke medreg-
nes. Se mere herom i afsnit 6.5.5 Supplerende sikkerhed. 
 
Finanstilsynet har givet tilladelse til, at realkreditudlånet og fundin-
gen heraf ikke indgår i beregningen af LCR for Nykredit Realkredit  

og Totalkredit. Tilladelsen er begrundet med, at anvendelsen af 
matchfunding sikrer, at likviditetsrisici relateret til realkreditudlånet 
og fundingen heraf er begrænsede. Til gengæld er realkreditselska-
berne underlagt et søjle II-krav, der sikrer, at selskaberne har likvidi-
tet til at imødegå specielle realkreditrelaterede likviditetsrisici. 
 
Søjle II-a-kravet var ultimo 2025 på 7,5 mia. kr. Dette krav skal 
dække dels risikoen for et potentielt likviditetsbehov som følge af 
åbne konverteringer, hvor låntagere opsiger deres lån uden at op-
tage et nyt lån, dels likviditetsrisikoen forbundet med, at låntagere 
kan komme i restance. Søjle II-b-kravet var ultimo 2025 på 19,5 mia. 
kr. og skal dække risici forbundet med refinansiering. Søjle II-b-kra-
vet blev afdækket med likvide aktiver, som dermed ikke kan med-
regnes som en del af HQLA (High Quality Liquid Assets), og akti-
verne indgår dermed ikke i LCR-beregningen. Samlet LCR (søjle I 
og søjle II) for Nykredit Realkredit og Totalkredit var ultimo 2025 op-
gjort til 533%, svarende til en overdækning på 40,3 mia. kr. 
 
Finanstilsynet har fastsat et supplerende likviditetskrav vedrørende 
valuta. Kravet, der for Nykredit alene omfatter euro, er gældende 
for Nykredit Realkredit-koncernen. LCR i valuta skal som minimum 
være 100%. Ultimo 2025 udgjorde LCR i euro for Nykredit 432%. 

 
Nykredit er gennem lovgivningen forpligtet til at oplyse om derivat-
eksponeringer og deres indvirkning på LCR. Nykredit anvender de-
rivater til afdækning af risici i den likvide beholdning. Over tid vil 
markedsværdien af derivatporteføljen bevæge sig, hvilket har en 

effekt på Nykredits sikkerhedsstillelse. I beregningen af LCR afsæt-
tes derfor et beløb til at dække eventuelle negative udsving i sikker-
hedsstillelsen. 

 
. 
6.5.3 Likviditetspejlemærke 
I tilsynsdiamanten for pengeinstitutter indgår likviditetspejlemær-
ket. Likviditetspejlemærket opgøres for Nykredit Bank og Spar 
Nord Bank. 
 
Likviditetspejlemærket tager udgangspunkt i LCR og skal minimum 
udgøre 100% over en periode på tre måneder. Det indebærer, at 
begge banker skal have tilstrækkelig likviditet til at kunne modstå et 
tremåneders likviditetsstress. Ultimo 2025 var likviditetspejlemær-
ket opgjort til 195% for Nykredit Bank, med en overdækning på 35 
mia. kr., og de tilsvarende tal for Spar Nord er 371%, svarende til en 
overdækning på 26 mia. kr. 
 
6.5.4 Intradag likviditetsrisiko 
Nykredit Banks og Spar Nords intradag likviditetsrisiko er risikoen 
for, at bankerne ikke kan imødekomme deres finansielle forpligtel-
ser inden for dagen. Nykredit Bank og Spar Nord kontrollerer, styrer 
og overvåger sin intradag likviditetsrisiko aktivt. 
 
Intradag likviditetsrisikoen i Nykredit Realkredit og Totalkredit er 
begrænset, da realkreditmodellen er opbygget således, at der 
strukturelt set ikke forekommer intradag likviditetsbehov. 

 
6.5.5 Supplerende sikkerhed 
For at opretholde SDO-status (særligt dækkede obligationer) for 
udstedelser ud af kapitalcenter E og H skal Nykredit stille supple-
rende sikkerhed for lån i tilfælde af ejendomsprisfald, hvor belå-
ningsprocenten overskrider de lovmæssigt fastsatte belåningsgra-
der. 
 

Figur 6.3: Udvikling i LCR-procent, buffer og pengestrømme  
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Figur 6.2: Udvikling i likviditetsreserven  
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Der skal ikke stilles supplerende sikkerhed for lån til almene boliger, 
der udstedes fra SDO-kapitalcenter J, da disse lån og obligationer 
er statsgaranterede. Nykredit har også et mindre omfang af udste-
delser via RO-kapitalcentre. I Nykredits RO-kapitalcentre kan der 
ikke opstå krav om supplerende sikkerhedsstillelse i tilfælde af 
ejendomsprisfald, som det kan være tilfældet i SDO-kapitalcen-
trene, da RO-kapitalcentre ikke er underlagt samme krav om at 
stille løbende supplerende sikkerhed. 
 
Behovet for supplerende sikkerhed er i det væsentlige uændret fra 
ultimo 2024 til ultimo 2025. Behovet udgjorde således 6,6 mia. kr. 
ultimo 2025 mod 7,4 mia. kr. ultimo 2024. 
 
Det er Nykredits politik at have en buffer i sikkerhedsgrundlaget til 
brug for eventuelle fald i ejendomspriser. Minimumsbufferen fast-
sættes ved en stresstest.  
 
Nykredits buffer medfører, at koncernen ved udgangen af 2025 
kunne absorbere et øjeblikkeligt ejendomsprisfald på ca. 18% uden 
behov for yderligere funding. Fundingen af gældsbuffer- og NEP-
krav øger Nykredits evne til at absorbere ejendomsprisfald. 
 
6.5.6 Behæftede aktiver 
Nykredits hovedaktivitet består i at yde realkreditlån mod pant i fast 
ejendom. Nykredits realkreditudlån til kunderne er matchfundede 
via udstedelse af obligationer. Lånene er placeret på Nykredits ba-
lance indtil udløb, og de er reserveret til at sikre rettidig betaling til 
obligationsinvestorerne i det tilfælde, at Nykredit skulle blive nødli-
dende. Denne reservation af bestemte aktiver til kreditorer/investo-
rer kaldes "behæftelse af aktiver". Likvide aktiver, der anvendes til 
opfyldelse af kravet til supplerende sikkerhed, opfattes som be-
hæftede ved opgørelsen af likvide aktiver i LCR- og NSFR-bereg-
ningen. 
 
Ud over realkreditlånene stiller Nykredit sikkerheder i forbindelse 
med derivathandel og repoforretninger. Nykredit anvender sikker-
hedsstillelse over for andre kreditinstitutter for udviklingen i mar-
kedsværdien af Nykredits OTC-handlede derivatforretninger samt 
marginindskud i forbindelse med børshandlede derivater. Endvi-
dere stiller Nykredit sikkerhed til CCP'er (centrale modparter). 
Denne sikkerhedsstillelse betragtes ligeledes som behæftede akti-
ver.  
 

Behæftede aktiver udgjorde 74% af Nykredits balance ultimo 3. 
kvartal 2025, hvilket er et fald i forhold til ultimo 2024. Det skyldes 
primært indregning af Spar Nord Bank, der bidrager med aktiver, 
hvorpå der er en lav grad af behæftelse. Det er naturligt, at Nykredit 
har en relativt høj andel af behæftede aktiver. Det følger af den dan-
ske realkreditmodel, hvor realkreditlånene udgør sikkerhed for obli-
gationsejerne i de enkelte kapitalcentre. Langt størstedelen af de 
behæftede aktiver er i danske kroner. Behæftede aktiver i euro er 
ikke væsentlige efter regnskabsmæssig netting. 
 
Totalkredits realkreditudlån er også behæftet. Da Totalkredit har 
fælles funding med Nykredit Realkredit, betyder det, at hovedpar-
ten af alt realkreditudlån er behæftet koncerninternt. 
 

Behæftelsen af Nykredits aktiver overvåges og indberettes til Fi-
nanstilsynet hvert kvartal. Behæftelsen er stabil over tid. 
 
6.5.7 Stresstest 
For at kunne opretholde Nykredits forretningsmodel, herunder 
sikre, at Nykredit har tilstrækkelig likviditet til at overholde lovkra-
vene, udarbejdes der dagligt likviditets-stresstest på kort, mellem-
lang og lang sigt. De viser udviklingen i likviditetsoverdækningen i et 
forventet scenarie samt stress-scenarier under hensyntagen til lov-
krav herunder LCR og supplerende sikkerhed samt ratingkriterier. 
 
