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Forord

2008 blev et meget turbulent ar pa de finan-
sielle markeder. Den internationale finanskrise
kom til Danmark langt dybere end forventet og
satte tydelige spor pa de danske finansielle
markeder.

Det danske realkreditsystem viste i det storm-
fulde 2008 sin styrke. Saledes kunne Nykredit i
2008 udstede for 227 mia. kr. obligationer,
heraf 116 mia. kr. ved rentetilpasningsauktio-
nerne, til gode priser for vores kunder, netop
fordi det danske realkreditsystem bygger pa
gode, basale principper, der binder udlan og
obligationer direkte sammen.

Langt sterstedelen af Nykredits udlén er
matchfundede realkreditudlan med sikkerhed i
fast ejendom. Matchfundede udlén og balance-
princippet er grundprincipperne i dansk real-
kredit. Det betyder i praksis, at Nykredits rente-
risiko, likviditetsrisiko og refinansieringsrisiko
pa realkreditudlanet er ubetydelig.

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

Nykredits kreditkvalitet er forsat hgj. Pa real-
kreditomrddet er tabene fortsat pa et lavt ni-
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veau til trods for finanskrisen og fald i boligpri-
serne. Baggrunden herfor er dels realkreditsy-

stemet, dels relativt lave beldningsgrader samt
kravene til lantagerne i kreditpolitikken.

Finanskrisen medfarte tab og negative vardire-
guleringer pd udlanet til danske pengeinstitut-
ter. Hertil kommer en negativ beholdningsind-
tjening som felge af udvidelsen af en reekke
rentespand og kursfald pa aktiemarkederne.

Nykredit er meget opmaerksom pa de mere dy-
stre udsigter for dansk gkonomi og er forberedt
pa at imedekomme de forandringer, som den
@ndrede konjunktursituation vil medfere. Ny-
kredits langsigtede kreditpolitik er baseret pa,
at udlan sker mod en hgj grad af sikkerhedsstil-
lelse, og koncernen er derfor forberedt pd a&nd-
rede gkonomiske forhold.

Nykredit farer en langsigtet og balanceret kapi-
talpolitik for at sikre tilstreekkelig kapital til at
kunne tilbyde kunderne finansielle lgsninger til
konkurrencedygtige priser under savel gode
som darlige konjunkturer.

Basel Il har nu vaeret implementeret i dansk
lovgivning i to ar. Nykredit har benyttet sig af
muligheden for at anvende de mest avancerede

metoder til opgerelse af kreditrisiko siden star-
ten af 2008. Ved overgangen fra Basel | til Ba-
sel Il blev Nykredits kapitalkrav lempet. Den
fulde effekt pa kapitalkravet af overgangen til
Basel Il indtraeder dog ferst ved udgangen af
2009, hvor overgangsreglerne udlgber.

Anvendelse af avancerede metoder har bidraget
til et steerkt fundament under risikostyringen
og er et vigtigt element i fastlaeggelsen af kapi-
talpolitikken.

| oktober 2008 overtog Nykredit Forstaedernes
Bank. Der arbejdes pa at implementere de
samme risikostyringsmodeller i Forstaedernes
Bank, som der anvendes i den resterende del af
Nykredit.

Nykredit vil gerne vaere dben omkring de risici,
koncernen har pataget sig. Denne rapport er
med til at give et detaljeret billede af risiciene.

Peter Engberé Jénsen
koncernchef



Koncerndiagram

Foreningen
Nykredit
Ejerandel 88,18%

Industriens
Realkreditfond
Ejerandel 5,42%

Foreningen
@stifterne
Ejerandel 3,25%

PRAS A/S

Ejerandel 3,715%

Nykredit
Holding A/S
Aktiekapital: 1.327 mio. kr.

Arets resultat: -3.540 mio. kr.

Nykredit
Realkredit A/S
Aktiekapital: 1.182 mio. kr.

Arets resultat: -3.542 mio. kr.

Totalkredit A/S

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

Nykredit
Bank A/S

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

Nykredit Realkredit koncernen

Nykredit
Portefelje Adm. A/S

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

Forsteedernes
Bank A/S
Aktiekapital: 944 mio. kr.

Arets resultat: -1.227 mio. kr.

Nykredit
Leasing A/S

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

Nykredit
Forsikring A/S

Aktiekapital: 500 mio. kr.
Arets resultat: 108 mio. kr.

Nykredit
Mazgler A/S

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

Nykredit
Ejendomme A/S

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

NYKREDIT OG DEN FINANSIELLE KRISE
Den finansielle krise medferte for forste gang, i
en lang arrekke, bankkrak i Danmark. En anden
konsekvens af krisen var stigende rentespand
mellem hgjt ratede realkreditobligationer og
statsobligationer — og store kursfald pa aktier
og kreditobligationer.

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

Kredittab

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

Den ekstraordinaere udvikling pa de finansielle
markeder — ikke mindst i 4. kvartal 2008 — pa-
virkede Nykredit Realkredit koncernens regn-
skab betydeligt som felge af Nykredits relatio-
ner til finansielle virksomheder. Koncernens
samlede resultat for skat udgjorde -880 mio. kr.
De veesentligste effekter, eksklusive Forstaeder-
nes Bank, var:

= Nedskrivning pa kautionsforpligtelser i for-
hold til Det Private Beredskab vedrarende
Roskilde Bank og EBH Bank pa 245 mio. kr.
Nedskrivning pa udlan relateret til EBH pa
312 mio. kr.

Verdireguleringer af egenpositioner mv. i
Markets & Asset Management pd -753 mio.
kr., heraf -351 mio. kr. vedrgrende sadvanli-
ge egenpositioner og -402 mio. kr. vedre-
rende Kalvebod-obligationer (ansvarlig kapi-
tal i danske pengeinstitutter).

Nykredit Realkredit koncernen

Beholdningsindtjening

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

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

Markedsudviklingen bevirkede, at beholdnings-
indtjeningen pa obligationer, likviditet og ren-
teinstrumenter blev pa -1.966 mio. kr., hvoraf
ca. -1.600 mio. kr. vedrarer realkreditobligatio-
ner og ca. -1.200 mio. kr. vedrarer hgjtratede
bankobligationer og ca. 800 mio. kr. vedrgrer
indtjening afledt af faldende renter i 2008.

Kursreguleringen pa aktier og aktieinstrumen-
ter, der vardireguleres over driften, blev -656
mio. kr.

Kapitalstruktur
Nykredits steerke kapitalstruktur var afgerende
for, at koncernen kom godt igennem 2008.

Nykredit opger kapitalkravet for kreditrisiko
ved brug af IRB-metoderne. Dermed stiger det
lovpligtige solvenskrav og kravet til tilstraekke-
lig basiskapital i takt med, at der observeres sti-
gende tab og restancer.

Som finansielt institut har Nykredit et 8%-
kapitalkrav. Nykredit vurderer, at solvensbeho-
vet udger 9,8% under en mild lavkonjunktur,
mens den faktiske solvens i 2008 var pa 14,7%
og kernekapitalprocenten var 13,5%.

Nykredit har en malsatning om at kunne fort-
seette sin udlansvirksomhed i uendret omfang
uanset konjunkturforholdene og samtidig op-
retholde en hgj rating. Det indebzerer, at Ny-
kredit skal have den nedvendige egenkapital til

Udlan

Mio. kr. 2008
Udlan omfattet af balanceprincippet (realkreditudlan) 895.463
@vrige udlan (bankudlan) — ekskl. reverseforretninger 72.734
Udlanii alt 968.197
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radighed til at deekke stigningen i solvenskravet
og kravet til tilstreekkelig basiskapital i en peri-

ode med hard lavkonjunktur - ogsa uden at op-
tage ny ansvarlig kapital.

Statsgarantiordningen

Regeringen og den danske banksektor (Det Pri-
vate Beredskab) indferte i oktober 2008 en ga-
rantiordning for indldn og simple fordringer i
danske pengeinstitutter. Nykredit Bank og For-
staedernes Bank tilsluttede sig aftalen.

Eksponeringer mod institutter omfattet af ga-
rantiordningen risikoveegtes med 0% i opgerel-
sen af kapitalkrav.

Folketinget vedtog i januar 2009 en raekke ud-
videlser af statsgarantiordningen. Der blev i den
forbindelse givet mulighed for at tilveelge en
statsgaranti pa seniorgeeld og junior covered
bonds udstedt af banker og realkreditinstitutter
i op til 3 &r. Garantiordningen kan lgbe frem til
ultimo 2013.

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

K@B AF FORSTADERNES BANK

Nykredit overtog den 17. januar oktober 2008
Forstaedernes Bank. Udlan i Forstaedernes Bank
udgjorde 22,3 mia. kr. ultimo 2008. Til sam-
menligning udgjorde udlan i Nykredit Bank
75,4 mia.kr., mens Nykredit Realkredit koncer-
nens realkreditudlan udgjorde 895,5 mia. kr.
opgjort til dagsveerdi.

Nedskrivninger i Forstaedernes Bank fra overta-
gelsen til drsskiftet udgjorde 1.358 mio. kr.,
hvoraf 1.094 mio. kr. vedrgrer nedskrivninger,
der blev korrigeret for i dbningsbalancen i for-
bindelse med kebet af banken. Nykredit Real-
kredit koncernens regnskab pavirkes derfor ale-
ne med forskellen pa 264 mio. kr. Den samlede
korrektion vedrgrende nedskrivninger pa udlan i
abningsbalancen udgjorde ca. 1,5 mia. kr.,
hvoraf der nu resterer ca. 0,4 mia. kr. til dek-
ning af forventede kredittab i 2009 og arene
fremover.

Opggrelserne i Risiko- og kapitalstyring 2008 er
inklusive Forstaedernes Bank pr. ultimo 2008,
men ikke pr. ultimo 2007.



Risikostyring

KONCERNENS KARAKTERISTIKA

Nykredits aktiviteter bestar af realkredit-

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

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

RISIKOTYPER

Risikostyring er forankret i bestyrelsen og di-
rektionen og er en central del af Nykredit kon-
cernens daglige drift. Koncernen sgger i sin ri-
sikostyring at sikre finansielt holdbare lgsnin-
ger pa bade kort og lang sigt. Der lgges
veegt pa en afstemt risikostyring og en staerk
kapitalstruktur

Nykredit koncernen er eksponeret over for fle-
re risikotyper. Hver risikotype har sarlige ka-
rakteristika, og styringen er tilrettelagt heref-
ter.

Nykredit skelner mellem fglgende overordnede

risikotyper:

= Kreditrisiko er risikoen for tab som falge af
modparters misligholdelse af deres forplig-
telser

Nykredit Realkredit koncernen
Overordnede risici

5% 2%
18% l

75%

. Kreditrisiko
Markedsrisiko
Operationel risiko
Forsikringsrisiko

Note: Der opgeres ikke kapital for likviditetsrisiko

® Markedsrisiko er risikoen for tab af mar-
kedsvaerdi som felge af bevaegelser pa de
finansielle markeder (rente-, valuta-, aktie-
og volatilitetsrisici m.m.)

= [ikviditetsrisiko er risikoen for tab som fglge
af, at den aktuelle likviditetsbeholdning ikke
er tilstrekkelig til at deekke de aktuelle be-
talingsforpligtelser

® Forsikringsrisiko er risikoen for erstatnings-
udbetalinger for egen regning pd indgaede
forsikringsaftaler

= Operationel risiko er risikoen for tab som
felge af utilstreekkelige/mislykkede proces-
ser, menneskelige fejl og handlinger, sy-
stemfejl og eksterne begivenheder.
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Risikoorganisation i Nykredit Realkredit koncernen

Beslutnings-
niveau

Bestyrelse

Direktion

Risikokomité

- Overordnet kapital-

og risikostyring

- Overordnet risikopolitik
- Godkende risikomodellerf _ Styring af sikkerheder

Ansvarsomrade

Kapital- og risikostyring
Afgraense risici
Overvage risici

Fastlzegge instrukser og politikker

Operationalisere instrukser og politikker

Balance/ Kreditkomité Finanskomité

ALCO-komité
- Styring af markedsrisiko

- Tiltrede rammer for
markedsrisiko pd
selskabsniveau

- Operationel
likviditetsstyring

- Overordnet balance-

og likviditetsstyring engagementer mv.

bag SDO’er

Risikoomrader, der behandles i bestyrelsen

Arlig
Kapital- og risikopolitik

Afkast
Risikomodeller

Stresstest

Lebende
Risikorapportering

Engagementsopfalgning

Gennemgang og beslutning om Nykredits tilstraekkelige basiskapital, solvensbe-
hov samt langsigtede kapitalbehov og risikopolitik

Gennemgang og beslutning om lgbende afkastmal

Overordnet gennemgang af den lsbende modeludvikling og konsekvenserne
heraf

Gennemgang af resultater vedrgrende Nykredits stresstests samt scenarieanalyser

Kvartalsvis/halvarligt rapportering pa centrale risikoomrader:
" Kapitalstruktur, tilstrekkelig basiskapital og solvensbehov
" Likviditetsrisici og SDO-risici
- Balanceprincip og placeringsregler
- Likviditetsposition
® Sarligt dekkede obligationer og overholdelse af lovkrav
" Kreditrisici
- Udviklingen i kreditrisici og —parametre samt ratingfordeling
- Koncentrationsrisici og engagementer fordelt pa sterrelse
- Boligprisudviklingen og belaningsgrader
- Nedskrivninger, restancer og konstaterede tab
= Markedsrisici
- Rente-, valuta- og aktierisici (traditionelle mal og Value-at-Risk)
- Kreditrisici i investeringsportefgljerne
- Backtest og stresstest
® Qperationelle risici
" Forsikringsrisici
Manedlig rapportering pa centrale risikoomrader:
= Markedsrisici
- Rente-, valuta- og aktierisici (traditionelle mal og Value-at-Risk)
- Beholdningsindtjening og afkast i forhold til benchmark

Gennemgang og vurdering af engagementer over en vis starrelse
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Risikostyring

ORGANISATION, ANSVARSFORDELING

OG RAPPORTERING

Bestyrelsen for Nykredit Realkredit A/S er den
gverste ansvarlige enhed for Nykredit Realkre-
dit koncernen. | relation til afgraensning, sty-
ring og overvagning af risici videredelegerer
bestyrelsen visse opgaver til koncerndirektio-
nen og til en reekke komitéer.

Bestyrelsen for Nykredit Realkredit A/S har
ansvaret for at afgranse og overvdge koncer-
nens risici, ligesom den godkender overordne-
de instrukser. Bestyrelsen er ansvarlig for den
overordnede tilgang til kapital- og risikostyring
og har kendskab til kapitalkravsreglerne og de
internt udviklede modeller. Der sker lgbende
rapportering af risikoeksponeringer og aktivi-
teter til bestyrelsen.

Bestyrelsen har uddelegeret det lgbende an-
svar til koncerndirektionen, der skal operatio-
nalisere de overordnede instrukser. Den lg-
bende overvagning og styring af risici er udde-
legeret til en reekke komitéer — alle under le-
delse af en koncerndirektar.

De vaesentligste komitéer i Nykredit koncernen
er Risikokomitéen, Balance/ALCO-komitéen,
Kreditkomitéen og Finanskomitéen.

Det er Risikokomitéens opgave at vurdere
samtlige koncernens risici og solvensbehov
samt udmente kapitalpolitikken. Derudover
godkender Risikokomitéen mdlemetoder og
modeller for alle typer risici og foretager risi-
korapportering til bestyrelserne i koncernens
selskaber.

Balance/ALCO-komitéen har ansvaret for den
overordnede balance- og likviditetsstyring.
Komitéen fastlegger likviditetspolitikker for
koncernens selskaber.

Kredit- og Finanskomitéerne har ansvaret for
at styre henholdsvis koncernens kredit- og
markedsrisici. Begge komitéer bevilger eller til-
treeder risici inden for direktionens rammer gi-
vet af bestyrelsen.

Overvagning og kontrol af risiciene foregar
uafhaengigt af den daglige forretningsmaessige
styring.

De interne modeller udger kernen i koncer-
nens daglige risikostyring. Modellerne er un-
derlagt lsbende kontroller og valideres som
minimum en gang arligt. Resultaterne fore-
lzegges Risikokomitéen til godkendelse én
gang arligt.



Risikostyring

Risikoomrader, der behandles i komitéerne

Risikokomitéen
Kapitalpolitik og -behov
Modeller og metoder

Risikorapportering

Lovgivningsmassige tiltag

Balance/ALCO-komitéen
Likviditet

Kapitalstruktur og balance

Sarligt deekkede obligationer

Forretningskapital
Kreditkomitéen
Kreditpolitik
Bevilling af udvalgte
engagementer
Bevilling i bestyrelsen

Kreditinstitutter

Finanskomitéen

Generelle temaer

Risici og afkast

Strategi og indstillinger

Rammer for markedsrisici

Vurdering af Nykredits tilstrakkelige basiskapital og fremadrettede kapitalbehov
Gennemgang af analyser og modelmaessige tiltag og @ndringer, herunder
" Nye modeller og risikovurderingsmetoder

® Fglsomhedsanalyser og stresstest

" Validering og backtest

Gennemgang og analyse af

® Kreditrisici, herunder beldningsgrader

" Markedsrisici

" Likviditetsrisici

® Operationelle risici

® Andre risici

Vurdering af @ndringer i finansiel lovgivning fra Finanstilsynet og EU

Likviditetspositionen i koncernens enheder

Aktuelle finansieringsniveauer (pengemarked og seniorkapital)

Aktuel finansieringsaktivitet (realkreditobligationer og anden finansiering)
Stresstest af fri likviditet

Kapitalstrukturen i koncernens enheder

Aktuelle finansieringsniveauer og finansieringskapacitet

Vurdering af prisudvikling p& ejendomme med realkreditlan

Vurdering af omfanget af forhandslansgarantier

Behov for supplerende sikkerhed og udstedelse af junior covered bonds
Kapitalallokering og forrentning

Vedligeholdelse og udvikling af kreditpolitikker

Bevilling baseres pa vurdering af bl.a.:

® Kunde (gkonomiske forhold, betalingshistorik mv.)

® Engagement

® Sikkerhedsstillelse

Indstilling til bestyrelsen vedrgrende bevilling af sarlige engagementer uden for
Kreditkomitéens bevillingsomrdde

Gennemgang af lines pa kreditinstitutter

Makrogkonomi

Markedstemaer

Oversigt over eksponeringer og risici i de enkelte selskaber
Aktier: Risici og beholdninger

Renter: Risici og beholdninger

Beholdningsindtjening og afkast i forhold til benchmarks
Value-at-Risk, stresstest og backtest

Kreditobligationer: Risici og beholdninger

Rammer og udnyttelse af rammer for markedsrisici i datterselskaber
Aktie-, rente-, valuta- og kreditrisici

Disponeringsrammer

Rammer og udnyttelse af rammer for markedsrisici i Finansafdelingen

Intern Revision gennemgar arligt koncernens
interne modeller og deres anvendelse. Gen-
nemgangen omfatter blandt andet den organi-
satoriske struktur, estimation af risikoparamet-
re og kontrol af, at kapitaldeekningsbekendt-
gerelsens og lov om finansiel virksomheds krav
er opfyldt.

Nykredit har gennem de senere ar udvidet og
styrket den lgbende risikorapportering. Risiko-
rapportering tilgar bestyrelse, direktion, for-
skellige ledelsesniveauer samt forretningsom-
raderne. Tabellerne pa denne og foregdende
side viser et udsnit af de vigtigste risikorappor-
teringer.
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Kapitalkrav

OPG@RELSESMETODER

Kreditrisiko

Nykredit Realkredit koncernen har Finanstilsy-

nets tilladelse til at opgere kapitalkravet for

kreditrisiko ved anvendelse af de avancerede

IRB-metoder for:

= Realkreditudlanet i Nykredit Realkredit A/S
og Totalkredit A/S

= Privatudlanet i Nykredit Bank A/S

De grundlzeggende IRB-metoder anvendes til
opgerelse af kapitalkravet for kreditrisiko for:
= Erhvervsudlanet i Nykredit Bank A/S

Nykredit arbejder pa at udvikle modeller, sa
den del af portefaljen, der er daekket af den
grundleggende IRB-metode, pa sigt kan op-

geres ved brug af de avancerede IRB-metoder.

Standardmetoden anvendes til opgerelse af
kapitalkravet for kreditrisiko for:

= Udlanet i Forstaedernes Bank A/S

= Stats- og kreditinstituteksponeringer

= Enkelte mindre portefaljer

Det er malet at udvikle modeller, sa kreditrisi-

koen pa udlanet i Forsteedernes Bank A/S pa
sigt kan opgeres efter IRB-metoderne.

Nykredit Realkredit koncernen

Markedsrisiko

Til opgerelse af kapitalkrav for markedsrisiko
har Nykredit Realkredit A/S Finanstilsynets til-
ladelse til at anvende en Value-at-Risk model
til generel risiko for aktier samt generel risiko
for geeldsinstrumenter og valuta. Der indgar
kun aktiver i handelsbeholdningen. Der an-
vendes empiriske korrelationer pa tvaers af risi-
kogrupper.

Nykredit Bank A/S har Finanstilsynets tilladel-
se til at anvende en Value-at-Risk model til
opgerelse af generel risiko for gaeldsinstru-
menter og valuta. Banken har tilladelse til at
anvende egne korrelationer pa tveers af risiko-

grupper.

Markedsrisiko i Totalkredit A/S, Forstaedernes
Bank A/S samt de dele af portefaljen, hvor der
ikke beregnes kapitalkrav ved brug af Value-
at-Risk, opgeres ved anvendelse af standard-
metoden.

