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Offentligggrelseskrav

Denne rapport er udarbejdet i overensstem-
melse med de juridiske offentligggrelseskrav i
den europeeiske kapitalkravsforordning (CRR)
og opfylder sammen med et supplerende tal-
materiale de samlede krav. Det supplerende
talmateriale kan findes p& nykredit.com/rap-
porter.
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1. 2017 KORT FORTALT

De generelle gkonomiske tendenser pa Nykredits hovedmar-
ked, Danmark, var positive i 2017. Danskerne oplevede hgj-
konjunktur med stigende beskzaeftigelse og indkomster til
folge. Priserne pd ejendomsmarkedet steg, og der var fortsat
flere bolighandler, szerligt i Aarhus og Kgbenhavn.

I efterdret 2017 vedtog regeringen et nyt lovforslag, som har
til form3l at deempe prisudviklingen p& ejerboliger. Grundtan-
ken bag lovforslaget er, at hgjt geeldsatte boligejere skal
vaere mindre sdrbare over for fremtidige rentestigninger.

I Nykredit ser vi det som vores szerlige opgave at I&ne ud til
boligejere, landbrug og virksomheder, i by og p& land, bdde i
gode og darlige tider. Nykredit har i 2017 gget udldnet i
samtlige landsdele - fra Nordjylland til Bornholm. Nykredits
samlede krediteksponering steg med 53 mia. kr. til 1.430
mia. kr. mod 1.377 mia. kr. ultimo 2016.

P8 trods af stigende krediteksponering er Nykredits samlede
risikoeksponeringer faldet siden ultimo 2016 fra 349 mia. kr.
til 337 mia. kr. Faldet skyldes blandt andet stigende boligpri-
ser og en forbedret betalingsevne hos Nykredits kunder, hvil-
ket resulterede i en lavere kreditrisiko. Nykredit oplevede li-
geledes lave nedskrivninger og faerre misligholdte engage-
menter.

Basel-komitéen har den 7. december 2017 offentliggjort nye
skeerpede kapitalkrav til banker og realkreditinstitutter, ofte
omtalt som Basel IV-standarderne. Standarderne indeholder,
som forventet, et nyt sdkaldt gulvkrav for institutter, der an-
vender interne modeller. Gulvkravet indebaerer, at institut-
terne pa tvaers af risikotyper (kredit-, markeds- og operatio-
nel risiko) far et minimumskapital-krav, der udggr 72,5% af
kapitalkravet beregnet ved anvendelse af standardmeto-
derne. Gulvkravet vil gge risikoeksponeringerne i Nykredit
markant i forhold til i dag. Gulvkravet vil isser ramme real-
kreditudldn, idet disse har en meget lav tabsrisiko, som ved
et gulvkrav ikke bliver afspejlet i risikoberegningen.

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

Nykredit-koncernens egentlige kernekapital (CET1) udgjorde
20,6% af risikoeksponeringerne ved rets udgang. Safremt
man indregnede den skgnnede effekt af de kommende Basel-
regler mv. samt konsekvensen af IFRS9 pr. 1. januar 2018,
ville CET1-procenten skgnsmaessigt udggre 15,8%.
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Nykredit opndede i 2017 en betydelig kapitalfleksibilitet af-
ledt af investorlgsningen med en reekke danske pensionskas-
ser. Nykredit har sdledes adgang til ny CET1-kapital via For-
enet Kredits formue og via et investeringstilsagn fra pensi-
onskasserne.

Nykredits forberedelse til den kommende kapitalkravsforord-
ning, CRR2, er i gang. Nykredit er i proces med at udarbejde
en ny model til beregning af kapitalkrav for markedsrisiko,
der samtidig skal klarggre Nykredit til den kommende regule-
ring inden for markedsrisikoomradet. Et andet omrade, hvor
Nykredit har et seerligt fokus, er de kommende krav om lang-
sigtet likviditetsstyring — ogsd kaldet Net Stable Funding Ra-
tio (NFSR).

Forebyggelse af hvidvask og terrorfinansiering har fortsat
stort fokus, og i takt med at de kriminelle sendrer adfaerd,
bliver behovet for sikkerhedsforanstaltninger i sektoren
stgrre. I Nykredit har alle medarbejdere pligt til at forebygge
hvidvask og terrorfinansiering. Nykredit har for at sikre dette
etableret en central enhed, der overvager, at Nykredit og it-
leverandgrerne lever op til reglerne.
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1.1 HOVED- OG N@GLETAL

Nykredit Realkredit-koncernen

Ultimo

Mia. kr./% 2017 2016 2015
Solvens og kapital

Egentlig kernekapitalprocent 20,6 18,8 19,4
Kernekapitalprocent 21,7 19,9 20,5
Kapitalprocent 25,3 23,0 23,9
Leverage ratio, overgangsregler, % 4,7 4,6 NA
Leverage ratio, fuldt indfaset, % 4,7 4,6 NA
Solvensbehov, % 10,2 10,2 11,8
Aktiver i alt, mia. kr. 1.427 1.401 1.384
Funding og likviditet

Liquidity Coverage Ratio (LCR), % 383 321 NA
S&P lang rating/outlook A/stable A/stable A/negative
Fitch lang rating/outlook A/stable A/stable A/stable
Nggletal

Risikoeksponeringer, mia. kr. 337 349 311
Nedskrivninger p& udl@n (korrektivkonto) og henszettelser pd garantier, mia. kr. 7.915 8.341 8.646
Arets nedskrivningsprocent, % 0,03 0,06 0,08
Krediteksponeringer, mia. kr. 1.430 1.377 1.343
Misligholdte krediteksponeringer?, mia. kr. 26 30 31

1 Misligholdte krediteksponeringer indeholder eksponeringer mod kunder, som har misligholdt. Eksponeringen omfatter eksempelvis udl&n, men ogs ikke-balancefgrte po-

ster. Eksponeringen er fgr eventuelle nedskrivninger.
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1.2 BESTYRELSENS RISIKOERKLARING
Nykredit A/S og Nykredit Realkredit A/S' bestyrelse har den 7. februar 2018 godkendt Nykredits Risiko- og kapitalstyring 2017.

e Det er bestyrelsernes vurdering, at Nykredits risikostyring og kontroller er passende og effektive i forhold til Nykredits risiko-
profil og strategi.

e Det er ligeledes vurderingen, at beskrivelsen af Nykredits risikoprofil og nggletal giver et retvisende billede af Nykredit, herun-
der Nykredits samlede risikoappetit.

Bestyrelsernes vurdering bygger p8 den lgbende risikorapportering og den vedtagne strategi, Winning The Double, som er be-
handlet og godkendt af bestyrelserne, direktionerne og den risikoansvarlige.

For oplysninger og nggletal vedrgrende Nykredits risikoprofil henvises til de szerskilte afsnit i neervaerende rapport, Risiko- og ka-
pitalstyring 2017.

Risikovurdering

e Bestyrelsen har fastlagt et CET1-kapitalbehov pa 15,5-16,5% af risikoeksponeringerne. Hertil kommer opbygning af yder-
ligere kapital frem mod Baselkravene. Ultimo 2017 var Nykredits CET1-% 20,6.

e Kreditrisikoen styres i overensstemmelse med kreditpolitikken, herunder krav til koncentrationsrisiko pa enkeltkundeni-
veau, geografi og brancher. Kreditrisikoen er inden for koncernens risikoappetit.

e Markedsrisikoen styres i overensstemmelse med markedsrisikopolitikken og de tilhgrende bestyrelsesrammer og retnings-
linjer. Markedsrisikoen er inden for koncernens risikoappetit.

e Likviditetsrisikoen styres i overensstemmelse med likviditetspolitikken og de tilhgrende bestyrelsesrammer og retningslin-
jer. Likviditetsrisikoen er inden for koncernens risikoappetit.

e Nykredits operationelle risici styres i overensstemmelse med politikken for operationelle risici og de tilhgrende bestyrelses-
rammer og retningslinjer. Nykredits operationelle risici er inden for koncernens risikoappetit.

Samlet set vurderer bestyrelserne, at Nykredits risikobillede er tilfredsstillende i forhold til den nuvarende risikopolitik.

Direktionen for Nykredit A/S og Nykredit Realkredit A/S

Anders Jensen
Koncerndirektgr

Sgren Holm
Koncerndirektgr

David Hellemann
Koncerndirektgr

Kim Duus
Koncerndirektgr

Michael Rasmussen
Koncernchef

Bestyrelsen for Nykredit A/S Bestyrelsen for Nykredit Realkredit A/S

Steffen Kragh Merete Eldrup Nina Smith Steffen Kragh Merete Eldrup Nina Smith
Formand Naestformand Naestformand Formand Naestformand Naestformand
Helge Leiro Hans Bang- Olav Bredgaard Helge Leiro Hans Bang- Olav Bredgaard
Baastad Hansen Brusen Baastad Hansen Brusen

Michael Demsitz

Vibeke Krag Allan Kristiansen Bent Naur Vibeke Krag Allan Kristiansen Bent Naur
Erling Bech Inge Sand Leif Vinther Erling Bech Inge Sand Leif Vinther
Poulsen Poulsen

Lars Peter Lasse Nyby Claus E. Petersen

Skaarup

Per W. Hallgren

Marlene Holm

Michael Demsitz

Per W. Hallgren

Marlene Holm
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2. LEDELSE OG STYRING AF RISIKO-OMRADET

2.1 NYKREDITS KARAKTERISTIKA

Nykredit Realkredit-koncernen er en finansiel koncern med
forretningsaktiviteter inden for bank- og realkreditvirksom-
hed. Koncernen har derudover aktiviteter inden for ejen-
domsmaeglervirksomhed, administration og forvaltning af in-
vesteringsfonde, leasing samt forsikringsformidling.

Nykredit Realkredit-koncernens hovedaktivitet best8r af
matchfundede realkreditudl&n, der ydes mod pant i fast ejen-
dom. Der udgves realkreditvirksomhed via bade Nykredit-
brandet og datterselskabet Totalkredit, som ejes 100% af
Nykredit Realkredit A/S. RealkreditudIdn til privatkunder ydes
alene via Totalkredit A/S, mens udlan til erhvervskunder
ydes via bade Totalkredit A/S og Nykredit Realkredit A/S.

Realkreditudl@net i Totalkredit er baseret pd et strategisk
samarbejde med 57 lokale og regionale pengeinstitutter.
Samarbejdet bestdr i, at partnerbankerne har ansvaret for
kundebetjeningen, mens Totalkredit A/S varetager funding af
realkreditudl@net. Totalkredit A/S og det samarbejdende pen-
geinstitut deler risikoen pa l8nene i overensstemmelse med
principper fastsat i aftalen med pengeinstitutterne. Partner-
bankerne modtager Igbende honorering for kundebetjening
og tabsafdaekning. Ultimo 2017 udgjorde realkreditudl@net til
privatkunder i Totalkredit A/S omkring halvdelen af Nykredits
Realkredit-koncernens samlede realkreditud|dn.

2.2 NYKREDITS SELSKABSSTRUKTUR

Nykredit A/S ejer 100% af Nykredit Realkredit A/S. Nykredit

A/S' hovedaktivitet er at eje Nykredit Realkredit A/S. Det be-
tyder, at der p.t. ikke er aktiviteter eller selvstaendige risici i

Nykredit A/S.

Bestyrelsen i Nykredit A/S er sammenfaldende med bestyrel-
sen i Nykredit Realkredit A/S bortset fra tre yderligere med-
lemmer, mens direktionen i Nykredit A/S er sammenfaldende
med koncerndirektionen i Nykredit Realkredit A/S.

Nykredit
Koncerndiagram

Forenet PRAS A/S @stifternes IF

Nykredit f.m.b.a

Ejerandel Ejerandel Ejerandel Ejerandel
78,90% 2,25% 1,63% 0,33%

PFA

Ejerandel
10,03%

MP
Pension
Ejerandel

0,44%

PKA Pension- AP Pension

Danmark

Ejerandel
2,40%

Ejerandel
2,40%

Ejerandel
1,63%

Nykredit-koncernen

Nykredit Realkredit-koncernen

Nykredit A/S

Nykredit Realkredit

A/S

Totalkredit A/S Nykredit Bank A/S

Nykredit Portefglje

Nykredit Leasing
Adm. A/S A/S

Nykredit Magler

A/S

Nykredit
Ejendomme A/S

Ejendomsselskabet
Kalvebod A/S
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2.2.1 Solvensmeaessige forskelle i koncernerne

P& trods af at aktiviteten i Nykredit A/S alene bestar af ejer-
skab af Nykredit Realkredit A/S, er opggrelsen af kapital-
grundlaget og de samlede risikoeksponeringer i henholdsvis
Nykredit-koncernen og Nykredit Realkredit-koncernen ikke
helt ens. Forskellene skyldes fem forhold:

1. Egentlig kernekapital:
Ultimo 2017 udgjorde den egentlige kernekapital i Ny-
kredit-koncernen 69,4 mia. kr., mens den i Nykredit Re-
alkredit-koncernen udgjorde 69,6 mia. kr. Forskellen
skyldes, at der foretages et fradrag i Nykredit-koncer-
nens egentlige kernekapital for interne mellemvaerender
med PRAS A/S og dette selskabs ejerandel af Nykredit
A/S.

2. Hybridkapital i datterselskaber:

Den hybride kapital er udstedt i Nykredit Realkredit A/S.
Det bevirker, at kapitalen ikke kan medregnes fuldt ud i
Nykredit-koncernen, hvilket skyldes reglerne i kapital-
kravsforordningen (CRR) om minoritetsinteresser, som
beskriver, at man kun ma medregne den hybride kapital
svarende til det regulatoriske krav for den pagaeldende
koncern, her Nykredit-koncernen.

3. Supplerende kapital i datterselskaber:
Den supplerende kapital er ligeledes udstedt i Nykredit
Realkredit A/S. Det har samme konsekvens som beskre-
vet under den hybride kapital.

4. Risikoeksponeringer — kreditrisiko:
Som naevnt under punkt 1 er der i Nykredit-koncernen
foretaget elimineringer af interne mellemvaerender og in-
direkte ejerandele. Dermed reduceres de samlede risiko-
eksponeringer for kreditrisiko i Nykredit-koncernen med
ca. 1 mia. kr.

5. Risikoeksponeringer — operationelle risici:
Basisindikatormetoden er anvendt til opggrelse af risi-

koeksponeringerne for operationelle risici. Det betyder, Opgorelsen af kapitalgrundlag og samlede risikoeksponeringer
at drets resultat anvendes til at beregne risikoekspone- Ultimo 2017 Nykredit Realkredit- Nykredit-
ringerne, og da drets resultat for Nykredit A/S er lavere Mia. kr. koncernen* koncernen
end for Nykredit Realkredit A/S, resulterer det i lavere ri- Egentlig kernekapital for fradrag 73,4 73,4
sikoeksponeringer. Fradrag for interne eksponeringer - -0,3
@vrige fradrag -3,8 -3,7
. X . Egentlig kernekapital 69,6 69,4
Denne rapport tager udgangspunkt i Nykredit Realkredit-kon- Hsbrid Eemekapitar 3',7 2',1
cernen, da der p.t. ikke er anden aktivitet i Nykredit A/S end Kernekapital 73,3 71,5
ejerskabet af Nykredit Realkredit A/S. Supplerende kapital 11,9 8,8
Kapitalgrundlag 85,2 80,3
Nykredit Realkredit-koncernen benaevnes herefter i rapporten
som Nykredit. Risikoeksponeringer
Kreditrisiko 290,6 289,7
Markedsrisiko 24,7 24,7
Operationelle risici 21,2 21,2
Risikoeksponeringer i alt 336,6 335,7
Nggletal (%)
Egentlig kernekapitalprocent 20,6 20,6
Kernekapitalprocent 21,7 21,3
Kapitalprocent 25,3 23,9
 Se afsnittet "Kapital" for en detaljeret opggrelse af kapitalgrundlaget.
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2.3 RISIKOPROFIL

Idet Nykredit hovedsageligt yder matchfundede realkreditl8n
mod pant i fast ejendom, er Nykredits primaere risiko kredit-
risiko. Realkreditaktiviteterne og den tilhgrende funding er
reguleret af balanceprincippet, hvilket betyder, at Nykredit
har begraensede markeds- og likviditetsrisici i forbindelse
med realkreditudl@net og funding heraf. Likviditets- og mar-
kedsrisikoen begraenses yderligere af loven om regulering af
refinansieringsrisiko, der sikrer refinansiering af realkreditud-
1&n i szerlige situationer.

Forretningsaktiviteterne medfgrer sammen med placeringen
af investeringsbeholdningen, at Nykredit er eksponeret mod
kredit-, markeds- og likviditetsrisici samt operationelle risici,
herunder omdgmmerisiko, it- og compliance-risici. Desuden
har regulatoriske og strategiske risici et saerligt fokus.

Kreditrisiko, markedsrisiko og operationel risiko afdeekkes
ved at have tilstraekkelig kapital, mens likviditetsrisiko af-
deekkes ved at have en passende likviditetsbeholdning.

En del af de regulatoriske og strategiske risici er ikke direkte
malbare, men det aktuelle risikoniveau og risikoappetitten
vurderes Igbende af bestyrelsen.

For at sikre og styre en passende risikoprofil har Nykredit en
reekke grundlaggende principper for risikostyringen i Nykre-
dit (Enterprise Risk Management). I Nykredit er Enterprise
Risk Management den praksis og kultur, vi har for at styre
vores risici i forhold til Nykredits veerdigrundlag, strategi og
performance med det formal at bevare, skabe og realisere
veerdi.

Principperne for al risikostyring i organisationen er baseret pf%
fire byggesten:

Risiko-governance og -kultur
Risikopolitik

Overvagning af risici
Risikokommunikation og -rapportering

il
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2.4 GOVERNANCE OG KULTUR

Bestyrelsen er selskabets gverste ledelsesorgan, som treeffer
beslutninger af strategisk og principiel karakter, og som ud-
stikker rammerne for den daglige ledelse, der varetages af
koncerndirektionen.

Bestyrelsen i Nykredit Realkredit A/S har besluttet, at Nykre-
dit i forhold til omverdenen skal agere som en bgrsnoteret
virksomhed, herunder drive koncernen p§ sunde forretnings-
maessige vilkar.

Dette indebaerer, at Nykredit, med de tilpasninger, der fglger
af Nykredits szerlige ejer- og ledelsesstruktur, Igbende for-
holder sig til Komitéen for God Selskabsledelses anbefalinger
og efterlever dem, hvor det er relevant. Anbefalingerne er en
del af Nasdag Copenhagens regelsaet.

Bestyrelsen pdser etablering af procedurer for risikostyring
o0g overvager risici via bestyrelsens risikoudvalg og revisions-
udvalg. Alle politikker bliver behandlet og godkendt i besty-
relsen mindst en gang arligt, og der rapporteres Igzbende om
dem. Direktionen sikrer, at risici styres, begraenses samt
kontrolleres.

Direktionen overvager risici via risikokomitéen og en raekke
andre komitéer og ledelsesorganer. Direktionen har videre-
delegeret det daglige kontrolansvar, og den overordnede
kontrol er baseret p tre forsvarslinjer.

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

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

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

Nykredit-koncernen
Risikostyring og -governance

Bestyrelse

Revisionsudvalg

Vederlagsudvalg

Risikoudvalg

Nomineringsudvalg

= = = = = = =

- I Tredje forsvarslinje
Intern revision

Kreditkomite

Beredskabskomité

ALCO

Risikokomité

Produktkomité

CFO/C00

Anden
forsvars-
linje

CRO Wholesale og
Retail
Finans
Lokal ledelse
. F T
Kredit ARCOs! ffrrssv:rs—

linje

Kapital Decentrale

kreditenheder

1Der er udpeget ARCOs (Assistant Risk and Compliance Officers) inden for alle forretningsomrader for at stgtte den lokale ledelse.
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2.4.1 Ledelsen

Bestyrelsen

Bestyrelsen i Nykredit Realkredit A/S bestar af 15 medlem-
mer, hvoraf de 10 vaelges af generalforsamlingen for et ar ad
gangen, og de fem veelges af og blandt medarbejderne for en
4-3rig periode.

Bestyrelsen skal sammensaettes sdledes, at den er i stand til
at varetage den overordnede og strategiske ledelse af virk-
somheden samt traeffe foranstaltninger med henblik pa at
sikre, at virksomheden drives betryggende, herunder have
den forngdne viden og erfaring til at kunne forholde sig kri-
tisk til og udfordre direktionens arbejde og forslag.

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

e Strategiske forhold

e Branchekendskab og viden om fast ejendom

e Jkonomiske, finansielle og regnskabsmaessige forhold

e Bgrsnoteringsproces og/eller drift af virksomheder af inte-
resse for offentligheden

o Kapitalmarkedsforhold, fonds og funding

e Politiske, forvaltnings- og foreningsmaessige forhold

e Finansiel regulering

e Virksomhedsledelse

o Digitalisering, it og processer

¢ Markedsmaessige forhold, kunderelationer og salg

e Organisation/HR og processer

e Risikostyring og kreditmaessige forhold.

Naermere oplysninger om bestyrelsens kompetenceprofil og
de enkelte bestyrelsesmedlemmers saerlige kompetencer
samt yderligere information om bestyrelsens sammensaet-
ning, stgrrelse og mangfoldighed findes pa nykredit.com/be-

styrelsen.

Direktionen

Direktionen bestar af fem medlemmer og udmegnter den fast-
lagte strategi, Winning the Double. Direktionen har desuden
ansvaret for den daglige ledelse og udmgnter politikker og
retningslinjer for hvert risikoomrade. Derudover har direktio-
nen nedsat en raekke koncernkomitéer, hvortil ansvaret for
en raekke opgaver er uddelegeret.

Risikoansvarlig

Den risikoansvarliges ansvarsomrade daekker alle risikobe-
haeftede aktiviteter. Ansvarsomradet omfatter saledes over-
vagning af aktiviteter, som medfgrer kreditrisiko, markedsri-
siko, likviditetsrisiko og operationel risiko.

Det er chefen for Nykredits risikokontrolfunktion, Risiko, der

er udpeget som risikoansvarlig. Nykredits organisatoriske op-
bygning, hvor Risiko er adskilt fra alle risikotagende enheder
i koncernen, sikrer, at der er uafheengighed mellem den risi-

koansvarlige og de disponerende enheder. Nykredits centrale
risikokontrolfunktion foretager kontroller pd tvaers af organi-

sationen, overvdger Nykredits risici og udfzerdiger risikorap-

portering til bestyrelserne omfattende alle risikoomrader.

Compliance-ansvarlig

Compliance bistar ledelsen i Nykredit med at sikre, at Nykre-
dit til enhver tid overholder compliance-reglerne. Compliance
har ansvaret for at identificere, vurdere, rddgive om, kontrol-
lere, overvdge og rapportere om Nykredits compliance-risici.

Det er chefen for Nykredits Compliance-funktion, der er ud-
peget som compliance-ansvarlig. Den compliance-ansvarlige
har ansvaret for al ledelsesrapportering i forbindelse med
compliance-risici.

Hvidvask-ansvarlig

Koncerndirektionen har udpeget en koncerndirektgr, hvis an-
svar det er at sikre ledelsesmaessig forankring af og fokus pa
forebyggende foranstaltninger mod finansiel kriminalitet pa
tveers af koncernen. Koncerndirektgren er endvidere udpeget
som hvidvaskansvarlig pa direktionsniveau i Nykredit Real-
kredit A/S.

Direktionen i de gvrige koncernselskaber har udpeget en
hvidvaskansvarlig pa direktionsniveau i de respektive selska-
ber, hvis opgave er at sikre ledelsesmaessig forankring af og
fokus pa forebyggende foranstaltninger mod finansiel krimi-
nalitet i det respektive koncernselskab.

Assistant Risk and Compliance Officers

For at styrke organisationens arbejde med at h&ndtere og
mitigere risici, herunder operationelle risici og compliance-ri-
sici, er der i hvert enkelt forretningsomrdde udpeget en eller
flere "Assistant Risk and Compliance Officers" (ARCO'er).

ARCO'ernes hovedopgave er at bistd ledelsen inden for de
enkelte forretningsomrdder med at udfgre compliance- og ri-
sikorelaterede opgaver samt at udbrede kendskabet til Ny-
kredits risikokultur.
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2.4.2 Udvalg og komitéer

Bestyrelsen i Nykredit Realkredit A/S har nedsat et revisions-
udvalg, et vederlagsudvalg, et nomineringsudvalg og et risiko-
udvalg. Disse bestyrelsesudvalg rddgiver bestyrelsen om saer-
lige forhold og forbereder sager til behandling i den samlede
bestyrelse inden for hver deres ansvarsomrade.

Revisionsudvalget

Revisionsudvalgets primaere opgaver er at underrette bestyrel-
sen om resultatet af den lovpligtige revision, overvage regn-
skabsafleeggelsesprocessen, overvage, om Nykredits interne
kontrolsystem, interne revision og risikostyring fungerer effek-
tivt, overvage den lovpligtige revision af arsregnskabet mv.,
overvage og kontrollere revisors uafhaengighed samt at vaere
ansvarlig for proceduren for udvaelgelse og indstilling af revisor
til valg.

Der har i 2017 veeret afholdt seks mgder i revisionsudvalget.