Stresstestene viser robustheden af likviditeten i en situation, hvor 
Nykredit måtte være afskåret fra en væsentlig del af sine normale 

finansieringskilder, samtidig med at likviditeten i stress-scenarierne 
påvirkes negativt af udefrakommende faktorer. 
 
Stresstestene er baseret på en række scenarier. Dels et forventet 
scenarie, dels hhv. et institutspecifikt, et markedsspecifikt og et 
kombinationsstress-scenarie, hvor begge førnævnte scenarier ind-
træder samtidig. 
 
Bestyrelsen og ALCO har fastsat rammer for likviditetsoverdæknin-
gen i et forventet scenarie på 12 måneders sigt samt i det hårdeste 
af de tre nævnte stress-scenarier på seks måneders sigt. 
 

6.6 Funding 
Nykredit har omfattende markedsaktiviteter, der skal sikre funding 
af koncernens udlån. Nykredit foretager fx daglige tapudstedelser 
til funding af realkreditudlån. Herudover har Nykredit løbende refi-
nansieringer af bl.a. rentetilpasningslån og variabelt forrentede lån. 
Nykredit udsteder desuden kapitalmarkedsfunding for at over-
holde lovkrav og ratingkriterier. 
 

Tabel 6.1: Behæftede aktiver  

Mio. kr.  30.09.2025 30.09.2024 

Behæftede aktiver i alt  1.513.762   1.441.364  

- heraf kollateral for derivater  2.865 3.828 

- heraf repoforretninger  16.927  2.601  

- heraf centralbankfunding   -     -    

- heraf SDO-udstedelse   1.474.096   1.432.035  

- heraf andre aktiver  19.874  2.900  

Samlede aktiver, der kan behæftes  2.037.545  1.784.168  

Behæftelsesprocent  74% 81% 

Note: Niveauet for 4. kvartal er først kendt efter offentliggørelse af rapporten Risiko- og 
kapitalstyring 2025, hvorfor niveauet for 3. kvartal rapporteres i stedet. 

Nykredit finansierer sig i følgende markeder: 
 
▪ Særligt dækkede obligationer (SDO)/realkreditobli-

gationer (RO) 

▪ Sikret seniorgæld – udstedes ikke for nuværende  
▪ Indlån fra privat- og erhvervskunder 
▪ Sikrede og usikrede lån hos banker 
▪ Usikret seniorgæld  
▪ Ikke-foranstillet seniorgæld (SNP) 
▪ Supplerende kapital og hybrid kernekapital 
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Som det fremgår af figuren Fundingkilder, er realkreditobligations-
udstedelser den primære fundingkilde. For bankerne er den pri-
mære fundingkilde indlån fra kunder. 
 
6.6.1 Net Stable Funding Ratio (NSFR) 
NSFR er et strukturelt likviditetsmål, som skal sikre, at Nykredit op-
retholder en stabil fundingstruktur på længere sigt. Formålet med 
NSFR er at begrænse afhængigheden af kortfristet markedsfinan-
siering og dermed reducere strukturel likviditetsrisiko. Stabil bety-
der i denne sammenhæng, at fundingen vurderes til at være til 
stede på længere sigt og under stressede forhold. NSFR angiver et 
instituts andel af tilgængelig stabil funding i forhold til instituttets på-
krævede mængde af stabil funding. Andelen skal minimum være  
100% for at overholde NSFR-lovkravet. Det krævede niveau for sta-
bil funding beregnes ved at vægte aktiver efter deres likviditetsgrad 
og løbetid. Fundingens stabilitet beregnes ved at vægte passiver ud 
fra modpartskategori og løbetid. Funding med restløbetid over et år 
regnes fx som mere stabil end øvrig funding. 
 
NSFR for Nykredit-koncernen var ultimo 2025 på 143% mod 142% 
ultimo 2024, hvilket er i komfortabel afstand til både lovkrav og in-
terne målsætninger. 
 

6.6.2 Realkreditobligationer 
Størstedelen af Nykredits balance består af realkreditudlån mod 
pant i fast ejendom, der fundes ved udstedelse af SDO- og RO-obli-
gationer. Disse udstedes ved daglige tapudstedelser kombineret 
med refinansieringsauktioner for bl.a. rentetilpasningslån og varia-
belt forrentede lån. 
 
Nykredit tilstræber store likvide benchmark-obligationsserier for at 
opnå en effektiv prisdannelse på obligationerne. Fælles obligations-
udstedelse for Nykredit Realkredit og Totalkredit er med til at sikre 
en stor volumen og dermed likviditet i de væsentligste af koncer-
nens serier. 
 
Nykredit har i 2025 haft primary dealer-aftaler med en række børs-
mæglere med det formål at understøtte likviditeten i obligationsse-
rierne samt sikre en konsistent tilstedeværelse og effektiv kursdan-
nelse i obligationer udstedt af Nykredit. 
 
Reglerne om, hvilke likvide aktiver der kan medregnes i LCR, bety-
der, at mange banker foretrækker at investere i obligationer med en 
cirkulerende mængde over 500 mio. euro og en høj rating. Som det 
fremgår af figuren, er hele 91% af volumen i Nykredits aktive obliga-
tionsserier i dag klassificeret i den bedste LCR-kategori (Level 1B), 
mens 4% indgår i den næstbedste kategori (Level 2A).  

 

Nykredit arbejder til stadighed på at have et produktudbud af obli-
gationer, som bedst muligt tilgodeser kundernes behov, samtidig 
med at det tilfredsstiller investorernes øgede præference for me-
get likvide obligationsserier. Nykredits produkter og fordelingen af 
Nykredits realkreditudlån fremgår af nedenstående figur, Realkre-
ditudlån fordelt på låntyper.  
 
Nykredit arbejder aktivt med at styre sin refinansieringsrisiko. I lø-
bet af de senere år er udstedelsesmønstret skiftet som følge af ren-
teudviklingen, og udstedelsen sker i højere grad i korte obligationer 
end i lange konverterbare obligationer.  
 

Figur 6.4: Nykredit Realkredit-koncernen 
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Realkreditobligationer opdelt efter LCR-kategori (andele, ultimo 2025) 
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Figur 6.6: Nykredit Realkredit-koncernen 
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Nykredit sigter mod at minimere refinansieringsrisici, bl.a. ved at 
holde refinansieringsomfanget stabilt mellem kvartalerne. Figuren 
viser omfanget af de enkelte refinansieringsauktioner. 

 

 
6.6.3 Grønne obligationer 
Nykredits Green Bond Framework, der er etableret i overensstem-
melse med ICMA's Green Bond Principles (GBP), beskriver princip-
perne for det grønne udlån og sætter rammerne for, hvilke bære-
dygtige aktiver der kan finansieres med grønne obligationer. 

 
Nykredit har siden 2019 tilbudt grønne realkreditlån til finansiering 
af energivenlige ejendomme. Der tilbydes desuden grønne realkre-
ditlån til finansiering af vedvarende energi samt forsynings- og el-
net.  
 
Kriterierne for at opnå grøn finansiering såvel som grønne aktivklas-
ser udvikler sig løbende. Nykredit forholder sig aktivt til, om kriteri-
erne er tidssvarende i forhold til lovgivningen og omverdenens 

forventninger. Dette udmøntes bl.a. ved, at Nykredit til stadighed til-
stræber tæt overensstemmelse med EU-taksonomien som afspej-
let i det seneste Green Bond Framework. 
 
Der er pr. ultimo 2025 udstedt grønne realkreditobligationer for 
38,4 mia. kr. Nykredit har samtidig udstedt grøn seniorgæld for ca. 
600 mio. kr. Dertil kommer, at Spar Nord har udstedt grøn ikke-for-
anstillet gæld for ca. 1,9 mia. kr. Derudover tilbydes en række 
grønne bankprodukter.  
 
6.6.4 Fundingplan 
Nykredits fremtidige fundingbehov afhænger dels af mængden af 
lån med refinansiering, dels af det forventede nyudlån samt nye 
lovkrav og ratingkriterier.  
 
Fundingen af seniorgæld og efterstillet gæld er centraliseret i Ny-
kredit Realkredit. Styring og udstedelse vil således ske i Nykredit 
Realkredit, og fundingen fordeles efter behov til Totalkredit, Nykre-
dit Bank og Spar Nord som intern funding. 
SDO-/RO-obligationerne udstedes til finansiering af realkreditudlå-
net ved nyudlån og refinansieringer. Det fremgår af afsnit 6.6.6 Ud-
stedelsesplan, hvor meget der forventes udstedt ved refinansie-
ringsauktionerne i 2026. 
 
