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5 ARS HOVED- OG N@GLETAL

2013 2012 2011 2010 2009

Hovedtal, mio. kr.
Resultatopggrelse

Netto rente- og gebyrindtaegter 1.229,4 1.048,9 944,2 579,7 808, 5

Andre ordinzere indtaegter m.v. 175 19,1 18,4 22,5 17,5

Udgifter til personale og administration -203,7 -199,6 -188,4 -185,6 -183,5

Andre driftsudgifter 0,0 0,0 0,0 0,0 -12,5

Ombkostninger i ovrigt -4,8 -5,1 -5,7 -6,7 -7,3
Basisindtjening 1.038,4 863,3 768,5 409,9 622,7

Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. -113,3 -87,1 -140,8 -106,4 -158,7

Kursreguleringer -295,8 -173,7 -258,7 32,6 -14,1
Resultat for skat 629,3 602,5 369,0 336,1 449,9
Resultat efter skat 470,7 450,7 275,3 251,1 336,9
Balance pr. 31. december
Aktiver

Udlan 133.910,1 135.630,7 133.211,2 132.567,3 130.610,7

Obligationer og aktier m.v. 8.874,4 5.355,7 7.669,4 5.478,4 9.810,5

Q@vrige aktiver 4.109,7 7.900,2 14.065,8 6.487,1 8.908,3
Aktiver i alt 146.894,2 148.886,7 154.946,4 144.532,8 149.329,5
Passiver

Udstedte obligationer 131.437,6  128.423,2 129.949,2 122.849,3 127.036,4

@vrige passiver 2.394,8 6.240,5 11.788,6 8.964,4 10.171,8

Efterstillede kapitalindskud 3.077,5 5.254,2 5.622,5 5.607,1 5.587,4

Egenkapital 9.984,3 8.968,8 7.586,1 7.112,0 6.533,9
Passiver i alt 146.894,2 148.886,7 154.946,4 144.532,8 149.329,5
Noggletal
Egenkapitalforrentning

Resultat for skat i pct. af egenkapital *) 6,6 7.3 5,0 4,9 7.4

Resultat efter skat i pct. af egenkapital *) 5,0 54 37 3,7 55
Omkostninger

Omekostninger i pct. af udlansportefolje 0,16 0,15 0,15 0,15 0,15

Indtjening pr. omkostningskrone *) 2,96 3,07 2,10 2,13 2,24

Indtjening pr. omkostningskrone ekskl. nedskrivninger 4,56 4,37 3,63 3,30 4,00
Solvens (inkl. periodens resultat)

Solvensnaegletal, pct.*) 12,3 13,2 12,2 12,0 11,7

Kernekapital, pct. *) 12,3 13,2 12,2 12,0 11,6
Restancer og nedskrivninger

Restancer ultimo (mio. kr.) 125,4 165,2 142,9 190,9 278,5

Periodens nedskrivningsprocent (pct. af udlansportefolje) *) 0,08 0,06 0,11 0,08 0,12

Akkumuleret nedskrivningsprocent (pct. af udlansportefalje) 0,28 0,25 0,26 0,25 0,23
Udlansaktivitet

Veaekst i udlansportefelje, pct. (nominel) *) -0,9 23 1,1 20 5,9

Bruttonyudlan (mio. kr. ) 11.340 20.176 12.836 18.037 23.902

Antal nye Ian 4.887 7.944 4.887 7.327 8.378

Udlan i forhold til egenkapital *) 13,4 15,1 176 18,6 20,0
Marginaler

Pct. af gennemsnitlig udlansportefolje (nominel):

Resultat for skat 0,47 0,44 0,28 0,26 0,35

Bidragsindtaegter i pct. af gennemsnitlig udlansportefolje 1,05 0,93 0,80 0,73 0,64

Pct. af kernekapital efter fradrag:

Valutaposition i pct. af kernekapital efter fradrag *) 31 2.4 12,0 10,3 82

*) Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets definitioner.



REGNSKABSBERETNING

» DLR Kredit opnaede i 2013 et tilfredsstillende
resultat pa 470,7 mio. kr. efter skat mod 450,7
mio. kr. aret for.

» Det samlede restanceniveau er faldet i forhold
til 2012. Nedskrivninger pa udlan udgjorde 113,3
mio. kr. i 2013.

» Bruttoudlanet udgjorde 11,3 mia. kr. i 2013 mod
20,2 mia. kr. i 2012. Nettoudlanet var i 2013
negativt med 1,2 mia. kr.

» DLRs egenkapital blev styrket i 2013 gennem for-
hgjelse af DLRs aktiekapital. Endvidere blev der
i 2013 foretaget to delvise indfrielser af statslig
hybrid kernekapital.

» Solvensprocenten udgjorde 12,3 ultimo 2013
mod 13,2 ultimo 2012.

» Resultatet fgr skat i 2014 forventes at blive i
niveauet 600-650 mio. kr.

DLR opnaede i 2013 et tilfredsstillende resultat for
skat pa 629,3 mio. kr. mod 602,5 mio. kr. i 2012.
Efter skat blev resultatet 470,7 mio. kr. mod 450,7
mio. kr. aret fgr. Skat af overskuddet for 2013
udger 158,6 mio. kr.

Fremgangen i DLRs resultat i forhold til 2012
skyldes i det veesentligste en stigning i nettorente-
indteegterne. | modsat retning traekker ggede ned-
skrivninger og kursreguleringer.

Nettorenteindteegterne udgjorde 1.449,4 mio. kr.
i 2013, hvilket er en stigning pa 17 pct. i forhold
til 2012. Baggrunden for denne stigning er dels
@gede bidragsindteegter vedr. udlanet, dels et fald
i renteudgifter til statslig hybrid kernekapital. DLR
har i 2013 foretaget to delvise indfrielser af statslig
hybrid kernekapital pa i alt knap 2,2 mia. kr.

Renteindteegter pa fondsbeholdningen har pa
grund af det faldende renteniveau veeret lavere i
2013 end i det foregaende ar.

Udgiften til gebyrer og provisioner (netto) mellem
de to kalenderar steg fra 189,2 mio. kr. til 220,0
mio. kr.

DLRs udgifter til personale og administration m.v.
udviste en beskeden stigning fra 199,6 mio. kr. i
2012 til 203,7 mio. kr. i 2013. Afskrivninger belagb
sig i 2013 til 4,8 mio. kr.

DLR har i 2013 konstateret en negativ kursregule-
ring pa 295,8 mio. kr., som i det vaesentligste kan
henfares til lgbetidsforkortelse pa beholdningen af
kortlsbende obligationer med hgjere kuponrenter
end markedsrenten. Det tilsvarende tal for 2012
udgjorde 173,7 mio. kr.

Konstaterede tab pa fordringer, inklusive regulerin-
ger fra tidligere ar, er for 2013 opgjort til 76,6 mio.
kr. Da nedskrivningerne samtidig er sget med 36,7
mio. kr., belaster posten "nedskrivninger pa udlan
og tilgodehavender m.v.” regnskabet med 113,3
mio. kr. mod 87,1 mio. kr. i 2012.

Ultimo 2013 udger de samlede individuelle ned-
skrivninger 342,3 mio. kr., mens de gruppevise
nedskrivninger udger 39,3 mio. kr. DLR indstiller til
generalforsamlingen, at der for 2013 i lighed med
tidligere ar ikke udbetales udbytte.

Resultatopggrelse, mio. kr.

mio. kr. 2011 2012 2013
Netto rente- og gebyrindtaegter 944 1.049 1.229
Andre ordinzere indtaegter m.v. 18 19 18
Kursreguleringer -259 -174 -296
Udgifter til personale og adm. m.v. -188 -200 -204
Afskrivninger -6 -5 -5
Nedskrivninger pa udlan og

tilgodehavender m.v. -141 -87 -113
Resultat for skat 369 603 629
Skat -94 -152 159
Arets resultat 275 451 47



DLRs kapitalgrundlag blev i 2013 styrket gennem
en forhgjelse af DLRs aktiekapital med 544,8 mio.
kr. (kontant). Derudover er DLR konsolideret ved,
at overskuddet for 2013 pa 470,7 mio. kr. i sin hel-
hed er henlagt til reserverne. DLRs egenkapital er
saledes samlet forgget med 1.015,5 mio. kr. i 2013.

DLRs egenkapital udgjorde 9.984,3 mio.
kr. ultimo 2013 mod 8.968,7 mio. kr. ved ud-
gangen af 2012. | egenkapitalen indgar aktiekapi-
talen pa nominelt 570,0 mio. kr. og DLRs reserver
pa 9.414,3 mio. kr., hvoraf den "bundne fondsre-
serve” udgar 2.337,9 mio. kr.

Ved udgangen af 2013 androg DLRs samlede
efterstillede kapital 3.077,5 mio. kr. Kapitalen
bestar udelukkende af hybrid kernekapital (Tier 1)
fordelt pa statslig hybrid kernekapital pa 1.000,0
mio. kr. optaget i 2009, hybrid kernekapital optaget
i 2005 pa 100 mio. EUR (777,5 mio. kr.) og hybrid
kernekapital pa 1.300 mio. kr. optaget i 2012.