Operationel risiko

Alle koncernens selskaber anvender basisme-
toden til opgerelse af kapitalkravet til daekning
af operationel risiko.

Andel af samlet eksponeringsvardi dekket af forskellige opggrelsesmetoder for kreditrisiko

2008

Detaileksponeringer
Heraf

- sikkerhed i fast ejendom
- kassekreditter mv.

- gvrige detaileksponeringer
Erhvervseksponeringer
Instituteksponeringer '
Statseksponeringer 2
Aktieeksponeringer®
Aktiver uden modpart

1 alt 2008

| alt 2007 *

Avancerede Grundlaeggende
IRB-metoder IRB-metoder
% %

98,3 -

99,3 -

100,0 -

16,7 -

75,0 19,9

98,3 -

79,1 -

79,1 6,9

71,5 7.1

" Instituteksponeringer er inklusive garantier stillet af pengeinstitutter pa i alt 38,0 mia. kr.

2 Statseksponeringer er inklusive statsgarantier pa i alt 23,4 mia. kr.

3 Kapitalkrav pa aktieeksponeringer opgares efter den enkle risikovaegtmetode.

“ Ekskl. Forstedernes Bank.
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Standard-
metoder
%

1,7

07
833
51
100,0
100,0
1,7
20,9
14,0
21,4

lalt

%
100,0

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

Eksponeringer
ialt

Mio. kr.
583.051

572.562
3.432
7.056

380.193

81.430
41.651
5.419
3.848
1.095.591
1.062.339



Kapitalkrav

BASISKAPITAL OG KAPITALKRAV

Nykredit opgjorde i 2008 basiskapital og risi-
kovaegtede poster efter de nye kapitalkravs-
regler (Basel I1). Pr. 31/12 2008 udgjorde
koncernens kapitalkrav 28,4 mia. kr. og risiko-
vegtede poster 354,4 mia. kr. Med en basis-
kapital pa 52,0 mia. kr. svarer det til en sol-
vensprocent pa 14,7%.

Den tilstrekkelige basiskapital udgjorde 34,8
mia. kr. ultimo 2008 svarende til et solvensbe-
hov pd 9,8%. Opgerelsen af tilstreekkelig ba-
siskapital deekker en situation under en mild
lavkonjunktur og er yderligere beskrevet i af-
snittet Kapitalstyring.

Nykredit Realkredit koncernen

| 2008 og 2009 er der overgangsbestemmel-
ser, der medfarer, at kapitalkravet maksimalt
kan falde med henholdsvis 10% og 20% i for-
hold til de hidtidige regler (Basel I). Koncer-
nens kapitalkrav med anvendelse af graensen
pa 10% udgjorde 47,7 mia. kr. pr. 31/12
2008. Som falge af overgangsreglen skal sol-
vensprocenten saledes udggre mindst 13,5%
af de risikoveegtede poster.

Koncernens kapitalkrav med anvendelse af
grensen pa 20% udgjorde 42,4 mia. kr. pr. 1.
januar 2009. Det svarer til, at solvensprocen-
ten skal udgere mindst 12,0% af de risikoveg-
tede poster pr. 1. januar 2009.

Basiskapital
Mio. kr. 31/12 2008 1/1 2008
Kernekapital 50.931 54.200
Fradrag i kernekapital
Foresldet udbytte - -500
Immaterielle aktiver, herunder goodwill, og udskudte aktiverede skatteaktiver -5.621 -3.999
Avrets Igbende underskud -695 =
Kernekapital efter primare fradrag 44.616 49.701
Hybrid kernekapital 4119 3.622
Kernekapital inkl. hybrid kernekapital efter primzre fradrag 48.734 53.323
Andre fradrag i kernekapital
Fradrag for forsikringsvirksomhed -175 -177
Investering i kapitalandele mv. >10% -118 -169
Summen af kapitalandele mv. >10% - -663
Fradrag for halvdelen af forskel mellem IRB-beregnede tab og nedskrivninger -582 -670
Fradrag for halvdelen af forventede tab pa kapitalandele -42 -
Kernekapital inkl. hybrid kernekapital efter fradrag 47.819 51.643
Supplerende kapital
Efterstillede kapitalindskud 4.859 3.722
Opskrivningshenleggelser 141 247
Reserver i serier 61 68
Supplerende kapital i alt 5.060 4.037
Fradrag i basiskapital
Fradrag for forsikringsvirksomhed -175 -177
Investering i kapitalandele mv. >10% -118 -169
Summen af kapitalandele mv. >10% - -663
Fradrag for halvdelen af forskel mellem IRB-beregnede tab og nedskrivninger -582 -670
Fradrag for halvdelen af forventede tab pa kapitalandele -42 -
Fradrag i basiskapital i alt -916 -1.680
Basiskapital i alt efter fradrag 51.963 54.000
" Ekskl. Forstedernes Bank
Nykredit Realkredit A/S
Fremmedkapital
2008 Rente Udlgb Belgb,
mio. euro
Hybrid kernekapital 4,9% indtil 22.09.2014 herefter variabelt Uendelig Igbetid 500
Ansvarlig lanekapital Variabelt 20.09.2013 500
1alt 1.000
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| overensstemmelse med lov om finansiel virk-
somhed § 139 skal kerne- og basiskapitalen
justeres for forskellen mellem de IRB-
beregnede tab og de regnskabsmassige ned-
skrivninger pa de eksponeringer, hvorpd der
anvendes IRB-metoder. Det IRB-beregnede
tab opgeres i henhold til Finanstilsynets ret-
ningslinier ud fra Basel-parameteren Loss Gi-
ven Default (LGD) for perioden 1991-1993, jf.
afsnittet IRB-beregnede tab. Det IRB-
beregnede tab udgjorde 2.382 mio. kr. og de
regnskabsmaessige nedskrivninger relateret til
IRB-eksponeringer udgjorde 1.218 mio. kr.
Det samlede fradrag udgjorde saledes 1.163
mio. kr. ultimo 2008. Det IRB-beregnede tab
er et lovteknisk begreb og svarer ikke til Ny-
kredits egne tabsforventninger.

| tabellerne pa denne og naeste side er basis-
kapital, kapitalkrav og solvens opgjort pr.
31/12 2008 og pr. 1/1 2008 efter Basel II.

Konsolideringen af Forstaedernes Bank i kon-
cernen har isoleret set bidraget til en stigning i
kapitalkravet pd 2,4 mia. kr.

Ses der bort fra Forsteedernes Bank, er kon-
cernens kapitalkrav steget 1,9 mia. kr. eller
7,9%, siden arets begyndelse. Den starste
stigning kan henfares til en stigning i mar-
kedsrisiko, der er mere end fordoblet som fal-
ge af effekterne af den finansielle krise.

KONSOLIDERINGSMETODER
Kapitalkravsopgerelsen udarbejdes efter reg-
lerne i lov om finansiel virksomhed og kapital-
dekningsbekendtgarelsen. Opgarelsen omfat-
ter Nykredit Realkredit A/S (moderselskabet)
og de virksomheder, hvori Nykredit Realkredit
A/S direkte eller indirekte udever en bestem-
mende indflydelse pa virksomhedens finansiel-
le og driftsmaessige ledelse. Nykredit Realkre-
dit A/S og dattervirksomhederne benzvnes
samlet Nykredit Realkredit koncernen.

De konsoliderede risikoeksponeringer indehol-
der falgende:

= Nykredit Realkredit A/S

= Totalkredit A/S

= Nykredit Bank koncernen

= Forsteedernes Bank A/S

Virksomheder, hvori Nykredit Realkredit kon-
cernen har en felles bestemmende indflydelse
og kontrollerer den pageldende virksomhed i
feellesskab med andre virksomheder, der ikke
indgar i koncernen, betragtes som joint ventu-
res. Det geelder f.eks. JN Data. Koncernens in-
vesteringer i joint ventures indregnes ved pro
rata konsolidering bade i henhold til den regn-
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skabsmassige opgerelse og i forbindelse med
kapitalkravsopgarelsen.

FORSKELLE TIL REGNSKABSOPG@RELSE
Til forskel fra den regnskabsmaessige opgarel-
se foretages der ikke konsolidering af Nykredit
Forsikring A/S i risikoopgerelsen. Kapitalkra-
vet for Nykredit Forsikring A/S fratraekkes
derimod i basiskapitalen.

Desuden indgar uudnyttede lanetilbud,
kredit-, lanetilsagn o.l. i opgarelsen af ekspo-
neringer i kapitalkravsopgerelsen. Det samme
gaelder for garantier.

Kapitalkrav pa veerdipapirer beregnes pa
fondskodeniveau.

Nykredit Realkredit koncernen
Kapitalkrav og solvens

Mio. kr.

Kreditrisiko
Detaileksponeringer
Heraf

— sikkerhed i fast ejendom
- kassekreditter m.m.

- gvrige detaileksponeringer
Erhvervseksponeringer
Instituteksponeringer
Statseksponeringer
Aktieeksponeringer
Aktiver uden modpart
Afviklingsrisiko
Kreditrisiko i alt
Markedsrisiko
Operationel risiko
Kapitalkrav i alt

Risikovaegtede poster
Basiskapital

Solvensprocent

Basel Il overgangsregel
Kapitalkrav ved overgangsregel 2
Ngdvendig solvensprocent (ifglge overgangsregel) >

" Ekskl. Forstadernes Bank.

31/12 2008

6.246

5.810
34
402
13.508
1.003
0
1.411
308

0
22.475
4592
1.283
28.351

354.385
51.963
14,7

47.700
13,5

1/12008'

4793

4.642
39

112
11.156
2.950
0
1.698
219

0
20.817
2.014
1.245
24.076

300.959
54.000
17,9

38.801
12,9

2 Kapitalkravet ved overgangsregler er opgjort i henhold til kapitaldakningsbekendtgerelsens overgangsbestemmelser for 2008.

Kapitalkravet i 2008 skal som minimum udggre 90% af kapitalkravet opgjort under Basel | og i 2009 minimum 80%.

3 Den nedvendige solvensprocent er opgjort som kapitalkravet ved overgangsregel i procent af de risikovaegtede poster under Basel Il.

Den ngdvendige solvensprocent udtrykker saledes kravet til solvensprocenten som fglge af overgangsreglen.

Nykredit Realkredit koncernen

Kapitalprocenter

% af risikovaegtede poster
Solvenskrav

Solvensbehov ved mild lavkonjunktur
Solvensbehov ved hard lavkonjunktur
Kernekapitalprocent

Solvensprocent

Nedvendig solvensprocent (ifglge overgangsregl)
" Ekskl. Forstaedernes Bank.
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31/12 2008
8,0

9,8

12,5

13,5

14,7

13,5

1/1 2008
8,0

10,1

14,2

17,2

17,9

12,9

Kapitalkrav
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Kapitalstyring

KAPITALPOLITIK OG -STRUKTUR

Nykredit har en malsatning om at kunne fort-
seette sin udlansvirksomhed i uendret omfang
uanset konjunkturforholdene og samtidig op-
retholde en hgj rating. Det indebzerer, at Ny-
kredit skal have den nedvendige egenkapital
til at deekke en stigning i det lovpligtige sol-
venskrav og kravet til tilstraekkelig basiskapital
i en periode med hard lavkonjunktur — ogsa
uden at optage ny ansvarlig kapital.

Nykredits kapitalberedskab koncentreres i vi-
dest muligt omfang i moderselskabet Nykredit
Realkredit A/S for at sikre strategisk fleksibili-
tet og handlefrihed.

Med IRB-metoderne &ndres kapitalkravet i
takt med, at der observeres tab og restancer,
idet @ndringer i disse pavirker de estimerede
risikoparametre.

Nykredit Realkredit koncernen
Kapitalstruktur ultimo 2008

Ved estimation af risikoparametrene anvender
Nykredit en meget lang datahistorik, der bade
deekker hgj- og lavkonjunkturer. Det sikrer, at
kapitalkravet bliver mindre fglsomt over for
e@ndringer i konjunkturerne.

Nykredits forretningskapital svarer til lovgiv-
ningens krav om tilstreekkelige basiskapital.
Den udtrykker den kapital, der er tilstraekkelig
til pa mellemlang sigt at dekke koncernens ri-
sici og sikre, at investorernes interesser ikke er
i fare. Den tilstraekkelige basiskapital fastlaeg-
ges, sa den bl.a. kan daekke ggede tab og gget
kapitalkrav under en mild lavkonjunktur.

Nykredits overordnede kapitalvurdering er ba-
seret pa en langsigtet tilgang, idet koncernen
primart yder langfristede |an med Igbetider pa
op til 20-30 ar og desuden har en forretnings-
maessig malsetning om at kunne fastholde et
sedvanligt udlansomfang i perioder med hard

Egenkapital

50,4 mia. kr.

26,8 mia. kr.

Forretningskapital
34,8 mia. kr.

Risici dekket af kapitalkrav (konfidensniveau: 99,9%, tidshorisont: Et &r)

Solvensmaessige
fradrag

5,3 mia. kr.

Kreditrisiko (IRB-modeller)
Markedsrisiko (Value-at-Risk model)

Operationel risiko (Basismetoden)

Risici dekket af tilstraekkelig basiskapital og kapitalbehov

Sgijle | (konfidensniveau: 99,97%, tidshorisont: Et ar)
Kreditrisiko (IRB-modeller med egne korrelationer)
Markedsrisiko (Intern Value-at-Risk model)
Operationel risiko (Standardmetoden)
Forsikringsrisiko (Egne modeller)

Solvenskrav pa egne ejendomme

Sjle II

Tilleg for mild lavkonjunktur (Stresstest og scenarieanalyse)

Risiko pa investeringsejendomme (Egne beregninger)
Omdegmmerisiko (Egne beregninger)
Vurdering af andre forhold som:
= Kontrolrisici
= Strategiske risici
= Eksterne risici
= Mv.
Tilstreekkelig basiskapital = Sgjle I+1

Konjunkturbuffer - Sgjle | og Il under hard lavkonjunktur (Stresstest og scenarieanalyser)

Langsigtet kapitalbehov = Tilstrakkelig basiskapital + konjunkturbuffer
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lavkonjunktur. Det langsigtede kapitalbehov er
derfor fastsat, sa det kan dakke @gede tab og
ggede kapitalkrav under en hard lavkonjunk-
tur.

Koncernens egenkapital var pa 50,4 mia. kr.
ultimo 2008.

Nykredit opdeler egenkapitalen i fire elemen-
ter:

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

Konjunkturbuffer pa 9,5 mia. kr., der daekker
den forventede stigning i kravet til tilstraek-
kelig basiskapital, hvis konjunktursituatio-
nen andres fra mild lavkonjunktur til hard

lavkonjunktur. Konjunkturbufferen fastlaeg-
ges ved brug af stresstest og scenarieanaly-
ser.

Solvensmeessige fradrag (goodwill mv.) for
immaterielle aktiver pa 5,3 mia. kr.
Strategikapitalen pa 0,8 mia. kr., der er den
kapital, som langsigtet er til radighed for
strategiske tiltag.

Strategikapitalen faldt fra 6,9 mia. kr. primo
2008 til 0,8 mia. kr. ultimo 2008. Det skyldes
kabet af Forstaedernes Bank, vakst i forret-
ningen og det negative 2008-resultat.

TILSTRAKKELIG BASISKAPITAL

I henhold til lov om finansiel virksomhed skal
bestyrelsen og direktionen sikre, at Nykredit

har en tilstreekkelig basiskapital. Tilstraekkelig
basiskapital er den kapital, som ledelsen vur-
derer, der som minimum kraeves for at daekke
alle vaesentlige risici.

Nykredits beregning af tilstreekkelig basiskapi-
tal tager udgangspunkt i de modelberegnede
risici, der anvendes ved opgerelsen af kapital-
kravet. Dog anvendes et statistisk sikkerheds-
niveau pa 99,97% svarende til ratingbureauer-
nes Aa2-Aa3 rating. Ved beregning af kapital-
krav og solvensprocent anvendes kun et sik-
kerhedsniveau pa 99,9% svarende cirka til en
A -rating. Sikkerhedsniveauet afspejler Nykre-
dits gnske om fortsat at fastholde en hgj ra-
ting af de udstedte obligationer.

Den tilstreekkelige basiskapital bestar i Nykre-
dit af to komponenter, Sgjle | og Sgjle II.
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Sajle I-kapitalen dakker kreditrisiko, markeds-
risiko, operationel risiko, forsikringsrisiko og ri-
siko pa egne ejendomme.

Sgjle Il bestdr af kapital til deekning af andre
risici samt et gget kapitalkrav til kredit- og
markedsrisici under en mild lavkonjunktur. Ka-
pitalkravet under en mild lavkonjunktur fast-
legges ved brug af stresstest og scenarieana-
lyser, jf. afsnittet Stresstest og kapitalfrem-
skrivning.

Opgerelserne af andre risici omfatter bl.a. risi-
ko pd investeringsejendomme og omdgmmeri-
siko, som opgeres ved egne beregninger samt
vurderinger af kontrolrisici, strategiske risici,
eksterne risici mv.

Der gives ikke rabat for diversifikationseffekter
mellem de enkelte risikotyper i opgerelsen af
tilstraekkelig basiskapital.

Basel Il-kapitalkravet og Sejle I-kapitalen vil
som tidligere navnt stige under en forringet

Modelstruktur for stresstest og scenarieanalyser

Stress-scenarier
- Mild recession
- Hard recession

Transformerer
scenarierne til stressede
risikoparametre

Nykredit koncernen
- Eksisterende aktivportefalje

- Detaljeret information om
klynger af udlan (10.000)

- Prognose for udlan,
indtjening og kapital

- Interne modeller baseret pa
data med stressede parametre

Stress-scenarier til vurdering af kapitalbehov

Makrogkonomisk model
Nykredit Markets makroprognose

Nykredits modeller
- Projekteret kreditrisiko,
markedsrisiko mv.

konjunktursituation. Den tilstreekkelige basis-
kapital tager hejde herfor, ligesom der tages
hgjde for eventuelle negative driftsresultater
som felge af forggede nedskrivninger mv. Til-
streekkelig basiskapital vil derfor kun i mindre
grad veere pavirket af, at den danske gkonomi
bevager sig fra en hgjkonjunktur til en mild
lavkonjunktur.

Som et led i kapitalpolitikken ndrer og opda-
terer Nykredit lgbende sine stresstest, sa de er
tidssvarende og realistiske set i forhold til den
aktuelle konjunktursituation. Justeringer af
scenarier og forudsaetninger vil i mindre om-
fang pavirke niveauet for den tilstreekkelige
basiskapital.

STRESSTEST OG KAPITAL-
FREMSKRIVNING

Nykredit anvender en vifte af stresstest og
scenarieanalyser i forbindelse med bestyrelsens
fastseettelse af den tilstraekkelige basiskapital
og det langsigtede kapitalbehov. Der er udvik-

Modeller for

Risikofalsomhed

- Tidsserie-analyse
pa historiske
vardier af
Nykredits
risikofaktorer og
makrogkonomiske
variabler

Resultater

- @konomisk
kapital

- Indtjening

- Samlede aktiver

- Aktier

- Kapitalbehov

Scenarie Beskrivelse

Mild lavkonjunktur

BNP-veekst falder til -2% i 2009 og stiger derefter til 0%

Ejendomspriser falder 9% i 2009, 6,8% i 2010 og 0% i 2011
Aktiekurser falder arligt 5%
Arbejdslagshed stiger op til 4,5% i 2011

Hard lavkonjunktur

BNP-vaekst falder til -2,3% i 2009, -1,0% i 2010 og -0,5% i 2011

Ejendomspriser falder 15% i 2009, 15% i 2010 og 10% i 2011
Aktiekurser falder 10% i 2009, 10% i 2010 og 5% i 2011
Arbejdslagshed stiger op til 7,2% i 2011
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Kapitalstyring

let en saerskilt model til brug for denne type
analyser.

Modellen benytter input i form af udviklingen i
en rekke makrogkonomiske nggletal samt i
Nykredits konstaterede tab og restancer til at
forudsige, hvordan den makrogkonomiske ud-
vikling vil pavirke Nykredits risici, indtjening
og kapitalbehov pa 2-3 drs sigt. Positive effek-
ter i fremskrivningen af driftsresultater mod-
regnes ikke i opggrelsen af kapitalbehovet.

Nykredit anvender et panel af interne makro-
gkonomer til, pa basis af prognosen fra Nykre-
dit Markets, at definere scenarier, som afspej-
ler forhold, der er szrligt relevante for Nykre-
dit. Det kunne f.eks. veere specifikke sammen-
hange mellem renteudvikling og priser pa
ejendomsmarkedet. Disse scenarier kan ogsa
have karakter af fglsomhedstest, hvor kun en
enkelt parameter f.eks. renten @ndres. Hvert
scenarie vurderes under forskellige rentefor-
lgb.

Modellens resultater omfatter:

= Detaljerede risikoopgerelser af udviklingen i
PD, LGD, engagementsstarrelser, beld-
ningsgrader, forventede tab og kapitalbehov

= Opgerelser af resultat, vaekst og tilstraekke-
lig basiskapital pa forretningsomrader

= Opgerelser af resultat, balance, kernekapi-
tal, basiskapital, tilstreekkelig basiskapital,
konjunkturbuffer og strategikapital p& kon-
cernniveau.
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Kapitalstyring

FORVENTEDE TAB

Nykredit benytter ogsa modelkarsler til at give
et bud pa koncernens tab under forskellige
gkonomiske begivenheder eller en markant
@ndring i den gkonomiske situation. Det for-
ventede tab er et udtryk for den resultatpa-
virkning, koncernen kan forvente, hvis forskel-
lige scenarier indtreeffer.