Ikke-foranstillet seniorgæld til dækning af gældsbufferkravene er-
statter i høj grad sikret seniorgæld og foranstillet seniorgæld, som 
Nykredit historisk har anvendt til dækning af det eksisterende krav 
til supplerende sikkerhed og overkollateral (OC). 
 
6.6.5 Kapitalmarkedsfunding 
Nykredit benytter primært kapitalmarkedsfunding til at understøtte 
kapitalmæssige lovgivningskrav. Nykredit Realkredits fundingbe-
hov drives af et stablet gældsbuffer krav, som udgøres af kapital-
krav, 2% gældsbuffer og NEP-krav. Dette stablede krav skal mini-
mum svare til 8% af koncernbalancen.  
 
Udstedelse til funding af Nykredit Bank og Spar Nord Bank sker pri-
mært ud af Nykredit Realkredit og videregives til Nykredit Bank og 
Spar Nord Bank som lang koncernintern funding. Herudover udste-
der Nykredit Bank ECP (Euro Commercial Paper) til styring af likvi-
ditets- og fundingbehov på kortere sigt. 
I 2025 har Nykredit refinansieret ikke-foranstillet seniorgæld (senior 
non-preferred) til opfyldelse af gældsbuffer-/NEP-kravet.  

Den nuværende forfaldsprofil på Nykredits kapitalmarkedsfunding 
fremgår af figuren Forfaldsprofil på kapitalmarkedsfunding. 
 
Nykredit forventer i 2026 at udstede seniorgæld for 20-25 mia. kr., 
primært i form af ikke-foranstillet seniorgæld. Heraf har Nykredit al-
lerede i januar 2026 udstedt ikke-foranstillet seniorgæld for 2,9 mia. 
kr. 
 

 
Det samlede behov for funding og ECP-udstedelse vil afhænge af 
udviklingen i kundeindlån og -udlån samt bankens øvrige forret-
ningsaktiviteter. Nykredit Bank havde et udestående af usikret seni-
orgæld i form af korte ECP'er for 3,9 mia. kr. ultimo 2025.  
 
6.6.6 Udstedelsesplan realkreditobligationer 
Nykredit Realkredits udstedelse af SDO'er og RO'er vil fortsat ske 
via en kombination af tapudstedelser og refinansieringsauktioner. 

Figur 6.7: Nykredit Realkredit-koncernen  

Refinansieringsauktioner over SDO'er og RO'er 
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Nykredit afholder årligt fire refinansieringsauktioner for at sprede 
refinansieringsrisikoen mest muligt. Nykredit forventer at skulle re-
finansiere SDO- og RO-obligationer for 65 mia. kr. og 50 mia. kr. på 
auktionerne i henholdsvis februar og maj 2026 og 50 mia. kr. og 53 
mia. kr. på auktionerne i henholdsvis august og november 2026. 
Dette svarer til en refinansieringsmængde på omkring 217 mia. kr. i 
det kommende år. 

 
6.6.7 Indlån i Nykredit Bank A/S 
Den  primære fundingkilde for Nykredit Bank udgøres af indlån fra 
kunder. Omkring halvdelen af Nykredits indlån er dækket af indsky-
dergarantien. Andelen har historisk ligget stabilt omkring 50%. 
 
Indlån, som ikke er dækket af indskydergarantien, stammer overve-
jende fra erhvervskunder og finansielle modparter, mens indlån 
dækket af indskydergarantien hovedsageligt stammer fra privat-
kunder. 
 
Nykredit Banks funding af udlånsbalancen sker bl.a. via indlån, og 
Nykredit har derfor fokus på at sikre, at indlånsbasen er robust og 
udvikler sig i takt med væksten i udlånet. 
 
Af figuren fremgår det, at Nykredit Banks indlånsbase har udviklet 
sig i takt med væksten i udlånet. Indlånsbasen overstiger generelt 
udlånet, og indlånsoverskuddet i Nykredit Bank A/S udgjorde ul-
timo 4. kvartal 2025 20 mia. kr. 

Nykredit Bank foretager dagligt likviditetsstresstest, hvor også ind-
lånsbasen stresses meget markant. Stress-scenarierne afspejler et 
hårdt stress af indlånsbasen, bl.a. baseret på erfaringerne fra bank-
uroen i foråret 2023. 

 
6.6.8 Indlån i Spar Nord  
Den primære fundingkilde for Spar Nord udgøres af indlån fra over-
vejende privatkunder samt mindre og mellemstore erhvervskun-
der. Udviklingen i indlån og bankens strategiske fokus på stabile 
helkundeforhold, som har reduceret bankens behov for at tilgå af-
talemarkedet, som må anses for mindre stabilt. 
 
Spar Nords andel af indlån dækket af indskydergarantifonden ud-
gjorde ultimo 4. kvartal 2025 ca. 68%.  
 
Spar Nords funding af udlånsbalancen sker udelukkende via indlån. 
Spar Nord har derfor fokus på at sikre, at indlånsbasen er robust og 
udvikler sig i takt med væksten i udlånet. Indlånsbasen overstiger 
udlånet, og indlånsoverskuddet i Spar Nord udgjorde ultimo 4. kvar-
tal 2025 ca. 20 mia. kr. 
 
 
 
 
 

Figur 6.10: Spar Nord  

Indlån fordelt på indskydergaranti samt udlånsbalance 
 
 

 
 

6.7 Rating 
Nykredit Realkredit, Nykredit Bank og Spar Nord samarbejder med 
de internationale ratingbureauer S&P Global Ratings (S&P), Fitch 
Ratings og Moody’s om rating af selskaberne og selskabernes fun-
ding.  
 
6.7.1 S&P Global Ratings 
Hos S&P har Nykredit Realkredit og Nykredit Bank begge en lang 
og en kort udstederrating på A+/A-1 med stabilt outlook samt en 
lang og en kort resolution counterparty-rating på AA-/A-1+. 
 
Ikke-foranstillet seniorgæld (senior non-preferred) har ratingen 
BBB+ fra S&P. Realkreditobligationer (SDO'er og RO'er) udstedt af 
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Tabel 6.3: Nykredit Realkredit-koncernen 31.12.2025 31.12.2024 

Udstedte obligationer    

Realkreditobligationer (RO)  104.741  
                  

105.923  

Særligt dækkede obligationer (SDO) 1.568.398 1.488.156 

Sikret seniorgæld  550 540 

Foranstillet seniorgæld 
 (senior preferred)  5.644 9.324 
Ikke-foranstillet seniorgæld (senior  
non-preferred) 77.332 64.889 

Supplerende kapital 17.831 10.472 

Hybrid kernekapital   4.625 3.763 

ECP-udstedelser i Nykredit Bank A/S 3.751 11.634 
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Nykredit Realkredit og Totalkredit i ratede kapitalcentre 
har alle ratingen AAA hos S&P, hvilket er den højest mu-
lige rating. Outlook på ratingen er stabilt. 
 
6.7.2 Fitch Ratings 
Hos Fitch har Nykredit Realkredit og Nykredit Bank 
begge en lang og en kort udstederrating på A+/F1 med 
stabilt outlook. Ikke-foranstillet seniorgæld (senior non-
preferred) har ratingen A+. 
 
6.7.3 Moody’s Ratings 
Hos Moody’s har Spar Nord en kort og en lang udste-
derrating på A1/A2 med positivt outlook. 
 
6.7.4 Nøgletal fra S&P Global Ratings 
S&P Global Ratings har i sine ratingkriterier valgt at ind-
føre et antal nøgletal, som bureauet selv har defineret. 
Disse indgår som komponenter i S&P's samlede be-
dømmelse af et instituts kreditværdighed. 
 
Additional Loss-Absorbing Capacity (ALAC) 
S&P's kriterier giver mulighed for at hæve ratingen ved 
et tilstrækkeligt højt niveau af ekstra polstring til imøde-
gåelse af tab. Den ekstra polstring betegnes af S&P 
som ALAC. ALAC består af supplerende kapital (Tier 2) 
og ikke-foranstillet seniorgæld, der i tilfælde af genop-
retning eller afvikling af Nykredit skal absorbere tab. 
Dermed beskyttes den almindelige seniorgæld. 
 
ALAC udtrykkes som en procentdel af de efter S&P's 
regneregler opgjorte risikovægtede aktiver (S&P-RWA). 
Opretholdt ALAC på minimum 6% af S&P-RWA udlø-
ser for Nykredit p.t. et løft af udsteder-/seniorratingen 
på to trin. Ultimo 2025 havde Nykredit en ALAC på 
10,9%. 
 