Vederlagsudvalget

Vederlagsudvalgets primaere opgaver er at kvalificere oplaeg
om vederlag forud for behandling i bestyrelsen og indstille Ny-
kredits vederlagspolitik, herunder retningslinjer for incita-
mentsaflgnning, til bestyrelsens godkendelse samt bist8 med
at pdse overholdelse heraf. Udvalget kommer derudover med
forslag til vederlag til bestyrelse og koncerndirektion. Endvi-
dere gennemgar udvalget kriterierne for udpegning af risikota-
gere og vurderer koncernens risici i forhold til koncernens af-
Ignningsstruktur, hvilket i forngdent omfang koordineres med
arbejdet i risikoudvalget.

Der har i 2017 veeret afholdt fire mgder i vederlagsudvalget.

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

Nomineringsudvalget

Nomineringsudvalget har til opgave at fremkomme med ind-
stillinger til bestyrelsen i relation til nominering af kandidater
til bestyrelse og direktion. Udvalget har endvidere til formal at
opstille maltal for andelen af det underrepraesenterede kgn i
bestyrelsen og fastlaegge en politik for mangfoldighed i besty-
relsen. Derudover har udvalget med reference til bestyrelsen
det overordnede ansvar for fastlaeggelse af krav til bestyrel-
sens og direktionens kompetenceprofil samt Igbende evalue-
ring af bestyrelsens og direktionens arbejde og opndede resul-
tater.

Der har i 2017 veeret afholdt fire mgder i nhomineringsudvalget.

Risikoudvalget

Risikoudvalget har til opgave at overvdge Nykredits overord-
nede risikoprofil og -strategi, herunder at vurdere det langsig-
tede kapitalbehov og kapitalpolitikken. Det er ligeledes risiko-
udvalgets opgave at vurdere risici forbundet med produkter,
forretningsmodel, aflgnningsstruktur og -incitamenter samt ri-
sikomodeller og metodegrundlag. Udvalget bistdr bestyrelsen
med at pase, at den af bestyrelsen fastlagte risikoappetit im-
plementeres korrekt i organisationen.

Der har i 2017 vaeret afholdt seks mgder i risikoudvalget.

Nykredit-koncernen
Bestyrelsens ansvar og udvalg

Ansvar

- Overordnet styring og strategisk ledelse

- Fastlzegger overordnede politikker og retningslinjer
Udvalg

Revisionsudvalg

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

Vederlagsudvalg

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

Nomineringsudvalg

- Indstiller kandidater til bestyrelse og direktion

- Forbereder beslutning om bestyrelsens og direktionens kompetence-
profil mv.

Risikoudvalg
- R&dgiver bestyrelsen om Nykredit-koncernens risikoprofil og strategi
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Komitéer

Direktionen har nedsat fem komitéer i Nykredit, som varetager
specifikke opgaver inden for udvalgte omrader. De enkelte ko-
mitéer har orienteringspligt over for koncerndirektionen, og de
enkelte medlemmer kan altid f& en sag afgjort af direktionen i

et af koncernens datterselskaber.

Risikokomitéens overordnede formal er at sikre et Isbende
overblik over Nykredits samlede risikobillede og kapitalbehov
samt at bistd ledelsen i de respektive selskaber med at sikre
efterlevelse af gaeldende lovgivning og praksis p& omradet.

Kreditkomitéen har til formal at bevilge kreditsager og ned-
skrivninger pa udlan samt sikre overblik over og varetage sty-
ring af risici i Nykredit inden for kreditomradet. Kreditkomitéen
overvager Nykredits kreditportefglje og indstiller kreditpolitik
mv. til de enkelte direktioner og bestyrelser i koncernens sel-
skaber.

Asset/Liability Committee varetager direktionernes Igbende

ansvar og opgaver i henhold til retningslinjer godkendt af be-

styrelserne pa kapital-, funding-, likviditets- og markedsrisiko-

omradet. Komitéen har mandat til styring inden for disse om-
o o o .

rader pa bade koncern- og selskabsniveau.

Beredskabskomitéen har det overordnede ansvar for efterle-
velse af it-sikkerhedspolitikkens regler i relation til beredskab
(stgrre uheld og katastrofer) og koncernens samlede bered-
skabsplaner daekkende savel it- som forretningsaspekterne.

Produktkomitéen har som overordnet formal at sikre, at udvik-
ling og vedligeholdelse af nye produkter og koncepter sker i
overensstemmelse med koncernens forretningsmodel og de
retningslinjer, som koncerndirektionen har godkendt. Komi-
téen skal endvidere Igbende overvage og evaluere eksiste-
rende produkter, herunder tage stilling til behov for eventuel
2endring eller tilpasning af enkelte produkter eller det samlede
produktudbud.

Nykredit-koncernen

Yderligere information om Nykredits bestyrelsesudvalg og Direktionens ansvar og koncernkomitéer

koncernkomitéer fremgdr af Nykredits arsrapport, som kan
findes pd nykredit.com/rapporter.

Ansvar

- Overordnet daglig ledelse

- Strategisk planlaegning og forretningsudvikling
- Udmgnter politikker og retningslinjer

Koncernkomitéer

Ledelse og disponering inden for udvalgte fagomrader
Risikokomité

- Overvagning af risikobillede og kapitalbehov

- Overordnet risikopolitik

Kreditkomité

- Styrer og udmgnter kreditpolitik

- Bevilger kreditsager og nedskrivninger samt styring af risici inden
for kreditomradet

Asset/Liability Committee (ALCO)

- Kapital-, funding-, likviditet- og markedsrisikostyring

- Styring af sikkerheder bag SDO'er

Beredskabskomité

- Ansvar for efterlevelse af beredskabsplaner og tilhgrende it-sikker-
hedspolitik

Produktkomité

- Sikrer udvikling og vedligeholdelse af tjenesteydelser, nye produkter
og koncepter
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2.5 RISIKOPOLITIK

Risikopolitikken indeholder et samlet kapitalmal samt en risi-
koappetit for alle risikotyper. Den overordnede risikoappetit
er fastlagt i ssammenhang med Nykredits strategi, regulatori-
ske og ratingmaessige kapitalkrav og de af bestyrelsen fast-
satte kapitalmal. Risikoappetitten afspejler Nykredits sam-
lede tolerance for at patage sig risici. P& nogle omrader er
den direkte mélbar i form af eksempelvis kreditmaessige
holdninger, mal, limits og begraensninger, mens risikoappe-
titten andre steder udtrykkes i form af overordnede malsaet-
ninger.

2.5.1 Risikoappetit

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

Koncernens risikoappetit afspejler den samlede tolerance for
at patage sig risici set i lyset af forretningsmodellen og kon-
cernstrategien. De specifikke toleranceveerdier, der er knyt-
tet til de enkelte risici, varierer efter risikotype, kundefor-
hold, produkttyper, strategi, malszetninger mv. Disse forhold
er beskrevet og indarbejdet i relevante politikker og retnings-
linjer. De konkrete risici, som er tilknyttet aktiviteterne i for-
retningsomraderne, vurderes i sammenhaeng med omradets
gkonomiske betydning.

Nykredit styrer sit kapitalforbrug ved arligt at fastlaegge et
kapitalbudget. Budgettet skal ses i sammenhang med den
overordnede kapital- og strategiplan. Kapitalen allokeres og
prioriteres under hensyntagen til forretningsafkast og strate-
giske til- og fravalg.

Nykredits overordnede risikoappetit

Det tilstraebes at kunne fastholde et aktivt udlan over for koncernens hel-
kunder og Totalkredit-kunder, selv i vanskelige konjunktursituationer.

Kapitalmaessigt:

Gearingsmaessigt:

Kreditmaessigt:

Markedsrisikomaessigt:

Likviditetsmaessigt:

Operationelle risici:

Forebyggelse af hvid-
vask- og
terrorfinansiering:

@vrige

ved at have en egentlig kernekapitalprocent pa
15,5-16,5. Hertil kommer opbygning af yderli-
gere kapital frem mod Basel-kravene, jf. afsnit
3.2

ved at begraense den finansielle gearing sdle-
des, at kernekapitalen efter fradrag i forhold til
udi@net minimum udger de til enhver tid geel-
dende krav i lovgivningen, aktuelt m&l p& min.
3,25%.

via en kreditpolitik, der bl.a. regulerer ni-
veauet for store engagementer, portefgljesam-
mensaetningen, udlan til private og udIan til
saerlige udl@nssegmenter. Nykredit styrer kre-
ditrisikoen ud fra en portefgljestyringstilgang,
hvorved vaesentlige koncentrationer undgas,
suppleret med enkeltsagsgennemgang, opfglg-
ning p& svage kunder og Igbende controlling.

via en politik for markedsrisiko, hvor hoved-
princippet er, at tab p8 markedsrisici ikke ma
pavirke Nykredits samlede resultat vaesentligt.
Nykredit styrer markedsrisikoen ved hjzelp af
estimerede tab i stress-scenarier. Der bruges
bade statistiske og fremadskuende stress-sce-
narier til beregning af de estimerede tab.

via en likviditetspolitik, der sikrer, at Nykredit
har en funding- og likviditetsstyring, som un-
derstgtter realkreditforretningen og sikrer kon-
kurrencedygtige priser til kunderne og Nykre-
dit uanset markedsforholdene. Herudover skal
likviditetsstyringen sikre, at Nykredit kan op-
retholde en hgj rating og sin status som udste-
der af szerligt deekkede obligationer.

skal veere lave set i forhold til de gvrige risici
og skal vurderes ud fra sandsynligheden for en
given haendelse og det tab, der matte veere re-
sultatet af denne haendelse.

Nykredit vil med de ngdvendige midler be-
greense, afbryde eller afvikle forretningsforbin-
delsen, hvis Nykredit har mistanke om, at kun-
den misbruger eller vil misbruge Nykredits
produkter, serviceydelser eller leveringskana-
ler til finansiel kriminalitet.

Nykredits risikoappetit p8 gvrige risici vurderes
og overvages Igbende gennem forskellige fora.
Bestyrelsen vurderer ogsd Igbende disse risici.

Risikopolitik og risikoappetit

Strategi

Kapitalpolitik og gearing

Risikopolitik og risikoappetit

Markedsrisiko-

Kreditpolitik politik

Likviditetspolitik

Politik for
operationelle ricisi

Politik for forebyggelse
af hvidvask, finansiering
af terrorisme og
overtraadelse af
finansielle sanktioner

@vrige risicil

Strategiske risici, regulatoriske risici, risici ved vurdering af ejendomme, forsikringsrisici, it-sikkerhedsrisici og beredskabsplan.
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2.6 OVERVAGNING AF RISICI

Risici bliver vurderet og overvaget ud fra kvantitative risiko-
maélinger og kvalitative risikovurderinger, som bliver udarbej-
det af Nykredits eksperter inden for de enkelte risikotyper.
Vurderingen af de enkelte risici rapporteres samlet til de rele-
vante ledelseslag.

2.6.1 Interne kontroller

Overvégning af risici er baseret pd interne kontrol- og risiko-
styringssystemer, der samlet sikrer, at alle relevante gkono-
miske forhold kommer korrekt til udtryk i form af risikobe-
regninger og -rapportering.

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

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

2.7 RAPPORTERING OG KOMMUNIKATION

Risikorapporteringen sker efter fastlagte principper og i over-
ensstemmelse med gaeldende lovgivning. Bestyrelsen modta-
ger hvert kvartal en omfangsrig og dybdegdende risikorap-
portering, som daekker alle relevante og betydende risici. I
risikorapporteringen bliver det fulde risikobillede beskrevet
gennem talmateriale og analyser pa seerlige fokusomrader.

Risikorapporteringen daekker som minimum omraderne kre-
ditrisiko, markedsrisiko, likviditetsrisiko, operationel risiko,
herunder compliance-risiko, it-risiko samt regulatoriske og
strategiske risici.

Udmgntningen af politikkerne bliver Igbende vurderet med de
relevante forretningsenheder for at have en kontinuerlig vur-
dering af risikobilledet og rapporteringens indhold og budska-
ber.

Overvagning, rapportering og kommunikation af risici

Bestyrelse og risikoudvalg

Intern revision

Godkender risikopolitikker

Direktion

Uddelegerer risikopolitikker
Daglig ledelse

Komitéer
Udmenter risikopolitikker
Vurderer risikobillede

Risikotagende enheder

Note: Ovenstdende illustrerer hovedprincipperne bag Nykredits overv8gning, rapportering og kommunikation af risici. Principperne er nuanceret i de folgende afsnit.
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Nykredit Realkredit-koncernen
Risikoomrader, der behandles i bestyrelsen

Risikostyring

Risikopolitikker Arligt
ICAAP Arligt
ILAAP Arligt

Gennemgang af risikopolitikker, risikoretningslinjer og risikoappetit, herunder:

Kapitalpolitik, herunder gearing

Kreditpolitik og retningslinjer for bevilling af 18n 0g engagementer
Markedsrisikopolitik og retningslinjer for markedsrisiko
Likviditetspolitik og retningslinjer for likviditetsrisiko

Politik og retningslinjer for operationelle risici

It-sikkerhedspolitik

Politik for forsikringsmaessig afdaekning af risici

Vurderingspolitik

Politik for forebyggelse af hvidvask, finansiering af terrorisme og overtraedelse af fi-

nansielle sanktioner

Gennemgang af koncernens solvensbehov

Fremlaeggelse af konklusioner fra stresstest, der indeholder effekterne af forskellige sce-

narier pa det forventede tab og kapitalbehov

Evaluering af koncernens likviditetsposition og likviditetsstyring, herunder fundingprofil
og fundingplan. Rapporten indeholder ogs.% opggrelser og vurderinger af likviditetsrisici

bl.a. gennem likviditetsstresstest

Risikorapportering

Kapital Kvartalsvis
Kreditrisiko Kvartalsvis
Markedsrisiko M8nedsvis/

kvartalsvis
Likviditetsrisiko M&nedsvis/

kvartalsvis
Operationelle risici Kvartalsvis
Regulatoriske risici Kvartalsvis
Strategiske risici Kvartalsvis
Vurderingsrisici Kvartalsvis

Kapitalgrundlag, tilstraekkeligt kapitalgrundlag og solvensbehov
Gearingskrav (leverage ratio)

Udviklingen i kreditrisici og -parametre samt ratingfordeling
Koncentrationsrisiko p& brancher, 1&ntyper og geografiske omrader
Boligprisudvikling og beldningsgrader

Gennemgang, vurdering og bevilling af engagementer over en vis stgrrelse
Rente-, valuta- og aktierisici (traditionelle mal og Value-at-Risk)
Kreditrisici i investeringsportefgljen

Backtest af modeller og stresstest

Periodens likviditet og overdaekning

Stresstest af likviditeten

Haendelser og tab

Status pa ny lovgivning

Status pd de stgrste strategiske risici

Status p3 risici vedrgrende vurdering af ejendomme
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3. KAPITALSTYRING

3.1 KAPITALMAL 2019

Nykredits kapitalpolitik fastssettes &rligt af bestyrelsen og
skal understgtte koncernens strategi og mélsaetninger.

Nykredit gnsker i overensstemmelse med forretningsmodel-
len at have en robust indtjening, steerk kapitalstruktur og
konkurrencedygtig rating. Med udgangspunkt i en strukture-
ret kapitalstyring gnsker koncernen at fortszette sin forret-
ningsaktivitet uafhaengigt af konjunkturforholdene. Det inde-
beerer, at koncernen gnsker en kapitaladgang til at modst&
lavkonjunkturer og tab og sdledes at kunne opretholde et ak-
tivt udl8n ogsd under og efter en krise.

Nykredit opndede i 2017 en betydelig kapitalfleksibilitet af-
ledt af investorigsningen med en raekke danske pensionskas-
ser. Nykredit har sdledes adgang til ny CET1-kapital via For-
enet Kredits formue og via et investeringstilsagn fra pensi-
onskasserne.

Bestyrelsen har efter dialog med Finanstilsynet fastlagt et
langsigtet CET1-kapitalbehov p8 15,5-16,5% af risikoekspo-
neringerne. Hertil kommer opbygning af yderligere kapital
frem mod Basel-kravene jf. afsnit 3.2.

3.2 SKARPEDE KAPITALKRAV FRA BASEL-
KOMITEEN

Basel-komitéen har den 7. december 2017 offentliggjort nye
skeerpede kapitalkrav til banker og realkreditinstitutter, ofte
omtalt som Basel IV-standarderne. Standarderne indeholder
som forventet et nyt sdkaldt gulvkrav for institutter, der an-
vender interne modeller. Gulvkravet indebaerer, at institut-
terne pa tvaers af risikotyper (kredit-, markeds- og operatio-
nel risiko) far et minimumskapitalkrav, der udggr 72,5% af
kapitalkravet beregnet ved anvendelse af standardmeto-
derne. Gulvkravet vil gge risikoeksponeringerne i Nykredit
markant i forhold til i dag. Gulvkravet vil isser ramme real-
kreditudldn, idet disse har en meget lav tabsrisiko, som ved
et gulvkrav ikke bliver afspejlet i risikoberegningen.

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

markedet for realkreditobligationer negativt.

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

Nykredits egentlige kernekapital (CET1) udgjorde 20,6% af
risikoeksponeringerne ved drets udgang. Safremt man ind-
regnede den skgnnede effekt af de kommende Basel-regler
mv. samt konsekvensen af IFRS9 pr. 1. januar 2018, ville
CET1-procenten skgnsmaessigt udggre 15,8%.

3.2.1 ALAC, galdsbufferkravet og Net Stable Funding
Ratio

En raekke nye og andrede krav er under indfasning eller vil
blive indfaset over de kommende &r. Det geelder for isaer:

= Geldsbufferkravet

= S&P's krav om Additional Loss-Absorbing Capacity (ALAC)
= Net Stable Funding Ratio (NSFR)

Nykredit Realkredit A/S og Totalkredit A/S lever allerede nu
op til S&P's ALAC-kriterier for at fastholde en lang usikret ra-
ting pa A hos S&P, hvilket indebaerer, at der Igbende optages
nedskrivningsbar seniorgaeld. Denne tilpasning blev pabe-
gyndt i 2015 ved, at Nykredit Realkredit A/S udstedte sup-
plerende kapital (Tier 2). I 2016 og 2017 har Nykredit Real-
kredit A/S udstedt sdkaldte Senior Resolution Notes (SRN),
der er en saerlig form for nedskrivningsbar seniorgeeld.

Der var ved udgangen af 2017 udstedt for 13,3 mia. kr. SRN.

Disse krav er naermere beskrevet i afsnittet om likviditetsri-
siko og funding.
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3.3 KAPITALOPGOQRELSE

Nykredits kapitalgrundlag udgjorde 85,2 mia. kr. ved udgan-
gen af 2017 mod 80,6 mia. kr. ved udgangen af 2016. Ny-
kredits kernekapital bestar overvejende af egentlig kerneka-
pital. Som det fremgar af tabellen, var kernekapitalen pd i alt
73,3 mia. kr. Den egentlige kernekapital udgjorde 69,6 mia.
kr., og hybrid kernekapital udgjorde 3,7 mia. kr. Den egent-
lige kernekapital er det vigtigste kapitalbegreb, da hovedpar-
ten af kapitalkravene skal deekkes med denne kapitaltype.

Nykredit har i marts og maj 2017 udstedt Senior Resolution
Notes pa henholdsvis 500 og 300 mio. euro. Disse teeller ikke
med i kapitalgrundlaget, men kan medregnes i S&P's ALAC
(Additional Loss-Absorbing Capacity) til ratingformal samt i
geeldsbufferen for realkreditinstitutter i henhold til dansk lov-
givning. Senior resolution notes er nedskrivningsbar geeld,
der skal beskytte de simple kreditorer i tilfeelde af virksom-
hedens konkurs.

En mindre del af koncernens samlede egentlige kernekapital
bestar af en sdkaldt bunden fondsreserve, som er forankret i
Totalkredit A/S, og udggr ca. 1,6 mia. kr. I koncernens
egentlige kernekapital er der foretaget et fradrag pa ca. 0,8
mia. kr. af den bundne fondsreserve. Fradraget er baseret pa
Finanstilsynets vurdering af, at den bundne reserve ikke kan
medregnes i sin helhed ud fra en afggrelse truffet af Finans-
tilsynet vedrgrende en anden finansiel virksomheds bundne
reserve. Nykredit er ikke enig i Finanstilsynets vurdering og
drgfter fortsat sagen juridisk med Finanstilsynet med henblik
pd en formel afggrelse vedrgrende den solvensmaessige be-
handling.

En ny regnskabsstandard (IFRS 9) tradte i kraft pr. 1. januar
2018. Regnskabsstandarden vil pavirke stgrrelsen og omfan-
get af nedskrivninger pa koncernens udlan og har indflydelse
pa opggrelsen af Nykredits kapitalgrundlag. Dels nedbringes
den egentlige kernekapital og dels pavirkes beregningen af
tilleeg/fradrag for forskellen mellem IRB-beregnede tab og
nedskrivninger. Nykredit har ultimo 2017 et tilleeg i kapital-
grundlaget (Tier 2) for forskellen mellem IRB-beregnede tab
0g nedskrivninger.

IFRS 9 omfatter kun udlan til amortiseret kostpris, hvilket vil
sige, at udldn, der males til dagsvaerdi (fx realkreditudl&n)
ikke er omfattet. Nykredit vil dog foretage nedskrivninger p§

Den egentlige kernekapital i Nykredit Realkredit-koncernen
udggr 20,6% efter indregning af nedskrivninger for realkre-
ditudIan.

For udlan, der males til amortiseret kostpris, er der er tale
om en praksiseendring og effekten indregnes derfor pr. 1. ja-
nuar 2018 direkte p8 egenkapitalen. Effekten af de sendrede
nedskrivninger pa garantier, 1&netilsagn og udI&n, der méles
til amortiseret kostpris, er pr. 1. januar 2018 beregnet til 0,6
mia. kr. Effekten udggr ca. 0,5 mia. kr. efter skat.

Samlet udggr stigningen for nye nedskrivninger p3 sdvel ud-
I&n til amortiseret kostpris som udlan til dagsveerdi ca. 1,6
mia. kr. Pr. 1. januar 2018 udggr den egentlige kernekapital i
Nykredit Realkredit-koncernen og Nykredit Bank-koncernen
henholdsvis 20,5% og 19,7% efter indregning af de netto-
a&ndringer, der fglger af IFRS 9 pr. 1. januar 2018

Nykredit Realkredit-koncernen
Kapitalgrundlag

Ultimo

Mio. kr. 2017 2016
Egentlig kernekapital

Egentlig kernekapital fgr fradrag 73.436 65.548
Primaere fradrag i egentlig kernekapital

Foresl3et udbytte -4.100 -
Forsigtighedsbaseret vaerdianseettelse -65 -95
Immaterielle aktiver, herunder goodwill, og

udskudte aktiverede skatteaktiver -184 -
Minoritetsinteresser 815 988
Udskudte skatteaktiver -37
Aktiver i ydelsesbaseret pensionskasse 0 -241
Fradrag for forskel mellem IRB-beregnede

tab og nedskrivninger 0 -329
@vrige fradrag -327
Overgangsjustering af fradrag 65 228
Fradrag i egentlig kernekapital i alt -3.795 315
Egentlig kernekapital i alt 69.641 65.863
Hybrid kernekapital

Hybride kernekapitalindskud 3.860 3.800
Overgangsjustering af fradrag 3 -82
Fradrag i hybrid kernekapital -159 -42
Fradrag i hybrid kernekapital i alt -91
Hybrid kernekapital i alt 3.704 3.676
Kernekapital i alt 73.345 69.539

Supplerende kapital

realkreditudlan efter de samme principper, som ggr sig geel- Efterstillede kapitalindskud 11.519 11.315
dende for nedskrivninger p& udldn til amortiseret kostpris. Supplerende klap'ta' f”Lfrédrlag 11.519 11.315
Effekten pa Nykredits nedskrivninger for realkreditudldn ud- g:laef;:g's;;':;;;e;‘fd:a d?::a _129 -280
ger 1,0 mia. kr. og er indregnet ultimo 2017 i opggrelsen af @vrige fradrag 461 25
kapitalgrundlaget. Effekten udggr ca. 0,8 mia. kr. efter skat. Fradrag i supplerende kapital i alt _255
Supplerende kapital i alt 11.852 11.060
Kapitalgrundlag 85.196 80.599
Nykredit Realkredit-koncernen
Fremmedkapital ultimo 2017
Rente Kan fgrtidsindfries Udlgb Kapital
Nykredit Realkredit A/S
Hybrid kernekapital 6,25% 26. oktober 2020 Uendelig Igbetid 500 mio. EUR
Supplerende kapital (Tier 2 CoCo) 4,00% 3. juni 2021 3. juni 2036 600 mio. EUR
Supplerende kapital (Tier 2) 4% frem til 28. oktober 2017, herefter Euribor - 28. oktober 2030 50 mio. EUR
6 mdr. 1,71%
Supplerende kapital (Tier 2) 2,75% 17. november 2022 17. november 2027 800 mio. EUR
Ialt 1.950 mio. EUR

Risiko- og kapitalstyring 2017 - Nykredit Realkredit-koncernen og Nykredit-koncernen 16/54



Nykredit Realkredit-koncernen
Kapitaloverblik

Nggletal Samlet lovkrav! Samlet lovkrav
% af risikoeksponeringer ultimo 2017 primo 2018 fuldt indfaset primo 201923
Nykredit Realkredit-koncernen
Egentlig kernekapital* 20,6 9,2 10,2-12,7
Kernekapital 21,7 11,1 12,1-14,6
Kapitalgrundlag 25,3 13,7 14,7-17,2
Nykredit Realkredit A/S
Egentlig kernekapital 17,0 8,6 9,7-12,2
Kernekapital 17,9 10,3 11,4-13,9
Kapitalgrundlag 20,5 12,6 13,7-16,2
Nykredit Bank-koncernen
Egentlig kernekapital* 20,1 9,5 10,5-13,0
Kernekapital 20,1 11,5 12,5-15,0
Kapitalgrundlag 22,3 14,2 15,2-17,7
Totalkredit A/S
Egentlig kernekapital 23,1 9,5 10,3-12,8
Kernekapital 27,2 11,5 12,3-14,8
Kapitalgrundlag 29,6 14,1 14,9-17,4

! Lovkravene afspejler nuvaerende og fuldt indfasede kapitalregler inkl. det nuvaerende niveau for Sgjle II. Lovkravet indeholder dermed solvensbehov, SIFI-
buffer, kapitalbevaringsbuffer og modcyklisk buffer.