Der arbejdes med et scenarie for en vurderet
sandsynlig udvikling i den gkonomiske situati-
on, samt et scenarie med en hard lavkonjunk-
tur.

| relation til solvensopgerelsen tager det IRB-
beregnede tab udgangspunkt i de to veaerste ar
under den hérde lavkonjunktur i starten af
1990'erne. Solvensopgarelsens IRB-beregnede
tab udger 2.465 mia. kr., mens de forventede
tab for 2009 kun udger 700-1.400 mio. kr.,
idet den aktuelle konjunktursituation (arbejds-
leshed mv.) er langt bedre end situationen i
begyndelsen af 1990'erne.

De modelberegnede tab er ekskl. Forsteder-
nes Bank. Det skal i den forbindelse bemaer-
kes, at der i abningshalancen i forbindelse med
kabet af Forstaedernes Bank er hensat ca. 400
mio. kr. til dekning af forventede tab i 2009-
2010.

Starrelsen af det forventede tab skal ses i lyset
af koncernens Igbende indtjening pa 4-5 mia.
kr. arligt. | perioder med store tab er der desu-
den mulighed for at regulere bidragssatserne
pd bade nye og eksisterende realkreditudlan.
Under krisen i begyndelsen af 1990'erne blev
realkreditmarginalerne pa bade eksisterende
og nye lan fordoblet — og de faldt efterfalgen-
de tilbage.

Nykredit Realkredit koncernen

Modelberegnede arlige forventede tab ekskl. Forstadernes Bank

Mio. kr.

Forventede tab i sandsynligt scenarie

- ved arbejdslgshed pa 3%

Forventede tab i scenarie med hard lavkonjunktur

- ved arbejdslgshed pa knap 5%
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NYKREDITS RATINGS

Nykredit Realkredit A/S, Nykredit Bank A/S
og hovedparten af koncernens obligationsud-
stedelser er ratede af de internationale rating-
bureauer Moody's og Standard & Poor's.

Koncernens obligationsudstedelse bestar pri-
meert af saerligt dekkede obligationer og real-
kreditobligationer. Herudover har koncernen
udstedt hybrid kernekapital og supplerende
kapital i Nykredit Realkredit, obligationer til
finansiering af supplerende sikkerhed udstedt i
medfer af § 33 e i lov om realkreditlén og real-
kreditobligationer mv. (junior covered bonds)
samt obligationsudstedelser som en del af Ny-
kredit Banks finansieringsprogram. Kun real-
kreditobligationer anvendt til funding af in-
dekslan og 1an udbetalt fgr september 1993 er
ikke ratede.

Nykredit Realkredit koncernen
Overblik over ratings

| november 2008 fik Nykredits realkreditobli-
gationer og serligt deekkede obligationer
AAA-ratingen fra Standard & Poor's. AAA-
ratingen, der er den hgjest opnaelige, under-
streger, at Nykredits kreditstyrke er god pa
trods af den globale finanskrise. Ratingen be-
kraefter, at Nykredits realkreditobligationer er
af bedste guldrandede kvalitet.

Samtidig fik Nykredit Realkredit, der i forvejen
havde en kort, usikret rating fra Standard &
Poor's pa A-1, en lang usikret rating pa A+, og
Nykredit Bank fik en kort deposit rating pa A-
1 og en lang deposit rating pa A+.

| januar 2009 fik Nykredit Realkredits junior
covered bonds ratingen Aa2 fra Moody's.

Sarligt dekkede obligationer, realkreditobligationer og
junior covered bonds

Nykredit Realkredit A/S

Kapitalcenter E (covered bonds, SDO)

Kapitalcenter E (junior covered bonds, JCB)

Kapitalcenter D (covered bonds, RO)

Kapitalcenter C (covered bonds, RO)

Instituttet i gvrigt (covered bonds, RO)

Totalkredit A/S

Kapitalcenter C (covered bonds, RO)

Andre ratings

Nykredit Realkredit A/S

Kort, usikret rating

Lang, usikret rating

Supplerende kapital (Tier 2)

Hybrid kapital (Tier 1)

Nykredit Bank A/S

Kort deposit rating

Lang deposit rating

Bank Financial Strength Rating

Euro MTN Program

- Kort seniorgaeld med udlgb senest 30. september 2010
- Kort seniorgaeld med udlgb efter 30. september 2010
- Lang seniorgezeld med udlgb senest 30. september 2010
- Lang seniorgaeld med udlgb efter 30. september 2010
- Supplerende kapital (Tier 2)

- Hybrid kernekapital (Tier 1)

Moody's Investors Standard & Poor's

Euro Commercial Paper program og Certificate of Deposit Program

- Kort seniorgaeld med udlgb senest 30. september 2010
- Kort seniorgaeld med udlgb efter 30. september 2010

Nykredit Risiko- og kapitalstyring 2008

Service
Aaa AAA
Aa2 =
Aaa AAA
Aal AAA
Aal AAA
Aaa AAA
P-1 A-1
Aa3 A+
Al -
A2 -
P-1 A-1
Aa3 A+

C+
P-1 A-1+
P-1 A-1
Aaa AAA
Aa3 A+
Al A-
A2 A-
P-1 A-1+
P-1 A-1

Kapitalstyring

Statsgarantiordningen indebzrer, at senior-
geld udstedt af Nykredit Bank med udlgb se-
nest 30. september 2010 ligeledes har den he-
jest mulige rating.

Nykredits staerke ratings begrundes af rating-
bureauerne med koncernens ledende mar-
kedsandel for realkreditudlén, hgj kvalitet af
aktiverne, en staerk kapitalisering og et gene-
relt sundt gkonomisk fundament.

De seneste analyser fra Moody's og Standard

& Poor's vedrgrende Nykredit er tilgeengelige
pa nykredit.com/downloads.
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Kreditrisiko

Kreditrisiko er risiko for tab som felge af en
modparts misligholdelse af sine betalingsfor-
pligtelser. Det galder bade modparter i form
af Nykredits lantagere og modparter i finan-
sielle kontrakter.

| kraft af Nykredits starrelse er kreditpolitikken
fastlagt med gnske om passende markeds-
tilstedeveerelse og en mélsatning om begran-
sede tab. Kreditpolitikken udformes med hen-
blik pd at afdaekke de risici, der er pavirket af,
at konjunkturerne &ndrer sig i perioden fra et
engagement bevilges til det endeligt afvikles.

Bestyrelsen fastlaegger de overordnede ram-
mer for kreditgivningen og forelzegges lgben-
de koncernens starste engagementer til bevil-
ling eller orientering. Inden for de af bestyrel-
sen godkendte rammer fastlaegger koncerndi-
rektionen politikker for de enkelte forret-
ningsomrader og for finansomradet. Kreditko-
mitéen modtager pa vegne af koncerndirekti-
onen lgbende starre kreditansagninger til be-
villing.

Koncernens kreditafdeling har ansvaret for at
styre og overvage kreditrisici efter de retnings-
linier, der er fastlagt af bestyrelsen og kon-
cerndirektionen. Kreditkomitéen foretager al
rapportering om de enkelte engagementer. Ri-
sikokomitéen har ansvaret for at godkende
kreditmodellerne og vurdere kreditrisici pa
portefaljeniveau.

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

| Nykredit Bank skal bevilling af alle engage-
menter over 50 mio. kr. tiltraedes af koncer-

Nykredit Realkredit koncernen

Krediteksponeringer

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

| Forstaedernes Bank skal bevilling af alle en-
gagementer over 40 mio. kr. fra 1. januar 2009
tiltraedes af koncernens Kreditkomité, mens
bevilling af engagementer over 200 mio. kr.
skal tiltreedes af bestyrelsen for Nykredit Real-
kredit A/S.

Nykredits lokale centre er tildelt befgjelser, der
giver dem mulighed for selv at afgere de fleste
kreditansggninger i overensstemmelse med
koncernens malsatninger om, at beslutninger
som hovedregel afggres taet pa kunden.

Kreditansegninger, der ligger ud over centre-
nes befgjelser, behandles centralt af Kreditaf-
delingen. De modtagne ansggninger afgeres af
Kreditafdelingen, medmindre de har en ster-
relse, der kraever foreleggelse for Kreditkomi-
téen eller bestyrelsen. Bestyrelsen skal bevilge
eller tiltreede udlan/faciliteter, der ved bevil-
ling bringer kundens engagement over 200
mio. kr. og efterfglgende, nar engagementet
passerer et multiplum af 100 mio. kr.

Ved behandling af kreditansegninger foretager
centrene en vurdering af den enkelte kunde.
Vurderingen tager udgangspunkt i en kunde-
rating, der er en konvertering af kundens PD,
beregnet i Nykredits internt udviklede kredit-
modeller. Kunderatingen suppleres med en
vurdering af kundens gkonomiske og eventu-
elle andre specifikke forhold. Ved realkreditlan
foretages desuden den lovbestemte veerdian-
settelse af ejendommen. De overordnede ret-
ningslinjer for vurderingen af kunder og ejen-
domme er fastsat af kreditafdelingen.

Mio. kr.
Detaileksponeringer

Heraf

— sikkerhed i fast ejendom’
- kassekreditter m.m.

- gvrige detaileksponeringer
Erhvervseksponeringer
Instituteksponeringer
Statseksponeringer
Aktieeksponeringer
Aktiver uden modpart

lalt

2008 2007
583.051 493.465
572.562 485.697

3.432 3.090

7.056 4.678

380.193 339.622
81.430 184.372
41.651 34.944

5.419 7.196

3.848 2.739

1.095.591 1.062.339

"Inkl. eksponeringer omfattet af modregningsretten jf. aftalen med de samarbejdende pengeinstitutter.

16

For alle stgrre kunder er der fastlagt en kun-
deansvarlig enhed, som har det overordnede
ansvar for den kreditmaessige kvalitet, herun-
der veerdiansattelse af sikkerheder.

Mindst én gang arligt bliver engagementer
over en vis starrelse gennemgaet. Det sker
som led i overvdgningen af kreditengagemen-
ter pa grundlag af opdaterede regnskaber og
kundeoplysninger. Herudover gennemgas alle
engagementer med risikosignaler.

Realkreditldn til private formidlet af pengein-
stitutter er som hovedregel omfattet af en
modregningsaftale for konstaterede tab.
Modregningsretten er geldende for den del af
lanet, der ligger over 60% af ejendomsveerdien
pa udlanstidspunktet og gaelder hele lanets lg-
betid. | forbindelse med konstaterede tab pa
et udlan har koncernen ret til efterfalgende at
modregne tabet i de provisioner, der betales til
pengeinstitutterne for laneformidling. Det er
forventningen, at sterstedelen af nedskrivnin-
gerne i Totalkredit efterfglgende kan kompen-
seres via modregning i provisioner til pengein-
stitutterne i henhold til modregningaftalen.

Modregningsaftalen har som konsekvens, at
Totalkredit barer det fulde kapitalkrav for I3-
nene. Kapitalkravet for kreditrisikoen opgjort
for realkreditldn i Totalkredit udgjorde 4,0 mia.
kr. pr. 31. december 2008.

KREDITRISIKOOPG@RELSE

P& trods af den internationale kreditkrise i
2008 er den danske gkonomi fortsat sund, og
koncernens kunder har stadig en hgj kredit-
maessig kvalitet. Nedskrivningerne er fortsat
pa et meget lavt niveau.

Nykredit er meget opmaerksom pa de mere dy-
stre udsigter for dansk gkonomi, og er forbe-
redt pa at imedekomme de forandringer, den
@ndrede konjunktursituation vil medfere. Som
falge af, at Nykredits langsigtede kreditpolitik
er baseret pa, at udlan sker mod en hgj grad af
sikkerhedsstillelse, er koncernen forberedt pa
de andrede gkonomiske forhold. Dette, kom-
bineret med et steerkt kapitalgrundlag, bety-
der, at Nykredit ser sig i stand til, ogsa frem-
adrettet, at sikre kunderne finansielle lasnin-
ger.

| kreditrisikoopgerelsen beregnes eksponerin-
ger som summen af kundens faktiske udlan til
regnskabsmaessig vardi samt kredittilsagn/

forpligtelser og garantier. Eksponeringerne er
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justeret for den forventede udnyttelse af den
utrukne del af bevilgede kredittilsagn og ude-
stdende tilbud. Kreditrisikoopgerelsen omfat-
ter ogsd modpartsrisiko.

De samlede krediteksponeringer udgjorde
1.096 mia. kr. ved udgangen af 2008 (inkl.
Forstaedernes Bank) mod 1.062 mia. kr. ved
udgangen af 2007 (ekskl. Forstaedernes Bank).

Modtagne garantier stillet af pengeinstitutter
indgdr som instituteksponeringer under real-
kreditudldnet. Pr. 31/12 2008 udgjorde disse
garantier 38,0 mia. kr.

Pa tilsvarende vis indgar modtagne garantier
stillet af staten som statseksponeringer under
realkreditudlanet. Disse udgjorde 23,4 mia. kr.
ved udgangen af 2008.

Eksponeringer mod danske pengeinstitutter,
som er medlem af statsgarantiordningen ind-
fart i oktober 2008 for at sikre den finansielle
stabilitet, risikovaegtes med 0% i opgerelsen af
kapitalkravet.

Eksponeringer formidlet via de lokale pengein-
stitutter har tidligere veeret deekket af garanti-
er, hvorved en stor del af eksponeringen i
2007 var placeret under instituteksponeringer.
Disse eksponeringer er nu omfattet af modret-
ningsaftalen, og er derfor placeret under de-
taileksponeringer med sikkerhed i fast ejen-
dom.

Eksponeringer mod privatkunder i Forstaeder-

nes Bank er primert placeret under gvrige de-
taileksponeringer.

Nykredit Risiko- og kapitalstyring 2008
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Kreditrisiko

Nykredit Realkredit koncernen
Krediteksponeringer og kapitalkrav

2008 Realkredit- Bank- Stillede @vrige Eksponering Heraf  Eksponerings- Kapitalkrav
udlan udlan garantier ialt uudnyttede vagtet gnsn. kreditrisiko
forpligtelser risikovaegt
Mio. kr. %
Detaileksponeringer 558.580 21.189 3.282 = 583.051 10.393 13,4 6.246
Heraf
— sikkerhed i fast ejendom 558.580 12.429 1.554 = 572.562 5.920 12,7 5.810
- kassekreditter m.m. - 3.432 - - 3.432 1.509 12,4 34
- gvrige detaileksponeringer - 5.328 1.728 - 7.056 2.963 71,1 402
Erhvervseksponeringer 285.737 83.138 11.318 - 380.193 19.394 44,4 13.508
Instituteksponeringer 37.941 - 346 43.142 81.430 2.604 15,4 1.003
Statseksponeringer 23.480 - 180 17.992 41.651 24 - -
Aktieeksponeringer - - - 5.419 5.419 - 325,4 1.411
Aktiver uden modpart - - - 3.848 3.848 - 100,0 308
1 alt 2008 905.738 104.327 15.126 70.400 1.095.591 32416 25,6 22.475
| alt 2007 856.620 79.141 14.584 111.994 1.062.339 41.220 24,5 20.817

Nykredit Realkredit koncernen
Krediteksponeringernes lgbetid

2008 Til og med 1 ar Fra 1 ar til og Over 5 ar Eksponering
Mio. kr. med 5 ar ialt
Detaileksponeringer 24.183 9.960 548.908 583.051
Heraf

— sikkerhed i fast ejendom 16.237 8.113 548.212 572.562
- kassekreditter m.m. 3432 = = 3432
- gvrige detaileksponeringer 4.513 1.847 696 7.056
Erhvervseksponeringer 36.225 35.295 308.673 380.193
Instituteksponeringer 43316 19 38.094 81.430
Statseksponeringer 17.961 250 23.440 41.651
Aktieeksponeringer - - 5.419 5.419
Aktiver uden modpart 3.848 - - 3.848
1 alt 2008 125.533 45.524 924.534 1.095.591
| alt 2007 165.021 31.338 865.980 1.062.339

Nykredit Realkredit koncernen
Krediteksponeringer fordelt pa modpartstyper

2008 Privat Alment Privat Kontor og Landbrug Industri og @vrige Eksponering
Mio. kr. byggeri udlejning forretning handveerk ialt
Detaileksponeringer 545.554 408 6.100 5.218 7.357 18.415 - 583.051
Heraf

— sikkerhed i fast ejendom 535.201 407 6.068 5.207 7.272 18.408 - 572.562
- kassekreditter m.m. 3.407 1 14 3 7 1 = 3.432
- gvrige detaileksponeringer 6.946 0 18 8 77 6 - 7.056
Erhvervseksponeringer - 22.884 119.496 63.877 58.471 115.464 - 380.193
Instituteksponeringer - - - - - - 81.430 81.430
Statseksponeringer - - - - - - 41.651 41.651
Aktieeksponeringer - - - - - - 5.419 5.419
Aktiver uden modpart - - - - - - 3.848 3.848
1 alt 2008 545.554 23.291 125.596 69.095 65.828 133.880 132.347 1.095.591
| alt 2007 454.029 22.870 116.907 56.689 73.138 109.456 229.251 1.062.339
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STORE ENGAGEMENTER
Overvagning af store engagementer sker som
led i koncernens risikostyring.

I henhold til lov om finansiel virksomhed § 145
ma engagementet med en kunde eller gruppe
af indbyrdes forbundne kunder efter fradrag ik-
ke overstige 25% af basiskapitalen.

Derudover md summen af de engagementer,
der efter fradrag udger mindst 10% af basiska-
pitalen, ikke samlet overstige 800% af basiska-
pitalen.

MODPARTSRISIKO

Nykredit anvender en raekke finansielle produk-
ter f.eks. afledte instrumenter og genkgbs-
transaktioner til styring af risici. Derudover
handles finansielle produkter med kunderne.
Mange finansielle produkter andrer veerdi over
tid, og der kan opbygges store potentielle til-
godehavender eller forpligtelser for begge par-
ter i kontrakten. Koncernens indgaelse af finan-
sielle kontrakter medfarer en risiko for, at mod-
parten i kontrakten misligholder sine forpligtel-
ser. Derudover medfgrer finansielle kontrakter
indgaet med kunder en risiko for, at kunden ik-
ke kan honorere den opbyggede forpligtelse.

Brugen af afledte instrumenter er underlagt de
almindelige bevillingsregler og kreditpolitikker
suppleret med en rekke begrensninger og po-
licy-regler med henblik pa at begranse Nykre-
dits modpartsrisiko. Det drejer sig bl.a. om be-
demmelse af kundens kreditvaerdighed samt

begransning af belgbsrammer og lgbetider.

Nykredit Realkredit koncernen

Store engagementer fordelt pa selskaber

Der anvendes rammer og sikkerhedsstillelse til
at begrense modpartsrisikoen. Aftalegrundla-
get er hovedsageligt baseret pd markedskon-
forme standarder som f.eks. ISDA eller ISMA.

Nykredit har en risiko pa finansielle modparter
og kunder. For de vaesentligste modparter og
kunder kraeves sikkerhedsstillelse i takt med, at
starrelsen af eksponeringen gges.

Kapitalkrav for modpartsrisiko beregnes efter
samme metode som for gvrig kreditrisiko.

Til brug for kapitalkravsberegningen opgeres
engagementsverdien for modpartsrisiko efter
markedsvaerdimetoden, dvs. som forretningens
eventuelle positive markedsveerdi plus den po-
tentielle fremtidige krediteksponering.

Eksponeringsvaerdien for modpartsrisiko ud-
gjorde 21,7 mia. kr. pr. 31/12 2008 og kapital-
kravet udgjorde 0,9 mia. kr. i koncernen.