Overkollateral bag obligationsrating 
Ved ratingen af SDO'er og RO'er udstedt af Nykredit Re-
alkredit og Totalkredit anvender S&P sine kriterier til at 
bedømme de indlagte sikkerheder i kapitalcentrene. Ud 
over sikkerheden i form af pant i fast ejendom stiller Ny-
kredit ekstra sikkerhed i form af likvide værdipapirer 
(overkollateral). For at opnå den højest mulige rating 

(AAA) stiller Nykredit overkollateral for mindst 57 mia. kr. Det nød-
vendige overkollateral fremkommer som resultatet af S&P's indivi-
duelle bedømmelse af behovet for overkollateral for hvert enkelt 
realkreditudlån. I bedømmelsen indgår en lang række parametre, 
herunder ejendomstype, beliggenhed, belåningsgrad, låntype og 
betalingshistorik. 
 

6.7.5 ESG-ratings 
Det samfundsmæssige og regulatoriske fokus på ESG (Environ-

mental, Social and Governance) afspejles fortsat hos både investo-

rer og udstedere. ESG-ratings fungerer som et centralt værktøj for 

investorer og andre interessenter til at vurdere, hvordan Nykredit 

håndterer risici knyttet til ESG-forhold. Da ESG-ratings ofte indgår 

som parameter i investeringsbeslutninger, kan de samtidig have di-

rekte betydning for Nykredits fundingvilkår. 

Nykredit vurderes løbende af ESG-ratingbureauerne MSCI og 

Sustainalytics, som dækker alle ESG-faktorer, samt af CDP, der 

specifikt adresserer klimapåvirkning. 

 
 
 

Tabel 6.4: Nykredit Realkredit-koncernen           

Ratings            

Ultimo 2025 Nominelt S&P Fitch Moody’s 

   mia. kr.1          

SDO'er, RO'er            

             

Nykredit Realkredit A/S           

- Kapitalcenter D (RO covered bonds) 8,3 AAA      

- Kapitalcenter E (SDO covered bonds) 573,6 AAA      

- Kapitalcenter G (RO covered bonds) 61,6 AAA      

- Kapitalcenter H (SDO covered bonds) 885,6 AAA      

- Kapitalcenter I (RO covered bonds) 3,4 AAA      

Totalkredit A/S           

- Kapitalcenter C (RO covered bonds) 1,7 AAA        

     

Andre ratings           

Nykredit Realkredit A/S           

- Kort resolution counterparty-rating   A-1+ 
 

 

- Lang resolution counterparty-rating   AA- 
 

 

- Kort udstederrating    A-1  F1   

- Lang udstederrating    A+ A+  

- Kort usikret seniorgæld  A-1 F1+  

- Lang usikret seniorgæld  A+ AA-  

- Ikke-foranstillet seniorgæld (SNP)  BBB+ A+  

- Supplerende kapital (Tier 2)  BBB  A-  

- Hybrid kernekapital (Additional Tier 1)    BB+ BBB  

Nykredit Bank A/S       

- Kort resolution counterparty-rating   
A-1+ 

 
 

- Lang resolution counterparty-rating  
 

AA- 
 

 

- Kort udstederrating    A-1  F1   

- Lang udstederrating    A+  A+  

- Kort usikret seniorgæld  A-1 F1+  

- Lang usikret seniorgæld  A+   

- Korte indskud  A-1 F1+  

- Lange indskud   A+ AA-  

Spar Nord Bank A/S     

- Kort resolution counterparty risk-rating    Aa3 

- Lang resolution counterparty risk-rating    P-1 

- Usikret seniorgæld    A1 

- Ikke-foranstillet seniorgæld (SNP)    A2 

 Supplerende kapital (Tier 2)    (P)A2 

- Korte indskud    A1 

- Lange indskud    P-1 

1 Udstedte obligationer til nominel værdi pr. 31. 

december 2025. 

 
  

 

     

  

Tabel 6.5: Nykredit Realkredit-koncernen   

Ultimo 2025  Nykredits rating 

MSCI AAA 

Sustainalytics Low risk 

CDP B 
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7.1 Politik og retningslinjer  
Nykredits politik for ikke-finansielle risici vedtages af bestyrelsen. I 
denne fastlægges de overordnede rammer for styring af de ikke-fi-
nansielle risici, så de håndteres i henhold til bestyrelsens målsæt-
ning og fastsatte risikoappetit. Politikken skal ses i sammenhæng 
med underliggende retningslinjer og øvrige politikker.  
 
Det er Nykredits målsætning at understøtte og udvikle en organisa-
tion, hvor styring af ikke-finansielle risici er en integreret del af såvel 
den daglige forretning som den langsigtede planlægning, herunder 
at fremme en kultur, hvor åbenhed og bevidsthed om ikke-finan-
sielle risici er en naturlig del af arbejdet for alle medarbejdere.  
 
Direktionen har delegeret ansvaret for den løbende overvågning af 
ikke-finansielle risici til risikokomitéen. Komitéen følger således lø-
bende op på væsentlige risici og hændelser samt vurderer, om en 
risiko skal forelægges bestyrelsen. Risici uden for bestyrelsens risi-
koappetit forelægges altid bestyrelsen til nærmere vurdering. 
 
7.1.1 Identifikation og håndtering af ikke-finansielle 
risici 
Ikke-finansielle risici identificeres som en del af det løbende risiko-
arbejde der, hvor risikoen tages og håndteres. Således skal alle Ny-
kredits organisatoriske enheder løbende identificere, registrere, 
vurdere og håndtere de risici, der er forbundet med enhedens drift. 
Enheden skal løbende revurdere og rapportere på alle enhedens 
risici, som klassificeres i forhold til koncernens risikotaksonomi. I 
rapporteringen skal der indgå en angivelse af, hvilke risikoreduce-
rende aktiviteter, herunder kontrolaktiviteter, der er igangsat eller 
ventes at blive igangsat. Ikke-finansielle risici vurderes også i forbin-
delse med godkendelse af nye produkter, ved større strategiske og 
forretningsmæssige beslutninger, modelvalideringer, gennem-
gange af processer og compliancegennemgange og ved identifice-
ring af risici i forbindelse med beregning af kapitalkrav.  
 
De identificerede ikke-finansielle risici vurderes ud fra sandsynlig-
heden for, at en given hændelse indtræffer, samt en vurdering af 
konsekvensen, hvis hændelsen indtræffer. Identificerede risici ind-
placeres på en risikovurderingsskala med fire trin fra lav til kritisk. 
 
For at forankre arbejdet i hvert enkelt forretningsområde med at 
håndtere og reducere de ikke-finansielle risici er der udpeget en 

eller flere Assistant Risk and Compliance Officers, også kaldet 
ARCO’er, jf. afsnit 2 Ledelse og styring.  
 
Nykredits risikostyrings- og compliancefunktioner afholder lø-
bende risikomøder med koncernens organisatoriske enheder, såle-
des at alle enheder har mindst ét årligt møde. På mødet gennem-
gås og udfordres den enkelte enheds indberettede risici, og det bli-
ver vurderet, om risici er tilfredsstillende afdækket med kontrolakti-
viteter og andre risikoreducerende tiltag, eller der er behov for at 
iværksætte yderligere tiltag. Risikostyringsfunktionen overvejer ud 
fra de samlede indberettede risici, om der er risici, som kræver sær-
lig ledelsesfokus og skal forelægges risikokomitéen. 
 
7.1.2 Ikke-finansielle risici på det bæredygtige om-
råde  
Risici relateret til bæredygtighed påvirker også de ikke-finansielle 
risici og håndteres inden for de eksisterende rammer og risikoap-
petit på området. De ikke-finansielle risici relateret til miljømæssige, 
sociale og ledelsesmæssige forhold (ESG) følger således den alle-
rede etablerede governance på området, og risikostyring af disse 
risici er en integreret del af det fortløbende risikoarbejde. 
 
De væsentligste ESG-relaterede ikke-finansielle risici vurderes at 
vedrøre beskyldninger om greenwashing, databrud eller forkert op-
bevaring af personfølsomme oplysninger, implementering af ESG-
regulering samt hvidvask eller anden finansiel kriminalitet. 
 
7.1.3 Kontrol og rapportering 
Risikostyringsfunktionens formål er at overvåge, vurdere og kon-
trollere samt rapportere på Nykredits ikke-finansielle risici.  
 