2 Intervallet for de samlede lovkrav i 2019 udtrykker den modcykliske buffer, som fastlaegges rligt af erhvervsministeren og kan variere fra 0-2,5%. P.t. er
den 0% i Danmark. Det Systemiske Risikordd anbefalede i december 2017 at haeve bufferen til 0,5% geeldende fra marts 2019.

3 Faktiske nggletal vil fremadrettet vaere pavirket af de samlede risikoeksponeringer, som er fglsomme over for bl.a. konjunkturudviklingen, mulig zendret
tilsynspraksis vedr. interne modeller samt effekterne af eendrede regnskabsregler (IFRS 9).

4 Pr. 1. januar 2018 udger den egentlige kernekapital i Nykredit Realkredit-koncernen og Nykredit Bank-koncernen henholdsvis 20,5% og 19,7% efter indreg-
ning af de nettosendringer, der fglger af IFRS 9 pr. 1. januar 2018. Nykredit anvender ikke overgangsordningerne fastsat i stk. 4 i art. 473a.
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3.4 OPGORELSESMETODER

3.4.1 Konsolideringsmetoder

Opggarelsen af risikoeksponeringerne udarbejdes efter reg-
lerne i lov om finansiel virksomhed og kapitalkravsforordnin-
gen (CRR). Opggrelsen omfatter Nykredit Realkredit A/S
(moderselskabet) og de virksomheder, hvori Nykredit Real-
kredit A/S direkte eller indirekte udgver en bestemmende
indflydelse pd virksomhedens finansielle og driftsmaessige le-
delse.

De konsoliderede risikoeksponeringer indeholder fglgende:
= Nykredit Realkredit A/S

= Totalkredit A/S

= Nykredit Bank A/S

= Nykredit Leasing A/S.

= Nykredit Portefgljeadministration A/S

= Nykredit Ejendomme A/S

= Ejendomsselskabet Kalvebod brygge A/S

Nykredit har i faellesskab med andre virksomheder en be-

stemmende indflydelse pa og kontrollerer en virksomhed, der

ikke konsolideres i koncernregnskabet. Denne virksomhed,
JN Data, indregnes efter den indre vaerdis metode.

3.4.2 Forskelle i forhold til regnskabsopggrelsen

Der er forskel pa regnskabsopggrelsen og opggrelser i hen-

hold til kapitalkravsforordningen (CRR). Det betyder, at op-

ggrelserne i denne rapport ikke er direkte sammenlignelige

med opggrelsen af eksponeringer, der fremgar af arsrappor-

ten. Rapporten er opgjort i henhold til CRR del 8, som define-

rer offentligggrelseskravene.

Nykredit Realkredit-koncernen
Konsolidering

Uudnyttede l8netilbud, kredit- og |&netilsagn samt potentielle
fremtidige krediteksponeringer pa finansielle instrumenter
indgar i opggrelsen af eksponeringer til brug for beregning af
risikoeksponeringerne. Det samme gaelder for garantier. Risi-
koeksponeringerne pa vaerdipapirer beregnes p& fondskode-
niveau.

3.4.3. Kreditrisiko

Nykredit har Finanstilsynets tilladelse til at opggre risikoek-

sponeringerne for kreditrisiko ved anvendelse af de avance-

rede IRB-metoder for:

= Detail- og erhvervseksponeringen i Nykredit Realkredit
A/S, Totalkredit A/S og Nykredit Bank A/S.

Standardmetoden anvendes til opggrelse af risikoeksponerin-
gerne for kreditrisiko for:

= Stats- og kreditinstituteksponeringer

* Enkelte mindre portefgljer og gvrige selskaber.

° Metode til tilsynsmaessig konsoliderin
Navnet pa enheden Y 9 g

Beskrivelse af enheden

Pro rata- Hverken konsolideret

Fuld konsolidering konsolidering eller fratrukket Fratrukket
Nykredit Realkredit A/S X kreditinstitut
Totalkredit A/S X kreditinstitut
Nykredit Bank A/S X kreditinstitut
Nykredit Leasing A/S X kreditinstitut
Nykredit Portefglje Adm. A/S X kreditinstitut
Nykredit Ejendomme A/S X ejendomme
Ejendomsselskabet Kalvebod brygge A/S X ejendomme
JN Data X it-drift
Nykredit Realkredit-koncernen
Primaere kilder til forskelle mellem de tilsynsmaessige eksponeringsbelgb og balanceveerdier i regnskaber
Ultimo 2017 Ialt Poster justeret i henhold til
Mia. kr. Kreditrisiko Modpartsrisiko  Securitisering Markedsrisiko
Aktivers regnskabsmaessige vaerdi inden for rammerne af til-
synsmaessig konsolidering 1.515 1.293 74 - 148
Passivers regnskabsmaessige vaerdi inden for rammerne af tilsynsmaes-
sig konsolidering -111 - 48 - 63
Samlet nettobelgb under konsolideringens tilsynsmaessige anvendelses-
omrade 1.407 1.293 29 - 86
Ikke-balancefgrt belgb 71 71 - -
Forskelle for PFE (potential future exposure) 4 4 - -
Forskelle pga. forskellige nettingregler 9 -9 - -
Forskelle pga. hensyntagen til nedskrivninger 8 8 - -
Eksponeringer behandlet under markedsrisiko i handelsbeholdningen -86 - -86
Andre forskelle 45 45 - -
Eksponeringer overvejet til tilsynsmaessige formal 1.438 1.372 67 - -
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3.4.4. Markedsrisiko

Til opggrelse af risikoeksponeringerne for markedsrisiko har
Nykredit Realkredit A/S Finanstilsynets tilladelse til at an-
vende en Value-at-Risk-model til generel risiko for:

= aktier

= geeldsinstrumenter

= valuta.

Der indgar kun aktier fra handelsbeholdningen.

Nykredit Bank A/S har Finanstilsynets tilladelse til at anvende
en Value-at-Risk-model til opggrelse for generel risiko:

= geeldsinstrumenter

= valuta.

Markedsrisiko i Totalkredit A/S og de dele af portefgljen, hvor
der ikke beregnes risikoeksponeringer ved brug af Value-at-
Risk, opggres ved anvendelse af standardmetoden.

Nykredit har en raekke procedurer, der sikrer, at positioner,
som indgar i handelsbeholdningen, har en tilfredsstillende
omsaettelighed. Alle positioner i handelsbeholdningen bliver
Igbende testet for bl.a. usikkerheden pa anvendte kurser
imod observerede kurser. Disse test anvendes til beregnin-
gen af "forsigtighedsbaseret vaerdiansaettelse" (prudent valu-
ation). Nykredit har et fradrag i den egentlige kernekapital
for forsigtighedsbaseret veerdiansaettelse, jf. afsnit 3.3.

3.4.5 Operationel risiko

For alle Nykredits selskaber opggres risikoeksponeringerne
for operationel risiko efter basisindikatormetoden. Det bety-
der, at risikoeksponeringerne opggres som 15% af de sene-
ste 3 8rs gennemsnitlige bruttoindtjening.

Nykredit Realkredit-koncernen
Oversigt over risikoveegtede eksponeringer

3.5 RISIKOEKSPONERINGER

Ultimo 2017 udgjorde Nykredits risikoeksponeringer 336,6
mia. kr. Med et kapitalgrundlag p& 85,2 mia. kr. svarer det til
en samlet kapitalprocent pa 25,3% mod 23,0% ultimo 2016.
Den egentlige kernekapital udgjorde 69,6 mia. kr., hvilket
svarer til en egentlig kernekapitalprocent pa 20,6% mod
18,8% ultimo 2016.

Risikoeksponeringerne er siden ultimo 2016 faldet fra 349
mia. kr. til 337 mia. kr. Faldet skyldes bl.a. stigende boligpri-
ser, hvilket resulterer i en lavere kreditrisiko.

Det samlede lovkrav inklusive kapitalbuffere udggr 13,7% i
2018. Heraf udggr kravet til den egentlige kernekapital ca.
7% inklusive Sgjle II jf. afsnit 3.6.2.

Risikoeksponeringer

4. kvartal 2017 4. kvartal 2016

Minimumskapitalkrav

4. kvartal 2017

Mio. kr.

Kreditrisiko (eksklusive modpartsrisiko) 267.997 279.686 21.440
Heraf standardmetoden 11.983 12.550 959
Heraf den avancerede IRB-metode (AIRB) 245.076 256.611 19.606
Heraf aktier under den enkle risikoveegtede metode 8.695 8.004 696
Heraf aktiver uden modparter 2.243 2.521 179
Modpartsrisiko 15.427 18.425 1.234
Heraf markedsveerdi 14.820 16.272 1.185
Heraf risikoeksponeringsbelgb til bidrag til misligholdelsesfonden for en CCP 78 183 6
Heraf CVA 530 1.014 42
Afviklingsrisiko 2 85 0
Markedsrisiko 24.722 25.352 1.978
Heraf standardmetoden 9.472 10.722 758
Heraf metoden med interne modeller 15.250 14.631 1.220
Operationelle risici 21.246 19.636 1.700
Heraf basisindikatormetoden 21.246 19.636 1.700
Belgb under graenserne for fradrag (underlagt 250 % risikovaegt) 7.219 6.164 577
Ialt 336.613 349.348 26.929
Kapitalgrundlag 85.196 80.599

Note: Kapitalgrundlaget skal mindst udggre 6,4% af risikoeksponeringerne opgjort efter Basel I. Nykredits gulvkrav (Basel I) beregnet under hensyntagen til
overgangsreglen udgjorde 48,9 mia. kr. ultimo 2017. Overgangsreglen bortfalder i 2018.
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3.6 TILSTRAKKELIGT KAPITALGRUNDLAG

I henhold til lov om finansiel virksomhed skal bestyrelsen og
direktionen sikre, at Nykredit har tilstraekkelig kapital, og
skal dermed fastseette det tilstreekkelige kapitalgrundlag. Det
tilstraekkelige kapitalgrundlag er den nedre graense for den
kapital, som ledelsen vurderer, der som minimum kreeves for
at daekke alle vaesentlige risici. Opggrelsen tager hgjde for de
forretningsmaessige og kapitalpolitiske mal ved at afssette
kapital til alle relevante risici, herunder usikkerheder ved be-
regningerne.

Det tilstraekkelige kapitalgrundlag opggres som summen af
Sgijle I og Sgjle II.

Det tilstraekkelige kapitalgrundlag udgjorde 34,3 mia. kr. ul-
timo 2017, svarende til et solvensbehov pd 10,2%.

3.6.1 Sgjle I

Sgijle I-opggrelsen deekker kreditrisiko, markedsrisiko og
operationel risiko. Sgjle I-kravet er identisk med det lovplig-
tige kapitalkrav.

3.6.2 Sgjle II

Sgile II bestar af opggrelsen af gvrige risici samt et gget ka-
pitalkrav under en svag konjunkturnedgang. Kapitalkravet
under et svagt konjunkturtilbageslag fastlaegges ved brug af
stresstest, jf. afsnittet Stresstest og kapitalfremskrivning.
Der beregnes ingen reduktion i det tilstraekkelige kapital-
grundlag for eventuelle diversifikationseffekter mellem risiko-
typer, forretningsomrader og lande.

I opggrelsen af Sgjle 11 foretages en lang raekke vurderinger.
Beregningsmetoderne understgtter hensigten om at bevare
et stabilt kapitalniveau, selv om konjunkturerne forringes.

Svagt forringet konjunkturforlgb

Nykredit antager i sin Sgjle II-vurdering, at der indtraeder et
svagt forringet konjunkturforlgb, som sammenholdes med
gkonomiske prognoser fra en reekke anerkendte institutioner.

Nykredit Realkredit-koncernen
Tilstraekkeligt kapitalgrundlag

Under et svagt forringet konjunkturforlgb vil behovet for ka-
pital stige i takt med faldende ejendomspriser og @ggede re-
stancer. Der tages i beregningerne ogsa hgjde for eventuelle
negative driftsresultater som fglge af forggede nedskrivnin-
ger mv.

@vrige risici

Opggrelserne af gvrige risici omfatter bl.a. en raekke vurde-
ringer af omdgmmerisiko, kontrolrisici, strategiske risici, eks-
terne risici, validerings- og backtestresultater, renterisiko og
kreditveerdijusteringer (Credit Valuation Adjustments, CVA).

Det er Finanstilsynets vurdering, at de danske IRB-institutter
bgr afsaette kapital i Sgjle II til at daekke potentiel koncentra-
tionsrisiko. Nykredit har aktuelt reserveret kapital i Sgjle II
0g igangsat en naermere analyse, der skal vurdere koncen-
trationsrisikoen pa bade selskabs- og koncernniveau.

Model- og beregningsusikkerhed

Nykredit anvender en raekke modeller til beregning af kapi-
talbehovet under bade Sgjle I og Sgjle I1. I opggrelsen af sol-
vensbehovet opereres med et usikkerhedstillaeg, der fungerer
som en buffer som fglge af, at kapitalberegningerne afhaen-
ger af statistiske metoder, modelvalg, modelegenskaber
m.m.

Nykredit Realkredit-koncernen
Samlet kapitalkrav

Mia. kr. 2017
Kreditrisiko 23,3
Markedsrisiko 2,0
Operationel risiko 1,7
Sgjle Ii alt 27,0
Svagt forringet konjunkturforigb (stresstest mv.) 2,7
@vrige risicit 4,1
Model- og beregningsusikkerhed 0,6
Sgjle IT i alt 7,4
Tilstraekkeligt kapitalgrundlag i alt 34,3
Solvensbehov 10,2%

Mia. kr. 2017
Kreditrisiko 23,3
Markedsrisiko 2,0
Operationel risiko 1,7
Sgjle Ii alt 27,0
Kreditrisiko 4,9
Markedsrisiko 0,7
Operationel risiko 0,7
@vrige risicit 1,1
Sgjle IT i alt 7,4
Tilstraekkeligt kapitalgrundlag i alt 34,3
SIFI-bufferkrav (2018) 5,3
Kapitalbevaringsbuffer (2018) 6,3
Modcyklisk buffer (2018) 0,0
Samlet kapitalkrav (2018) 46,0

! @vrige risici omfatter vurdering af forhold som kontrolrisici, strategiske
risici, eksterne risici, koncentrationsrisici, likviditetsrisici mv.

1 @vrige risici omfatter vurdering af forhold som kontrolrisici, strategiske
risici, eksterne risici, koncentrationsrisici, likviditetsrisici mv.
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3.6.3 Stigende krav til egentlig kernekapital

Da Nykredit er udpeget som et systemisk vigtigt finansielt in-
stitut (SIFI), gaelder der et seerligt SIFI-bufferkrav til kapita-
len, som skal opfyldes med egentlig kernekapital (CET1).
Kravet pa 2% indfases gradvist i arene 2015-2019. 1 2017
udgjorde SIFI-bufferkravet 1,2% og stiger til 1,6% i 2018.

I 2016 begyndte indfasningen af en kapitalbevaringsbuffer,
der galder alle finansielle institutter. Denne buffer gger det
lovmaessige krav til den egentlige kernekapital. Bufferen ind-
fases med ca. 0,6 procentpoint arligt og er fuldt indfaset i
2019. 1 2017 udgjorde kapitalbevaringsbufferen 1,3%, og
den stiger til 1,9% i 2018.

Hertil kommer, at omkring halvdelen af Sgjle II-kravet fra
2019 skal opfyldes med egentlig kernekapital. Endelig skal
Nykredit afsaette egentlig kernekapital til udidn i de lande,
hvor den modcykliske buffer er effektueret. Udlanet til de
lande (i Norden) er dog yderst begraenset. Kapitalkravet ved-
rgrende den modcykliske buffer i Sverige og Norge er samlet
set 903 mio. kr.

Ud over disse mere tekniske krav stilles der endvidere krav
til at indarbejde resultaterne af stresstest fra Den Europaei-
ske Banktilsynsmyndighed (EBA) og Finanstilsynet i kapital-
planlaegningen.

Nykredits kapitalpolitik, som er narmere beskrevet i afsnittet
Kapitalmal 2019, tager hgjde for kapitalbehovet ved fuldt
indfasede kapitalkrav kombineret med, at konjunkturforhol-
dene forvaerres svarende til Finanstilsynets stresstest ved en
hard lavkonjunktur.

Nykredit Realkredit-koncernen
Minimumskrav til egentlig kernekapital

% af risikoeksponeringer 2017 2019
Sgijle I 4,5% 4,5%
Sgjle 11 - Ca. 1,2%
SIFI-bufferkravet 1,2% 2,0%
Kapitalbevaringsbuffer 1,3% 2,5%
Modcyklisk buffer i Danmark 0 0-2,5%
Ialt 7,0% 10,2-12,7%
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3.7 STRESSTEST OG KAPITALFREMSKRIV-
NING

Nykredit foretager en raekke modelbaserede stresstest og ka-
pitalfremskrivninger, der bruges til at fastlaegge det tilstraek-
kelige kapitalgrundlag i forskellige makrogkonomiske scena-
rier. Resultaterne anvendes bade pa koncern- og selskabsni-
veau og indgar i bestyrelsernes &rlige vurdering af det indivi-
duelle solvensbehov samt i den Igbende kapitalplanlaegning. I
opggrelsen af kapitalbehovene stdr stresstestene ikke alene,
men indgdr sammen med kapitalpolitik, risikoprofil og kapi-
talsammensaetning i en samlet vurdering.

I stresstestberegningerne indgar de makrogkonomiske fakto-
rer, som historisk har haft stgrst betydning for Nykredits
kunder.

De vigtigste makrogkonomiske faktorer er:
e Ejendomspriser

e Renter
e Arbejdslgshed
e BNP-vaekst.

Der arbejdes overordnet med tre scenarier for den makro-
gkonomiske udvikling. Et grundscenarie, et svagt forringet
konjunkturforlgb og en hard lavkonjunktur. Kapitalbehovet i
relation til kreditrisiko bygger primaert p& sammenhaenge
mellem de makrogkonomiske faktorer, kundernes mislighol-
delsesrater (PD) og tabsandele i tilfaelde af, at kunden mislig-
holder (LGD). Disse sammenhaenge er en helt afggrende del
af kapitalfremskrivhingsmodellen. Negative driftsresultater i
et stress-scenarie gger kapitalbehovet, mens positive drifts-
resultater ikke medregnes. I scenarierne opereres bade med
effekterne af stigende og faldende renter. Tillzegget beregnes
ud fra det hdrdeste scenarie.

Efter behov anvendes andre stress-scenarier for Nykredit
Bank og Totalkredit, og/eller der suppleres med vurderinger
af forhold, som kan pavirke selskabernes risiko eller kapital-
grundlag negativt.

Grundscenarie

Scenariet er en neutral fremskrivning af dansk gkonomi med
udgangspunkt i Nykredits vurdering af den aktuelle konjunk-
tursituation.

Stress-scenarie: Svagt forringet konjunkturforilob
Stress-scenariet designes, sa det illustrerer et svagt forringet
konjunkturforlgb i forhold til grundscenariet. Tilleegget er be-
regnet ud fra stigende renter, der er det hardeste af de to
scenarier. Kapitaltillaegget afspejler, hvor meget Nykredits
kapitalkrav vil stige, hvis dette scenarie indtraeffer. Resulta-
terne indgar i fastlaeggelsen af det individuelle solvensbehov.

Stress-scenarie: H3rd lavkonjunktur

Det er en central del af Nykredits kapitalpolitik at have et til-
straekkeligt kapitalgrundlag - ogsa pa langt sigt og under
harde lavkonjunkturer. Nykredit beregner derfor lgbende
konsekvenserne af en hard lavkonjunktur i kombination med
stigende renter. Stress-scenariet fastlaegges, sa det afspejler
en usadvanlig, men dog ikke usandsynlig situation.

Beregningerne indgdr i de Igbende vurderinger af det frem-
adrettede kapitalmal.

Nykredits stresstestberegninger viser, at i tilfeelde af en hard
lavkonjunktur kan risikoeksponeringerne stige med i niveauet
100 mia. kr. Stigningen afspejler det ggede kapitalkrav i til-
feelde af bl.a. et markant fald i boligpriserne, stigende rente-
niveauer og hgj arbejdslgshed.

Nykredit Realkredit-koncernen
Struktur for stresstest og kapitalfremskrivning

Scenarier Effekter

Ejendomsprisfald

Stigende arbejdslashed
Fald i vackst (BNP)

fEndringer Konsekvens

Kapitalbehov/

Kapitalprocenter
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@vrige stress-scenarier

Som et led i koncernens kapitalpolitik vurderer Nykredit side-
Isbende med beregningen af egne stress-scenarier ogsa de
stress-scenarier, som Finanstilsynet udarbejder. Resultaterne
bliver Igbende sammenlignet.

Nykredit deltager desuden i stresstest i regi af Den Europeei-
ske Banktilsynsmyndighed (EBA), senest i 2016. Resultaterne
heraf har bekraeftet Nykredits staerke kapitalsituation under
de nuvaerende kapitalkrav. EBA gennemfgrer en ny stresstest
i efterdret 2018.

Intern proces

De enkelte bestyrelser for hvert af Nykredits selskaber fast-
saetter som minimum én gang arligt selskabets tilstraekkelige
kapitalgrundlag og solvensbehov.

Bestyrelserne revurderer kapitalbehovene, hvis der indtraef-
fer stgrre uventede begivenheder.

Bestyrelsernes opggrelse af kapitalbehovene i de enkelte sel-
skaber sker p& baggrund af en raekke stresstest samt vurde-
ring af selskabets forretningsmodel, risikoprofil og kapital-
sammensatning.

Bestyrelsens risikoudvalg og risikokomitéen fglger desuden
udviklingen i kapitalbehovene i de enkelte selskaber taet med
minimum kvartalsvis opdatering af opggrelserne. Asset/Liabi-
lity Committee (ALCO) overvager og koordinerer Igbende
koncernens og selskabernes kapital-, funding- og likviditets-
forhold.

Nykredit Realkredit-koncernen
Stress-scenarier til vurdering af kapitalbehov

% 2018 2019 2020
Grundscenarie

Ejendomspriser, vaekst 2,7 2,5 2,2
Renter? 0,1 0,6 0,9
Arbejdslgshed 3,5 3,6 3,7
BNP, vaekst 2,1 2,0 1,7

Svagt forringet konjunkturforigb
(anvendt i Sgjle II)

Ejendomspriser, vaekst -3,0 -3,0 -2,0
Renter? 1,4 2,2 3,0
Arbejdslgshed 4,8 5,7 6,5
BNP, vaekst -0,3 0,0 0,0

Hard lavkonjunktur

Ejendomspriser, vaekst -12,0 -10,0 -5,0
Renter? 2,5 3,5 4,5
Arbejdslgshed 6,5 9,0 10,0
BNP, vaekst -3,0 -2,0 0,0

1 Gennemsnit af 3 mdr. pengemarkedsrente og rente p& 10-arig
statsobligation.

3.8 GEARINGSKRAV

Leverage ratio eller gearingsgraden er defineret som forhol-
det mellem kernekapitalen og balancen (inkl. ikke-balance-
forte poster). Der tages ikke hgjde for eventuelle sikkerhe-
der.

Hensigten med kravet er at mindske risikoen for overdreven

gearing samt at tage hgjde for den usikkerhed, der kan vaere
om de interne modeller eller med standardmetoden ved op-

gorelsen af kapitalkrav.

Ultimo 2017 var gearingsgraden for Nykredit pa 4,7%. Ny-
kredit overvager Igbende udviklingen i gearingsgraden, der
indgdr som en central del af Nykredits kapital- og udstedel-
sespolitik.

Nykredit Realkredit-koncernen
Leverage ratio

Mio. kr. 2017 2016
Kernekapital 73.345 69.539
Leverage ratio-eksponeringer 1.528.829 1.492.175
Leverage ratio 4,7% 4,6%
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3.9 TILSYNSDIAMANTER

3.9.1 Pengeinstitutter

Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter geelder alle pengeinsti-
tutter og er alene et dansk initiativ, som ikke udspringer af
EU-lovgivning.

Tilsynsdiamanten opstiller fglgende pejlemaerker for fem cen-
trale nggletal, der indikerer, hvorndr et pengeinstitut opere-
rer med en forhgjet risiko:

¢ Summen af store engagementer skal vaere mindre end
125% af kapitalgrundlaget.

e Udl8nsvaeksten skal vaere mindre end 20% maélt 8r-til-ar.
Graensevaerdien opggres eksklusive reverseudlan og efter
nedskrivninger.

e Ejendomseksponering skal vaere mindre end 25% af det
samlede udIan.

e Funding-ratioen skal vaere mindre end 1,0. Nggletallet
opggres som udldn til amortiseret kostpris i forhold til ar-
bejdende kapital fratrukket udstedte obligationer med
restlgbetid under 1 &r.

e Likviditetsoverdaekningen skal vaere stgrre end 50%. Li-
kviditetsoverdaekningen er den overskydende likviditet ef-
ter opfyldelse af lovens minimumskrav.