2008 Antal store engagementer Summen af store engagementer i

(engagementer >10% af basiskapitalen)

forhold til basiskapitalen

Nykredit Realkredit A/S 0 0%
Totalkredit A/S 2 26%
Nykredit Bank A/S 8 94%
Forstaedernes Bank A/S 6 85%
Nykredit Realkredit koncernen
Eksponeringer med modpartsrisiko
2008 Markedsveerdi efter Eksponeringsvaerdi Kapitalkrav for
netting opgjort efter modpartsrisiko
Mio. kr. markedsverdimetoden
Rentekontrakter 864 15.769 636
Valutakontrakter 2.576 5.647 234
Aktier 0 0 0
Kreditderivater -135 239 4
1alt 3.306 21.655 874

Nykredit Risiko- og kapitalstyring 2008
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Kreditrisiko

Nykredit Realkredit koncernen
Realkreditudlan

Dagsveerdi pr. 31/12 2008 Ejerbolig Alment Privat Kontor Landbrug Industri @vrige | alt,
Mio. kr. byggeri udlejning og og mio. kr./
forretning handveerk antal

Realkreditudlan
- Obligationsrestgeeld 557.318 64.508 78.136 71.409 87.274 24174 12.645 895.463
- Antal lén 641.493 22.928 20.323 18.005 44774 3.368 2.989 753.880

Obligationsrestgeld fordelt pa lan med

- Offentlige garantier 1 49.565 222 79 324 - 151 50.342
- Garantier fra pengeinstitutter 5117 - - - - - - 5117
- Modregningsaftale i pengeinstitutterne 385.231 - - - - - - 385.231
- Uden garanti 166.970 14.942 77.914 71.330 86.949 24174 12.494 454.773
lalt 557.318 64.508 78.136 71.409 87.274 24174 12.645 895.463

Obligationsrestgeld fordelt pa lantype

Fastforrentede lan

- med afdrag 176.535 13.308 13.673 13.989 13.517 4.305 4.350 239.667
- med midlertidig afdragsfrihed 96.704 33 4.801 4.443 3.411 45 77 109.514
Rentetilpasningslan

- med afdrag 33.458 18.771 4.829 7.320 11.757 2.016 863 79.015
- med midlertidig afdragsfrihed 74.217 565 17.914 16.399 15.554 3.590 290 128.530

Pengemarkedsbaserede l&n
Med renteloft

- med afdrag 79.020 128 2.190 2.271 4.466 374 1.068 89.518
- med midlertidig afdragsfrihed 95.648 24 1.743 672 3.989 22 121 102.220
Uden renteloft

- med afdrag 241 248 4.586 9.531 6.829 5.030 3.900 30.367
- med midlertidig afdragsfrihed 1.458 204 28.209 16.665 27.311 8.790 1.601 84.239
Indekslén 37 31.226 189 117 439 1 375 32.383
lalt 557.318 64.508 78.136 71.409 87.274 24174 12.645 895.463
Obligationsrestgald fordelt pa geografi

- Hovedstadsomradet 160.580 25.956 30.728 21.783 3.343 2.371 3.772 248.532
- Resten af @stdanmark 60.913 5.326 4.275 3.808 12.429 2.081 1.185 90.017
- Fyn 49.603 6.083 5.743 4.835 8.423 873 1.207 76.768
- Jylland 278.738 27.143 28.315 30.997 62.890 15.310 6.477 449.870
- Feergerne og Grgnland 1.477 = 239 118 = 2 5 1.842
- Udland 6.006 = 8.835 9.867 189 3.536 = 28.434
lalt 557.318 64.508 78.136 71.409 87.274 24174 12.645 895.463

Obligationsrestgld fordelt pa storrelse

af restgeeld, mio. kr.

0-2 456.195 7.910 11.182 10.318 23.235 1.533 1.192 511.564
2-5 93.973 9.806 12.387 10.052 26.915 2.292 1.841 157.266
5-20 6.665 27.847 23.792 17.595 31.776 5.358 471 117.744
20-50 486 14.176 11.669 9.670 4.346 3.524 2.894 46.765
50-100 = 3.375 3.859 6.129 811 2.041 829 17.043
100-... = 1.393 15.247 17.645 191 9.425 1.179 45.080
lalt 557.318 64.508 78.136 71.409 87.274 24174 12.645 895.463
Obligationsrestgzld fordelt pa restlgbetid, ar

0-10 12.903 3.594 3.263 13.166 2.590 3.915 761 40.193
10-15 20.991 4615 2.320 9.552 3.194 4.621 1.254 46.548
15-20 32.597 10.495 12.662 32.960 5.380 10.270 3.413 107.777
20-25 97.016 13.785 10.232 2.354 16.656 70 1.611 141.724
25-30 393.812 7.097 49.489 13.375 59.453 5.298 5.554 534.079
30-35 0 10.219 132 - - - 51 10.403
35-... = 14.702 37 1 = = = 14.740
lalt 557.318 64.508 78.136 71.409 87.274 24174 12.645 895.463
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Boligprisudviklingen i Danmark
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REALKREDITUDLAN

Sammensatningen af koncernens realkreditud-
Ian kan beskrives ved obligationsrestgaeldens
fordeling pa ejendomstyper, lantyper mv. Kon-
cernens realkreditudlan opgjort til dagsveerdi
steg fra 823 mia. kr. ultimo 2007 til 895 mia. kr.
ultimo 2008.

Portefgljen har en bred diversifikation pa lanty-
per, geografi, lebetid og starrelse af restgeeld.
Sterstedelen af realkreditudldnene er udlan til
ejerboliger i Danmark, som udgjorde 62% af
det samlede realkreditudlan pr. 31/12 2008.

Portefgljen er geografisk fordelt med omkring
halvdelen af udlanene i Jylland og en tredjedel i
hovedstadsomrddet. Andelen af udlan i udlan-
det udgjorde 3% pr. 31/12 2008. Udlan i ud-
landet omfatter Nykredits aktiviteter i England,
Frankrig, Norge, Polen, Sverige, Tyskland og
Spanien. Ca. en femtedel af udldnene i udlan-
det er til ejerbolig.

Andelen af udldn med afdragsfrihed udgjorde
47% af det samlede realkreditudlan i 2008,
mens andelen af Tilpasningslan udgjorde 9%.
Pa erhvervskunder kan realkreditlanet ikke ses
uafhangigt af virksomhedens samlede finan-
sielle forretninger, herunder swap-aftaler.

Boligprisudvikling

Den seneste prisstatistik fra Realkreditradet vi-
ser, at priserne for parcel- og raeekkehuse pa
landsplan er faldet 7,8% fra 4. kvartal 2007 til
4. kvartal 2008. | Hovedstaden er priserne pa
ejerlejligheder faldet med 14,4%, mens de er
faldet 11,5% pa landsplan.

Efter en lang periode, hvor friveerdierne har vee-
ret stigende i Danmark, er der fra 3. kvartal
2007 til 3. kvartal 2008 sket et fald i friveerdier-
ne pa 17% over hele landet.

Belaningsgrader (LTV)

Nykredit fglger udviklingen i beldningsgraderne
meget teet. | praksis foretages lgbende en over-
vagning af kundernes restgeeld i forhold til
ejendommens veardi. Til den lgbende overvag-
ning af ejendommens veerdi anvendes bl.a. sta-
tistiske modeller, der er godkendt af Finanstil-
synet. Modellerne anvendes for parcelhuse, fri-
tidshuse og ejerlejligheder, som opfylder seer-

Restg=ldens placering i forhold til estimerede ejendomsvardier og kundekvalitet for ejerboliger

Kreditrisiko

skilte krav til beldningsveerdi, risikoklassifikation
og tidspunkt for seneste verdianseettelse. De
statistiske vurderinger udarbejdes centralt og
suppleres med lokale vurderinger.

For at sikre en kredit- og kapitalpolitik, der er
holdbar pa lang sigt, udarbejdes scenarieanaly-
ser, der vurderer effekterne af markante pris-
fald pa boligmarkedet. | scenarierne analyseres
udviklingen i fremtidige belaningsgrader for
forskellige ejendomstyper og konsekvenserne
heraf.

LTV indgdr som en vigtig faktor i kreditmodel-
lerne til bestemmelse af kundernes kvalitet.
Kunder med lave beldningsgrader har generelt
en hgjere rating end kunder med hgje bela-
ningsgrader.

| tabellerne pé neeste side kan det aflaeses, hvor
koncernens realkreditudldn sikkerhedsmaessigt
er placeret for de enkelte ejendomstyper. | op-
gerelsen af udlanet fradrages den del, der er
omfattet af offentlige garantier. Garantier fra
offentlige myndigheder reducerer kreditrisikoen
pa stettet boligbyggeri, der indgar som en del
af udlanet til Alment byggeri. Derfor giver LTV-
tal for Alment byggeri ikke relevant risikoinfor-
mation.

Restgelden er kontinuert fordelt pa loan-to-
value-kategorier. Et 13n, der sikkerhedsmaessigt
er placeret eksempelvis mellem 0 og 30% af be-
laningsveerdien, er fordelt med 2/3 af restgeel-
den i tabellens beldningsinterval 0-20% og 1/3
i tabellens belaningsinterval 20-40%. Det kan
f.eks. udledes, at for ejerboliger er 67% af ud-
lanet placeret inden for 40% af ejendomsvaer-
dien.

Den sakaldte argangs-LTV viser den aktuelle
beldningsgrad for et 1an, der er udbetalt i et
specifikt ar. Nedenfor betragtes ejerboliglan,
der er udbetalt i perioden 2005-2007, hvor pri-
serne pa landsplan toppede. | tabellen sammen-
lignes den oprindelige belaningsgrad pa udbe-
talingstidspunktet med den aktuelle belanings-
grad pr. 31/12 2008.

Yderligere detaljerede oplysninger om koncer-
nens portefglje af realkreditudlan "Cover pool
statistics" findes pa nykredit.com/coverpool.

Dagsveerdi 2008

%

Gode ratings (ratingklasse 7-10)
Middelgode ratings (ratingklasse 4-6)
Svage ratings (ratingklasse 0-3)

lalt
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LTV (loan-to-value)

0-20 20-40 40-60
44 34 18
30 30 28
29 28 27
36 32 23

60-80 Over 80 lalt
4 0 100
11 1 100
15 2 100
8 1 100
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Nykredit Realkredit koncernen
Restgaldens risikomassige placering i forhold til estimerede ejendomsvaerdier

Dagsveerdi 2008 LTV (loan-to-value)
Mio. kr. 0-20 20-40 40-60 60-80 80-100 Over 100 lalt LTV- LTV gnsn.?
median’

% %
Ejerbolig 202.275 175.338 129.487 46.936 2.923 360 557.318 29 61
Privat udlejning 27.979 22.103 19.127 8.304 623 0 78.136 30 63
Industri og handvaerk 10.298 8.384 4.752 524 217 0 24174 24 49
Kontor og forretning 29.266 24.484 16.060 1.413 184 0 71.409 25 51
Landbrug 40.759 29.309 14.550 1.891 765 0 87.274 22 48
Alment byggeri - - - - - - 64.508 - -
@vrige 5.508 3.946 2.433 655 104 0 12.645 24 48
1 alt 2008 316.085 263.564 186.410 59.723 4.815 360 895.463 27 58
| alt 2007 316.143 237.587 151.519 46.929 4.885 551 757.613 24 55

Note: Der er i tabellerne taget hgjde for eventuelle medfinansierede omkostninger pé op til 2% af udlanet. Eksempelvis daekker intervallet 60-80% lan med belaningsvaerdi pa op til 82%.
" Opgjort som placeringen af restgaldens midterste krone i forhold til den estimerede ejendomsveerdi.
2 Opgjort som placeringen af restgaldens yderste krone i forhold til den estimerede ejendomsveerdi.

Nykredit Realkredit koncernen
Restg®ldens risikomaessige placering i forhold til estimerede ejendomsvardier

Dagsveerdi 2008 LTV (loan-to-value)

% 0-20 20-40 40-60 60-80 80-100 Over 100
Ejerbolig 36 31 23 8 1 0
Privat udlejning 36 28 24 11 1 0
Industri og handvaerk 43 35 20 2 1 0
Kontor og forretning 41 34 22 2 0 0
Landbrug 47 34 17 2 1 0
Alment byggeri = = = = = =
@vrige 44 31 19 5 1 0
1 alt 2008’ 35 29 21 7 1

' Beregnet pa basis af restgaeld inkl. alment byggeri, hvorved i alt ikke summer til 100%.

Nykredit Realkredit koncernen

/Endring i restgaldens risikomassige placering seneste ar

Dagsveerdi 2008 LTV (loan-to-value)

% 0-20 20-40 40-60 60-80 80-100 Over 100
Ejerbolig 2, =1l 1 1 0 0
Privat udlejning -6 2 4 1 -1 =1l
Industri og handvaerk -1 4 6 1 0 0
Kontor og forretning -9 4 8 0 -1 -1
Landbrug -6 1 3 1 0 1
Alment byggeri = = = = = =
@vrige -6 2 5 0 -1

| alt @ndring -3 1 2 1 0 0
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Nykredit Realkredit A/S

Restga®ldens placering i forhold til oprindelige og estimerede ejendomsvardier for lan udbetalt i udvalgte ar

Kreditrisiko

Ejerboliger

Dagsveerdi 2008 LTV (loan-to-value)

Mio. kr. 0-20 20-40 40-60 60-80 Over 80 | alt
Lan udbetalt i 2005

- status den 31/12 2005" 24.707 23.316 19.206 11.312 88 78.629
- status den 31/12 2008” 20.708 16.647 8.415 2.022 204 47.996
Lan udbetalt i 2006

- status den 31/12 2006 17.525 16.368 13.020 6.848 49 53.809
- status den 31/12 2008 15.326 13.866 9.423 3.134 360 42.109
Lan udbetalt i 2007

- status den 31/12 2007 13.845 12.953 10.280 5.208 59 42344
- status den 31/12 2008 12.807 11.902 8.961 3.731 377 37.777

" Defineret som obligationsrestgzelden pé de ejendomme, hvor der er udbetalt 1an i 2005. LTV er beregnet med udgangspunkt i den oprindelige ejendomsvaerdi i 2005 og den nominelle veerdi af lanet.

2 Defineret som dagsveerdien af restgaelden pa ejendomme, hvor der er udbetalt 1dn i 2005. LTV er beregnet med udgangspunkt i den estimerede ejendomsvaerdi og dagsvaerdien af restgeelden pa lanet.

Totalkredit A/S

Restg®ldens placering i forhold til oprindelige og estimerede ejendomsvzerdier for lan udbetalt i udvalgte ar

Ejerboliger

Dagsveerdi 2008 LTV (loan-to-value)

Mio. kr. 0-20 20-40 40-60 60-80 Over 80 | alt
Lan udbetalt i 2005

- status den 31/12 2005" 42.297 41.094 37.443 29.945 1.105 151.884
- status den 31/12 2008% 36.080 32.209 19.490 4931 1.948 94.658
Lan udbetalt i 2006

- status den 31/12 2006 32.835 31.789 28.903 23.264 891 117.682
- status den 31/12 2008 28.779 27.306 22.292 9.011 2.850 90.237
Lan udbetalt i 2007

- status den 31/12 2007 32.884 31.753 28.764 22.919 927 117.247
- status den 31/12 2008 31.135 29.822 25.883 14.637 3.465 104.943

" Defineret som obligationsrestgalden pa de ejendomme, hvor der er udbetalt 1an i 2005. LTV er beregnet med udgangspunkt i den oprindelige ejendomsveerdi i 2005 og den nominelle veerdi af lanet.

2 Defineret som dagsveerdien af restgeelden pd ejendomme, hvor der er udbetalt 1dn i 2005. LTV er beregnet med udgangspunkt i den estimerede ejendomsvaerdi og dagsvaerdien af restgaelden pa lanet.

Nykredit Realkredit koncernen

Geografisk fordeling af realkreditudlanet

Ejerboliger

Dagsveerdi 2008

Kebenhavns by
Kebenhavns omegn
Nordsjaelland
Dstsjeelland

Vest- og sydsjeelland
Fyn

Nordjylland
Dstjylland
Vestjylland
Sydjylland

Bornholm

Grgnland og Feergerne
Udland

lalt

Nykredit Risiko- og kapitalstyring 2008

Eksponering

Mia. kr.
39,2
40,1
54,3
26,9
59,5
49,6
69,6
91,7
44,2
73,2

1,4
12
6,0
557,3

Kreditrisiko

% fordeling
3,4
2,0
2,7
1.4

14,3
11,6
20,0
9,7
13,7
16,7
0,5
0,3
3,5
100,0

Gennemsnitlig
risikoveegt
%

58

33

32

3,4

15,6

15,5

19,2

71

20,8

15,1

23,7

18,4

36,4

11,8

Udlan med
LTV >70%
Mia. kr.
2,7

1,9

2,1

1,1

1,9

1,2

1,7

2,8

1,0

1,5

0,0

0,0

0,4

185

Udldn med LTV gnsn.
LTV > 100%

Mia. kr. %
0,2 65

0,1 61

0,0 60

0,0 62

0,0 62

0,0 59

0,0 60

0,0 61

0,0 60

0,0 60

0,0 60

0,0 67

0,0 64

04 61
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BANKUDLAN

Nykredit Bank koncernens og Forstaedernes
Banks samlede krediteksponering udgjorde
148,6 mia. kr. ultimo 2008.

Uudnyttede forpligtelser udgjorde 21,4 mia. kr.
svarende til 14,4% af den samlede kreditekspo-
nering.

Basel ll-reglerne medferer, at uudnyttede for-
pligtelser kapitalbelastes. Nykredit Bank har i

2008 taget initiativ til at reducere kredittilbud
og kredittilsagn til erhvervskunder vaesentligt.

Nykredit Realkredit koncernen

Bankaktiviteter

2008

Mio. kr.
Detaileksponeringer
Heraf

— sikkerhed i fast ejendom
- kassekreditter m.m.

- gvrige detaileksponeringer
Erhvervseksponeringer
Instituteksponeringer
Statseksponeringer
Aktieeksponeringer
Aktiver uden modpart

1 alt 2008

| alt 2007

24

Eksponering
ialt
24.471

13.983
3.432
7.056

94.456

27.960

546

88
1.096
148.617
112.328

Heraf uudnyttede
forpligtelser
5.100

3.258
1.509
332
13.837
2.421
24

21.382
34.693

Kapitalkrav
ialt
755

319
34
402
6.153
318
6

88
7.320
5.365
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KREDITEKSPONERING | INVESTERINGS-
PORTEF@GLJERNE

Nykredits fondsbeholdning er primeert investe-
ret i danske og europeiske realkreditobligati-
oner. Derudover har Nykredit bl.a. investeret i
heijt ratede bankobligationer.

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

Med kabet af Forstaedernes Bank overtog Ny-
kredit en beholdning af strukturerede obligati-
oner, CLO'er og hedge funds. Det er hensigten,
at denne beholdning skal afvikles under hen-
syntagen til at mindske tab forbundet hermed.
Beholdningen er i lyset af den finansielle krise
og forventninger om fremtidige kredittab ned-
skrevet til 441 mio. kr.

Nykredit Realkredit koncernen holder derud-
over 1.206 mio. kr. i Kalvebod serie I, Il, lll og
IV. Kalvebodudstedelserne er strukturerede
pengeinstitutobligationer, hvor de underlig-
gende aktiver er ansvarlig lanekapital og hybrid
kernekapital i danske regionale og lokale pen-
geinstitutter. Nykredit Bank er arranger for Kal-
vebod og holder stgrstedelen af Nykredits be-
holdning af udstedelserne.

Uroen pa de finansielle markeder har betydet

Nykredit Realkredit koncernen
Kreditrisici i investeringsportefgljerne

en kursregulering pd -402 mio. kr. ultimo 2008
pa Nykredits beholdning af Kalvebodudstedel-
serne.

Verdireguleringen skyldes iszer den generelle
udvidelse af spandet mellem renten pa ansvar-
lig kapital i pengeinstitutter og swaprenterne.
Veardiregulering af ansvarlig kapital i Roskilde
Bank har dog ogsa pavirket den samlede veerdi-
regulering.

Med kabet af Forstaedernes Bank overtog Ny-
kredit desuden en beholdning af Scandinotes.
Scandinotes er strukturerede pengeinstitutobli-
gationer baseret pa aktiver i form af ansvarlig
|anekapital og hybrid kernekapital i skandinavi-
ske pengeinstitutter. Den beholdning udgjorde
18 mio. kr. ved udgangen af 2008.

Koncernen investerer tillige i aktier. Langt den
starste del af aktiebeholdningen udgeres af
strategiske aktier. Nykredits beholdning af stra-
tegiske aktier udgjorde 2.118 mio. kr. ultimo
2008, heraf var 1.114 mio. kr. i danske penge-
institutter.

2008

Mio. kr.

Realkreditobligationer, SDO og andre covered bonds
Rating pa eller over Aa3/AA-

Rating A1/A+ - Bal/BB+

Rating pa Ba2/BB og derunder

Ikke ratede

Realkreditobligationer, SDO og andre covered bonds i alt

Kreditobligationer

Rating pd eller over Aa3/AA-

Rating A1/A+ - Bal/BB+

Rating p& Ba2/BB og derunder

Ikke ratede

Kreditobligationer i alt

Heraf:
Ansvarlig kapital og hybrid kernekapital i danske pengeinstitutter'
Ansvarlig kapital og hybrid kernekapital i andre pengeinstitutter’
Kalvebod og Scandinotes
Strukturerede obligationer
Hedge fundes
Collateralized Loan Obligations (CLO)

Krediteksponering i alt

Nykredit Realkredit

Heraf Forstaedernes

koncernen Bank
64.556 990
377 -

3 -
64.936 990
7.428 -
2.778 111
206 -
2.371 376
12.783 487
201 -
1.540 -
1.224 21
270 270
905 40
111 111
77.719 1.477

Note: Kalvebod og Scandinotes er strukturerede obligationer baseret pa aktiver i form af hybrid kernekapital og ansvarlig lanekapital i

skandinaviske pengeinstitutter.

" Ekskl. Kalvebod og Scandinotes.

Nykredit Risiko- og kapitalstyring 2008
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Kreditrisiko

Nykredit Realkredit koncernen
Kreditderivater i handelsheholdningen

Nominel vaerdi 2008 Afstaet risiko Modtaget risiko | alt
Mio. kr.

Finansielle institutter

Rating pa eller over Aa3/AA- = 502 502
Rating A1/A+ - Bal/BB+ - - -
Rating pa Ba2/BB og derunder = = =
Ikke ratede = = =
Finansielle institutter i alt B 502 502
Erhvervsvirksomheder

Rating pa eller over Aa3/AA- - - -
Rating A1/A+ — Bal/BB+ - 37 37
Rating pa Ba2/BB og derunder = 74 74
Ikke ratede = = =
Erhvervsvirksomheder i alt B m 1
Indeks = 691 691
Kreditderivater i alt 2008 B 1.304 1.304
Kreditderivater i alt 2007 = 1.186 1.186
Nykredits Realkredit koncernen

Eksponeringer mod den finansielle sektor

2008 Markedsveerdi
Mio. kr.

Danske finansielle institutter

Aktier 1.731
Ansvarlig kapital og hybrid kernekapital 3.003
@vrige 17.238
Danske finansielle institutter i alt 21.971
- Heraf med statsgaranty 75.729
Udenlandske finansielle institutter

Aktier 30
Ansvarlig kapital og hybrid kernekapital 1.232
@vrige 8.741
Udenlandske finansielle institutter i alt 10.004
- Heraf 7 USA 2087
- Heraf / euro-landene og Skandinavien 7923
Finansielle eksponeringer i alt 2008 31.975

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

omfatter ikke repo/reverse-forretninger, serligt deekkede obligationer, realkreditobligationer og evrige mortgage-backed securities.

