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Offentligggrelseskrav

Denne rapport er udarbejdet i overensstemmelse med de
juridiske offentliggarelseskrav i den europaeiske kapital-
kravsforordning (CRR) og opfylder sammen med et sup-
plerende talmateriale de samlede krav. Det supplerende
talmateriale kan findes pa& nykredit.com/rapporter.



https://www.nykredit.com/investor-relations/regnskabsaflaggelse/

1. 2019 KORT FORTALT

Udlan i vaekst

2019 var et &r med fortsat fremgang i den danske gkonomi, hvor Ny-
kredit har langt stgrstedelen af sin forretning. Beskeeftigelsen og ind-
komsterne steg, og mange husholdninger har brugt de ekstra midler til
at konsolidere deres gkonomi. Boligpriserne er steget over det meste
af landet, og sikkerhedsveerdierne er dermed gget. Tendensen mod
l&netyper med laengere rentebinding og afdrag er fortsat ind i 2019.

@konomien har veeret understgttet af et fortsat meget lavt renteni-
veau. Sammenholdt med veekst i gkonomien har det givet anledning
til et hgijt aktivitetsniveau i Nykredit, og udlanet er derfor ogsa steget
maerkbart. Nykredit har vedvarende kreditpolitisk fokus pa at bevare
en steerk kundebase og indga robuste og langsigtede kundeforhold
med hgj kreditveerdighed.

Nykredits kundeportefglje er fortsat karakteriseret ved god kreditboni-
tet samt lave niveauer for nedskrivninger, tab og restancer. Samtidig
er beholdningen af overtagne ejendomme pa et historisk lavt niveau.

Stigende regulatoriske krav

Kravene til compliance har veeret stigende i 2019. Efterlevelse af ny
regulering og praksis udgger generelt en betydelig ressourcebinding.
Ogsa i 2019 har Nykredit brugt betydelige ressourcer pa efterlevelse
af reglerne for hvidvask og persondata, til gavn for kunderne og sam-
fundet. De stigende regulatoriske krav gger behovet for effektive kon-
troller. Der er pa alle niveauer i organisationen vedvarende ledelsesfo-
kus pé at indarbejde alle nye regelsaet, som en naturlig del af kulturen
i Nykredit.

Styrket indsats mod cyberkriminalitet

Risikoen for cyberangreb i sektoren er fortsat hgj. Nykredit falger lg-
bende op pa risici og haendelser og har i arets lgb indfart en reekke
nye tiltag, som har styrket indsatsen mod cyberkriminalitet. Nykredits
forsvar mod cyberangreb bliver ofte testet af nye angreb, og der ople-
ves en stigende tendens i antallet. Der har ikke veeret registreret vee-
sentlige tab i 2019 som fglge af cyberkriminalitet.
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Nykredits rating hos S&P opgraderet

Kreditvurderingsbureauet S&P Global Ratings har i november 2019
opgraderet Nykredits rating til A+ med stabilt outlook. Nykredits real-
kreditobligationer har uaendret den hgjest mulige rating, AAA.

Kapitalbehov

Bestyrelsen har fastlagt et behov for egentlig kernekapital (CET1) pa
15,5-16,5% af risikoeksponeringerne. Herudover reserverer Nykredit
allerede nu egentlig kernekapital til de kommende Basel-krav pa ca.
14 mia. kr. Nykredit har adgang til ny egentlig kernekapital via Forenet
Kredits likvide formue og via investeringstilsagn fra en raekke danske
pensionsselskaber.

Nykredits egentlige kernekapital (CET1) udgjorde 21,0% af risikoek-
sponeringerne ved arets udgang.
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1.1 - HOVED- OG NOGLETAL

Nykredit Realkredit-koncernen

Ultimo

Mia. kr./% 2019 2018 2017
Solvens og kapital

Egentlig kernekapitalprocent 19,5 21,0 20,6
Kapitalprocent 23,7 254 253
Leverage ratio, % 45 4,9 47
Solvensbehov, % 10,9 10,0 10,2
Aktiver i alt, mia. kr. 1.610 1.448 1.427
Funding og likviditet

Liquidity Coverage Ratio (LCR), %* 955 660 383
S&P lang udstederrating/outlook A+/stabilt Alpositivt AJstabilt
Fitch lang udstederrating/outlook AJstabil AJstabilt Alstabilt
Nagletal

Risikoeksponeringer, mia. kr. 379 345 337
Nedskrivninger pa udlan (korrektivkonto) og henseettelser pa garantier, mia. kr. 8.061 7.929 7.915
Arets nedskrivningsprocent, % 0,04 0,03 0,03
Krediteksponeringer, mia. kr. 1.608 1.451 1.430
Misligholdte krediteksponeringer?, mia. kr. 24 21 26

1Opgerelsen af likvide aktiver for Nykredit Realkredit og Totalkredit er korrigeret, hvilket medfarer, at beholdningen af likvide aktiver har en lavere veerdi end tidligere beregnet, og det har bl.a.

pavirket LCR-nggletal pr. 31. december 2018 med 92%. Den nye opggrelse er medtaget her, hvilket kan medfere forskelle ved sammenligninger med tidligere rapporter.

2 Misligholdte krediteksponeringer indeholder eksponeringer mod kunder, som har misligholdt. Eksponeringen omfatter eksempelvis udin, men ogsa ikke-balanceferte poster. Eksponeringen er far eventuelle

nedskrivninger.

Nykredit

Koncerndiagram

Forenet Kredit PRAS A/S Dstifternes IF PFA PKA Pension- AP Pension MP Pension
Danmark
Ejerandel Ejerandel Ejerandel Ejerandel Ejerandel Ejerandel Ejerandel Ejerandel Ejerandel
78,90% 2,25% 0,34% 10,03% 2,40% 2,40% 1.63% 0,44%
Nykredit-koncernen ‘
Nykredit A/S
Nykredit Realkredit-koncernen
Nykredit Realkredit A/S
[ I I |
§ g ; Nykredit Ejendomme Ejendomsselskabet y
Totalkredit A/S Nykredit Bank A/S Nykredit Maegler A/S AIS Kalvebod A/S LR Realkredit A/'S
[ |
Nykredit Portefalje . . Sparinvest Holdings SE
Y Adm. A/S ! Nykredit Leasing A/S

(ejerandel: 75%)
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1.2 - BESTYRELSENS RISIKOERKLARINGER
Nykredit A/S' og Nykredit Realkredit A/S' bestyrelse har den 4. februar 2020 godkendt denne rapport.

m Det er bestyrelsernes vurdering, at Nykredits risikostyring og kontroller er passende og effektive i forhold til Nykredits risikoprofil og strategi.

m Det er ligeledes vurderingen, at beskrivelsen af Nykredits risikoprofil og nagletal giver et retvisende billede af Nykredit, herunder Nykredits sam-
lede risikoappetit.

Bestyrelsernes vurdering bygger pa den Igbende risikorapportering og den vedtagne strategi, Winning the Double, som er behandlet og godkendt af
bestyrelserne, direktionerne og den risikoansvarlige.

For oplysninger og nggletal vedrgrende Nykredits risikoprofil henvises til de seerskilte afsnit i neerveerende rapport, Risiko- og kapitalstyring 2019.

Risikovurdering

m  Kreditrisikoen omfatter primeert realkreditudlan og bankudl&n og svarer til ca. 86% af koncernens risikoeksponeringer. Kreditrisikoen styres i overensstemmelse med kreditpoli-
tikken, herunder krav til koncentrationsrisiko pa enkeltkundeniveau, brancher og geografi. Der var ved udgangen af 2019 hensat 8 mia. kr. til tab p& udlan, svarende til 0,5% af

det samlede udl&n. Arets nedskrivninger pa udl&n udgjorde 1,0 mia. kr. Kreditrisikoen er inden for koncernens risikoappetit.

®  Markedsrisikoen omfatter primeert aktiviteterne i Nykredit Markets og i koncernens investeringsfunktion og svarer til ca. 8% af koncernens risikoeksponeringer. Markedsrisikoen
styres i overensstemmelse med markedsrisikopolitikken, herunder detaljerede bestyrelsesrammer og retningslinjer for en reekke typer af markedsrisiko. Markedsrisikoen er
inden for koncernens risikoappetit.

m  Likviditetsrisikoen styres i overensstemmelse med likviditetspolitikken, herunder detaljerede bestyrelsesrammer og retningslinjer. Ved udgangen af 2019 udgjorde LCR 955%.

®  Operationel risiko styres i overensstemmelse med politikken for operationel risiko med tilhgrende retningslinjer. Operationel risiko udger ca. 7% af risikoeksponeringerne.

m  Nykredits samlede risiko opggres i solvensbehovet, der udger 10,9% af risikoeksponeringer.

m  Bestyrelsen har pa baggrund af solvensbehovet, retningslinjer og forventninger til kapitalforholdene fastlagt et kapitalbehov for egentlig kernekapital p& 15,5-16,5% af risikoek-

sponeringerne. Nykredit reserverer herudover kapital til de kommende Basel IV-regler. Nykredits egentlige kernekapital (CET1) udgjorde 19,5% af risikoeksponeringerne ultimo

2019. Kapitalprocenten udgjorde 23,7% ultimo 2019.

Bestyrelsen for Nykredit A/S

Steffen Kragh Merete Eldrup Nina Smith Helge Leiro Baastad Olav Bredgaard Brusen Michael Demsitz
Formand Naestformand Naestformand

Per W. Hallgren Marlene Holm Hans-Ole Jochumsen Vibeke Krag Allan Kristiansen Lasse Nyby
Claus E. Petersen Inge Sand Leif Vinther

Bestyrelsen for Nykredit Realkredit A/S

Steffen Kragh Merete Eldrup Nina Smith Helge Leiro Baastad Olav Bredgaard Brusen Michael Demsitz
Formand Naestformand Naestformand

Per W. Hallgren Marlene Holm Hans-Ole Jochumsen Vibeke Krag Allan Kristiansen Inge Sand

Leif Vinther

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

Michael Rasmussen Tonny Thierry Andersen David Hellemann Anders Jensen
Koncernchef Koncerndirektar Koncerndirektar Koncerndirektar
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2. LEDELSE OG STYRING 2.1 - NYKREDITS KARAKTERISTIKA

Nykredit Realkredit-koncernen er en dansk finansiel koncern med for-
retningsaktiviteter inden for bank- og realkreditvirksomhed. Koncernen

A F R I S I K O O M RA D ET har derudover aktiviteter inden for ejendomsmaeglervirksomhed, admi-
nistration og forvaltning af investeringsfonde, leasing samt forsikrings-
formidling.

Nykredit Realkredit-koncernens hovedaktivitet bestar af matchfundede
realkreditudlan, der ydes mod pant i fast ejendom. Der udgves real-
2.2 RISIKOPROFIL kreditvirksomhed via Nykredit-brandet og datterselskabet Totalkredit,
som ejes 100% af Nykredit Realkredit A/S. Realkreditudlan til privat-
kunder ydes alene via Totalkredit A/S, mens realkreditudlan til er-

2.1 NYKREDITS KARAKTERISTIKA

2.3 RISIKOGOVERNANCE OG -KULTUR

2 4 LEDELSEN hvervskunder ydes via bade Totalkredit A/S og Nykredit Realkredit
AJ/S. 1 2019 har Nykredit ogsa kebt og overtaget det mindre realkredit-
2.4.1 Udvalg og komiteer institut LR Realkredit.

2.5 RISIKOPOLITIK
Realkreditudlanet i Totalkredit er baseret pa et strategisk samarbejde

2.5.1 Risikoappetit med 52 lokale og regionale pengeinstitutter. Samarbejdet bestér i, at
partnerbankerne har ansvaret for kundebetjeningen, mens Totalkredit
A/S varetager funding af realkreditudlanet. Totalkredit A/S og det sam-
2.6.1 Interne kontroller arbejdende pengeinstitut deler risikoen pa lanene, hvor partnerban-
kerne lgbende modtager honorering for kundebetjening. Ultimo 2019
udgjorde realkreditudlanet til privatkunder i Totalkredit A/S omkring
halvdelen af Nykredits Realkredit-koncernens samlede realkreditud-
1an. Dette uddybes i afsnit 4.2.2 Bevillingsprocessen i Totalkredit.

2.6 OVERVAGNING AF RISICI

2.7 RAPPORTERING OG KOMMUNIKATION

Nykredit Bank A/S er en vigtig del af Nykredit Realkredit-koncernen og
understgtter pa flere omrader realkreditforretningen; fx handterer ban-
ken kunderadgivning og laneformidling for en stor del af realkreditfor-
retningen. Samtidig er Nykredit Bank market maker p& koncernens re-
alkreditobligationer og bidrager dermed til en hgj likviditet. Nykredit
Banks risikoprofil bestar hovedsageligt af udlan og kreditter, der ydes
til privat- og erhvervskunder.
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2.2 » RISIKOPROFIL

Nykredits forretningsaktiviteter medfgrer sammen med placeringen af

investeringsbeholdningen, at Nykredit er eksponeret mod kredit-, mar-
keds- og likviditetsrisici samt operationelle risici, herunder omdgmme-

risiko, conduct risk samt it- og compliance-risici. Derudover har regula-
toriske og strategiske risici et seerligt fokus.

Idet Nykredit hovedsageligt yder matchfundede realkreditlan mod pant
i fast ejendom, er Nykredits primeere risiko kreditrisiko. Realkreditakti-
viteterne og den tilhgrende funding er reguleret af balanceprincippet,
hvilket betyder, at Nykredit har en lav markeds- og likviditetsrisiko i
forbindelse med realkreditudlanet og funding heraf. Principperne bag
balanceprincippet er yderligere beskrevet i afsnit 7.4 Balanceprincip
og matchfunding. Likviditets- og markedsrisikoen begreenses yderli-
gere af loven om regulering af refinansieringsrisiko, der sikrer, at refi-
nansiering af realkreditudldn ogsa kan finde sted under ugunstige
markedsvilkar. Dette uddybes i afsnit 7. Likviditetsrisiko og funding.

Kreditrisiko, markedsrisiko og operationel risiko afdeekkes ved at have
tilstraekkelig kapital, mens likviditetsrisiko afdeekkes ved at have en
passende likviditetsbeholdning. De regulatoriske og strategiske risici
overvages og vurderes lgbende, men er typisk ikke direkte malbare.
Det aktuelle risikoniveau og risikoappetitten vurderes Ilgbende af be-
styrelsen.
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Risikostyring i Nykredit

For at sikre og styre en passende risikoprofil har Nykredit fastlagt en
reekke grundlaeggende principper for risikostyringen i Nykredit. Disse
principper udggr Nykredits praksis og kultur for styring af 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 pa fire byg-
gesten:

Risikogovernance og kultur for risiko og compliance
Risikopolitik

Overvagning af risici

Risikokommunikation og -rapportering

Til hver byggesten findes en reekke principper for al risikostyring i or-
ganisationen. Det sikrer en ensartet og fuldsteendig tilgang til risikosty-
ring og en teet sammenhaeng mellem strategi og risikotagning.
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2.3 * RISIKOGOVERNANCE OG -KULTUR

Bestyrelsen er selskabets gverste ledelsesorgan, som traeffer beslut-
ninger af strategisk og principiel karakter, og som udstikker rammerne
for den daglige ledelse, der varetages og udmgntes af koncerndirekti-
onen. Bestyrelsen er ansvarlig for etablering af procedurer for risiko-
styring og overvager risici via bestyrelsens risikoudvalg og revisions-
udvalg. Alle politikker bliver behandlet og godkendt i bestyrelsen
mindst arligt, og bestyrelsen modtager lgbende rapportering om over-
holdelse af rammer og retningslinjer fastsat i politikkerne.

Direktionen sikrer, at risici styres og kontrolleres som fastsat af besty-
relsen. Direktionen overvager risici via en raeekke komitéer. Det daglige
kontrolansvar er baseret pa tre forsvarslinjer.

Farste forsvarslinje er forretningens driftsfunktioner, som grundlaeg-
gende tager, og er ansvarlige for, risikoen. Ledelsen i de enkelte for-
retningsomrader har ansvaret for at identificere, vurdere og rapportere
de risici, der matte opsta i forbindelse med udfgrelsen af dens ar-
bejde, samt sikre, at der til stadighed er etableret tilfredsstillende in-
terne kontroller af de risici, der er forbundet med handtering af forret-
ningens opgaver.

Derudover skal fgrste forsvarslinje sikre, at risikostyringen udfgres i
overensstemmelse med gaeldende lovkrav og koncernens forretnings-
model, politikker, retningslinjer og forretningsgange samt lever op til
principperne for risikostyring.

Anden forsvarslinje er risikokontrolfunktionen, compliance-funktio-
nen og en raekke kontrolenheder, fx Kreditcontrolling, IT-Security og
dele af gkonomifunktionen. Samlet har disse enheder ansvaret for
overvagning, kontrol og rapportering af risici til bestyrelsen samt an-
svar for at vurdere, om arbejdet udfart af farste forsvarslinje fungerer
tilfredsstillende.

For at styrke organisationens arbejde med at handtere og reducere ri-
sici, herunder operationelle risici og compliance-risici, er der i hvert
enkelt forretningsomrade udpeget en eller flere "Assistant Risk and
Compliance Officers” (kaldet ARCO'er). ARCO'ernes hovedopgave er
at bista ledelsen inden for de enkelte forretningsomrader med at ud-
fare compliance- og risikorelaterede opgaver samt at udbrede kend-
skabet til Nykredits risikokultur. ARCO'erne fungerer som et bindeled
fra farste forsvarslinje op imod compliance- og risikokontrolenheden.
Der er dog ogs& ARCO'er placeret i enheder i anden forsvarslinje,
hvor de ligeledes hjeelper med at udfgre compliance- og risikorelate-
rede opgaver.

Tredje forsvarslinje er intern revision, der har ansvaret for at udfgre
uafheengig revision af den samlede handtering af risici og de interne
kontroller i koncernen samt rapportere om sit arbejde til bestyrelse og
revisionsudvalg. Intern revision har ansvaret for at teste og konklu-
dere, hvorvidt Nykredits overordnede risikostyring, ramme for risiko-
styring, forretningsgange og interne kontroller p& alle veesentlige og ri-
sikofyldte omrader er tilrettelagt og fungerer pa betryggende vis.

Nykredit-koncernen: Risikostyring og -governance

Revisionsudvalg

Vederlagsudvalg

Risikoudvalg

Nomineringsudvalg

Direktion

Kreditkomité

Beredskabskomité

ALCO

Risikokomité

Produktkomité

CFOI/COO

CRO

Wholesale og
Retail

Lokal ledelse

ARCO’er’

Decentrale
kreditenheder

1) Der er udpeget ARCO'er (Assistant Risk and Compliance Officers) inden for alle forretningsomrader for at stgtte den lokale ledelse.
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Conduct management

I Nykredits risikoarbejde vurderes Igbende kultur, tilbud, produkter,
radgivning og lignende i organisationen for at sikre, at Nykredit har en
adfeerd, som kan forklares og forsvares. Den udvidede tilgang til risi-
koarbejdet betegnes conduct management.

Nykredit vil veere en virksomhed, som dbent drgfter og handler pa de
risici og dilemmaer, der kan opst&, nar man driver finansiel virksom-
hed. Det indebaerer ogsa at sarge for et tillidsfuldt miljg, hvor medar-
bejdere faler sig trygge ved at tale om konkrete dilemmaer, de mgder i
hverdagen. Med conduct management har Nykredit en struktureret
ramme til at identificere dilemmaer kombineret med et ledelsesfokus,
der understgtter en aben og tillidsfuld kultur. Conduct management
indarbejdes ligeledes i Nykredits lederudvikling, sa alle ledere er klaedt
pa til at drgfte adfeerd og dilemmaer med deres medarbejdere.

Conduct management skal sdledes understgtte den sunde, abne kul-
tur og sikre, at alle dele af forretningen agerer i trdd med Nykredits
samfundsansvar — bade som finansielt institut og som foreningsejet
virksomhed med en seerlig samfundsopgave om at veere til stede med
billige, sikre 1an i hele landet til hver en tid.

2.4 - LEDELSEN

Bestyrelsen

Bestyrelsen skal sammenseettes sdledes, at den er i stand til at vare-
tage den overordnede og strategiske ledelse af virksomheden samt
treeffe foranstaltninger med henblik pa at sikre, at virksomheden dri-
ves betryggende. Det skal derudover sikres, at bestyrelsens medlem-
mer har den forngdne viden og erfaring til at kunne forholde sig kritisk
til og udfordre direktionens arbejde.

Bestyrelsen forholder sig Igbende til medlemmernes kompetenceprofil
og har i den forbindelse besluttet, at bestyrelsen bgr have seerlige
kompetencer inden for fglgende omrader:

m Strategiske forhold

m Branchekendskab og viden om fast ejendom

m  Pkonomiske, finansielle og regnskabsmaessige forhold
m Risikostyring og kreditmaessige forhold

m Kapitalmarkedsforhold, fonds og funding

m Politiske samt forvaltnings- og foreningsmaessige forhold
m Finansiel regulering

m Virksomhedsledelse

m Digitalisering, it og processer

m Markedsmaessige forhold, kunderelationer og salg

m  Organisation/HR og processer

Bestyrelsen i Nykredit Realkredit A/S bestar af 13 medlemmer, hvoraf
de 8 veelges af generalforsamlingen for et &r ad gangen, og de fem
veelges af og blandt medarbejderne for en 4-arig periode.

Neermere oplysninger om bestyrelsens sammensaetning, starrelse og

mangfoldighed samt de enkelte medlemmers cv'er findes pa nykre-
dit.com/bestyrelsen
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Direktionen

Direktionen bestar af fire medlemmer og udmgnter den fastlagte stra-
tegi. Direktionen har desuden ansvaret for den daglige ledelse og for
at udmgnte politikker og retningslinjer fastsat af bestyrelsen. Direktio-
nen har nedsat en raekke komitéer pa koncernniveau, hvortil ansvaret
for en raekke opgaver er uddelegeret. Komitéerne har orienteringspligt
til koncerndirektionen, hvilket indebaerer, at koncerndirektionen orien-
teres om beslutninger truffet i komitéerne.

Risikoansvarlig

Den risikoansvarlige skal have et samlet overblik over virksomheden
og virksomhedens risici med henblik p& at kunne vurdere, om der sker
en betryggende styring heraf. Den risikoansvarlige skal herudover
tage stilling til, om direktionens og bestyrelsens beslutningsgrundlag
pa risikoomradet er tilstraekkeligt.

Det er chefen for Nykredits risikokontrolfunktion, der er udpeget som
risikoansvarlig. Nykredits organisatoriske opbygning sikrer, at risiko-
kontrolfunktionen er adskilt fra de risikotagende enheder og dermed er
uafhaengig i forhold til risikodisponerende beslutninger. Risikokontrol-
funktionen foretager kontroller pa tveers af organisationen, overvager
Nykredits risici og udarbejder risikorapportering til bestyrelserne om-
fattende alle risikoomrader.

Compliance-ansvarlig

Den compliance-ansvarlige bistar ledelsen i Nykredit med at identifi-
cere, vurdere, rddgive om, kontrollere, overvage og rapportere om Ny-
kredits compliance-risici. Det er chefen for Nykredits compliance-funk-
tion, der er udpeget som compliance-ansvarlig.

Compliance vurderer, om Nykredit pa de enkelte risikoomrader over-
holder compliance-reglerne, samt kontrollerer og vurderer, om de me-
toder og procedurer, som Nykredit har indfart for at opdage og mini-
mere compliance-risici p& omraderne, er passende og fungerer effek-
tivt.

Hvidvaskansvarlig

Koncerndirektionen samt direktionerne i koncernselskaberne har ud-
peget en hvidvaskansvarlig pa direktionsniveau, hvis ansvar det er at
sikre ledelsesmaessig forankring af og fokus pa forebyggende foran-

staltninger mod finansiel kriminalitet pa tveers af koncernen.

Derudover er der udpeget en hvidvaskansvarlig, hvis opgave det er at
godkende Nykredits politikker, procedurer og kontroller p& hvidvask-
omréadet samt godkende forretningsforbindelser med PEP og med kor-
respondentforbindelser.
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2.4.1 - Udvalg og komitéer

Bestyrelsen i Nykredit Realkredit A/S har nedsat et risikoudvalg, et revi-
sionsudvalg, et vederlagsudvalg og et nomineringsudvalg. Disse besty-
relsesudvalg radgiver bestyrelsen om szerlige forhold og forbereder sa-

forbundet med produkter, forretningsmodel, aflanningsstruktur og -inci-
tamenter samt risikomodeller og metodegrundlag. Udvalget bistar besty-
relsen med at pase, at den af bestyrelsen fastlagte risikoappetit imple-
menteres korrekt i organisationen.

ger til behandling i den samlede bestyrelse inden for hver deres an-

svarsomrade.

Risikoudvalget

Risikoudvalget har til opgave at overvage Nykredits overordnede risiko-
profil og -strategi, herunder at vurdere det langsigtede kapitalbehov og
kapitalpolitikken. Det er ligeledes risikoudvalgets opgave at vurdere risici

Nykredit Realkredit-koncernen

Risikoomrader, der behandles i bestyrelsen

Revisionsudvalget

Revisionsudvalgets primaere opgaver er at underrette bestyrelsen om
resultatet af den lovpligtige revision og overvage regnskabsafleeggelses-
processen. Revisionsudvalget skal ogsa overvage, at Nykredits interne
kontrolsystem, interne revision og risikostyring fungerer effektivt, samt
en raekke andre forhold vedrgrende revision mv.