Den statslige hybride kernekapital blev etableret
inden for rammerne af Bankpakke Il i juni 2009 og
har i princippet en uendelig Igbetid. Renten, der er
fast, udger nominelt 9,26 pct. p.a. Der er mulighed
for hel eller delvis fgrtidsindfrielse - farste gang 3
ar efter indskuddets etablering. DLR har benyttet
sig af indfrielsesadgangen bade i 2012 og senest
i 2013 med 2 delvise indfrielser pa samlet 2.154,3
mio. kr. af en restgeeld primo 2013 pa 3.154,3 mio.
kr. DLR har dermed ultimo 2013 alene 1.000,0 mio.
kr. tilbage af den statslige hybride kernekapital pa
oprindeligt i alt 4.829,1 mio. kr., som blev optaget i
juni 2009, jf. afsnittet "Ejerforhold og kapitalstruk-
tur”.

DLRs kapital var ultimo 2013 alene baseret pa
kernekapital (egenkapital) og hybrid kernekapital.
Sammenlagt androg basiskapitalen fgr fradrag
13.061,8 mio. kr. ultimo 2013 mod 14.223,0 mio. kr.
ultimo 2012.

Udviklingen i DLRs kapitalgrundlag har betydet, at
DLRs solvensprocent ultimo 2013 udger 12,3 mod
13,2 ultimo 2012. Kernekapitalprocenten udger
ligeledes 12,3 ultimo 2013.

Kapitalgrundlag og solvensprocent

mio. kr. 2011 2012 2013
EGENKAPITAL

Frie reserver 5.248 6.631 7.646
Bunden fondsreserve 2.338 2.338 2.338
Egenkapital i alt 7.586 8.969 9.984

EFTERSTILLEDE KAPITALINDSKUD

Hybrid kernekapital (2005) 793 800 778
Statslig hybrid kernekapital (2009) 4.829 3.154 1.000
Hybrid kernekapital (2012) B 1.300 1.300
Efterstillede kapitalindskud i alt 5.623 5.254 3.078
Basiskapital efter fradrag 13.207 14.221 13.060
Vaegtede poster 108.320  107.798  105.771
Solvenskrav 8.666 8.624 8.462
DLRs solvensprocent 12,2 13,2 12,3

DLR har i 2013 opkraevet terminsydelser pa godt
6,0 mia. kr.

Ved udgangen af 2013 udgjorde skyldige termins-
ydelser 125,4 mio. kr. mod 165,2 mio. kr. aret far.
Af restancebelgbet hidrgrer ca. 85 pct. (106 mio.
kr.) fra terminer, der ikke er aldre end 32 maned.

Efter et relativt stabilt restanceniveau indtil
udgangen af ferste halvar 2012 har restancepro-
centerne i andet halvar 2012 og i 2013 udvist en
fortsat faldende tendens, jf. figur 1.

Antallet af gennemfgrte tvangsauktioner over ejen-
domme, hvori DLR har pant, udgjorde 195 i 2013.
Heraf overtog DLR 97 ejendomme. De tilsvarende
tal i 2012 var 262 og 131. DLRs beholdning af
overtagne ejendomme udgjorde 35 ultimo 2013
mod 58 ultimo 2012.



Fig. 1: Udviklingen i DLRs 3,5 maneds restanceprocenter
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DLR har i 2013 konstateret tab pa 24 ejendomme,
som blev overtaget pa tvangsauktion af andre end
DLR, samt deltaget i 33 frivillige handler og akkor-
der med tab til folge.

Sammenlagt har DLR i 2013 konstateret tab pa
154 ejendomme mod 208 i 2012.

Den samfundsgkonomiske situation forventes pa
trods af indikationer om gget aktivitet kun lang-
somt forbedret i lgbet af 2014. Byerhvervene,
herunder ikke mindst de mindre erhvervsvirksom-
heder, forventes pa den baggrund fortsat at have
udfordringer i det kommende ar.
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For landbrugserhvervet forventes de gode pris-
relationer sammen med et fortsat lavt renteniveau i
2014 at danne grundlag for en forbedret indtjening
i de veesentligste produktionsgrene.

DLR forventer et fortsat afdeempet aktivitetsniveau
i 2014 i lighed med 2013. Resultat for skat forven-
tes at ligge i niveauet 600 — 650 mio. kr. mod et
realiseret resultat for skat pa 629,3 mio. kr. i 2013.
Resultatet forventes positivt pavirket af faldende
renteudgifter til eksterne kapitalelementer. Hertil
kommer en forventning om et stort set uaendret
nedskrivningsbehov.



KAPITALFORHOLD

Der blev i 2013 opnaet enighed i EU om CRD IV
(Capital Requirement Directive) og CRR (Capital
Requirement Regulation). Reglerne, der vedrgrer
kapitalforhold og likviditet m.v., treeder i kraft fra
2014 med gradvis implementering frem mod 2019.
CRR er en forordning og dermed direkte geel-
dende i Danmark, mens CRD IV er et direktiv, der
implementeres i dansk lovgivning. De omfattende
nye regler medfgrer aendringer og behov for tilpas-
ning for finansielle virksomheder, herunder DLR.

CRD IV/CRR fastseetter bl.a. nye krav til stgrrelsen
af kreditinstitutters kapital og kvaliteten af denne.
Der indferes endvidere en raekke kapitalbufferkrav,
der skal gere finansielle institutter mere mod-
standsdygtige over for tab og konjunktursvingnin-
ger. De eendrede krav til institutternes kapitalstruk-
tur indfgres gradvist over en arreekke.

Ikrafttreeden pr. 1. januar 2014 af de nye kapital-
krav m.v. i CRR medfgrer umiddelbart savel lem-
pelser som stramninger i relation til DLRs solvens-
maessige forhold.

CRR (artikel 501) omfatter saledes en lempelse
i kapitalbindingen vedr. udlan til sma og mellem-
store virksomheder. Lempelsen er forelgbig geel-
dende frem til 2017. | modsat retning traekker
nedvaegtningen af udlansengagementer, der er
garantiafdaekket af pengeinstitutter, hvor penge-
institutternes risikoveegt pa baggrund af rating er
hgjere end risikovaegten for ikke ratede institutter.
Hertil kommer, at DLRs udstedelse af hybrid ker-
nekapital pa 100 mio. euro i 2014 alene kan med-
regnes i DLRs kapitalgrundlag med 80 pct.

Samlet vil effekten af ovennaevnte sendrede kapi-
talkrav m.v. veere positive for DLRs solvensmaes-
sige forhold, da lempelsen jf. CRR artikel 501
overstiger effekten af de gvrige forhold.

DLR har Igbende haft fokus pa de nye regler, her-
under de endrede krav til kreditinstitutters kapi-
talsammenseetning. Pa den baggrund traf DLRs
bestyrelse i 2012 beslutning om DLRs kapitalfor-
hold frem mod 2019. Kapitalplanen omfatter en
malseetning for udviklingen i DLRs kapitalgrund-
lag, der opfylder de nye krav til savel kvaliteten
som sterrelsen af selskabets kapitalgrundlag m.v.
Kapitalplanen tager dels hgjde for de nye krav i
medfgr af CRD IV og CRR, dels et gnske i DLRs
bestyrelse om en hgjere grad af egenkapital-
finansiering samt indfrielse af den i 2009 optagne
statslige hybride kernekapital.

Planen omfatter ligeledes, at DLR Igbende skal
have tilstraekkelige midler til at sikre de udstedte
obligationers SDO status igennem udstedelse af
Senior Secured Bonds (SSB).

En rekke af kapitalplanens initiativer er efterfal-
gende lgbende blevet gennemfgrt i forbindelse
med flere aktieemissioner, udstedelse af hybrid
kernekapital, som opfylder kravene i CRD IV/CRR,
nedbringelse af den tidligere optagne statslige
hybride kernekapital og SSB-udstedelse til supple-
rende sikkerhedsstillelse ved LTV-overskridelser.

DLRs initiativer pa kapitalomradet er naermere
beskrevet i afsnittet "Ejerforhold og kapitalstruk-
tur”. Samlet forventer DLR at kunne imgdekomme
de gradvist stigende krav pa kapitalomradet.

I marts 2013 offentliggjorde SIFl-udvalget i
Danmark sin rapport om systemisk vigtige finan-
sielle institutter (SIFI). Rapporten blev fulgt op af en
politisk aftale i oktober 2013, der bl.a. omhandlede
kriterier for samt krav til SIFl-institutter i Danmark.

SIFl'er i Danmark udpeges pa baggrund af tre kri-
terier. Et kreditinstitut behgver kun at opfylde ét af
disse kriterier for at blive vurderet som systemisk
vigtig. Kriterierne vedrgrer henholdsvis balancens
storrelse i forhold til Danmarks BNP samt udlan



og indlan i forhold til den samlede sektors udlan
og indlan. DLR forventes i 2014 at blive udpeget
som SIFI pa baggrund af det farste kriterium. DLR
finder den sandsynlige udpegning som SIFl-institut
positiv.