26
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N@DLIDENDE ENGAGEMENTER

Der foretages lgbende individuel gennemgang
og risikovurdering af alle realkredit- og bank-
engagementer over en vis starrelse med henblik
pa at afdaekke objektiv indikation pa veerdifor-
ringelse og en forventet negativ effekt pa de
fremtidige betalingsstramme fra lanet. Om
ngdvendigt foretages efterfglgende individuel
nedskrivning pa engagementet. Mindre enga-
gementer gennemgas med henblik pa vurdering
af behov for individuel nedskrivning, nar der
konstateres en objektiv indikation pé verdifor-
ringelse.

Engagementer, hvorpa der ikke nedskrives indi-
viduelt, indgar i en gruppevis vurdering. De
gruppevise nedskrivninger foretages pa grupper
af kunder med ensartede kreditrisici.

Beregningen af de gruppevise nedskrivninger
sker ved anvendelse af en ratingmodel, hvor der
anvendes korrigerede nggleparametre fra de
avancerede kreditmodeller ved tabsberegnin-
gen. Parametrene er tilpasset regnskabsregler-
ne saledes, at disse tager udgangspunkt i ind-
trufne handelser, betalingsstremme frem til
udlanenes udlgb og tilbagediskontering af

Kreditrisiko

Koncernens nedskrivninger pa udldan mv. blev
1.179 mio. kr. ultimo 2008 ekskl. Forstadernes
Bank. Af &rets nedskrivninger kan 245 mio. kr.
henfares til tab pa kautionsforpligtelser i for-
hold til Det Private Beredskab vedrgrende Ros-
kilde Bank og EBH Bank. Hertil kommer ned-
skrivning i relation til EBH pa 312 mio. kr. Kon-
cernens nedskrivninger pa evrige udlan udgjor-
de herefter 622 mio. kr.

tabsraekkerne til nutidsveerdi.

Nykredit Realkredit koncernen eksklusive Forstedernes Bank

Individuelle og gruppevise nedskrivninger via korrektivkontoen ekskl. hensattelser pa garantier

2008 2007
Individuelle Gruppevise Nedskrivninger Nedskrivninger
Mio. kr. nedskrivninger nedskrivninger ialt ialt
Nedskrivninger primo 176 173 349 406
Avrets nedskrivninger 727 247 974 147
Tilbageferte nedskrivninger -60 -35 -95 -158
Nedskrivninger, der er konstateret tabt -49 - -49 -47
Nedskrivninger ultimo 794 385 1179 349
UdIan, hvor der nedskrives' 1.722 898.631 900.353 22.764
Nedskrivninger 794 385 1.179 349
Udlan efter nedskrivninger 928 898.246 899.174 22.415
" Princip for opgerelse er @ndret i 2008.
Nykredit Realkredit koncernen eksklusive Forstadernes Bank
Nedskrivninger pa udlan via korrektivkontoen ekskl. hensattelser pa garantier
2008 Individuelle Gruppevise Nedskrivninger Misligholdte
Mio. kr. nedskrivninger nedskrivninger ialt fordringer i alt
Detaileksponeringer 46 103 149 46
Heraf
— sikkerhed i fast ejendom 25 102 127 25
- kassekreditter m.m. 1 1 2 1
- gvrige detaileksponeringer 20 0 20 20
Erhvervseksponeringer 748 282 1.029 748
Instituteksponeringer - - - -
Statseksponeringer - - - -
1alt 794 385 1.179 794
Nykredit Realkredit koncernen eksklusive Forstadernes Bank
Nedskrivninger pa udlan via korrektivkontoen og med driftspavirkning
Mio. kr. 2008 2007
Nedskrivninger via korrektivkontoen ekskl. henszttelser pa garantier
Realkreditudlan 464 254
Bankudlan ekskl. EBH 403 95
EBH 312 =
1alt 1.179 349
Nedskrivninger mv. med driftspavirkning
Realkreditudlan 208 -54
Bankudlan ekskl. Roskilde Bank og EBH 396' -14
Roskilde Bank og EBH 557 =
@vrige 18 1
1alt 1.179 -67
" Inkl. garantidebitorer pa 56 mio. kr.
Nykredit Risiko- og kapitalstyring 2008 27



Kreditrisiko

Nedskrivninger pd realkreditudlan udgjorde 208  overtagne ejendomme sgges afhendet, sa der

mio. kr. svarende til 0,02% af udlanet. Ned- realiseres den bedst mulige pantdaekning. Pant
skrivningerne pa realkreditudlan blev pavirket i ejendomme betyder, at koncernens tab og

af en foregelse af de gruppevise nedskrivninger  nedskrivninger er begrensede.

pd 99 mio. kr.

Pa udlan i Nykredit Bank udgjorde nedskrivnin-
gerne 396 mio. kr., ekskl. Roskilde Bank og
EBH. Heraf var 112 mio. kr. en forggelse af de
gruppevise nedskrivninger.

Nedskrivninger pa udldnet i Forstaedernes Bank
er nermere beskrevet i Nykredit Realkredit
koncernens drsrapport.

Restanceprocenten pa koncernens realkreditud-
Ian ligger fortsat pa et meget lavt niveau.

Koncernens beholdning af ejendomme er steget
svagt efter flere ar med historiske lave niveauer.
Siden arets begyndelse har koncernen overta-
get 79 ejendomme og solgt 29 ejendomme.
Beholdningen af ejendomme udgjorde 57 ved
udgangen af 2008. Til sammenligning havde
Nykredit en beholdning i omegnen af 1.500
ejendomme i begyndelsen af 1990'erne. De

Nykredit Realkredit koncernen
Restanceprocent pa realkreditudlan 75 dage efter termin

Restance af  Obl.restgaeld berart af restancer af

% samlet terminsydelse samlet obl.restgaeld
Termin

2008

- September 0,39 0,58
- Juni 0,22 0,25
- Marts 0,21 0,25
2007

- December 0,16 0,23
- September 0,16 0,19

Nykredit Realkredit koncernen
Restancer efter termin fordelt pa lgbetid

2008 2007
Mio. kr. September Juni Marts December  September
Op til 45 dage 74 50 42 39 31
45 - 75 dage 58 35 29 27 21
75 - 195 dage 12 10
Over 345 dage 3
Nykredit Realkredit koncernen
Overtagne/solgte ejendomme
Antal 2008 2007 2006 2005 2004
Tilgang af boliger 79 21 28 71 159
Heraf ejerboliger 70 17 25 59 140
Afgang af boliger 29 27 34 101 212
Heraf ejerboliger 22 21 29 86 185
Beholdning af boliger ultimo 57 7 13 19 47
Heraf ejerboliger 57 3 7 12 37
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Nykredit Realkredit A/S
Konstaterede tab
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KREDITRISIKOMODELLER ventede udestdende i kroner pa engagemen-  Principper for modellering

Opggrelsen af kreditrisiko baserer sig pa tre tet pd tidspunktet for misligholdelsen, her- PD'er skal ifglge kapitaldeekningsbekendtgarel-

n@gleparametre: under udnyttelsen af et eventuelt bevilget sen estimeres pa baggrund af langsigtede gen-

= PD: Probability of Default, der er sandsynlig- kredittilsagn. nemsnit af étarige misligholdelsesrater, mens
heden for, at kunden misligholder sit enga- LGD-estimaterne skal afspejle en gkonomisk
gement med Nykredit koncernen. Sandsynligheden for misligholdelse (PD) er nedgangsperiode.

= LGD: Loss Given Default, der er tabsandelen  kundespecifik, mens de @vrige parametre er
pa engagementet, givet kunden misligholder  produktspecifikke. Det vil sige, at en kunde har | starten af 1990'erne oplevede dansk gkonomi
sit engagement. én PD, mens hvert af kundens engagementer en generel krise, og den finansielle sektor hav-
= Engagementsvaerdi: Kundens samlede for- har separat LGD og engagementsveerdi. de et relativt stort antal misligholdte lan og
ggede tab. Nykredit har data tilbage fra denne
periode og kan dermed udnytte erfaringerne fra
Nykredit Realkredit A/S en lavkonjunktur i forbindelse med modeludvik-
Misligholdelse og kalibrering af PD lingen. Nykredit Realkredit A/S havde f.eks.
konstaterede tab pa 1,9 mia. kr. og en mislig-
holdelsesrate pd 2,34% i 1993. Til sammenlig-
6% ning var de konstaterede tab i 2008 pa 22 mio.
kr. ekskl. Roskilde Bank og EBH, mens andelen
af kunder, som misligholdte deres realkreditud-
e 1an udgjorde 0,51%.

7%

5%

PD kalibreres ved at vaegte aktuelle data med
data tilbage fra starten af 1990'erne i forholdet

1% 40%,/60%. Herved bliver PD'erne under en
— hegjkonjunktur hgjere, end hvis der alene var
0%
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 anvendt aktuelle data Og omvendt under en
lavkonjunktur.
= Erhverv = Privat Total

Note: Opgjort som antal kunder.

LGD kalibreres, s& parametrene afspejler en

Nykredit Realkredit A/S gkonomisk nedgangsperiode svarende til 1991-

Konstaterede tab og kalibrering af LGD 1993.

Mio. kr.

2.000 Modelleringsprincipperne har stor betydning,

1.800 nar estimaterne af henholdsvis PD og LGD

1.600 sammenlignes med aktuelle observerede vardi-

1.400 er af henholdsvis misligholdelsesrater og tab-

1200 sandele. Under en hgjkonjunktur vil estimater-

1.000 ne for PD og LGD, som anvendes ved bereg-
800 ning af kapitalkrav, eksempelvis vaere hgjere
600 end de observerede veerdier. Det skyldes, at de
400 observerede vardier i modsatning til risikopa-
200 rametrene alene afspejler det aktuelle konjunk-

0 turbillede.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

De anven rincipper for estimation af risiko-
Data til LGD-niveau i relation til kapitaldakning: 1991-1993. Tab i 2008 ekskl. tab relateret til Roskilde Bank e anvendte principper ro estimation af risiko

parametrene sikrer, at Nykredits kapitalkrav
svinger mindre igennem et konjunkturforlgb,
end hvis estimatet alene var foretaget pa aktu-
elle data.

Dansk gkonomi
Sammenhang mellem arbejdslgshed og antallet af tvangsauktioner (1980-2007)

Tvangsauktioner
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Sandsynligheden for misligholdelse (PD)
Nykredit beregner en PD for hver enkelt af
koncernens kunder. Denne metode betegnes
direkte estimation. PD udtrykker sandsynlighe-
den for, at kunden misligholder sit engage-
ment.

Misligholdelse af et engagement opstar, nar det
anses for usandsynligt, at kunden fuldt ud ind-
frier alle sine gaeldsforpligtelser, eller nar kun-
den i 90 dage har veeret i restance med et vee-
sentligt belgb. For realkreditprodukter anser
Nykredit 75 dages restance for at vaere et tyde-
ligt signal om, at kunden ikke fuldt ud kan ind-
fri sine geeldsforpligtelser, mens det for bank-
produkter anses for at vaere ved udsendelsen af
2. eller 3. rykkerbrev afhengig af kundekatego-
ri.

PD for private kunder og mindre erhvervsvirk-
somheder beregnes ud fra kundens credit score
og betalingsadfaerd. Credit scoring er en stati-
stisk beregning af kundens kreditveaerdighed,
der tager udgangspunkt i bl.a. kundens gko-
nomiske forhold. Credit score-modeller har vee-
ret anvendt i Nykredit Bank siden 1998 og i
Nykredit Realkredit siden 2000.

Nykredit Realkredit koncernen
Sandsynlighed for misligholdelse, PD

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

| yderst begreenset omfang anvendes eksterne
ratings for enkelte modpartstyper, hvor det ikke
er muligt at udvikle meningsfulde statistiske
modeller pga. manglende data for misligholdel-
se. De eksterne ratings oversattes til PD'er.

PD opdateres i takt med, at Nykredit far ny in-
formation om generelle gkonomiske forhold el-
ler om kunden. Opdateringen sker som mini-
mum én gang om aret.

Ngjagtigheden af de estimerede PD'er kan vur-
deres ved at sammenligne estimaterne primo
aret med arets observerede PD'er. Observeret
PD er den observerede misligholdelsesrate for
Nykredits engagementer og afspejler saledes
den aktuelle konjunktursituation. Det er derfor
ngdvendigt at omregne de estimerede PD'er
primo aret til estimater, der alene afspejler den

Kreditrisiko

aktuelle konjunktur (point-in-time-estimater),
for at en sammenligning er meningsfuld.

Nedenfor er vist anvendt PD opgjort point-in-
time (aktuel vaerdi), observeret PD (aktuel vaer-
di), samt anvendt PD, hvor sidstnavnte anven-
des til beregning af kapitalkravet ultimo aret.

PD-estimaterne anvendt ved beregningen af
kapitalkravet er estimeret pa basis af data dek-
kende bade lav- og hgjkonjunktur og er derfor
ikke direkte sammenlignelige med de observe-
rede misligholdelsesrater eller point-in-time PD.
Det ses, at de anvendte PD'er er hgjere end de
observerede.

Fra PD til rating

Den enkelte kundes PD konverteres til en ra-
ting pa en skala fra 0 til 10, hvor 10 er den
bedste rating. De enkelte ratingklasser er defi-
neret som faste PD-intervaller. Det betyder, at
der under gode konjunkturer vil vaere relativt
mange kunder med hgj rating, mens der under
darlige konjunkturer vil vaere relativt fa.

Kundens rating indgdr som et vigtigt element i
kreditpolitikken og kundevurderingen. Ratings

Point-in-time PD Observeret PD Anvendt PD Point-in-time PD Observeret PD Anvendt PD
% Primo 2007 Ultimo 2007 Ultimo 2007 Primo 2008 Ultimo 2008 Ultimo 2008
Detaileksponeringer 0,45 0,15 0,90 0,46 0,41 0,96
Heraf
- sikkerhed i fast ejendom 0,45 0,14 0,89 0,46 0,41 0,96
- kassekreditter m.m. 0,14 0,15 1,12 0,20 0,51 0,80
- gvrige detaileksponeringer 0,27 0,85 1,18 1,02 0,86 1,21
Erhvervseksponeringer 0,73 0,13 1,22 0,74 0,40 1,44
lalt 0,56 0,14 1,03 0,56 0,41 1,14

Note: Eksponeringsveegtet. Omfatter eksponeringer behandlet under sével de avancerede IRB-metoder som under de grundlaggende IRB-metoder, hvor der anvendes egne estimater for PD.

Nykredit Realkredit koncernen

Ratingskala og tilhgrende graensevardier for sandsynligheden for misligholdelse, PD

2008 Nedre graense for PD @vre grense for PD Gnsn. anvendt PD
Ratingklasse % % %
10 >0,00 <0,15 0,11
9 >0,15 <0,25 0,21
8 >0,25 <0,40 0,33
7 > 0,40 <0,60 0,50
6 >0,60 <0,90 0,74
5 >0,90 <1,30 1,09
4 >1,30 <2,00 1,61
3 >2,00 <3,00 2,43
2 > 3,00 <7,00 4,22
1 >7,00 < 25,00 11,57
0 > 25,00 < 100,00 44,77
Misligholdte engagementer 100,00 100,00

Note: Gnsn. anvendt PD er eksponeringsvagtet. Omfatter eksponeringer behandlet under savel de avancerede IRB-metoder som un-

der de grundlzggende IRB-metoder, hvor der anvendes egne estimater for PD.
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anvendes tillige til at smidiggere kreditbevil-
lingsprocesser og overvage engagementer med
lav kreditvaerdighed.

Kreditafdelingen kan pa baggrund af en indstil-
ling bevilge, at en beregnet rating erstattes af
en rating fastsat af en kreditekspert.

Nykredit Realkredit koncernen
Detaileksponeringer dekket af IRB

2008 Eksponering
ialt

Ratingklasse Mio. kr.
16.232
44.075
81.111

107.766

135.097

104.645
50.099
17.563

9.534
4.208

0 760

Misligholdte engagementer? 1.945
1 alt 573.035

=
o

— N W b~ U OO N 00 O

Heraf
uudnyttede
forpligtelser
Mio. kr.
557

841

961

974

1.471
1.368
1.055

347

125

38

10

12

7.760

Eksponerings-
vagtet gnsn. LGD '

%
7,2
6,6
7,7
8,9

10,6
12,6
15,0
14,1
13,6
14,6
14,7
10,9
10,4

Eksponerings- Kapitalkrav

veegtet gnsn. kreditrisiko
risikoveaegt

% Mio. kr.

1,6 21

2,7 95

4,5 293

72 621

11,1 1.195

16,8 1.408

26,0 1.043

30,9 435

42,8 326

70,3 237

80,9 49

19,8 31

12,6 5.754

Note: Omfatter eksponeringer behandlet under sével de avancerede IRB-metoder som under de grundlzeggende IRB-metoder, hvor der anvendes egne estimater for PD.

" Ifglge kapitaldeekningsbekendtgerelsens § 11 skal den eksponeringsvaegtede gennemsnitlige LGD for detaileksponeringer med sikkerhed i fast ejendom vaere mindst 10% ved beregningen af

kapitalkravet. Den eksponeringsvaegtede gennemsnitlige LGD er opgjort efter justering, der sikrer overholdelse af 10% kravet, jf. kapitaldaekningsbekendtgarelsens § 11.

2Beregningen af kapitalkrav pa misligholdte engagementer baserer sig pé forskellen mellem LGD og de individuelle nedskrivninger.

Nykredit Realkredit koncernen
Erhvervseksponeringer dekket af IRB

2008 Eksponering
ialt

Ratingklasse Mio. kr.
14.623
30.546
77.661
80.519
44111
32.741
25.418
22.566
22.252
6.268
0 2.456

Misligholdte engagementer’ 1.604
lalt 360.765

—
o

— N W b U1 OO N O O

Heraf
uudnyttede
forpligtelser
Mio. kr.
1.657
2.269
3.978
3.343
1.788
1.040

727

736

1.846

255

113

20

17.772

Eksponerings-
vegtet gnsn. LGD

%
19,6
15,6
17,3
18,1
20,7
20,1
21,2
20,3
22,0
21,2
21,1
26,5
19,0

Eksponerings- Kapitalkrav

vaegtet gnsn. kreditrisiko
risikovaegt

% Mio. kr.

17,2 201

19,4 474

26,1 1.623

334 2.152

42,6 1.503

49,4 1.295

60,9 1.238

65,1 1.176

75,6 1.345

97,5 489

103,3 203

189,6 243

1,4 11.942

Note: Omfatter eksponeringer behandlet under savel de avancerede IRB-metoder som under de grundleeggende IRB-metoder, hvor der anvendes egne estimater for PD.

! Beregningen af kapitalkrav pa misligholdte eksponeringer baserer sig pa forskellen mellem LGD og de individuelle nedskrivninger.
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Tabets omfang givet misligholdelse (LGD)
For hvert af kundens engagementer beregnes
en LGD, der udtrykker den procentvise andel af
engagementet, som forventes tabt, hvis kunden
misligholder.

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

Nykredit opger tab som koncernens tilgodeha-
vende pa realisationstidspunktet. Desuden ind-
regnes omkostninger i forbindelse med inddri-
velse af udestdendet, provenu fra realisering af
sikkerheder, betalinger fra kunden mv.

Tabet pa en misligholdelsessag kan ferst opge-
res, nar sagen er endeligt afviklet. For mange
sager kan afviklingen tage flere ar. | sager, hvor
der er sikkerhed i fast ejendom, kan tabet ek-
sempelvis farst opgares, nar Nykredit har solgt
den overtagne ejendom. | opgarelsen af tab
indgar sken over det endelige tab for de sager,
der ikke er afsluttet pa opgerelsestidspunktet.

Tabsandelen givet misligholdelse varierer over
konjunkturerne. | gode konjunkturer vil mislig-
holdelse ofte ikke fare til tab, idet sikkerhedens

Nykredit Realkredit koncernen
Tab givet misligholdelse, LGD

veerdi typisk overstiger veerdien af udlanet. Det
gaelder iser for udldn med pant i fast ejendom.
| darlige konjunkturer kan koncernen derimod
forvente flere og starre tab.

Ngjagtigheden af de estimerede LGD'er kan
vurderes ved at sammenligne estimaterne primo
aret med de observerede LGD'er ultimo aret.
Observeret LGD er opgjort pa basis af drets fak-
tiske tab tillagt individuelle nedskrivninger ul-
timo éret. Observeret LGD afspejler den aktuel-
le konjunktursituation. Det er derfor ngdven-
digt at omregne de estimerede LGD'er primo
aret til point-in-time-estimater, for at en sam-
menligning er meningsfuld.

Nedenfor er vist anvendt LGD opgjort point-in-
time (aktuel veerdi), observeret LGD (aktuel
verdi) samt anvendt LGD, som bruges til be-
regning af kapitalkravet ultimo dret.