De aktuelle niveauer for tilsynsdiamantens pejlemaerker
fremgdr af tabellen nedenfor. Nykredit Bank A/S ligger kom-
fortabelt inden for graenseveaerdierne.

Udldnet opgjort eksklusive repoforretninger og reverseud|&n
viser en vaekst pd 1,7%. Nggletallene vedrgrende funding og
likviditet ligger ligeledes paent over de fastsatte graenser. Det
er et resultat af, at Nykredit Bank A/S' interne krav er bety-
deligt strengere end de fastsatte graenser.

Nykredit Bank A/S
Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter

3.9.2 Realkreditinstitutter

I december 2014 offentliggjorde Finanstilsynet en tilsynsdia-
mant for realkreditinstitutter. Tilsynsdiamanten ledsages af
en szrlig overvagning af realkreditlignende udlan fra penge-
institutter. Tilsynsdiamanten er alene et dansk initiativ, som
ikke udspringer af EU-lovgivning.

Tilsynsdiamanten opstiller fglgende pejlemaerker for fem cen-
trale nggletal, der indikerer, hvornar et realkreditinstitut ope-
rerer med en forhgjet risiko:

o Udl8nsvaekst i hvert af segmenterne privat, erhverv med
boligformal, landbrug og andet erhverv ma ikke overstige
15% &rligt

e Summen af de 20 stgrste engagementer skal vaere min-
dre end egenkapitalen.

o Lantagers renterisiko i boligejendomme: Andelen af 18n,
hvor LTV overstiger 75% af |&negraensen, og hvor renten
kun er I3st fast i op til 2 8r, m& maksimalt udggre 25% af
den samlede udl&nsportefglje.

o Afdragsfrihed pd I18n til private: Andelen af afdragsfrie 18n
til ejerboliger og fritidshuse i LTV-bandet over 75% af I3-
negraensen ma maksimalt udggre 10% af det samlede
udidn.

e Begreensning af kort funding: Andelen af 18n, som refi-
nansieres, skal veere mindre end 12,5% pr. kvartal og
25% 3&rligt.

L&n med afdrag og 1&n med lzengerelgbende funding er ble-
vet mere attraktive end tidligere, og det fgrhen meget popu-
lzere F1-18n med indledende afdragsfrihed er ikke laengere
prismaessigt attraktivt for kunderne, bl.a. som fglge af ggede
refinansieringsomkostninger. Det kan samtidig konstateres,
at en betydelig del af privatkunderne efter endt afdragsfri pe-
riode begynder at afdrage pa boliggeelden.

2017 2016

Udlansvaekst (graenseveerdi <20%) 1,7% 17,9%
Store engagementer (graenseveerdi <125%) 0,0% 0,0%
Ejendomseksponering (graensevaerdi <25%) 11,6% 12,6%
Funding-ratio (greenseveerdi <1,0) 0,5 0,6
Likviditetsoverdaekning (graenseveerdi >50%) 275% 265%
Nykredit Realkredit-koncernen
Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter
Pejlemaerke Definition 2017 Begraensning
Udlansvaekst i segment:
Privat Udl&nsvaekst i hvert af segmenterne Privat, Erhverv med boligformal, Landbrug og Andet erhverv m& 3,6% 15,0%
Erhverv med boligformal ikke overstige 15% drligt. 3,6% 15,0%
Landbrug -6,9% 15,0%
Andet Erhverv 2,3% 15,0%
Léntagers renterisiko
Privat og boligudlejning Andelen af 18n, hvor LTV overstiger 75% afolénegraensen, og hvor renten kun er I3st op til 2 8r, m3

maksimalt udggre 25% af den samlede udlansportefglje. 14,9% 25,0%
Afdragsfrihed
Privat Andelen af afdragsfrie 18n til ejerboliger og fritidshuse i LTV-bandet over 75% af 1&negraensen ma

maksimalt udggre 10% af det samlede udlan. 9,6% 10,0%
L&n med kort rente:
Refinansiering (&rligt) Andelen af 18n, som refinansieres, skal vaere mindre end 25% arligt og mindre end 12,5% pr. kvar- 15,3% 25,0%
Refinansiering (kvartal) tal. 4,4% 12,5%
Store eksponeringer
UdI&n i forhold til egenkapital Summen af de 20 stgrste engagementer skal vaere mindre end egenkapitalen. 35,9% 100%
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4. KREDITRISIKO

Overvagning og rapportering af kreditrisici

Bestyrelse og
risikoudvalg
Godkender kreditpolitik

Direktion
Uddelegerer kreditpolitik
Daglig ledelse

Kreditkomité
Udmenter kreditpolitik

Risikotagende enheder

Intern revision

Risikokomité
Vurderer risikobillede
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Kreditrisikoen afspejler risikoen for tab som fglge af, at Ny-
kredits kunder og modparter misligholder deres forpligtelser.

Nykredits krediteksponeringer bestdr langt overvejende af
realkreditudldn. Realkreditudl@n er kendetegnet ved sikker-
hedsstillelse i fast ejendom, hvilket giver en lav kreditrisiko.
Kreditrisiko vedrgrende realkreditudldn er typisk kendetegnet
ved en stabil udvikling.

Nykredits portefglje har udviklet sig positivt i det seneste &r,
og kreditrisikoen er lav. Restanceprocenterne har veeret fal-
dende pa nogle delportefgljer og stabile pd andre. De konsta-
terede tab har veeret lave. Ejendomspriserne er fortsat med
at stige over hele landet, hvorved pantsikkerheden gges. Den
generelle makrogkonomiske tilstand har udviklet sig gunstigt.

4.1 KREDITPOLITIK

Nykredit favner bredt i Danmark med et omfattende distribu-
tionsnet, hvor kunderne betjenes og fglges af certificerede
kreditmedarbejdere i Nykredits centre og i pengeinstitutterne
i Totalkredit-partnerskabet. Tilstedevaerelsen i lokalomradet
og naerheden til kunderne ggr det muligt at hdndtere udlanet
effektivt. Dette understgttes af samarbejdet med specialise-
rede koncernfunktioner.

Kreditrisikoen styres i overensstemmelse med kreditpolitik-
ken. Heri fastlaegges risikoappetitten for de enkelte selskaber
i koncernen. Kreditpolitikken behandles og godkendes af be-
styrelserne og tager afsaet i Nykredit-koncernens strategi
samt malsaetningen om, at kunderne skal opleve Nykredit og
Totalkredit A/S som en tryg og kompetent partner.

Med udgangspunkt i kreditpolitikken vurderes kreditansgg-
ninger ud fra kundens vilje og evne til at overholde sine for-
pligtelser over for Nykredit og Totalkredit A/S. Kreditvaerdig-
heden er det baerende element. Vurderingen af kreditvaerdig-
heden understgttes af eventuel sikkerhedsstillelse, herunder
pant i fast ejendom.

I Totalkredit A/S er konceptet baseret pa et strategisk sam-
arbejde med 57 danske lokale og regionale pengeinstitutter,
som varetager formidling af Totalkredit-1an, kunderddgiv-
ning, kundevurdering, ekspedition af sager og kundebetje-
ning.

Kreditpolitikken sikrer, at kreditgivningen er i overensstem-
melse med de kreditpolitiske mal og Totalkredit-konceptet
samt realkreditlovgivningen, lov om finansiel virksomhed,
regler om god skik og relevant lovgivning i gvrigt.

Den samlede kreditgivning i koncernens selskaber sker inden
for kreditpolitikkens graenser for store eksponeringer samt
portefgljerammer for udl@nsfordeling pd brancher, geografi-
ske omrader og gvrige risikotyper.
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4.2 RETNINGSLINJER OG PROCES FOR UD-
LAN

Nykredits centre er tildelt befgjelser, der giver dem mulighed
for selv at afggre de fleste kreditansggninger. Det er Nykre-

dits malsaetning, at kreditbeslutninger som hovedregel treef-
fes teet pa kunden. Med befgjelserne falger krav om certifice-
ring i kreditpolitik og forretningsgange hvert tredje 3r.

Niveauet i bevillingshierarkiet for udl&n i Nykredit afhaenger
som udgangspunkt af stgrrelsen af engagementet. Centrene
har befgjelser til at bevilge ansggninger til en vis graense.
Der er fem regionale kreditenheder i Nykredit, der behandler
erhvervskunders kreditansggninger, som ligger ud over cen-
trenes befgjelser. Ansggninger ud over dette behandles cen-
tralt af Kredit, medmindre de har en stgrrelse, der kraever fo-
relaeggelse for kreditkomitéen (se afsnit om ledelse og sty-
ring af risikoomradet), direktionerne eller bestyrelserne.

Niveauet i bevillingshierarkiet for realkreditl8n i Totalkredit
A/S afggres af veerdien af den ejendom, der stilles som sik-
kerhed for 13net. For erhvervskunder i Totalkredit A/S afgg-
res bevillingsniveauet af engagementsstgrrelsen pd samme
méade som for kunder i Nykredit Realkredit A/S og Nykredit
Bank A/S.

Bestyrelserne i koncernen forelaegges Igbende koncernens
stgrste engagementer til bevilling/tiltreedelse eller oriente-
ring. Herudover forelaegges bestyrelserne de stgrste engage-
menter som led i den &rlige aktivgennemgang. De modtager
desuden en kvartalsvis orientering om tab og nedskrivninger.

Kredit har ansvaret for at styre og overvdge kreditrisici efter
de retningslinjer, der er fastlagt af bestyrelsen og koncerndi-
rektionen. Kredit har ansvaret for rapportering om de enkelte
engagementer og portefgljemalene i kreditpolitikken for Ny-
kredit og Totalkredit A/S.

Niveauer i bevillingshierarkiet

Nykredit Realkredit
Bestyrelse

500 mio. kr.

Koncerndirektion

200 mio. kr.

h

h

Decentral
kreditenhed

Note: Nykredit Bank A/S og Totalkredit A/S har en lignende struktur for kredit-
bevillinger.

Nykredit anvender kreditrisikomodeller til kreditvurdering, ri-
sikostyring, styring af kapitalforbrug, nedskrivninger og pris-
stillelse. Risikokomitéen har ansvaret for at godkende kredit-
risikomodellerne og modtager rapportering vedrgrende kre-
ditrisici p& portefgljeniveau (se afsnit om modeller til opge-
relse af kreditrisiko).

4.2.1 Bevillingsprocessen i Nykredit

Brugen af kreditrisikomodeller er en integreret del af forret-
ningsprocesserne. Vurderingen af kreditvaerdighed tager sa-
ledes udgangspunkt i en modelberegnet kunderating, der ud-
trykker kundens sandsynlighed for misligholdelse.

Ved bevilling af 18n suppleres ratingen med en vurdering af
kundens gkonomi og eventuelt andre specifikke forhold som
for eksempel finansiel styrke, robusthed i forhold til udefra
kommende faktorer og for virksomheder den ledelsesmaes-
sige styrke. Det sker i forhold til policy-regler og retningslin-
jer i kreditpolitikken. Endelig indg8r kvaliteten af eventuel
sikkerhedsstillelse i vurderingen.

Bevillingen af finansielle produkter er bl.a. baseret p8 kun-
dens kreditvaerdighed, afgraensning af Igbetid pa de enkelte
produkter og aftalegrundlag samt en vurdering af sikker-
hedsstillelsens kvalitet.

4.2.2 Bevillingsprocessen i Totalkredit A/S

I Totalkredit A/S foretages vurderingen af private kunder alt-
overvejende i de regionale og lokale pengeinstitutter, mens
den endelige bevilling af kreditansggninger som tidligere
naevnt sker i Totalkredit A/S. For erhvervskunder foretages
kundevurderingen dog centralt i Totalkredit A/S p& baggrund
af en indledende kreditbehandling i det formidlende pengein-
stitut.

Udgangspunktet er en kunderating beregnet i de interne kre-
ditmodeller i Totalkredit A/S. For kunder i de pengeinstitut-
ter, der anvender egne IRB-modeller, som er godkendt af Fi-
nanstilsynet, anvendes disse.

Totalkredit A/S og det samarbejdende pengeinstitut deler ri-
sikoen pd 1&nene i overensstemmelse med principper fastsat i
aftalen med pengeinstitutterne. Pengeinstitutterne stiller sa-
ledes sikkerhed over for Totalkredit A/S i form af modregning
og garanti for de formidlede 18n. Sikkerhedsstillelsen er et in-
citament for pengeinstitutterne til at foretage en grundig og
fyldestggrende vurdering af kundens kreditvaerdighed og
ejendommens egnethed til beldning.

Malet med denne sikkerhedsstillelsesmodel er at minimere
tab pa kunder generelt - og i tilfaelde af tab, at disse daekkes
af pengeinstituttet i de enkelte 18nesager. I szerligt risikobe-
tonede sager, hvor den normale forretningsgang fraviges,
skal pengeinstituttet stille en garanti, der er stgrre end sik-
kerhedsstillelsen i normale sager. Sikkerhedsstillelsesmodel-
len indebaerer dermed en lav kreditrisiko for Nykredit.
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4.3 KONTROL OG OPFALGNING

Opfglgningen pd kreditrisiko er baseret pa en portefgljesty-
ringstilgang kombineret med kontrol af enkeltsager. Der kon-
trolleres desuden Igbende pa bevillinger og fglges op pa
svage kunder. Risiko overvager den Igbende opfglgning og
kontrol, der udfgres af Kredit.

Intern revision har ansvaret for at overvgge det interne kon-
trolmiljg og handteringen af kreditrisici.

4.3.1 Portefgljestyring

Portefgljens sammensaetning og udvikling overvages via por-
tefgljerapporter, sektor- og temaanalyser samt den Igbende
risikorapportering til bestyrelserne.

Dette danner grundlag for, at bestyrelsen kan evaluere kre-
ditpolitikken og foretage eventuelle justeringer i forhold til
kreditgivning pd bade enkeltkundeniveau (policy-regler og
retningslinjer) og portefgljeniveau (portefgljerammer og stgr-
relseskrav). Formélet er at undgd enkeltrisici eller koncentra-
tioner af risici, der kan have vaesentlig pavirkning pa koncer-
nen i tilfeelde af misligholdelse.

Kredit bruger herudover en raekke redskaber i den daglige
kreditstyring. Fokus er pd bade graenser for store ekspone-
ringer og rammer for portefgljens fordeling pa brancher, geo-
grafiske omréder og @vrige risikotyper. For eksempel vil en
hgj udl@nsveaekst inden for en given risikotype udlgse op-
meerksomhed i komité og direktion, selvom der er stor af-
stand til portefgljerammen for den pdgaeldende risikotype.

4.3.2 Kontrol af enkeltsager

Mindst én gang arligt folges der op pa de stgrste engagemen-
ter. Det sker som led i overvagningen af kreditengagementer
pa grundlag af regnskaber, ratings og kundeoplysninger og
er et centralt element i kontrolmiljget.

Centerdirektgrerne i Nykredit har det daglige ansvar for den
lokale kreditstyring, hvor der bl.a. folges op p& svage kunder
og foretages lokale stikprgver af nybevillinger. Det geelder
ogs;‘% for Totalkredit Erhverv. I Totalkredit Privat er det en-
kelte pengeinstitut ansvarligt for at sikre en betryggende sty-
ring af udl@nsbestanden.

Herudover gennemfgrer Kredit Igbende central controlling i
alle koncernens selskaber, hvor nyudlénet vurderes i forhold
til kreditpolitikken. Kreditcontrolling bygger pé stikpraver. I
den enkelte controlling registreres eventuelle behandlingsfe;jl
og afvigelser fra kreditpolitikkens policy-regler og retningslin-
jer. Det vurderes, om den samlede bevilling overordnet er in-
den for kreditrisikoappetitten. Dertil kommer temaanalyser
og centergennemgange.

4.3.3 Proces for ngdlidende kunder

Kunderne opdeles i henholdsvis normale kunder og svage
kunder. P& alle svage engagementer foretages som minimum
opfelgning en gang arligt. P& bankengagementer fglges op
kvartalsvist.

I Nykredit karakteriseres kunder som svage ved rating 0-2,
med eller uden en objektiv indikation for veerdiforringelse
(O1V). For realkreditlan i Totalkredit Privat formidlet af et
pengeinstitut er der tale om svage kunder, ndr der opstar be-
grundet tvivl om kundens tilbagebetalingsevne og/eller -vilje.

For realkreditl8n i Totalkredit Erhverv identificeres svage
kunder derimod med udgangspunkt i rating og herudover,
ndr der i gvrigt opstar begrundet tvivl om kundens evne
og/eller vilje til at honorere sine forpligtelser over for Total-
kredit. Dette gaelder ogsa de realkreditlan i Totalkredit Privat,
der er formidlet internt i Nykredit-koncernen.

Opfolgning p3 svage kunder

Opfglgningen omfatter som minimum stillingtagen til, om
kundens rating er retvisende, og dermed, om kunden stadig
er svag, ligesom det sikres, at den strategi, som er lagt for
kunden, fglges.

I tilfeelde, hvor yderligere objektive oplysninger tilsiger det,
er der mulighed for at foretage override af kundens rating.
Mindst en gang om &ret falges der individuelt op p& kunder,
hvis ratings er korrigeret ved override. Her kan kundens ra-
ting justeres eller tages ud af override. I Totalkredit Erhverv
kan der ogs3 foretages override pa kundens rating, men kun
centralt i Totalkredit A/S.

Anvendelsen af override vurderes i forbindelse med den Ig-
bende validering af ratingmodellerne, som udfgres af den
uafhaengige valideringsenhed i Risiko.

Nedskrivninger

Der foretages Igbende individuel vurdering af alle realkredit-
og bankengagementer over en vis stgrrelse samt af alle
svage kunder med henblik pd at afdaekke eventuel OIV. Om
ngdvendigt foretages efterfalgende individuel nedskrivning pd
engagementet. Engagementer, hvorpd der ikke nedskrives
individuelt, indgar i en gruppevis vurdering.

Ved identifikation af OIV p8 realkreditudlan inden for privat-
omradet opggres det individuelle nedskrivningsbehov auto-
matisk ved hjaelp af en statistisk beregning.

Gruppevise nedskrivninger foretages pd grupper af 13n med
ensartede kreditrisici. Realkreditudl&n, hvorpd der nedskrives
gruppevist, omfatter udld8n med en modelberegnet sandsyn-
lighed for misligholdelse over 3% samt misligholdte 13n,
hvorpd der ikke er nedskrevet individuelt. Alle bankudIan,
hvorpa der ikke er foretaget individuel nedskrivning, indgar i
beregningen af gruppevise nedskrivninger.
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IFRS 9-nedskrivninger

En ny regnskabsstandard (IFRS 9) tradte i kraft pr. 1. januar
2018. Regnskabsstandarden vil pavirke stgrrelsen og omfan-
get af koncernens nedskrivninger pa udl&n, men ogs8 meto-
derne bag nedskrivningerne.

Korrektiverne pa savel realkreditudidn som bankudlan mv.
opdeles fremadrettet i tre stadier, hvor:

Stadie 1 omfatter udldn mv. uden betydelig stigning i kredit-
risikoen i forhold til tidspunktet for fgrste indregning. I denne
gruppe foretages nedskrivninger svarende til det forventede
kredittab i 12 maneder pa udlan til amortiseret kostpris. For
udlan, der males til dagsvaerdi, forventes den initiale ned-
skrivning at udggre nul kr., idet I8nets vaerdi p8 indregnings-
tidspunktet er baseret pa dagsveerdien. Efterfalgende forgges
nedskrivningerne svarende til 12 maneders forventede tab
baseret pa en analyse af fordelingen af kredittabene over |a-
nets levetid.

Stadie 2 omfatter udl8n mv., hvor der er sket en betydelig
stigning i kreditrisikoen i forhold til tidspunktet for fgrste ind-
regning. I denne gruppe foretages nedskrivninger svarende
til det forventede kredittab i aktivets restlgbetid.

Stadie 3 omfatter udl8n, der er kreditforringet, og hvorpa der
er foretaget individuelle nedskrivninger som fglge af en kon-
kret antagelse om, at kunderne ikke vil kunne tilbagebetale
I&nene. Denne kategori svarer i vid udstraekning til de udlan,
der ogsa efter hidtil anvendt praksis blev nedskrevet indivi-
duelt.

Nykredits nedskrivningsberegninger er baseret pa en videre-
udvikling af eksisterende metoder og modeller til nedskriv-
ninger, s der fremadrettet tages hgjde for fremadskuende
information og scenarier samt risikopraemie for udlan til
dagsveerdi jf. Finanstilsynets regler.

Inddeling af kunder i stadie 1, 2 og 3 fglger Finanstilsynets
standarddefinitioner med udgangspunkt i sandsynligheden
for misligholdelse (PD) pa kort og lang sigt. Definition af mis-
ligholdelse er ikke andret og vil fortsat veere styret af kun-
dens situation og betalingsadfaerd (90 dages restance).

De modelberegnede nedskrivninger i stadie 1 og 2 er baseret
pa transformationer af PD- og LGD-vaerdier til kort sigt (12
maneder) eller lang sigt (produktets restlgbetid/konjunktur-
afhangighed). Parametrene tager udgangspunkt i Nykredits
IRB-modeller, og fremadskuende informationer fastlaegges
efter samme principper som til regulatorisk kapital og stres-
stesting. For den lille andel af portefgljerne, hvor der ikke fin-
des IRB-parametre, benyttes simple metoder baseret pa esti-
merede tabsprocenter.

Der foretages fortsat et ledelsesmaessigt skgn i forhold til de
modelberegnede nedskrivninger. Skgnnet fastsaettes efter
samme principper som under de nuvaerende regler og sup-
pleres med vurdering af forbedret henholdsvis forveerret ma-
kroscenarie for den langsigtede risiko for tab (PD).

Gruppen af kunder, hvor der under de nuvaerende regler fo-
retages individuelle nedskrivninger, vil hovedsageligt blive
placeret i stadie 3. For ensartede delportefgljer fastssettes
nedskrivningerne mekanisk tilpasset kravene om mere end ét
scenarie.

En detaljeret beskrivelse af IFRS 9 og effekterne heraf kan
findes i &rsrapporten for Nykredit-koncernen, som kan findes
pa nykredit.com/rapporter.
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4.4 AKTUEL RISIKOPROFIL OG UDVIKLING

Kreditboniteten i Nykredits udlansportefglje er god, og porte-
foljen er kendetegnet ved lave beldningsgrader og et lavt an-
tal misligholdelser. Kundernes ratingfordeling er kendetegnet
ved overvejende gode ratings. Tabsrisikoen i portefgljen er
lav, og det samme galder nedskrivninger og observerede
tab. Det positive billede af tabsrisikoen understgttes af de in-
terne tabsmodeller, der viser lave estimerede tab. Trenden i
risikonggletallene for kreditbonitet og tabsrisiko viser ligele-
des lave niveauer for nye misligholdelser og nye nedskrivnin-
ger.

Det positive billede understgttes af generel fremgang i gko-
nomien, hvor boligpriserne og dermed sikkerhedsvaerdierne
er steget. Vaekstpotentialet har udviklet sig solidt i dansk
gkonomi. Husholdningerne fremstar velkonsoliderede, og der
er plads til yderligere vaekst i privatforbruget. Virksomhe-
derne har opbygget et stort opsparingsoverskud i rene efter
finanskrisen, hvilket er gunstigt for investeringerne. Endelig
er eksporten positivt pavirket af, at konkurrenceevnen er
god, og vaeksten pa eksportmarkederne samtidig er tiltaget
til det hgjeste niveau i fem &r.

4.4.1 Koncentrationsrisiko

Koncentrationsrisiko er risikoen for at vaere seerligt ekspone-
ret mod grupperinger, som har samme eller ensartede kre-
ditrisici.

Nykredits portefglje har en bred diversifikation p& lantype,
geografi, Igbetid og stgrrelse af restgaeld. Med 62% er stgr-
stedelen af realkreditudl@net ydet til boligejere.

Nykredits udI&n til industri/h@ndvaerk og kontor/forretning
udgjorde 12% ultimo 2017, mens udldnet til landbrug ud-
gjorde 8%. Nykredits udlan til boligudlejning og andelsboliger
udgjorde henholdsvis 8% og 3%.

Erhvervsportefgljen har vist god kreditbonitet og lav tabsri-
siko. Nykredits nedskrivninger sdvel som konstaterede tab er
pa et lavt niveau. Udldnet er veldiversificeret pa brancher,
hvor eksponeringsgruppen ejendomme udggr en stor andel
som fglge af Nykredits forretningsmodel.

Nykredit-koncernens bestand af 18n med afdragsfrihed 13 sta-
bilt, mens bestanden af I18n med afdrag steg med 25 mia. kr.
i 2017. Bestanden af fastforrentede 18n steg med 30 mia. kr.
igennem 2017. Stigningen i fastforrentede 18n ses inden for
I&n bdde med og uden afdragsfrihed.

Nykredit Realkredit-koncernen
Geografisk fordeling af eksponeringer

Der er tilknyttet afdragsfrihed til 50% af det samlede realkre-
ditudI@n til ejerboliger. I 2017 udlgb afdragsfriheden for geeld
i ejerboliger svarende til 24 mia. kr. Generelt er boligejerne
begyndt at afdrage pa boliggaelden ved udlgb af den afdrags-
fri periode. Boligejerne har sdledes haft luft i gkonomien til
ogsa at afdrage pa deres boliggzeld.