Danske SIFl-institutter skal opfylde et supplerende
kapitalkrav pa baggrund af instituttets vurderede
systemiskhed. For DLRs vedkommende forven-
tes det sandsynlige krav at blive pa 1 pct. af de
risikoveegtede aktiver. Det supplerende krav skal
opfyldes med egentlig kernekapital — dvs. ren
egenkapital. Kravet indfgres gradvist og vil veere
fuldt indfaset i 2019.

Som et andet veesentligt element i de nye CRD
IV/ICRR regler indfgres en raekke krav til kredit-
institutters likviditet. Der indfgres saledes en likvi-
ditetsdaeknings-ratio (LCR). LCR medfgrer, at et
kreditinstitut skal have en tilstraekkelig likviditet
til at deekke instituttets behov i en periode pa 30
dage. Endvidere forventes indfert krav om stabil
nettofinansiering (NSFR) pa leengere sigt (1 ar).

LCR-kravet indfases som udgangspunkt fra 2015-
2018, men forventes for SIFl-institutter at blive
fuldt indfaset fra 2015. En eventuel regel om NSFR
forventes derimod tidligst indfaset fra 2018 og farst
efter en fornyet politisk beslutning. Der vil dog
veere krav til rapportering om NSFR. De likvide
aktiver, der kan anvendes til at imgdekomme likvi-
ditetskravene, er primo 2014 ved at blive defineret,
og der arbejdes fra dansk side fortsat pa, at dan-

ske realkreditobligationer vil blive karakteriseret
som seerligt likvide aktiver.

Seerligt lan af typen F1 pavirkes af den kommende
likviditetsregulering. P4 den baggrund samt af hen-
syn til i ratingmaessig sammenheeng at nedbringe
refinansieringsrisikoen har DLR introduceret et nyt
laneprodukt — RT-Kort. Lanet er et supplement
tii DLRs eksisterende produktudbud og bygger
pa udstedelse af variabelt forrentede obligationer
med en Igbetid fra 1-10 ar og med halvarlig rente-
fastseettelse baseret pa CITA- eller CIBOR-renten.
Perioden mellem refinansieringerne vil saledes
typisk veere leengere end ved et F1-lan, hvilket
vil imgdekomme de nye NSFR likviditetskrav og
ratingmeessige hensyn.

CRD IV/CRR indeholder herudover en lang raekke
gvrige krav, ligesom EU-Kommissionen har givet
bemyndigelse til, at EBA (European Banking
Authority) m.fl. via en reekke bindende vejledninger
udbygger og preeciserer de pagaeldende bestem-
melser.

Erhvervs- og veekstministeren fremsatte sidst i
2013 lovforslag om regulering af refinansierings-
risiko for rentetilpasningslan. Lovforslaget omfat-
ter, at der kan forekomme Igbetidsforlzengelse m.v.
pa de udstedte obligationer, safremt en planlagt
refinansiering ikke kan gennemfgres, eller der kon-
stateres en refinansieringsrente, der er mere end
5 procentpoint hgjere end den tilsvarende rente
aret for. Gennemfgres lovforslaget, forventes det
at ville betyde et @get renteniveau for rentetilpas-
ningslan med korte refinansieringsintervaller.



EJERFORHOLD OG KAPITALSTRUKTUR

DLR gennemfgrte pr. 4. september 2013 en for-
hgjelse af aktiekapitalen med nom. 35.533.576 kr.
til i alt nom. 569.964.023 kr., hvilket indbragte et
provenu pa knap 545 mio. kr. Aktieudvidelsen blev
for langt hovedparten tegnet af Nykredit Realkredit
A/S og — i mindre grad — af Nordoya Sparikassi i
forbindelse med deres indtraeden som laneformid-
ler i DLR Kredit.

DLRs basiskapital bestar af aktiekapital, overfort
overskud og bunden fondsreserve samt herudover
af hybrid kernekapital.

| april 2013 gennemfarte DLR en delvis indfrielse
af 1.154,3 mio. kr. af den statslige hybride kerne-
kapital, som DLR optog under Bankpakke Il medio
2009. Indfrielsen skete med egne midler med bag-
grund i en solvens pa 13,2 pct. efter afleeggelse af
arsregnskabet for 2012.

| september 2013 blev provenuet fra ovennaevnte
aktieudvidelse sammen med egne midler anvendt
til at foretage delvis indfrielse af yderligere 1.000,0
mio. kr. af den statslige hybride kernekapital.
Baggrunden for indfrielsen var en solvens pa 12,6
pct. pa basis af DLRs regnskab for 2. kvartal 2013
inklusive overfgrt overskud.

DLR har saledes ultimo 2013 alene statslig hybrid
kernekapital uden konverteringsret for 1.000,0 mio.
kr. tilbage af de oprindeligt optagne 4.829,1 mio. kr.
medio 2009. Herudover har DLR privat hybrid ker-
nekapital pa knap 2,1 mia. kr. fordelt pa to udste-
delser pa henholdsvis 1,3 mia. kr. og 100 mio. euro.

Ved langivning baseret pa udstedelse af seerligt
deekkede obligationer (SDO’er) skal DLR stil-
le supplerende sikkerhed, hvis belaningsgraen-
sen overskrides, hvilket primaert kan ske som
folge af fald i de belante ejendommes veerdi. Til

afdeekning af LTV-overskridelser kan DLR benytte
seerligt sikre aktiver hidrgrende fra basiskapita-
len i kapitalcenter B og inden for visse begraens-
ninger stillede pengeinstitutgarantier.

Endvidere kan DLR udstede obligationer med hen-
blik pa at erhverve seerligt sikre aktiver til samme
formal i henhold til lov om realkreditlan og realkre-
ditobligationer. Disse obligationer betegnes Senior
Secured Bonds (SSB). SSB’er kan anvendes til
savel at imgdekomme et behov for supplerende
sikkerhedsstillelse som til eventuelt at etablere
ratingmeessig overdaekning i kapitalcentret. For
en naermere beskrivelse af behov m.v. for supple-
rende sikkerhed henvises i gvrigt til afsnittet
"Risikoforhold”.

DLR udstedte i maj 2013 SSB’er for 2,0 mia. kr. i
medfer af § 15 i lov om realkreditlan og realkredit-
obligationer. Provenuet fra udstedelsen blev medio
2013 benyttet ved indfrielse af DLRs resterende
statsgaranterede seniorgaeld pa 2,5 mia. kr. DLR
havde forud i november 2012 udstedt SSB’er for
4,0 mia. kr., som primo januar 2013 blev benyttet
ved feortidig indfrielse af 5,0 mia. kr. statsgaran-
teret seniorgeeld. DLR har hermed indfriet alle
7,5 mia. kr. statsgaranteret seniorgaeld, som blev
udstedt medio 2010. SSB-udstedelserne er netop
foretaget med henblik pa fortsat at sikre et kapi-
talberedskab til brug for supplerende sikkerheds-
stillelse ved overskridelse af LTV-greenserne. For
en naermere beskrivelse heraf henvises til afsnittet
"Funding”.

Ved omdannelsen af DLR til aktieselskab i maj
2001 havde DLR 137 aktioneerer, hvoraf de 133 var
pengeinstitutter. De resterende fire aktionezerer var
tre organisationer inden for landbrugserhvervene
samt Nationalbanken.

Antallet af aktioneerer udger 73 ultimo 2013 og
har ikke overraskende veeret faldende, herunder
seerligt i de senere ar. En arsag til faldet i antallet
af pengeinstitutter er bl.a. fusioner og overtagel-



ser, mens en anden arsag har veeret, at en raekke
pengeinstitutter i Igbet af den finansielle krise har
mattet lade sig overtage af det statslige selskab
Finansiel Stabilitet A/S. Endvidere har DLR i de
seneste ar foretaget kapitaludvidelser med tegning
af bl.a. PRAS A/S og Nykredit Realkredit A/S, som
ikke er laneformidlere til DLR.
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DLRs aktionzerer er primeert organiseret i hen-
holdsvis Lokale Pengeinstitutter og Regionale
Bankers Forening. Disse besidder sammenlagt
henholdsvis 47 og 23 pct. af aktiekapitalen i DLR
Kredit.



Landbrugssektoren

Overordnet set har landbrugserhvervet haft gode
prisforhold i det forgangne ar, og med et gennem-
snitligt forventet resultat for heltidsbedrifterne pa
knap 479.000 kr. i 2013 har landbrugets indtjening
saledes i de seneste ar veeret pa et historisk hgijt
niveau. Der er fortsat betydelige indtjeningsfor-
skelle mellem de forskellige produktionsgrene.
Dertil kommer, at forskellen mellem de bedst ind-
tienende og de svagest indtjenende landbrug er
aget betydeligt over de senere ar — ogsa inden for
samme driftsgrene.

Meaelkeproducenterne har samlet set haft en mar-
kant forbedring af skonomien fra 2012 til 2013, og
med baggrund i den lave rente, de reducerede
foderomkostninger og den hgje maelkepris er det
forventningen, at indtjeningen ogsa i 2014 kan
fastholdes pa et hajt niveau.

| 2015 ophgrer meelkekvoteordningen, og sektoren
er i gang med at tilpasse sig den nye situation
uden produktionsbegraensninger. Det er forvent-
ningen, at den danske meelkeproduktion vil stige,
nar kvotesystemet opharer. Mejerisektoren afsg-
ger nye markeder, og specielt de asiatiske marke-
der forekommer lovende i forhold til afseetning af
den forventede stigende produktion.