Anvendt LGD afspejler den gkonomiske ned-
gangsperiode 1991-93 og svarer til tabsandelen
under en lavkonjunktur. Anvendt LGD er derfor
ikke sammenlignelig med de observerede tabs-
andele eller point-in-time estimaterne, der
begge afspejler det nuvaerende konjunkturbil-
lede.

Realkreditvirksomhed er kendetegnet ved lave
LGD'er, idet pantsikkerheden i form af fast
ejendom yder god beskyttelse mod tab. Nykre-
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dits anvendelse af sikkerheder er yderligere be-
skrevet i afsnittet Sikkerhedsstillelse.

Engagementsvardi og konverteringsfakto-
rer (CF)

Der estimeres en engagementsverdi for alle
kundens engagementer. Engagementsvardien
udtrykker kundens samlede forventede udesta-
ende pa tidspunktet for misligholdelsen, herun-
der udnyttelsen af et eventuelt bevilget kredit-
tilsagn via konverteringsfaktorer (CF).

CF estimeres for produkter med mulighed for
fleksibel udnyttelse, f.eks. kassekreditter,
nedsparingslan, tildelte rammer, lanetilbud mv.
Det ses ofte, at for misligholdte engagementer
med mulighed for fleksibel udnyttelse vil lane-
muligheden veere fuldt udnyttet eller overtruk-
ket pa tidspunktet for misligholdelse. Det gael-
der blandt andet for kassekreditter m.m., hvor
Nykredit derfor anvender en konverteringsfak-
tor pd mereend 1.

Nykredit har for nylig udviklet nye modeller til at
beregne konverteringsfaktorer for lanetilbud. |
de nye modeller tages der bl.a. hgjde for produk-
tets karakteristika, samt hvor lang tid der er gaet,
siden kunden har modtaget et eventuelt tilbud.

Nedenfor vises observeret og anvendt CF pa
eksponeringer, hvor kunderne har treknings-
rettigheder. Observeret CF er den gennemsnit-

Point-in-time LGD

% Primo 2007
Detaileksponeringer 2,49
Heraf

- sikkerhed i fast ejendom 1,89
- kassekreditter m.m. 15,75
- gvrige detaileksponeringer 15,82
Erhvervseksponeringer 3,50
lalt 2,73

Observeret LGD Anvendt LGD

Ultimo 2007 Ultimo 2007
1,62 10,58

1,20 10,17

11,15 39,97

13,84 33,25

2,66 21,07

1,98 14,84

Point-in-time LGD

Observeret LGD Anvendt LGD

Primo 2008 Ultimo 2008 Ultimo 2008
1,22 0,45 10,43

1,02 0,24 10,20

15,77 8,30 39,92
15,65 26,83 33,95

8,42 10,57 18,96

3,82 2,66 13,72

Note: Eksponeringsvagtet. Omfatter eksponeringer behandlet under de avancerede IRB-metoder, hvor der anvendes egne estimater for LGD. LGD for detaileksponeringer er opgjort efter justering, der sik-

rer overholdelse af 10% kravet, jf. kapitaldaekningsbekendtgerelsens § 11.

Nykredit Realkredit koncernen

Udnyttelsen af tilsagn og rammer ved misligholdelse, conversion factor (CF)

Observeret CF

Faktor Ultimo 2007
Detaileksponeringer 1,04
Heraf

- sikkerhed i fast ejendom ' 1,06
- kassekreditter m.m. 1,03
- gvrige detaileksponeringer 1,13
1alt 1,04

Anvendt CF Observeret CF Anvendt CF
Ultimo 2007 Ultimo 2008 Ultimo 2008
1,09 1,01 1,11
1,13 1,01 1,14
1,07 1,03 1,07
1,00 1,01 1,01
1,09 1,01 1,11

Note: Eksponeringsvagtet. Omfatter alene eksponeringer behandlet under de avancerede IRB-metoder, hvor der anvendes egne esti-

mater af CF for produkter med treekningsrettigheder.

" Indeholder eksponeringer i form af Frivaerdikonti og Nedsparingslan.
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lige udnyttelsesprocent for Nykredits engage-
menter og gvrige kredittilsagn pa tidspunktet
for misligholdelse. Anvendt CF ultimo aret er
den parameter for udnyttelsesprocenten, som
benyttes ved beregningen af kapitalkrav.

IRB-beregnede tab

Det modelberegnede IRB-tab og det observe-
rede tab fremgér af tabellen nedenfor. Det IRB-
beregnede tab er et lovteknisk begreb og svarer
ikke til Nykredits egne forventninger. Det IRB-
beregnede tab pa et engagement opggres som
produktet af estimaterne for PD, LGD og enga-
gementsveerdi.

Beregningen af IRB-tab sker pa grundlag af
LGD'er kalibreret til perioden 1991-1993. Det
IRB-beregnede tab vil derfor typisk veere starre
end det observerede tab i bade hgjkonjunkturer
og milde lavkonjunkturer.

De observerede tab 13 i lighed med de seneste
ar pa et meget lavt niveau i 2008. Langt ster-
stedelen af Nykredits udldn er med sikkerhed i
fast ejendom. Det medfarer en lav observeret
LGD og lave observerede tab.

| de interne opggrelser anvender Nykredit Basel-
modellerne til at estimere det fremtidige tab un-
der forskellige skonomiske scenarier eller en
markant &ndring i den gkonomiske situation.
Nykredits forventede tab er et udtryk for den re-
sultatpdvirkning, koncernen kan forvente, hvis
disse scenarier indtraeffer. Med udgangspunkt i
dansk gkonomis aktuelle situation og forvent-
ningerne til fremtiden forventes koncernens tab
for 2009 at udggre 700-1.400 mio. kr. pa kort
sigt, jf. afsnittet Stresstest og kapitalfremskriv-
ning.

Disse interne vurderinger kan derfor ikke sam-
menlignes med det IRB-beregnede tab, som ta-
ger udgangspunkt i myndighedsfastsatte krav,
og som endvidere delvist indgar i fradraget i
basiskapitalen.

Nykredit Realkredit koncernen
IRB-beregnede og observerede tab

Validering og kontrol af modeller

Nykredit udvikler og forbedrer lgbende sine
kreditrisikomodeller. Idet parameterestimaterne
anvendes til savel opgarelse af kapitalkravet
som til en lang raekke interne forretningsmaes-
sige formal, er det afgerende, at modellerne
fungerer efter hensigten og giver konsistente
resultater.

Modeludviklingen foretages af en stabsfunk-
tion, som er uafhangig af koncernens kreditbe-
villing og forretningen i gvrigt. For at sikre god
forudsigelsesevne og konsistente estimater bli-
ver alle kreditmodeller valideret i udviklingsfa-
sen og undergar derudover en lgbende valide-
ring — mindst én gang arligt. Modeludvikling og
validering er organisatorisk adskilt. Resultaterne
rapporteres til Risikokomitéen.

Den Igbende validering omfatter:

= Backtest: Her sammenlignes de forventede
og faktiske antal misligholdelser samt tabs-
andele inden for og pa tveers af ratingklasser.
Desuden analyseres @ndringer i ratings over
aret.

Ekspertfora: Nykredits erfarne kreditmedar-
bejdere, kundeansvarlige og analytikere op-
samler og analyserer uoverensstemmelser
mellem modellernes estimater og egne vur-
deringer af risici i forretningen.

= | gbende monitorering: Labende monitore-
ring af modellernes rangordning af kunder,
betalingsmgnstre mv.

Kvalitetssikring og kontrol af datainput: Data
til beregning af risikoparametrene er under-
lagt en reekke automatiske kontroller. Det
glder bade interne data og data fra ekster-
ne leverandearer.

Repreesentativitet af data: Sammensztnin-
gen af kunder kan @ndre sig over tid. Det
vurderes, om modellerne fortsat fungerer ef-
ter hensigten, hvis sammensztning af kunder
er a&ndret siden udviklingen af modellen.
Kontrol af dataregistreringer: Nykredits
controllere gennemgar mindst én gang arligt

Observerede tab
2008
56

Mio. kr.
Detaileksponeringer

Heraf

- sikkerhed i fast ejendom

- kassekreditter m.m.

- gvrige detaileksponeringer
Erhvervseksponeringer

lalt

757
813

IRB-beregnede tab' Nykredits forventede
2009 tab 2009
873 =

839 =
13 =

21 =
1.509 =
2.382 700-1.400

Note: Omfatter eksponeringer behandlet under sével de avancerede IRB-metoder som under de grundlzeggende IRB-metoder. IRB-

beregnede tab for detaileksponeringer med sikkerhed i fast ejendom er opgjort pa basis af LGD efter justering, der sikrer overholdelse

af 10% kravet, jf. kapitaldeekningsbekendtggrelsens § 11.
"IRB-beregnede tab ved anvendelse af LGD for 1991-1993.
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sagsbehandlingen i samtlige centre. Her kon-
trolleres bl.a. centrenes indtastning af data.

Anvendelse af interne estimater

Nykredit har i en drraekke anvendt kreditmodel-
ler til risikostyring, styring af kapitalanvendelse,
kundevurdering, gruppevise nedskrivninger og
prisstillelse. Bortset fra i Forstaedernes Bank er
kreditmodellerne en integreret del af forretnin-
gen og anvendes pa en rekke omrader:

Kapitalstyring

Nykredits risiko- og kapitalstyring baserer sig
pa tilstraekkelig basiskapital, som ogsa benyttes
i den interne performance-maling.

Bevilling af Ién

Der anvendes en ensartet tilgang til kreditvur-
dering, dog med respekt for den enkelte forret-
ningsenheds karakteristika. Kreditvurdering
omfatter kundens kreditveerdighed, en vurde-
ring af sikkerheder og af forretningens karakter.

Kreditvurderingen af kunden og bevilling af 1an
sker generelt pa baggrund af en helhedsvurde-
ring af risikoelementerne i den enkelte sag og
under hensyntagen til stgrrelsen af det samlede
engagement med den pagzldende kunde. Kre-
ditvaerdigheden bestemmes bl.a. ud fra finan-
siel styrke, stabilitet i forhold til udefra kom-
mende faktorer og ledelsesmaessig styrke (for
virksomheder).

Ved bevilling af lan til privatkunder benyttes
kundens rating. Ratingen kan suppleres med
policy-regler baseret pa nggletal om kundens
gkonomi og adfeerd. For udvalgte engagemen-
ter bruges kundens rating desuden som input
til at forhandsgodkende ldneforhgjelser. Ende-
lig indgar kvaliteten af sikkerhedsstillelsen i
vurderingen.

Denne bevillingstilgang benyttes for savel de-
taileksponeringer med sikkerhed i fast ejendom,
kassekreditter mm. som for gvrige detailekspo-
neringer.

Ved bevilling af 1an til erhvervskunder indgér en
vurdering af kundens gkonomiske forhold, be-
talingshistorik og rating samt sikkerhedens
veerdistabilitet, omsattelighed mv. Jo lavere
kundens rating er, jo starre betydning har sik-
kerhedsstillelsen i den samlede vurdering.

Bevillingen af finansielle produkter er bl.a. ba-
seret pa kundens kreditvaerdighed, afgransning
af Igbetid pa de enkelte produkter og aftale-
grundlag samt vurdering af kvaliteten af sikker-
hedsstillelsen.

Nykredit Risiko- og kapitalstyring 2008



SIKKERHEDSSTILLELSE

Beslutningen om at bevilge lan baseres normalt
pa kundens kreditveerdighed og en vurdering af
det sikkerhedsmaessige grundlag. Sterstedelen
af Nykredits udlan sker mod sikkerhed i fast
ejendom. Herudover anvendes garantier, finan-
sielle sikkerheder, kautioner og pant i inventar,
maskiner, anleg, biler mv.

Ved opgerelsen af kapitalkravet og tilstraekkelig
basiskapital indregnes alene effekten af pant i
ejendomme, modtagne garantier og finansielle
sikkerheder.

Fast ejendom

Pant i fast ejendom indeberer en vaesentlig re-
duktion af kreditrisikoen. Der vil typisk ikke
veere tab pd udlan med sikkerhed i ejendomme
med en oprindelig hgj friveerdi.

Ejendommens sikkerhedsmaessige vaerdi vurde-
res pa det tidspunkt, hvor lanet gives. Vurde-
ringen tager bl.a. udgangspunkt i ejendommens
omsattelighed, veerdistabilitet, alternativ an-
vendelse og mulighed for udlejning.

Nykredit har faet Finanstilsynets tilladelse til at
anvende en statistisk model som led i veerdian-
seettelsen af ejendomme. Den modelbaserede
veerdiansettelse benyttes for parcel- og reekke-
huse, der opfylder saerskilte krav til beldnings-
veerdi og risikoklassificering. Vaerdiansattelsen
tiltreedes altid af det lokale center og overvages
centralt.

Efter den indledende vaerdiansattelse overva-
ges ejendommenes markedsvardi lebende. For
parcelhuse, reekkehuse, ejerlejligheder og fri-
tidshuse, som opfylder saerskilte krav til beld-
ningsveerdi, risikoklassifikation og tid siden se-
neste veerdiansattelse, anvender Nykredit en

Nykredit Realkredit koncernen
Sikkerhedstyper og krediteksponeringer

statistisk model til dette formal. De statistiske
vurderinger udarbejdes centralt og suppleres
med lokale vurderinger efter behov. Vurderin-
gerne indgar i LGD-estimatet.

Nykredit har etableret et sarligt overvagnings-
forum bestaende af erfarne medarbejdere med
indgdende kendskab til boligmarkedet og gode
kompetencer inden for vaerdiansattelse. Dette
forum overvager markedsforholdene og kan
udpege omrader og ejendomme, som bar kon-
trolleres seerskilt samt foresla justeringer af de
statistiske modeller, politikker mv.

Garantier
Nykredit modtager primaert garantier fra of-
fentlige myndigheder og pengeinstitutter.

Garantier fra offentlige myndigheder er med til
at reducere kreditrisikoen primaert pa realkre-
ditudlan til stettet bolighyggeri. De offentlige
garantier stilles som selvskyldnergaranti. Det
betyder, at Nykredit kan udnytte garantien, nar
et lan kommer i restance.

Pengeinstitutgarantierne omfatter tinglys-
ningsgarantier, forhandsldnegarantier og
tabsgarantier.

Under Nykredits samarbejdsaftale med penge-
institutterne bag Totalkredit kunne pengeinsti-
tutterne tidligere vaelge mellem en garantiaftale
eller en modregningsaftale. Samtlige pengein-
stitutter i samarbejdet er nu overgaet til mod-
regningsaftalen. Under modregningsaftalen
modregnes eventuelle tab i den lgbende provi-
sion fra Nykredit.

Eksponeringer mod danske pengeinstitutter,
som er medlem af statsgarantiordningen, der
blev indfart i oktober 2008 for at sikre den fi-

Kreditrisiko

nansielle stabilitet, risikovaegtes med 0% i op-
gerelsen af kapitalkravet.

| opgarelsen af kapitalkrav og tilstreekkelig ba-
siskapital opdeler Nykredits interne modeller
det enkelte udlan i en garanteret og ikke-
garanteret del, hvorefter der beregnes kreditri-
siko pa hver del for sig.

Samarbejdsaftalen og opgarelsen af kapitalkrav
for realkreditudlan omfattet heraf er yderligere
beskrevet i afsnittet Kapitalstyring.

Finansielle sikkerheder

Finansielle sikkerheder omfatter indskud i dan-
ske kroner eller anden valuta, bersnoterede
danske stats- og realkreditobligationer samt
seerligt dekkede obligationer, gvrige likvide
danske og udenlandske obligationer med hgj
rating, bersnoterede og likvide aktier og lig-
nende.

Nykredit tildeler de forskellige typer af finan-
sielle sikkerheder en intern sikkerhedsvaerdi af-
heengig af risikoen pa sikkerheden. Jo lavere
markedsrisiko og kreditrisiko, jo hgjere sikker-
hedsvaerdi.

Nykredit har en risiko pa finansielle modparter
og kunder. For de vaesentligste modparter og
kunder kraeves sikkerhedsstillelse i takt med, at
starrelsen af eksponeringen gges.

Ved etablering af rammer for finansielle pro-
dukter stilles ofte yderligere krav om etablering
af et aftalegrundlag, der giver koncernens sel-
skaber mulighed for netting. Aftalegrundlaget
er typisk baseret pa markedskonforme standar-
der som f.eks. ISDA eller ISMA aftaler. Ved op-
gerelsen af behovet for sikkerhedsstillelse fra
den enkelte modpart eller kunde foretages net-

2008

Mio. kr.
Detaileksponeringer
Heraf

— sikkerhed i fast ejendom
- kassekreditter m.m.

- gvrige detaileksponeringer
Erhvervseksponeringer
Instituteksponeringer
Statseksponeringer
Aktieeksponeringer
Aktiver uden modpart

1 alt 2008

| alt 2007

Fast ejendom’

Modtagne Finansielle Sikkerheds- Eksponering

garantier sikkerheder vaerdi i alt ialt

624.929 37.941 = 662.870 583.051
624.929 37.941 = 662.870 572.562
= = = = 3.432

= = = = 7.056
317.708 23.480 3.297 344.485 380.193
= = = = 81.430

= = = = 41.651

= = = = 5.419

= = = = 3.848
942.637 61.421 3.297 1.007.356 1.095.591
848.974 116.875 2.424 968.272 1.062.339

Note: Eksponeringer omfatter ogsa garantier stillet af pengeinstitutter (38,0 mia. kr.), som indregnes under instituteksponeringer, og garantier stillet af stater (23,4 mia. kr.), som indregnes under statseks-

poneringer.

! Sikkerhedsveerdien af fast ejendom er opgjort til nominel vardi.

Nykredit Risiko- og kapitalstyring 2008
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Kreditrisiko

ting mellem alle kundens finansielle kontrakter
omfattet af aftalegrundlaget. Ved netting for-
stas, at for den enkelte kunde opggres kundens
potentielle forpligtelse som summen af poten-
tielle forpligtelser pa alle kundens kontrakter
fratrukket summen af potentielle fordringer.

De finansielle sikkerheder modregnes i opgarel-

sen af Nykredits kapitalkrav og tilstreekkelig ba-
siskapital. Her foretages ligeledes netting.
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Markedsrisiko

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

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

Langt sterstedelen af koncernens udlan er
realkreditudlan. I praksis har Nykredit kun
ubetydelige markeds- og likviditetsrisiko pa
disse udlan — uanset udviklingen pa de finan-
sielle markeder. Det skyldes, at realkreditudlan
er reguleret af det lovbestemte balanceprincip
og desuden handteres efter matchfunding-
princippet, jf. beskrivelsen i afsnittet Likviditet
og funding.

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

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

Nykredit Realkredit koncernen

Kapitalkrav for poster med markedsrisiko

mitéen rammer for markedsrisici til selskaberne
i koncernen.

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

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

Overholdelsen af rammerne overvages pa dag-
lig basis og foregar uafhangigt af de dispone-
rende enheder. Eventuelle overskridelser rap-
porteres til Finanskomitéen eller Nykredits be-
styrelse afhangig af, hvilke rammer der over-
skrides.

Opggrelse, styring og rapportering af mar-
kedsrisici sker ved at kombinere en rakke for-
skellige vaerktgjer i form af statistiske model-
ler, nggletal og rammer. Ud over den Value-at-
Risk-model Finanstilsynet har godkendt til op-
gerelse af kapitalkrav, anvender Nykredit en

2008 Specifik risiko
Mio. kr.

Value-at-Risk (99%, 10 dage) -
Uden for Value-at-Risk model:

Geldsinstrumenter 897
Aktier 28
Valutarisiko =
Kollektive investeringsordninger 30
Markedsrisiko i alt 955

Generel risiko Kapitalkrav Kapitalkrav i alt
ialt 2007

3.362 3.362 880

251 1.148 1.014

11 38 85

14 14 2

- 30 33

3.638 4.592 2.014

Note: Specifik risiko er tab som felge af @ndringer i markedsvaerdien pa en specifik position pa grund af udstederforhold eller forhold

vedrgrende det enkelte veerdipapir. Generel risiko er tab som falge af generelle @ndringer i markedskurserne.

Nykredit Realkredit koncernen

Bestyrelsens vigtigste rammer for markedsrisiko pa koncernniveau, ultimo 2008

Nggletal Definition
Value-at-Risk Maksimalt tab pa én dag ved 99% konfidensniveau
Renterisiko Tab ved en generel stigning i renten pd 1 procentpoint
Aktier Mélt ved bogfert veerdi
Kreditobligationer ~ Malt ved bogfert veerdi
-Op til AT/A+ Malt ved bogfort veerdi
- Op til Bal/BB+
og ikke ratede Malt ved bogfort veerdi

Volatilitetsrisiko

pa 1 procentpoint

Ramme

300 mio. kr./500 mio. kr.'

-200 mio. kr. til +1.600 mio. kr.
-3.000 mio. kr. +8.250 mio. kr.
-2.000 mio. kr. til +11.000 mio. kr.
-2.000 mio. kr. til +6.000 mio. kr.

-1.000 mio. kr. til +2.000 mio. kr.

Malt som tab ved en generel stigning i rentevolatiliteten -200 mio. kr. til +200 mio. kr.

" Rammen for Value-at-Risk har i labet af dret veeret midlertidigt forhgjet til 500 mio. kr. Overskridelser som falge af uroen pa de

finansielle markeder har vaeret godkendt af bestyrelsen.

Nykredit Risiko- og kapitalstyring 2008

intern Value-at-Risk-model, der deekker mar-
kedsrisici i hele koncernen.