Omtrent 94% af Nykredits samlede krediteksponering ultimo
2017 var i Danmark. Der er dermed ikke koncentrationer pa
udenlandske markeder.

P& baggrund af ovenstdende samt en raekke indikatorer
(geografi, ejendomstype og branche) opstillet af Finanstilsy-
net vurderer Nykredit, at erhvervsudlanet ikke er koncentre-
ret pa sarlige brancher. Nykredit har en hgj andel af udIan til
ejerboliger, men tages der hgjde for den store geografiske
spredning i Danmark, vurderer Nykredit ikke, at der er nogen
vaesentlig koncentrationsrisiko.

I henhold til kapitalkravsforordningen (CRR) ma enkeltekspo-
neringer efter kreditrisikoreduktion ikke overstige 25% af det
justerede kapitalgrundlag. Nykredit havde i 2017 ikke ekspo-
neringer, der oversteg denne graense.

Den stgrste enkeltstdende eksponering mod en ikke-finansiel
modpart udgjorde 6 mia. kr. ultimo 2017, svarende til 7% af
det justerede kapitalgrundlag.

Nykredits 20 stgrste eksponeringer mod ikke-finansielle mod-
parter udgjorde ultimo 2017 tilsammen 62,4 mia. kr., sva-
rende til 73% af det justerede kapitalgrundlag. I 2016 ud-
gjorde de 20 stgrste eksponeringer mod ikke-finansielle mod-
parter 56,7 mia. kr., svarende til 70% af det justerede kapi-
talgrundlag.

Nykredit har ingen enkeltengagementer, der overstiger 10%
af kapitalgrundlaget.

Det er tilsynets vurdering, at de danske IRB-institutter bgr
afsaette kapital i Sgjle II til at deekke potentiel koncentrati-
onsrisiko. Nykredit har aktuelt reserveret kapital i Sgjle II og
igangsat en neermere analyse, der skal vurdere koncentrati-
onsrisikoen pa bdde selskabs- og koncernniveau.

31.12.2017

Mia. kr. Danmark Sverige Tyskland Norge Spanien Frankrig Storbritannien Andre lande Ialt
Virksomheder 431,3 32,7 11,5 1,4 1,3 1,5 0,2 3,9 483,7
Detail 830,5 0,1 0,2 0,1 4,8 3,6 0,0 0,2 839,5
Aktier 4,5 0,5 0,3 - - - - 0,2 5,4
Andre engagementer 2,2 - - - - - - - 2,2
I alt IRB-metode 1.261,8 32,8 11,6 1,5 6,1 51 0,3 11,7 1.330,9
Standardmetode 79,8 6,5 2,7 1,5 0,0 0,2 52 3,2 99,1
Ialt 1.341,7 39,3 14,3 2,9 6,1 5,3 5,5 14,9 1.430,0
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4.4.2 Fokusomrader
Der har i kreditgivningen i 2017 vaeret fglgende seerlige fo-
kusomrader:

Risikoappetit ved privatudl8n i vaekstomr8derne Kgbenhavn
og Aarhus, der har oplevet kraftig veekst i boligpriserne, fgl-
ges taet. Realkreditudl@net i disse omrader udggr 14% af Ny-
kredits samlede realkreditudl@n. Risikoen for overbeldnte bo-
liger i tilfeelde af prisfald mitigeres ved, at kunderne i hgjere
grad far finansiering med afdrag og fast rente. Overordnet
set er der for alle kundegrupper, og dermed hele portefgljen
af nyudIdn i veekstomrader, sket en forbedring i kundernes
kreditvaerdighed siden 2016, hvor stramningerne fra Finans-
tilsynets vejledning om kreditvurdering ved beldning af boli-
ger i vaekstomrdder mv. (vaekstvejledningen) blev indfart.

Udlejning er den branche, hvor Nykredit har stgrst ekspone-
ring pa erhvervsomradet. Den omfatter erhvervs- og boligud-
lejningsejendomme sdvel som andelsboligforeninger og al-
mene boligforeninger i Danmark. Kreditboniteten er generelt
god, og tabsrisikoen er relativt lav. Det stabile opsving i gko-
nomien har bidraget positivt til efterspgrgslen efter ejen-
domme, og aktiviteten i seerligt Kgbenhavn og de store byer
er gget markant i de seneste 8r. En vending i gkonomien kan
dog, i lighed med pludselige rentestigninger, fa efterspgrgs-
len efter bade erhvervsejendomme og boliger til at falde.

Realkreditldn udggr langt stgrstedelen af udlanet til landbru-
get i Nykredit. Hgj geeldsaetning har tynget mange, og kredit-
boniteten har samlet set vaeret lavere i landbruget end i an-
dre erhverv. Nykredits tabsrisiko er dog lav i betragtning af
stgrrelsen af udl@net til landbruget, da udl@net primaert er re-
alkreditldn, og portefgljen er kendetegnet ved lave beld-
ningsgrader. De langsigtede perspektiver for fgdevarepro-
duktion skaber desuden vaekstmuligheder for danske bedrif-
ter og fgdevareklyngen, dvs. gruppen af erhverv, som pri-
meaert er bygget op omkring landbrug, fiskeri og fgdevarepro-
duktion.

Nykredit Realkredit-koncernen
Eksponering fordelt pa brancher

Mia. kr. 31.12.2017
Private 692,7
Almennyttige boligselskaber 68,2
Anden udlejning af boliger 70,9
Andre serviceydelser 8,5
Bygge- og anlaegsvirksomhed 13,6
Detail og engros 58,1
Finansiering og forsikring 33,6
Industrivirksomhed 49,1
Offentlig forvaltning, institutioner og undervisning 16,7
Liberale erhverv 30,3
Landbrug 90,8
Transport og godshndtering 9,1
Private andelsboligforeninger 44,5
Udlejning af erhvervsejendomme 137,1
@vrige 106,8
Ialt 1.430,0

P& andelsboligomr8det er der en afgreenset risiko relateret til
renteudviklingen og rammevilkdr. Andelsboligforeningerne
har generelt veeret gode til at honorere deres betalingsfor-
pligtelser. En del af andelsboligforeningerne har afdeekket
deres realkreditidn mod risikoen for stigende renter med
swapaftaler. Nykredit veerdiregulerer markedsveerdien af
disse swaps. Nykredit Bank A/S har ingen direkte renterisiko
pa beholdningen af swaps, idet renterisikoen er afdeekket ved
indgdelse af hedgeforretninger med stgrre inden- og uden-
landske banker. Der er usikkerhed tilknyttet de juridiske for-
hold p& andelsboligomradet og kundernes gkonomiske situa-
tion. Enkelte stgrre sager er lukket i Igbet af 2017, og der-
med er koncentrationsrisikoen inden for andelsboligforenin-
ger med swapaftaler vaesentligt nedbragt. Der er i slutningen
af 2017 indgdet en bred politisk aftale om at sikre mere ro-
buste andelsboligforeninger med bestemmelser vedrgrende
stiftelse, finansiering, valuarvurderinger og drift af forenin-
gerne.

Nykredit Realkredit-koncernen
Realkreditudlan til ejerboliger fordelt pa lantyper
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4.4.3 Tab og restancer

Inden for Nykredits realkreditaktiviteter betegnes et kunde-
forhold som misligholdt, hvis der opstar en 75-dages re-
stance. I det fglgende bliver andelen af 75-dages restancer
betegnet som restanceprocenten.

For bdde privat- og erhvervskunder har trenden i restancerne
vaeret stgt faldende det seneste &r. Trenden siden 2010 viser
ligeledes et fald i restanceprocenten.

De konstaterede tab er fortsat pd et lavt niveau bade for pri-
vat- og erhvervskunder.

Restancer og tab er iseer lave i de stgrre byer, der har ople-
vet store prisstigninger. De omrader, hvor prisstigningerne
indtraf med forsinkelse, herunder Sydsjaelland og Lolland-
Falster har oplevet hgjere niveauer for tab og restancer.

Nedskrivninger pd Nykredits udldn (resultateffekt) var i 2017
pd 0,4 mia. kr. mod 0,7 mia. kr. i 2016. Nedskrivninger pa
udldn via resultatopggrelsen omfatter 8rets forskydning i in-
dividuelle og gruppevise nedskrivninger samt arets konstate-
rede tab.

Den lavere resultateffekt afspejler primeert et fald i individu-
elle nedskrivninger. De modelberegnede nedskrivninger har
ogsa fulgt den faldende tendens.

Nykredits samlede korrektivkonto til imgdegdelse af eventu-
elle fremtidige tab pa realkredit- og bankudI&n udgjorde 7,9
mia. kr. ultimo 2017. Korrektivkontoen for realkreditudl&n er
uaendret og udgjorde 5,6 mia. kr. (0,5% af udldnet). Korrek-
tivkontoen for bankud|an er faldet med 0,3 mia. kr. til 2,3
mia. kr. (4,2% af udl@net).

Nykredit Realkredit-koncernen
Konstaterede tab

Nykredit Realkredit-koncernen
Restanceprocent (75-dages restancer) - realkreditaktiviteter
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Nykredit Realkredit-koncernen
Ejerboliger - tab i forhold til det samlede udldn 2017

Nykredit Realkredit-koncernen
Ejerboliger - restancer 2017

Tab i procent af samlet udidn
10,00 - 0,10
W 0,10 - 0,20
=1 0,20 - 0,30
I 0,30 - 0,40
N 0,40 - 0,85

Note: Tabsprocenten for ejerboliger var pa landsplan 0,10% ultimo 2017.

Restanceprocent
[0,00-0,20
0,20 - 0,40
[720,40 - 0,60
0,60 - 0,80
™ 0,80 -

Note: 75-dages restanceprocenten for ejerboliger var pa landsplan 0,22%
ultimo 2017.
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For Nykredit som helhed var 2,1% af engagementerne mis-
ligholdt ved udgangen af 2017. Af de misligholdte engage-
menter er ca. 21% nedskrevet. Andelen af misligholdte enga-
gementer var ca. 2% for realkreditaktiviteterne og ca. 3,8%
for bankaktiviteterne. Andelen af misligholdte engagementer
faldt i 2017 sammenlignet med 2016. Andelen af nedskrevne
engagementer i forhold til misligholdte var lavere for Nykre-
dit Realkredit A/S og Totalkredit A/S end for Nykredit Bank
A/S. Dette er en naturlig konsekvens af, at realkreditekspo-
neringerne er daekket ved pant i fast ejendom.

Det samlede konstaterede tab pa koncernens kunder var i
2017 p& 1,2 mia. kr., svarende til en tabsprocent pa 0,1%.
Dette er en reduktion pd 0,1 mia. kr. i forhold til 2016. Ny-
kredits tab pa realkreditaktiviteter udgjorde 0,9 mia. kr. Om-
kring 49% af tabene var pa udlI&n til ejerboliger, mens 51%
var pa udlan til erhverv. Tabene i Nykredit Bank A/S ud-
gjorde 0,3 mia. kr.

Tabene i 2017 pd bade bank- og realkreditaktiviteter er pa
niveau med 2016.

Det relativt lave tabsniveau i 2017 er hjulpet pa vej af den
aktuelle hgjkonjunktur og vaeksten i gkonomien. Kombinatio-
nen af lave renter og en relativt lav ledighed understgtter i
seerlig grad privatkundernes betalingsevne.

Det overordnede billede af tabene pa Nykredits bankaktivite-
ter er positivt. Tabsprocenten var 0,5% ultimo 2017 bereg-
net eksklusive reverseudlan. Af bankens tab var 75% relate-
ret til erhvervsudIan.

Nykredit har i Igbet af 2017 overtaget 95 ejendomme og
solgt 146. Beholdningen af ejendomme udgjorde 63 ved ud-
gangen af 2017. B&de antallet af ejendomme overtaget i Ig-
bet af 8ret og beholdningen af overtagne ejendomme er fal-
det betragteligt hvert r siden 2012. I starten af 1990'erne
var beholdningen af overtagne ejendomme p8 ca. 1.500.

4.4.4 Kundernes ratingfordeling

Resultatet af de generelt positive makrogkonomiske udvik-
lingstendenser var, at 77% af Nykredits eksponering ved ud-
gangen af 2017 havde en normal til hgj kreditkvalitet (rating
6-10). Disse kunder er typisk karakteriseret ved, at de har
en robust gkonomi og overholder deres betalingsforpligtelser.

For Nykredits privatkunder udgjorde andelen af denne kun-
detype 79%, mens den for erhvervskunder eksklusive CIB
udgjorde 61%. For CIB havde 92% af kunderne en normal til
hgj kreditkvalitet.

16% af Nykredits kunder var ultimo 2017 "normale kunder
med mindre svaghedstegn" (rating 3-5). Disse kunder er ty-
pisk karakteriseret ved, at de har en mindre robust gkonomi,
men at de overholder deres betalingsforpligtelser. P3 privat-
omradet udgjorde disse kunder 14% af kundesegmentet,
mens andelen for erhvervskunder eksklusive CIB var 27%.
For Nykredits CIB udgjorde andelen 6%.

De resterende af Nykredits kunder bestod af henholdsvis
svage kunder (rating 0-2, 6%) og misligholdte engagementer
(2%). Denne gruppe bestar sdledes af kunder, som ikke har
overholdt deres betalingsforpligtelser, og kunder med negativ
formue eller egenkapital eller med lav eller negativ indtje-
ning. Kunder med objektiv indikation for veaerdiforringelse
(O1IV) ligger ogsd i denne gruppe. 3% af Nykredits kunder
havde OIV ved udgangen af 2017.

Kundernes ratingfordeling var i 2017 forbedret lidt i forhold
til 2016. Der er observeret et fald i misligholdte engagemen-
ter fra 3% til 2% og en stigning i andelen af kunder med
bedre ratings fra 76% til 77%.

Nykredit Realkredit-koncernen
Overtagne ejendomme
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4.5 SIKKERHEDER

Beslutningen om at bevilge 18n baseres p& kundens kredit-
veerdighed og understgttes af det sikkerhedsmaessige grund-
lag. Stgrstedelen af Nykredits og Totalkredits udl&n sker mod
sikkerhed i fast ejendom. Herudover anvendes garantier, fi-
nansielle sikkerheder og kautioner.

4.5.1 Fast ejendom

Pant i fast ejendom medfgrer en vaesentlig reduktion af kre-
ditrisikoen. Ejendommens sikkerhedsmaessige veerdi vurde-
res pa det tidspunkt, hvor l8net gives, og efterfslgende over-
véges sikkerhedsvaerdien Igbende. Vurderingen tager bl.a.
udgangspunkt i ejendommens omsaettelighed, vaerdistabili-
tet, alternative anvendelse og mulighed for udlejning. Nykre-
dit foretager som udgangspunkt en manuel vaerdianszettelse,
men anvender desuden en statistisk model som led i 18neud-
m§|ingen for parcel- og raekkehuse samt ejerlejligheder, hvor
den statistiske vaerdiansaettelse er seerligt sikker. Vaerdian-
saettelsen tiltraedes altid af vurderingsspecialisten i det pa-
gaeldende geografiske omrade og overvages centralt.

Nykredit Realkredit-koncernen
LTV - ejendomssegmenter
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Efter den indledende veerdianszettelse overvages ejendom-

menes markedsvaerdi Igbende. Den statistiske vaerdiansaet-
telse, der anvendes for parcelhuse, raekkehuse, ejerlejlighe-
der og fritidshuse udarbejdes centralt og suppleres med lo-

kale vurderinger efter behov.

Nykredit har nedsat et udvalg til at overvdge markedsudvik-
lingen og udpege omrader og ejendomstyper, som skal kon-
trolleres seaerskilt.

Bel@ningsgrad (Loan-to-Value, LTV) angiver restgaelden i for-

hold til ejendomsvaerdien. Beldningsgraden er en betydende

faktor flere steder i Nykredit og indgdr bl.a. i

e Overvagning af Nykredits realkreditudldn

e Beregning af kundernes kreditrisiko til anvendelse i bl.a.
kreditvurdering og kapitalberegning

e Beregning af supplerende sikkerhed for ejendomme med
SDO-beldning.

Bel&ningsgraden opggres kvartalsvist. I det folgende refere-
res til den gennemsnitlige bel@ningsgrad.

Beldningsgraden for hele koncernens udlansportefalje 18 pa
63% ved udgangen af 2017, hvilket er et fald pa 1,5 procent-
point siden ultimo 2016.

Bel@ningsgraden for koncernens udlan til ejerboliger faldt fra
70% ultimo 2016 til 68% ultimo 2017.

Bel&ningsgraden for sektorer i det samlede erhvervsudIan 13 i
spandet mellem 47% og 63% ultimo 2017, hvilket reprae-
senterer et mindre fald i forhold til udgangen af 2016.

Ved udgangen af 2017 havde 0,4% af koncernens realkredit-
udldn til privatkunder en beldningsgrad over 100%. Hoved-
parten af koncernens udldn med en beldningsgrad over
100% er ydet til boligejere i Region Sjeelland.

Boligpriserne har siden 2012 vist en stigende tendens, dog
med betydelige regionale forskelle. De seneste ars bedring
pa boligmarkedet har haft udgangspunkt i og omkring de
store byer, men har spredt sig til en stgrre del af landet.

Nykredit Realkredit-koncernen
Prisudvikling for parcel- og raekkehuse
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Det er som tidligere naevnt primaert vaekstomraderne Kgben-
havn og Aarhus, som har oplevet store prisstigninger. Real-
kreditudl@net i Kebenhavn og Aarhus udgjorde 14% af Ny-
kredits samlede realkreditudldn ved udgangen af 2017, sam-
menlignet med 13% 3&ret forinden.

Finanstilsynet har indfgrt flere tiltag, der sgger at regulere
boligkgberes adgang til kredit. Senest har regeringen offent-
liggjort nye retningslinjer for boliglan til husstande med hgj
geeld efter henstillingen fra Det Systemiske Risikorad i for-
dret 2017. NyudIan til husstande med en gaeld p& mere end
fire gange husstandsindkomst og over 60% i belaningsgrad
vil ikke kunne gives som variabelt forrentede 18n og 18n med
afdragsfrihed. Det er Nykredits forventning, at tiltagene
gradvist vil deempe efterspgrgslen og dermed ogsa have en
deempende effekt pd prisudviklingen. De seneste prisstati-
stikker ser ud til at bekraefte denne forventning.

Prisudviklingen for erhvervs- og landbrugsejendomme viser
stgrre udsving fra kvartal til kvartal, end man ser for ejerbo-
liger. Det skyldes et lavere antal handler, og at erhvervs- og
landbrugsejendomme er langt mindre homogene end ejerbo-
liger. Derfor bgr man i hgjere grad fokusere p8 langsigtede
tendenser for disse ejendomstyper. De seneste par ar er pri-
serne steget for udlejningsejendomme, forretningsejen-
domme og ejendomme til beboelse og forretning. For udlej-
ningsejendomme er udviklingen dog fladet en smule ud de
seneste kvartaler. Samtidig har tendensen vaeret flad for pri-
serne pa landbrugsejendomme, mens der er sket prisfald for
fabrik og lager.

4.5.2 Garantier, kautioner og finansielle sikkerheder
Nykredit modtager primaert garantier fra offentlige myndig-
heder og andre pengeinstitutter. Garantier fra offentlige
myndigheder er med til at reducere kreditrisikoen — primaert
pa realkreditudl@n til almennyttigt boligbyggeri. I slutningen
af 2017 har regeringen i samarbejde med den finansielle sek-
tor fremsat en ny model for finansiering af almene boliger,
hvorved staten via garantier overtager realkreditinstitutter-
nes kreditrisiko. Incitamentet til at sikre en hgj kvalitet i kre-
ditvurderingen skabes ved, at realkreditinstitutterne ud over
en garantiprovision betaler en aflgnningsprovision til staten.
Aflgnningsprovisionen skal deekke eventuelle tab og tilbage-
betales til realkreditinstitutterne, hvis staten ikke oplever
tab. Realkreditinstitutterne skal udstede almene boligobligati-
oner med statsgaranti fra et separat kapitalcenter.

Pengeinstitutgarantierne omfatter tinglysningsgarantier, for-
handsldnsgarantier og tabsgarantier.

Kautioner er bredt anvendt i den daglige styring af Nykredits
kreditrisiko og saerligt i kundeforhold, hvor et moderselskab
forestdr kapitaliseringen af de underliggende selskaber. I op-
ggrelsen af Nykredits risikoeksponeringer og tilstraekkelige
kapitalgrundlag medregnes selvskyldnerkautioner fra selska-
ber (A/S og ApS), produktionslandbrug og store privatejede
virksomheder. Kautioner fra mindre, privatejede virksomhe-
der og privatpersoner medregnes ikke. Ved medregning af en
kaution substitueres kundens rating med kautionistens ra-
ting, i det omfang kautionistens rating er bedre end kundens.
Totalkredit A/S' forretningskoncept bygger pa formidling af
realkreditldn gennem de samarbejdende lokale og regionale
pengeinstitutter. Pengeinstitutterne har ansvaret for kunde-
betjening og risikoafdaekning af I8nebestanden. Totalkredit
og det samarbejdende pengeinstitut deler risikoen pa I&nene
i overensstemmelse med principper fastsat i aftalen med
pengeinstitutterne. Pengeinstitutterne stiller sdledes sikker-
hed i form af modregning og garanti over for Totalkredit for
de formidlede 18n. Sikkerhedsstillelsen er et incitament for
pengeinstitutterne til at foretage en grundig og fyldestgg-
rende vurdering af kundens kreditveerdighed og ejendom-
mens egnethed til beldning. I szerligt risikobetonede sager,
hvor den normale forretningsgang fraviges, skal pengeinsti-
tuttet stille en garanti, der er stgrre end sikkerhedsstillelsen i
normale sager.

Finansielle sikkerheder omfatter indskud i danske kroner eller
anden valuta, bgrsnoterede danske stats- og realkreditobli-
gationer, saerligt deekkede obligationer, gvrige likvide danske
og udenlandske obligationer med hgj rating samt bgrsnote-
rede aktier.

Nykredit tildeler de forskellige typer finansielle sikkerheder
en intern sikkerhedsvaerdi afhaengig af risikoen p& sikkerhe-
den. Til brug for beregning af risikoeksponering tildeles egne
sikkerhedsvaerdier baseret pa estimerede haircuts, altsa et
estimat for nedgangen i sikkerhedsveerdien i en realiserings-
situation.
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4.6 MODELLER TIL OPGOQRELSE AF KREDIT-
RISIKO

Opggrelsen af kreditrisiko ved de avancerede IRB-metoder er
baseret p8 tre nggleparametre: Sandsynlighed for mislighol-
delse (PD), forventet tabsandel ved misligholdelse (LGD) og
forventet krediteksponering ved misligholdelse (EAD). Disse
tre nggleparametre omtales som risikoparametre. Nykredit
estimerer risikoparametre pa baggrund af egen historik for
misligholdelser og tab.

4.6.1 Principper for modeludvikling

PD-estimater skal ifglge kapitalkravsforordningen (CRR) ba-
seres pa historiske etdrige misligholdelsesrater (PD), og de
skal afspejle en passende veegtning mellem det langsigtede
gennemsnit og det aktuelle niveau. Til opggrelse af kapital-
krav skal LGD-estimaterne altid afspejle en gkonomisk ned-
gangsperiode.

Ovennaevnte principper for estimering af risikoparametre sik-
rer, at koncernens risikoeksponeringer svinger mindre hen
over et konjunkturforigb, end hvis beregningen alene afspej-
lede den aktuelle konjunktursituation.

4.6.2 Sandsynlighed for misligholdelse (PD)

PD udtrykker sandsynligheden for, at en kunde misligholder
sit engagement inden for en tidshorisont p& et ar. Nykredit
beregner en PD for hver enkelt kunde.

PD beregnes ud fra statistiske modeller. De statistiske mo-
deller baserer sig bl.a. pa oplysninger om kundens gkonomi
og betalingsadfaerd samt eventuelle nedskrivninger. For
stgrre erhvervskunder og produktionslandbrug indhentes til-
lige Isbende regnskaber, som indg8r i fastlaeggelsen af kun-
dens rating.

Elementer i beregning af kreditrisiko

Sandsynlighed for
misligholdelse (PD)

PD (Probability of Default) er sandsynligheden for,
at kunden misligholder sit engagement med Ny-
kredit.

Tabsandel (LGD) LGD (Loss Given Default) er den forventede tabs-
andel pd engagementet, safremt kunden mislig-

holder sit engagement.

Krediteksponering EAD (Exposure at Default) er kundens samlede

(EAD) forventede udestdende i kroner p8 engagementet
pa tidspunktet for misligholdelsen, herunder ud-
nyttelsen af et eventuelt bevilget kredittilsagn.

Risikoeksponering REA (Risk Exposure Amount) er krediteksponerin-

(REA) ger, hvor der er taget hgjde for risikoen p& den
enkelte kunde. Risikoeksponeringen beregnes ved
at veegte krediteksponeringer i forhold til deres ri-
siko. Risikovaegten beregnes bl.a. p& baggrund af
niveauerne for PD og LGD.