Risikostyring Frekvens
Risikopolitikker Arligt Gennemgang af risikopolitikker, risikoretningslinjer og risikoappetit, herunder:
L] Overordnet risikopolitik
L] Kapitalpolitik, herunder gearing
L] Kreditpolitik og retningslinjer for bevilling af 1&n og engagementer
L] Markedsrisikopolitik og retningslinjer for markedsrisiko
L] Likviditetspolitik og retningslinjer for likviditetsrisiko
L] Politik og retningslinjer for operationelle risici
L] Compliance-politik
L] IT-sikkerhedspolitik
L] Politik for forsikringsmeessig afdeekning af risici
L] Vurderingspolitik
L] Politik for forebyggelse af hvidvask, finansiering af terrorisme og overtreedelse af finansielle sanktioner
L] Produktpolitik
L] Persondatapolitik
ICAAP Arligt L] Gennemgang af koncernens solvensbehov
L] Konklusioner fra stresstest, der indeholder effekterne af forskellige scenarier pa det forventede tab og kapitalbehov
ILAAP Arligt L] Evaluering af koncernens likviditetsposition og likviditetsstyring, herunder fundingprofil og fundingplan. Rapporten indeholder ogsa
opggrelser og vurderinger af likviditetsrisici, bl.a. gennem likviditetsstresstest
Risikorapportering
Kapital Kvartalsvis . Kapitalgrundlag, tilstraekkeligt kapitalgrundlag og solvensbehov
. Stresstest af kapitalstyrke
D Gearingskrav (leverage ratio)
Kreditrisiko Kvartalsvis . Udviklingen i kreditrisici og -parametre samt ratingfordeling
- Koncentrationsrisiko p& brancher, l&ntyper og geografiske omrader
- Boligprisudvikling og bel&ningsgrader
- Gennemgang, vurdering og bevilling af engagementer over en vis starrelse
- Controlling-resultater
Markedsrisiko Manedsvis/ = Rentespaends-, rente- , valuta- og aktierisici (traditionelle mal og Value-at-Risk)
kvartalsvis . Udvikling i indtjening og markedsudvikling
. Stresstest af portefgljen
. Backtest af modeller
Likviditetsrisiko Manedsvis/ = Periodens likviditet og overdaekning
kvartalsvis . Stresstest af likviditeten
Operationelle risici Kvartalsvis . Haendelser og tab
Compliance-risici Kvartalsvis . Status pa compliance-risici
It-risici Kvartalsvis . Status pa it-risici
Regulatoriske risici Kvartalsvis =~ = Status pa ny lovgivning
Strategiske risici Kvartalsvis . Status pa de sterste strategiske risici
Vurderingsrisici Kvartalsvis . Status pa risici vedrgrende vurdering af ejendomme
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Vederlagsudvalget

Vederlagsudvalgets primaere opgaver er at kvalificere Nykredits lgnpo-
litik og retningslinjer for incitamentsaflgnning samt at bistd med at pase
overholdelsen heraf. Endvidere gennemgar udvalget kriterierne for ud-
pegning af seerlige risikotagere og vurderer koncernens risici i forhold til
koncernens aflgnningsstruktur, hvilket i ngdvendigt omfang koordineres
med arbejdet i risikoudvalget.

Yderligere oplysninger om bonus til risikotagere samt aflanningspolitik
og -praksis findes pa nykredit.com/lgnpolitik

Nomineringsudvalget

Nomineringsudvalget har til opgave at fremkomme med indstillinger til
bestyrelsen i relation til nominering af kandidater til bestyrelse og direk-
tion. Derudover har udvalget med reference til bestyrelsen det overord-
nede ansvar for fastleeggelse af krav til bestyrelsens og direktionens
kompetenceprofil samt Iabende evaluering af bestyrelsens og direktio-
nens arbejde og opnaede resultater.

Komitéer

Koncerndirektionen har nedsat fem komitéer i Nykredit, som varetager
opgaver inden for udvalgte omrader. De enkelte komitéer har oriente-
ringspligt over for koncerndirektionen, og de enkelte komitémedlemmer
kan altid beslutte at fa en sag afgjort af den relevante direktion i et af
koncernens selskaber. Den risikoansvarlige og den compliance-ansvar-
lige deltager i komitéernes mgder, nar der er emner, som er relevante
for deres respektive arbejdsomrader. Derudover er den risikoansvarlige
fast medlem af risikokomitéen og observater i produktkomitéen. Tilsva-
rende er den compliance-ansvarlige observatar i risikokomitéen og i pro-
duktkomitéen.

Risikokomitéens overordnede formal er at sikre et Igbende overblik over
Nykredits samlede risikobillede og kapitaloehov samt at bista ledelsen i
de respektive selskaber med at sikre efterlevelse af geeldende lovgiv-
ning og praksis p& omradet. Risikokomitéen modtager relevant materi-
ale i forhold til risikobilledet fra de gvrige komitéer.

Kreditkomitéen har til formal at bevilge kreditsager og nedskrivninger pa
udlan samt sikre overblik over og varetage styring af risici i Nykredit in-
den for kreditomrédet. Kreditkomitéen overvager Nykredits kreditporte-
folje og indstiller kreditpolitik mv. til de enkelte direktioner og bestyrelser
i koncernens selskaber.

Asset/Liability Committee varetager direktionernes lgbende ansvar og
opgaver i henhold til retningslinjer godkendt af bestyrelserne pa kapital-,
funding-, likviditets- og markedsrisikoomradet. Komitéen har mandat til
styring inden for disse omrader p& bade koncern- og selskabsniveau.

Produktkomitéen har som overordnet formal at sikre, at udvikling, vedli-
geholdelse og risikostyring af nye produkter og tjenesteydelser sker i
overensstemmelse med koncernens forretningsmodel og de retningslin-
jer, som koncerndirektionen har godkendt. Komitéen skal endvidere Ig-
bende overvage og evaluere eksisterende produkter.

Beredskabskomitéen har det overordnede ansvar for efterlevelse af it-
sikkerhedspolitikkens regler i relation til beredskab (starre uheld og kata-
strofer) og koncernens samlede beredskabsplaner daekkende sével it
som forretningsaspekterne.

Risiko- og kapitalstyring 2019 - Nykredit Realkredit-koncernen og Nykredit-koncernen

Yderligere information om Nykredits bestyrelsesudvalg og koncernko-
mitéer fremgar af Nykredits arsrapport, som kan findes pa nykre-

dit.com/rapporter

9/54


https://www.nykredit.com/om-os/organisation/udvalg/vederlagsudvalg/
https://www.nykredit.com/investor-relations/regnskabsaflaggelse/
https://www.nykredit.com/investor-relations/regnskabsaflaggelse/

2.5 RISIKOPOLITIK

Risikopolitikken indeholder den overordnede risikoappetit for koncer-
nen samt risikoappetit for alle risikotyper. Nykredit fokuserer pa at
have en risikostyring, der sikrer overensstemmelse mellem risikoprofil,
risikoappetit og geeldende lovgivning, samt at have en robust kapital-
struktur. Risikostyringen skal sikre, at Nykredit kan tilbyde finansielle
Izsninger p& bade kort, mellemlang og lang sigt.

2.5.1 = Risikoappetit

Den overordnede risikoappetit er fastlagt i sammenhaeng med Nykre-
dits strategi, regulatoriske og ratingmaessige kapitalkrav og internt
fastsatte kapitalmal. Risikoappetitten fastleegges af bestyrelsen og af-
spejler Nykredits samlede tolerance for at patage sig risici set i lyset af
forretningsmodellen og koncernstrategien. P& nogle omrader er den
direkte malbar, mens risikoappetitten andre steder udtrykkes i form af
overordnede malsaetninger.

De toleranceveerdier, der er knyttet til de enkelte risici, varierer efter ri-
sikotype, kundeforhold, produkttype, strategi, malseetninger mv. Disse
forhold er beskrevet og indarbejdet i relevante politikker og retningslin-
jer. De konkrete risici, som er tilknyttet aktiviteterne i forretningsomra-
derne, vurderes i sammenhang med de potentielle gkonomiske kon-
sekvenser for omradet.

Nykredit styrer sit kapitalforbrug lgbende og ved at fastleegge et kapi-
talbudget arligt. Budgettet skal ses i sammenhaeng med den overord-
nede kapital- og strategiplan. Kapitalen allokeres og prioriteres i for-
hold til forretningsafkast og strategiske hensyn.

Nykredits overordnede risikoappetit

Det tilstraebes at kunne fastholde et aktivt udlan over for de vigtigste
kundegrupper, herunder koncernens helkunder og Totalkredit-kunder, selv i
vanskelige konjunktursituationer.

ved at have en egentlig kernekapitalprocent pa 15,5-
16,5%. Hertil kommer opbygning af yderligere kapital
frem mod Basel-kravene, jf. afsnit 3.5.3.

Kapitalmaessigt:

Gearingsmaessigt: ved at begreaense den finansielle gearing saledes, at
kernekapitalen efter fradrag i forhold til udl&net mini-
mum udger de til enhver tid geeldende krav i lovgivnin-
gen, aktuelt mal p& min. 3,5%.

via en kreditpolitik, der bl.a. regulerer niveauet for store
engagementer, portefaljesammensaetningen, udlan til
private og udlan til szerlige udlanssegmenter. Nykredit
styrer kreditrisikoen ud fra en portefgljestyringstilgang,
hvorved vaesentlige koncentrationer undgas, suppleret
med enkeltsagsgennemgang, opfelgning pé& svage kun-
der og Igbende controlling.

Kreditmeessigt:

via en politik for markedsrisiko, hvor tab p& handelsbe-
holdningen ikke ma overstige 75% af det budgetterede

Markedsrisiko-

maessigt:
kvartalsvise resultat. Nykredit styrer markedsrisikoen
ved hjeelp af estimerede tab i stress-scenarier. Der bru-
ges bade statistiske og fremadskuende stress-scena-
rier til beregning af de estimerede tab.

Likviditets- via en likviditetspolitik, der sikrer, at Nykredit har en

meessigt: funding- og likviditetsstyring, som understgtter realkre-

ditforretningen og sikrer konkurrencedygtige priser til
kunderne og Nykredit uanset markedsforholdene. Her-
udover skal likviditetsstyringen sikre, at Nykredit kan
opretholde en hgj rating og sin status som udsteder af
seerligt deekkede obligationer.

skal veere lave set i forhold til de gvrige risici og skal
vurderes ud fra sandsynligheden for en given haendelse

Operationelle

risici:
og det tab, der métte veere resultatet af denne heen-
delse.

Compliance: Compliance-risici skal ligesom operationelle risici veere

lave set i forhold til gvrige risikotyper i koncernen. Com-
pliance-risici vurderes ud fra sandsynligheden for, at en
given heendelse indtreeffer, samt konsekvensen, der
matte veere resultatet af compliance-risici i koncernen.
Med afseet i Nykredits forretningsmodel og risikopolitik
er der fastlagt et seet principper og holdninger med det
formal at forebygge, at Nykredit bliver misbrugt til finan-
siel kriminalitet.

Forebyggelse af
hvidvask og
terrorfinansiering:

Nykredits risikoappetit pa gvrige risici vurderes og over-
vages lgbende gennem forskellige fora. Bestyrelsen
vurderer ogsa lgbende disse risici.

@vrige:

Risikopolitik og risikoappetit

Strategi

Kapitalpolitik og gearing

Risikopolitik og risikoappetit

1) Strategiske risici, risici ved vurdering af ejendomme, forsikringsrisici, it-sikkerhedsrisici, modelrisiko og persondatabehandling.
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2.6 - OVERVAGNING AF RISICI

Risici bliver vurderet og overvaget centralt i anden forsvarslinje ud fra
en reekke kvantitative og kvalitative risikomalinger, som bliver udarbej-
det af specialister inden for de enkelte risikotyper. Resultatet af over-
vagningen rapporteres samlet til de relevante ledelseslag, fx besty-
relse, direktion og den risikoansvarlige.

2.6.1 = Interne kontroller

Overvagning af risici er baseret pa interne kontroller, risikostyringssy-
stemer og analyser, der samlet sikrer, at alle risici bliver belyst. Over-
vagnings-setuppet genovervejes og justeres lgbende for til stadighed
at afspejle alle relevante risikoforhold.

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

Der skal veere udarbejdet kontroller pa alle vaesentlige og risikofyldte
omréader, og der er pa koncernniveau fastsat overordnede principper
for og krav til udarbejdelse af forretningsgange samt fastlagt en pro-
ces for godkendelse af forretningsgange pa vaesentlige risikoomrader.
Kontrolaktiviteterne omfatter fx en reekke automatiske kontroller, kon-
troller af transaktioner, stikprgvekontroller og fysiske kontrolvurderin-
ger af ejendomme, kontrol af outsourcede aktiviteter samt it-kontroller.

Risiko- og kapitalstyring 2019 - Nykredit Realkredit-koncernen og Nykredit-koncernen

2.7 - RAPPORTERING OG KOMMUNIKATION
Bestyrelsen modtager mindst hvert kvartal rapportering, som samler
op pa alle relevante risici. Rapporteringen sker i overensstemmelse
med geeldende lovgivning og afdaekker det aktuelle risikobillede. | rap-
porteringen bliver risikobilledet beskrevet gennem talmateriale og ana-
lyser pa seerlige fokusomrader.

Rapporteringen deekker som minimum omraderne kredit,- markeds-
og likviditetsrisici samt operationelle risici, herunder omdgmmerisiko,
conduct risk, risiko for hvidvask samt it- og compliance-risici. Derud-
over har regulatoriske og strategiske risici et seerligt fokus.

Udmgntningen af politikkerne bliver Igbende vurderet sammen med
de relevante forretningsenheder for at have en kontinuerlig vurdering
af risikobilledet og rapporteringens indhold og budskaber.
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3. KAPITALSTYRING 3.1 - KAPITALMAL 2020

Kapitalpolitikken fastseettes arligt af bestyrelsen og skal understette
koncernens strategi og méalsaetninger.

3.1 KAPITALMAL 2020 Nykredit gnsker i overensstemmelse med forretningsmodellen at have
en stabil indtjening, steerk kapitalstruktur og konkurrencedygtig rating.
Med udgangspunkt i en struktureret kapitalstyring gnsker koncernen
3.2.1 Solvensmaessige forskelle i koncernerne at fortseette sin forretningsaktivitet uatheengigt af udsving i konjunktur-
forholdene. Det indebeerer, at koncernen gnsker en kapitaladgang til
at modsta lavkonjunkturer og tab og dermed opretholde et aktivt udlan

3.3.1 Konsolideringsmetoder ogsa under og efter en krise.

3.2 KAPITALOPGYRELSE

3.3 OPGYRELSESMETODER

3.3.2 Forskelle i forhold til regnskabsopgerelsen Bestyrelsen har fastlagt et behov for egentlig kernekapital (CET1) p&

3.3 3 Kreditrisiko 15,5-16,5% af risikoeksponeringerne. Herudover reserverer Nykredit
allerede nu egentlig kernekapital til de kommende Basel-krav pa ca.
3.3.4 Markedsrisiko 14 mia. kr. Nykredit har adgang til ny egentlig kernekapital via Forenet

Kredits likvide formue og via investeringstilsagn fra en reekke danske
pensionsselskaber. Med udgangspunkt i kapitalberedskabet i ejer-
3.4 RISIKOEKSPONERINGER strukturen forventes Nykredit at have kapitalbehov som en bgrsnote-
ret SIFI, nar de nye Basel-krav er implementeret.

3.3.5 Operationel risiko

3.5 TILSTRAKKELIGT KAPITALGRUNDLAG
3.5.1 Sgjle | Nykredits egentlige kernekapital udgjorde 19,5% af risikoeksponerin-
3.5.2 Sgile I gerne ved arets udgang.
3.5.3 Krav til egentlig kernekapital
3.6 GEARINGSGRAD
3.7 STRESSTEST OG KAPITALFREMSKRIVNING
3.8 TILSYNSDIAMANTER

3.8.1 Pengeinstitutter

3.8.2 Realkreditinstitutter
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3.2 - KAPITALOPGYRELSE
Nykredits kapitalgrundlag udgjorde 90,1 mia. kr. ved udgangen af
2019 mod 87,7 mia. kr. ved udgangen af 2018.

Nykredits kernekapital bestar overvejende af egentlig kernekapital.
Som det fremgar af tabellen, var kernekapitalen pa i alt 78 mia. kr. ul-
timo 2019. Den egentlige kernekapital udgjorde 74,3 mia. kr., og hy-
brid kernekapital udgjorde 4 mia. kr. Den egentlige kernekapital er det
vigtigste kapitalbegreb, da hovedparten af kapitalkravene skal daekkes
med denne kapitaltype.

Nykredit har i 2019 udstedt nedskrivningsbar seniorgeeld for ca. 17
mia. kr. Der var ved udgangen af aret udstedt nedskrivningsbar seni-
orgeeld for i alt 30,3 mia. kr. Denne teeller ikke med i kapitalgrundlaget,
men kan medregnes i koncernens krav til nedskrivningsegnede passi-
ver (NEP), i geeldsbufferen for realkreditinstitutter samt i S&P's Additi-
onal Loss-Absorbing Capacity (ALAC) til ratingformal. Nedskrivnings-
bar seniorgeeld skal beskytte de simple kreditorer i tilfeelde af virksom-
hedens afvikling eller konkurs.

Nykredit Realkredit-koncernen

Risikoeksponeringer og kapitalgrundlag

Ultimo
Mio. kr. 2019 2018
Nykredit Realkredit-koncernen Risikoeksponeringer
Kapitaloverblik Kreditrisiko 324.627 291.637
Nogletal Samlet lovkravt Markedsrisiko 29.336 27.390
% af risikoeksponeringer ultimo 2019 2020 Operationel risiko 25499 25709
Nykredit Realkredit-koncernen Risikoeksponeringer i alt 879.462 344.736
Egentlig kernekapital 19,5 12,6
Kernekapital 20,5 14,7 Egenkapital (inklusive hybrid kernekapital) 84.378 79.878
Kapitalgrundlag 23,7 17.4 Hybrid kernekapital mv. -3.834 -3.772
Nykredit Realkredit A/S Foreslaet udbytte -3.660 -2.800
Egentlig kernekapital 16,0 11,9 @vrige tilleeg/fradrag i egentlig kernekapital -2.539 -605
Kermekapital 16,7 13,7 Egentlig kernekapital (CET1) 74.344 72.701
Kapitalgrundlag 19,1 16,1 Hybrid kernekapital 3.741 3.729
Nykredit Bank-koncernen Fradrag i hybrid kernekapital -48 -28
Egentlig kernekapital 18,9 12,9 Kernekapital i alt 78.036 76.403
Kemekapital 18,9 15,0 Supplerende kapital 10.823 10.828
Kapitalgrundiag 208 17,8 @vrige tilleeg/fradrag i supplerende kapital 1.224 453
Totalkredit A/S Kapitalgrundlag 90.083 87.683
Egentlig kernekapital 22,0 12,9 Egentlig kernekapitalprocent 19,5 21,0
Kernekapital 25,3 15,0 Kernekapitalprocent 20,5 22,1
Kapitalgrundlag 27,3 17,9 Kapitalprocent 23,7 25,4
 Samlet lovkrav 2020 indeholder aktuelt solvensbhehov, SIFI-buffer, kapitalbevaringsbuffer
samt kontracyklisk buffer.
Nykredit Realkredit-koncernen
Fremmedkapital ultimo 2019
Rente Kan fortidsindfries Udlgb Kapital
Nykredit Realkredit A/S
Hybrid kernekapital 6,25% 26. oktober 2020 Uendelig lgbetid 500 mio. euro
Supplerende kapital (Tier 2 CoCo) 4,00% 3. juni 2021 3. juni 2036 600 mio. euro

Supplerende kapital (Tier 2) Euribor 6 mdr. + 1,71%

Supplerende kapital (Tier 2) 2,75%

lalt

17. november 2022

28. oktober 2030
17. november 2027

50 mio. euro
800 mio. euro

1.950 mio. euro
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3.2.1 Solvensmaessige forskelle i koncernerne

Pa trods af at aktiviteten i Nykredit A/S alene bestar af ejerskab af Ny-
kredit Realkredit A/S, er opggrelsen af kapitalgrundlaget og de sam-
lede risikoeksponeringer i henholdsvis Nykredit-koncernen og Nykre-
dit Realkredit-koncernen ikke helt ens. Forskellene skyldes fire for-
hold:

1. Egentlig kernekapital:
Ultimo 2019 udgjorde den egentlige kernekapital i Nykredit-kon-
cernen 74,1 mia. kr., mens den i Nykredit Realkredit-koncernen
udgjorde 74,3 mia. kr. Forskellen skyldes, at der foretages et fra-
drag i Nykredit-koncernens 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 be-
virker, at kapitalen ikke kan medregnes fuldt ud i Nykredit-kon-
cernen, hvilket skyldes reglerne i kapitalkravsforordningen (CRR)
om minoritetsinteresser, som beskriver, at man kun ma med-
regne den hybride kapital svarende til det regulatoriske krav for
den pégeeldende koncern, her Nykredit-koncernen.

3. Supplerende kapital i datterselskaber:
Den supplerende kapital er ligeledes udstedt i Nykredit Realkre-
dit A/S. Det har samme konsekvens som beskrevet under punkt
2 om hybridkapital.

4. Risikoeksponeringer — kreditrisici:
Som neaevnt under punkt 1 om egentlig egenkapital er der i Ny-
kredit-koncernen foretaget elimineringer af interne mellemveeren-
der og indirekte ejerandele. Dermed reduceres de samlede risi-
koeksponeringer for kreditrisiko i Nykredit-koncernen.

Opgaerelsen af kapitalgrundlag og samlede risikoeksponeringer

Ultimo 2019 Nykredit Realkredit- Nykredit-
Mia. kr. koncernen koncernen
Egentlig kernekapital for fradrag 80,5 80,5
Foreslaet udbytte -3,7 -3,6
Goodwill fra kgbet af Sparinvest -1,7 -1,7
@vrige immaterielle aktiver og skat- -0,4 -0,4
teforpligtelser

@vrige fradrag -0,4 -0,7
Egentlig kernekapital 74,3 74,1
Hybrid kernekapital 3,7 2,3
Kernekapital 78,0 76,4
Supplerende kapital 12,0 8,4
Kapitalgrundlag 90,1 84,8

Risikoeksponeringer

Kreditrisiko 324,6 3235
Markedsrisiko 29,3 29,3
Operationelle risici 25,5 25,4
Risikoeksponeringer i alt 379,5 378,3

Nagletal (%)

Egentlig kernekapitalprocent 19,5 19,5
Kernekapitalprocent 20,5 20,1
Kapitalprocent 23,7 22,4
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3.3 - OPGYRELSESMETODER

3.3.1 = Konsolideringsmetoder

Opggrelsen af risikoeksponeringerne udarbejdes efter reglerne i lov
om finansiel virksomhed og kapitalkravsforordningen. Opggrelsen om-
fatter Nykredit Realkredit A/S (moderselskabet) og de virksomheder,
hvori Nykredit Realkredit A/S direkte eller indirekte udgver en bestem-
mende indflydelse pa virksomhedens finansielle og driftsmaessige le-
delse.

De konsoliderede risikoeksponeringer indeholder falgende:

= Nykredit Realkredit A/S

= Totalkredit A/S

= LR Realkredit A/S

= Nykredit Bank A/S

= Nykredit Leasing A/S

=  Sparinvest-koncernen

= Nykredit Portefglje Administration A/S

= Nykredit Ejendomme A/S

= Ejendomsselskabet Kalvebod Brygge A/S

Nykredit har i feellesskab med andre virksomheder en bestemmende
indflydelse pa og kontrollerer en virksomhed, der ikke konsolideres i
koncernregnskabet. Denne virksomhed, JN Data, indregnes efter den
indre veerdis metode.

3.3.2 = Forskelle i forhold til regnskabsopggrelsen

Der er forskel pa regnskabsopggrelsen og opgarelser i henhold til ka-
pitalkravsforordningen (CRR). Det betyder, at opggrelserne i denne
rapport ikke er direkte sammenlignelige med opggrelsen af ekspone-
ringer, der fremgar af arsrapporten. Rapporten er opgjort i henhold til
CRR del 8, som definerer offentliggerelseskravene.

Uudnyttede lanetilbud, kredit- og lanetilsagn samt potentielle fremti-
dige krediteksponeringer pa finansielle instrumenter indgar i opgarel-
sen af eksponeringer til brug for beregning af risikoeksponeringerne.
Det samme geelder for garantier. Risikoeksponeringerne pa veerdipa-
pirer beregnes pa fondskodeniveau. En detaljeret opggrelse kan fin-
des pa nykredit.com/rapporter

3.3.3 = Kreditrisiko

Nykredit har Finanstilsynets tilladelse til at opggre risikoeksponerin-
gerne for kreditrisiko ved anvendelse af de avancerede IRB-metoder
for:

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

Standardmetoden anvendes til opgarelse af risikoeksponeringerne for
kreditrisiko for:

=  Stats- og kreditinstituteksponeringer
= Enkelte mindre portefgljer og @vrige selskaber.
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3.3.4 = Markedsrisiko

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

= aktier
= geeldsinstrumenter
= valuta.

Nykredit Bank A/S har Finanstilsynets tilladelse til at anvende en Va-
lue-at-Risk-model til opgarelse af generel risiko for:

= geeldsinstrumenter
= valuta.

Markedsrisiko i gvrige selskaber og de dele af portefgljen, hvor der
ikke beregnes risikoeksponeringer ved brug af Value-at-Risk, opgares
ved anvendelse af standardmetoden.

Nykredit har en reekke procedurer, der sikrer, at positioner, som indgar
i handelsbeholdningen, har en tilfredsstillende omseettelighed. Alle po-
sitioner i handels- og anlaegsbeholdningen bliver Igbende testet for
bl.a. usikkerheden pa anvendte kurser imod observerede kurser.
Disse test anvendes til beregningen af "forsigtighedsbaseret veaerdian-
seettelse” (prudent valuation). Nykredit har et fradrag i den egentlige
kernekapital for forsigtighedsbaseret veerdianseettelse.

3.3.5 = Operationel risiko

For alle Nykredits selskaber opgares risikoeksponeringerne for opera-
tionel risiko efter basisindikatormetoden. Det betyder, at risikoekspo-
neringerne opggres som 15% af de seneste tre ars gennemsnitlige
bruttoindtjening.
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3.4 - RISIKOEKSPONERINGER

Ultimo 2019 udgjorde Nykredits risikoeksponeringer 379,5 mia. kr.
Med et kapitalgrundlag pa 90,1 mia. kr. svarer det til en samlet kapital-
procent pa 23,7% mod 25,4% ultimo 2018. Den egentlige kernekapital
udgjorde 74,3 mia. kr., hvilket svarer til en egentlig kernekapitalpro-
cent pa 19,5% mod 21,0% ultimo 2018.