Svinenoteringen var i 2013 gennemsnitligt set
10 gre hgjere end i 2012 og dermed ikke helt pa
niveau med prisforventningerne til aret.

Primaert med baggrund i hgje foderpriser i den
forste del af aret og negative veerdireguleringer
pa foderbeholdninger er svineproducenternes ind-
tjening faldet fra 2012 til 2013. Det likviditetsmaes-
sige resultat har dog for savel smagriseproducen-
ter som slagtesvineproducenter veaeret hgjere i
2013 end i 2012. Med forventninger om at afreg-

Fig. 2: Udviklingen i driftsresultater, heltidslandbrug pr. bedrift (ekskl. mink)
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ningspriserne i 2014 kan fastholdes pa stort set
samme niveau som i 2013 samt fortsat lav rente
og faldende foderpriser, er der udsigt til tilfredsstil-
lende resultater i 2014 for svinesektoren.

Planteproducenternes indtjening faldt i 2013 sam-
menlignet med 2012 som fglge af lavere afgrgde-
priser i arets anden halvdel. Det lave renteniveau
har ogsa for denne produktionsgren veeret med til
at sikre en acceptabel indkomst.

Markedet for omsaetning af landbrugsejendomme
har igennem de senere ar veeret preeget af en
betydelig afmatning og i perioden fra 2008 til 2011
tillige af ganske betydelige prisfald. DLR har gen-
nem 2012 og 2013 observeret nogenlunde stabile
priser pa landbrugsejendomme, herunder land-
brugsjord, og pa det seneste er der i visse omra-
der set svagt stigende priser. Det skgnnes, at det
nuveaerende prisniveau for landbrugsjord er under-
bygget af de langsigtede forventninger til priserne
pa landbrugsprodukter, ogsa under hensyntagen
til en vis stigning i renteniveauet i de kommende ar.

Efter en periode med begreensede investeringer
er det positivt, at den ggede indtjening fra den
animalske produktion ser ud til at give mulighed
for @gede investeringer i produktionsapparatet.
Dette er ngdvendigt for at fastholde den danske
landbrugssektors position blandt de mest effektive
fedevareproducenter i verden og for dermed fort-
sat at kunne skabe indkomst og arbejdspladser i
Danmark.
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DLRs udlan til byerhvervsejendomme omfatter
private boligudlejningsejendomme, kontor- og for-
retningsejendomme, industri- og handveerksejen-
domme, kollektive energiforsyningsanleeg, her-
under landbaserede vindmeller, samt udlan til
andelsboliger.

Udlejningssituationen for byerhvervsejendomme
var i 2013 uforandret i forhold til de tidligere ar.
Den fortsatte urbanisering har, for sa vidt angar
markedet for private boligudlejningsejendomme,
resulteret i, at interessen for boligejendomme
beliggende i de starre byer er stigende i modseet-
ning til interessen for boligejendomme beliggende
mere perifert.

Tilsvarende ses der en betydelig forskel i investo-
rinteressen for kontor- og forretningsejendomme
afhaengigt af ejendommenes beliggenhed. Der har
i 2013 kunnet konstateres svagt stigende priser pa
de primeere beliggenheder i de stgrste byer, mens
det modsatte er set pa de mere perifert beliggende
ejendomme.

Det fortsat lave renteniveau gennem 2013 har
sammen med en stort set uforandret udlejnings-
situation bidraget til, at driften af byerhvervsejen-
dommene generelt set har veeret tilfredsstillende.

Samlet set er det DLRs vurdering, at 2013 — lige-
som 2012 — har veeret et stabilt ar for private bolig-
udlejningsejendomme, kontor- og forretningsejen-
domme samt andelsboliger.



UDLANSAKTIVITET OG PORTEF@L]JE

DLRs primaere udlansomrader er landbrugs- og
byerhvervsejendomme. Langt hovedparten af
DLRs udlan formidles igennem aktionaerpengeinsti-
tutterne.

Udlansaktiviteten har i 2013 ligget pa et meget
begreenset niveau. Aktivitetsniveauet har dermed
fulgt den faldende tendens, der med undtagelse
af 2012 har veeret geeldende siden 2008. DLRs
udlansaktivitet i 2013 vurderes dog som accep-
tabel set i lyset af den for sektoren som helhed
ligeledes begreensede aktivitet samt de seerlige
udfordringer, der i en arreekke har karakteriseret
seerligt landbruget med bl.a. fald i ejendomspri-
serne og en utilfredsstillende indtjening.

DLRs samlede bruttoudlan i 2013 blev pa 11,3
mia. kr. mod 20,2 mia. kr. i 2012. Faldet i brutto-
udlanet har veeret relativt jeevnt fordelt over alle
ejendomskategorier, jf. figur 3. | absolutte starrel-

Fig. 3: Bruttoudlan fordelt pa ejendomskategorier
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ser er tilbagegangen stgrst for landbrugsomradet,
hvor bruttoudlanet er reduceret fra 11,8 mia. kr. i
2012 til 6,6 mia. kr. i 2013. Nettoudlanet, hvilket vil
sige bruttoudlanet fratrukket overfersler og indfri-
elser, faldt ligeledes i 2013 og var negativt med 1,2
mia. kr. for aret som helhed. Det negative netto-
udlan afspejler bl.a. faldet i ejendomspriserne, der
begraenser yderligere lanemuligheder.

Udlan til landbrugsejendomme eksklusive ejerbo-
liger udgjorde i 2013 ca. 58 pct. af DLRs samlede
bruttoudlan, hvilket er pa niveau med 2012. Af det
totale udlan i 2013 vedrerte 55 pct. laneomlzegnin-
ger. Herudover udgjorde finansiering af ejerskifter
20 pct. og tillaegslan 16 pct.

Den hyppigst anvendte lanetype er fortsat rente-
tilpasningslan, hvilket i det vaesentligste har bag-
grund i den relativt store forskel imellem den korte
og lange rente. Andelen af det samlede bruttoud-
lan udbetalt som rentetilpasningslan udgjorde 72
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pct. i 2013, hvilket er pa niveau med 2012, hvor 73
pct. af udlanet blev udbetalt som rentetilpasnings-
lan. Andelen af udlan med indledende afdragsfri-
hed udgjorde 36 pct., hvilket er et betydeligt fald
i forhold til 2012, hvor andelen med indledende
afdragsfrihed udgjorde 49 pct. af udlanet.

DLRs udlansportefglje malt ved obligationsrest-
geelden var ultimo 2013 pa knap 133 mia. kr. Med
baggrund i det negative nettoudlan i 2013 er der
sket et fald pa godt 1 mia. kr. i forhold til udlans-
portefgljen ultimo 2012. Da realkreditsektorens
samlede udlan opgjort som obligationsrestgaelden
udger 2.479 mia. kr., svarer DLRs udlan til 5,4 pct.
af sektorens samlede udlan.

Safremt der udelukkende ses pa DLRs primaere
forretningsomrader, dvs. landbrugsrelateret udlan,
kontor- og forretningsejendomme, private boligud-
lejningsejendomme samt private andelsboliger, er
markedsandelen i gennemsnit 15,8 pct.

DLRs stgrste udlansomrade er udlan til land-
brugsejendomme, der ultimo 2013 udgjorde 84,6

DLRs udlansportefglje

mia. kr. Landbrugsejendomme omfatter i denne
opgerelse ejendomme over 10 ha, uanset det pro-
duktionsmeessige omfang pa ejendommen, samt
ejendomme under 10 ha med en vaesentlig jord-
brugsmaessig produktion.

Af DLRs samlede udlan til landbrugsejendomme
pa 84,6 mia. kr. udger ca. 3,9 mia. kr. udlan til spe-
cialproduktioner. Specialproduktioner er fortrinsvis
gartnerier, pelsdyrejendomme, fjerkraefarme og
dambrug, hvor arealet typisk ikke overstiger 10 ha.
Den resterende del af udlanet til landbrugsejen-
domme fordeler sig pa ejendomme over 10 ha, der
fortrinsvis omfatter 1) fritids- og deltidsejendomme
uden egentlig animalsk produktion, hvor gkono-
mien er baseret pa lgnindkomster, 2) ejendomme
med nogen landbrugsmaessig produktion i kombi-
nation med Ignindkomst uden for bedriften samt
3) egentlige produktionslandbrug med betydelig
animalsk produktion, hvor gkonomien er baseret
pa indtjeningen fra landbrugsdriften.