Misligholdelse af et engagement opstar, nar kun-
den i 75 dage har veeret i restance med et vee-
sentligt belgb i realkredit og ved udsendelsen af
tredje rykkerbrev i Nykredit Bank (typisk efter 25
dage). Derudover er et engagement ogsd mislig-
holdt, hvis der er foretaget en individuel nedskriv-
ning eller bogfgrt et direkte tab p& engagementet.

Misligholdelse

4.6.3 Rating

Den enkelte kundes PD konverteres til en rating p& en skala
fra O til 10, hvor 10 er den bedste rating. Misligholdte enga-
gementer placeres i en seerskilt kategori. De enkelte rating-
klasser er defineret ud fra faste PD-intervaller, hvilket bety-
der, at der under hgjkonjunkturer vil veere relativt flere kun-
der med hgj rating, mens der under lavkonjunkturer vil veere
relativt feerre.

En rating afspejler kundens gkonomiske situation og kredit-
veaerdighed, og ud over at indga i beregningen af kapitalkrav
indgar ratingen sdledes 0gsa som et centralt element i vur-
deringen af det enkelte kundeforhold.

Der er mulighed for at korrigere kundens rating manuelt.
Dette kan ske, hvis objektive oplysninger, der ikke allerede
er omfattet af modellen, bevirker, at den beregnede rating
ikke vurderes at afspejle kundens reelle bonitet. Den manu-
elle korrektion af den beregnede rating betegnes override.

4.6.4 Tabsandel givet misligholdelse (LGD)
For hvert af kundens engagementer beregner Nykredit en
LGD, der udtrykker den procentvise andel, som forventes
tabt, hvis kunden misligholder sit engagement.

Ved beregningen af LGD tages hgjde for eventuel sikkerheds-
stillelse, herunder typen af sikkerhed (typisk pant i fast ejen-
dom), geografi, kvaliteten af sikkerheden og prioritetsraekke-
fglgen.

Den forventede tabsandel givet misligholdelse varierer over
konjunkturerne. Under hgjkonjunkturer ses det ofte, at mis-
ligholdelse ikke fgrer til tab, idet sikkerhedens vaerdi typisk
overstiger vaerdien af udldnet. Det gaelder iszer for udlan med
pant i fast ejendom. Under lavkonjunkturer kan derimod for-
ventes flere og stgrre tab.

Til opggrelse af kapitalkrav kalibreres LGD, s& parametrene
afspejler tabene i en hard gkonomisk nedgangsperiode.

4.6.5 Krediteksponering (EAD)

Nykredit estimerer en krediteksponering (EAD) p3 alle kun-
dens engagementer. Krediteksponeringen udtrykker kundens
samlede forventede udestdende pa tidspunktet for mislighol-
delse, inklusive yderligere udnyttelse af et eventuelt bevilget
kredittilsagn. Sidstnsevnte indregnes ved hjaelp af konverte-
ringsfaktorer (Conversion Factor, CF).
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4.6.6 Validering og kontrol af modeller

Nykredit udvikler og forbedrer Igbende sine kreditrisikomo-
deller. I arbejdet med modellerne laegges der vaegt pa, at
modellerne er retvisende og giver konsistente og stabile pa-
rametre.

Valideringen af kreditrisikomodeller sker uafhaengigt af de
enheder, som forestdr modeludviklingen og handterer kredit-
bevillingen.

For at sikre god forudsigelsesevne og konsistente estimater
bliver alle kreditrisikomodeller valideret i udviklingsfasen og
valideres derefter Isbende mindst én gang &rligt. Overordnet
betragtet fungerer modellerne tilfredsstillende. Valideringsre-
sultaterne indgér i den Igbende vurdering af solvensbehovet
(Internal Capital Adequacy Assessment Process — ICAAP).
Hvis valideringen viser, at en model underestimerer risikoen,
bliver der afsat et tilleeg under Sgjle II, indtil modellen er
blevet tilpasset, s den igen afspejler den reelle risiko.

Et underudvalg til risikokomitéen godkender Igbende valide-
ringsarbejdet og -resultaterne, mens de overordnede konklu-
sioner fra valideringen rapporteres til risikokomitéen og be-
styrelsens risikoudvalg.

Den Igbende kontrol og validering omfatter:

e Kuvartalsvis overvdgning: Overvagning af modellernes
rangordning af kunderne, sammenligning af modelestima-
ter med faktiske observationer, udvikling i ratingfordelin-
ger og migration m.m.

e Arlig validering: Dybdegdende analyse af en models
virke, herunder modellens treefsikkerhed, opsamling pa
den kvartalsvise overvagning samt en kvalitativ gennem-
gang af modellen og dens performance.

e Overrides validering. De &rlige valideringer omfatter mo-
delberegnede PD'er sdvel som PD'er justeret ved over-
ride. Herudover udfgres 8rligt en generel validering af
brugen af overrides.

e Validering af delelementer: Der foretages en periodevis
vurdering af den enkelte models delelementer. Det vurde-
res, om modellens inputfaktorer og segmentering fortsat
er signifikante og repraesentative og dermed, om de fort-
sat bidrager til modellens forklaringsgrad.

e Kuvalitetssikring og kontrol af datainput: Data til bereg-
ning af risikoparametrene er underlagt Igbende kontrol.
Det gzelder bade interne data og data fra eksterne leve-
randgrer.

e Kontrol af sagsbehandling og dataregistreringer: Nykre-
dits kontrol af sagsbehandling og dataregistrering bestar
af tre elementer - stikprgver, dybdegdende undersggel-
ser og temaundersggelser. Stikprgverne foretages hver
maned pa tvaers af alle centre. De dybdegdende undersg-
gelser af de enkelte centre finder sted efter en fast tur-
nus, mens temaundersggelserne planlaagges ad hoc.

Risiko- og kapitalstyring 2017 - Nykredit Realkredit-koncernen og Nykredit-koncernen 36/54



4.7 MODPARTSRISIKO

Nykredit anvender finansielle instrumenter s8som rentederi-

vater og genkgbskontrakter (repoforretninger) til servicering

af kunder. Ligeledes styres likviditet og markedsrisici internt i
Nykredit med finansielle instrumenter.

Markedsveerdien af et derivat aendrer sig i takt med de un-
derliggende markedsparametre, fx renter og valutakurser.
Herved kan der opstd markedsvaerdier bade i Nykredits og
modpartens favgr.

I nogle tilfeelde kan modparten ikke overholde de aftalte be-
talinger (misligholdelse). Dermed opstar modpartsrisiko. Ny-
kredit begraenser modpartsrisikoen gennem indgéelse af net-
tingaftaler samt aftaler om sikkerhedsstillelse. Aftalegrundla-
get er baseret pd markedskonforme standarder som fx ISDA
eller GMRA. I gvrigt anvendes en central modpart (CCP) til
den professionelle derivatclearing. Der cleares renteswaps,
FRA og repoforretninger gennem centrale modparter.

Modpartsrisikoens stgrrelse pavirkes af de finansielle instru-
menters markedsveerdi og sandsynligheden for kundens mis-
ligholdelse. Derved indeholder modpartsrisiko b&de markeds-
risiko og kreditrisiko.

Den beregnede veaerdiregulering af derivater (CVA mv.) fore-
tages i regnskabet. Udviklingen i vaerdireguleringen pavirkes
sdledes af en raekke forhold, herunder niveauet for de lange
renter, kreditspaendet, fundingspaendet, Igbetiden pa afta-
lerne samt kundernes bonitet.

Nykredit Realkredit-koncernen
Nettomarkedsvaerdi af derivataftaler indgdet med erhvervskunder
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4.7.1 Risikoprofil

Markedsvaerdi

En stor del af Nykredits swapportefglje blev opbygget i &rene
2005-2008, hvor erhvervskunder afdaekkede risikoen for sti-
gende renter pa variabelt forrentede realkreditlan. Afdaeknin-
gen foregik med swapforretninger. De efterfglgende &rs ren-
tefald betgd, at markedsvaerdien pa de enkelte swapaftaler
set fra kundernes side blev negativ.

Ultimo 2017 var den negative markedsvaerdi af derivater pd
kundeportefgljen ca. 12,2 mia. kr. Markedsvaerdien af de en-
kelte swapaftaler blev pdvirket i positiv retning i 2017 pga.
rentestigning. De kreditmaessige vaerdireguleringer blev ogsa
pavirket positivt af rentestigningen sammen med aflgb af
swaps og et indsnaevret kreditspeend. Hertil kom der en en-
gangsindtaegt p8 739 mio. kr. som fglge af indtaegter i for-
bindelse med kuratorers afvikling af to stgrre andelsboligfor-
eninger. Ultimo 2017 havde Nykredit samlet reserveret 3,7
mia. kr., heraf udgjorde kreditmaessige veerdireguleringer 3,4
mia. kr.

Den negative markedsveerdi af swapaftaler indgdet med an-
delsboligforeninger udgjorde 41% af den samlede negative
markedsvaerdi af derivater pa kundeportefgljen. Af denne
markedsvaerdi pd 5,7 mia. kr. er der foretaget en vaerdiregu-
lering pa 41%, svarende til 2,3 mia. kr.

Der er i portefgljeovervdgningen fokus p8 gruppevise ned-
skrivninger baseret p& seerlige forhold og ledelsesmaessige
skgn. Nykredit har s8ledes foretaget en generel reservation
vedrgrende rentetrapper, da der er risiko for, at andelsha-
verne ikke har viljen til at betale den forhgjelse af boligafgif-
ten, som typisk fglger af en rentetrappe. Endvidere er der fo-
retaget en reservation til procesrisiko i forbindelse med ren-
teswaps og rentetrapper.

2017

Kreditmaessige vardijusteringer

Individuelle Management Korrektivkonto i %
Mia. kr. / % Negativ markedsvaerdi kursreguleringer judgement CVA! I alt af markedsvaerdi
Andelsbolig 5,7 1,3 1,0 0,1 2,3 41
Landbrug 0,9 0,2 0,0 0,0 0,2 25
@vrige 5,7 0,6 0,2 0,1 0,8 14
Ialt 12,2 2,0 1,2 0,2 3,4 27

! Credit Valuation Adjustment
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Eksponering, netting og sikkerhedsstillelse
Bruttoeksponeringen for modpartsrisiko mod alle typer af
modparter var 86,9 mia. kr. ved udgangen af 2017. Deriva-
ter udgjorde 32,8 mia. kr., mens 54,1 mia. kr. stammede fra
veerdipapirfinansieringstransaktioner (repo/reverse). Efter
netting og sikkerhedsstillelse, men fgr potentiel fremtidig ek-
sponering (PFE), var eksponeringen 9,7 mia. kr. for mod-
partsrisiko. Heraf kunne 8,1 mia. kr. fordeles pa derivater og
1,7 mia. kr. pa vaerdipapirfinansieringstransaktioner.

4.7.2 Metoder

Anvendelsen af modeller samt vaesentlige sendringer i bereg-
ningsmetoder og modeller godkendes i et underudvalg til risi-
kokomitéen.

Opggrelse af kapitalkrav

Til brug for kapitalkravsberegningen opggres engagements-
veerdien for modpartsrisiko efter markedsvaerdimetoden, dvs.
som forretningens eventuelle positive markedsveaerdi plus den
potentielle fremtidige krediteksponering.

Bade de avancerede IRB-metoder og standardmetoden an-
vendes til opggrelse af risikoen. Avancerede IRB-metoder be-
nyttes for erhvervsmodparter, mens standardmetoden benyt-
tes for institutter og stater. Avancerede IRB-metoder er be-
skrevet mere detaljeret i afsnittet om modeller til opggrelse
af kreditrisiko.

CVA-kapitalkravet, dvs. kapitalkravet for vaerdijusteringer

(Credit Valuation Adjustment, CVA) beregnes med standard-
metoden.

Nykredit Realkredit-koncernen

Indvirkningen af netting og sikkerhedsstillelse pa eksponeringsvardier

Vaerdiregulering af derivater i regnskabet

Nykredit vaerdiregulerer derivater til dagsveerdi i henhold til
de internationale IFRS-regnskabsregler. Vaerdireguleringen
bestar dels af individuelle kursreguleringer p& kunder med
objektiv indikation for vaerdiforringelse (OIV), dels af kredit-
veerdijusteringer (CVA) pa baggrund af kundens aktuelle kre-
ditkvalitet samt management judgement.

Finanstilsynet har tilskyndet til en forsigtig tilgang til vurde-
ring af kunder med swapaftaler. Det betyder, at Nykredit
veerdiregulerer swapaftalen fuldt ud for kunder, som har OIV
(rating 0 og misligholdte engagementer), uagtet om de p3-
geeldende kunder fortsat overholder deres betalingsforpligtel-
ser over for Nykredit.

Derudover tager Nykredit hgjde for en raekke andre forhold.
Pr. ultimo 2017 har Nykredit foretaget fundingvaerdijustering
(Funding Valuation Adjustment, FVA) i de tilfaelde, hvor kun-
den ikke har stillet sikkerhed for derivater. Ovenst8ende
vaerdijusteringer benaevnes samlet xVA.

Positiv bruttodagsveerdi

Nettet aktuel

eller regnskabsmaessig Netting- kreditekspone- Sikkerhedsstil- Nettokredit-
Mia. kr. nettoveerdi fortjenester ring lelse eksponering
Derivater 32,8 21,2 11,6 3,5 8,1
Veerdipapirfinansieringstransaktioner 54,1 - 54,1 52,4 1,6
Ialt 86,9 21,2 65,7 55,9 9,7

Note: Tallene i tabellen er ikke direkte sammenlignelige med regnskabstal, da kapitaldeekningsreglerne giver yderligere mulighed for netting sammenlignet med regnskabs-

reglerne.
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4.7.3 Risikostyring

Overvdgning og rapportering

Nykredit fglger dagligt modpartsrisikoen ved hjeelp af kapital-
markedssystemer (markedsdata, beregning af markedsveer-
dier mv.). Overvagningen varetages af Risiko i samarbejde
med Kredit eller den enkelte afdeling. Mere specifikt undersg-
ges dagligt, om afviklingsrisikoen og modpartsrisikoen pa de
enkelte modparter ligger inden for de bevilgede rammer.

Bestyrelsens risikoudvalg modtager kvartalsvise opggrelser
over modpartsrisiko sammen med den gvrige rapportering.

Nykredit foretager daglig opfelgning p& xVA. Herudover rap-
porteres om xVAs fglsomhed over for rentebevaegelser, dvs.
markedsrisiko. Der rapporteres om kreditspaend og kredit-
spaendsfglsomhed for at vise en markedsvurderet kreditri-
siko. Endvidere rapporteres om fundingspaendet og fglsom-
heden herpa.

Bevilling af rammer (lines)

Brugen af afledte instrumenter er underlagt de almindelige
bevillingsregler og kreditpolitikker suppleret med en raekke
begraensninger og policy-regler. Rammer under et vist belgb
fastleegges af Kredit eller den enkelte afdeling efter delege-
ring fra bestyrelsen. Overstiger rammen det tilladte belgb,
findes der en procedure for korrekt hdndtering.

Ud over begreensning af belgbsrammer og Igbetider stilles
der krav til bl.a. kundens type, stgrrelse og kreditveerdighed.

Styring af sikkerheder

Nykredit er omfattet af krav om etablering af risikoreduce-
rende teknikker, jf. forordningen om OTC-derivativer, cen-
trale modparter og transaktionsregistre (EMIR). Nykredit fo-
regriber eventuelle uoverensstemmelser med ikke-clearede
OTC-derivathandler via sin daglige overvagning og imple-
menterede kontroller.

Formalet med disse kontroller er at efterleve EMIR og ret-
ningslinjer fra den europaeiske banktilsynsmyndighed, EBA.
Ligeledes er Finanstilsynets indsamling af best practice pa
omradet i form af en temaundersggelse om afvikling af hand-
ler med szerlig fokus p& derivater i marts 2017 taget i be-
tragtning.

Kapitalmarkedssystemers data

Markedsveerdier, Igbetider osv. traekkes fra kapitalmarkeds-
systemer, hvor eksponeringsprofiler og PFE-vaerdier (Poten-
tial Future Exposure) ogsd beregnes.

Nykredit bruger S&P Global Ratings og Moody's som leveran-
dgrer af kreditvurderingsoplysninger om lande, modparter og
udstedelser. De eksterne ratingoplysninger anvendes som en
integreret del af dataflowet i Nykredit og opdateres dagligt.
Hvis de eksterne leverandgrer kreditvurderer en modpart for-
skelligt, benytter Nykredit den laveste rating.

Ifglge kapitalkravsforordningens (CRR) artikel 111-134 skal
modparter, hvis kapitalkrav for misligholdelsesrisiko bereg-
nes med standardmetoden, vaegtes ud fra deres kreditkvali-
tetstrin.

Konverteringen af kreditvurderingsklasser til kreditkvalitets-
trin tager afseet i EBA's konverteringstabel og ses nedenfor.

Nykredit Realkredit-koncernen
Lange ratings

Risikovaegt

Kreditkvalitetstrin - rating Institutter  Erhverv  Stater
1 - AAA til AA- 20% 20% 0%
2 - A+ til A- 50% 50% 20%
3 - BBB+ til BBB- 50% 100% 50%
4 - BB+ til BB- 100% 100%  100%
5 - B+ til B- 100% 150%  100%
6 - CCC+ under 150% 150%  150%

Nykredit Realkredit-koncernen
Korte ratings

Risikovaegt

Kreditkvalitetstrin - rating Institutter Erhverv
1-A-1+ 20% 20%
2-A-1 50% 50%
3-A-2til A-3 100% 100%
4 - Under A-3 150% 150%

Nykredit Realkredit-koncernen
Eksponering ved anvendelse af eksterne ratings (ECAI)

2017
Mio. kr. Eksponering Risikoeksponeringer
Institutter 25.201 2.126
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5. MARKEDSRISIKO

Overvagning, rapportering og kommunikation af markedsrisici

Bestyrelse og
risikoudvalg
Godkender
markedsrisikopolitik

Intern revision

Direktion
Uddelegerer
markedsrisikopolitik til
komitéer

Risikokomité
Vurderer risikobillede

ALCO
Udmenter markedsrisiko-
og likviditetspolitik

Risikotagende enheder

Risiko- og kapitalstyring 2017 - Nykredit Realkredit-koncernen og Nykredit-koncernen

Nykredit patager sig gennem sine forretningsaktiviteter en
reekke forskellige markedsrisici. Markedsrisiko er risikoen for
tab som fglge af beveegelser pa de finansielle markeder og
omfatter rente-, valuta-, aktie-, volatilitetsrisici mv.

Markedsrisikoen kan opdeles i generel risiko, som er pavirk-
ninger, der rammer de finansielle markeder generelt, og spe-
cifik risiko, som alene rammer én enkelt udsteder af veerdi-
papirer. Denne sondring anvendes sdvel i den daglige risiko-
styring som i opggrelsen af risikoeksponeringer med mar-
kedsrisiko.

Nykredits markedsrisici stammer hovedsageligt fra placerin-
gen af egenkapital samt likviditetsreserve. Derudover pata-
ger Nykredit Bank A/S og Nykredit Realkredit A/S sig mar-
kedsrisiko i forbindelse med handel med obligationer, swaps
og gvrige finansielle produkter med kunderne.

5.1 MARKEDSRISIKOPOLITIK

Bestyrelsen har vedtaget en markedsrisikopolitik, hvor ho-
vedprincippet er, at tab p& markedsrisici ikke ma overstige
Nykredits samlede resultat. Til det form&l sammenholdes re-
sultatet med estimerede tab i en raekke stresstest, som med
en vis sandsynlighed kan indtraeffe.

De mest risikofyldte investeringer ligger i Nykredit Realkre-
dit-koncernen, mens gvrige investeringer med markedsrisiko
ligger i datterselskaberne. Der investeres primaert i realkre-
ditobligationer, saerligt deekkede obligationer og europaeiske
covered bonds samt statsobligationer. Derudover investeres i
hgjtratede bankobligationer. Den samlede renterisiko reduce-
res ved anvendelse af rentederivater. Herved opstar en ek-
sponering over for spaeendet mellem renten pa realkreditobli-
gationer/kreditobligationer og swaprenterne. Denne ekspone-
ring afdeekkes ikke fuldt ud og udggr en veesentlig risikofak-
tor i Nykredit.

Til trods for at Nykredit har en central rolle som udI&ner af
realkredit, er markedsrisikoen herpd i praksis ubetydelig -

uanset udviklingen pa de finansielle markeder. Det skyldes,
at realkreditudldn er reguleret af det lovbestemte balance-

princip og handteres efter matchfunding-princippet, jf. be-

skrivelsen i afsnittet om likviditetsrisiko og funding.
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5.2 RETNINGSLINJER FOR MARKEDSRISIKO

Nykredits bestyrelse har i tilleeg til markedsrisikopolitikken
udstukket mere detaljerede retningslinjer for markedsrisici,
som anvendes i den daglige styring.

Inden for bestyrelsens retningslinjer tildeler og tiltraeder di-
rektionen, via Asset/Liability Committee (ALCO), rammer for
markedsrisici til koncernens selskaber. De enkelte selskabers
bestyrelser fastsaetter herefter individuelle retningslinjer for
det pagaeldende selskabs aktiviteter.

Retningslinjerne giver mulighed for bl.a. at anvende finan-
sielle instrumenter, sdfremt risikoen kan opggres og styres
tilstraekkelig praecist. Finansielle instrumenter medregnes i
rammen for det underliggende aktiv.

5.3 KONTROL OG OPFOLGNING

Risiko falger dagligt op p&, om markedsrisikopolitikken og de
tilhgrende retningslinjer er overholdt. Dertil rapporteres dag-
ligt om den aktuelle udnyttelse af retningslinjernes rammer
til chefen for Risiko, formanden for koncernens Asset/Liability
Committee (ALCO) samt chefer og dealere i de disponerende
enheder. Overskridelser af rammerne rapporteres til ALCO,
Nykredit Realkredits bestyrelse eller gvrige bestyrelser af-
haengigt af, hvilke rammer der overskrides.

Risiko rapporterer desuden Igbende om det aktuelle risikobil-
lede for koncernens markedsrisiko til bestyrelse, ALCO og ri-
sikokomité. Da Risiko opggr den aktuelle udnyttelse, sikres
uafhaengighed af de disponerende enheder.

Bestyrelsen overvager og evaluerer Igbende den aktuelle

markedsrisiko og dens sammensaetning. Det sker pd maned-
lig basis og danner desuden grundlag for en arlig justering og
godkendelse af sdvel markedsrisikopolitik som retningslinjer.

5.4 AKTUEL RISIKOPROFIL OG UDVIKLING

Markedsrisiko vurderes ud fra en raekke forskellige nggletal,

som udtrykker fglsomheder over for udviklingen pé de finan-
sielle markeder. Samtidig anvendes en markedsrisikomodel

til at beregne ét samlet risikoniveau.

Fglsomheder og markedsrisikomodel suppleres desuden med
en raekke stresstest, som pa baggrund af de aktuelle porte-
fgljer angiver potentielle tab ved stgrre, men sandsynlige ud-
sving pa de finansielle markeder.

5.4.1 Traditionelle risikomal for markedsrisiko

De traditionelle risikomal sdsom rente-, aktie-, volatilitets- og
valutarisiko er fglsomhedstest for portefgljen. Her beregnes,
hvor meget vaerdien af portefgljen pavirkes, ndr markedsvil-
karene aendrer sig i form af fx stigning eller fald i renter, ak-
tiekurser og volatiliteter. Der regnes kun pa én risikotype ad
gangen. Portefgljen indeholder sdvel handels- som anlaegs-
beholdning.

De traditionelle risikomal siger ikke noget om sandsynlighe-
den for, at den pagaeldende begivenhed vil indtreeffe, men
derimod, hvor meget portefgljens vaerdi bliver pvirket, s-
fremt begivenheden indtraeffer.

Renterisiko

Renterisiko er risikoen for tab som fglge af rentezendringer,
og Nykredits renterisiko opggres som den sendring i mar-
kedsveerdien, der forrsages af en generel rentestigning pa
1 procentpoint p8 obligationer og finansielle instrumenter.

Nykredits renterisiko var 330 mio. kr. ved udgangen af 2017.
Risikoen medfgrer, at Nykredit ved en generel rentestigning
pa 1 procentpoint ville tabe 330 mio. kr.

I forhold til samme periode sidste ar er renterisikoen reduce-
ret marginalt med 12 mio. kr.

Renterisikoen udggr en begraenset del af den samlede mar-
kedsrisiko i Nykredit.
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Rentespaendsrisiko

Risikoen for udvidelse af rentespaendet mellem de enkelte
obligationer og det generelle renteniveau betegnes rente-
spaendsrisikoen. P& koncernens beholdning af realkreditobli-
gationer var rentespandsrisikoen 2,3 mia. kr. ultimo 2017.
Rentespaendsrisikoen pd beholdningen af kreditobligationer
udgjorde 91 mio. kr., og p& udstedt sikret og usikret senior-
geeld udgjorde den -134 mio. kr. ved udgangen af 2017.

Det betyder, at koncernen vil tabe 2,3 mia. kr. pa sin inve-
stering i realkreditobligationer, hvis rentespaendet mellem
disse og swapkurven udvides med 1 procentpoint.

I forhold til ultimo 2016 er beholdningen af realkreditobligati-
oner nedbragt, og dermed er rentespandsrisikoen reduceret

godt 0,5 mia. kr. Nedbringelsen er sket i takt med, at rente-

spaendene er reduceret, og indtjeningspotentialet dermed er

blevet mindre.