UDVIKLING | MARKEDSRISICI

Koncernens investeringspolitik er langsigtet og
indebaerer meget lave kreditrisici i investe-
ringsportefgljen. Der investeres primaert i real-
kreditobligationer, sarligt dekkede obligatio-
ner og europiske covered bonds. Derudover
har Nykredit bl.a. investeret i hgjt ratede
bankobligationer. Renterisikoen herpa reduce-
res med modgaende positioner i statsobligati-
oner eller med renteswaps. Herved opstar en
eksponering over for spandet mellem rente pa
realkreditobligationen/SDQ'en og statsobliga-
tionen/renteswappen. Denne eksponering er
ikke afdakket. Den internationale finanskrise
medfarte, at renteforskellen mellem realkre-
ditobligationer og statsobligationer steg med
ca. 0,9 procentpoint i 2008. Samtidig faldt
bankobligationer generelt betydeligt i kurs.

Usikkerheden pa markederne som felge af den
finansielle krise i 2008 betad en stigning i ren-
tevolatiliteterne og en gget volatilitetsrisiko
for Nykredit, som har store beholdninger af
realkreditobligationer og seerligt deekkede ob-
ligationer.

Nykredits investeringsstrategi betyder, at inve-
steringer i CDO, CLO, hedge funds og US sub-
prime mv. sadvanligvis er minimale. Investe-
ringer i denne type produkter udgjorde 2.068
mio. kr. ultimo 2008 for Nykredit koncernen
ekskl. Forstaedernes Bank, mens portefaljen i
Forstaedernes Bank udgjorde 441 mio. kr. Kre-
diteksponeringer i investeringsportefgljerne er
yderligere beskrevet i afsnittet Kreditrisiko.

Koncernen investerer herudover i aktier. Langt
den starste del af aktiebeholdningen er de
strategiske aktier. Nykredits beholdning af
strategiske aktier udgjorde 2.118 mio. kr. ulti-
mo 2008, heraf var 1.114 mio. kr. i danske
pengeinstitutter.

De strategiske aktier har vaeret praeget af store
kurstab i 2008, da den finansielle krise har
medfert kurstab pa finansaktier. Vaerdiregule-
ring af strategiske aktier over egenkapitalen
udviste et kurstab pa 2.847 mio. kr. ultimo
2008 mod et kurstab pa 465 mio. kr. i 2007.
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Markedsrisiko

N@GLETAL FOR MARKEDSRISICI
Markedsrisiko kan ikke vurderes fyldestgaren-
de ud fra et enkelt risikonggletal. For at fa et
daekkende overblik over markedsrisiko kombi-
nerer Nykredit forskellige nggletal, som ud-
trykker felsomheder over for udviklingen pa de
finansielle markeder. Koncernens opgarelse,
styring og rapportering af markedsrisiko sker
ved at kombinere forskellige vaerktajer i form
af statistiske modeller, stresstest og negletal
med en rekke subjektive vurderinger.

De traditionelle risikomdl f.eks. rente-, aktie-,
volatilitets- og valutarisiko er sakaldte falsom-
hedstests for portefgljen. Her beregnes, hvor
meget veerdien af portefaljen pévirkes, hvis
markedsvilkarene @ndrer sig. Det kan eksem-
pelvis veere stigning/fald i rente, aktiekurser
eller volatilitet. Der regnes kun pa én risikoty-
pe ad gangen. De traditionelle risikomal siger
ikke noget om, hvor sandsynligt det er, at den
pageeldende begivenhed vil indtreffe i praksis,
men derimod hvor meget den vil pavirke vaer-
dien af portefaljen.

Value-at-Risk-modeller (VaR-modeller) kan
bruges til at beregne, hvor meget vaerdien af
portefglien maksimalt vil falde over en given
periode og med en given sandsynlighed. VaR-
modeller indregner effekten af og sandsynlig-
heden for, at flere risici indtraeder samtidigt.

Der er som for kreditrisiko tale om en “meka-
nisk” beregning baseret pa historiske erfarin-
ger med udviklingen pa de finansielle marke-
der. Under en finansiel krise vil de aktuelle
forhold pa de finansielle markeder ikke altid
svare til de historiske forhold. Det maksimalt
forventede tab beregnet med en VaR-model
kan derfor under opbygningen af en krise give
et for optimistisk billede af risikoen for tab.

Value-at-Risk

Nykredit anvender en VaR-model til den dag-
lige interne styring og til opgarelse af forret-
ningskapitalen. Valg af tidshorisont og sikker-
hedsniveau i modellen er afhangig af, hvad
beregningerne skal bruges til. Til den daglige
interne styring anvendes en tidshorisont pa 1
dag og et sikkerhedsniveau pa 99%, mens der
i opgarelse af forretningskapitalen benyttes en

Parametre der indgar i Value-at-Risk beregningen

Risikofaktorer:

Volatiliteter og korrelationer:

Tidshorisont:

Konfidensniveau:

Alle positioner bliver transformeret over i en raekke risikofaktorer for ak-
tie-, rente- og valutarisiko.

Daglige volatiliteter og korrelationer beregnes pa ovennzevnte risikofak-
torer. Volatiliteterne beregnes, s& de nyeste observationer veegter mest.
Der beregnes volatiliteter og korrelationer pa basis af data for de seneste
250 bankdage.

Value-at-Risk beregnes med en tidshorisont pa én dag, men tallet kan
skaleres til andre tidshorisonter. Der anvendes fglgende tidshorisonter:
® Kapitalkrav for markedsrisiko: 10 dage

® Daglig forretningsmaessig styring: 1 dag

® Tilstraekkelig basiskapital: 1 ar

Value-at-Risk beregnes med fglgende konfidensniveauer:

" Kapitalkrav for markedsrisiko: 99%

" Daglig forretningsmaessig styring: 99%

" Tilstrekkelig basiskapital: 99,97%

Nykredit Realkredit koncernen ekskl. Forstaedernes Bank

Value-at-Risk (99%, 1 dag)

Mio. kr. Gnsn. Min. Maks. Ultimo
2008 280 168 597 331
2007 181 115 332 182
Nykredit Realkredit koncernen ekskl. Forstaedernes Bank

Value-at-Risk

2008 1 dag 10 dage 1ar
Mio. kr.

Intern Value-at-Risk (99,00%) 331 1.046 3.137
Intern Value-at-Risk (99,97% - Sgjle | i tilstreekkelig basiskapital) 488 1.543 4.625
Value-at-Risk til kapitalkrav (99,00%)’ 280 884 4.421

Note: Intern Value-at-Risk inkluderer i modsaetning til Value-at-Risk for kapitalkrav strategiske aktier, unoterede aktier og aktiver i

datterselskaber for Nykredit Realkredit A/S.

T Kapitalkrav pa VaR opgeres som VaR (99%, 10dg)xFinanstilsynets tillegsfaktor., hvor tillegsfaktoren bl.a. afhanger af antallet af

overskridelser i backtesten inden for det seneste ar.
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tidshorisont pa ca. 1 ar og et sikkerhedsniveau
pa 99,97%. VaR beregnes for bade handelshe-
holdningen og anlagsbeholdningen. Modellen
tager hgjde for optionselementet i konverter-
bare realkreditobligationer.

VaR beregnes og rapporteres dagligt, og mo-
dellen er integreret i Nykredits fondssystemer.
Der er VaR rammer pa koncern- og selskabsni-
veau samt pa organisatoriske enheder.

Koncernens samlede VaR opgjort i modellen til
daglig intern styring var 331 mio. kr. ultimo
2008 ekskl. Forstaedernes Bank mod 182 mio.
kr. ultimo 2007. Det betad, at ifglge Nykredits
model ville koncernen med 99% sandsynlighed
pa 1 dag maksimalt risikere at tabe 331 mio.
kr. ultimo 2008 som fglge af markedshevaegel-
ser.

Den finansielle krise medfarer ikke kun en
stigning i VaR, men ogsa en starre risiko for, at
VaR-tallet fejlvurderer risikoen.

Nykredit har Finanstilsynets godkendelse til at
anvende VaR ved opgarelse af kapitalkravet
for markedsrisiko. VaR-modellen til kapitalkrav
benytter et lovbestemt sikkerhedsniveau pa
99% og en tidshorisont pa 10 dage. Til brug
for kapitalkravsopgerelsen beregner Nykredit
Realkredit A/S alene VaR pa handels-
beholdningen, mens Nykredit Bank koncernen
beregner pa bade handels- og anlzgsbehold-
ningen ekskl. aktier.

Det er vigtigt, at VaR-modellen er robust. Der
foretages derfor dagligt kontrol af modellens
resultater mod de faktisk realiserede afkast pa
investeringsportefgljerne i form af backtest.
Her sammenlignes den daglige indtjening (ge-
vinst/tab) med modellens estimat af det mak-
simale tab. Det forventes, at de faktiske tab 2-
3 gange arligt vil vaere hgjere end det maksi-
male tab forudsagt af VaR- modellen som fal-
ge af modellens statistiske egenskaber. Teste-
ne skal sikre, at modellens estimater lgbende
er robuste og korrekte.

Hvis de faktiske tab overskrider modellens for-
udsigelser om maksimalt tab fem gange eller
mere inden for det seneste ar, opjusteres kapi-
talkravet. Backtests for koncernens samlede
VaR er vist i figuren Backtest for samlede mar-
kedsrisici.

Der har veeret 8 overskridelser i Nykredit Real-
kredits VaR-model i 2008 og 5 i Nykredit
Banks. Det hgje antal skyldes, at VaR-
modellen under en finansiel krise oftere vil
fejlvurdere risikoen. | 2007 var der sdledes kun
henholdsvis 2 og 5 overskridelser.
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Daglige stresstests

Som supplement til VaR gennemfares dagligt
systematiske stresstests for at méle risikoen
for tab under urolige markedsforhold.

Disse er baseret pa simulerede markedsbevee-
gelser og hendelser. Periodisk gennemfares
der mere omfattende stresstests. Stresstests er
et forsgg pa at vurdere falsomheden af porte-
faljerne over for sandsynlige begivenheder.

De daglige stresstests er under den finansielle
krise i 2008 blevet overhalet af den faktiske
udvikling pa de finansielle markeder, som viste
sig langt mere ekstrem.

Stresstestene opstilles med hovedfokus pa de
markedsrisici, som de enkelte selskaber er eks-
poneret over for. De scenarier, der anvendes i
de enkelte selskaber, er derfor forskellige og
afspejler det enkelte selskabs risikoprofil. Te-
stene justeres i takt med forretningsudviklin-
gen.

| beregningen af den tilstreekkelige basiskapi-
tal indgér yderligere stresstests, jf. afsnittet
Kapitalstyring. De stresstests, der indgar i den
tilstraekkelige basiskapital, indeholder ogsa
elementer relateret til markedsrisiko, men er
knap sa detaljerede som de daglige stresstests,
der gennemfares pa VaR -modellen.

Nykredit Realkredit koncernen

Renterisiko

Renterisiko er risiko for tab som fglge af ren-
tendringer og opgeres pa daglig basis som
tab ved en generel renteandring pa 1 pro-
centpoint.

Risikoen for udvidelse af rentespaendet mellem
realkreditobligationer og statsobligatio-
ner/swaprenterne betegnes spandrisikoen.
Spaendrisikoen pa koncernens beholdning af
realkreditobligationer var 1.426 mio. kr. ved
udgangen af 2008. Det betyder, at Nykredit vil
tabe 1.426 mio. kr. pa sin investering i realkre-
ditobligationer, hvis rentespendet mellem re-
alkreditobligationer og statsobligationer udvi-
des med 1 procentpoint.

Aktierisiko

Aktierisiko er risikoen for tab som fglge af &n-
dringer i aktiekursen og opgeres som tabet
ved et generelt fald i aktiemarkedet pa 10%.

Valutakursrisiko
Valutakursrisiko er risikoen for tab som falge
af @ndringer i valutakursen.

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

Forstaedernes Bank har hidtil ikke haft en poli-
tik for afdaekning af valutarisici. Fremadrettet

Backtest for samlede markedsrisici (99%, 1 dag) 2008

Mio. kr.
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- Value-at-Risk med 99% sandsynlighed

jul aug sep okt nov dec

. Dagligt realiseret afkast pa investeringsportefgljerne

Stresstest-scenarier

Nykredit Realkredit A/S

® EUR renter stiger 0,25 procentpoint

® @vrige renter stiger 0,50 procentpoint

® Rentespandet mellem statsobligationer og swaps
udvides med 0,25 procentpoint

" Aktier falder generelt 5%

® Danske bankaktier falder 10%

Nykredit Risiko- og kapitalstyring 2008

Nykredit Bank A/S

® Rentespandet mellem statsobligationer og swaps
udvides med 0,20 procentpoint

® Stigning i danske renter: 1 uge (5 procentpoint),
1 mdr. (3 procentpoint) og 3 mdr. (1 procentpoint)

" Rentespandet mellem danske renter og udenlandske
renter udvides med 0,20 procentpoint

® Devaluering af DKK mod alle gvrige valutaer pa 5%

Markedsrisiko

settes saerskilte rammer for selskabets valuta-
risici. Ultimo dret var bankernes vaesentligste
valutapositioner i EUR og USD.

Valutakursrisikoen males ved valutaindikator 2,
der er et Value-at-Risk-mal for maksimalt tab
med 99% sandsynlighed ved uandrede valu-
tapositioner i de 10 efterfelgende dage.

Volatilitetsrisiko

Volatilitet er sterrelsen af bevaegelserne i pri-
sen pd et aktiv. Det kan f.eks. vaere bevaegel-
sen i en obligationskurs. Markedsverdien af
optioner og finansielle instrumenter med et
optionselement, f.eks. konverterbare realkre-
ditobligationer, afhanger bl.a. af den forven-
tede markedsvolatilitet. Volatilitetsrisiko er ri-
sikoen for tab af markedsveaerdi som fglge af,
at markedets forventninger til fremtidig volati-
litet @endrer sig.

Handel med volatilitet anvendes i forbindelse
med positionstagning. Risikoen opggres og
styres lgbende for alle finansielle instrumenter
med et optionselement ved hjelp af rammer.

Refinansieringsrisiko

Refinansieringsrisiko er risikoen for at skulle

refinansiere gelden i en periode med et hgjt
renteniveau eller i en periode, hvor lanevilkar
er srligt ufordelagtige.

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

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

HANDELS- OG ANLAGSBEHOLDNINGEN
Nykredit klassificerer handels- og anlegshe-
holdningerne pa portefeljeniveau pa baggrund
af portefgljens anvendelse.

Portefeljer med positioner, som besiddes med
henblik pa videresalg, er placeret i handelsbe-
holdningen. Positioner, som understgtter drif-
ten af udlansforretningen i Nykredit og strate-
giske positioner, er placeret i anlaegsbehold-

ningen. Herudover geelder, at portefeljer, som
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Markedsrisiko

ikke positivt kan klassificeres som handelsbe-
holdning, klassificeres som anlaegsbeholdning.

Renterisiko i anlaegsbeholdningen

Renterisikoen i anlegsbeholdningen er be-

graenset og stammer primeert fra nedenstaen-

de kilder:

= Balancemidler fra ldntagere der indgar i
fastkursaftaler, og lantagere der straksind-
frier 1an. Hertil kommer balancemidler i form
af refinansiering af Tilpasningslan, BoligXlan
og RenteMax samt opsamlede renter og af-
drag pa visse typer af Tilpasningslan

= Ansvarlig kapital, som dog er afdeekket med
renteswaps

Nykredit Realkredit koncernen

= Strategiske obligationer med primaert varia-
bel rente.

Aktierisiko i anlegsbeholdningen
Aktier i anlaegsbeholdningen omfatter Nykre-
dits strategiske aktier og private equity.

Eksponeringen i strategiske aktier 13 i 2008
mellem 2,5 mia. kr. og 5,5 mia. kr., mens eks-
poneringen i private equity |a mellem 0,4 mia.
kr. og 0,5 mia. kr.

Strategiske aktier omfatter aktier i visse regio-
nale banker, som Nykredit samarbejder med,
aktier i ejendomsselskaberne Jeudan A/S og

Noterede og unoterede aktier i anlagsheholdningen

Dades A/S samt aktier i Veerdipapircentralen
A/S. De kategoriseres som disponible for salg i
henhold til IAS 39 og veardireguleres derfor di-
rekte over egenkapitalen.

Private equity prisfastseettes til dagsvaerdi ud
fra EVCA (European Venture Capital Associati-
on) eller BVCA (British Venture Capital Associ-
ation) principper. De enkelte EVCA/BVCA
estimater korrigeres i et relevant aktieindex el-
ler benchmark/peer group.

Markedsveerdi 2008 2007
Mio. kr.
Noterede aktier 1.796 4777
Unoterede aktier 1.525 1.138
lalt 3.320 5915
Nykredit Realkredit koncernen
Markedsrisici (traditionel beregning)
2008 Renterisiko Rentevolatilitets- Aktierisiko
Mio. kr. risiko (Vega)
Pengemarkedsinstrumenter -57 - -
Statsobligationer -289 - -
Realkreditobligationer 1.426 -73 =
Seerligt daekkede obligationer 1.238 -0 =
@vrige obligationer, udlan mv. 290 = =
Aktier - - 410
Afledte finansielle instrumenter -1.698 23 -41
lalt 908 -49 368
Note: Repo- og reverseforretninger indgar under pengemarkedsinstrumenter.
Nykredit Realkredit koncernen
Renterisiko (tab ved en rentestigning pa 1 procentpoint)
Mio. kr. 2008 2007
Pengemarkedsinstrumenter -57 5
Statsobligationer -289 -472
Realkreditobligationer og SDO 2.664 3.602
@vrige obligationer, udlan mv. 290 383
Afledte finansielle instrumenter -1.698 -2.718
Renterisiko i alt 908 800
Nykredit Realkredit koncernen
Markedsrisici (traditionel beregning)
2008 2007
Mio. kr. Gnsn. Maks. Min. Ultimo Gnsn. Maks. Min. Ultimo
Renterisiko (eendring 1 procentpoint) 619 1.160 389 908 624 895 403 829
— heraf uden for handelsbeholdning 28 142 -115 102 49 75 7 15
— heraf fra realkreditaktiviteter (balanceprincippet) 17 96 -66 22 6 163 -166 163
Aktierisiko (&ndring 10%) 532 698 368 368 746 857 648 704
Valutarisiko (Valutaindikator 2) 10 14 6 8 11 18 4 7
Rentevolatilitetsrisiko (Vega) -47 -16 ~7/5) -49 -4 48 -59 -52

Note: Beregning af markedsrisici daekker bade handels- og anlaegsbeholdningen. Da en del af realkreditaktiviteterne er kategoriseret som anlagsbeholdning, er der overlap mellem renterisikoen uden for

handelsbeholdningen og renterisiko fra realkreditaktiviteter. Forstadernes Bank er inkluderet fra 17/10 2008 og frem.
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Likviditet og funding

Likviditetsrisiko er risikoen for tab som felge
af, at den aktuelle likviditetsbeholdning ikke er
tilstraekkelig til at deekke de aktuelle beta-
lingsforpligtelser.

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

Likviditetsgraferne for henholdsvis Nykredit
Realkredit og Totalkredit, Nykredit Bank og
Forstaedernes Bank viser, at Nykredit koncer-
nen star serdeles steerkt likviditetsmaessigt.

REALKREDITAKTIVITETER

Hovedparten af koncernens udlan er realkre-
ditudlan finansieret med realkreditobligationer
og serligt deekkede obligationer (benavnes
samlet covered bonds) efter matchfunding-
princippet. Som falge heraf har koncernen en
steerk likviditet.

Nykredits debitorer betaler deres terminsydel-
ser senest dagen far kupondagen for obligati-
onerne. Likviditetsrisikoen for terminsbetalin-
ger hanger dermed udelukkende sammen med
ikke rettidige betalinger fra lantagernes side.
Sa snart betalingerne fra kunderne modtages
af Nykredit, placeres disse pa konti i hoved-
banker.

Trods den finansielle krise og en midlertidig
suspenderet market maker-ordning, har Ny-
kredit i hele 2008 veeret i stand til at udstede
obligationer pa daglig basis. Det ordrebasere-
de marked har fungeret gennem hele aret.

Nykredit Realkredit A/S og Totalkredit A/S
12 maneders likviditet, ultimo 2008

Mia. kr.

40
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Ved rentetilpasningsauktionerne i december
udstedte Nykredit for 116 mia. kr.

Moody's Investors Service har i "Bank Finan-
cial Strength Ratings: Global Methodology" fra
februar 2007 fastsat en raekke principper og
krav til bankers likviditetsstyring. For at opna
kategoriseringen "Very Good Liquidity Mana-
gement" skal likviditetskurven veere positiv 12
maneder frem. Nykredit Realkredit og Total-
kredit har altid positiv likviditet, bl.a. som fal-
ge af matchfunding og placeringsregler for det
lovpligtige kapitalkrav.

Nykredit Realkredit forventer at etablere et

Global Medium Term Note (GMTN) program i

1. kvartal 2009. Hensigten hermed er blandt

andet at:

= Udbygge Nykredits distributionsnetvaerk

= Udbrede kendskabet til dansk realkredit

= |ette finansiering af udlén i anden valuta
end danske kroner.

30
25

20

1 uge 2 uger 3 uger 1 md
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Likviditet og funding

Serligt dekkede obligationer (SDO)
SDO'er ejet af kreditinstitutter solvensvaegtes
lempeligt i henhold til EU's kapitaldaekningsdi-
rektiver (CRD) og de danske kapitaldaknings-
regler mv.