Risikoeksponeringerne er steget fra 344,7 mia. kr. ultimo 2018 til
379,5 mia. kr. ultimo 2019. Stigningen skyldes primeert ggede risiko-
eksponeringer for kreditrisiko, bl.a. som fglge af kgbet af LR Realkre-
dit A/S, mens markedsrisici er steget lidt, og operationelle risici er
ueendrede.

Det samlede lovkrav inklusive kapitalbuffere udger 17,4% pr. ultimo
2020, hvor den kontracykliske buffer er fastsat til 2,0%. Heraf udger
kravet til den egentlige kernekapital ca. 12,6% inklusive Sgijle II.

Nykredit Realkredit-koncernen
Oversigt over risikoeksponeringer

Minimumskapitalkrav

Risikoeksponeringer (8%)
Mio. kr. 4. kvartal 2019 4. kvartal 2018 4. kvartal 2019
Kreditrisiko (eksklusive modpartsrisiko) 297.415 268.894 23.793
Heraf standardmetoden 21.788 12.465 1.743
Heraf den avancerede IRB-metode (AIRB) 262.375 243.714 20.990
Heraf aktier efter den enkle risikoveegtede metode 9.980 10.601 798
Heraf aktiver uden modparter 3.272 2113 262
Modpartsrisiko 19.506 16.129 1.560
Heraf markedsveerdi 18.245 15.244 1.460
Heraf risikoeksponeringsbelgb til bidrag til misligholdelsesfonden for en CCP 281 66 22
Heraf CVA 981 819 78
Afviklingsrisiko 0 2 0
Markedsrisiko 29.336 27.388 2.347
Heraf standardmetoden 12.398 9.421 992
Heraf metoden med interne modeller 16.937 17.966 1.355
Operationelle risici 25.499 25.709 2.040
Heraf basisindikatormetoden 25.499 25.709 2.040
Belgb under greenserne for fradrag (underlagt 250% risikoveegt) 7.706 6.614 616
I alt 379.462 344.736 30.357
Kapitalgrundlag 90.083 87.683 -
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3.5 TILSTRAKKELIGT KAPITALGRUNDLAG

I henhold til lov om finansiel virksomhed skal bestyrelsen og direktio-
nen fastseette det tilstreekkelige kapitalgrundlag. Det tilstreekkelige ka-
pitalgrundlag er den nedre greense for den kapital, som ledelsen vur-
derer, der som minimum kraeves for at deekke alle vaesentlige risici.
Opggarelsen tager hgjde for de forretningsmaessige og kapitalpolitiske
mal ved at afseette kapital til alle relevante risici, herunder usikkerhe-
der ved beregningerne.

Det tilstraekkelige kapitalgrundlag opggres som summen af Sgjle | og
Sgijle Il.

Det tilstraekkelige kapitalgrundlag udgjorde 41,3 mia. kr. ultimo 2019,
svarende til et solvensbehov pa 10,9%.

3.5.1- Sgjle |
Sgaijle l-opggrelsen deekker kreditrisiko, markedsrisiko og operationel
risiko. Sgijle I-kravet er identisk med det lovpligtige kapitalkrav.

3.5.2 = Sgjle Il
Saijle Il omfatter Nykredits vurdering af en raekke risici, der ikke er
daekket af kapitalkravet i Sgjle I.

| opgarelsen af Sgijle Il foretages en lang reekke vurderinger.
Beregningsmetoderne understgtter hensigten om at bevare et stabilt

kapitalniveau, selv om konjunkturerne forringes. | vurderingen af Sgjle

Il tager Nykredit hgjde for et svagt forringet konjunkturforlgb og aen-

dret kundekvalitet. | fastlaeggelsen af kapitalpolitikken tages endvidere

hgjde for effekter af en hard lavkonjunktur.
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| tilfeelde af et svagt forringet konjunkturforlgb vil behovet for kapital
stige i takt med faldende ejendomspriser og @gede restancer. Der ta-
ges i beregningerne ogsa hgjde for eventuelle negative driftsresultater
som fglge af foragede nedskrivninger mv.

Andre risici

Opggarelserne af gvrige risici omfatter bl.a. en raekke vurderinger af ef-
fekter af modelopdateringer, modelrisiko, operationelle risici, it-risici,
validerings- og backtestresultater, datakvalitet, dokumentationskrav,
koncentrationsrisici, kontrolrisici, strategiske risici, eksterne risici, ren-
terisiko og kreditveerdijusteringer (Credit Valuation Adjustments, CVA)
m.m.

Management buffer

Nykredit anvender en raekke modeller til beregning af kapitalbehovet
under bade Sgijle | og Sgijle I1. | opgerelsen af solvensbehovet opere-
res med et tillaeg, der fungerer som en management buffer, som falge
af, at kapitalberegningerne afhaenger af statistiske metoder, model-
valg, modelegenskaber, uventede haendelser m.m.

Nykredit Realkredit-koncernen

Samlet kapitalkrav

Mia. kr. 2020 2019
Kreditrisiko 30,7 23,3
Markedsrisiko 3,6 2,2
Operationel risiko 2,1 2,1
Sgjle | alt 36,4 27,6
Kreditrisiko 4,7 35
Markedsrisiko 1,3 0,8
Operationel risiko 0,1 0,3
@vrige risici* 49 23
Sgjle Il'i alt 11,0 6,8
Tilstraekkeligt kapitalgrundlag i alt 47,4 34,4
Solvensbehov 10,9% 10,0%
SIFI-bufferkrav 2,0% 2,0%
Kapitalbevaringsbuffer 2,5% 2,5%
Kontracyklisk buffer? 2,0% 1,0%
Samlet kapitalkrav 17,4% 15,5%

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

2 Den kontracykliske buffer haeves til 1,5% pr. halvaret 2020 og yderligere til 2,0% pr. ultimo
2020.
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3.5.3 = Krav til egentlig kernekapital

Nykredit skal opfylde et kapitalkrav i form af et SIFI-bufferkrav pa
2,0% af den egentlige kernekapital, der afspejler koncernens systemi-
ske vigtighed. SIFI-bufferkravet skal opfyldes med egentlig kernekapi-
tal (CET1).

Desuden geelder et kapitalbevaringsbufferkrav pa 2,5% (CET1).

De danske myndigheder har besluttet, at den kontracykliske buffer
fastseettes til 1,5% ved halvaret 2020 og gges til 2,0% (CETL) ultimo
2020. Endvidere forventes Det Systemiske Risikorad i 1. kvartal 2020
at henstille til en ggning af bufferen til det hgjeste niveau, nemlig
2,5%, med virkning fra 2021.

Hertil kommer, at omkring halvdelen af Sgjle Il-kravet skal opfyldes
med egentlig kernekapital, og at Nykredit skal afseette egentlig kerne-
kapital til udlan i de lande, hvor den kontracykliske buffer er effektue-
ret. Udlanet til de lande (i Norden) er dog yderst begraenset.

Ud over disse mere tekniske krav stilles der endvidere krav om at ind-
arbejde resultaterne af stresstest fra Den Europaeiske Banktilsyns-
myndighed (EBA) og Finanstilsynet i kapitalplanlaegningen.

Nykredits kapitalpolitik, som er naermere beskrevet i afsnit 3.1 Kapital-
mal 2020, tager hgjde for kapitalkravene kombineret med, at konjunk-
turforholdene forveerres svarende til Finanstilsynets stresstest ved en

hard lavkonjunktur.

Skeerpede kapitalkrav fra Basel-komitéen

Basel IV-anbefalingerne indeholder et sékaldt gulvkrav for institutter,
der anvender interne modeller. Gulvkravet indebeerer, at institutterne
pa tveers af risikotyper (kredit-, markeds- og operationel risiko) far et
minimumskapitalkrav, der udger 72,5% af kapitalkravet beregnet ved
anvendelse af standardmetoderne. Gulvkravet vil gge risikoekspone-
ringerne i Nykredit markant i forhold til i dag. Gulvkravet vil isger
ramme realkreditudlan, idet disse har en meget lav tabsrisiko, som
ved et gulvkrav ikke bliver afspejlet i risikoberegningen.

Nykredit reserverer allerede nu egentlig kernekapital til de kommende
Basel-krav.

Nykredit Realkredit-koncernen

Minimumskrav til egentlig kernekapital

3.6 - GEARINGSGRAD

Leverage ratio, eller gearingsgraden, er defineret som forholdet mel-
lem kernekapitalen og balancen (inkl. ikke-balancefarte poster). Lov-
reglerne indebeerer, at der ikke tages hgjde for eventuelle sikkerhe-
der.

Bestyrelsen har i kapitalpolitikken vedtaget en intern malsaetning for
gearingsgrad. Malsaetningen revurderes arligt. Gearingsmalet fastsaet-
tes under hensyntagen til stressede forhold, og der tages i den forbin-
delse hgijde for gvrige effekter i resultat og kapitalgrundlag samt ud-
vikling i balancen, som i sidste ende kan pavirke gearingsgraden.

Nykredits balance udgeres hovedsageligt af realkreditudlan, som er
matchfundet. Ved matchfunding er der lighed mellem lanets og fundin-
gens rente- og afdragsbetalinger samt Igbetid. Nykredits balancesam-
mensaetning medfarer sdledes, at risikoen for overdreven gearing er
begreenset. Balancen og dermed gearingsgraden er stort set upavirket
under stressede forhold.

Nykredit overvager lgbende udviklingen i gearingsgraden, der indgar
som en central del af Nykredits kapital- og likviditetspolitik. Gearings-
graden opggres kvartalsvist, og der foretages en fremskrivning i for-
hold til den forventede udvikling i balance og kernekapital. Resultatet
forelaegges lgbende Asset/Liability Committee (ALCO), som tager stil-
ling til eventuelle handlinger.

Kvartalsvis risikorapportering til bestyrelsen omfatter den aktuelle gea-
ring samt gearing under stressede forhold. Begge seettes i forhold til
den internt fastsatte gearingsmalsaetning. Gearingen indgar ligeledes i
genopretningsplaner og ICAAP-dokumentationen, som ligeledes tilgar
bestyrelsen.

Ultimo 2019 var gearingsgraden for Nykredit pa 4,5%. Gearingsgra-
den er hen over 2019 faldet med 0,4 procentpoint fra 4,9% pr. ultimo
2018. Faldet skyldes primzert arets veekst i realkreditudlanet og der-
med balancen samt kgbet af Sparinvest, der medfarer et fald i kerne-
kapitalen via fradrag for goodwill.

% af risikoeksponeringer 2020 2019
Sgjle | 45 45 Nykredit Realkredit-koncernen
Sgijle Il 1,6 1,1 Leverage ratio
SIFl-bufferkrav 2,0 2,0 Mio. kr. 2019 2018
Kapitalbevaringsbuffer 2,5 2,5 Kernekapital 78.036 76.403
Kontracyklisk buffert 2,0 1,0 Leverage ratio-eksponeringer 1.722.422 1.536.475
| alt 12,6 111 Leverage ratio 4,5% 4,9%
* Den kontracykliske buffer haeves til 1,5% pr. halvaret 2020 og yderligere til 2,0% pr. ul-
timo 2020.
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3.7 - STRESSTEST OG KAPITALFREMSKRIVNING
Nykredit foretager en reekke modelbaserede stresstest og kapitalfrem-
skrivninger, der bruges til at vurdere konsekvenserne af forskellige
makrogkonomiske scenarier. Resultaterne anvendes bade pa kon-
cern- og selskabsniveau og indgar i bestyrelsernes arlige vurderinger
af det individuelle solvensbehov og i den Igbende fastlaeggelse af ka-
pitalbehovet.

| stresstestberegningerne indgar de makrogkonomiske faktorer, som
historisk har haft starst betydning for Nykredits kunder.

De vigtigste makrogkonomiske faktorer er:

Ejendomspriser
Renter
Arbejdslgshed
BNP-vaekst.

Der arbejdes overordnet med tre scenarier for den makrogkonomiske
udvikling: Et grundscenarie, et svagt forringet konjunkturforlgb og en
hard lavkonjunktur. Kapitalbehovet i relation til kreditrisiko bygger pri-
maert pa sammenhaenge mellem de makrogkonomiske faktorer, kun-
dernes misligholdelsesrater (PD) og tabsandele i tilfelde af, at kunden
misligholder (LGD). Disse sammenhaenge er en helt afggrende del af
kapitalfremskrivningsmodellen. Negative driftsresultater i et stress-
scenarie gger kapitalbehovet, mens positive driftsresultater ikke med-
regnes. | scenarierne opereres bade med effekterne af stigende og
faldende renter. Tilleegget beregnes ud fra det hardeste scenarie.

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

Grundscenarie
Scenariet er en neutral fremskrivning af dansk gkonomi med ud-
gangspunkt i Nykredits vurdering af den aktuelle konjunktursituation.

Stress-scenarie: Svagt forringet konjunkturforlgb

Stress-scenariet designes, sa det illustrerer et svagt forringet konjunk-
turforlgb i forhold til grundscenariet. Nykredit vurderer to scenarier, et
med rentestigning og et med rentefald. Tillaegget beregnes ud fra fal-
dende renter, der er det hardeste af de to scenarier. Kapitaltillzegget
afspejler, hvor meget Nykredits kapitalkrav vil stige, hvis dette scena-
rie indtraeffer. Resultaterne indgér i fastlaeeggelsen af det individuelle
solvensbehov.

Stress-scenarie: Hard lavkonjunktur

Det er en central del af Nykredits kapitalpolitik at have et tilstraekkeligt
kapitalgrundlag — ogsa pa lang sigt og under harde lavkonjunkturer.
Nykredit beregner derfor lgbende konsekvenserne af en hard lavkon-
junktur i kombination med faldende renter. Stress-scenariet fastleeg-
ges, sa det afspejler en usaedvanlig, men dog ikke usandsynlig situa-
tion.

Beregningerne indgdr i de kvartalsvise vurderinger af det fremadret-
tede kapitalbehov samt i den arlige fastlaeggelse af kapitalpolitikken.

Resultaterne afspejler det ggede kapitalkrav i tilfeelde af bl.a. et mar-
kant fald i boligpriserne, faldende eller stigende renteniveauer og hgj
arbejdslgshed.

Nykredit Realkredit-koncernen

Struktur for stresstest og kapitalfremskrivning

Scenarier Effekter

Indtjening
Rente

Omkostninger

Ejendomsprisfald

Nedskrivninger/tab

-

; Kreditrisiko
Stigende

arbejdslgshed

Markedsrisiko

Fald i veekst (BNP)

Andre risici

=)

FEndringer Konsekvens

# Kapitalbehov
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@vrige stress-scenarier

Som et led i koncernens kapitalpolitik vurderer Nykredit sidelgbende

med beregningen af egne stress-scenarier ogsa de stress-scenarier,
som Finanstilsynet udarbejder. Resultaterne bliver lgbende sammen-
lignet.

Nykredit deltager desuden i stresstest i regi af EBA, som i 2020 genta-
ger den faelleseuropeeiske stresstest. Resultaterne af de forskellige
stresstest har de senere ar vist, at Nykredits egentlige kernekapital-
procent falder med ca. 4 procentpoint i en hard lavkonjunktur, nar der
stresses ud fra det aktuelle kapitalbehov. Faldet er inden for ram-
merne af Nykredits kapitalpolitik og viser dermed, at Nykredit har pas-
sende modstandskraft over for et hardt makrogkonomisk stress.

Intern proces

De enkelte bestyrelser for hvert af Nykredits selskaber fastsaetter som
minimum én gang arligt selskabets kapitalpolitik, herunder det tilstreek-
kelige kapitalgrundlag og solvensbehovet.

Bestyrelserne revurderer kapitalbehovene, hvis der indtreeffer starre
uventede begivenheder.

Bestyrelsernes opggrelse af kapitalbehovene i de enkelte selskaber
sker pa baggrund af en raekke stresstest samt vurdering af selskabets
forretningsmodel, risikoprofil og kapitalsammenseetning.

Bestyrelsens risikoudvalg og risikokomitéen fglger desuden udviklin-
gen i kapitalbehovene i de enkelte selskaber teet med kvartalsvis op-
datering af opgarelserne. Asset/Liability Committee overvager og ko-
ordinerer Ilgbende koncernens og selskabernes kapital-, funding- og li-
kviditetsforhold.
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Nykredit Realkredit-koncernen

Stress-scenarier til vurdering af kapitalbehov

% 2020 2021 2022
Grundscenarie

Rentert -0,3 -0,3 -0,3
Ejendomspriser, vaekst 3,8 3,1 3,2
BNP, vaekst 2,0 1,9 1,2
Arbejdslgshed 52 51 51
Forveaerret konjunktursituation (anvendt i

Sgjle 1)

Rentert -0,6 -0,4 -0,4
Ejendomspriser, vaekst -3,0 -3,0 -2,0
BNP, vaekst 1,0 0,5 0,1
Arbejdslgshed 5,9 6,5 71
Hard lavkonjunktur

Rentert -0,6 -0,4 -0,4
Ejendomspriser, vaekst -12,0 -10,0 -5,0
BNP, vaekst -3,0 -2,0 0,0
Arbejdslgshed 7,1 8,7 9,4

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

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

Tilsynsdiamanten opstiller falgende pejlemeerker for fem centrale ngg-
letal, der indikerer, hvorndr et pengeinstitut opererer med en forhgjet
risiko:

m  Summen af store engagementer bgr veere mindre end 125% af ka-
pitalgrundlaget.

m Udlansvaeksten ber vaere mindre end 20% malt r til &r. Greense-
veerdien opgares eksklusive reverseudlan og efter nedskrivninger.

m Ejendomseksponeringen bgr veere mindre end 25% af det samlede
udlan.

m Funding ratio bar veere mindre end 1,0. Nggletallet opggres som
udlan til amortiseret kostpris i forhold til arbejdende kapital fratruk-
ket udstedte obligationer med restlgbetid under 1 ar.

m Likviditetspejlemaerket bar veere starre end 100%. Likviditetspejle-
meerket angiver pengeinstitutternes evne til at klare et tremaneders
likviditetsstress.

De aktuelle niveauer for tilsynsdiamantens pejlemeerker fremgar af ta-
bellen nedenfor. Nykredit Bank A/S ligger komfortabelt inden for
graenseveerdierne.

Udlanet opgjort eksklusive repoforretninger og reverseudlan viser en
veekst pa 8,1%. Nggletallene vedrgrende funding og likviditet ligger li-
geledes peent i forhold til de fastsatte greenser. Det er et resultat af, at
Nykredit Bank A/S' interne krav er betydeligt strengere end de fast-
satte graenser.

Nykredit Bank A/S

Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter

Pejlemeerke 2019 2018
Store engagementer (greensevaerdi <175%) 109,9% 91,7%
Udlansvaekst (greenseveerdi <20%) 8,1% 8,9%
Ejendomseksponering (greenseveerdi <25%) 10,2% 10,7%
Funding-ratio (graenseveerdi <1,0) 0,57 0,60
Likviditetspejlemaerke (graenseveerdi >100%) 194,9%  183,8%
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3.8.2 = Realkreditinstitutter

Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter er alene et dansk initiativ,
som ikke udspringer af EU-lovgivning. Tilsynsdiamanten ledsages af
en seerlig overvagning af realkreditlignende udlan fra pengeinstitutter.

Tilsynsdiamanten opstiller falgende pejlemeerker for fem centrale ngg-
letal, der indikerer, hvornar et realkreditinstitut opererer med en forhg-
jet risiko:

= Udlansveeksten i hvert af segmenterne privat, erhverv med bolig-
formal, landbrug og andet erhverv ma ikke overstige 15% arligt.

= Summen af de 20 stgrste engagementer skal veere mindre end
egenkapitalen.

= Lantagers renterisiko i boligejendomme: Andelen af 1an, hvor LTV
overstiger 75% af lanegraensen, og hvor renten kun er last fast i op
til 2 &r, ma maksimalt udgere 25% af den samlede udlansporte-
folje.

= Afdragsfrined pa lan til private: Andelen af afdragsfrie 1an til ejerbo-
liger og fritidshuse i LTV-bandet over 75% af lanegraensen ma
maksimalt udggre 10% af det samlede udlan.

= Begraensning af kort funding: Andelen af 1an, som refinansieres,
skal vaere mindre end 12,5% pr. kvartal og 25% arligt.

De aktuelle niveauer for tilsynsdiamantens pejlemaerker fremgar af ta-
bellen nedenfor. Nykredit ligger komfortabelt inden for greenseveerdi-
erne.

Nykredit Realkredit-koncernen

Tilsynsdiamant for realkreditinstitutter

Pejlemeerke 2019 2018

Udlansveekst i segment:

Privat (greenseveerdi <15%) 74%  3,9%
Erhverv med boligformal (greenseveerdi <15%) 5,3% 5,7%
Landbrug (greenseveerdi <15%) -0,9%  3,6%
Andet erhverv (graensevaerdi <15%) 3, 7% 0,5%
Lantagers renterisiko

Privat og boligudlejning (greenseveerdi <25%) 12,6% 14,2%
Afdragsfrihed

Privat (greenseveerdi <10%) 7,7% 8,8%

L&n med kort rente:

Refinansiering (arlig) (greenseveerdi <25%) 12,5% 13,3%
Refinansiering (kvartalsvis) (greenseveerdi

<12,5%) 2,6% 2,1%
Store eksponeringer

Udlan i forhold til egenkapital (greenseveerdi
<100%) 36,7% 35,3%
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Kreditrisikoen afspejler risikoen for tab som falge af, at Nykredits kun-
der og modparter misligholder deres forpligtelser.

Det er Nykredits politik til enhver tid at tilbyde ansvarlige produkter og
finansielle lgsninger, der matcher kundens gkonomi og risikoappetit.
Denne tilgang medvirker til at begraense Nykredits samlede kreditri-
siko.

Nykredits kreditrisiko stammer hovedsageligt fra bank- og realkredit-
udlan, men ogsa fra finansielle produkter. Sterstedelen af eksponerin-
gen udggres af realkreditudlian, som er kendetegnet ved sikkerheds-
stillelse i fast ejendom, hvilket holder kreditrisikoen pa et lavt niveau.

De seneste ars positive udvikling i Nykredits kreditportefglje er fortsat i
2019, og kreditrisikoen er lav i historisk sammenhaeng. Restancepro-
center samt nedskrivninger og konstaterede tab er pa stabile lave ni-
veauer. Ejendomspriserne er fortsat med at stige over hele landet,
hvorved pantsikkerheden er blevet gget. Den generelle makrogkono-
miske tilstand, herunder beskeeftigelsen, har udviklet sig gunstigt, og
virksomhederne og husholdningerne er velkonsoliderede.

Nykredit styrer kreditportefgljen aktivt, herunder via tilpasninger af kre-
ditpolitikkens portefgliemal og i forhold til enkeltsager.

4.1 - KREDITPOLITIK

Nykredit favner bredt i Danmark med et omfattende distributionsnet,
hvor kunderne betjenes af certificerede radgivere i Nykredits centre og
i lokale pengeinstitutter i Totalkredit-partnerskabet.

Kreditrisikoen styres med kreditpolitikken, som fastleegger risikoappe-
titten. Kreditpolitikken behandles og godkendes af bestyrelserne og
tager afseet i Nykredit-koncernens strategi og malsaetningen om, at
kunderne skal opleve Nykredit som en tryg og kompetent finansiel
partner. Det er en integreret del af Nykredits strategi at teenke i lang-
sigtede relationer med kunder, som har en sund gkonomi. Med ud-
gangspunkt i kreditpolitikken vurderes alle kreditansggninger af med-
arbejdere med en finansiel uddannelse. Konkret vurderes kundens
vilje og evne til at overholde sine forpligtelser over for Nykredit og To-
talkredit. Vurderingen sker som en helhedsvurdering af kundens gko-
nomiske forhold og gvrige risikoelementer sammenholdt med Nykre-
dits samlede engagement med kunden. Vurderingen af en kundes
kreditveerdighed er det beerende element. | den samlede vurdering
indgar eventuel sikkerhedsstillelse, herunder pant i fast ejendom.

Det er Nykredits gnske at veere sa teet pa kunderne, at Nykredit kan
veere opsggende, inden eventuelle betalingsvanskeligheder opstar.
En hurtig indgriben er til fordel for bade kunden og Nykredit. Hurtig
indgriben hjaelper med at begreense restancer mv. og ger det dermed
mere sandsynligt, at kunden kommer pa fode igen. Alternativt minime-
res tabet til gavn for bade Nykredit og kunden, som typisk heefter for
ubetalt geeld.

| Totalkredit er realkreditudlanet baseret pa et strategisk samarbejde
med 52 danske lokale og regionale pengeinstitutter, som varetager
formidling af Totalkredit-lan, kunderadgivning, kreditvurdering og ek-
spedition af sager. Den endelige bevilling af Totalkredit-lan sker imid-
lertid altid i Totalkredit.

Kreditpolitikken sikrer, at kreditgivningen er i overensstemmelse med
den af bestyrelsen fastsatte risikoappetit samt Totalkredit-konceptet,
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realkreditlovgivningen, lov om finansiel virksomhed, regler om god
skik og relevant lovgivning i gvrigt. Den samlede kreditgivning i kon-
cernens selskaber sker inden for kreditpolitikkens greenser for store
eksponeringer samt portefaljerammer for udlansfordeling pa brancher,
geografiske omrader og gvrige risikotyper.

Niveauer i bevillingshierarkiet

Nykredit Realkredit

Bestyrelse

Belghsramme: 500 mio. kr

Koncerndirektion

Belgbsramme: 300 mio. kr

Belgbsramme: 100 mio. kr

Belgbsramme: 50 mio. kr

Decentral kreditenhed

Note: Nykredit Bank og Totalkredit har en lignende struktur for kreditbevillinger.
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4.2 - RETNINGSLINJER OG PROCES FOR UDLAN
Nykredits centre er tildelt befgjelser, der giver dem mulighed for selv
at afgare de fleste kreditansggninger. Med befgjelserne falger krav
om certificering i kreditpolitik og forretningsgange hvert tredje ar, ud
over den lovpligtige certificering. Det er Nykredits malszetning, at kre-
ditbeslutninger som hovedregel traeffes teet pa kunden.