Der sker løbende overvågning af, om de ikke-finansielle risici holder 
sig inden for bestyrelsens fastsatte rammer, og der rapporteres til 
risikokomité og bestyrelse ved overskridelse. Bestyrelsen, direktio-
nen og risikokomitéen modtager kvartalsvis rapportering om det 
aktuelle risikobillede og eventuelle ændringer i kvartalet samt en 
opgørelse over de samlede tabshændelser. 
 
På mindst årlig basis afrapporteres det, om politik for ikke-finan-
sielle risici og politik for sund virksomhedskultur er overholdt. 
 

 

 

 
7. Ikke-finansielle risici   
Nykredit er eksponeret for en række ikke-finansielle risici, 
der er relateret til forhold, som kan påvirke forretningens 
drift, processer og regulatoriske forpligtelser. De samlede 
ikke-finansielle risici inddeles i Nykredit i områderne ope-
rationel risiko, it-risiko, conduct-risiko, modelrisiko, data-
kvalitetsrisiko og compliancerisiko. 
 
Nykredit overvåger og styrer ikke-finansielle risici som en 
del af den daglige drift. Der er udarbejdet specifikke poli-
tikker for de enkelte risikoområder. Den enkelte politik 
sætter rammerne for såvel risikoappetitten som ansvaret 
for håndtering af de enkelte risici. Bestyrelserne og direk-
tionerne i Nykredit modtager kvartalsvis rapportering om 
de ikke-finansielle risici samt udviklingen i risikobilledet.  
 
Nykredit har et stort fokus på yderligere at styrke ram-
merne for risikostyringen og gøre risikostyringen mere 
robust, herunder aktuelt et arbejde i forhold til at øge mo-
denheden af kontrolsetuppet i koncernen, hvilket vil blive 
udbredt og operationaliseret i de kommende år. 
 
Risikoappetit 
Ikke-finansielle risici skal være lave relativt til finansielle 
risici, så det sikres, at de ikke-finansielle risici ikke kan 
bringe Nykredits og/eller de enkelte datterselskabers fi-
nansielle stabilitet i fare. Endvidere er der fastlagt toleran-
cetærskler for årlige akkumulerede tab som følge af ope-
rationelle hændelser, som supplerer og præciserer de 
enkelte selskabers risikoappetit.  
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7.1.4 Aktuel risikoprofil og udvikling 
I 2025 har arbejdet med at sikre en robust styring af koncernens 
ikke-finansielle risici fokuseret særligt på nedenstående områder: 
 
• Integrationsprocesser: 2025 har været præget af arbejde relateret 
til integration af Spar Nord i Nykredit. 
 
• Processer: Kortlægning af koncernens væsentligste kundevendte 
og forretningsunderstøttende processer, herunder identificering af 
risici forbundet med processerne og tilknytning af de kontroller, der 
mitigerer disse. 
 
• Systemunderstøttelse: Fortsat systemunderstøttelse af risikosty-
ringen, så en stadig større del af risikostyringen understøttes af 
standardiserede rammer og procedurer. Koncernens operationelle 
risikostyring i såvel første som anden forsvarslinje foretages i et 
governance, risk og compliance-system, som løbende tilpasses og 
forbedres. I 2025 har fokus især været på at forbedre datakvaliteten 
af de registrerede ikke-finansielle risici og fremme integrationen af 
systemet i forretningsenhederne samt sikre overensstemmelse 
med kravene som følge af CRR3. 
 
• Kontroller: Der er fortsat fokus på at øge modenheden af kontrol-
setuppet i koncernen, hvilket vil blive udbredt og operationaliseret 
igennem en trinvis implementering over de kommende år. 

• It-risikostyring: Kontrolfunktionen i anden forsvarslinje på it-områ-
det blev etableret i 2023 og fuldt implementeret i 2024 og har fokus 
på at overvåge og styrke den operationelle it-risikostyring. I 2025 
har der været fokus på yderligere styrkelse heraf.  
 
• Datakvalitet og -behandling: Fokus på at sikre datakvalitet og 
yderligere nuancere dataopsamlingen med flere datapunkter med 
henblik på at kunne leve op til rapporteringskrav som følge af 
CRR3.  
 
7.1.5 Håndtering af ikke-finansielle hændelser 
Ud over identificeringen af ikke-finansielle risici foregår der en sy-
stematisk registrering, kategorisering og rapportering af alle ikke-fi-
nansielle hændelser, der har medført tab på mindst 25.000 kr. eller 
har haft en REA-ændring på mindst 100 mio. kr. Herudover foreta-
ges registrering af gevinstgivende ikke-finansielle hændelser og 
hændelser med potentielle tab/gevinster samt hændelser, der ikke 
har medført tab eller gevinst (near-miss-hændelser). Endelig fore-
tages registrering af hændelser vedrørende fejl i rapportering (in-
tern eller ekstern) eller fejl i beslutningsgrundlag, der har medført 
som minimum mindre myndighedssanktioner eller forsinkelser i 
nøgleaktiviteter, eller som kræver behandling i Nykredits komitéer 
eller udvalg, der refererer til Nykredits komitéer.  
 

 
 
Governance på området for ikke-finansielle risici 

 
Bestyrelsen, herunder bestyrelsens risikoudvalg:  

• Fastlægger politikker og retningslinjer for de ikke-fi-
nansielle risici. I retningslinjerne til direktionen fast-
lægger bestyrelsen opgaver og fordeler ansvaret 
for, at ikke-finansielle risici begrænses og styres i 
overensstemmelse med politikkens principper og 
rammer. Modtager kvartalsvis rapportering om 
overholdelse af de respektive politikker samt sær-
skilt underretning om risici med kritisk risikovurde-
ring og hændelser med kritisk konsekvens samt re-
degørelse for håndteringen af disse. 

 
Direktionen, herunder risikokomitéen: 

• Tiltræder og udmønter politikkerne og vurderer lø-
bende overholdelse på baggrund af kvartalsvis rap-
portering om risikobilledet.  

 
• Modtager særskilt underretning om risici med høj ri-

sikovurdering og hændelser med høj konsekvens 
samt redegørelse for håndteringen af forløbet og ri-
sikomitigering. 

 
Risikotagende enheder (første forsvarslinje): 

• Identificerer, registrerer, vurderer og styrer risici og 
er ansvarlig for interne kontroller og øvrige risikore-
ducerende tiltag.  

 

Risikostyringsfunktionen (anden forsvarslinje): 
• Foretager løbende kontrol og overvågning uaf-

hængigt af de risikotagende enheder. Udarbejder 
uafhængig rapportering til bestyrelser og direktio-
ner. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figur 7.1: Operationelle hændelser fordelt på Basel-hændelseskategorier (% af antal) 
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Figuren ovenfor giver et overblik over Nykredits hændelser katego-
riseret i syv hændelseskategorier ift. antal.  
 
Ved væsentlige hændelser i størrelse eller antal foretages en vur-
dering af, om der er behov for at implementere nye risikomitige-
rende foranstaltninger. Risikokomitéen og bestyrelsen forelægges 
alle større hændelser og vurderer, om den tilknyttede risiko er til-
strækkeligt mitigeret. Væsentlige hændelser rapporteres kvartals-
vist til bestyrelse og direktion som en del af det samlede risikobil-
lede. I rapporteringen angives også igangsatte tiltag, der har til for-
mål at reducere risikoen for, at en hændelse indtræffer igen. 
 
7.1.6 Kapitalkrav for ikke-finansielle risici 
Nykredits risikoeksponeringer for ikke-finansielle risici udgjorde 
54,2 mia. kr. i 2025. 
 
På baggrund af de rapporterede ikke-finansielle risici og hændelser 
vurderes det, om det samlede solvensbehov for ikke-finansielle ri-
sici er retvisende. Denne vurdering foretages kvartalsvist i forbin-
delse med beregning af solvensbehov og dokumenteres årligt ved 
udarbejdelse af ICAAP. 
 

7.2 Operationel risiko  
Ved operationel risiko forstås risikoen for tab som følge af uhen-
sigtsmæssige eller mangelfulde interne procedurer, menneskelige- 
eller systemmæssige fejl eller som følge af eksterne begivenheder. 
Styringen af operationel risiko er forankret i politik for ikke-finan-
sielle risici.  
 
7.2.1 Forebyggelse af hvidvask, terrorfinansiering og 
overtrædelse af finansielle sanktioner 
Nykredit arbejder løbende på at styrke overvågning og kontroller 
samt processer for hele tiden at have et effektivt værn mod mis-
brug af koncernens produkter og serviceydelser til hvidvask, terror-
finansiering eller overtrædelse af finansielle sanktioner. 
 