Der har igennem de seneste ar vaeret en tendens
til, at en stadig starre del af DLRs udlansportefalje
bestod af rentetilpasningslan. Stigningen har dog
veeret meget begraenset fra 2012 til 2013, idet 73

Laneportefgljen ultimo 2013 fordelt pct. vis pa

Mio. kr. 2012 2013 Fastfor- Rentetil- Garantilan Kortrente-

rentede l&n pasningslan 13n1)
Landbrugsejendomme mv. 84.785 84.586 12 73 1 14
Ejerboliger (inkl. boliglandbrug) 2) 8.210 8.307 32 63 4 1
Kontor- og forretningsejendomme 21.938 20.444 17 75 1 7
Boligudlejningsejendomme 13.907 14.051 " 81 2 7
Andelsboliger 3.193 3.067 27 63 7 3
Andre ejendomme 1.893 2.226 9 85 0 6
lalt 133.925 132.682 14 73 2 1"

Note: Alle belgb er opgjort til obligationsrestgaeld
1) Cibor- og euriborbaserede lan

2)  Boliglandbrug omfatter landbrugsejendomme under 10 ha uden veesentlige landbrugsaktiviteter
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pct. af DLRs udlansportefglje ultimo 2013 bestod
af rentetilpasningslan mod 72 pct. ultimo 2012.
Herudover udger fastforrentede lan 14 pct. af
DLRs portefelje, mens garantilan og kortrentelan
udggr de resterende 13 pct.

DLR begyndte ultimo 2013 at tilbyde en ny lane-
type — RT-Kort, der er baseret pa udstedelse af
variabelt forrentede obligationer med en lgbetid
op til 10 ar. Referencerenten for RT-Kort er enten
6-maneders CITA- eller CIBOR-renten. Renten pa
RT-Kort er konkurrencedygtigt med F1-lan. Det er
pa den baggrund forventningen, at der over tid vil
ske en gradvis forskydning af udlanet fra rentetil-
pasningslan over imod RT-Kort.
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Pa produktomradet er det DLRs generelle politik
at tilbyde standardiserede finansieringslgsninger.
Herefter kan DLRs samarbejdspartnere — penge-
institutterne — i tilknytning til DLR-lan eventuelt
tilbyde Igsninger, der kan tilpasses kundens indi-
viduelle behov.



FUNDING

DLR Kredit yder lan under det specifikke balan-
ceprincip, hvor finansieringen sker ved Igbende
udstedelse af saerligt daekkede obligationer (SDO),
som er noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen.
Der udstedes obligationer i bade kroner og euro
til finansiering af lan ydet i henholdsvis kroner og
euro.

Pr. 31. december 2013 var DLRs cirkulerende
maengde obligationer pa 134,1 mia. kr. eksklusive
obligationer med udlgb 1. januar 2014. Obliga-
tionerne fordeler sig pa to kapitalcentre med hver
sin seriereservefond.

Frem til udgangen af 2007 udstedte DLR realkre-
ditobligationer (RO) fra "Instituttet i gvrigt”, men
siden 2008 har DLR udelukkende udstedt szerligt
deekkede obligationer fra kapitalcenter B. DLRs
ROQO'er er "grandfathered”, og dermed lever alle
DLRs obligationer op til de sakaldte UCITS og
CRD-krav og er saledes omfattet af den lave risi-
koveegt pa 10 pct. for "kapitalbelastede” investorer.

Fig. 4: DLRs 10 stgrste obligationsserier
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Fordelingen af obligationer pa type og valuta pr.
31. december 2013 (ekskl. obligationer med udigb
samme dato, men inkl. preeemitterede obligationer
i forbindelse med refinansieringen af rentetilpas-
ningslan pr. 1. januar 2014) er som falger:

Fordeling af DLR’s obligationer

Mia. kr. ialt DKK- EUR-

obligationer obligationer
Cirkulerendei alt 134,1 98,5 35,6
Heraf SDO 11,4 87,1 24,3
Heraf RO 22,6 12,5 10,1

I nedenstaende figur er angivet DLRs 10 stor-
ste obligationsserier pr. 31. december 2013
(ekskl. obligationer med udlgb samme dato, men
inkl. praeemitterede obligationer i forbindelse
med refinansieringen af rentetilpasningslan pr.
1. januar 2014).

Figuren afspejler, at en stor del af DLRs udlan er
ydet som rentetilpasningslan med arlig refinansie-
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ring (F1), idet de sterste obligationsserier ultimo
2013 udgeres af korte, inkonverterbare, staende
obligationer.

Den 19. december 2013 introducerede DLR varia-
belt forrentede obligationslan i form af RT-CITA6/
RT-CIBORG6-lan. Lantypen betegnes under ét som
RT-Kort lan og er indledningsvis baseret pa op
til 3-arige variabelt forrentede inkonverterbare
obligationer med reference til enten 6-maneders
CITA- eller CIBOR-renten. Refinansiering vil ske
med obligationer fra 1-10 ars lgbetid bestemt af
DLR pa baggrund af markedsforholdene ved refi-
nansieringerne.

Baggrunden for introduktionen af disse lanepro-
dukter er, at DLR af hensyn til ratingen gnsker at
reducere omfanget af rentetilpasningslan, sale-
des at refinansieringsrisikoen reduceres. Savel
Nationalbanken som Finanstilsynet har tilsvarende
givet udtryk for, at de finder, at realkreditsektoren
skal nedbringe omfanget af arlige rentetilpasninger
og dermed seerligt omfanget af F1-lan. DLR for-
venter, at en del af de eksisterende F1-lan vil blive
omlagt til RT-Kort i forbindelse med kommende
refinansieringer, ligesom RT-Kort i al veesentlighed
vil kunne erstatte den del af nyudlanet, hvor lan-
tager ellers ville vaelge F1- eller F2-lan.

Siden 2010 er alle nye rentetilpasningslan blevet
rentetilpasset pr. 1. april eller 1. oktober (eurolan
pr. 1. april). Der udstedes dog fortsat inkonverter-
bare staende obligationer, der udlgber 1. januar, til
brug for refinansiering af rentetilpasningslan pr. 1.
januar.

DLR har i 2013 afholdt auktioner i henholdsvis
marts, september og november/december i for-
bindelse med refinansiering af rentetilpasningslan
primo april 2013, primo oktober 2013 og primo
januar 2014.

Pa marts-auktionen udbgd DLR kroneobligationer
for nominelt 8.400 mio. kr. og euroobligationer for
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nominelt 700 mio. EUR, og pa september-auktio-
nen blev der udbudt kroneobligationer for nominelt
16.075 mio. kr.

Af hensyn til bl.a. de kommende LCR-krav valgte
DLR at fremrykke obligationssalget i forbindelse
med refinansieringen af rentetilpasningslan pr. 1.
januar 2014 til november 2013. P& november-
auktionen, som var fordelt over 6 auktionsdage,
udbad DLR kroneobligationer for nominelt 26.100
mio. kr. og euroobligationer for nominelt 2.450 mio.
EUR. DLRs euroobligationer er udstedt via VP Lux
og har derfor status som belanbare i ECB.

Fremrykningen af refinansieringen fra december
til november er sket med lantagernes samtykke.
Over 95 procent af de bergrte lantagere reagerede
pa DLRs henvendelse og har givet samtykke. Den
resterende del fik som hidtil rentetilpasset deres
lan i december, hvor der pa auktion blev udbudt
kroneobligationer for nominelt 850 mio. kr. og
euroobligationer for nominelt 35 mio. EUR.

| nedenstaende figurer fremgar udbuddet pa DLRs
rentetilpasningsauktioner gennem de seneste ar.
Spredningen af refinansieringen over aret har
betydet, at knap halvdelen af den samlede refinan-
siering af rentetilpasningslan i kroner nu er flyttet
veek fra januar-terminen.



Fig. 5: Udbud af RT-obligationer (DKK]
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I maj 2013 udstedte DLR obligationer i medfer af
§ 15 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer
(Senior Secured Bonds, SSB). Der blev udbudt
obligationer for 2 mia. kr. med udlgb 1. oktober
2016 (ISIN DKO0006333562). Investorinteressen
var betydelig, og obligationerne blev afsat pa
tilfredsstillende vilkar til en bred aftagerkreds, pri-
meert bestaende af danske pengeinstitutter.

Udstedelsen var DLRs tredje udstedelse af SSB-
obligationer. Provenuet er anvendt til indfrielse af
DLRs resterende statsgaranterede seniorgaeld
pa nominelt 2,5 mia. kr. med udlgb 1. juli 2013.
Den statsgaranterede seniorgeeld pa oprindeligt
7,5 mia. kr., som DLR optog under Bankpakke |l
medio 2010 til brug for fremskaffelse af supple-
rende sikkerhed for de udstedte seerligt deekkede
obligationer, er dermed fuldt indfriet og erstattet
med Senior Secured Bonds for nominelt 6 mia. kr.
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Fig. 6: Udbud af RT-obligationer (EUR]
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DLRs obligationer er ratet af Standard & Poor’s
(S&P) pa felgende niveau:

DLRs ratings

Obligationsrating Standard & Poor’s

Kapitalcenter B (SDO) AAA
Instituttet i gvrigt (RO) AAA
Kapitalcenter B (§ 15/Senior Secured Bonds) BBB-+ (stable)
Andre ratings

Institut (Long-Term Credit Rating) BBB+ (stable)
Institut (Short-Term Credit Rating) A-2 (stable)
Hybrid Tier-1 BB+

DLR blev fgrste gang ratet af S&P i maj 2012. Her
blev DLR som institut tildelt en rating pa BBB+
("Long-Term Credit Rating”) med stabilt "outlook”.
Efter implementeringen af forste del af DLRs kapi-
talplan 2019 i juli-august 2012 haevede S&P fak-
toren "Capital and Earnings” for DLR til "Strong”.
Institutratingen forblev dog usendret BBB+/A-2,
men med positivt "outlook”, idet S&P gnskede at



se, at DLR kunne fastholde den positive udvikling i
indtjening og kapital over en laengere periode.