Niveauet i bevillingshierarkiet for udlan i Nykredit afhaenger for er-
hvervskunder som udgangspunkt af starrelsen af engagementet. Der
er fem regionale kreditenheder i Nykredit, der behandler erhvervskun-
ders kreditansggninger, som ligger ud over centrenes befgjelser. An-
sggninger ud over de regionale kreditenheders befgjelser behandles
centralt af Kredit, medmindre de har en starrelse, der kreever foreleeg-
gelse for Nykredits kreditkomité (se afsnit 2. Ledelse og styring af risi-
koomradet), direktionerne eller bestyrelserne.

For privatkunder i Nykredit afgares bevillingsniveauet af en kombina-
tion af engagementsstarrelse og eventuelle kreditmaessige forhold,
som kreever skaerpet opmeerksomhed (policy-regler). Bevillingsni-
veauet afggr, om kreditansggninger behandles i centrene eller centralt
af koncernens kreditenhed.

Niveauet i bevillingshierarkiet for realkreditlan til privatkunder i Total-
kredit afggres imidlertid af veerdien af den ejendom, der stilles som
sikkerhed for lanet. For erhvervskunder i Totalkredit afggres bevil-
lingsniveauet af engagementssterrelsen pad samme made som for
kunder i Nykredit.

Bestyrelserne i koncernen forelaegges Igbende koncernernes starste
engagementer. De modtager desuden en kvartalsvis orientering om
de starste tab og nedskrivninger.

4.2.1 - Bevillingsprocessen i Nykredit

Nykredit anvender egenudviklede internt estimerede ratings pa langt
starstedelen af kunderne. En kunderating estimerer sandsynligheden
for, at kunden misligholder sine forpligtelser. Kunderatings anvendes
til en reekke formal, heriblandt kreditvurdering.

Ved bevilling af I&n suppleres ratingen med en grundig vurdering af
kundens aktuelle gkonomiske situation og robusthed samt andre rele-
vante forhold, for virksomheder fx den ledelsesmeessige styrke. Det
sker i forhold til policy-regler og retningslinjer i kreditpolitikken. Endelig
indgar kvaliteten af eventuel sikkerhedsstillelse i vurderingen. Ved
pant i fast ejendom foretages vurderingen af vurderingsspecialister el-
ler ejendomsmaeglere.

Bevillingen af finansielle produkter er bl.a. baseret pa kundens kredit-

veerdighed, Igbetiden pa de enkelte produkter og aftalegrundlaget
samt en vurdering af sikkerhedsstillelsens kvalitet.
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4.2.2 = Bevillingsprocessen i Totalkredit

| Totalkredit foretages vurderingen af private kunder altovervejende i
de regionale og lokale pengeinstitutter, mens den endelige bevilling af
kreditansggninger sker i Totalkredit. For erhvervskunder foretages
kundevurderingen og bevillingen centralt i Totalkredit p& baggrund af
en indledende kreditbehandling i det formidlende pengeinstitut.

Ogsa i Totalkredit er udgangspunktet for kundevurderingen en rating
beregnet af modeller udviklet internt af en central enhed i Nykredit.
Der er en specifik model for privatkunder i Totalkredit, som udggr
langt starstedelen af eksponeringen.

Totalkredit og det samarbejdende pengeinstitut deler risikoen pa 13-
nene i overensstemmelse med principper fastsat i samarbejdsaftalen
med pengeinstitutterne. Pengeinstitutterne stiller saledes sikkerhed
over for Totalkredit i form af modregning og/eller garanti for de formid-
lede 1&n. Totalkredit honorerer sikkerhedsstillelsen ved at aflevere en
del af bidragsbetalingen fra kunden til det formidlende pengeinstitut.
Sikkerhedsstillelsen medvirker til, at pengeinstitutterne foretager en
grundig og fyldestggrende vurdering af kundens kreditveerdighed og
ejendommens egnethed til belaning, og derved minimeres tab pa kun-
der generelt. | seerligt risikobetonede sager, hvor den normale forret-
ningsgang fraviges, skal pengeinstituttet stille en garanti, der er starre
end sikkerhedsstillelsen i normale sager. Sikkerhedsstillelsesmodellen
indebeerer en lav kreditrisiko for Totalkredit.
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4.3 - KONTROL OG OPF@LGNING

Koncernens kreditafdeling har ansvaret for at styre og overvage kre-
ditrisici efter de retningslinjer, der er fastlagt af bestyrelsen og kon-
cerndirektionen. Enheden har ogsa ansvaret for opfalgning pa seerlige
enkeltengagementer samt pa kreditpolitikkens greenser for store ek-
sponeringer og portefglierammerne for udlansfordeling i Nykredit og
Totalkredit.

Opfalgningen pa kreditrisiko er baseret pa en portefgljestyringstilgang,
hvor kunderne deles op i brancher og lgbende overvages i forhold til
en reekke centrale kreditparametre. Derudover foretages kontrol af en-
keltsager med henblik pa at sikre kvaliteten af udlanet. Der kontrolle-
res desuden lgbende pa bevillinger og opfalgning pa svage kunder.

Risikokontrolenheden overvager den lgbende opfelgning og kontrol.
Intern revision har ansvaret for at overvage det interne kontrolmiljg og
handteringen af kreditrisici.

4.3.1 - Portefgljestyring

Portefgljens sammensaetning og udvikling overvages via portefelje-
rapporter, sektor- og temaanalyser samt den Igbende risikorappor-
tering til bestyrelserne.

Det danner grundlag for, at bestyrelserne kan evaluere kreditpolitikken
og foretage eventuelle justeringer i forhold til kreditgivning pa bade
enkeltkundeniveau (policy-regler og retningslinjer) og portefgljeniveau
(portefglierammer og sterrelseskrav). Formalet er at undga enkeltrisici
eller koncentrationer af risici, der kan have veesentlig indvirkning pa
koncernen i tilfeelde af misligholdelse.

Ud over ovennaevnte anvendes en raekke elementer i den daglige kre-
ditstyring med udgangspunkt i fx greenserne for store eksponeringer
og rammerne for portefgliens udlansfordeling. Dertil kommer kredit-
maessige budskaber for de forskellige delportefgljer og brancher, som
radgiverne kan bruge i kundevurderinger.

4.3.2 = Kontrol af enkeltsager
Der foretages central og decentral opfglgning og kontrol af enkeltsa-
ger pa flere omrader.

Engagementsgennemgange

Som led i overvagningen af kreditengagementer fglger den kundean-
svarlige mindst arligt op pa de sterste erhvervsengagementer. Det
sker pa grundlag af regnskaber, ratings og kundeoplysninger og er et
centralt element i kontrolmiljget. Frekvensen og kvaliteten af opfalg-
ningen overvages af den centrale kreditkontrolfunktion.

Nybevillinger

Centerdirektgrerne i Nykredit har det daglige ansvar for den lokale
kreditstyring, hvor der bl.a. foretages kontrol af lokale stikprgver af ny-
bevillinger. Det geelder ogsa Totalkredit Erhverv. | Totalkredit Privat fo-
retages decentral kontrol af de enkelte sager bevilget af det enkelte
pengeinstitut.

Koncernens kreditkontrolfunktion gennemfarer lgbende central kredit-
kontrol i alle koncernens selskaber, hvor nyudlanet vurderes i forhold
til kreditpolitikken. | Nykredit og Totalkredit Erhverv udtages der ma-
nedligt en tilfeeldig stikprave for hver enkelt bevilgende enhed. | Total-
kredit Privat udtages der kvartalsvist en tilfeeldig stikprgve for hvert en-
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kelt pengeinstitut. Det er et krav, at stikprgven er s omfangsrig, at re-
sultaterne med et hgijt sikkerhedsniveau kan anvendes til at beskrive
risikovilligheden for populationen af nybevillinger for hver enkelt bevil-
gende enhed og hvert enkelt pengeinstitut. Kreditkontrollen omhandler
bl.a. eventuelle behandlingsfejl og afvigelser fra kreditpolitikkens po-
licy-regler og retningslinjer. Det vurderes, om den samlede bevilling
overordnet er inden for kreditrisikoappetitten. Dertil foretages temati-
ske kontroller inden for seerlige risikoomrader og gennemgange af ud-
valgte centre.

Opfelgning pa svage kunder

| Nykredit karakteriseres kunder som svage ved rating 0-2, med eller
uden objektiv indikation for kreditforringelse (OIK). OIK defineres ud
fra en raekke lovbestemte indikatorer for kreditforringelse af engage-
mentet. Hvis Nykredit konstaterer, at OIK er indtruffet, vil kunden blive
tildelt den lavest mulige rating, O.

Konkret foretager de kundeansvarlige i Nykredit som minimum arlig
opfelgning pa svage kunder i deres portefglie. P4 bankengagementer
for erhvervskunder fglges der op kvartalsvist. De kundeansvarlige har
i den sammenhaeng ansvar for at udarbejde en handlingsplan med
henblik pa at iveerkszette tabsbegreensende foranstaltninger samt ar-
bejde mod at genetablere kundens gkonomiske formaen. Opfelgnin-
gen omfatter som minimum stillingtagen til, om kundens rating er retvi-
sende, og dermed, om kunden stadig er svag, ligesom det sikres, at
den handlingsplan, som er lagt for kunden, fglges.

For realkreditlan i Totalkredit er der tale om svage kunder, nar der op-
star begrundet tvivl om kundens evne og/eller vilje til at honorere sine
forpligtelser over for Totalkredit. For erhvervslan i Totalkredit samt Ian
i Totalkredit Privat formidlet internt i Nykredit-koncernen anvendes
ydermere ratings til at identificere svage kunder.

| tilfeelde, hvor yderligere objektive oplysninger tilsiger det, er der mu-
lighed for at foretage override af kundens rating. Mindst en gang om
aret fglges der op pa kunder, hvis ratings er korrigeret ved override.
Her kan kundens rating justeres eller tages ud af override. Anvendel-
sen af overrides vurderes i forbindelse med den Igbende validering af
ratingmodellerne, som udfgres af den uafhaengige valideringsenhed.

Som et led i den lokale kreditstyring skal centerdirektgrerne i Nykredit
foretage stikprgvevise kontroller af kvaliteten af de kundeansvarliges
svagkundeopfalgninger. Herudover udfgrer den centrale kreditkontrol-
funktion manedsvis stikpravekontrol af, om de kundeansvarliges svag-
kundeopfalgninger lever op til forretningsgangene og arbejdsbeskri-
velserne pa omradet. Kreditkontrollen bidrager til at monitorere og
styre de bevilgende enheders handtering af deres svage kunder gen-
nem Igbende overvagning og feedback.
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4.3.3 = Nedskrivninger

Med henblik pa bestemmelse af generelle og specifikke kreditrisikoju-
steringer fglger Nykredit IFRS 9 i opggrelsen af finansiel rapportering
savel som i kapitalmaessig sammenhaeng. Beregningen sker i fire
dele:

m Ved en statistisk model, hvor der nedskrives pa I&n og kreditter til
kunder uden OIK.

= Ved en mekanisk model, hvor der nedskrives pa lan og kreditter til
kunder med OIK og et privatengagement eller med et erhvervsen-
gagement under 5 mio. kr.

m Ved en ekspertvurdering, hvor der nedskrives pa starre erhvervs-
engagementer med udgangspunkt i kundens gkonomiske situation.

m  Ved management judgement, hvor der foretages nedskrivninger ud
fra et ledelsesmaessigt skan baseret pa forhold, som ikke er afspej-
let i nedskrivningsberegningerne ovenfor.

Nedskrivningerne opdeles i overensstemmelse med IFRS 9 i tre sta-
dier, hvor:

Stadie 1 omfatter udldn mv. uden betydelig stigning i kreditrisikoen i
forhold til tidspunktet for farste indregning. Her foretages generelt
nedskrivninger svarende til det forventede tab pa et ars sigt.

Stadie 2 omfatter udl&n mv., hvor der er sket en betydelig stigning i
kreditrisikoen i forhold til tidspunktet for farste indregning. | denne
gruppe foretages nedskrivninger svarende til det forventede kredittab i
aktivets restlgbetid. Stadie 2 er yderligere opdelt i stadie 2 steerk og
stadie 2 svag.

Stadie 3 omfatter udlan, der er kreditforringet, og hvorpa der er foreta-
get individuelle nedskrivninger som falge af en konkret vurdering af, at
kunderne ikke vil kunne tilbagebetale Ianene.

Der foretages lgbende individuel vurdering af alle realkredit- og bank-
engagementer over en vis stgrrelse samt af alle svage kunder med
henblik p& at afdaekke eventuel OIK. Hvis det skgnnes, at kunden er i
gkonomiske vanskeligheder, foretages efterfalgende nedskrivning pa
engagementet i overensstemmelse med IFRS 9-reglerne, hvorved en-
gagementet ender i stadie 3 eller stadie 2 svag.

Engagementets stgrrelse og kundens segment bestemmer, om ned-
skrivningsberegningen sker via en beregningsmodel eller ved indivi-
duel stillingtagen, jf. ovenfor.

Ledelsesmaessigt skan i forhold til de modelberegnede nedskrivninger
suppleres med en vurdering af et henholdsvis forbedret eller forveerret
makroscenarie for den langsigtede risiko for tab (PD).

Der foretages nedskrivningsberegning pa alle engagementer, som er i
OIK eller misligholdt. For en lille maengde kunder med realkreditenga-
gement resulterer dette ikke i et nedskrivningsbehov. Dette vil i sa fald
skyldes, at sikkerheden (fratrukket en forsigtighedsmargin) overstiger
engagementet.

Yderligere beskrivelse og definitioner af modelparametre relateret til
kreditrisiko, herunder misligholdelse, er angivet i afsnit 4.6 Modeller til
opgarelse af kreditrisiko.
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En detaljeret beskrivelse af nedskrivningsreglerne findes i Nykredit-

koncernens arsrapport, som kan findes pa nykredit.com/rapporter
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4.4 - AKTUEL RISIKOPROFIL OG UDVIKLING
Nykredits udlansportefalje bestar primaert af realkreditudli&n, som teg-
ner sig for 77% af den samlede krediteksponering. Resten af udlans-
portefaljen bestar af bankudlan samt finansielle instrumenter.

34% af koncernens udlan og garantier er ydet i Nykredit Realkredit og
omfatter primeert erhvervskunder, mens udlanet ydet i Totalkredit, som
overvejende er til privatkunder, udger 54%. Udlanet i Nykredit Bank
tegnede sig ultimo 2019 for 12% af de samlede udlan og garantier i
Nykredit.

Kundeportefglien er kendetegnet ved historisk lave belaningsgrader
(aktuelt 62%) og en lav andel af misligholdte lan (aktuelt 2%). Kunder-
nes internt beregnede ratings er altovervejende i den hgje ende af
skalaen. De beregnede ratings er baseret pa kundens gkonomi og be-
talingsadfeerd (se afsnit 4.6 Modeller til opggrelse af kreditrisiko.).

Brexit og handelskrigen mellem USA og Kina har skabt usikkerhed i
2019 og givet et nedadgaende pres pa investeringer og samhandel.
Veekstafmatningen har praeget det globale billede, og mens effekterne
pa dansk gkonomi indtil videre har veeret begreensede, sa er Danmark
en lille &ben gkonomi, der er afhaengig af de globale konjunkturer. Ny-
kredit er samtidig opmaerksom pa strukturelle forhold og tendenser,
blandt andet urbanisering og digitalisering, som der tages hgjde for i
risikostyringen. Der har i 2019 veeret szerlig fokus pa kreditstyring af
I&n inden for omrader, der er falsomme over for forringede konjunktur-

forhold. Derudover har Nykredit i 2019 gget sit fokus pa markeds-
maessige forhold hos de enkelte kunder, herunder i forhold til beere-
dygtighed og aendrede forbrugerpreeferencer.

Fremgangen pa markedet for enfamiliehuse er fortsat i 2019 i sterste-
delen af Danmark, mens priserne pa ejerlejligheder, iseer i de starre
byer, er fladet ud efter flere ar med hgje veekstrater. Generelt er bolig-
priserne og dermed sikkerhedsveerdierne for udl&net til privatkunder
steget det seneste ar. Der er fortsat hgjkonjunktur i Danmark, beskeaef-
tigelsen og realindkomsterne er steget, og ledigheden er pa et lavt ni-
veau. Husholdningerne sparer en stgrre andel af indkomsten op end
seedvanligt under en hgjkonjunktur og har lgbende nedbragt deres
geeld. Dermed fremstar husholdningerne modstandsdygtige over for
stad til gkonomien eller skift i konjunkturerne.

Nykredits eksponering til privatkunder er vokset i 2019 pa baggrund af
et stort nettonyudlan og udger nu 50% af koncernens samlede kredit-
eksponering. Privatkundernes kreditbonitet er generelt god, og ande-
len af kunder med en hgj LTV er faldet. Der er desuden sket en bevee-
gelse mod I&n med afdrag og leengere rentebinding.

Nykredit har de seneste ar lgbende ivaerksat tiltag pa kreditomradet,
bade pa eget og Finanstilsynets initiativ, med henblik p& at gge kun-
dernes gkonomiske robusthed. Privatkunder afdrager i hgjere grad pa
deres realkreditlan. 1 2016 var stgrstedelen af udlanet til ejerboliger
med afdragsfrined, mens der ultimo 2019 var tilknyttet afdragsfrihed til

Nykredit Realkredit-koncernen

Realkreditudlan til ejerboliger med/uden afdrag, EAD-veegtet

Nykredit Realkredit-koncernen

Realkreditudlan til ejerboliger fordelt p& lantyper, EAD-veegtet
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Nykredit Realkredit-koncernen
Geografisk fordeling af eksponeringer
31.12.2019
Mia. kr. Danmark Sverige Tyskland Norge Spanien Frankrig Storbritannien  Andre lande® I alt
Virksomheder 502,5 38,4 154 1,2 18 1,7 19 93 572,1
Detail 880,6 0,1 0,1 0,0 43 33 0,0 0,1 888,5
Aktier 54 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 6,2
Andre engagementer 33 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 33
| alt IRB-metode 1.391,8 38,9 15,5 1,2 6,1 49 1,9 9,8 1.470,0
Standardmetode 120,5 57 15 15 0,0 21 4,2 2,6 138,1
I alt 1.512,2 44,6 17,0 2,7 6,1 7,0 6,1 12,5 1.608,1
* Eksponeringer mod andre lande er altovervejende mod USA og Schweiz.
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44% af det samlede realkreditudlan til ejerboliger. Udviklingen er un-
derstgttet af den gkonomiske udvikling, som har givet kunderne luft i
gkonomien til at afdrage pa deres boliggeeld.

Privatkundernes rentefglsomhed er faldet, i takt med at flere veelger et
fastforrentet 1&n. Andelen af udlan til ejerboliger, der er med rentetil-
pasning, er faldet betragteligt siden 2017, hvor den udgjorde mere
end halvdelen. Ultimo 2019 var 31% af det samlede realkreditudlan til
ejerboliger variabelt forrentet. Det skyldes en kombination af et fal-
dende renteniveau, der har gjort det attraktivt at Iase renten fast i en
leengere periode, eendrede lanevilkar samt strammere |aneregler.

Erhvervsportefgljen har generelt vist god kreditbonitet og lav tabsri-
siko. Nykredits nedskrivninger s&vel som konstaterede tab er pa et
lavt niveau. Udlanet er veldiversificeret pa brancher, hvor ekspone-
ringsgruppen ejendomme udg@r en stor andel som falge af Nykredits
forretningsmodel.

Udlejning af bolig- og erhvervsejendomme er den branche pa er-
hvervsomradet, hvor Nykredit har stgrst eksponering, og den er ken-
detegnet ved solide nggletal og lav tabsrisiko. Markedet for bade boli-
ger og erhvervsejendomme har i 2019 veeret preeget af prisstigninger,
lave renter samt hgj handelsaktivitet. Afkastkravet er faldet til lave ni-
veauer, hvilket har gget kundernes fglsomhed over for prisfald og ren-
testigninger. Pa den baggrund er kravene i kreditpolitikken til kunder
inden for ejendomsudlejning Igbende blevet strammet. Der er blandt
andet indfart et krav om beregning af falsomheden over for en rente-
stigning eller et ejendomsprisfald ved engagementer, der bevilges i re-
gionale kreditenheder eller centralt i koncernens kreditenhed. Omra-
det er fortsat under taet overvagning.

Der er afgraensede branchespecifikke risici. Seerligt landbrugsportefal-
jen har en relativt hgj andel af svage kunder, og landbruget er fglsomt
over for prisfald, rentestigninger, svigtende udbytte mv. | 2019 er kon-
junkturerne for landbruget dog forbedret pa baggrund af en kraftig
stigning i svinepriserne og et hgstudbytte over gennemsnittet. Der er
flere usikkerheder, heriblandt vedrgrende eksporten til Storbritannien
efter Brexit, og hvordan de fremtidige klima- og miljgkrav vil pavirke
landbruget. Der er foretaget ekstraordinzere nedskrivninger pa omra-
det med baggrund i dette. Nykredits tabsrisiko er dog lav i betragtning

Nykredit Realkredit-koncernen
Eksponering fordelt p& brancher

Mia. kr. 31.12.2019 31.12.2018
Private 711,2 672,5
Almennyttige boligselskaber 75,4 66,3
Anden udlejning af boliger 14,0 12,0
Andre serviceydelser 34,5 35,3
Bygge- og anleegsvirksomhed 21,3 19,4
Detail og engros 31,0 29,0
Finansiering og forsikring 48,8 23,0
Industrivirksomhed 52,1 42,6
Offentlig forvaltning, institutioner og undervisning 17,5 16,7
Liberale erhverv 74,8 76,0
Landbrug 92,6 92,9
Transport og godshandtering 13,0 10,8
Private andelsboligforeninger 44,6 43,9
Udlejning 231,0 217,9
@vrige 146,2 93,0
| alt 1.608,1 1.451,1
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af starrelsen af udlanet til landbruget, da udlanet primeert er realkredit-
lan, og portefgljen generelt har lave belaningsgrader. Nykredit har i
2019 justeret kreditpolitikken, sa kreditgivningen malrettes landbrugs-
kunder med den laveste relative gearing i forhold til hele markedet.

4.4.1 - Koncentrationsrisiko
Koncentrationsrisiko er risikoen for at veere saerligt eksponeret mod
grupperinger, som har samme eller ensartede kreditrisici.

Nykredits starste krediteksponering er realkreditudlian i Danmark. Ul-
timo 2019 var 94% af Nykredits samlede krediteksponering i Dan-
mark, heraf starstedelen i realkredit. Realkreditmarkedet i Danmark
har historisk vist sig at veere robust og stabilt og med begraensede ri-
sici. | &rene under finanskrisen voksede Nykredits realkreditudlan med
5-9% arligt, og tabsprocenterne var konsekvent lave med niveauer pa
hgijst 1,9%.

Starstedelen af udlanet — 58% — er ydet til boligejere, mens 36% er
ydet til erhverv, og de resterende 6% er realkreditudlan til eiendomme
i udlandet. Udl&net til private boligejere er bredt diversificeret pa tveers
af lantype, alder, region, Igbetid og starrelse af restgaeld.

Inden for realkreditudlan til ernverv udgjorde Nykredits udlan til er-
hvervs- og boligudlejning samt andelsboligforeninger 41% ultimo
2019. Udlanet er fordelt pa en raekke forskellige ejendomstyper, og
anvendelsen af ejendommene er spredt pa forskellige brancher. Udla-
net til landbrug udgjorde 20% af realkreditudlanet til erhverv, mens
Nykredits udlan til almennyttige boligselskaber udgjorde 16%.

Langt stgrstedelen af eksponeringen i udlandet er realkreditlan til
ejendomsselskaber i Sverige og Tyskland, mens der ligeledes er real-
kreditudlan til skandinaviske privatkunder med bolig i Spanien og
Frankrig.

P& baggrund af ovenstaende samt en raekke indikatorer, herunder
geografi, ejendomstype og branche, vurderer Nykredit, at erhvervsud-
l&net ikke er koncentreret pa seerlige brancher. Nykredit har en hgj an-
del af udlan til ejerboliger, men tages der hgjde for den store geografi-
ske spredning i Danmark, vurderer Nykredit ikke, at der er nogen vee-
sentlig koncentrationsrisiko.

I henhold til kapitalkravsforordningen (CRR) ma en krediteksponering
mod en enkelt kunde ikke overstige 25% af det justerede kapital-
grundlag inden for de tre selskaber i Nykredit-koncernen, Nykredit
Bank A/S, Nykredit Realkredit A/S og Totalkredit A/S, jf. reglerne om
store engagementer. Nykredit havde i 2019 ikke eksponeringer, der
oversteg denne graense.

Den starste enkeltstdende eksponering mod en ikke-finansiel modpart
udgjorde 18% af kapitalgrundlaget i Nykredit Bank ultimo 2019, sva-
rende til 4,5 mia. kr. Den stgrste eksponering i Nykredit Realkredit ud-
gjorde 7,2% af kapitalgrundlaget, og den starste eksponering i Total-
kredit udgjorde 0,5% ultimo 2019.

Nykredit har generelt set en veldiversificeret kreditportefalje. Der er, jf.
Finanstilsynets vejledninger, hensat et mindre belgb under Sgijle Il til
daekning af koncentrationsrisici.
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4.4.2 = Tab, nedskrivninger og restancer

Nykredits samlede nedskrivninger til imgdegaelse af eventuelle fremti-
dige tab pa realkredit- og bankudlan udgjorde 8,0 mia. kr. ultimo 2019,
svarende til 0,6% af det samlede udlan. Nedskrivninger pa realkredit-
udlan udgjorde 5,4 mia. kr. (0,4% af realkreditudlanet). Korrektivkon-
toen for bankudlan udgjorde 2,5 mia. kr. (3,7% af bankudlanet).