Arbejdet er bygget op omkring politikken for området og er bredt 
forankret i koncernen. I koncerndirektionen er der udpeget en kon-
cerndirektør, der har ansvar for at sikre ledelsesmæssig forankring 
af og fokus på forebyggelse af hvidvask, terrorfinansiering og brud 
på finansielle sanktioner på tværs af koncernen. Samtidig har direk-
tionerne i de øvrige koncernselskaber også hver udpeget en hvid-
vaskansvarlig på direktionsniveau. Nykredit har ligeledes en hvid-
vaskansvarlig, som dækker alle relevante koncernselskaber. 
 
Kompleksiteten og omfanget af sanktionspakkerne er fortsat øget i 
2025 som en konsekvens af den geopolitiske situation. Nykredit har 
fastholdt ikke at facilitere transaktioner til og fra Rusland og Belarus. 
 
Indsatsen for at reducere risikoen for hvidvask, terrorfinansiering og 
brud på finansielle sanktioner styrkes kontinuerligt gennem bl.a. 
styrket systemunderstøttelse, styrket overvågning samt forbed-
rede processer og forretningsgange for området. Medarbejdernes 
opmærksomhed og årvågenhed er en vigtig del af værnet mod 
hvidvask, terrorfinansiering og brud på finansielle sanktioner. For at 
sikre, at alle medarbejdere i Nykredit har det nødvendige kendskab, 
er der etableret et obligatorisk e-learningkursus i forebyggelse af 
hvidvask, terrorfinansiering og brud på finansielle sanktioner. Alle 
relevante medarbejdere gennemgår årligt forløbet. 
 
7.2.2 Forebyggelse og bekæmpelse af svindel 
Nykredit arbejder aktivt og løbende på at forebygge, bekæmpe og 
håndtere svindel, når vores kunder desværre udsættes for krimi-
nelle aktører. 

I 2024 offentliggjorde Finans Danmark anbefalingerne fra Svindel 
Task Forcen, og arbejdet med at omsætte disse anbefalinger er 
fortsat i 2025. Nykredit støtter fortsat op om anbefalingerne og ar-
bejder på at implementere relevante initiativer ud fra en balanceret 
tilgang, der både tager højde for vores eksisterende værn og beho-
vet for at styrke fremtidige indsatser. I 2025 har Nykredit desuden 
engageret sig i yderligere sektorarbejde for at undersøge, hvordan 
et styrket samarbejde kan medvirke til at begrænse svindel på 
tværs af sektoren. 
 
Et centralt element er fortsat oplysningskampagner og awareness. 
Nykredit har også i år støttet op om Finans Danmarks kampagne 
”Sikker bank – sammen”, og vi har parallelt gennemført en række 
egne initiativer om awareness – både over for Nykredits kunder og 
internt over for medarbejdere med kundekontakt. Indsatserne gen-
nemføres via flere kanaler, herunder Nykredits platforme, nykre-
dit.dk, nyhedsbreve og sociale medier. 
 
7.2.3 Persondatabeskyttelse (GDPR) 
I Nykredit er der stort fokus på at sikre, at personoplysninger bliver 
behandlet fortroligt og i overensstemmelse med persondatafor-
ordningen (GDPR) og databeskyttelseslovgivningen. Der er udar-
bejdet politikker og forretningsgange på området, og der er etable-
ret processer for at sikre, at persondataoplysninger bliver behand-
let i henhold til lovgivningen.  
 
Arbejdet med at behandle persondata er forankret decentralt i for-
retningen og understøttes af Privacy Leads i alle enheder i organi-
sationen. Privacy Leads skal sikre, at persondatareglerne efterleves 
lokalt, herunder ved at identificere mulige udfordringer og løsninger 
herpå. Privacy Leads udbreder desuden kendskabet til Nykredits 
politikker og retningslinjer på området lokalt i organisationen. Alle 
medarbejdere i Nykredit skal hvert tredje år gennemgå et e-lear-
ningkursus i behandling af personoplysninger. Derudover vil der lø-
bende blive sendt målrettede cases ud til relevante målgrupper. 
 
Nykredit har udpeget en databeskyttelsesrådgiver (DPO), der orga-
nisatorisk er placeret i compliancefunktionen, og som løbende vur-
derer, kontrollerer og rapporterer, om Nykredit efterlever person-
datareglerne, samt om metoder og procedurer på persondataom-
rådet fungerer tilfredsstillende. 
 

  
 

Risikoeksponering for  
ikke-finansielle risici 

 
54,2 mia. kr. 

(2024: 34,5 mia. kr.) 
Metoden er ændret i 2025 i overensstemmelse 

med kapitalkravsforordningen 
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Anmeldelser og behandling af databrud sker i henhold til Datatilsy-
nets retningslinjer. Nykredit overvåger løbende persondatabrud i 
koncernen. De fleste databrud i Nykredit har været relateret til pro-
cedurefejl, hvor få kunder har været involveret, fx ved at en mail bli-
ver sendt til forkert modtager, eller et forkert dokument sendes.  
 
7.2.4 Outsourcing  
I Nykredit prioriteres en ansvarlig tilgang til styring af tredjepartsri-
sici gennem en robust og effektiv proces for brugen af it-tjenester, 
der understøtter kritiske eller vigtige funktioner, samt outsourcing 
af Nykredits kerneaktiviteter til leverandører. Nykredit har udarbej-
det en politik for styring af tredjepartsrisici i henhold til DORA og 
outsourcing. Politikken sikrer, at Nykredits styring af it-tredjepartsri-
sici og kontraktindgåelse sker i overensstemmelse med Nykredits 
ramme for it-risikostyring. Politikken fastlægger to overordnede 
principper: et risiko- og et proportionalitetsprincip. I forhold til 
DORA er principperne, at Nykredit til enhver tid har det fulde ansvar 
for at overholde og opfylde alle forpligtelser i henhold til DORA og 
gældende finansiel regulering trods indgåelse af kontrakter for bru-
gen af en it-tjeneste til drift af Nykredits forretningsaktiviteter, samt 
at Nykredits styring af it-tredjepartsrisiko gennemføres under hen-
syntagen til proportionalitetsprincippet. Risikoprincippet for out-
sourcing indebærer, at enhver beslutning om outsourcing skal ske 
ud fra en risikobaseret tilgang, så alle væsentlige risici identificeres, 
og at der etableres de nødvendige foranstaltninger for at nedbringe 
risikoen til et niveau, som ligger inden for Nykredits risikoappetit. 
Aktiviteten outsources ikke, hvis der ikke kan etableres foranstalt-
ninger, som nedbringer risikoen til et for Nykredit acceptabelt ni-
veau. Proportionalitetsprincippet indebærer, at Nykredit skal op-
fylde kravene i Nykredits outsourcingpolitik og outsourcingbe-
kendtgørelsen under hensyn til, om kravene er proportionale i for-
hold til Nykredits risikoappetit, forretningsmodel, størrelse, struktur 
og kompleksiteten af Nykredits aktiviteter. 
  
Arbejdet med outsourcing er forankret decentralt i forretningen og 
understøttes af Procurement, som koordinerer og driver outsour-
cingprocessen. Nykredit har udpeget en outsourcingansvarlig, som 
er organisatorisk placeret i Procurement. Den outsourcingansvar-
lige er ansvarlig for styring, overvågning og kontrol af outsourcing 
og bistår således direktionen og bestyrelsen i Nykredit med at sikre 
overholdelse af lovgivningen på området gennem løbende over-
vågning og kontrol. Den outsourcingansvarlige rapporterer til direk-
tionen og bestyrelsen, om Nykredits metoder, procedurer og 

kontroller på outsourcingområdet fungerer tilfredsstillende. Hertil 
har den outsourcingansvarlige ansvaret for at udbrede kendskabet 
til reglerne om outsourcing i Nykredit samt at føre et løbende out-
sourcingregister. 
  
Kritisk eller vigtig outsourcing godkendes i bestyrelsen, som lø-
bende modtager forretningens rapportering om resultaterne af for-
retningens kontrol og overvågning af leverandøren med henblik på 
at sikre, at leverandøren varetager outsourcing tilfredsstillende. 
 
7.2.5 Produktudvikling 
Produktudvikling i Nykredit sker efter en centraliseret proces, der 
imødekommer de regulatoriske krav til rammerne herfor på tværs 
af koncernens forretningsområder.  
 