Aktierisiko

Aktierisiko er risikoen for tab som fglge af sendringer i aktie-
kursen og opggres som tabet ved et generelt fald i aktiemar-
kedet pd 10%. Koncernens aktierisiko var 500 mio. kr. ul-
timo 2017.

Den samlede aktierisiko er opgjort i sdvel handels- som an-
leegsbeholdning, hvor anlaegsbeholdningen indeholder bety-
delige positioner i strategiske aktier. Se nhaermere om aktieri-
siko uden for handelsbeholdningen i afsnit 5.4.2.

En forholdsvis stor aktiebeholdning medfgrer, at denne risiko
udggr en betydelig del af den samlede markedsrisiko i kon-
cernen.

Nykredit Realkredit-koncernen
Rentespaendsrisiko

Mia.kr./100bp
3,0
2,5

2,0

0,0 — [ — —

1. kvt. 2017 2. kvt. 2017 3. kvt. 2017 4. kvt. 2017

Kreditobligationer B Udstedt sikret seniorgeeld Covered bonds

Note: Rentespaendsrisikoen er opgjort eksklusive udstedt usikret seniorgaeld.

Valutakursrisiko

Valutakursrisikoen males ved gevinst/tab i en given valuta
som folge af en styrkelse af DKK p& 10%. Valutakursrisiko er
sledes risikoen for tab som falge af aendringer i valutakur-
serne.

Nykredit valutaafdeekker sine investeringer, men har dog
mindre taktiske positioner i valuta for at opn8 en gevinst.
Derfor har der kun veeret mindre valutapositioner i andre va-
lutaer end EUR i 2017.

Valutarisikoen udggr dog en meget begraenset del af den
samlede markedsrisiko i Nykredit.

Volatilitetsrisiko

Volatilitet er stgrrelsen af bevaegelserne i prisen pa et aktiv -
fx bevaegelsen i en obligationskurs. Markedsvaerdien af optio-
ner og finansielle instrumenter med et optionselement, fx
konverterbare realkreditobligationer, afhaenger bl.a. af den
forventede markedsvolatilitet.

Volatilitetsrisiko er risikoen for tab som fglge af, at marke-
dets forventninger til fremtidig volatilitet sendrer sig.

Volatilitetsrisiko males som andringen i markedsvaerdien
som fglge af en stigning i volatiliteten pd 1 procentpoint,
hvor en forgget volatilitet indebaerer et tab for Nykredit.

Risikoen opggres for alle finansielle instrumenter med et op-
tionselement og styres Igbende ved hjaelp af rammer.

Risikoen er begraenset og stammer primeert fra beholdningen
af danske konverterbare realkreditobligationer, men ogsa fra
gvrige rente- og aktiederivater.
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Value-at-Risk (VaR)

I den daglige risikostyring anvendes desuden en markedsrisi-
komodel, som beregner ét samlet risikomal for portefgljen.
Modellen kaldes Value-at-Risk (VaR) og beskriver, hvor store
tab Nykredit med en sandsynlighed p& 99% maksimalt kan
have pd én dag. Modellen beskrives yderligere i afsnit 5.5.

Nykredits VaR til daglig styring udgjorde 57 mio. kr. ultimo
2017. Nykredit kan sledes med en sandsynlighed pa 99%
maksimalt tabe 57 mio. kr. p& én dag med den aktuelle por-
tefglje.

Siden ultimo 2016 er VaR til daglig styring faldet 22 mio. kr.,
hvilket seerligt skyldes en reduceret rentespaandsrisiko.

5.4.2 Risiko uden for handelsbeholdningen
Nykredit klassificerer handels- og anleegsbeholdningerne pa
portefgljeniveau pa baggrund af portefsljens anvendelse.

Portefgljer med positioner, som besiddes med henblik p& vi-
deresalg, er placeret i handelsbeholdningen. Positioner, som
understgtter driften af udlansforretningen i Nykredit, og stra-
tegiske positioner er placeret i anlaegsbeholdningen. Herud-
over geelder, at portefgljer, som ikke positivt kan klassifice-
res som handelsbeholdning, klassificeres som anlagsbehold-
ning.

Realkreditudldnsforretningen og den tilhgrende funding er re-
guleret ved bl.a. det lovgivhingsmaessige balanceprincip. Det
sikrer, at markedsrisikoen pa disse portefgljer er begraenset.

Renterisiko uden for handelsbeholdningen
Renterisikoen fra anlaegsbeholdningen er begraenset og
stammer primaert fra nedenstdende kilder:

= Balancemidler fra I8ntagere, der indgar fastkursaftaler, og
I&ntagere, der straksindfrier 18n. Hertil kommer balance-
midler i form af refinansiering af Tilpasningslan, BoligX|an
og RenteMax samt opsamlede renter og afdrag pd visse
typer af Tilpasningslan.

= Efterstillet kapital, som dog er afdeekket med renteswaps.

Renterisikoen pa denne beholdning udgjorde -57 mio. kr. ul-
timo 2017.

Aktierisiko uden for handelsbeholdningen
Aktier i anlazegsbeholdningen omfatter Nykredits strategiske
aktier og private equity.

Strategiske aktier omfatter aktier i regionale banker, som
Nykredit samarbejder med, aktier i visse ejendomsselskaber
samt aktier i VP Securities. De kategoriseres som disponible
for salg i henhold til regnskabsreglerne og vaerdireguleres
derfor direkte over egenkapitalen.

Opggrelsen af risikoeksponering pa aktier uden for handels-
beholdningen indgdr som en del af den samlede risikoekspo-
nering mod kreditrisiko. Eksponeringen i aktier uden for han-
delsbeholdningen udgjorde 4,3 mia. kr. ultimo 2017.

5.5 MODELLER TIL OPGORELSE AF MAR-
KEDSRISIKO

Value-at-Risk-modellen anvendes til sdvel den daglige in-
terne styring som til beregning af det regulatoriske kapital-
krav for markedsrisikorelaterede positioner. Der er dog for-
skelle i modellens opsaetning og parametervalg afhangigt af
formalet, ligesom de belgb, der beregnes til de to formal,
ikke kan sammenlignes.

5.5.1 VaR til daglig styring

VaR-modellen er i den daglige styring integreret i Nykredits
fondssystemer, hvor VaR beregnes og rapporteres pd daglig
basis i forhold til udstukne rammer. Der er fastsat rammer for
starrelsen af VaR pa koncern- og selskabsniveau samt for or-
ganisatoriske enheder.

Savel positioner i handelsbeholdningen som i anlaegsbehold-
ningen indgdr i beregningen af VaR til daglig styring.

Nykredit Realkredit-koncernen
Value-at-Risk til intern styring

Mio. kr.
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Nykred_it_ Realkredit-koncer|_1en Nykredit Realkredit-koncernen

Renterisiko fordelt p4 lgbetid Aktier uden for handelsbeholdning

2017 0-1& 1-3dr 3-68r over6dr Lalt 2017 Markeds- Bogfert Urealiserede
Mio. kr. Mio. kr. veerdi veerdi gevinster
Nykredit Realkredit A/S 8 5 2 -56 -40 Strategiske aktier 2.450 2.445 6
Totalkredit A/S -15 5 -8 1 -17 @vrige aktier 1.381 984 293
Nykredit Bank A/S = - - - - Private Equity-aktier 512 550 -38
Ialt -6 9 -5 -55 -57 Ialt 4.343 3.979 260
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5.5.2 Regulatorisk VaR

Til den regulatoriske opggrelse af kapitalkravet for generel
markedsrisiko har Nykredit Finanstilsynets godkendelse til at
anvende en intern model pd en afgraenset portefaljie. God-
kendelsen gaelder Nykredit Realkredit A/S og Nykredit Bank
A/S. I Totalkredit A/S anvendes den lovgivningsbestemte
standardmetode.

De samlede risikoeksponeringer for markedsrisiko opggres
ved brug af en kombination af interne modeller (VaR) og
standardmetoder og er endvidere opdelt i generel og specifik
risiko.

Beregningen af regulatorisk VaR foretages for Nykredit Real-
kredit A/S alene pa handelsbeholdningen, mens Nykredit
Bank A/S beregner pa bade handels- og anlaegsbeholdningen
(dog eksklusive aktier). Denne opdeling er styret af Finanstil-
synets godkendelse af de to selvstaendige modeller.

De daglige beregninger af regulatorisk VaR er baseret pa den
historiske udvikling pa de finansielle markeder. Under en fi-
nansiel krise vil de aktuelle forhold pa de finansielle marke-
der ikke altid svare til de historiske forhold. Under opbygnin-
gen af en krise kan det maksimalt forventede tab beregnet
med en VaR-model derfor give et for optimistisk billede af ri-
sikoen for tab.

For at tage hgjde for dette beregnes et stresset VaR, som
skal laegges til den almindelige VaR-beregning.

Summen af stresset VaR og almindelig VaR angiver grundla-
get for de samlede risikoeksponeringer beregnet ved interne
modeller.

Stresset VaR opggres efter samme principper som almindelig
VaR. Stresset VaR beregnes pd den aktuelle positionsbehold-
ning, men med volatiliteter og korrelationer (markedsdata)
fra en saerligt stresset periode. Den stressede periode define-
res mindst manedligt i henholdsvis Nykredit Realkredit A/S
og Nykredit Bank A/S.

Perioden omkring Lehmans kollaps i september 2008 udggr
perioden med de stgrste udsving. Perioden er karakteriseret
ved markante udvidelser i rentespaend, som har stor effekt

p& beholdningerne af realkreditobligationer.

De samlede risikoeksponeringer for markedsrisiko udgjorde
24,7 mia. kr. ultimo 2017. Nykredits samlede risikoekspone-
ringer fra VaR udgjorde 15,2 mia. kr. ultimo 2017, hvoraf
stresset VaR udgjorde 12,7 mia. kr.

De samlede risikoeksponeringer er steget i 4. kvartal, hvilket
skyldes en stigning i risikoeksponeringen fra stresset VaR.

Anvendelse af modellen til opggrelse af risikoeksponeringer
er underlagt Finanstilsynet, som foretager Igbende tilsyn med
modellerne.

Nykredit er i proces med at udarbejde en historisk simulati-
onsmodel til beregning af kapitalkrav for markedsrisiko, hvor
der i dag anvendes en parametrisk VaR-model. Indtil den nye
model foreligger, vil Nykredit have et forhgjet kapitalkrav i
den eksisterende model via en forhgjet multiplikationsfaktor.

Nykredit Realkredit-koncernen
Udvikling i risikoeksponeringer for VaR og stresset VaR

Den valgte periode bliver identificeret pd baggrund af en Mia. kr. VaR  Stresset VaR
analyse af alle 1-8rige perioder fra 2007 og frem til nu. Det Risikoeksponeringer 30.09.17 2,7 11,9
sikrer, at den aktuelle portefglje altid kalibreres til den mest Udvikling i portefolje og markedsvolatilite-
stressede periode siden da. ter 0.2 0,5
Overskridelser i backtest 0,1 0,2
Risikoeksponeringer 31.12.17 2,6 12,7
Nykredit Realkredit-koncernen
Risikoeksponeringer for markedsrisiko
2017 2016
Specifik Generel Risikoekspo- Risikoekspo-
Mio. kr. risiko risiko neringer i alt neringeri alt
Interne modeller (VaR):
Value-at-Risk (99%, 10 dage) - 2.560 2.560 2.780
Stresset Value-at-Risk (99%, 10 dage) - 12.690 12.690 11.851
Standardmetoden:
Geeldsinstrumenter 5.651 1.414 7.065 7.536
Aktier 1.945 178 2.123 2.766
Kollektive investeringsordninger 284 - 284 419
Afviklingsrisiko: 2 85
Markedsrisiko i alt 7.880 16.842 24.724 25.437
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5.5.3 Backtest af markedsrisikomodeller

For at sikre VaR-modellernes palidelighed foretages dagligt
kontrol af modellernes resultater mod de realiserede afkast
pa portefgljerne i form af backtest. I backtesten sammenlig-
nes den daglige indtjening (gevinst/tab) med modellernes
estimater af det maksimale tab.

Modellernes statistiske egenskaber medfgrer, at de faktiske
tab forventeligt 2,5 gange rligt vil vaere hgjere end det
maksimale tab forudsagt af VaR-modellen.

Hvis de faktiske tab har overskredet modellens forudsigelser
fem gange eller mere inden for det seneste ar, opjusteres ri-
sikoeksponeringen. Backtest af VaR for henholdsvis Nykredit
Realkredit A/S og Nykredit Bank A/S er vist i figurerne ne-
denfor.

Der har i Nykredit Realkredit A/S vaeret syv overskridelser i
2017, mens der i Nykredit Bank A/S har veeret én.

Tre af overskridelserne skyldes seerligt store udvidelser af
rentespaend p& beholdningen af kreditobligationer i 1. kvartal
2017 i kombination med modellens forenklede beskrivelse af
risikoen pa beholdningen.

Overskridelserne i Nykredit Realkredit A/S har medfgrt en
forhgjelse af risikoeksponeringerne for markedsrisiko.

5.5.4 Daglige stresstest

Som supplement til VaR gennemfgres dagligt systematiske
stresstest for at male risikoen for tab under urolige markeds-
forhold. Disse er baseret pa markante, men sandsynlige mar-
kedsbevaegelser og haendelser. Stresstest er et middel til at
vurdere tabene pd portefgljerne, hvis disse begivenheder
indtreeffer.

Stresstestene opstilles med hovedfokus p& de markedsrisici,
som de enkelte selskaber er eksponeret over for. De scena-
rier, der anvendes for de enkelte selskaber, er derfor forskel-
lige og afspejler det enkelte selskabs risikoprofil. Testene ju-
steres, i takt med at de enkelte selskabers risikoprofil aen-
dres.

Nykredit Realkredit A/S
Backtest af VaR

Mio. kr.
50

40

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

m—\/aR @vre = \/aR Nedre

* Indtjening/tab - faktisk x Indtjening/tab - hypotetisk

Nykredit Bank A/S
Backtest af VaR

Mio. kr.
15

-15
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

m—\/aR @vre = \/aR Nedre

¢ Indtjening/tab - faktisk x Indtjening/tab - hypotetisk
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6. LIKVIDITETSRISIKO OG FUNDING

overvagning, rapportering og kommunikation af likviditetsrisici

Bestyrelse og
risikoudvalg
Godkender
likviditetspolitik

Intern revision

Direktion
Uddelegerer
likviditetspolitik til
komitéer

Risikokomité
Vurderer risikobillede

ALCO
Udmenter markedsrisiko-
og likviditetspolitik

Risikotagende enheder

Nykredits likviditetsrisiko er risikoen for, at Nykredit ikke kan
imgdekomme sine finansielle forpligtelser samt lovkrav og
ratingkriterier p& kort, mellemlang og lang sigt. Likviditetsri-
siko er ogsa risikoen for begraenset adgang til funding, som
kan forhindre Nykredit i at opretholde den vedtagne forret-
ningsmodel, eller at Nykredits omkostninger til likviditets-
fremskaffelse stiger uforholdsmaessigt meget.

Realkreditudl@net og den tilhgrende funding er reguleret af
balanceprincippet. Det betyder, at Nykredits rente-, valuta-
og likviditetsrisici i forbindelse med realkreditudl8n og fun-
ding heraf er begraensede. Likviditetsrisikoen begraenses
yderligere af loven om regulering af refinansieringsrisiko, der
forleenger eksisterende funding, hvis refinansiering ikke er
mulig.

Den nuvarende likviditetsrisiko er begraenset, og malt i for-
hold til likviditetspolitikken er den lav. Sammensatningen af
likviditet og funding pavirkes af lovkrav og ratingkriterier.
Nykredit har saledes fokus pa eksisterende og kommende
krav, herunder ALAC, NSFR, galdsbuffer og pejlemaerker i
tilsynsdiamanterne.

6.1 LIKVIDITETSPOLITIK

Likviditetspolitikken definerer Nykredits overordnede risiko-
profil for likviditetsrisiko og finansieringsstruktur.

Malet med likviditetspolitikken er bl.a. at sikre, at Nykredit
har en funding- og likviditetsstyring, som understgtter real-
kreditforretningen og sikrer konkurrencedygtige priser til
kunderne og Nykredit uanset markedsforholdene. Herudover
skal likviditetsstyringen understgtte, at Nykredit kan opret-
holde en hgj rating og status som udsteder af seerligt deek-
kede obligationer.

6.2 RETNINGSLINJER FOR LIKVIDITETS-
STYRING

Med udgangspunkt i likviditetspolitikken samt de tilhgrende
retningslinjer for likviditetsstyringen, som er fastsat af besty-
relsen, har direktionen udstukket rammer for likviditetssty-
ringen.

Likviditetsstyringen kan opdeles i:

= den korte dag til dag (intradag)-styring, der sikrer, at Ny-
kredit opfylder sine betalings- og afviklingsforpligtelser
rettidigt under b&de normale og uventede omstaendighe-
der

= [ikviditetsstyring pa kort og mellemlang sigt, der sikrer, at
Nykredit Realkredit og Totalkredit overholder finansielle
forpligtelser og lovkrav i minimum seks méneder i en
raekke stress-scenarier, og som sikrer, at Nykredit Bank i
en reekke stress-scenarier har en LCR >100% i minimum
tre uger og en positiv likviditetsbeholdning i minimum
seks méneder

= [ikviditetsstyring pa lang sigt, der sikrer, at Nykredit Real-
kredit og Totalkredit rader over en likviditet, s& finansielle
forpligtelser og lovkrav overholdes i minimum 12 maneder
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i et forventet scenarie, og som sikrer, at Nykredit Banks
fundingbehov ikke overstiger 15 mia. kr. over de kom-
mende tre &r.

Endvidere er der fastsat rammer for anvendelse og spredning
af fundingkilder samt gearing, der sikrer opretholdelse af
konkurrencedygtig funding og begraenser gearingen.

Bestyrelserne i Nykredit Realkredit, Totalkredit og Nykredit
Bank modtager arligt en rapport vedrgrende Internal Liqui-
dity Adequacy Assessment Processes (ILAAP), som beskriver
selskabernes likviditetsposition og likviditetsstyring samt fun-
dingprofil.

6.3 KONTROL OG OPFOLGNING

Risiko maler og overvager likviditets- og fundingrisici gen-
nem interne systemer. Risiko fglger dagligt op pa, hvorvidt li-
kviditetspolitikken og de tilhgrende retningslinjer er over-
holdt. Dertil rapporteres dagligt om den aktuelle udnyttelse
af retningslinjernes rammer til chefen for Risiko, formanden
for koncernens Asset/Liability Committee (ALCO) samt chefer
og dealere i de disponerende enheder. Overskridelser af ram-
merne rapporteres til ALCO, Nykredit Realkredits bestyrelse
eller gvrige bestyrelser afhangigt af, hvilke rammer der
overskrides.

Risiko rapporterer desuden Igbende om det aktuelle risikobil-
lede for koncernens likviditetssrisiko og funding til bestyrelse,
ALCO og risikokomité. Da Risiko opggr den aktuelle udnyt-
telse, sikres uafhangighed af de disponerende enheder.

Bestyrelsen overvager og evaluerer de aktuelle likviditets- og
fundingrisici p& manedlig basis. Overvdgningen danner desu-
den grundlag for en &rlig justering og godkendelse af bade li-
kviditetspolitik og -retningslinjer. Der rapporteres kvartalsvis
til risikoudvalget og risikokomitéen.

6.4 AKTUEL RISIKOPROFIL OG UDVIKLING

Likviditets- og fundingrisici kan ikke vurderes fyldestggrende
ud fra et enkelt risikonggletal. Derfor anvender Nykredit flere
forskellige nggletal. De omfatter bl.a. lovkrav til og ratingbu-
reauernes kriterier for bedgmmelse af Nykredits likviditetsre-
serve og finansieringsstruktur.

Over det seneste ar har stigende ejendomspriser medfgrt fal-
dende beldningsgrader pa beldnte ejendomme. Nykredit Re-
alkredits behov for at stille supplerende sikkerheder bag
SDO-udstedelserne har derfor vaeret faldende det seneste &r.

Nykredit Bank har ligeledes reduceret anvendelsen af korte
fundingkilder over de seneste ar, hvilket har reduceret ban-
kens risiko.

Fundingomkostningerne har veeret faldende, og der har vee-
ret en god investorefterspgrgsel efter Nykredits udstedelser.

6.4.1 Liquidity Coverage Ratio (LCR)

Til at vurdere Nykredits korte likviditetsbehov anvendes ngg-
letallet Liquidity Coverage Ratio (LCR). LCR opggres som for-
holdet mellem likvide aktiver og netto udgdende penge-
stremme over en periode pa 30 dage.

Nykredit skal som SIFI-institut have en beholdning af likvide
aktiver, som opfylder et LCR-lovkrav p& over 100%. Ultimo
2017 var Nykredits LCR 383%, og LCR-overdakningen var
pad 72,2 mia. kr. likvide aktiver.

Finanstilsynet har givet tilladelse til, at realkreditudidnet ikke
indgar i beregningen af LCR for Nykredit Realkredit og Total-
kredit. Tilladelsen er begrundet med, at anvendelsen af
matchfunding sikrer, at der ikke er likviditetsrisiko i forbin-
delse med realkreditudlnet. I den forbindelse har Finanstil-
synet indfgrt et LCR-gulvkrav til beholdningen af likvide akti-
ver pa 2,5% af det samlede realkreditudldn for Nykredit Re-
alkredit og Totalkredit. Ultimo 2017 udgjorde likvide midler,
der kan anvendes til opfyldelse af gulvkravet, 54,2 mia. kr.
mod et krav p& 29,1 mia. kr.

I Nykredit Bank styres efter en tilstraekkelig overdaekning i
forhold til LCR. I Nykredit Realkredit og Totalkredit betyder
forretningsmodellen og likviditetsgulvkravet til beholdningen
af likvide aktiver, at LCR ligger pa et hgijt niveau i forhold til
kravet.

Finanstilsynet indfgrte i 2016 et supplerende likviditetskrav,
der medfgrer, at danske SIFI'er, ud over DKK, ogs8 skal op-
fylde LCR i signifikante valutaer, eksklusive SEK og NOK.
Kravet, der for Nykredit kun omfatter EUR, er indfaset frem
mod oktober 2017, hvorved Nykredit fra primo 4. kvartal
2017 var underlagt et EUR LCR-krav pa 100%. Kravet er
med til at sikre et tilstraekkeligt valutamaessigt match mellem
beholdningen af likvide aktiver og pengestrgmme. Ultimo
2017 udgjorde LCR i EUR for Nykredit 326%.

Nykredit anvender derivater til afdaekning af risici i den li-
kvide beholdning, hvorfor der naturligt vil vaere penge-
strgmme forbundet med dette. Over tid vil markedsvaerdien
pa derivatportefgljen bevaege sig, hvilket har en effekt pa
Nykredits sikkerhedsstillelse. I beregningen af LCR afszettes
der derfor et belgb til at deekke eventuelle negative udsving i
sikkerhedsstillelsen.

Nykredit Realkredit-koncernen

Nggletal

Mia. kr. 31.12.2016 31.12.2017
Nykredit Realkredit-koncernen

LCR, % 321 383
LCR-overdaekning 75,3 72,2
LCR EUR, % 542 326
Nykredit Realkredit A/S og Totalkredit A/S

LCR, % 1.052 1.502
LCR-overdaekning 46,2 36,5
Nykredit Bank

LCR, % 153 148
LCR-overdaekning 18,5 14,0
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6.4.2 Supplerende sikkerheder

For at Nykredits SDO-kapitalcentre kan opretholde SDO-sta-
tus, skal der i tilfaelde af ejendomsprisfald stilles supplerende
sikkerheder for de udlan, der overskrider den maksimale be-
I&ningsgrad.

Da ejendomspriserne i 2017 generelt er steget for erhvervs-
og privatejendomme, er behovet for supplerende sikkerheder
faldet. Behovet for supplerende sikkerheder i SDO-kapital-
centrene udgjorde 19 mia. kr. ultimo 2017 mod 26 mia. kr.
ultimo 2016.

Nykredit opretholder en buffer i sikkerhedsgrundlaget til brug
for eventuelle ejendomsprisfald. Bufferen medfgrer, at Ny-
kredit ved udgangen af 2017 kunne absorbere et ejendoms-
prisfald pa ca. 14% uden at skulle udstede yderligere fun-
ding.

6.4.3 Geaeldsbuffer

Nykredit Realkredit og Totalkredit skal som gvrige danske re-
alkreditinstitutter frem mod 2020 opfylde lovkravene til en
geeldsbuffer. Geeldsbufferen skal give en yderligere sikkerhed
for, at et ngdlidende realkreditinstitut kan absorbere tab,
uden at kapaciteten til udldn forringes. Fuldt indfaset skal
geeldsbufferen udggre minimum 2% af realkreditudl@net og
kan opfyldes med overskydende kapital eller seniorgezeld. Ved
udgangen af 2017 havde Nykredit en gaeldsbuffer pa 4,3%.

6.4.4 NSFR

EU-Kommissionen fremsatte i 2016 forslag om revision af ka-
pitalkravsforordningen (CRR2), som bl.a. har til formal at
indfore det nye, langsigtede likviditetsmal, Net Stable Fun-
ding Ratio (NSFR). Forslaget videreforhandles i Igbet af 2018,
og kravet forventes at finde anvendelse fra omkring 2020.
Der er pd nuvaerende tidspunkt alene krav om at rapportere
pa de underliggende bestanddele i NSFR.