Af de misligholdte engagementer er ca. 21% nedskrevet, svarende til
4,9 mia. kr. Andelen af nedskrevne engagementer i forhold til mislig-
holdte var lavere for Nykredit Realkredit og Totalkredit end for Nykre-
dit Bank. Dette er en naturlig konsekvens af, at realkrediteksponerin-
gerne er deekket ved pant i fast ejendom, som kan realiseres i tilfeelde
af misligholdelse.

Det samlede konstaterede tab p& koncernens kunder var i 2019 pa
0,9 mia. kr., svarende til en tabsprocent pa 0,1%. Tabene er fordelt
med ca. 0,6 mia. kr. pa realkreditaktiviteterne og 0,3 mia. kr. p& bank-
aktiviteterne. Omkring 58% af tabene var pa udlan til ejerboliger,
mens 42% var pa udlan til erhverv.

Der har vaeret samme positive udvikling i restancerne. Den gennem-
snitlige restanceprocent er fortsat lav og udger 0,3%. De relativt lave
niveauer for tab og restancer i 2019 er hjulpet pa vej af den aktuelle
hgjkonjunktur og vaeksten i gkonomien. Kombinationen af lave renter
og lav ledighed understatter i seerlig grad privatkundernes betalings-
evne.

Beholdningen af ejendomme udgjorde 20 ved udgangen af 2019. Be-
holdningen af overtagne ejendomme er faldet betragteligt hvert ar si-
den 2012. | starten af 1990'erne var beholdningen af overtagne ejen-
domme pé ca. 1.500.

Nykredit Realkredit-koncernen

Nedskrivninger og tab pa realkreditaktiviteter
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4.4.3 = Kundernes ratingfordeling

85% af Nykredits eksponering ved udgangen af 2019 havde en nor-
mal til hgj kreditkvalitet (rating 6-10). Disse kunder er typisk karakteri-
seret ved, at de har en robust gkonomi og overholder deres betalings-
forpligtelser.

For Nykredits privatkunder udgjorde andelen af denne kundetype
90%, mens den for erhvervskunder eksklusive C&l (Corporates & In-
stitutions) udgjorde 64%. For C&I havde 93% af kunderne en normal
til hgj kreditkvalitet.

10% af Nykredits kunder var ultimo 2019 "normale kunder med mindre
svaghedstegn” (rating 3-5). Disse kunder er typisk karakteriseret ved,
at de har en mindre robust gkonomi, men at de overholder deres be-

talingsforpligtelser. P& privatomradet udgjorde disse kunder 7% af Nykredit Realkredit-koncernen
kundesegmentet, mens andelen for erhvervskunder eksklusive C&l Ratingfordeling, EAD-veegtet
var 24%. For Nykredits C&I udgjorde andelen 3%.
% m4. kvt 2018 m4. kvt. 2019
Resten af Nykredits kunder bestod af henholdsvis svage kunder (ra- 100
ting 0-2, 3%) og misligholdte engagementer (2%). Denne gruppe be- 90
star séledes fortrinsvis af kunder, som ikke har overholdt deres beta- 80
lingsforpligtelser, samt kunder med negativ formue eller egenkapital 70
eller med lav eller negativ indtjening. Kunder med objektiv indikation 60
for kreditforringelse (OIK) ligger ogs& i denne gruppe. 2% af Nykredits 50
kunder havde OIK ved udgangen af 2019. ‘3‘2
Kundernes ratingfordeling blev generelt forbedret i 2019 i forhold til iz
2018. Der har veeret en stabil udvikling i andelen af misligholdte enga- 0 [T —
gementer. Misligholdte Svage kunder Normale kunder ~ Normale kunder
engagementer med mindre
svaghedstegn
Nykredit Realkredit-koncernen Nykredit Realkredit-koncernen
Ejerboliger —tab i forhold til det samlede udl&an 2019 Ejerboliger —restancer 2019

Tab i procent af samlet udi&n Fdz ~ : Restanceprocent
(10,00 - 0,10 { [ (10,00 - 0,20 {
0,10 - 0,20 ] Y 0,20 - 0,40 | ~
030040 { m 060 - 080 ‘
(s I 0,60 - 0,80
0,40 - 0,70 = 0,80

Note: Tabsprocenten for ejerboliger var pa landsplan 0,06% ultimo 2019. Note: 75-dages restanceprocenten for ejerboliger var p& landsplan 0,28% ultimo 2019.
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4.5 - SIKKERHEDER

Lanebevillinger afggres ud fra kundens kreditveerdighed, men under-
stattes af det sikkerhedsmaessige grundlag. Starstedelen af Nykredits
og Totalkredits udlan sker mod sikkerhed i fast ejendom. Herudover
anvendes garantier, finansielle sikkerheder og kautioner.

4.5.1 = Fast ejendom

Pant i fast ejendom medfgrer en veesentlig reduktion af kreditrisikoen.
Ejendommens sikkerhedsmaessige veerdi vurderes farste gang pa det
tidspunkt, hvor lanet gives. Vurderingen tager bl.a. udgangspunkt i
ejendommens omseettelighed, veerdistabilitet, alternative anvendelse
og mulighed for udlejning. Der foretages som udgangspunkt en veerdi-
anseettelse udfart af en vurderingsansvarlig ud fra en fysisk besigti-
gelse af ejendommen. Dertil anvendes desuden en statistisk model til
veerdianseettelse for parcel- og reekkehuse samt ejerlejligheder, hvor
den statistiske veerdianseettelse er szerligt sikker, og hvor Finanstilsy-
net har godkendt anvendelsen af en ejendomsveerdimodel. Veerdian-
seettelsen tiltraedes altid af vurderingsspecialisten i det pageeldende
geografiske omrade og overvages centralt.

Nykredit Realkredit-koncernen

LTV - ejendomssegmenter
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Note: Andringen i 1. kvartal 2018 i LTV pa erhvervsejendomme skyldes to forhold:
Ejendomspriserne er nu alene baseret p& egne vurderinger og fremskrives ikke leengere
med data fra Danmarks Statistik. Desuden er opgerelsesmetoden for LTV pa sampantsatte
ejendomme aendret.

1 2019 er Feelles Vurdering, et samarbejde mellem Totalkredit og en
reekke pengeinstitutter, rullet ud. Samarbejdet indebeerer, at alle vur-
deringer af private ejendomme handteres af Totalkredit gennem Feel-
les Vurdering. Der er ogsé indgéet aftaler om veerdianszettelse i Feel-
les Vurdering af ejendomme, herunder erhvervsejendomme, til andre
formal end belaning i Totalkredit. Dette kan eksempelvis veere bank-
udlan. Feelles Vurdering medferer overordnet en mere ensartet og
konsistent veerdiansaettelse.

Efter den indledende veerdianseettelse overvages ejendommenes
markedsveerdi lgbende. Den statistiske veerdiansaettelse, der anven-
des for parcelhuse, raekkehuse, ejerlejligheder og fritidshuse, udarbej-
des centralt.

Nykredit har nedsat et udvalg til at overvadge markedsudviklingen og
kvaliteten af de statistiske veerdiansaettelser samt udpege omrader og
ejendomstyper, som skal kontrolleres seerskilt.

Belaningsgrad (Loan-to-Value, LTV) angiver restgeelden i forhold til
ejendomsveerdien. Beldningsgraden er en betydende faktor i flere
sammenhaenge i Nykredit og indgar bl.a. i

= Overvagning af Nykredits realkreditudlan

m  Beregning af kundernes kreditrisiko i forbindelse med bl.a. kredit-
vurdering og kapitalberegning

m  Beregning af supplerende sikkerhed for ejendomme med SDO-be-
I&ning

m Beregning af IFRS stadie 1 og 2

= Beregning af afkast pa det enkelte kundeforhold.

Belaningsgraden for hele koncernens udlansportefglie 1& gennemsnit-
ligt pa 62% ved udgangen af 2019. Belaningsgraden ultimo 2018 var
62%. Koncernens udlan til ejerboliger havde ultimo 2019 en bela-
ningsgrad pa 67%, pa niveau med ultimo 2018. | det samlede er-
hvervsudlan I& beldningsgraden i de enkelte sektorer i spaendet mel-
lem 46% og 62% ultimo 2019, mens den i 2018 var mellem 45% og
63%.

Belaningsgraderne har vist en faldende tendens de seneste ar grun-
det stigende ejendomspriser og gunstige konjunkturforhold og er sale-
des fortsat lave.

Prisudvikling for parcel- og reekkehuse

Prisudvikling for erhvervsejendomme
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Udvikling pa ejendomsmarkedet

2019 blev endnu et godt ar pa boligmarkedet. Rentefaldet har trukket
handelsaktiviteten for huse op pa det hgjeste niveau siden midt i
2000'erne. Samtidig er den faldende tendens, som vi har set pa mar-
kedet for ejerlejligheder siden sommer, aflgst af en stigende tendens.
Boligmarkedet gar derfor ind i 2020 med et rigtig fornuftigt udgangs-
punkt.

Boligpriserne er efterhanden steget i en arraekke. Men hvor det tidli-
gere har veeret de starste byer og iseer ejerlejlighedsmarkedet, der har
trukket op, har det gennem det seneste par ar veeret enfamiliehuse,
der har drevet udviklingen. Ejerlejlighedspriserne har omvendt ligget
stort set fladt fra 2018 og frem til sommeren i ar, hvor rentefaldet og
gget handelsaktivitet igen har medvirket til prisfremgang.

Udseettelsen af de nye boligskatteregler til 2024 ventes at give ejerlej-
lighedsmarkedet yderligere luft i 2020, efter at projektboliger har veeret
preeget af usikkerhed og lavere aktivitet. | lgbet af 2. halvar 2020 ven-
tes de farste nye offentlige vurderinger at lande. De nye vurderinger
kan medfere skvulp pa boligmarkedet, men det er vigtigt at veere op-
maerksom pa, at konsekvenserne kan veere bade positive og negative
for aktiviteten og priserne, alt efter hvor i landet man kigger. Ifglge Ny-
kredits forventninger skal der en egentlig lavkonjunktur til, med be-
skeeftigelsesfald, for at udlgse et prisfald pa landsplan.

Myndighedernes indgreb i forhold til begreensning af risikable udlan
deemper risikoen for en overophedning pa boligmarkedet i vaekstom-
raderne og gger ligeledes lantagernes robusthed over for rentestignin-
ger og eventuelle boligprisfald. Bekendtggrelsen om god skik for bo-
ligkredit, der tradte i kraft i starten af 2018, begraenser adgangen til de
mest risikable lantyper for husholdninger med en geeldsfaktor over 4
og en belaningsgrad over 60%. Tiltagene har haft den gnskede effekt,
og presset pa det kabenhavnske boligmarked har det seneste par ar
veeret mere afdeempet.

Markedet for erhvervsejendomme har veeret preeget af usikkerhed om-
kring forestdende lovindgreb mod 85, stk. 2-renoveringer. Det har
gjort bade inden- og udenlandske investorer mere tilbageholdende
med investeringer i eeldre boligudlejningsejendomme. Rentefaldet har
omvendt understgttet efterspgrgslen, der fortsat er hgj, drevet af glo-
bal sggen efter afkast.
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4.5.2 = Garantier, kautioner og finansielle sikkerheder

Nykredit modtager primeert garantier fra offentlige myndigheder og an-
dre pengeinstitutter. Garantier fra offentlige myndigheder er i visse til-
feelde med til at reducere kreditrisikoen, fx stiller den danske stat ga-
ranti for realkreditudlan til almennyttigt boligbyggeri.

Pengeinstitutgarantierne omfatter tinglysningsgarantier, forhandslans-
garantier og tabsgarantier.

Kautioner er bredt anvendt i den daglige styring af Nykredits kreditri-
siko og seerligt i kundeforhold, hvor et moderselskab understatter
manglende kapitalisering af de underliggende selskaber.

Totalkredits forretningskoncept bygger pa formidling af realkreditlan
gennem de samarbejdende pengeinstitutter. Pengeinstitutterne har
ansvaret for kundebetjening. Totalkredit og det samarbejdende pen-
geinstitut deler risikoen pa lanene i overensstemmelse med principper
fastsat i aftalen med pengeinstitutterne. Pengeinstitutterne stiller sale-
des sikkerhed i form af modregning og garanti over for Totalkredit for
de formidlede 1&n. Sikkerhedsstillelsen sikrer, at pengeinstitutterne fo-
retager en grundig og fyldestggrende vurdering af kundens kreditvaer-
dighed og ejendommens egnethed til belaning. | seerligt risikobeto-
nede sager, hvor den normale forretningsgang fraviges, skal pengein-
stituttet stille en garanti, der er stgrre end sikkerhedsstillelsen i nor-
male sager.

Finansielle sikkerheder omfatter indskud i danske kroner eller anden
valuta, bgrsnoterede danske stats- og realkreditobligationer, seerligt
daekkede obligationer, gvrige likvide danske og udenlandske obligatio-
ner med hgj rating samt bgrsnoterede aktier.

Nykredit tildeler de forskellige typer finansielle sikkerheder en intern
sikkerhedsveerdi afhaengig af risikoen pa sikkerheden. Til brug for be-
regning af risikoeksponering tildeles egne sikkerhedsveerdier baseret
pa interne estimater for nedgangen i sikkerhedsveerdien i en realise-
ringssituation.
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4.6 - MODELLER TIL OPG@RELSE AF
KREDITRISIKO

Opggarelsen af kreditrisiko ved de avancerede IRB-metoder er baseret
pa tre nggleparametre: sandsynlighed for misligholdelse (PD), forven-
tet tabsandel ved misligholdelse (LGD) og forventet krediteksponering
ved misligholdelse (EAD). Disse tre nggleparametre omtales som risi-
koparametre. Nykredit estimerer risikoparametre pa baggrund af egen
historik for misligholdelser og tab.

4.6.1 = Principper for modeludvikling

PD-estimater skal ifglge kapitalkravsforordningen (CRR) baseres pa
historiske etarige misligholdelsesrater, og samtidig skal de afspejle en
passende vaegtning mellem det langsigtede gennemsnit og det aktu-
elle niveau. Til opggrelse af kapitalkrav skal LGD-estimaterne altid af-
spejle en gkonomisk nedgangsperiode.

Ovenngevnte principper for estimering af risikoparametre sikrer, at
koncernens risikoeksponeringer svinger mindre hen over et konjunk-
turforlgb, end hvis beregningen alene afspejlede den aktuelle konjunk-
tursituation.

4.6.2 = Sandsynlighed for misligholdelse (PD)

PD udtrykker sandsynligheden for, at en kunde misligholder sit enga-
gement inden for en tidshorisont pa et &r. Nykredit beregner en PD for
hver enkelt kunde.

PD beregnes ud fra statistiske modeller. De statistiske modeller base-
rer sig bl.a. p& oplysninger om kundens gkonomi og betalingsadfeerd
samt eventuelle nedskrivninger. For starre erhvervskunder og land-
brug indhentes tillige labende regnskaber, som indgar i fastlaeggelsen
af kundens rating.

Elementer i beregning af kreditrisiko

Sandsynlighed for mis- PD (Probability of Default) er sandsynligheden for, at
ligholdelse (PD) kunden misligholder sit engagement med Nykredit.

Tabsandel (LGD) LGD (Loss Given Default) er den forventede tabsan-
del p& engagementet, séfremt kunden misligholder

sit engagement.

Krediteksponering EAD (Exposure at Default) er kundens samlede for-

(EAD) ventede udestéende i kroner pa engagementet pa
tidspunktet for misligholdelsen, herunder udnyttelsen
af et eventuelt bevilget kredittilsagn.

Risikoeksponering REA (Risk Exposure Amount) er kreditrisikoekspone-

(REA) ringer, hvor der er taget hgjde for risikoen pa& den en-
kelte kunde. Risikoeksponeringen beregnes ved at
veegte krediteksponeringer i forhold til deres risiko.
Risikoveegten beregnes bl.a. pa baggrund af niveau-
erne for PD og LGD.

Misligholdelse af et engagement opstéar, nar kunden i
75 dage har veeret i restance med et veesentligt be-
lgb i realkredit og ved udsendelsen af tredje rykker-
brev i Nykredit Bank. Derudover er et engagement
ogsa misligholdt, hvis der er foretaget en nedskriv-
ning under visse forudseetninger. Det geelder kunder i
stadie 3 og visse kunder i stadie 2, jf. regler i IFRS 9.
Ydermere er der tale om misligholdelse, hvis der er
bogfart et direkte tab p engagementet.

Misligholdelse
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4.6.3 = Rating

Den enkelte kundes PD konverteres til en rating pa en skala fra O til
10, hvor 10 er den bedste rating. Misligholdte engagementer placeres
i en saerskilt kategori. De enkelte ratingklasser er defineret ud fra faste
PD-intervaller, hvilket betyder, at der under hgjkonjunkturer vil vaere
relativt flere kunder med hgj rating, mens der under lavkonjunkturer vil
veere relativt feerre.

En rating afspejler kundens gkonomiske situation og kreditveerdighed,
og ud over at indga i beregningen af kapitalkrav indgar ratingen ogsa
som et centralt element i vurderingen af det enkelte kundeforhold.

Der er mulighed for at korrigere kundens rating manuelt. Dette kan
ske, hvis objektive oplysninger, der ikke allerede er omfattet af model-
len, bevirker, at den beregnede rating ikke vurderes at afspejle kun-
dens reelle sandsynlighed for misligholdelse. Den manuelle 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 mis-
ligholder sit engagement.

Ved beregningen af LGD tages hgjde for eventuel sikkerhedsstillelse,
herunder typen af sikkerhed (typisk pant i fast ejendom) samt blandt
andet geografi og kvaliteten af sikkerheden.

Den forventede tabsandel givet misligholdelse varierer over konjunk-
turerne. Under hgjkonjunkturer ses det ofte, at misligholdelse ikke fg-
rer til tab, idet sikkerhedens vaerdi typisk overstiger veerdien af udla-
net. Det geaelder iseer for udl&n med pant i fast ejendom. Under lavkon-
junkturer kan derimod forventes flere og starre tab.

Til opgerelse af kapitalkrav kalibreres LGD, sa det afspejler tabene i
en hard gkonomisk nedgangsperiode.

4.6.5 = Krediteksponering (EAD)

Nykredit estimerer en krediteksponering (EAD) pa alle kundens enga-
gementer. Krediteksponeringen udtrykker kundens samlede forven-
tede udestaende pa tidspunktet for misligholdelse, inklusive yderligere
udnyttelse af et eventuelt bevilget kredittilsagn. Sidstnaevnte indreg-
nes ved hjeelp af konverteringsfaktorer (CF).

4.6.6 =~ @vrige modeller
Foruden rating-, tabs- og krediteksponeringsmodeller har Nykredit en
raekke gvrige kreditrelaterede modeller.

Ejendomsveaerdimodellen beregner Igbende veerdien af de ejen-
domme, der ligger til sikkerhed for koncernens udlan. Disse vaerdier
anvendes bl.a. til beregning af behovet for supplerende sikkerhed,
som input i rating- og tabsmodeller samt i stedet for fysisk besigtigelse
af de parcel- og raekkehuse samt ejerlejligheder, der er omfattet af en
seaerskilt dispensation fra Finanstilsynet.

Ved beregning af nedskrivninger under regnskabstandarden IFRS 9
anvendes koncernens interne modeller til opgarelse af kreditrisiko s&-
vel som metoder, der er udviklet seerligt til nedskrivningsberegningen.
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4.6.7 - Godkendelse, validering og kontrol af kreditrisikomodeller
Nykredit udvikler og forbedrer Igbende sine kreditrisikomodeller. | ar-
bejdet med modellerne lzegges der veegt pa, at modellerne er retvi-
sende og giver konsistente og stabile parametre.

Der er en fast intern godkendelsesproces for alle aendringer af Nykre-
dits modeller. Starre aendringer skal desuden godkendes af Finanstil-
synet, mens Finanstilsynet skal orienteres om mindre aendringer. Som
en del af godkendelsesprocessen foretages en validering af model-
lerne.

Valideringen af kreditrisikomodeller sker uafhaengigt af de enheder,
som forestar modeludviklingen og handterer kreditbevillingen.

For at sikre god forudsigelsesevne og konsistente estimater bliver alle
kreditrisikomodeller valideret mindst en gang arligt. Overordnet funge-
rer modellerne tilfredsstillende i forhold til de geeldende krav til interne
modeller. Valideringsresultaterne indgar i den Igbende vurdering af
solvensbehovet (Internal Capital Adequacy Assessment Process —
ICAAP). Hvis valideringen viser, at en model har veesentlige ungjag-
tigheder, bliver der afsat et tillaeg i Sgjle I, indtil modellen er blevet til-
passet, s& den igen afspejler den reelle risiko.

Et underudvalg til risikokomitéen overvager og styrer modelrisici i Ny-
kredit. Det indebaerer en vurdering af alle modeller, modeleendringer
og resultater af modelvalidering. De overordnede konklusioner p& mo-
delrisici og validering rapporteres til risikokomitéen og bestyrelsen.

Den Igbende kontrol og validering omfatter kvartalsvis overvagning og
arlig validering.

Ved den kvartalsvise overvagning fglges modellernes rangordning af
kunderne, modelestimaterne i forhold til faktiske observationer, udvik-
ling i ratingfordelinger, migration m.m.

Den éarlige validering omfatter mere dybdegdende analyser af en mo-
dels virkemade, herunder modellens traefsikkerhed, datagrundlag, op-
samling pa den kvartalsvise overvagning samt en kvalitativ gennem-
gang af modellen og dens delelementer, dokumentation m.m.

Overvagning og validering af ratingmodeller omfatter bAde modelbe-
regnede PD'er og PD'er justeret ved override. Herudover udfgres ar-
ligt en generel validering af brugen af overrides til manuel justering af
ratings.
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4.7 - MODPARTSRISIKO

Nykredit anvender finansielle instrumenter sdsom rentederivater og
genkgbskontrakter (repoforretninger) til servicering af kunder. Ligele-
des styres likviditets- og markedsrisici internt i Nykredit med finansielle
instrumenter.

Markedsveerdien af et derivat eendrer sig i takt med de underliggende
markedsparametre, fx renter og valutakurser. Herved kan der opsta
markedsveerdier bade i Nykredits og modpartens faver.

I nogle tilfeelde kan modparten ikke overholde de aftalte betalinger
(misligholdelse). Dermed opstar modpartsrisiko.

Nykredit begraenser modpartsrisikoen gennem indgaelse af nettingaf-
taler samt aftaler om sikkerhedsstillelse. Aftalegrundlaget er baseret
pa markedskonforme standarder som fx ISDA eller GMRA. | gvrigt an-
vendes en central modpart (CCP) til den professionelle derivatclea-
ring. Der cleares swaps og repoforretninger.

Modpartsrisikoens starrelse pavirkes af de finansielle instrumenters
markedsveerdi og sandsynligheden for kundens misligholdelse. Der-
ved indeholder modpartsrisiko bade markeds- og kreditrisiko.

Der foretages veerdireguleringer pa derivater (xVA) i regnskabet. Ud-
viklingen i veerdireguleringen pavirkes saledes af en raekke forhold,
herunder niveauet for de lange renter, kreditspsendet, fundingspaen-
det, Igbetiden p& aftalerne samt kundernes kreditveerdighed.

4.7.1 = Risikostyring

Overvagning og rapportering

Nykredit falger dagligt modpartsrisikoen ved hjeelp af kapitalmarkeds-
systemer (markedsdata, beregning af markedsvaerdier mv.). Overvag-
ningen varetages af Nykredits risikokontrolfunktion i samarbejde med
kreditkontrolfunktionen eller den enkelte risikotagende afdeling. Mere
specifikt undersgges dagligt, om afviklingsrisikoen og modpartsrisi-
koen pa de enkelte modparter ligger inden for de bevilgede rammer.

Bestyrelsens risikoudvalg modtager kvartalsvise opgarelser over mod-
partsrisiko sammen med den gvrige rapportering.

Nykredit foretager daglig opfalgning pa xVA. Herudover rapporteres
xVA's fglsomhed over for rentebevaegelser, dvs. markedsrisiko. Der
rapporteres endvidere pa kreditspaend og kreditspeendsfelsomhed for
at vise en markedsvurderet kreditrisiko, ligesom der rapporteres pa
fundingspaendet og falsomheden herpa.

Bevilling af rammer (lines)

Brugen af afledte instrumenter er underlagt de almindelige bevillings-
regler og kreditpolitikker suppleret med en raekke begraensninger og
policy-regler. Niveauet i bevillingshierarkiet bestemmes saledes af be-
lgbstarrelsen. Ud over begraensning af belgbsrammer og lgbetider
stilles der krav til bl.a. kundens type, starrelse og kreditveerdighed.

Nykredit Realkredit-koncernen

Eksponering ved anvendelse af eksterne ratings (ECAI) — institutter

Mio. kr. 2019 2018
Eksponeringer 85.741 76.520
Risikoeksponeringer 7.434 6.302

Styring af sikkerheder

Nykredit er omfattet af krav om etablering af risikoreducerende teknik-
ker, jf. forordningen om OTC-derivativer, centrale modparter og trans-
aktionsregistre (EMIR). Nykredit foregriber eventuelle uoverensstem-
melser med ikke-clearede OTC-derivathandler via sin daglige over-
vagning og implementerede kontroller.

4.7.2 = Metoder

Til brug for kapitalkravsberegningen opggres engagementsvaerdien
for modpartsrisiko efter markedsveerdimetoden, dvs. som forretnin-
gens eventuelle positive markedsveerdi plus den potentielle fremtidige
krediteksponering.

Bade IRB-metoder og standardmetoden anvendes til opgerelse af risi-
koen. IRB-metoder benyttes for erhvervsmodparter, mens standard-
metoden benyttes for institutter og stater.

Markedsveerdier, Igbetider osv. treekkes fra kapitalmarkedssystemer,
hvor eksponeringsprofiler og PFE-veerdier (Potential Future Exposure)
0gsa beregnes.