Nykredits produktkomité er nedsat af direktionerne i de respektive 
selskaber i koncernen og behandler alle produkttyper efter samme 
governance og dokumentationskrav. Produktkomitéen er sammen-
sat af repræsentanter for forretningsområderne, og formanden for 
komitéen er koncerndirektør. Derudover er anden forsvarslinje re-
præsenteret i komitéen som observatør.  
 
Ansvaret for den løbende produktstyring er forankret decentralt i 
de enkelte forretningsenheder, men alle nye produkter og væsent-
lige ændringer af eksisterende produkter følger samme formalise-
rede proces, hvor produktejer med input fra relevante enheder be-
lyser risici ved produkterne for kunden, koncernen og eventuelle 
modparter. Heri indgår også, hvilke risikomitigerende foranstaltnin-
ger der er, eller planlægges, implementeret. Der rapporteres lø-
bende til bestyrelse og direktioner i koncernens selskaber samt til 
produktkomitéen.  
 
Særligt om klimarisici relateret til investeringsprodukter 
Nykredit har sat klimamål, der gør, at investeringer skal være på 
linje med den omstilling, der er nødvendig for at realisere Paris-af-
talens målsætning. I 2021 tilsluttede Nykredit sig Net Zero Asset 
Manager Initiative og forpligtede sig dermed til, at koncernens inve-
steringsportefølje skal være klimaneutral i 2050. Nykredit har sam-
tidig en målsætning om, at den samlede udledningsintensitet skal 
reduceres med 60% fra 2020 til 2030.    
 
Alle Nykredits investeringer – både i egenbeholdningen og på 
vegne af kunder – er underlagt Nykredits fossilpolitik og politik for 

bæredygtige investeringer, hvilket betyder, at investeringer kun må 
foretages, hvis de opfylder en række kriterier inden for fx indvinding 
og brug af fossile brændstoffer. Nykredit vil i udgangspunktet ikke 
investere i selskaber, der udvider deres produktion i strid med Det 
Internationale Energiagenturs (IEA) konklusioner. Nykredit vil heller 
ikke investere i selskaber, der er involveret i ukonventionel udvin-
ding af fossile brændsler eller produktion af termisk kul. Derudover 
screenes investeringsuniverset løbende for selskaber, der ikke 
overholder Nykredits politik for bæredygtige investeringer og poli-
tik for fossile brændsler. Ved udgangen af 2025 omfattede Nykre-
dits eksklusionsliste lige knap 1.300 selskaber. 
 
For Nykredits aktivt forvaltede investeringsprodukter foretages der 
altid bæredygtighedsvurderinger for at forstå de risici og mulighe-
der, som knytter sig til ESG-forhold. Bæredygtighedsvurderingerne 
giver en indikation af, om selskabet bevæger sig i en mere bære-
dygtig retning. Derfor kan virksomheder med lav eksponering mod 
klimarelaterede risici såvel som virksomheder med større ekspo-
nering komme i betragtning, når blot de har en troværdig omstil-
lingsplan. For de passivt forvaltede investeringsprodukter sættes 
produktets retningslinjer op, således at de sikrer håndtering af bæ-
redygtighedsrisici. For begge typer investeringer føres der løbende 
kontrol med overholdelsen af retningslinjer og politikker, ligesom 
bæredygtighedskarakteristika, finansielle bæredygtighedsrisici og 
negative indvirkninger på bæredygtighed løbende overvåges og 
rapporteres på. 
 
ESG-forhold er en del af alle faser af investeringsprocessen – lige 
fra idégenerering til Nykredits aktive ejerskab.  
 

7.3 Conduct-risiko 
Conduct-risiko er risiko for tab af omdømme eller økonomiske tab 
som følge af, at kunder eller den øvrige omverden oplever Nykre-
dits forretningspraksis som upassende eller i værste fald uansvar-
lig. For conduct-risiko er der et særligt fokus på risici relateret til 
produkter, adfærd, rådgivning eller tredjeparter. Conduct-risiko er 
forankret i koncernens politik for ikke-finansielle risici. Dertil kom-
mer Nykredits politik for sund virksomhedskultur og Code of Con-
duct, der begge er med til at sikre tidssvarende og klare rammer for, 
hvordan medarbejdere bør agere ansvarligt i det daglige arbejde.  
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Conduct-risiko er en etableret del af det løbende risikoarbejde, 
hvor conduct-risiko på lige fod med øvrige ikke-finansielle risici 
identificeres, vurderes og håndteres ved for eksempel at ændre 
praksis eller adfærd. Vurdering af conduct-risiko indgår også som 
en del af kreditprocessen. 
 
Nykredit har et bredt udbud af bæredygtige finansielle produkter 
og arbejder hver dag med at sikre, at produkterne lever op til alle 
både interne og eksterne standarder for bæredygtighed, så både 
kunder og investorer kan være trygge i, at der ikke forekommer 
greenwashing af produkter, investeringer eller Nykredits praksis. 
 
Risikostyringsfunktionen har såvel ved de løbende risikomøder 
med koncernens enheder som i produktgodkendelsesprocessen 
derfor et særligt fokus på identifikation og håndtering af eventuelle 
bæredygtighedsrelaterede ikke-finansielle risici. 
 
Alle medarbejdere i Nykredit har et ansvar for at bidrage til og sikre 
en ansvarlig forretningspraksis, og ansvarlighed er en adfærdskom-
petence, som alle medarbejdere og ledere måles på. Ledere i Ny-
kredit har et særligt ansvar for at fremme et trygt og åbent miljø og 
understøtte en virksomhedskultur, hvor medarbejdere åbent kan 
dele vurderinger eller bekymringer, hvis de oplever noget, der ikke 
lever op til Nykredits målsætning om at være en ansvarlig virksom-
hed, således at Nykredit har en praksis og en adfærd, der i alle led 
kan forklares og forsvares.  
 

7.4 Compliancerisiko 
Ved compliancerisiko forstås risikoen for, at Nykredit ikke overhol-
der gældende lovgivning, markedsstandarder eller interne regel-
sæt, hvilket kan medføre, at Nykredit bliver pålagt retslige eller 
myndighedssanktioner eller lider økonomiske tab eller forringelse 
af omdømme. 
 
7.4.1 Politik og complianceansvarlig 
Nykredits bestyrelser har vedtaget en compliancepolitik, som defi-
nerer risikoappetitten på complianceområdet. Compliancerisici 
skal ligesom de øvrige ikke-finansielle risici være lave set i forhold til 
de øvrige risikotyper i koncernen. 
 
Politikken indeholder en række målsætninger og complianceprin-
cipper, som ledelsen og alle medarbejdere skal iagttage, herunder 

navnlig målsætningen om, at Nykredit skal overholde gældende 
lovgivning, markedstandarder og interne regler, som gælder for Ny-
kredits aktiviteter. Politikken skal understøtte ønsket om en ordent-
lig, ærlig og etisk adfærd i Nykredit og blandt de ansatte samt 
fremme en kultur, hvor åbenhed og bevidsthed om complianceri-
sici og håndtering heraf er en selvfølge.  
 
Endelig indeholder compliancepolitikken en beskrivelse af compli-
ancefunktionens ansvarsområder, beføjelser og organisation. Med 
hjemmel i politikken har bestyrelsen udstedt en funktionsbeskri-
velse for den complianceansvarlige, der indeholder en nærmere 
beskrivelse og afgrænsning af den complianceansvarlige og den-
nes arbejdsopgaver, beføjelser, pligter og ansvar. Funktionsbeskri-
velsen omfatter også compliancefunktionens opgaver og organisa-
tion, herunder kompetencer og ressourcer, samt ansvarsfordelin-
gen i forhold til andre relevante enheder i Nykredit.  
 
7.4.2 Kontrol og rapportering 
Compliancefunktionens primære formål er at overvåge, vurdere 
samt rapportere om Nykredits compliancerisici. Compliancefunkti-
onen overvåger, om Nykredit på de enkelte risikoområder overhol-
der compliancereglerne, samt overvåger og vurderer, om de meto-
der og procedurer, som Nykredit har indført for at opdage og mini-
mere compliancerisici på områderne, er passende og fungerer ef-
fektivt. 
 