DLRs seerligt deekkede obligationer og realkredit-
obligationer er tildelt den hgjeste rating pa AAA.
DLRs Senior Secured Bonds er tildelt en rating
pa BBB+ med stabilt "outlook", svarende til DLRs
institutrating (DLR har valgt ikke at fa ratet SSB-
udstedelsen fra maj 2013), og endelig er DLRs
EUR 100 mio. Hybrid Tier-1 udstedelse fra 2005
blevet tildelt en BB+ rating.

| juli 2013 offentliggjorde S&P en analyse, hvor
det fremgar, at funding- og likviditetsrisikoen for
danske kreditinstitutter er stgrre end for sam-
menlignelige institutter i andre lande. Baggrunden
for dette er bl.a. den store udbredelse af korte
rentetilpasningslan. | forlengelse heraf aendrede
S&P "outlook" for DLRs institutrating fra positiv
til stabil. Samtidig blev DLRs institutrating pa
BBB+/A-2 bekreeftet. Ratingen pa DLRs udstedte
SDO/RO-obligationer og den hybride kernekapital
blev ikke bergrt af S&P's ratinginitiativ, ligesom
krav til overdeekning (OC-krav) vedrgrende DLRs
obligationsudstedelser heller ikke blev aendret. |
alt blev 5 institutter i Danmark bergrt af S&P's
ratingtiltag.

S&P’s OC-krav ("Target Credit Enhancement”) for
DLRs kapitalcentre, der er forenelige med AAA-
ratingen, blev i december 2013 fastsat til 11,77
pct. for kapitalcenter B og 5,09 pct. for "Instituttet
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i gvrigt”. Ultimo 2012 var OC-kravene henholds-
vis 14,09 pct. for kapitalcenter B og 5,14 pct. for
"Instituttet i @vrigt”. OC-kravet opfyldes for den
nominelle obligationsmaengde i kapitalcenteret
og afdeekkes med overskydende kapital i kapi-
talcentrene. Det sker med egne midler og midler
tilvejebragt ved udstedelse af seniorgaeld. Ultimo
2013 udgjorde DLRs overskydende kapital (over-
deekning) 15,5 pct. i kapitalcenter B og 8,4 pct. i
"Instituttet i gvrigt”.

DLR var tidligere ratet af Moody’s Investors Service,
men DLR opsagde samarbejdet med virkning fra
den 3. december 2012. Den 22. marts 2013 fjer-
nede Moody’s ratingen af DLRs SDO’er og RO’er,
DLRs institutrating samt ratingen af DLRs hybride
kernekapital.

DLRs seerligt daekkede obligationer opfylder kra-
vene til ECBC’s (European Covered Bond Council)
definition af Covered Bonds og er tildelt ECBC’s
Covered Bond Label, der tradte i kraft 1. januar
2013. DLR offentligger i forbindelse hermed Igben-
de data for instituttets kapital- og udlansforhold pa
kapitalcenterniveau i henhold til kriterierne i den
danske nationale transparensskabelon.

Cover pool data for begge kapitalcentre er til-
gengelige pa DLRs hjemmeside www.dIr.dk/inve-
stor og opdateres kvartalsvis.



RISIKOFORHOLD

Som realkreditinstitut er DLR underlagt finan-
siel regulering, der deekker alle vaesentlige og
risikobehaeftede omrader af virksomheden. DLRs
vaesentligste aktivitet er udlan mod sikkerhed i fast
ejendom finansieret ved obligationsudstedelse.

Som fglge af balanceprincippet kan DLR ligesom
andre realkreditinstitutter kun i meget begreenset
omfang patage sig andre risici end kreditrisiko.
Balanceprincippet fastleegger greenser for likvidi-
tets-, options-, rente- og valutakursrisici.

De udstedte realkreditlan forbliver pa DLRs balan-
ce, og alle lantagere er underlagt intern kreditvur-
dering, ligesom lovgivningen fastlaegger vaerdian-
seettelsesregler og de @vre belaningsgreenser for
lantagers faste ejendom. | mange tilfeelde stilles
tabsgaranti fra DLRs aktionaerkreds. Det sikrer
generelt en god kreditkvalitet af udlanene, lige-
som lgbende opmaerksomhed pa fastleeggelse af
bidragssatserne giver en balanceret indtjening i
forhold til kreditrisikoen.

Det overordnede ansvar for at afgreense og over-
vage DLRs risici har bestyrelsen, som derfor har
fastlagt de overordnede politikker, retningslinjer
og rammer for de risici, som DLR ma patage sig.
P& basis af dette er ansvaret delegeret videre i
organisationen.

Bestyrelsen informeres om og behandler de over-
ordnede risikoforhold pa bestyrelsesmg@der samt
pa ad hoc basis, nar forholdene tilsiger det.
Direktionen informeres Igbende om DLRs risici og
er ligeledes involveret i den Igbende overvagning
og styring af risici inden for de enkelte risikoomra-
der, nar det vedrgrer forhold af mere overordnet og
principiel karakter.

DLR har i henhold til "Bekendtggrelse om ledelse
og styring af pengeinstitutter m.fl.” (§71-bekendt-
garelsen) oprettet en selvstaendig risikofunktion og
udpeget en uafhaengig risikoansvarlig med direkte
reference til direktionen. Den risikoansvarlige er
ansvarlig for, at risikoen i DLR styres pa betryg-
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gende vis, herunder at der er overblik over det
samlede risikobillede. Der er endvidere oprettet en
uafheengig kontrolfunktion, der pa stikpravebasis
lebende foretager kontroller af alle relevante risi-
kobehzeftede forretningsomrader.

DLR har ligeledes oprettet en uafhaengig com-
pliancefunktion med direkte reference til direktio-
nen. Den complianceansvarlige har ansvaret for at
vurdere, kontrollere og rapportere, om DLR over-
holder relevant lovgivning samt interne retningslin-
jer, instrukser og forretningsgange.

Ovenneaevnte 3 funktioner er oprettet under hen-
syntagen til DLRs stgrrelse og organisation. Den
risiko- og complianceansvarlige rapporterer
manedligt til direktionen og mindst én gang arligt
rapporteres til bestyrelsen.

Der er udarbejdet forretningsgange og arbejds-
beskrivelser for de enkelte afdelinger m.v., der
godkendes af direktionen i DLR. Formalet med
forretningsgangene og arbejdsbeskrivelserne er
at sikre, at DLR pa ethvert tidspunkt har skriftlige
forretningsgange og arbejdsbeskrivelser pa alle
veesentlige arbejdsomrader. Forretningsgangene
og arbejdsbeskrivelserne dokumenterer den til
enhver tid veerende ansvarsfordeling for arbejds-
opgaverne, for sa vidt angar afdeling, ledere og
medarbejdere. Ansvaret for det faglige indhold i
den enkelte forretningsgang og arbejdsbeskrivelse
pahviler de enkelte afdelingsledere.

Der sker en lgbende opdatering af forretnings-
gange og arbejdsbeskrivelser, dog mindst én gang
arligt.

De udarbejdede forretningsgange og arbejdsbe-
skrivelser gennemgas arligt af den risiko- og com-
plianceansvarlige med henblik pa identifikation af
manglende opdatering og af eventuelle risici.

Der er med organiseringen af §71-omradet tilveje-
bragt et miljg i DLR, hvor risiko-, kontrol- og com-
pliancefunktionen i teet samarbejde med de enkel-
te afdelinger er sikret en kontinuerlig overvagning



af, at administrative opgaver udferes pa en betryg-
gende og ensartet made, herunder at forretnings-
gange samt interne og eksterne regler overholdes.

DLRs revisionsudvalg overvager dels, om DLRs
interne kontrolsystemer, interne revisions- og
risikostyringssystemer fungerer effektivt, dels
regnskabsaflaeeggelsesprocessen. Revisionsud-
valget overvager tillige, at direktionen reagerer
effektivt pa eventuelle svagheder og/eller mangler,
samt at aftalte tiltag i relation til styrkelse af risiko-
styring og interne kontroller, herunder i relation til
regnskabsaflaeggelsesprocessen, implementeres
som planlagt.

Organisatorisk varetages overvagningen og styrin-
gen af kreditrisici af DLRs kreditafdeling. P& porte-
feljeniveau varetages overvagningen, styringen og
rapporteringen vedrgrende kreditrisici samt svage
og nedlidende engagementer af DLRs direktions-
sekretariat, juridiske afdeling og af risikostyrings-
afdelingen.

Foruden overvagning af kreditrisici forestar risiko-
styringsafdelingen udvikling og implementering af
DLRs kreditscoremodeller, der bruges som sup-
plement til vurderingen af kredit- og panterisiko
bade i den Igbende overvagning, herunder identi-
fikation af OIV (objektiv identifikation for veerdifor-
ringelse), og ved bevilling af nye lan.