Kapitalkravet for kreditveerdijusteringer (CVA) beregnes med stan-
dardmetoden.

Ifglge kapitalkravsforordningens (CRR) artikel 111-134 skal modpar-
ter, hvis kapitalkrav for misligholdelsesrisiko beregnes med standard-
metoden, vaegtes ud fra deres kreditkvalitetstrin.

Nykredit bruger S&P Global Ratings og Moody's som leverandgrer af
kreditvurderingsoplysninger om lande, modparter og udstedelser. De
eksterne ratingoplysninger anvendes som en integreret del af dataflo-
wet i Nykredit og opdateres dagligt. Hvis de eksterne leverandgrer
kreditvurderer en modpart forskelligt, benytter Nykredit den laveste ra-
ting.

Konverteringen af kreditvurderingsklasser til kreditkvalitetstrin tager af-
seet i EBA's konverteringstabel og ses nedenfor.

Veerdiregulering af derivater i regnskabet
Nykredit veerdiregulerer derivater til dagsveerdi i henhold til de interna-
tionale IFRS-regnskabsregler, som omfatter de regnskabsmeessige

Nykredit Realkredit-koncernen

Lange ratings

Risikoveegt

Kreditkvalitetstrin — rating Institutter ~ Erhverv  Stater
1- AAA I 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

Risikoveegt

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%
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veerdijusteringer CVA og FVA. Veerdireguleringen bestar dels af indivi-
duelle kursreguleringer p& kunder med objektiv indikation for kreditfor-
ringelse (OIK), dels af kreditvaerdijusteringer pa baggrund af kundens
aktuelle kreditkvalitet samt management judgement.

Finanstilsynet har tilskyndet en forsigtig tilgang til vurdering af kunder
med swapaftaler. Det betyder, at Nykredit veerdiregulerer swapaftaler
fuldt ud for kunder, som har OIK (rating 0 og misligholdte engagemen-
ter), uagtet om de pageeldende kunder fortsat overholder deres beta-
lingsforpligtelser over for Nykredit.

4.7.3 = Aktuel risikoprofil og udvikling

Markedsveerdi

En stor del af Nykredits swapportefelje blev opbygget i &rene 2005-
2008, hvor erhvervskunder afdaekkede risikoen for stigende renter pa
variabelt forrentede realkreditlan. Afdeekningen foregik med swapfor-
retninger. De efterfglgende ars rentefald betgd, at markedsvaerdien pa
de enkelte swapaftaler set fra kundernes side blev negativ.

I marts 2015 udgjorde den negative markedsveerdi 23,3 mia. kr., men
siden da har markedsveerdiens udvikling generelt veeret positiv.

Ultimo 2019 var den negative markedsveerdi af derivater p& kundepor-
tefglien ca. 14 mia. kr. De kreditmaessige vaerdireguleringer blev pavir-
ket i begreenset omfang af rentesendringer, mens det udvidede kredit-
speaend pavirkede i positiv retning. Aflgb pa portefglien pavirkede i ne-
gativ retning. Ultimo 2019 havde Nykredit samlet reserveret 3,1 mia.
kr., heraf udgjorde kreditmaessige veerdireguleringer 2,6 mia. kr.

En del af swapportefgljen betegnes af Nykredit som ikke-forretnings-
aktive swaps og indgar ikke i Nykredits kerneforretning. Ikke-forret-
ningsaktive derivater er fx andelsboligswaps med lang lgbetid. Porte-
foljen af ikke-forretningsaktive derivater er under afvikling.

Ikke-forretningsaktive swaps tegnede sig ultimo 2019 for 49,1% af den
samlede negative markedsveerdi af derivater pa kundeportefaljen. Der
er foretaget veerdireguleringer pa 22% af markedsveerdien.

Nykredit Realkredit-koncernen

Veerdireguleringer pa portefgljen af kundederivater (swaps)

Eksponering, netting og sikkerhedsstillelse

Bruttoeksponeringen for modpartsrisiko mod alle typer af modparter
var 79,9 mia. kr. ved udgangen af 2019. Derivater udgjorde 18,9 mia.
kr., mens 61,0 mia. kr. stammede fra veerdipapirfinansieringstransakti-
oner (repo/reverse). Efter netting og sikkerhedsstillelse, men far po-
tentiel fremtidig eksponering, var eksponeringen 11,2 mia. kr. for mod-
partsrisiko. Heraf stammede 10,2 mia. kr. fra derivater og 0,9 mia. kr.
fra veerdipapirfinansieringstransaktioner.

Nykredit Realkredit-koncernen
Nettomarkedsveerdi af derivataftaler indgaet med erhvervskunder
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Mio. kr. CVA FVA dvrige Veerdiregule- | Markedsveerdi | Vaerdiregulering i %
Kunder uden  Kunder med Management ring i alt af markedsveerdi

31.12.2019 OIK OIK judgement CVA I alt
Forretningsaktive 107 306 22 435 111 145 691 7.097 10%
Ikke-forretningsaktive 160 1.378 595 2.133 150 113 2.396 6.835 35%
Total 266 1.684 617 2.568 261 259 3.087 13.932 22%
Nykredit Realkredit-koncernen
Indvirkningen af netting og sikkerhedsstillelse pa eksponeringsveerdier
2019 Positiv bruttodagsvaerdi Nettet aktuel

eller regnskabsmaessig Netting-  kreditekspone-  Sikkerhedsstil- Nettokredit-
Mia. kr. nettoveerdi fortjenester ring lelse eksponering
Derivater 18,9 4,9 14,0 37 10,2
Veerdipapirfinansieringstransaktioner 61,0 - 61,0 60,1 0,9
| alt 79,9 4,9 75,0 63,8 11,2

Note: Tallene i tabellen er ikke direkte sammenlignelige med regnskabstal, da kapitaldeekningsreglerne giver yderligere mulighed for netting sammenlignet med regnskabsreglerne.
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5 O P E R AT I O N E L R I S I K O Operationel risiko er risikoen for tab som falge af uhensigtsmaessige

eller mangelfulde interne procedurer, menneskelige fejl, systemmaes-
sige fejl eller som falge af eksterne begivenheder, herunder juridiske
risici.

5.1 POLITIK FOR OPERATIONELLE RISICI
Dette omfatter bl.a. modelrisiko og conduct risk. Ved modelrisiko for-

5.2 RETNINGSLINJER FOR OPERATIONELLE RISICI stas risikoen for tab som falge af beslutninger, der hovedsagelig base-

5.3 HANDTERING AF OPERATIONELLE RISICI res pa resultater fra interne modeller, eller p& grund af fejl i udviklin-
gen, gennemfarelsen eller anvendelsen af sddanne modeller. Ved
5.3.1 It-sikkerhed conduct risk forstas risikoen for tab som felge af upassende forret-

ningsfarelse, hvilket omfatter kunde-, produkt- og forretningspraksis
samt intern svig.

5.3.2 Compliance

5.3.3 Conduct management
5.1 = POLITIK FOR OPERATIONELLE RISICI

Bestyrelsen vedtager koncernens politik og retningslinjer for operatio-
5.3.5 Forebyggelse af hvidvask og terrorfinansiering nel risiko. Herunder fastlaegges ogsa risikoappetit pa omradet.

5.3.4 Modelrisiko

5.3.6 Persondataforordningen (GDPR)
Det er Nykredits politik at fremme en kultur, hvor abenhed og be-

5.4 RAPPORTERING vidsthed om operationelle risici er naturlig blandt alle medarbejdere,
samt at sikre, at direktionen og bestyrelsen lgbende orienteres om
starre centrale risikoomrader.

Operationelle risici vurderes ud fra, hvor sandsynligt det er, at risikoen
materialiserer sig i form af en operationel haendelse, samt konsekven-
sen heraf. Risici indplaceres pa en 4-trinsskala fra lav til meget hgij.
Politikken for operationel risiko fastlaegger, at de operationelle risici
skal veere lave set i forhold til de gvrige risikotyper i koncernen.

5.2 * RETNINGSLINJER FOR OPERATIONELLE
RISICI

Bestyrelsens retningslinjer til direktionen fastleegger opgaver og an-
svar for, at de operationelle risici, der er forbundet med at drive Nykre-
dits forretning, begreenses og styres i overensstemmelse med politik-
kens principper og rammer.

| forbindelse med strategiske og forretningsmaessige beslutninger bli-
ver der foretaget en vurdering af, om disse kan medfgre operationelle
risici, der er i strid med bestyrelsens fastsatte politik p& omradet. Dette
geelder ogsa i forbindelse med godkendelse af nye produkter.

Direktionen har videredelegeret ansvaret for den Igbende overvagning
af operationel risiko til risikokomitéen. Komitéen fglger saledes lg-
bende op pa vaesentlige risici og tager stilling til konkrete handlings-
planer. De vaesentligste risici foreleegges bestyrelsen.
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5.3 - HANDTERING AF OPERATIONELLE RISICI

De operationelle risicis natur og karakteristika betyder, at risikoen
bedst begraenses og handteres via den daglige forretningsferelse i
farste forsvarslinje. Ansvaret for den daglige styring af operationelle ri-
sici er derfor placeret decentralt i organisationen hos de enkelte forret-
ningsomrader. Fra centralt hold koordineres indsatsen, saledes at der
sikres sammenhaeng og konsistens pa tveers af koncernen.

Som et led i styringen af de operationelle risici arbejdes der lgbende
med at identificere operationelle risici. De operationelle risici kortleeg-
ges ved, at de enkelte forretningsomrader lgbende identificerer og
vurderer egne veesentlige risici. Nykredits risikokontrolfunktion afhol-
der hvert kvartal risikomader med udvalgte forretningsomrader, hvor
omradernes operationelle risici gennemgas. Forretningsomraderne
udveelges ud fra en risikobaseret tilgang, sdledes at omrader med de
veesentligste operationelle risici udveelges oftere. Der afholdes mindst
arligt risikomgder med hvert forretningsomrade. P& risikomgderne bli-
ver omradernes operationelle risici gennemgaet, og det bliver vurde-
ret, om risiciene er tilfredsstillende afdaekket med kontroller og andre
risikoreducerende handlinger, eller om der er behov for at iveerksaette
yderligere tiltag for at reducere risikoen. Kortlaegningen af de operatio-
nelle risici giver et billede af seerligt risikofyldte processer/systemer og
udger dermed et overordnet styringsvaerktg;j.

Ud over identificeringen af operationelle risici foregar der en systema-
tisk registrering, kategorisering og rapportering af alle operationelle
heendelser, der har medfart tab pad mere end 10.000 kr. Herudover fo-
retages registrering af gevinstgivende operationelle haendelser samt
haendelser med potentielle tab/gevinster og haendelser, der ikke har
medfart tab/gevinst (near-miss events).

| forbindelse med registrering af operationelle haendelser skal det an-
gives, hvilken produkt-, proces- og risikotype haendelsen vedrarer.
Derudover skal der oplyses om eventuel forsikringsdaekning og tids-
forbruget forbundet med at handtere haendelsen. Ved vaesentlige
heendelser i stgrrelse eller antal foretages en vurdering af, om der er
behov for at implementere nye risikoreducerende foranstaltninger.

Nykredit benytter forsikringsmaessig afdeekning som et veerktg;j til at
afdaekke visse typer af operationel risiko. Der tegnes lovpligtige forsik-
ringer samt deekninger, der kan sikre, at skader og erstatningskrav
ikke kan pavirke koncernens regnskab eller driftsmuligheder i meerk-
bar grad. Overordnet sikres en forsikringsmaessig afdaekning af risici,
der er betryggende i forhold til Nykredits forretningsmaessige aktivite-
ter, organisation og ressourcer samt de markedsforhold, som aktivite-
terne drives under.

5.3.1 = It-sikkerhed

Som digital virksomhed er Nykredit afheengig af it, hvilket medfarer en
reekke veesentlige operationelle risici, herunder risiko for cyberkrimina-
litet mod Nykredit og Nykredits kunder.

Nykredits centrale it-sikkerhedsfunktion har ansvaret for at overvage
koncernens it-systemer og sikre, at operationelle risici er tilfredsstil-

lende afdeekket med kontroller og andre risikoreducerende handlinger.

Pa it-omradet er der udarbejdet en sikkerhedspolitik, der fastleegger
Nykredit-koncernens overordnede krav til it-sikkerhed. Nykredit arbej-
der efter at have et stabilt sikkerhedsniveau, der er pa hgjde med den
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internationale praksis i den finansielle sektor. Ud over den overord-
nede sikkerhedspolitik er der udarbejdet en raekke underliggende poli-
tikker og forretningsgange, herunder beredskabsplaner og forretnings-
ngdplaner. Disse falger principperne i den internationale 1ISO-stan-
dard.

For at identificere nuveerende og potentielle risici samt sikre, at risici
bliver handteret tilfredsstillende, gennemfgrer Nykredit Igbende it-risi-
kovurderinger

Der rapporteres lgbende pa sikkerhedshaendelser til direktionen samt
Nykredits sikkerhedsudvalg bestdende af ClO, CISO, Head of IT Deli-
very og Head of IT Infrastructure & Operations, som aktivt forholder
sig til haendelserne. Herudover bliver beredskabskomitéen ligeledes
lgbende informeret ved starre haendelser. Nykredit har endvidere im-
plementeret incidentprocesser, som sikrer, at haendelser, herunder
vaesentlige driftsnedbrud samt brud pa persondatasikkerheden, ind-
rapporteres til relevante myndigheder.

Nykredit har de seneste ar iveerksat en raekke tiltag, sdsom implemen-
tering af avanceret software, der har vaeret med til at gge sikkerheden
pa arbejdsstationer og servere. Samlet set har dette bidraget til at
styrke Nykredits cyberforsvar imod hackere, ondsindede vira mv.

Nykredit Realkredit-koncernen
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skader pé fysiske aktiver. Risikotypen ekstern svig deekker hovedsagelig over misbrug af kredit-
kort.
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Nykredit har endvidere haft fokus pa at styrke sikkerheden internt,
herunder beskyttelse af kundedata, hgjere datakvalitet samt imple-
mentering af en ny it-sikkerhedspolitik og en ny it-sikkerhedshandbog.
Dette har bl.a. medfart styrkede interne processer, der har positiv ind-
flydelse pa it-sikkerheden, og starre fokus pa beskyttelse af kundeop-
lysninger samt overholdelse af persondatalovgivningen.

Nykredit gennemfgrer arligt en egenkontrol af, om Nykredit og rele-
vante samarbejdspartnere efterlever it-sikkerhedspolitikken samt ret-
ningslinjerne i praksis. Kontrollen gennemfares ved gennemgang af
udvalgte sikkerhedskrav fra it-sikkerhedspolitikken. Derudover identifi-
ceres svagheder og risici, som kan udbedres, hvorved det samlede
sikkerhedsniveau gges.

For at sikre, at alle medarbejdere i Nykredit har tilfredsstillende kend-
skab til it-sikkerhed, skal alle medarbejdere gennemga e-learningkur-
ser i it-sikkerhed ved anseettelse. Kurserne afsluttes med en obligato-
risk test, som skal bestas. Nykredit gennemfgrer endvidere phishing-
test malrettet medarbejdere.

Nykredit foretager minimum arligt tekniske test af Nykredits cyberfor-
svar, herunder Nykredits evne til at handtere sikkerhedshaendelser.
Potentielle risici, der matte blive identificeret, reduceres herefter gen-
nem mitigerende tiltag. Nykredit indgar endvidere i stgrre beredskabs-
test pa sektorniveau.

Driften af Nykredits it-systemer er outsourcet til eksterne leverandgrer.

Der er et teet samarbejde med disse, s& det sikres, at driftsaftaler bli-
ver overholdt, samt at leverandgrerne har et tilfredsstillende it-sikker-
hedsniveau.

5.3.2 = Compliance

Operationel risiko omfatter ogsa compliance-risici. Ved compliance-ri-
siko forstas risikoen for, at Nykredit bliver palagt retlige sanktioner el-
ler myndighedssanktioner eller lider gskonomiske tab eller forringelse
af omdgmme som fglge af manglende overholdelse af lovgivning,
markedsstandarder eller interne regelsaet, der geelder for Nykredit.

Bestyrelserne har vedtaget en selvsteendig compliance-politik, som
definerer risikoappetitten pd compliance-omrédet samt krav til Ig-
bende rapportering af identificerede risici og ad hoc-rapportering af
kritiske heendelser. Compliance-risici skal ligesom operationelle risici
veere lave set i forhold til de gvrige risikotyper i koncernen.

Compliance-funktionen har til opgave at vurdere og kontrollere samt
rapportere, om Nykredits metoder og procedurer til at overholde lov-
givningen fungerer effektivt. Compliance foretager arligt en risikovur-
dering, hvor det identificeres, hvilke omrader der skal gennemgas det
kommende ar. Compliance forholder sig lzbende til identificerede
compliance-risici, indtil de er mitigeret, samt vurderer og overvager,
om der tages betryggende stilling til eventuelle nye risici.

Compliance har endvidere lgbende et szerligt fokus pa strategiske til-
tag og lovgivning, der kan eendre risikobilledet i organisationen. Det
omfatter aktuelt hvidvaskomradet, persondataforordningen (GDPR),
MiFID Il og datagovernance.

For at styrke arbejdet med at handtere og reducere operationelle risici
og compliance-risici er der i hvert enkelt forretningsomrade udpeget
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en eller flere "Assistant Risk and Compliance Officers™ (kaldet AR-
CO'er). ARCO'ernes hovedopgave er at bista ledelsen inden for de
enkelte forretningsomrader med at udfgre compliance- og risikorelate-
rede opgaver samt at udbrede kendskabet til Nykredits risikokultur.
ARCO'erne fungerer som et bindeled fra farste forsvarslinje op imod
compliance- og risikokontrolfunktionen. Der er ogsa placeret ARCO'er
i enheder i anden forsvarslinje, hvor de ligeledes hjeelper med at ud-
fare compliance- og risikorelaterede opgaver.

5.3.3  Conduct management

I Nykredits risikoarbejde vurderes lgbende kultur, tilbud, produkter,
radgivning og lignende i organisationen for at sikre, at Nykredit har en
adfeerd, som kan forklares og forsvares. Den udvidede tilgang til risi-
koarbejdet betegnes conduct management.

Nykredit vil veere en virksomhed, som abent drgfter og handler pa de
risici og dilemmaer, der kan opsta, n&r man driver finansiel virksom-
hed. Det indebaerer ogsa at sgrge for et tillidsfuldt miljg, hvor medar-
bejdere foaler sig trygge ved at tale om konkrete dilemmaer, de mgder i
hverdagen.

Med conduct management har Nykredit en struktureret ramme til at
identificere dilemmaer kombineret med et ledelsesfokus, der under-
stgtter en aben og tillidsfuld kultur. Conduct management indarbejdes
ligeledes i Nykredits lederudvikling, sa alle ledere er klzedt pa til at
drofte adfeerd og dilemmaer med deres medarbejdere.

Det konkrete arbejde med conduct management er forankret i Nykre-
dits politik for operationel risiko. Pa baggrund af denne foretager Ny-
kredit bl.a. en Conduct Self-Assessment, som danner rammen for ar-
bejdet med etiske dilemmaer i forretningen. Identificerede dilemmaer
draftes pa tveers af forretningsomrader og farer lgbende til afkald pa

forretninger, der ikke ligger inden for de fastsatte rammer, samt &en-

dringer i Nykredits praksis.

Alle Nykredits produkter og serviceydelser skal endvidere overholde
produktpolitikken. Denne sikrer, at Nykredits produktkomité bl.a. vur-
derer nye savel som eksisterende produkter og serviceydelser i for-
hold til gkonomisk, social og miljg-/klimamaessig beeredygtighed
mindst en gang arligt.

Overordnet set understgtter conduct management saledes den sunde,
&bne kultur og sikrer, at alle dele af forretningen agerer i trdd med Ny-
kredits samfundsansvar — bade som finansielt institut og som for-
eningsejet virksomhed med en seerlig samfundsopgave om at veere til
stede med billige, sikre 1&n i hele landet til hver en tid.

5.3.4 - Modelrisiko

Modelrisiko deekker over risiko for tab som fglge af beslutninger, der
hovedsageligt baseres pa resultater fra matematiske og statistiske
modeller. | Nykredit anvendes sadanne modeller i forbindelse med en
raekke forretningsmaessige beslutninger samt til fastleeggelse af risiko-
rammer, kapital, solvens m.m. Modelrisici kan opsta pa grund af svag-
heder i disse modellers udvikling, inputparametre, implementering el-
ler anvendelse. Over de senere ar er reguleringens og myndigheder-
nes fokus p& modelrisiko som et selvstaendigt risikoomrade gget vee-
sentligt.
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Bestyrelsen har vedtaget en selvsteendig modelrisikopolitik, hvori den
definerer risikoappetitten pd omradet samt fastleegger kravene til den
lgbende rapportering og opfalgning.

Nykredit har gennemfart flere tiltag, der sikrer en aktiv styring og over-
vagning af modelrisiko, samt en struktureret governance vedrgrende
modeller og modeleendringer. Der er bl.a. etableret et tveergdende
modelregister med klare roller og ansvar, en styrket governance for
godkendelse, overvagning og rapportering sével som en metode til
vurdering af modelrisiko.

Modelrisikoen faglges og overvages tzet af et centralt modeludvalg,
som samtidig er ankerpunkt i forhold til governance i forbindelse med
godkendelse og eendring af modeller. Hermed sikres det, at modelri-
siko handteres og vurderes pa en ensartet made pa tveers af koncer-
nen, og at modelrisiko synligggres som en del af Nykredits samlede ri-
sikobillede.

5.3.5 = Forebyggelse af hvidvask og terrorfinansiering

I Nykredit er der stor fokus pa at sikre, at koncernen ikke bliver misbrugt
til hvidvask, terrorfinansiering eller brud pa finansielle sanktioner, samt
at lovgivningen pa omrédet overholdes.

Nykredit arbejder kontinuerligt pa at styrke processer, overvagning og
kontroller i hele koncernen for at have et effektivt veern mod misbrug af
koncernens produkter og serviceydelser. Nykredits setup for forebyg-
gelse af hvidvask, terrorfinansiering og brud pa finansielle sanktioner er
fastsat i koncernens politik for omradet. Inden for rammerne af politik-
ken udarbejdes koncernens forretningsgange, procedurer samt kontrol-
ler.

I Nykredit-koncernen er der udpeget en koncerndirektgr, der har ansvar
for at sikre ledelsesmaessig forankring af og fokus pa forebyggende for-
anstaltninger mod hvidvask, terrorfinansiering og brud pa finansielle
sanktioner pa tveers af koncernen. Nykredit-koncernen har ligeledes en
compliance-ansvarlig samt en hvidvaskansvarlig, som deekker alle re-
levante koncernselskaber. Direktionerne i de gvrige koncernselskaber
har ogsa hver udpeget en hvidvaskansvarlig pa direktionsniveau.

| 2019 har Nykredit gget indsatsen for at reducere risikoen relateret til
hvidvask, terrorfinansiering og brud pa finansielle sanktioner. Der er
bl.a. gennemfart ekstra treening/uddannelse af medarbejdere, imple-
menteret yderligere systemunderstgttelse og implementeret nye og for-
bedrede processer samt nye forretningsgange inden for omradet.

Medarbejdernes opmaerksomhed og arvagenhed er en vigtig del af
veernet mod hvidvask, terrorfinansiering og brud pé finansielle sanktio-
ner. For at sikre, at alle medarbejdere i Nykredit har det ngdvendige
kendskab, er der etableret et obligatorisk e-learningkursus i forebyg-
gelse af hvidvask, terrorfinansiering og brud pa finansielle sanktioner.
Alle medarbejdere skal gennemga forlgbet, som afsluttes med en test,
der skal bestas arligt. Antallet af medarbejdere, der arbejder fuldtid med
forebyggelse af hvidvask, terrorfinansiering og brud pé finansielle sank-
tioner, har veeret staerkt stigende i 2019.

Nykredit anerkender vigtigheden af, at forebyggende foranstaltninger
mod hvidvask, terrorfinansiering og brud pa finansielle sanktioner er en
integreret del af alle forretningsmaessige aktiviteter. Nykredit gnsker at
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veere kendt for ordentlighed og efterlevelse af reglerne i overensstem-
melse med forventningerne fra kunder, samfundet, myndigheder og gv-
rige interessenter.

5.3.6 - Persondataforordningen (GDPR)

I Nykredit er der stor fokus pa at sikre, at personoplysninger bliver be-
handlet fortroligt og i overensstemmelse med persondataforordningen
(GDPR) og databeskyttelseslovgivningen. Der er udarbejdet politikker
og forretningsgange p& omradet, og der er etableret processer for at
sikre, at persondataoplysninger bliver behandlet i henhold til lovgivnin-
gen.

Arbejdet med at behandle persondata er forankret i en central enhed.
Enheden er ansvarlig for at udarbejde politikker og forretningsgange
samt sikre, at der er etableret effektive procedurer og kontroller p&
omradet. Anmeldelser og behandling af databrud sker i henhold til Da-
tatilsynets retningslinjer. Nykredit overvager Igbende persondatabrud i
koncernen. |1 2019 var der 200 persondatabrud i Nykredit.

Nykredit har udpeget en databeskyttelsesradgiver (DPO), som er or-
ganisatorisk placeret i compliance-funktionen, og som lgbende vurde-
rer, kontrollerer samt rapporterer, om Nykredits metoder og procedu-
rer pa persondataomradet fungerer tilfredsstillende.

Alle medarbejdere i Nykredit skal en gang arligt gennemga et e-lear-
ningkursus i behandling af personoplysninger. Kurset afsluttes med en
test, som skal bestas.

5.4 - RAPPORTERING

Der rapporteres kvartalsvis til bestyrelsen og direktionen om Nykredits
overordnede operationelle risici samt sendringer i risikobilledet. De
indberettede haendelser rapporteres ligeledes kvartalsvis til bestyrel-
sen, direktionen og forretningsenhederne.