Hvert kvartal rapporteres nedenstående til bestyrelser og direktio-
ner: 
▪ en vurdering af overholdelse af compliancepolitikken  
▪ en vurdering af den samlede compliancerisiko  
▪ en beskrivelse af resultatet af compliancefunktionens gennem-

gange og løbende overvågning afsluttet i rapporteringsperioden 
▪ en status på gennemførelse af aftalte foranstaltninger fra tidli-

gere rapporter 
 
7.4.3 Complianceplan, -gennemgange og -opfølg-
ning 
Ud fra en risikobaseret tilgang udvælger compliancefunktionen 
hvert år en række risikoområder, som indgår i complianceplanen 
for det kommende år. Risikoområderne bliver bl.a. udvalgt på bag-
grund af input fra direktionerne, den risikoansvarlige og forretnings-
ledelsen samt erfaringer fra tidligere gennemgange mv. 

Risikoområderne bliver gennemgået løbende hen over året. Efter 
gennemgang af et område udarbejder compliancefunktionen en 
compliancerapport til forretningsledelsen. Rapporten indeholder 
en beskrivelse af resultatet af gennemgangen samt en vurdering af, 
om der er truffet passende og tilstrækkelige foranstaltninger til at 
imødegå de væsentligste compliancerisici, eller om der er aftalt 
yderligere foranstaltninger for at nedbringe risici på det pågæl-
dende område. Aftalte foranstaltninger bliver registreret i et cen-
tralt system, og compliancefunktionen følger løbende op på aftalte 
foranstaltninger, som endnu ikke er gennemført. Endelig indeholder 
rapporten en vurdering af den samlede compliancerisiko på områ-
det efter gennemgangen. Compliancerisikoen bliver vurderet ud fra 
sandsynligheden for, at en overtrædelse af complianceregler ind-
træffer, samt en vurdering af den konsekvens, resultatet af denne 
overtrædelse kan få. Compliancefunktionen anvender dermed 
samme model til risikoklassificering, som anvendes til de øvrige 
ikke-finansielle risici.  
 

7.5 It-risiko 
Ved it-risiko forstås risikoen for, at en trussel kan udnytte en sårbar-
hed i et it-system eller en svaghed i en proces, der understøtter it-
sikkerheden. Trusler kan være eksterne eller interne og omfatter til-
sigtede skadelige handlinger, uhensigtsmæssig adfærd og menne-
skelige eller tekniske fejl.  
 

Der udføres løbende kontroller af, hvorvidt Nykredit og relevante it-
leverandører efterlever politikker og underliggende retningslinjer 
samt forretningsgange. Da hovedparten af Nykredits it-drift er out-
sourcet til eksterne leverandører, er der fx et stort fokus på, at 
driftsaftaler bliver overholdt, og at leverandørerne har et tilfredsstil-
lende it-sikkerhedsniveau. For at sikre en tiltagende robust styring 
af it-risikoen har anden forsvarslinje fortsat et stort fokus på over-
vågningen af, hvordan koncernen identificerer, vurderer og håndte-
rer it-risici.  
  
Der gennemføres løbende it-risikovurderinger for at sikre, at risici 
bliver identificeret og vurderet samt håndteret ud fra en risikobase-
ret tilgang. Målet er at sikre, at risici ligger inden for risikoappetitten, 
samt at skabe klarhed over risici og træffe de rette beslutninger om, 
hvordan en risiko skal håndteres. Da hverken truslerne eller Nykre-
dits it-landskab er statiske størrelser, er det nødvendigt løbende at 
tilpasse forsvar og kontroller til de aktuelle forhold. Nykredit 
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udvikler og forbedrer løbende sin it-risikostyring, og i 2025 er der ar-
bejdet videre med at sikre en yderligere nuancering af it-risici, så de 
kan styres mere præcist. Der har i 2025 ikke været it-hændelser, 
der har medført en overskridelse af bestyrelsens risikoappetit. 
 
For at sikre, at alle medarbejdere i Nykredit har et tilfredsstillende 
kendskab til it-sikkerhed, skal alle medarbejdere løbende gen-
nemgå obligatoriske e-learningkurser i it-sikkerhed samt phishing-
test.  
 
En stigende cybertrussel betyder, at antallet af angreb forventes at 
stige, ligesom angrebene kan blive mere avancerede. Der er derfor 
til stadighed fokus på at sikre, at både it-risikostyringen, cyberfor-
svaret og beredskabet er i stand til at håndtere den stigende trus-
sel, herunder at sikre, at de mest kritiske dele af forretningen også 
er de mest robuste. 
 
Nykredit foretager derudover penetrationstest og/eller ”Red 
Team”-test, hvor professionelle hackere udfordrer Nykredits cy-
berforsvar, hvorved Nykredits evne til at håndtere sikkerhedshæn-
delser også bliver afprøvet i praksis. Potentielle risici, der måtte 
blive identificeret, reduceres herefter gennem mitigerende tiltag. 
Nykredit har herudover deltaget i Finanstilsynets cyberstresstest 
og indgår også i forskellige sektorsamarbejder på tværs for at sikre 
en fortsat robust risikostyring. 
 

7.6 Modelrisiko 
Modelrisiko er risiko for tab som følge af beslutninger, der hovedsa-
geligt baserer sig på resultater fra modeller. I Nykredit anvendes 
statistiske og matematiske modeller i forbindelse med en række 
forretningsmæssige beslutninger samt til fastlæggelse af risikoram-
mer, kapitalforbrug, solvens, nedskrivninger m.m.  
 
Modelrisiko opstår ved svagheder i modeller. Svagheder kan fx 
skyldes operationelle fejl eller et svagt datagrundlag i forbindelse 
med udvikling eller implementering af modellerne. Det kan også 
skyldes svagheder ved det datagrundlag, som modellerne anven-
des på eller forkert anvendelse af modellernes resultater. Over de 
senere år er myndighedernes fokus på modelrisiko som et selv-
stændigt risikoområde øget væsentligt. 
 

Nykredit har en modelrisikopolitik, der er vedtaget af bestyrelsen, 
samt retningslinjer fra bestyrelsen, som afspejler den gældende le-
delsesbekendtgørelse samt definerer risikoappetitten på området. 
Disse dokumenter fastlægger krav til rammer, strukturer og an-
svarsfordeling, der sikrer en aktiv styring og overvågning af modelri-
siko samt en struktureret governance vedrørende modeller og mo-
delændringer. Der er krav om løbende rapportering og opfølgning 
på modelrisiko. 
 
Nykredit har et tværgående modelregister, som giver overblik og 
sikrer en klar definition af roller og ansvar samt fungerer som et 
værktøj i forbindelse med måling og vurdering af modelrisici.  
Modelrisiko følges og overvåges tæt af fagspecifikke modeludvalg, 
der rapporterer til risikokomitéen. Dette indebærer bl.a. governance 
i forbindelse med godkendelse og ændring af modeller. Hermed 
sikres det, at modelrisiko håndteres og vurderes på en ensartet 
måde på tværs af koncernen, og at modelrisiko synliggøres som en 
del af Nykredits samlede risikobillede. 
 
7.7 Datakvalitetsrisiko 
Ved datakvalitetsrisiko forstås risikoen for uønskede konsekvenser 
som følge af, at datakvaliteten ikke lever op til det forretningsmæs-
sige behov. Nykredit er afhængig af, at koncernens data er af en til-
strækkelig kvalitet, da disse ofte danner fundamentet for forret-
ningsmæssige beslutninger. Et velfungerende datagovernance-
setup er derfor afgørende for at minimere risikoen for, at datakvali-
teten på tværs af koncernen ikke lever op til de forretningsmæssige 
behov og myndighedernes krav på området.  
 
Politik for datagovernance fastlægger de overordnede principper 
og standarder for styring af data i Nykredit. Politikken skal sikre, at 
Nykredit overholder gældende lovgivning på området, samt under-
støtte nuværende og fremtidige forretningsprocesser, og den skal 
sikre, at udviklingen af datagovernance-området sker på en profes-
sionel og effektiv måde. Dertil kommer Nykredits politik for data-
etik, vedtaget af bestyrelsen, der sikrer klare rammer for, hvordan 
medarbejdere skal agere ansvarligt i anvendelsen af data. 
 
Data i Nykredit er delt op i 10 datadomæner, som tilsammen omfat-
ter alle data, der anvendes i Nykredit. Ejerskabet er forankret hos 
datadomæneejere i forretningen, som hver især er overordnet 

ansvarlig for bl.a. datagovernance og for at definere og vedlige-
holde datastandarder på de respektive områder. 
 
Nykredit har de senere år investeret betydeligt i at styrke data-
governance for kritiske data på tværs af koncernen. Arbejdet med 
datagovernance skrider frem, men er et vedblivende fokuspunkt, 
da nye data kontinuerligt vil opstå.  
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