Realkreditobligationer udstedt fer 1. januar
2008 behandles som SDO'er i relation til op-
gerelsen af kapitalkrav. Realkreditobligationer
udstedt efter 1. januar 2008 kapitalbelastes
hajere.

Nykredit Realkredit koncernen

Daglig udstedelse af fastforrentede obligationer

Mia. kr.
35
3,0
2,5

2,0

0,5

0,0

Jan-08 Feb-08 Mar-08  Apr-08  Maj-08

Jun-08

SDO'er skal opfylde visse krav i henhold til den

serlige SDO-lovgivning. De skal bl.a. udstedes

med sikkerhed i fglgende tre typer aktiver:

= Lan med pant i fast ejendom inden for 80%
af ejendomsvaerdien for ejerboliger eller
60% af vaerdien for erhvervsejendomme

= Statsobligationer eller andre fordringer pa
EU/EQS stater mv.

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

Jul-08  Aug-08  Sep-08 Okt-08  Nov-08  Dec-08

Note: Hertil kommer udstedelser for 116 mia. kr. i forbindelse med rentetilpasningsauktioner.

Nykredit Realkredit koncernen

Stresstest af behov for supplerende sikkerhed pa 6 maneders sigt

Mia. kr.

Scenarier

Normal udlansaktivitet

Forhgjet udlansaktivitet ved konverteringsbalge
10% ejendomsprisfald og normal udlénsaktivitet

Kapital indlagt som supplerende sikkerhed i kapitalcenter E

- heraf finansieret med junior covered bonds

2008

6,9
7,5
17,9

11,5
96

Note: Forhgjet udlansaktivitet antager en fordobling i antallet af ldneomlagninger.

Nykredit Realkredit koncernen
Udstedte junior covered bonds

Mia. kr.
JCB 09
JCB 11
lalt

Udlgbsdato Nominelt udestaende
01.01.2009 5,0
01.01.2011 8,0

13,0

Note: Ifglge realkreditloven kan junior covered bonds bruges til finansiering af supplerende sikkerhed. Ejerne af junior covered bonds

har i henhold til realkreditloven § 33e en sekundzr separatiststilling til midlerne i kapitalcenter E. | en konkurssituation skal midlerne i

kapitalcenter E forst ga til betaling af SDO’erne, dernaest til betaling af junior covered bonds

Nykredit Realkredit koncernen

Udstedte junior covered bonds

Mia. kr.

2007

1.kvartal 2008
2. kvartal 2008
3. kvartal 2008
4. kvartal 2008
lalt

42

Nominelt udstedt
5,0

0,0

5,8

2,2

0,0

13,0

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

Realkreditinstitutterne skal stille supplerende
sikkerhed for hvert enkelt udlan mod pant i
fast ejendom finansieret ved udstedelse af
saerligt deekkede obligationer, hvis belanings-
procenten opgjort lgbende overskrider de lov-
maessigt fastsatte beldningsprocenter.

Nykredit Realkredit og Totalkredit kan tilveje-
bringe supplerende sikkerhed ved at placere
dele af basiskapitalen eller lante midler i stats-
obligationer, SDO'er mv., der indlaagges som
sikkerhed i SDO-kapitalcenter E.

Nykredit fglger behovet for supplerende sik-
kerhed teet. | den forbindelse foretages som
minimum kvartalsvist en raekke stresstest, som
vurderer behovets falsomhed over for f.eks.
konverteringsbelger og fald i ejendomspriser-
ne.

Nykredits behov for supplerende sikkerheder
ved de aktuelle ejendomspriser udgjorde

5 mia. kr. ultimo 2008. Det skyldtes primeert,
at finansieringen af mange udlan i landbrugs-
ejendomme og andre erhvervsejendomme er
blevet omlagt fra realkreditobligationer til ser-
ligt deekkede obligationer.

Erhvervsejendomme kan beldnes op til 70% af
ejendomsveerdien, hvis Nykredit stiller supple-
rende sikkerhed for intervallet mellem 60% og
70%. Det giver et behov for supplerende sik-
kerhed for denne type ejendomme.

Behovet for supplerende sikkerhed i tilfelde af
stigende belaningsgrader for de ejendomme,
som ligger til sikkerhed bag SDO'erne, udgjor-
de ved udgangen af 2008 ca. 8 mia. kr. Beho-
vet for supplerende sikkerhed skal ses i forhold
til Nykredits basiskapital pad 52 mia. kr., der i
vidt omfang er placeret i statsobligationer og
SDOQ'er, der direkte kan bruges som sikker-
hedsstillelse.

Det er Nykredits politik at have en betydelig
buffer i sikkerhedsgrundlaget til brug for
eventuelle fald i ejendomspriserne eller kon-
verteringshglger. Nykredit har derfor allerede i
2007 og 2008 udnyttet lovens mulighed for at
optage lan i form af junior covered bonds til
finansiering af supplerende sikkerheder.

Nykredit Risiko- og kapitalstyring 2008



Ejerne af junior covered bonds har i henhold til
realkreditloven § 33e en sekundzr separatist-
stilling til midlerne i kapitalcenter E. | en kon-
kurssituation skal midlerne i kapitalcenter E
farst ga til betaling af SDO'erne, dernaest til
betaling af junior covered bonds.

Nykredit Risiko- og kapitalstyring 2008
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Likviditet og funding

BANKAKTIVITETER

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

Nykredit Bank koncernen
Likviditet i forhold til lovkrav 2008

30%
25%

20%

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

Banken havde ultimo 2008 udstedt 12,8 mia.
kr. (1,7 mia. euro) under sit EMTN-program pa
5 mia. euro. Udstedelsen skete til tilfredsstil-
lende speend i forhold til swaps, hvilket afspej-

15%

10%

0%
jan feb mar apr maj jun

jul aug sep okt nov dec

= Likviditet i % af geelds- og garantiforpligtelser == Nykredits Bank interne krav e LOVKTav
Forstadernes Bank A/S
Likviditet i forhold til lovkrav 2008
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— Likviditet i % af gelds- og garantiforpligtelser — Forstaedernes Banks interne krav — Lovkrav

Nykredit Bank koncernen og Forstadernes Bank A/S

12 maneders likviditet, ultimo 2008

Mia. kr.
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— Nykredit Bank koncernen

3 mdr 4 mdr 5 mdr 6 mdr 9 mdr 12 mdr

— Forsteedernes Bank A/S

ler Nykredit koncernens lave risikoprofil og
steerke kapitalgrundlag.

For yderligere at styrke bankens muligheder
for at finansiere sig via det internationale kapi-
talmarked har banken i oktober 2008 etableret
et Euro Commercial Paper-program pa 3 mia.
euro. Der var ultimo 2008 udstedt 4,7 mia. kr.
(0,6 mia. euro).

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

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

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

Stresstest efter principperne i Moody's Inve-
stors Service "Bank Financial Strength Ratings:
Global Methodology" viser, at banken kan
modsta manglende adgang til fundingmarke-
det mindst 12 méaneder frem.

Lov om finansiel virksomhed indeholder et mi-
nimumskrav pa 10% til en banks likviditet i
forhold til reducerede geelds og garantiforplig-
telser.

Nykredit Bank opererer med et internt likvidi-
tetskrav pa mindst 15%. Ultimo 2008 udgjorde
Nykredit Bank koncernens likviditet i forhold
til reducerede gaelds- og garantiforpligtelser
25,5%.

Efter overtagelsen af Forstaedernes Bank er
det hensigten, at likviditeten for koncernens
samlede bankaktiviteter skal styres efter ens-
artede metoder.
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Forsikringsrisiko

Forsikringsrisiko er risikoen for udsving i er-

statningskrav pd indgaede forsikringsaftaler.
Forsikringsrisiko opdeles i katastroferisiko og
ikke-katastroferisiko.

Katastroferisiko er risikoen for tab som falge
af katastrofebegivenheder sasom orkan, over-
svgmmelser, terror mv. Tabene er karakterise-
ret ved, at de sjeldent indtraeder, men at de
resulterer i store gkonomiske skader, nar de
indtraeffer. Katastroferisiko er langt den star-
ste risiko, men er i vidt omfang afdeekket via
genforsikring.

Ikke-katastroferisiko er relateret til den nor-
male forretningsdrift og omfatter usikkerhe-
den omkring erstatningskravenes starrelse og
tidsmaessige placering. Ikke-katastroferisiko
kan opdeles i reserverisiko (hensattelsesrisi-
ko), der relaterer sig til tidligere skadesar og
premierisiko, der omfatter den fremtidige pe-
riode, kunderne har betalt pramie for.

Reserverisiko indeholder risikoen for udsving
omkring de gennemsnitlige krav, som kunder-
ne har og risikoen for, at det endelige realise-
rede tab overstiger det estimerede tab.

Praemierisiko omfatter risikoen for, at preamie-
indtegterne i den kommende periode ikke er

dakkende for de fremtidige erstatningsudbe-
talinger.

I Nykredit opereres der forsikringsmaessigt ale-
ne med aktiviteter inden for privat- og land-
brugskunder samt forsikring til erhvervsbyg-
ning. Nykredit Forsikring har en veldiversifice-
ret portefglje med mange og forskelligartede
kunder.

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

350 Forventet udgift
ved 65,00%
300 konfidensniveau

Forventet udgift
ved 96,00%
konfidensniveau
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Forventet udgift
ved 99,00%
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Det overordnede ansvar for styring af forsik-
ringsrisiko ligger hos bestyrelsen for Nykredit
Forsikring. Bestyrelsen fastlegger retningslin-
jer for, hvilke typer risici der kan indtegnes,
deres storrelse og principper for risikovurde-
ringen og genforsikring. Det daglige ansvar for
styringen af forsikringsrisikoen varetages af
forsikringsselskabets Risk Management i sam-
arbejde med de forsikringstekniske afdelinger.

Pa erhvervsomradet behandler og godkender
en forsikringsrisikokomité forsikringstilbud af
betydelige starrelser til erhvervskunder. Usaed-
vanlige risici eller risici af stor betydning skal
godkendes i bestyrelsen.

Det er selskabets malsatning at begraense risi-
ciene ved kgb af genforsikring.

Genforsikringsdaekningen betyder, at den del
af en katastrofeskade pa op til 1.700 mio. kr.,
som selskabet selv skal deekke, er begraenset
til 30 mio. kr. Overstiger skaden 1.700 mio.
kr., stiger selskabets udgift proportionalt op til
330 mio. kr. ved en skade pa 2.000 mio. kr. |
forbindelse med udbetalinger fra genforsik-
ringsprogrammet skal der efter sedvanlig gen-
forsikringskutyme betales en mindre genetab-
leringspraemie.

Til sammenligning udgjorde Nykredit Forsik-
rings hidtil sterste skade brutto 640 mio. kr. i
forbindelse med orkanen 3. december 1999.

Genforsikringsdakningen for 2009 svarer til
dakningen for 2008.

Den afgivne genforsikringsforretning placeres
hos andre forsikringsselskaber i overensstem-
melse med de overordnede retningslinjer for

Forventet udgift
ved 99,86%
konfidensniveau

Forventet udgift
ved 99,60%
konfidensniveau
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Skadesudgifter far genforsikring, mio. kr.

ratingkrav til genforsikringsselskaber fastlagt
af bestyrelsen.

Der sker en lgbende vurdering af ratingen af
de reassurandgrer, som Nykredit anvender. In-
gen af disse er i det forlgbende ar blevet
downgraded.

Nykredit Forsikring havde i 2008 en skadesud-
gift pa 973 mio. kr. og nettoskadesudgift pa
943 mio. kr., hvilket var pa niveau med det
forventede.
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Operationel risiko

Operationel risiko er risikoen for tab som felge
af utilstraekkelige/mislykkede processer, men-
neskelige fejl og handlinger, systemfejl og eks-
terne begivenheder.

Nykredits kapitalkrav for operationel risiko op-
gores efter basismetoden og udgjorde 1,3 mia.
kr. ultimo 2008. Det vil sige, at kapitalkravet
opgeres som 15% af den gennemsnitlige brut-
toindtjening.

Den daglige styring af operationelle risici i Ny-
kredit er en naturlig del af forretningsfarelsen.
Forretningsomraderne har ansvaret for den
daglige styring af de operationelle risici.

Fra centralt hold koordineres indsatsen, sa der
sikres konsistens og optimering pa tveers af
koncernen. Det er koncernens malsaetning, at
de operationelle risici til stadighed skal be-
granses under hensyntagen til de omkostnin-
ger, der er forbundet med det.
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Nykredit udvikler veerktajer og teknikker til at
identificere, analysere og rapportere operatio-
nelle risici. Vaerktgjerne bliver trinvist imple-
menteret i forretningsomrader og stabsfunkti-
oner.

En systematisk registrering og kategorisering
af tabsgivende operationelle handelser skaber
overblik over tabserfaring i alle vaesentlige dele
af koncernen. For alle handelser med tab over
en vis starrelse, athengig af forretningsomra-
de, registreres oplysninger om handelsen,
produkt, proces og risikotype samt oplysninger
om eventuel forsikringsdeekning og tids-
forbrug forbundet med handelsen. Herved
skabes et datagrundlag til videre analyser.

Der blev i 2008 registreret operationelle han-
delser med et samlet tab pa 11,2 mio. kr.

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

De lovgivningsmaessige rammer forbundet
med udevelsen af realkreditvirksomhed, der
udger sterstedelen af koncernens aktivitet og
de i hgj grad standardiserede realkreditpro-
dukter, betyder, at de operationelle risici knyt-
tet hertil i sagens natur er begraensede.
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Appendiks: Sammenligningsskemaer

Nykredit Realkredit koncernen
Krediteksponeringer og kapitalkrav

2007 Realkredit- Bank- Stillede @vrige Eksponering Heraf  Eksponerings- Basel Il
udlan udlan garantier i alt uudnyttede  veegtet gnsn. kapitalkrav
forpligtelser risikoveaegt kreditrisiko
Mio. kr. %
Detaileksponeringer 476.126 12.603 4736 - 493.465 6.540 12,1 4793
Heraf
— sikkerhed i fast ejendom 476.126 7.962 1.608 - 485.697 4.604 11,9 4.642
- kassekreditter m.m. - 3.090 - - 3.090 1.376 15,9 39
- gvrige detaileksponeringer = 1.551 3.128 = 4.678 560 29,8 112
Erhvervseksponeringer 263.619 66.537 9.466 - 339.622 32.657 a1 11.156
Instituteksponeringer 94.329 - 158 89.885 184.372 1.999 20,0 2.950
Statseksponeringer 22.546 = 225 12.173 34.944 24 = =
Aktieeksponeringer - - - 7.196 7.196 - 295,0 1.698
Aktiver uden modpart - - - 2.739 2.739 - 100,0 219
1 alt 2007 856.620 79.141 14.584 111.994 1.062.339 41.220 245 20.817
| alt 2006 781.576 53.067 6.458 58.291 899.391 35.887 21,0 15.075
Nykredit Realkredit koncernen
Krediteksponeringernes lgbetidsfordeling
2007 Til og med 1 ar Fra 1 &rtil og med 5 ar Over 5 ar Eksponering
Mio. kr. ialt
Detaileksponeringer 18.923 5.900 468.642 493.465
Heraf
— sikkerhed i fast ejendom 11.154 5.900 468.642 485.697
- kassekreditter m.m. 3.090 = = 3.090
- gvrige detaileksponeringer 4.678 = - 4.678
Erhvervseksponeringer 40.901 25.189 273.532 339.622
Instituteksponeringer 90.043 55 94.273 184.372
Statseksponeringer 12.415 193 22.336 34.944
Aktieeksponeringer - - 7.196 7.196
Aktiver uden modpart 2.739 - - 2.739
1 alt 2007 165.021 31.338 865.980 1.062.339
| alt 2006 126.455 27.359 745.577 899.391
Nykredit Realkredit koncernen
Krediteksponeringer fordeling pa modpartstyper
2007 Privat Landbrug Ejendoms- Handel Industri @vrige Eksponering
Mio. kr. selskaber mv. ialt
Detaileksponeringer 460.444 7.911 10.640 10.765 3.705 5 493.465
Heraf
— sikkerhed i fast ejendom 452.771 7.859 10.618 10.759 3.689 - 485.697
- kassekreditter m.m. 3.068 6 13 3 1 5 3.090
- gvrige detaileksponeringer 4.605 45 9 3 16 - 4.678
Erhvervseksponeringer 20.401 74514 159.378 56.181 28.968 - 339.622
Instituteksponeringer = = = = = 184.372 184.372
Statseksponeringer = = = = = 34.944 34.944
Aktieeksponeringer - - - - - 7.196 7.196
Aktiver uden modpart - - - - - 2.739 2.739
1 alt 2007 480.844 82.606 170.018 66.946 32,673 229.252 1.062.339
| alt 2006 392.893 73.806 140.438 59.671 27.067 205.517 899.391
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Nykredit Realkredit koncernen
Detaileksponeringer dekket af IRB

Appendiks

2007 Eksponering Heraf Eksponerings- Eksponerings- Basel Il
ialt uudnyttede vagtet gnsn. LGD ' vagtet gnsn. kapitalkrav
forpligtelser risikovaegt kreditrisiko
Ratingklasse Mio. kr. Mio. kr. % % Mio. kr.
10 14.626 1.132 7,6 2,6 30
9 40.683 1.403 6,9 3,5 114
8 70.423 1.175 7,5 51 286
7 91.929 1.127 9,1 7,7 566
6 131.982 1.923 11,0 11,4 1.205
5 90.687 1.575 12,4 15,7 1.137
4 26.311 779 13,9 22,6 475
3 11.542 2.776 19,5 39,5 365
2 7.806 199 14,3 45,4 283
1 3.071 78 16,6 80,5 198
0 703 32 16,4 92,2 52
Misligholdte engagementer 737 5 14,3 131,3 77
lalt 490.501 12.205 10,4 12,2 4.788
Note: Omfatter eksponeringer behandlet under sével de avancerede IRB-metoder som under de grundlzeggende IRB-metoder, hvor der anvendes egne estimater for PD
" Ifglge kapitaldeekningsbekendtgerelsens § 11 skal den eksponeringsvaegtede gennemsnitlige LGD for detaileksponeringer med sikkerhed i fast ejendom vaere mindst 10% ved beregningen af
kapitalkravet. Den eksponeringsvaegtede gennemsnitlige LGD er opgjort efter justering, der sikrer overholdelse af 10% kravet, jf. kapitaldaekningsbekendtgarelsens § 11.
Nykredit Realkredit koncernen
Erhvervseksponeringer dekket af IRB
2007 Eksponering Heraf Eksponerings- Eksponerings- Basel Il
ialt uudnyttede veegtet gnsn. LGD vagtet gnsn. kapitalkrav
forpligtelser risikoveegt kreditrisiko
Ratingklasse Mio. kr. Mio. kr. % % Mio. kr.
10 20.365 3.934 21,5 17,9 292
9 32.900 3.614 18,3 21,6 568
8 65.859 8.126 18,8 27,9 1.471
7 68.799 8.045 17,5 31,7 1.743
6 44.893 5.574 18,6 37,2 1.337
5 45.189 7.061 28,5 61,1 2.208
4 29.292 2.080 253 72,4 1.698
3 11.350 1.185 18,5 55,1 500
2 10.642 1.207 18,9 62,2 529
1 5.609 780 18,4 86,0 386
0 2314 466 26,6 150,6 279
Misligholdte engagementer 567 11 23,0 0,0 0'
lalt 337.778 42.083 20,5 40,7 11.009

Note: Omfatter eksponeringer behandlet under sével de avancerede IRB-metoder som under de grundlzeggende IRB-metoder, hvor der anvendes egne estimater for PD.

"Der skal alene holdes kapital til misligholdte eksponeringer ved anvendelse af de avancerede IRB-metoder jf. kapitaldaekningsbekendtgarelsens bilag 8, dvs. erhvervseksponeringerne i Nykredit Realkredit

A/S. Beregningen baserer sig pa forskellen mellem LGD og de individuelle nedskrivninger. Idet de individuelle nedskrivninger overstiger LGD, er kapitalkravet lig nul.
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Appendiks

Nykredit Realkredit koncernen
Sikkerhedstyper og krediteksponeringer

2007 Fast ejendom’ Modtagne Finansielle Sikkerheds- Eksponering
Mio. kr. garantier sikkerheder? vaerdi i alt i alt
Detaileksponeringer 567.731 94.329 3 662.063 493.465
Heraf

— sikkerhed i fast ejendom 567.731 94.329 - 662.060 485.697
- kassekreditter m.m. = = = = 3.090
- gvrige detaileksponeringer - - 3 3 4.678
Erhvervseksponeringer 281.243 22.546 2.421 306.209 339.622
Instituteksponeringer - - - - 184.372
Statseksponeringer - - - - 34.944
Aktieeksponeringer - - - - 7.196
Aktiver uden modpart - - - - 2.739
1 alt 2007 848.974 116.875 2424 968.272 1.062.339
| alt 2006 476.878 107.539 = 584.416 899.391

Note: Eksponeringer omfatter ogsa garantier stillet af pengeinstitutter (94,3 mia. kr.), som indregnes under instituteksponeringer, og garantier stillet af stater (22,5 mia. kr.), som indregnes under statseks-
poneringer.

! Sikkerhedsveerdien af fast ejendom er opgjort til nominel vaerdi.

2Opgerelsen af finansielle sikkerheder til brug for beregning af kapitalkravet blev indfert i 2007.
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