Hzendelser, der har en konsekvens p& mere end 10 mio. kr., skal rap-
porteres til bestyrelsen pa farstkommende mgde, mens operationelle
haendelser, der vurderes at kunne true koncernens stabilitet, skal rap-
porteres til bestyrelsen uden ungdigt ophold, dvs. nar de er beskrevet
tilstraekkeligt til, at der kan treeffes beslutning om imadegaelse. Dette
geelder ogsa potentielle haendelser, der kan true koncernens stabilitet.
Heendelser i starrelsen 1-10 mio. kr. foreleegges risikokomitéen ved
farstkommende lejlighed.
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6 M A R K E D S R | S | K O Markedsrisiko er risikoen for tab som fglge af bevaegelser pa

de finansielle markeder og omfatter rente-, rentespaends-, va-
luta-, aktie- og volatilitetsrisici mv.

6.1 POLITIK OG RETNINGSLINJER FOR MARKEDSRISIKO Nykredits samlede markedsrisiko er opdelt p& handelsbeholdningen
og anleegsbeholdningen. Portefaljer med positioner, som besiddes

med henblik pa videresalg, er placeret i handelsbeholdningen. Positio-
6.3 AKTUEL RISIKOPROFIL OG UDVIKLING ner, som understgtter driften af udlnsforretningen i Nykredit, samt
forretningsrelaterede aktiver er placeret i anlaegsbeholdningen.

6.2 KONTROL OG OPFZLGNING

6.3.1 Primaere markedsrisici

Markedsrisici i handelsbeholdningen stammer hovedsageligt fra pla-
ceringen af egenkapital samt likviditetsreserven. Derudover patager
6.3.3 @vrige markedsrisici Nykredit Bank A/S og Nykredit Realkredit A/S sig markedsrisiko i for-
bindelse med handel med obligationer, swaps og gvrige finansielle
produkter med kunderne. Investeringerne foretages primaert i realkre-
6.4.1 Renterisiko p& anleegsbeholdningen ditobligationer, seerligt deekkede obligationer og europaeiske covered
bonds samt statsobligationer. Derudover investeres i kreditobligatio-
ner fra finansielle virksomheder.

6.3.2 Daglige stresstest

6.4 RISIKO PA ANLAGSBEHOLDNINGEN

6.4.2 Aktierisiko pa anlaegsbeholdningen

6.5 MODELLER TIL OPG@RELSE AF MARKEDSRISIKO

| anlaegsbeholdningen har Nykredit en portefalje af forretningsrelate-

rede aktiver samt private equity. Formalet med disse investeringer er

6.5.2 Regulatoriske kapitalkrav for VaR langsigtet, og de omfatter bl.a. investeringer i en raekke regionale ban-
ker, som Nykredit samarbejder med.

6.5.1 VaR til daglig styring

6.5.3 Backtest af markedsrisikomodeller

De vaesentligste risici omfatter rentespaendsrisiko p& beholdningen af
realkreditobligationer i handelsbeholdningen samt aktierisiko pé de
forretningsrelaterede aktier. Rentespaendsrisiko er risikoen for, at
spaendet mellem renten pa realkreditobligationer/kreditobligationer og
swaprenterne flytter sig, og kan medfere savel gevinster som tab. Ak-
tierisikoen bestér i, at veerdien pa portefglien andrer sig i takt med ud-
viklingen i aktiekurserne, hvilket kan medfere savel gevinster som tab.

Markedsrisikoen forbundet med Nykredits stgrste forretningsomrade,
realkreditudlan, er i praksis ubetydelig — uanset udviklingen pa de fi-
nansielle markeder. Det skyldes, at realkreditudlan er reguleret af det
lovbestemte balanceprincip og handteres efter matchfunding-princip-
pet, jf. beskrivelsen i afsnit 7 Likviditetsrisiko og funding.
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6.1 - POLITIK OG RETNINGSLINJER FOR
MARKEDSRISIKO

Bestyrelsen har vedtaget en markedsrisikopolitik, som deekker savel
handelsbeholdning som anlaegsbeholdning. Hovedprincippet er, at der
er lav sandsynlighed for, at tab p& markedsrisici overstiger Nykredits
samlede forventede kvartalsresultat. Dette overvages pa daglig basis
ved bl.a. at sammenholde kvartalsresultatet med estimerede tab i en
reekke stress-scenarier, som med en vis sandsynlighed kan indtraeffe.

Nykredits bestyrelse har i tilleeg til markedsrisikopolitikken udstukket
retningslinjer for markedsrisici opdelt pa handels- og anleegsbehold-
ning, som anvendes i den daglige styring. Inden for bestyrelsens ret-
ningslinjer tildeler direktionen rammer for markedsrisici til koncernens
selskaber via Asset/Liability Committee (ALCO). Retningslinjerne ud-
stikker malbare graenser for risikoen i den samlede portefelje og giver
mulighed for bl.a. at anvende finansielle instrumenter, safremt risikoen
kan opggres og styres tilstreekkelig praecist. Finansielle instrumenter
medregnes i rammen for det underliggende aktiv.

6.2 - KONTROL OG OPFZLGNING

Risikokontrolfunktionen fglger dagligt op pa, om markedsrisikopolitik-
ken og de tilhgrende retningslinjer er overholdt. Dertil rapporteres
dagligt om den aktuelle udnyttelse af retningslinjernes rammer til che-
fen for Nykredits risikokontrolfunktion, formanden for ALCO samt che-
fer og dealere i de disponerende enheder. Overskridelser af ram-
merne rapporteres til ALCO, Nykredit Realkredits bestyrelse eller gv-
rige bestyrelser afhaengigt af, hvilke rammer der overskrides.

Risikokontrolfunktionen rapporterer desuden Igbende om det aktuelle
risikobillede for koncernens markedsrisiko til bestyrelser, ALCO og ri-
sikokomité. Da Nykredits risikokontrolfunktion opger den aktuelle ud-
nyttelse, sikres uaftheengighed af de disponerende enheder.

Bestyrelserne overvager og evaluerer lgbende den aktuelle markeds-
risiko og dens sammensaetning. Det sker pd manedlig basis og dan-
ner desuden grundlag for en arlig justering og godkendelse af savel
markedsrisikopolitik som tilhgrende retningslinjer.
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6.3 - AKTUEL RISIKOPROFIL OG UDVIKLING
Markedsrisici vurderes ud fra en reekke forskellige nggletal, som ud-
trykker fglsomheder over for udviklingen pa de finansielle markeder.
Samtidig anvendes en markedsrisikomodel til at beregne ét samlet ri-
sikoniveau.

Falsomheder og markedsrisikomodel suppleres samtidig med en
reekke stresstest, som pa baggrund af de aktuelle portefgljer angiver
potentielle tab ved starre, men sandsynlige udsving pa de finansielle
markeder.

6.3.1 * Primeere markedsrisici

Opgerelse af markedsrisikoen i Nykredit bestar grundlzeggende af en
reekke traditionelle nggletalsberegninger, der kan betragtes som fol-
somhedstest pa portefglien. Her beregnes, hvor meget veerdien af
portefalien pavirkes, nar markedsvilkarene aendrer sig i form af fx stig-
ning eller fald i renter, aktiekurser eller volatiliteter. Disse beregninger
foretages pa savel handels- som anleegsbeholdningen.

Nykredits primzere risici er rente-, rentespaends- samt aktierisiko.

De traditionelle nggletalsberegninger siger ikke noget om sandsynlig-
heden for, at den pagaeldende begivenhed vil indtreeffe, men angiver,
hvor meget portefgliens veerdi bliver pavirket, safremt begivenheden

indtreeffer. For at inkorporere sandsynlighederne i den daglige risiko-
opggrelse anvender Nykredit markedsrisikomodeller samt stress- og

scenarietest.

Renterisiko

Renterisiko er risikoen for tab som falge af rentesendringer. Nykredits
renterisiko opggres som den aendring i markedsveerdien, der forarsa-
ges af en generel rentestigning pa 1 procentpoint pa obligationer og fi-
nansielle instrumenter.

Nykredits renterisiko i handelsbeholdningen var 318 mio. kr. ved ud-
gangen af 2019 og udtrykker saledes et potentielt tab pa 318 mio. kr.
ved en generel rentestigning pa 1 procentpoint. Se nasermere om ren-
terisiko i anlaegsbeholdningen i afsnit 6.4.1. Renterisiko pa anlaegsbe-
holdningen
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Rentespaendsrisiko

Rentespaendsrisiko er risikoen for tab som fglge af, at rentespaendet
mellem de enkelte obligationer og det generelle renteniveau udvides
med 1 procentpoint. En udvidelse af rentespaendet pa 1 procentpoint
er historisk mere sjeelden end en generel rentestigning p& 1 procent-
point.

I koncernens handelsbeholdning var rentespaendsrisikoen pa realkre-
ditobligationer 1,7 mia. kr. ultimo 2019, mens rentespaendsrisikoen pa
beholdningen af kreditobligationer udgjorde 39 mio. kr.

| forhold til ultimo 2018 er beholdningen af realkreditobligationer redu-
ceret ca. 0,1 mia. kr. | anleegsbeholdningen var rentespaendsrisikoen
pa realkreditobligationer 0,8 mia. kr. ultimo 2019.

Aktierisiko

Aktierisiko er risikoen for tab som falge af aendringer i aktiekurserne
og udtrykkes ved den samlede markedsveerdi p& beholdningerne.
Koncernens aktierisiko i handelsbeholdningen var 163 mio. kr. ultimo
2019. Se nzermere om aktierisiko i anleegsbeholdningen i afsnit 6.4.2.
Aktierisiko pa anlaegsbeholdningen

Value-at-Risk (VaR)

| den daglige risikostyring anvendes desuden en markedsrisikomodel,
som beregner ét samlet risikomal for en samlet portefelje, som i Ny-
kredit daekker hovedparten af handelsbeholdningen. Modellen kaldes
Value-at-Risk (VaR) og beskriver, hvor store tab Nykredit med en
sandsynlighed pa 99% maksimalt kan have pa én dag. Modellen be-
skrives yderligere i afsnit 6.5. Modeller til opgarelse af markedsrisiko

Nykredits VaR udgjorde 14 mio. kr. ultimo 2019. Nykredit kan saledes
med en sandsynlighed pd 99% maksimalt tabe 14 mio. kr. pa én dag
med den aktuelle portefglje.

Siden ultimo 2018 er VaR til daglig styring reduceret med knap 2 mio.
kr., hvilket bl.a. skyldes reducerede beholdninger af bl.a. kredit- og re-
alkreditobligationer. For en yderligere beskrivelse henvises til afsnit
6.5. Modeller til opggrelse af markedsrisiko

6.3.2 = Daglige stresstest

Som supplement til VaR gennemfgres dagligt systematiske stresstest
for at méle risikoen for tab under urolige markedsforhold. Disse er ba-
seret pd markante, men sandsynlige markedsbevaegelser og haendel-
ser. Stresstest anvendes til at vurdere tabene pa portefgljerne, hvis
disse begivenheder indtraeffer.

Det estimerede tab i stresstestene anvendes i Nykredits markedsrisi-
kopolitik og méales op mod den fastsatte risikoappetit pd markedsrisi-
koomradet.
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6.3.3 = @vrige markedsrisici

Ud over de naevnte primaere markedsrisici er Nykredit eksponeret over
for valutakursrisiko samt volatilitetsrisiko, men disse risici udggr kun
en mindre del af den samlede markedsrisiko.

Nykredit valutaafdeekker sine investeringer og har kun mindre taktiske
positioner i valuta med henblik pa kursgevinster. Derfor har der kun
veeret mindre valutapositioner i andre valutaer end euro i 2019.

Volatilitetsrisiko knytter sig til Nykredits investeringer i bl.a. konverter-
bare realkreditobligationer, som indeholder forventninger til det fremti-
dige renteniveau i form af optioner. £ndringer i disse forventninger
pavirker markedsveerdien og kan altsd medfgre savel gevinster som
tab. Risikoen er dog begraenset og stammer primeert fra beholdningen
af danske konverterbare realkreditobligationer, men ogsa fra gvrige
rente- og aktiederivater.

Nykredit Realkredit-koncernen

Rentespeaendsrisiko i handelsbeholdningen

Udstedt sikret og usikret seniorgeeld
Mia. kr./100bp Kreditobligationer
m Realkreditobligationer og covered bonds

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
1. kvt. 2019 2. kvt. 2019 3. kvt. 2019 4. kvt. 2019
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6.4 = RISIKO PA ANLAGSBEHOLDNINGEN

Nykredit klassificerer handels- og anlaegsbeholdningen pa portefalje-
niveau pa baggrund af portefgliens anvendelse.

Realkreditudlansforretningen og den tilhgrende funding er reguleret
ved bl.a. det lovgivningsmaessige balanceprincip. Det sikrer, at mar-
kedsrisikoen pa disse portefgljer er begraenset.

6.4.1 = Renterisiko pa anleegsbeholdningen

Renterisikoen pa anlaegsbeholdningen er begreenset og stammer pri-
meert fra driften af udldnsforretningen i savel Nykredit Realkredit som
Totalkredit, LR Realkredit og Nykredit Bank. | realkreditselskaberne
medfarer principperne i lovgivningen bag sddanne udstedelser, at ren-
terisikoen er meget begraenset.

Renterisikoen pa denne beholdning udgjorde 91 mio. kr. ultimo 2019.

6.4.2 = Aktierisiko pa anleegsbeholdningen
Aktier i anleegsbeholdningen omfatter Nykredits forretningsrelaterede
aktier og private equity.

Forretningsrelaterede aktier omfatter aktier i regionale og landsdaek-
kende banker, som Nykredit samarbejder med, aktier i visse ejen-
domsselskaber samt aktier i VP Securities. Den samlede markeds-
veerdi af disse beholdninger udgjorde ultimo 2019 5,7 mia. kr. Det er
en stigning pa 0,6 mia. kr. siden sidste ar.

Den forholdsvis store aktiebeholdning medfgrer, at aktierisikoen udgar
en betydelig del af den samlede markedsrisiko i koncernen. Risikoen
pa de forretningsrelaterede aktier opggares til kapitaldaekning som kre-
ditrisikoeksponering.

Nykredit Realkredit-koncernen

Renterisiko i anleegsbeholdningen fordelt pa lgbetid

2019

Mio. kr. 0-1&r 1-3 &r 3-6 & over 6 ar | alt
Nykredit Realkredit A/S 48 9 -16 46 86
Totalkredit A/S 3 -8 0 0 -4
Nykredit Bank A/S 20 -10 -1 -1 9
I alt 71 -9 -17 46 91

Risiko- og kapitalstyring 2019 - Nykredit Realkredit-koncernen og Nykredit-koncernen

6.5 MODELLER TIL OPGWJRELSE AF
MARKEDSRISIKO

Nykredit anvender i tillaeg til de traditionelle risikonggletal for renteri-
siko, aktierisiko m.fl. desuden en markedsrisikomodel som beskrevet
tidligere.

VaR-modellen anvendes til svel den daglige interne styring som til
beregning af det regulatoriske kapitalkrav for markedsrisikorelaterede
positioner.

Anvendelse af modellen til opggrelse af kapitalkrav er underlagt Fi-
nanstilsynet, som foretager lgbende tilsyn med modellerne.

Nykredit Realkredit har i 2019 arbejdet med markante forbedringer af
den nuveerende VaR-model, og Finanstilsynet har i december 2019
godkendt den sendrede model til beregning af kapitalkrav. Modellen
bliver implementeret fuldt ud i 1. kvartal 2020 og vil derefter udgere
grundlaget for savel den daglige styring som den lgbende beregning
af kapitalkravet for markedsrisici.

Den aendrede model er en historisk simulationsmodel, som pa flere
punkter er en vaesentlig forbedring af den nuvaerende. | seerdeleshed
er der indfart en ny og mere praecis modellering af bl.a. realkredit- og
kreditobligationer, som i den tidligere model ikke blev modelleret til-
streekkelig ngjagtigt.

6.5.1 = VaR til daglig styring

VaR-modellens resultater rapporteres pa daglig basis i forhold til ud-
stukne rammer og opggres som 99%-fraktilen pa fordelingen af de
daglige afkast over en rullende periode pa 1 ar. Der er fastsat rammer
for daglig VaR péa koncern- og selskabsniveau samt for organisatori-
ske enheder.
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6.5.2 = Regulatorisk kapitalkrav for VaR

De samlede risikoeksponeringer for markedsrisiko opggares ved brug
af en kombination af interne modeller og standardmetoder og er end-
videre opdelt i generel og specifik risiko. Generel risiko er pavirknin-
ger, der rammer de finansielle markeder generelt, og specifik risiko er
pavirkninger, der rammer én enkelt udsteder af veerdipapirer.

Til den regulatoriske opggrelse af kapitalkravet for generel markedsri-
siko anvender Nykredit de geeldende VaR-modeller. Modellerne an-
vendes i handelsbeholdningerne i Nykredit Realkredit A/S og Nykredit
Bank A/S, mens Totalkredit A/S og LR Realkredit A/S alene anvender
den lovgivningsbestemte standardmetode.

Til opgerelse af VaR til den regulatoriske del anvendes en sandsynlig-
hed pa 99% ligesom for VaR til intern styring, mens tidshorisonten er
skaleret op til 10 dage fremfor 1.

De daglige beregninger af regulatorisk VaR er baseret pa de seneste
12 méaneders udvikling pa de finansielle markeder.

Under en finansiel krise vil de aktuelle forhold pa de finansielle marke-
der ikke altid svare til de historiske forhold. Under opbygningen af en
krise kan det maksimalt forventede daglige tab beregnet med en VaR-
model derfor give et for optimistisk billede af risikoen for tab. For at
tage hgjde for dette beregnes et stresset VaR, som skal lsegges til
den almindelige VaR-beregning.

Summen af stresset VaR og almindelig VaR angiver grundlaget for de
samlede risikoeksponeringer beregnet ved interne modeller. Stresset
VaR opggres efter samme principper som almindelig VaR.

Stresset VaR beregnes pa den aktuelle positionsbeholdning, men
med markedsdata fra en seerligt stresset periode. Den stressede peri-
ode defineres mindst manedligt i henholdsvis Nykredit Realkredit A/S
og Nykredit Bank A/S.

Nykredit Realkredit-koncernen

Risikoeksponeringer for markedsrisiko

Perioden omkring Lehmans kollaps i september 2008 udger aktuelt
perioden med de stgrste udsving. Perioden er karakteriseret ved mar-
kante udvidelser i rentespaend, som har stor effekt pa beholdningerne
af realkreditobligationer.

De samlede risikoeksponeringer for markedsrisiko udgjorde 29,3 mia.
kr. ultimo 2019. Nykredits samlede risikoeksponeringer fra VaR ud-
gjorde 17 mia. kr. ultimo 2019, hvoraf stresset VaR udgjorde 14,1 mia.
kr.

De samlede risikoeksponeringer er sdledes steget i forhold til ultimo
2018, hvor de samlede risikoeksponeringer udgjorde 27,4 mia. kr.
Stigningen skyldes hovedsageligt en stigning i risikoeksponeringer be-
regnet ved standardmetoder, mens risikoeksponeringer beregnet med
VaR-modeller reducerer stigningen.

2019 2018

Specifik Generel  Risikoekspo- Risikoekspo-

Mio. kr. risiko risiko  neringerialt neringeri alt
Interne modeller (VaR): 17.966 16.937 17.966
Value-at-Risk (99%, 10 dage) - 2.855 2.859 2.855
Stresset Value-at-Risk (99%, 10 dage) - 15.112 14.078 15.112
Standardmetoden: 7.355 1.627 12.398 9.421
Geeldsinstrumenter 5.881 3.330 9.211 6.260
Aktier 2.899 33 2.932 2.722
Kollektive investeringsordninger: 255 439
Afviklingsrisiko: 0 2
Markedsrisiko i alt 29.336 27.390
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6.5.3 = Backtest af markedsrisikomodeller

For at vurdere VaR-modellernes performance foretages dagligt kontrol
af modellernes resultater mod de realiserede afkast pa portefeljerne i
form af backtest. | backtesten sammenlignes den daglige indtjening
(gevinst/tab) med modellernes estimater af det maksimale tab.

Modellernes statistiske egenskaber medfarer, at de faktiske tab for-
venteligt 2,5 gange arligt vil veere hgjere end det maksimale tab forud-
sagt af VaR-modellen.

Hvis de faktiske tab har overskredet modellens forudsigelser fem
gange eller mere inden for det seneste &r, opjusteres risikoekspone-
ringen. Backtest af VaR for henholdsvis Nykredit Realkredit A/S og
Nykredit Bank A/S er vist i figurerne nedenfor.

Der har i Nykredit Realkredit A/S veeret fire overskridelser af backte-
sten i 2019, mens der i Nykredit Bank A/S har veeret to. Disse over-
skridelser har ingen kapitalmaessige konsekvenser.

Nykredit Realkredit-koncernen

Value-at-Risk

Mio. kr.
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Nykredits likviditetsrisiko er risikoen for, at Nykredit ikke kan imgde-
komme sine finansielle forpligtelser samt overholde lovkrav og rating-
kriterier p& kort, mellemlang og lang sigt. Likviditetsrisiko er samtidig
risikoen for manglende funding, som kan forhindre Nykredit i at opret-
holde den vedtagne forretningsmodel, eller at Nykredits omkostninger
til likviditetsfremskaffelse stiger uforholdsmaessigt meget.

Sammenszetningen af likviditet og funding pavirkes i hgj grad af lov-
krav og ratingkriterier. Nykredit har saledes stort fokus pa eksiste-
rende og kommende krav, herunder Liquidity Coverage Ratio (LCR),
Net Stable Funding Ratio (NSFR), krav til nedskrivningsegnede passi-
ver (NEP), Additional Loss-Absorbing Capacity (ALAC), geeldsbuffer
og pejlemeerker i tilsynsdiamanterne.

7.1 = LIKVIDITETSPOLITIK OG RETNINGSLINJER
FOR LIKVIDITETSSTYRING

Likviditetspolitikken fastseettes af bestyrelsen og definerer Nykredits
overordnede risikoappetit, likviditetsrisiko og finansieringsstruktur.

Malet med likviditetspolitikken er bl.a. at sikre, at Nykredit har en fun-
ding- og likviditetsstyring, som understgtter realkreditforretningen og
sikrer konkurrencedygtige priser til kunderne og Nykredit uanset mar-
kedsforholdene. Herudover skal likviditetsstyringen understgtte, at Ny-
kredit kan opretholde en hgj rating og status som udsteder af seerligt
daekkede obligationer (SDO).

Nykredits bestyrelse har i tilleeg til likviditetspolitikken udstukket ret-
ningslinjer for den daglige likviditetsstyring. Inden for bestyrelsens ret-
ningslinjer tildeler direktionen rammer for likviditetsstyringen til koncer-
nens selskaber via Asset/Liability Committee (ALCO).

Retningslinjerne seetter rammer for Nykredits daglige likviditetsstyring
samt for styringen pa kort, mellemlang og lang sigt. Endvidere er der
fastsat rammer for sammensaetning af likviditetsbeholdningen, LCR,
indl&nsbasen i Nykredit Bank, anvendelse og spredning af fundingkil-
der, gearing, NEP, geeldsbuffer, ratingkriterier samt kommende lov-
krav.

Nykredit udarbejder arligt en rapport vedragrende Internal Liquidity
Adequacy Assessment Process (ILAAP). Rapporten tilgar bestyrel-
serne i Nykredit Realkredit, Totalkredit og Nykredit Bank til godken-
delse samt Finanstilsynet til vurdering.

7.2 - KONTROL OG OPFZLGNING

Nykredits risikokontrolfunktion kontrollerer, maler og overvager likvidi-
tets- og fundingrisici gennem interne systemer. Risikokontrolfunktio-
nen falger dagligt op p&, om likviditetspolitikken og de tilhgrende ret-
ningslinjer er overholdt. Dertil rapporteres dagligt om den aktuelle ud-
nyttelse af retningslinjernes rammer til chefen for Nykredits risikokon-
trolfunktion, formanden for ALCO samt chefer og dealere i de dispo-
nerende enheder. Overskridelser af rammerne rapporteres til ALCO,
Nykredit Realkredits bestyrelse eller gvrige bestyrelser afheengigt af,
hvilke rammer der overskrides.

Risikokontrolfunktionen rapporterer desuden lgbende om det aktuelle
risikobillede for koncernens likviditets- og fundingrisici til bestyrelse,
ALCO og risikokomité. Da Nykredits risikokontrolfunktion opggr den
aktuelle udnyttelse, sikres uafheengighed af de disponerende enhe-
der.
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Bestyrelsen overvager og evaluerer lgbende de aktuelle likviditets- og
fundingrisici. Det sker pd manedlig basis og danner desuden grundlag
for en arlig justering og godkendelse af s&vel likviditetspolitik som ret-
ningslinjer. Der rapporteres kvartalsvis til risikoudvalget og risikokomi-
téen.

7.3  AKTUEL RISIKOPROFIL OG UDVIKLING

Stigende ejendomspriser har reduceret Nykredits behov for at stille
supplerende sikkerhed for SDO-udstedelserne over de seneste ar.

Nykredit Bank har ligeledes reduceret anvendelsen af korte fundingkil-
der over de seneste ar, hvilket har reduceret bankens risiko.

Fundingmarginalerne pa seniorgeeld og efterstillet geeld har veeret fal-
dende i lgbet af 2019 i trdd med den generelle markedsudvikling.

7.4 - BALANCEPRINCIP OG MATCHFUNDING

Nykredits realkreditudlan er reguleret af balanceprincippet, der saetter
greenser for de finansielle risici, som Nykredit ma& patage sig mellem
l&ngivning og finansiering.

Nykredit benytter det overordnede balanceprincip, der tillader anven-
delse af derivater til risikoafdaekning inden for visse rammer. | praksis
er Nykredits realkreditudlan matchfundet. Det medfarer, at Nykredit
ikke patager sig naevneveerdige finansielle risici i forbindelse med ud-
I&n og funding af udlanet. Nykredit anvender aktuelt ikke derivater i
forbindelse med realkreditudlanet.