NSFR udtrykker forholdet mellem et instituts stabile funding
over 1 8r og kravet til stabil funding. Det kraevede niveau for
stabil funding beregnes ved at veegte udl@net og andre akti-
ver efter deres likviditetsgrad. Finanstilsynet forventes at
give tilladelse til, at realkreditudl@net og den bagvedliggende
funding ikke indg&r i beregningen af NSFR. Finanstilsynet har
mulighed for at give tilladelsen med begrundelse i, at refi-
nansieringsloven effektivt set har elimineret fundingrisiko i
forbindelse med realkreditudl@net.

Nykredit forventer at kunne overholde NSFR-kravet, ndr det
traeder i kraft. En raekke forhold i beregningen af NSFR er
dog ikke fastlagt endnu, herunder hvilke aktiver, der skal
indregnes som behaeftede. Et gget omfang af aktivbehaef-
telse vil haeve kravet til stabil funding og saenke NSFR.

6.4.5 Fundingnggletal fra S&P Global Ratings

S&P Global Ratings (S&P) har et kort og et langt likviditets-
mal. Det korte mal, Broad Liquid Assets/Short-Term Whole-
sale Funding (BLAST), udtrykker forholdet mellem likvide ak-
tiver og kort markedsfunding under 1 8r. Det lange mal,
Stable Funding Ratio (SFR), udtrykker forholdet mellem ud-
1&n og stabil funding ud over 1 &r. Nggletallene BLAST og

SFR indgdr begge som komponenter i S&P's samlede bedgm-
melse af et instituts kreditvaerdighed.

Ved udgangen af 2017 havde Nykredit en BLAST pa 0,58 og
en SFR pd 90%. En BLAST pa 1 og en SFR pa 100% er som
udgangspunkt neutralt for S&P's analyse af et instituts fun-
ding og likviditet. For Nykredits vedkommende ligger det
neutrale punkt lavere som fglge af de saerlige fundingforhold,
der kendetegner den danske realkreditmodel. S&P har i 2017
meddelt, at man finder de nuvaerende niveauer for BLAST og
SFR neutrale for Nykredits rating.

6.4.6 ALAC

Nykredit benytter sig af S&P's mulighed for polstring i form af
Additional Loss-Absorbing Capacity (ALAC). ALAC bestar af
kapital og seniorgeeld, der i tilfaelde af afvikling af instituttet
skal absorbere tab. Dermed beskyttes den almindelige seni-
orgeeld.

ALAC beregnes som en procentdel af de efter S&P's regne-
regler opgjorte risikovaegtede aktiver (S&P-RWA). ALAC pd
5% af S&P-RWA udlgser et Igft af seniorratingen p8 ét trin,
hvilket Nykredit har tilkendegivet vedvarende at ville opret-
holde.

6.4.7 Overkollateral bag obligationsrating

Ved ratingen af realkreditobligationer (RO) og saerligt deek-
kede obligationer (SDO) udstedt af Nykredit Realkredit og
Totalkredit bedgmmer S&P ud fra sine kriterier de indlagte
sikkerheder i kapitalcentrene. Ud over sikkerheden i form af
pant i fast ejendom stiller Nykredit ngdvendig ekstra sikker-
hed i form af likvide veerdipapirer (overkollateral) som forud-
saetning for at opnd den hgjest mulige rating (AAA).

Det ngdvendige overkollateral fremkommer som summen af
S&P's individuelle bedgmmelse af hvert enkelt realkreditud-
I&n. I bedgmmelsen indgdr en lang raekke parametre, herun-
der ejendomstype, beliggenhed, beldningsgrad, 1&ntype og
debitors betalingshistorik. Ved udgangen af 2017 havde Ny-
kredit Realkredit og Totalkredit samlet indlagt overkollateral
pd 53,3 mia. kr. i de ratede kapitalcentre til stgtte for ratin-
gen. I alt havde Nykredit Realkredit og Totalkredit en likvidi-
tetsbeholdning p& 82,4 mia. kr., der kunne anvendes som
overkollateral.

6.4.8 Stresstest

For at kunne opretholde Nykredits forretningsmodel, herun-
der sikre, at Nykredit har tilstraekkelig likviditet til at over-
holde lovkravene, udarbejdes der en fremskrivning af LCR
under forventede og stressede scenarier.

Endvidere udarbejdes der en likviditetsprognose inklusive en
reekke stresstest af likviditeten for Nykredit Realkredit og To-
talkredit.

Likviditetsoverdaekningen er den likviditet, der ikke er bundet
af likviditetskrav, herunder LCR-gulvkravet, kravet til supple-
rende sikkerheder og behovet for overkollateral som fglge af
ratingbureauernes kriterier.
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For Nykredit Realkredit og Totalkredit skal overdaekningen i
forhold til LCR-gulvkravet og kravet til supplerende sikkerhe-
der vaere positiv i minimum 12 maneder i et forventet scena-
rie og minimum 6 maneder i en reekke stress-scenarier. Lige-
ledes skal LCR kunne holdes over 100% pa en 12-méaneders
horisont i et forventet scenarie og pa en 6-maneders horisont
i stress-scenarier.

For Nykredit Bank skal overdsekningen i forhold til LCR-kra-
vet vaere positiv i mindst tre uger under stress, og beholdnin-
gen af likvide aktiver skal vaere positiv i syv maneder under
stress. Krav til perioden med positiv overdaekning i stress-
scenarier er hgjere i Nykredit Realkredit og Totalkredit, da
realkreditaktiviteter ikke kan op- og nedskaleres i samme
omfang og hastighed som bankaktiviteter.

Stresstestene viser robustheden af likviditeten i en situation,
hvor Nykredit matte vaere afskdret fra en vaesentlig del af
sine normale finansieringskilder.

Stress-scenarierne bygger pa de risikofaktorer, som vurderes
at have storst indflydelse p8 Nykredits likviditetsposition,
herunder boligpriser, restancer, bankind- og udIan, sikker-
hedsstillelse og markedsvaerdier pa obligationsbeholdningen.

Likviditetsoverdaekningen opggres i forhold til et forventet
scenarie, et selskabsspecifikt stress, et markedsspecifikt
stress samt et kombinationsstress. Kombinationsstresset er
det hardeste scenarie.

I kombinationsstresset har Nykredit Realkredit, Totalkredit
og Nykredit Bank positiv likviditet 12 m&neder frem.

6.4.9 Funding

Nykredit har en stor balance og omfattende markedsaktivite-
ter, der bl.a. bestdr af daglige tapudstedelser og salg af obli-
gationer i markedet til funding af realkreditudl8n. Herudover
har Nykredit Igbende refinansieringer af bl.a. rentetilpas-
ningslan og variabelt forrentede 18n. Nykredit udsteder desu-
den kapitalmarkedsfunding for at overholde lovkrav og op-
fylde ratingkriterier.

Nykredit finansierer sig i falgende markeder:
¢ SDO-/RO-obligationer

e Sikret seniorgeeld

o Sikrede og usikrede 1&n hos banker

e Usikret seniorgeeld

e Nedskrivningsbar seniorgaeld

e Efterstillet geeld

Nykredit havde ultimo 2017 udstedelser af SDO-/RO-obligati-
oner for nominelt 1.266 mia. kr. mod nominelt 1.216 mia. kr.
ultimo 2016.

Nykredit Realkredit-koncernen
Fundingprofil

Nykredit Realkredit-koncernen
Fundingstruktur
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Realkreditobligationer

Langt stgrstedelen af Nykredits udlan er realkreditudIn fi-
nansieret med realkreditobligationer (RO) og seerligt daek-
kede obligationer (SDO) under balanceprincippet. Balance-
princippet ssetter graenser for de finansielle risici, som Nykre-
dit Realkredit m& patage sig mellem 1dngivning og finansie-
ring.

Refinansieringsmaangderne er blevet reduceret siden 2013.
Dog var refinansieringsmangderne til auktionerne i juni og
december 2017 steget, da en stor mangde variabelt forren-
tede 1&n fra omkring 2007 blev refinansieret. Erfaringerne fra
de foregdende &r er, at en stor del af I&nene bliver omlagt til
andre I&ntyper, hvilket samlet set resulterer i en mere spredt
refinansieringsprofil.

Nykredit har som malszetning at have store, likvide, bench-
mark-obligationsserier (cirkulerende mangde over EUR 500
mio.) for at opna en effektiv prisdannelse p8 obligationerne.
Den feelles obligationsudstedelse for Nykredit Realkredit og
Totalkredit er med til at sikre en stor volumen. Likviditeten
understgttes ogsd af Nykredits store markedsandel samt
market making- og primary dealer-aftaler med en raekke
medlemmer af Nasdag Copenhagen.

Med indfgrelsen af LCR foretraekker mange banker at inve-
stere i obligationer med en stor volumen (benchmark-obliga-
tionsserier) og hgj rating i deres likviditetsstyring. Nykredit
arbejder til stadighed p& at have et produktudbud, som bedst
muligt tilgodeser kundernes behov og investorernes ggede
preeference for meget likvide obligationsserier.

Hele 86% af volumen i Nykredit Realkredits aktive obligati-
onsserier er i dag klassificeret i den bedste LCR-kategori (Le-
vel 1), mens 7% indgdr i den naestbedste kategori (Level
2A).

Nykredit har annonceret en raekke tiltag for at forbedre likvi-
diteten i obligationsserierne. Bl.a. er det besluttet, at refinan-
sieringen af rentetilpasningslan den 1. april og den 1. okto-
ber udfases, i takt med at I18neportefgljen refinansieres.

Tilpasningen sker over en arraekke for at sikre en jeevn for-
deling af refinansieringsmaengderne. P8 laengere sigt er det
planen, at refinansiering af rentetilpasningslan vil finde sted
den 1. januar og den 1. juli. Nykredit vil fortsat opretholde

refinansiering af andre produkter pa april- og oktobertermi-
nerne.

Udstedelsesplan

Nykredit Realkredits udstedelse af SDO'er og RO'er vil fortsat
ske via en kombination af tapudstedelser og refinansierings-
auktioner.

For at opfylde gaeldsbufferkravet (se afsnit 6.4.3) savel som
kriteriet for ALAC (se afsnit 6.4.6) har Nykredit udstedt se-
nior resolution notes (SRN), der er en seerlig form for ned-
skrivningsbar seniorgeeld. Der var ved udgangen af 2017 ud-
stedt SRN for i alt 13,3 mia. kr. Nykredit tilstraeber, at fund-
ingen forfalder jaevnt.

Da Nykredit for nuvaerende overholder de gaeldende krav, er
planerne for udstedelse af SRN begraensede. Nykredit forven-
ter at udstede SRN i intervallet 0-5 mia. kr. i 2018.
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Over de seneste ar er omfanget af Nykredit Banks markeds-
funding blevet reduceret bl.a. i lyset af et stigende indlans-
overskud. Samtidig anvendes en del af overskudslikviditeten
i Nykredit Realkredit, bl.a. fra udstedelse af SRN, til funding
af Nykredit Bank. Derved kan koncernens samlede behov for
udstedelser i markedet reduceres.

Nykredit Realkredit er undtaget fra kravet om nedskrivnings-
egnede passiver (NEP). NEP-kravet forventes derimod at
skulle gaelde Nykredit Bank. NEP-kravet handler om, at insti-
tutterne skal have tilstraekkeligt mange passiver, der kan
nedskrives i en afviklingssituation. Tanken er, at fremtidige
tab absorberes, uden at staten skal involveres. Det er for-
ventningen, at NEP-kravet til Nykredit Bank kan opfyldes ved
brug af den lange, koncerninterne funding fra Nykredit Real-
kredit, samtidig med at geeldsbufferkravet og kriteriet for
ALAC overholdes.

Nykredit Banks udstedelsesplan afhaenger herudover af ud-
viklingen i indl&nsoverskuddet og de centrale likviditetsnggle-
tal.

6.4.10 Behaeftede aktiver

Nykredits hovedaktivitet bestar af matchfundede realkredit-
udlan, der ydes mod pant i fast ejendom. Nykredit finansierer
realkreditidn til kunderne via udstedelse af obligationer. L&-
nene er placeret pa Nykredits balance indtil udigb, og de er
reserveret til at sikre rettidig betaling til obligationsinvesto-
rerne i det tilfaelde, at Nykredit skulle blive ngdlidende. Re-
servation af bestemte aktiver til kreditorer/investorer kaldes
"behaeftelse af aktiver". Ud over realkreditlanene stiller Ny-
kredit sikkerheder i forbindelse med derivathandel og repo-
forretninger.

Behaeftede aktiver udgjorde 85% af Nykredits balance ultimo
2017 mod 84% ultimo 2016. Det er naturligt, at Nykredit har
en relativt hgj andel af behzeftede aktiver. Det fglger af den
danske realkreditmodel, hvor realkreditldnene reserveres til
obligationsejerne i de enkelte kapitalcentre. Langt stgrstede-
len af behaeftede aktiver er i DKK. Behaeftede aktiver i EUR
er ikke vaesentlige efter regnskabsmaessig netting.

Totalkredit har feelles funding med Nykredit Realkredit, som
betyder, at alt realkreditudldn gennem Totalkredit er behaef-
tet koncerninternt.

Behaeftelsen af Nykredits aktiver overvdges og indberettes til
Finanstilsynet hvert kvartal. Beheeftelsen er stabil over tid.

I indberetningen af behaeftede aktiver og opggrelsen af be-
heaeftede aktiver i likviditetskravene (LCR og NSFR) er der
forskel pa, hvad der betragtes som veerende behzaeftet eller
ubeheeftet. Dette skyldes, at indberetningen af behaeftede
aktiver afspejler omfanget af aktiver reserveret med fortrins-
ret for bestemte kreditorer i en "gone concern"-situation,
altsd hvor virksomheden ikke fortszetter driften. Behaeftede
aktiver i likviditetskravene afspejler derimod aktiver, der ikke
er tilgeengelige for likvidation eller bel@ning i en "going con-
cern"-situation, altsd hvor virksomheden fortszetter driften.

6.4.11 Rating

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

S&P Global Ratings

Hos S&P har Nykredit Realkredit og Nykredit Bank begge en
lang rating pa A og en kort rating pa8 A-1. Outlook p3 ratin-
gen er stabilt. Senior Resolution Notes (SRN) har ratingen
BBB+ fra S&P.

SDO'er og RO'er udstedt af Nykredit Realkredit og Totalkredit
i ratede kapitalcentre har alle ratingen AAA hos S&P, hvilket
er den hgjest mulige rating. Outlook p8 ratingen er stabilt.

Fitch Ratings

Hos Fitch har Nykredit Realkredit og Nykredit Bank begge en
lang rating pa A og en kort rating pa F1. Outlook p& ratingen
er stabilt. Senior resolution notes (SRN) har ratingen A fra
Fitch.

Moody's Investors Service

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

Nykredit Realkredit-koncernen

Ratings

Ultimo 2017 Nominelt* S&P Fitch
mia. kr.

SDO'er, RO'er og sikret seniorgaeld

Nykredit Realkredit A/S

- Kapitalcenter C (RO covered bonds) 1 AAA

- Kapitalcenter D (RO covered bonds) 85 AAA

- Kapitalcenter D (JCB sikret seniorgaeld) 4 AA-

- Kapitalcenter E (SDO covered bonds) 408 AAA

- Kapitalcenter G (RO covered bonds) 62 AAA

- Kapitalcenter H (SDO covered bonds) 670 AAA

- Kapitalcenter H (JCB sikret seniorgaeld) 1 AA-

- Kapitalcenter I (RO covered bonds) 7 AAA

- Instituttet i gvrigt (RO covered bonds) 1 AAA

Totalkredit A/S

- Kapitalcenter C (RO covered bonds) 9 AAA

Andre ratings

Nykredit Realkredit A/S

- Kort rating A-1 F1

- Lang rating A A

- Senior Resolution Notes (SRN) BBB+ A

- Supplerende kapital (Tier 2) BBB A-

- Supplerende kapital (Tier 2 CoCo) BBB BBB

- Hybrid kernekapital (Additional Tier 1) BB+ BB+

Nykredit Bank A/S

- Kort rating A-1 F1

- Lang rating A A

Euro MTN Program

- Kort rating A-1 F1

- Lang rating A+ A

Euro Commercial Paper Program og
Certificate of Deposit Program
- Kort rating A-1 F1

! Udstedte obligationer til nominel vaerdi pr. 31. december 2017.
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7. OPERATIONEL RISIKO

Overvagning, rapportering og kommunikation af operationelle ri-
sici

Bestyrelse og
risikoudvalg
Godkender politik for
operationel risiko

Intern revision

Direktion
Uddelegerer politik for
operationel risiko
Daglig ledelse

Risikokomité
Udmenter politik for
operationel risiko
Vurderer risikobillede

Alle enheder

Operationel risiko er risikoen for tab som fglge af uhensigts-
maessige eller mangelfulde interne procedurer, menneskelige
fejl, systemmaessige fejl eller eksterne begivenheder. Under
omradet for operationel risiko hgrer ogsd juridiske og compli-
ance-risici, it-risiko og modelrisiko.

De operationelle risici forbundet med Nykredits vaesentligste
aktiviteter er begraensede, da realkreditaktiviteterne bygger
pa en hgj grad af standardisering.

7.1 POLITIK FOR OPERATIONELLE RISICI

Bestyrelsen vedtager koncernens politik og retningslinjer for
operationel risiko. Herunder fastlaagges ogsa risikoappetit pd
omradet.

Det er Nykredits politik at fremme en kultur, hvor abenhed
og bevidsthed om operationelle risici er naturlig blandt alle
medarbejdere, samt at sikre, at risikokomitéen, direktionen,
bestyrelsens risikoudvalg og bestyrelsen Igbende orienteres
om stgrre centrale risikoomrader.

Politikken for operationel risiko fastlaegger, at de operatio-
nelle risici skal vaere lave set i forhold til de gvrige risikotyper
i koncernen. Operationelle risici vurderes ud fra sandsynlig-
heden for, at en given haendelse indtraeffer, samt konsekven-
sen forstaet som det tab, der matte vaere resultatet af denne
haendelse.

7.2 RETNINGSLINJER FOR OPERATIONELLE
RISICI

Bestyrelsens retningslinjer til direktionen fastlaegger opgaver
og ansvar for, at de operationelle risici, der er forbundet med
at drive Nykredits forretning, begraenses og styres i overens-
stemmelse med politikkens principper og rammer.

I forbindelse med strategiske og forretningsmaessige beslut-
ninger bliver der foretaget en vurdering af, om disse kan
medfgre operationelle risici, der er i strid med bestyrelsens
fastsatte politik p& omrddet. Dette gaelder ogsa i forbindelse
med godkendelse af nye produkter.

Direktionen har videredelegeret ansvaret for den Igbende
overvagning af operationel risiko til risikokomitéen. Komitéen
falger saledes Igbende op pa de vaesentligste risici og kon-
krete handlingsplaner for udvalgte risici.
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7.3 KONTROL OG OPFOLGNING

De operationelle risicis natur og karakteristika betyder, at ri-
sikoen bedst begraenses og handteres via den daglige forret-
ningsfgrelse. Ansvaret for den daglige styring af operationelle
risici er placeret decentralt i organisationen hos de enkelte
forretningsomrader. Fra centralt hold koordineres indsatsen,
saledes at der sikres sammenhaeng, konsistens og optime-
ring p§ tveers af koncernen.

Som et led i styringen af de operationelle risici foregdr der en
systematisk registrering, kategorisering og rapportering af
operationelle haendelser. Alle operationelle haendelser, der
har medfgrt tab p& mere end 10.000 kr., skal registreres.
Herudover foretages registrering af gevinstgivende operatio-
nelle haendelser samt haendelser med potentielle tab/gevin-
ster og heendelser, der ikke har medfgrt tab/gevinst (near-
miss events).

I forbindelse med registrering af operationelle haendelser skal
det angives, hvilken produkt-, proces- og risikotype handel-
sen vedrgrer. Derudover skal der oplyses om eventuel forsik-
ringsdaekning og tidsforbruget forbundet med at h&ndtere
haendelsen.

Ud over registrering af operationelle haendelser pagar der i
Nykredit et Igbende arbejde med at identificere vaesentlige
operationelle risici. De operationelle risici kortleegges ved, at
de enkelte forretningsomrader identificerer egne vaesentlige
risici i samarbejde med Nykredits centrale operationelle risi-
kofunktion. Kortlaegningen af de operationelle risici giver et
veerdifuldt billede af saerligt risikofyldte processer og syste-
mer og er dermed et godt udgangspunkt som styringsveerk-
tgj. Vurderingen af it-sikkerhed og cyber-risici er en vigtig
del af arbejdet med operationelle risici.

7.3.1 Compliance

Operationel risiko omfatter ogsa compliance-risici, hvor der
gezelder sezerlige retningslinjer. Omradet varetages af enheden
Compliance under ledelse af den compliance-ansvarlige. Der
rapporteres til bestyrelsen og direktionen.

Compliance skal inden for en passende tidshorisont gen-
nemg3 alle kundevendte og markedsvendte processer. Ud-
veelgelse af risikoomrdder sker ud fra en risikobaseret til-
gang. Der udarbejdes en femarsoversigt over risikoomrader
fordelt pa koncernens vaesentlige aktivitetsomrader.

I relation til hvidvaskningsomradet er der i Nykredit udarbej-
det specifikke politikker, forretningsgange og kontroller, og
der foregar en kontinuerlig overvagning af kundernes trans-
aktioner. Nykredit har endvidere gennemfgrt et omfattende
arbejde med at forbedre processerne for og kvaliteten af do-
kumentation af kundernes identitet.

Koncerndirektionen har desuden udpeget en koncerndirektgr,
hvis ansvar er at sikre ledelsesmaessig forankring af og fokus
pé forebyggende foranstaltninger mod finansiel kriminalitet
pa tveers af koncernen. Koncerndirektgren er endvidere ud-
peget som hvidvaskansvarlig pa direktionsniveau i Nykredit
Realkredit A/S.

Direktionen i de gvrige koncernselskaber har udpeget en
hvidvaskansvarlig pa direktionsniveau i de respektive selska-
ber, hvis opgave er at sikre ledelsesmaessig forankring af og
fokus pa forebyggende foranstaltninger mod finansiel krimi-
nalitet i det respektive koncernselskab.

I maj 2018 traeder en ny persondataforordning i kraft, som
skaerper kravene til, hvordan virksomheder ma indsamle, re-
gistrere og bruge personoplysninger.

For at sikre, at Nykredit lever op til de skaerpede krav, ind-
forte man i efter@ret 2017 et koncernbredt program. Pro-
grammets formal er at implementere tilfredsstillende proces-
ser, der sikrer, at indsamlede personoplysninger i Nykredit
behandles i henhold til de nye lovgivningskrav.

Compliance har endvidere Igbende fokus pa strategiske til-
tag, der kan aendre risikobilledet i organisationen. Desuden
overvages ny og kommende regulering samt praksisaendrin-
ger. Det omfatter aktuelt MiFID II og persondataforordnin-
gen.

7.3.2 Rapportering

Der rapporteres kvartalsvis til bestyrelsen og direktionen om
Nykredits overordnede operationelle risici og sendringer i risi-
kobilledet. De indberettede haendelser rapporteres kvartals-
vis til bestyrelsen, direktionen og forretningsenhederne.

Haendelser, der har en konsekvens pd mere end 10 mio. kr.,
skal rapporteres til bestyrelsen pa farstkommende made,
mens operationelle haendelser, der vurderes at kunne true
koncernens stabilitet, skal rapporteres til bestyrelsen uden
ungdigt ophold, dvs. ndr de er beskrevet tilstreekkeligt til, at
der kan traeffes beslutning om imgdegdelse. Dette geaelder
0gsd potentielle haendelser, der kan true koncernens stabili-
tet. Haendelser i stgrrelsen 1-10 mio. kr. forelsegges risikoko-
mitéen ved fgrstkommende lejlighed.
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7.4 IMODEGAELSE AF OPERATIONELLE
RISICI

De operationelle risici imgdegds gennem forretningsgange og
kontroller, der sikrer optimale forretningsprocesser. Ved den
halvarlige gennemgang af risici vurderes det, om der er be-
hov for at ivaerksaette handlingsplaner for at reducere den
enkelte risiko.

Truslen fra de cyberkriminelle har hovedsageligt vist sig in-
ternationalt, hvor der har veeret flere forekomster af cyber-
angreb mod finansielle institutioner. Nykredit er ikke blevet
ramt af cyberangreb det seneste &r, men der har i hele peri-
oden vaeret skaerpet overvagning og kontrol pa omradet.

Nykredit har outsourcet driften af it-systemer, og der er
etableret passende processer for opfglgning og rapportering
fra leverandgrer.

Omréadet for it-sikkerhed er desuden under konstant over-
vdgning, og Nykredit er en aktiv deltager i et omfattende
dansk og internationalt samarbejde omkring it-sikkerhed via
Finansradet. Der er udarbejdet beredskabsplaner og forret-
ningsngdplaner.

Nykredit benytter forsikringsmaessig afdeekning. Der tegnes
lovpligtige forsikringer samt daekninger, der kan sikre, at
skader og erstatningskrav ikke kan pavirke koncernens regn-
skab eller driftsmuligheder i maerkbar grad. Overordnet sik-
res en forsikringsmaessig afdaekning af risici, der er betryg-
gende i forhold til Nykredits forretningsmaessige aktiviteter,
organisation og ressourcer samt de markedsforhold, som ak-
tiviteterne drives under.

Nykredit Realkredit-koncernen
Tabsgivende operationelle handelser i 2017
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