Kreditscoremodellerne har siden 2006 daekket
DLRs landbrugsportefalje, mens modeller for byer-
hvervsportefgljen er under udvikling. Modellerne
anvendes til at estimere sandsynligheden for lan-
tagers misligholdelse af lan (PD) og et eventuelt
tab ved misligholdelse (LGD).

Modeller for PD er baseret pa statistiske model-
ler suppleret med ekspertbaserede elementer.
De statistiske modeller estimerer PD ud fra en
reekke relevante nggletal fra lantagers regnskab
m.v. samt lantagers historiske betalingsadfaerd og
gvrige karakteristika i kundens hidtidige lanefor-
hold. De ekspertbaserede elementer inkluderer en
intern vurdering af lantagers gkonomi i et laengere
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historisk perspektiv samt en vurdering af den aktu-
elle og forventede kommende konjunktursituations
pavirkning af lantager.

Modellen for LGD er en model med udgangspunkt
i veerdien af pantesikkerheden efter "haircut” samt
en beregning, der tager hgjde for lanets storrelse
og yderligere omkostninger.

DLR har en enkel forretningsmodel, hvor kreditri-
sikoen knyttet til lantagernes betalingsevne er den
vaesentligste risikofaktor. DLR opger den tilstraek-
kelige basiskapital og solvensbehovet pa bag-
grund af kreditreservationsmetoden (8+-metoden),
jf. Finanstilsynets “Vejledning om tilstreekkelig
basiskapital og solvensbehov for kreditinstitutter”.

Med udgangspunkt i det beregnede 8 pct. krav af
de risikovaegtede aktiver vurderes, hvorvidt DLR
pa de enkelte forretningsomrader eller organisato-
risk m.v. matte have vaesentlige over-normale risici,
der medfarer behov for tillaeg til den tilstreekkelige
basiskapital. Ved gennemgangen vurderes samt-
lige de forhold, der er i bilag 1 (punkterne 28-84)
i Finanstilsynets bekendtggrelse om kapitaldeek-
ning — nr. 1399 af 16. december 2011.

Direktionen (ved direktionssekretariatet) forestar
den interne proces ved fastlaeggelse af den til-
streekkelige basiskapital og solvensbehovet. Ved
fastlaeggelsen af DLRs tilstreekkelige basiskapital
og solvensbehov er relevante afdelinger i DLR
endvidere inddraget. Dette geelder bade ved ind-
ledende og efterfalgende drgftelser af graden af
stresstest m.v. af de forskellige forretningsomra-
der. DLR fglger samtidig lgbende udviklingen i
relevante risikoparametre med henblik pa at sikre,
at det opgjorte solvensbehov og den tilstraekkelige
basiskapital afspejler DLRs aktuelle risikoprofil.
Det overvejes endvidere lgbende, hvorvidt der er
behov for opdatering af det opgjorte solvensbehov.

Bestyrelsesforelaeggelse sker pa det sidste mgde
inden offentliggarelse af henholdsvis arsrapport



og perioderegnskaber. Da DLR ikke har tilladelse
til at anvende interne metoder for opggrelse af
risici, foretager bestyrelsen den uafhaengige vur-
dering af opggrelsen af den tilstraekkelige basis-
kapital.

Med de forudseetninger, der er beskrevet oven-
for, er DLRs tilstreekkelige basiskapital og sol-
vensbehov beregnet. Der henvises til DLRs
hjemmeside (www.dIr.dk under menupunktet
"Solvensbehovsopggarelse”) samt til DLRs risiko-
rapport for en naermere beskrivelse af beregnin-
gen af DLRs solvensbehov.

Store engagementer er engagementer, der udger
minimum 10 pct. af basiskapitalen.

Ved udgangen af 2013 havde DLR ét engagement,
der (efter fradrag) udgjorde mere end 10 pct. af
basiskapitalen. Engagementet, som i det vaesent-
ligste bestar af indestédende og en beholdning af
SDO-obligationer, vedrgrer et engagement med et
pengeinstitut.

DLRs obligationsudstedelse som grundlag for
udlansaktiviteten har i 2013 i lighed med de forega-
ende ar udelukkende vaeret baseret pa udstedelse
af seerligt deekkede obligationer (SDO’er). DLRs
SDQ’er udstedes i “kapitalcenter B”. SDQO’erne
er karakteriseret ved, at der skal anvendes seer-
ligt sikre aktiver som grundlag for obligations-
udstedelsen — primeert sikkerhed i fast ejendom.
Lovgivningen om seerligt daekkede obligationer
udelukker ikke, at DLR fortsat kan udstede tradi-
tionelle realkreditobligationer efter reglerne herom.

Den veesentligste forskel mellem SDO’er og tra-
ditionelle realkreditobligationer (RO’er) er, at for
den fgrstnaevnte obligationstype skal lovgivnin-
gens maksimale lanegreenser (LTV-graenser) vaere
overholdt i hele realkreditlanets lgbetid. Det bety-
der, at der skal ske en Igbende overvagning af hver
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enkelt pantsat ejendoms markedsveerdi. Safremt
lanegreenserne ikke er overholdt — for eksempel
som fglge af faldende ejendomspriser — skal der
tilfares supplerende sikkerheder. Sikkerhederne
skal besta af bestemte sikre aktiver — eksempel-
vis statsobligationer, egne SDO’er samt i et vist
omfang tabsgarantier stillet af de laneformidlende
pengeinstitutter.

De betydelige prisfald pa stort set alle ejendoms-
kategorier primeert indtruffet i arene umiddelbart
efter krisens indtraeden har betydet, at kravet til
supplerende sikkerhedsstillelse er et forhold, der
tilleegges stor betydning ved kapitalplanleegnin-
gen. Dette understreges af, at den supplerende
sikkerhedsstillelse skal ske i forholdet 1:1. For
DLRs vedkommende udgjorde den supplerende
sikkerhedsstillelse 13,3 mia. kr. ved udgangen
af 2013 mod 13,1 mia. kr. ved udgangen af 2012.
Pa baggrund af nogenlunde stabile priser pa
byerhvervs- og landbrugsejendomme i 2013 er der
i det seneste ar sket en opbremsning i behovet
for supplerende sikkerhed. Sikkerhedsstillelsen
bestar primaert af egne udstedte SDO’er samt af
tabs- og forhandslanegarantier stillet af lanefor-
midlende pengeinstitutter.

DLR udstedte i 2013 i alt 2,0 mia. kr. SSBer
(Senior Secured Bonds). Formalet med udstedel-
sen var at sikre det fremtidige behov for supple-
rende sikkerhedsstillelse samtidig med, at DLR
kunne indfri den resterende del pa 2,5 mia. kr. af
den statsgaranterede seniorgeeld udstedelse pa
i alt 7,5 mia. kr. foretaget i 2010. De 2,5 mia. kr.
forfaldt medio 2013. | 2012 blev den gvrige stats-
garanterede seniorgaeld pa 5,0 mia. kr. indfriet bl.a.
ved udstedelse af SSB’er for 4 mia. kr.

DLR har saledes med udstedelsen i 2013 udstedt
SSB’er for i alt 6 mia. kr. Med de udstedte SSB’er
samt DLRs kapitalgrundlag i kapitalcenter B og
garantier m.v. kan DLR modsta eventuelle yderli-
gere generelle prisfald pa landbrugs- og erhvervs-
ejendomme pa 10-15 pct. De udstedte SSB’er
kan ligeledes anvendes til opfyldelse af OC-krav i
forbindelse med kapitalcentrenes rating.



DLR yder Ian mod tinglyst pant i fast ejendom
under iagttagelse af lovgivningens fastsatte green-
ser for lanenes sikkerhedsmaessige placering.

DLRs bestyrelse har fastlagt retningslinjer for
DLRs kreditgivning, herunder greenser for direk-
tionens kreditbefgjelse. Inden for disse rammer
er der i interne forretningsgange og instrukser
fastlagt kreditpolitiske retningslinjer og fastsat
gvre graenser for kreditbefgjelser for de forskellige
led i DLRs kreditorganisation. Bestyrelsen skal
godkende bevilling af engagementer i DLR i de
sager, hvor det samlede engagement overstiger et
af bestyrelsen neermere fastsat belgb.

Med henblik pa at afdeekke kreditrisikoen gen-
nemfares en grundig undersagelse af lans@gers
gkonomiske forhold. Undersggelsen omfatter for
det forste fastleeggelse af markedsveerdien af den
ejendom, der gnskes belant. Denne vurdering
foretages af DLRs egne vurderingssagkyndige.
For det andet en kreditprgvning, herunder en
kreditscoring af lansgger, der foretages af DLRs
udlansafdeling i Kgbenhavn. Der er herved etab-
leret funktionsadskillelse mellem vurdering og
kreditpravning.

DLR har herudover yderligere reduceret tabs- og
kreditrisikoen gennem tabsbegreensende aftaler
med sin aktionserkreds — lokale og regionale
pengeinstitutter.

DLRs garantier pa byerhvervsomradet

beboelsesejendomme til

Tabsbegreensende aftaler pa byerhvervsomradet
For lan til byerhvervsejendomme, det vil sige
private boligudlejningsejendomme, private andels-
boliger, kontor- og forretningsejendomme samt
industri- og handveerksejendomme, stiller penge-
institutterne en individuel tabsgaranti pa den yder-
ste del af belaningen. Garantien nedskrives for-
holdsmaessigt i takt med afdrag pa lanet.