For at eliminere rente- og valutarisici har realkreditlan de samme
rente- og valutavilk&r som de obligationer, der finansierer udlanet.
Lange fastforrentede 1an har den samme funding i hele lanets Igbetid.
Rentetilpasningslan og variabelt forrentede lan finansieres med obli-
gationer med kortere Igbetid end de tilknyttede 1an, som refinansieres
ved obligationernes udlgb. Kundens rente sendres ved refinansiering
til renten pa de solgte obligationer.

Ved afdrag og indfrielse af 1an reduceres lanets udestdende funding.
Lantager deekker Nykredits omkostninger ved indfrielse.

Lantagers indbetalingsdatoer for renter og afdrag er fastlagt, sa Ny-
kredit ved rettidig indbetaling modtager midlerne samtidig med eller
tidligere, end de tilsvarende betalinger til obligationsejerne forfalder.

Ved matchfunding er der lighed mellem lanets og fundingens rente-
og afdragsbetalinger. Nykredits indtjeningsmarginal bestar derfor af et

seerskilt bidrag, der oftest beregnes af restgaelden. Dertil kommer di-
verse gebyrer.

7.5 - REGULATORISKE KRAV

Lovgivningen stiller en raekke krav til sammensaetningen og maengden
af Nykredits likviditet og funding pa kort, mellemlang og lang sigt. Ved
udgangen af 2019 var alle krav overholdt. Nykredit vil over de kom-
mende ar blive madt af ny regulering, som vil pavirke Nykredits fun-
dingbehov.

LR Realkredit er ikke omfattet af tallene for de regulatoriske krav. Tal
for LR Realkredit fremgar af LR Realkredits arsrapport.

7.5.1 - Liquidity Coverage Ratio (LCR)

Til at vurdere Nykredits kortsigtede likviditetsrisici anvendes lovkravet
LCR. LCR opggres som forholdet mellem likvide aktiver og netto ud-
gaende pengestrgmme over en periode pa 30 dage og skal som mini-
mum veaere 100%. Kravet medfarer, at Nykredit skal have en tilpas stor
beholdning af likvide aktiver til at kunne modsta et 30-dages likvidi-
tetsstress.

Som det fremgar af tabellen nedenfor, var Nykredits LCR pa 955%, og
LCR-overdaekningen var pa 104,0 mia. kr. ultimo 2019. For de sam-
lede realkreditselskaber var LCR 3.482%, mens LCR for Nykredit
Bank var 153%.

LCR

Mia. kr. 31.12.2019  31.12.2018
Nykredit Realkredit-koncernen

LCR (%)* 955 660
LCR-overdaekning (mia. kr.)! 104,0 77,8
LCR i EUR (%) 483 566
Nykredit Realkredit og Totalkredit

LCR (%) 3.482 1.581
LCR-overdaekning (mia. kr.) 26,3 31,6
Nykredit Bank

LCR (%) 153 157
LCR-overdaekning (mia. kr.) 20,9 17,7

1 Opggrelsen af likvide aktiver for Nykredit Realkredit og Totalkredit er korrigeret, hvilket
medfarer, at beholdningen af likvide aktiver har en lavere veerdi end tidligere beregnet, hvil-
ket bl.a. har pavirket LCR-nggletal pr. 31. december 2018 med 92%. Sammenligningstal er
rettet.

Balanceprincip og matchfunding
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Likvide aktiver, der anvendes til opfyldelse af kravet til supplerende
sikkerhed i Nykredit Realkredit og Totalkredit, opfattes som behaef-
tede ved opggrelsen af LCR og kan derfor ikke medregnes. Se mere
herom i afsnit 7.5.4 Supplerende sikkerhed.

Finanstilsynet har givet tilladelse til, at realkreditudlanet og fundingen
heraf ikke indgér i beregningen af LCR for Nykredit Realkredit og To-
talkredit. Tilladelsen er begrundet med, at anvendelsen af matchfun-
ding sikrer, at likviditetsrisici relateret til realkreditudlanet og fundingen
heraf er begraensede. Betingelsen for tilladelsen er, at Nykredit skal
overholde et LCR-gulvkrav. Det betyder, at beholdningen af likvide ak-
tiver skal udgere mindst 2,5% af det samlede realkreditudlan for Ny-
kredit Realkredit og Totalkredit. Ultimo 2019 udgjorde likvide midler,
der kan anvendes til opfyldelse af gulvkravet, 3,9%, eller 49,1 mia. kr.,
mod et krav pa 31,6 mia. kr.

LCR-gulvkravet vil over de kommende ar blive erstattet af et Sgijle I1-
tilleeg for LCR. Tilleegget skal daekke et potentielt likviditetsbehov som
felge af dels abne konverteringer, hvor lantagere opsiger deres lan
uden at optage et nyt 1an, dels likviditetsrisikoen ved, at lantagere er i
restance. Finanstilsynet har fastsat en model herfor, som forventes at
traede i kraft i 2023. Det eksisterende LCR-gulvkrav fastholdes derfor i
farste omgang, og der padbegyndes en observationsperiode fra 31. de-
cember 2019 og frem til ikrafttraedelsen, hvor de nye Sgijle Il-tillaeg
skal indberettes til Finanstilsynet.

Finanstilsynet har fastsat et supplerende likviditetskrav vedr. valuta.
Kravet medfarer, at danske SIFl-institutter skal opfylde et LCR-lig-
nende nggletal for signifikante valutaer eksklusive svenske kroner og
norske kroner. Valutakravet er med til at sikre et tilstreekkeligt valu-
tamaessigt match mellem beholdningen af likvide aktiver og penge-
strgmme. Kravet, der for Nykredit alene omfatter euro, er geeldende
for Nykredit Realkredit-koncernen. LCR i valuta skal som minimum
veere 100%. Ultimo 2019 udgjorde LCR i euro for Nykredit 483%.

Nykredit er gennem lovgivningen forpligtet til at oplyse om derivatek-
sponeringer og deres indvirken p& LCR. Nykredit anvender derivater
til afdeekning af risici i den likvide beholdning. Over tid vil markedsveer-
dien pa derivatportefaljen bevaege sig, hvilket har en effekt pa Nykre-
dits sikkerhedsstillelse. | beregningen af LCR afsaettes derfor et belgb
til at deekke eventuelle negative udsving i sikkerhedsstillelsen.

7.5.2 = Likviditets- og funding-pejlemeerke
I tilsynsdiamanten for pengeinstitutter indgar to pejlemeerker for likvidi-
tets- og fundingrisiko: Likviditetspejlemaerket og funding ratio.

Likviditetspejlemeerket, der tager udgangspunkt i LCR, skal minimum
veere 100% og indebeerer, at Nykredit Bank skal have tilstraekkelig li-
kviditet til at kunne modsta et 3-maneders likviditetsstress. Ultimo
2019 var likviditetspejlemaerket opgijort til 195% for Nykredit Bank.

Funding ratio, der skal vaere under 1, skal sikre, at Nykredit Bank har
en tilpas stabil finansiering af udlanet. Funding ratio angiver forholdet
mellem udl&net og den stabile finansiering, som omfatter indlan, ud-
stedte obligationer samt efterstillede kapitalindskud med restlgbetid
over et ar og egenkapital. Ultimo 2019 var funding ratio opgjort til 0,51
for Nykredit Bank.
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7.5.3 = Intradag likviditetsrisiko

Nykredit Banks intradag likviditetsrisiko er risikoen for, at banken ikke
kan imgdekomme sine finansielle forpligtelser inden for dagen. Nykre-
dit Bank kontrollerer, styrer og overvager sin intradag likviditetsrisiko
aktivt.

Intradag likviditetsrisikoen i Nykredit Realkredit og Totalkredit er be-
greenset, da realkreditmodellen er opbygget séledes, at der strukturelt
set ikke forekommer intradag likviditetsbehov.

7.5.4 - Supplerende sikkerhed

For at opretholde sin SDO-status i kapitalcenter E og H skal Nykredit
stille supplerende sikkerhed for lan i tilfeelde af ejendomsprisfald, hvor
bel&ningsprocenten overskrider de lovmaessigt fastsatte belaningsgra-
der.

Der skal ikke stilles supplerende sikkerhed for I&n til aimene boliger,
der udstedes fra SDO-kapitalcenter J, da disse l&n og obligationer er
statsgaranterede.

Da ejendomspriserne generelt er steget for erhvervs- og privatejen-
domme de seneste ar, er behovet for supplerende sikkerhed faldet.
Behovet for supplerende sikkerhed i kapitalcenter E og H udgjorde

12,5 mia. kr. ultimo 2019 mod 13,8 mia. kr. ultimo 2018.

Det er Nykredits politik at have en buffer i sikkerhedsgrundlaget til
brug for eventuelle fald i ejendomspriser. Minimumsbufferen fastsaet-
tes ved en stresstest.

Bufferen medfarer, at Nykredit ved udgangen af 2019 kunne absor-
bere et gjeblikkeligt ejendomsprisfald pa ca. 16% uden yderligere fun-
ding. Fundingen af geeldsbuffer- og NEP-krav gger Nykredits evne til
at absorbere ejendomsprisfald.

7.5.5 = Kravet til geeldsbuffer og nedskrivningsegnede passiver
(NEP)

NEP-kravet skal sikre, at Nykredit-koncernen kan rekapitaliseres og
restruktureres gennem nedskrivning og konvertering af kapital- og
geeldsinstrumenter i tilfaelde af, at koncernen bliver ngdlidende. Det
samlede krav til NEP og geeldsbuffer fastseettes for Nykredit A/S pa
konsolideret niveau for hele koncernen. Nykredit Realkredit og Total-
kredit er som realkreditinstitutter undtaget fra NEP-kravet og indgar
ikke i konsolideringen. NEP-kravet fastsaettes derfor p& baggrund af
koncernens bankaktiviteter.

NEP-kravet tradte i kraft 1. juli 2019. Ultimo 2019 udgjorde kravet 39,4
mia. kr. Kravet bliver i dag overholdt og forventes i fremtiden at for-
blive overholdt samtidig med overholdelse af gaeldsbufferen for real-
kreditselskaberne.

Nykredit Realkredit og Totalkredit skal som danske realkreditinstitutter
opfylde lovkravene til en gaeldsbuffer med indfasning frem mod 2020.
Geeldsbufferen skal give en yderligere sikkerhed for, at et ngdlidende
realkreditinstitut kan absorbere tab, uden at kapaciteten til udlan for-
ringes.

Den 15. juni 2020 vil lovkravet om en geeldsbuffer pad minimum 2% af
realkreditudl&net vaere fuldt indfaset. Nykredit opfylder allerede det
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fulde geeldsbufferkrav p& 2%. Fra og med 2022 justeres geeldsbuffe-
ren, s& den derefter sammen med kapitalgrundlaget og NEP-kravet
skal udggre mindst 8% af koncernbalancen.

NEP-kravet og kravet til geeldsbufferen kan opfyldes med koncernens
kapitalgrundlag og nedskrivningsbar seniorgaeld.

7.5.6 = Net Stable Funding Ratio (NSFR)
Med vedtagelsen af den reviderede kapitalkravsforordning (CRR2)
indfgres bl.a. det nye langsigtede likviditetsmal NSFR.

NSFR er en balanceopggrelse, der udtrykker forholdet mellem et insti-
tuts lgbetid pa udlan og fundingens stabilitet. Funding med restlgbetid
over 1 ar regnes som mere stabil end gvrig funding. Det kraevede ni-
veau for stabil funding beregnes ved at vaegte udlanet og andre akti-
ver efter deres likviditetsgrad og lgbetid.

Nykredit forventer at kunne overholde NSFR-kravet, nar det traeder i
kraft. En reekke forhold i beregningen af NSFR er dog ikke fastlagt
endnu, herunder hvilke aktiver der skal indregnes som beheeftede. Et
gget omfang af aktivbeheeftelse vil haeve kravet til funding og seenke
NSFR-nggletallet.

7.5.7 = Ny regulering af covered bonds

EU har vedtaget et covered bond-direktiv, der skal samle og styrke
den eksisterende regulering af realkreditobligationer. Covered bond-
direktivet treeder i kraft 8. juli 2022.

Den danske realkreditlovgivning opfylder allerede i meget hgj grad
kravene i direktivet, og Nykredit forventer derfor ikke, at direktivet vil
medfgre vaesentlige eendringer i det danske realkreditsystem. Direkti-
vet indeholder dog elementer, der potentielt kan have betydning for
Nykredits funding. For eksempel indfgres der et minimumskrav til
overkollateral (OC) p& 5%. Kravet kan pa nationalt plan nedseettes
(dog minimum 2%), hvis OC-kravet (som i Danmark i dag) er risikoba-
seret. Der forventes derfor et stgrre behov for at funde overkollateral.

7.5.8 = Stresstest

For at kunne opretholde Nykredits forretningsmodel, herunder sikre, at
Nykredit har tilstraekkelig likviditet til at overholde lovkravene, udarbej-
des der likviditetsstresstest pa kort, mellemlang og lang sigt. De viser
udviklingen i likviditetsoverdeekningen i et forventet scenarie samt
stress-scenarier under hensyntagen til lovkrav og ratingkriterier.

Stresstestene viser robustheden af likviditeten i en situation, hvor Ny-
kredit matte veere afskaret fra en veesentlig del af sine normale finan-
sieringskilder.
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7.6 - NOGLETAL FRA S&P GLOBAL RATINGS

S&P Global Ratings har i sine kriterier valgt at indfgre et antal nggle-
tal, som bureauet selv har defineret. Disse indgar som komponenter i
S&P's samlede bedgmmelse af et instituts kreditveerdighed.

7.6.1 - Additional Loss-Absorbing Capacity (ALAC)

Nykredit benytter sig af S&P's mulighed for at f en hgjere rating gen-
nem ekstra polstring. Den ekstra polstring betegnes ALAC og bestar
af overskydende kapital samt af seniorgeeld, der i tilfaelde af genopret-
ning eller afvikling af instituttet skal absorbere tab. Dermed beskyttes
den almindelige seniorgaeld.

ALAC beregnes som en procentdel af de efter S&P's regneregler op-
gjorte risikoveegtede aktiver (S&P-RWA). Opretholdt ALAC pa mini-
mum 8% af S&P-RWA udlgser for Nykredit p.t. et laft af udsteder-/se-
niorratingen pa to trin. Ultimo 2019 havde Nykredit en ALAC pa 8,9%.
Optagelse af funding til det nye geeldsbufferkrav ventes at fa ALAC til
at stige.

7.6.2 = Overkollateral bag obligationsrating

Ved ratingen af SDO'er og RO'er udstedt af Nykredit Realkredit og To-
talkredit anvender S&P sine kriterier til at bedgmme de indlagte sik-
kerheder i kapitalcentrene. Ud over sikkerheden i form af pant i fast
ejendom stiller Nykredit ekstra sikkerhed i form af likvide vaerdipapirer
(overkollateral). Forudsaetningen for at opna den hgjest mulige rating
(AAA) er, at der stilles overkollateral for mindst 57,0 mia. kr. Det ngd-
vendige overkollateral fremkommer som summen af S&P's individu-
elle bedgmmelse af behovet for overkollateral for hvert enkelt realkre-
ditudl&n. | bedemmelsen indgar en lang reekke parametre, herunder
ejendomstype, beliggenhed, beldningsgrad, lantype og betalingshisto-
rik. Ved udgangen af 2019 havde Nykredit Realkredit og Totalkredit
en likviditetsbeholdning pa 79,3 mia. kr., der kunne anvendes som
overkollateral.
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7.7 - FUNDING

Nykredit har en stor balance og omfattende markedsaktiviteter, der
bl.a. bestar af daglige tapudstedelser til funding af realkreditudIan.
Herudover har Nykredit Isbende refinansieringer af bl.a. rentetilpas-
ningslan og variabelt forrentede Ian. Nykredit udsteder desuden kapi-
talmarkedsfunding for at overholde lovkrav og ratingkriterier.

LR Realkredit er omfattet af tallene og figurerne i afsnit 7.7 Funding.
Nykredit finansierer sig i felgende markeder:

m  Seerligt deekkede obligationer (SDO)/realkreditobligationer (RO)
Sikret seniorgeeld (junior covered bonds — udstedes ikke for nuvee-
rende)

Sikrede og usikrede 1an hos banker

Usikret seniorgeeld

Nedskrivningsbar seniorgzeld (SNP)

Supplerende kapital og hybrid kernekapital

Nykredit Realkredit-koncernen

LCR-status for realkreditobligationer, der anvendes til langivning pr. 31.
december 2019
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mlevell Level 2A mIkke-likvide hgjkvalitetsaktiver

Der var ved udgangen af 2019 udstedt nominelt 1.263 mia. kr. i
SDO'er og 152 mia. kr. i RO'er. Obligationsbeholdningen i realkreditin-
stitutterne udgeares op til termin af en midlertidig beholdning under ba-
lanceprincippet, der er relateret til refinansiering af Nykredits rentetil-
pasningsobligationer samt placering af forudbetalte midler i form af or-
dineere afdrag, fertidige indfrielser og midler fra endnu ikke udbetalte
realkreditlan. Derfor er der udstedt flere obligationer end vaerdien af
realkreditlanet op til en termin.

7.7.1 - Realkreditobligationer

Starstedelen af Nykredits balance bestar af realkreditudlan mod pant i
fast ejendom, der fundes ved udstedelse af SDO- og RO-obligationer.
Disse udstedes ved daglig tap-emission kombineret med refinansie-
ringsauktioner for bl.a. rentetilpasningslan og variabelt forrentede Ian.

Nykredit tilstreeber store, likvide benchmark-obligationsserier for at
opna en effektiv prisdannelse p& obligationerne. Den fzelles obligati-
onsudstedelse for Nykredit Realkredit og Totalkredit er med til at sikre
en stor volumen og dermed likviditet i de vaesentligste af koncernens
serier.

Nykredit har i 2019 haft primary dealer-aftaler med en reekke bars-
meeglere med det formal at understgtte likviditeten samt sikre en kon-
sistent tilstedeveerelse og effektiv kursdannelse i Nykredit-obligatio-
ner.

P& grund af LCR foretraekker mange banker at investere i obligationer
med en cirkulerende maengde over 500 mio. euro og en hgj rating.
Hele 93% af volumen i Nykredits aktive obligationsserier er i dag klas-
sificeret i den bedste LCR-kategori (Level 1), mens 4% indgar i den
naestbedste kategori (Level 2A).

Nykredit arbejder til stadighed p& at have et produktudbud, som bedst
muligt tilgodeser kundernes behov og investorernes ggede praefe-
rence for meget likvide obligationsserier.

For at understgtte likviditeten i rentetilpasningsobligationerne arbejder
Nykredit hen imod, at refinansieringen af rentetilpasningslan 1. april

Nykredit Realkredit-koncernen

Refinansieringsauktioner af SDO’er og RO’er

Nykredit Realkredit-koncernen

Realkreditudlan fordelt p& lantyper
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og 1. oktober gradvist udfases. Refinansieringen af rentetilpasnings-
I&n vil pa sigt samles pa terminerne 1. januar og 1. juli. Der vil fortsat
ske refinansiering af andre produkter sdsom F-Kkort til april- og okto-
berterminerne, hvilket understatter en spredning af det samlede for-
fald af obligationer pa de enkelte terminer.

7.7.2 = Grgnne obligationer

Nykredit har bnet sine farste grgnne obligationer i 1. halvar 2019.
Grgnne realkreditlan tilbydes til finansiering af energivenlige ejen-
domme med A- og B-energimeerker eller tilsvarende certifikat. Lanene
tilbydes aktuelt store erhvervskunder. Der er pr. ultimo 2019 udstedt
gregnne obligationer for ca. 6 mia. kr.

Nykredits Green Bond Framework, der er etableret i overensstem-
melse med ICMA's Green Bond Principles (GBP), beskriver princip-
perne for det grgnne udlan samt szetter rammerne for, hvilke ejen-
domme der kan finansieres med grgnne realkreditobligationer.

7.7.3 = Udstedelsesplan
Nykredit Realkredits udstedelse af SDO'er og RO'er vil fortsat ske via
en kombination af tapudstedelser og refinansieringsauktioner.

Nykredit forventer at skulle refinansiere obligationer for 28 mia. kr. og
42 mia. kr. p& auktionerne i februar og maj 2020 samt 37 mia. kr. og
36 mia. kr. pa auktionerne i august og november 2020.

Geeldsbuffer/NEP-kravet og S&P's ALAC-kriterier indebzerer, at Ny-
kredit forventer at udstede for ca. 20 mia. kr. i 2020 med hovedveegt
pa nedskrivningsbar seniorgaeld. Heraf har Nykredit udstedt nedskriv-
ningsbar seniorgeeld for 7,5 mia. kr. i januar 2020.

Over de seneste ar er omfanget af Nykredit Banks markedsfunding
blevet reduceret bl.a. i lyset af et stigende indl&nsoverskud. Udstedel-
sen af seniorgaeld til funding af Nykredit Bank er centreret i Nykredit
Realkredit og videregives til Nykredit Bank som lang, koncernintern
funding. Nykredit Bank vil fortsat opretholde udstedelsen af Euro
Commercial Paper (ECP). Det samlede udstedelsesbehov vil af-
heenge af udviklingen i kundeindlan og -udlan samt bankens gvrige
forretningsaktiviteter.

Nykredit Realkredit-koncernen

Forfaldsprofil pa kapitalmarkedsfunding
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7.7.4 - Rating

Nykredit Realkredit og Nykredit Bank samarbejder med de internatio-
nale ratingbureauer S&P Global Ratings (S&P) og Fitch Ratings om
rating af selskaberne og selskabernes funding.

S&P Global Ratings

S&P har den 5. november 2019 haevet udstederratingen og resolution
counterparty-ratingen for Nykredit Realkredit og Nykredit Bank med ét
trin som fglge af forbedret kapacitet til absorption af tab (ALAC).

Nykredit Realkredit og Nykredit Bank har derefter begge en lang og
en kort udstederrating pa A+/A-1 med stabilt outlook samt en lang og
en kort resolution counterparty-rating pa AA-/A-1+.

Nedskrivningsbar seniorgaeld 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 mu-
lige rating. Outlook pa ratingen er stabilt.

Fitch Ratings

Hos Fitch har Nykredit Realkredit og Nykredit Bank begge en lang og
en kort udstederrating pa A/F1 med stabilt outlook samt en lang og en
kort rating af seniorgeeld pa A+/F1.

Nedskrivningsbar seniorgeeld har ratingen A fra Fitch.
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Nykredit Realkredit-koncernen

Ratings

Ultimo 2019 Nominelt S&P Fitch
mia. kr.

SDO'er, RO'er og sikret seniorgeeld

Nykredit Realkredit A/S

- Kapitalcenter C (RO covered bonds) 0,6 AAA

- Kapitalcenter D (RO covered bonds) 225 AAA

- Kapitalcenter E (SDO covered bonds) 572,1 AAA

- Kapitalcenter G (RO covered bonds) 73,4 AAA

- Kapitalcenter H (SDO covered bonds) 662,6 AAA

- Kapitalcenter H (JCB sikret seniorgaeld) 0,9 AA-

- Kapitalcenter | (RO covered bonds) 8,0 AAA

- Instituttet i gvrigt (RO covered bonds) 0,4 AAA

Totalkredit A/S

- Kapitalcenter C (RO covered bonds) 57 AAA

Andre ratings

Nykredit Realkredit A/S

- Kort resolution counterparty-rating A-1+

- Lang resolution counterparty-rating AA-

- Kort udstederrating A-1 F1

- Lang udstederrating A+ A

- Kort usikret seniorgeeld A-1 F1

- Lang usikret seniorgeeld A+ A+

- Senior non-preferred (SNP)/

Senior Resolution Notes (SRN) BB+ 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 resolution counterparty-rating A-1+
- Lang resolution counterparty-rating AA-

- Kort udstederrating A-1 F1
- Lang udstederrating A+ A
- Kort usikret seniorgeeld A-1 F1
- Lang usikret seniorgeeld A+ A+
- Kort indskudsrating A-1 F1
- Lang indskudsrating A+ A+
1 Udstedte obligationer til nominel veerdi pr. 31. december 2019.
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7.8 - BEHAFTEDE AKTIVER

Nykredits hovedaktivitet bestar i at yde realkreditldn mod pant i fast
ejendom. Nykredits realkreditudlan til kunderne er matchfundede via
udstedelse af obligationer. Lanene er placeret pa Nykredits balance
indtil udlgb, og de er reserveret til at sikre rettidig betaling til obligati-
onsinvestorerne i det tilfaelde, at Nykredit skulle blive ngdlidende.
Denne reservation af bestemte aktiver til kreditorer/investorer kaldes
"beheeftelse af aktiver". Ud over realkreditlanene stiller Nykredit sik-
kerheder i forbindelse med derivathandel og repoforretninger, som li-
geledes betragtes som behaeftede. Likvide aktiver, der anvendes til
opfyldelse af kravet til supplerende sikkerhed, opfattes som behaef-
tede ved opggrelsen af LCR.

Behzaeftede aktiver udgjorde 83% af Nykredits balance ultimo 3. kvar-
tal 2019, hvilket er samme niveau som ultimo 2018. Det er naturligt,
at Nykredit har en relativt hgj andel af behaeftede aktiver. Det fglger af
den danske realkreditmodel, hvor realkreditldnene reserveres til obli-
gationsejerne i de enkelte kapitalcentre. Langt stgrstedelen af de be-
heeftede aktiver er i danske kroner. Behaeftede aktiver i euro er ikke
veesentlige efter regnskabsmaessig netting.

Totalkredits realkreditudlan er ogsa behzeftet. Da Totalkredit har fael-
les funding med Nykredit Realkredit, betyder det, at hovedparten af alt
realkreditudlan er behzeftet koncerninternt.

Behzeftelsen af Nykredits aktiver overvages og indberettes til Finans-
tilsynet hvert kvartal. Behaeftelsen er stabil over tid.

! Niveauet for 4. kvartal er farst kendt efter offentligggrelsen af rapporten Risiko-
og kapitalstyring 2019, hvorfor niveauet for 3. kvartal rapporteres i stedet.
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