De tabsbegreensende aftaler pa erhvervsomradet
omfatter ultimo 2013 samlet garantier pa 17,3 mia.
kr. stillet for den samlede erhvervsportefalje.

Tabsbegraensende aftaler pa landbrugsomradet
Lan til landbrugsejendomme formidlet af aktio-
neerpengeinstitutterne — landbrugs- og gartneri-
ejendomme — er ligeledes omfattet af en garanti-
aftale mellem DLR og de samarbejdende penge-
institutter. Aftalen omfatter knap 80 mia. kr. af
udlansportefeljen ultimo 2013.

Der er tale om en kollektiv garantiordning, der
treeder i kraft, safremt DLRs samlede tab pa land-
brugslan formidlet af aktionaerpengeinstitutterne
inden for det enkelte kalenderar overstiger et forud
fastsat belgb (DLRs selvrisiko). DLRs selvrisiko er
fastsat som 1% gange et uveegtet gennemsnit af
de seneste 5 ars tab, dog minimum 0,25 pct. af
obligationsrestgaelden pa lan under samarbejdsaf-
talen (jordbrugslan).

Private Kontor- og

forretningsejendomme

Industri- og
héndvaerksejendomme

Lanegraense i pct. af ejendommens vurdering
Maksimal lgbetid for lan (ar)

Garanti kraeves for den del af lanet, der ligger udover den
naevnte procentsats af ejendommens vurdering

Garantiperiode (ar)

udlejning/andelsboliger
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Den kollektive garantiordning kan maksimalt gares
geeldende for 5 gange DLRs selvrisiko. Dette
betyder, at DLR i 2014 beerer tab op til ca.
199 mio. kr., mens pengeinstitutternes maksi-
male garantiafdeekning i 2014 er ca. 995 mio. kr.
Pengeinstitutterne haefter individuelt for tab under
den kollektive garantiordning i forhold til det enkel-
te pengeinstituts andel af landbrugsudlanet under
samarbejdsaftalen.

DLR foretager endvidere tabsmodregning i provisi-
onsbetalinger til pengeinstitutterne. Tab vedrgren-
de landbrugslan, som pafgres DLR, modregnes i
det pageeldende pengeinstituts landbrugsprovisio-
ner og tilfalder DLR. Tab modregnes i provisioner
vedrgrende det ar, hvor tabet konstateres (omfat-
ter ikke nedskrivninger). Tab, der ikke fuldt ud
kan modregnes i det pageeldende ars provisioner,
viderefgres til modregning i fglgende indtil 4 ars
provisioner. DLR kan kreeve, at et pengeinstitut
skal stille garanti for inddeekning af tab, der vide-
refares. Garantistillelse kan udgere indtil 0,25 pct.
af pengeinstituttets portefglie omfattet af samar-
bejdsaftalen. Hvis der ikke sker modregning inden
for de fglgende 4 ars provisioner, kan garantien
gares geeldende. Modregningsgrundlaget er i 2014
ca. 205 mio. kr., hvilket overstiger ovennaevnte
"selvrisiko” pa landbrugsudlanet.

Ved udgangen af 2013 var 92 pct. af DLRs sam-
lede laneportefelje omfattet af ovennaevnte garan-
tikoncepter eller statsgaranti. Samlet medfgrer
garantiordningerne, at DLRs tabsrisiko vedrgren-
de udlan ma betegnes som overskuelig og relativt
begreenset. Hovedparten af de engagementer, der
ikke er omfattet af garantier, har som oftest en lav
LTV-veerdi.

Beregninger over laneportefgljens sikkerheds-
maessige placering i de belante ejendomme (LTV)
underbygger DLRs begreensede tabsrisici. Ved
udgangen af 2013 var saledes 88 pct. af udlanet
til landbrugsejendomme placeret inden for 60 pct.
af DLRs senest foretagne vurderinger, herunder
veerdianseettelser foretaget i forbindelse med den
lobende SDO-overvagning. Af udlanet til den
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resterende portefelje, primaert byerhvervsejen-
domme, var 80 pct. placeret inden for 60 pct. af
vurderingerne uden hensyntagen til de stillede
garantier. Flere af disse ejendomskategorier har
en lanegrense pa 80 pct. af ejendommens vur-
dering, hvorfor andelen placeret under 60 naturligt
er lavere.

Den lgbende overvagning af LTV-veerdier er en
fast bestanddel af DLRs ledelsesrapportering.
Der udarbejdes ligeledes lgbende engagements-
oversigter vedrgrende de enkelte pengeinstitutter
med henblik pa styring af DLRs modpartsrisiko pa
garantistillere i overensstemmelse med bestyrel-
sens retningslinjer.

DLRs finansielle risici er i praksis kun knyttet
til renterisikoen pa fondsbeholdningen. Lovgiv-
ningens krav er, at risikoen ikke ma overstige 8 pct.
af basiskapitalen. Renterisikoen defineres som
kursreguleringen pa fondsbeholdningen i tilfeelde
af en aendring i markedsrenten pa 1 pct.point. Med
DLRs basiskapital ultimo 2013 svarer dette til en
maksimal tilladt renterisiko pa 1.044,8 mio. kr.

DLR anvender efter en konkret vurdering finan-
sielle instrumenter i styringen af renterisikoen.

DLRs bestyrelse har fastsat en gvre greense for
renterisikoen pa maksimalt 3 pct. af DLRs basiska-
pital. Ved udgangen af 2013 androg DLRs relative
renterisiko 1,59 pct. Dette svarer til en kursregule-
ring af fondsbeholdningen pa 207,2 mio. kr. ved en
2ndring i markedsrenten pa 1 pct. point.

DLRs anvendelse af det specifikke balanceprincip
medfarer, at betalinger pa ydede lan og udstedte
obligationer fglger hinanden ngje (match-funding).
DLR far dog ved fortidig indfrielse af 1an (straks-
indfrielser) tilfart likviditet, som efterfalgende pla-
ceres, indtil belgbet skal udbetales til obligations-
ejerne som led i ekstraordinaere udtraekninger.



Likviditeten placeres som kortlgbende termins-
indskud i pengeinstitutter eller i korte obligationer.
Forudbetalte midler, som fremkommer ved lan-
tagers kvartarlige ydelser pa rentetilpasningslan,
placeres tilsvarende i pengeinstitutter eller i obli-
gationer og separeres fra den gvrige fondsbehold-
ning.

Opgjort efter Finanstilsynets valutaindikator 2 var
DLRs valutakursrisiko 0,4 mio. kr. ved udgangen
af 2013, svarende til 0,003 pct. af basiskapitalen.
Valutakursrisikoen opgjort efter Finanstilsynets
valutaindikator 2 ma ifglge lovgivningen hgjst
udgere 0,1 pct. af basiskapitalen. Arsagen til DLRs
begraensede valutakursrisiko er, at lan udbetalt
i fremmed valuta, alene EUR, altid fundes i den
pagaeldende valuta, ligesom alene en beskeden
del af DLRs fondsbeholdning er placeret i EUR-
obligationer.

DLR placerer generelt ikke midler i aktier, bortset
fra sektoraktier. Ved udgangen af 2013 bestod
DLRs aktiebeholdning af poster i VP Securities A/S,
e-nettet A/S og Landbrugets FinansieringsBank
A/S.
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Operationelle risici knytter sig til risikoen for tab
som folge af uhensigtsmeessige eller mangelfulde
interne procedurer, menneskelige fejl og system-
maessige fejl eller som fglge af eksterne begiven-
heder, herunder juridiske risici.

Generelt set vurderes stgrrelsen af DLRs opera-
tionelle risici at veere meget begreensede. Det
skyldes DLRs enstrengede forretningsmodel som
realkreditinstitut og de tilhgrende snaevre lovgiv-
ningsmeaessige rammer, herunder at DLR falger
det “strikte” balanceprincip kombineret med et
produktudbud af standardiserede realkreditpro-
dukter. Der er samtidig et konstant fokus pa at
opretholde et hgjt niveau for bl.a. medarbejdernes
kompetencer, kontrol samt sikkerhed vedrgrende
IT-systemer m.v. DLRs politik og forretningsgange
vedrgrende operationelle risici samt beredskabs-
planer afspejler disse forhold.

DLR benytter basisindikatormetoden til opgarelse
af operationelle risici. Efter denne metode udggr
operationelle risici et belgb pa 1.593 mio. kr. af
de risikovaegtede poster. Det medferer et kapital-
behov pa 127 mio. kr. til deekning af operationelle
risici ved udgangen af 2013.



ORGANISATION

DLR Kredit A/S er ejet af lokale og regionale
pengeinstitutter, PRAS A/S, Finansiel Stabilitet,
Nationalbanken m.fl. Bestyrelsen bestar af 14
medlemmer, heraf fem medarbejdervalgte.

Bestyrelsen fastleegger de overordnede princip-
per og politikker for DLRs virksomhed og udstik-
ker retningslinjer og anvisninger, som direktionen
skal fglge. Arbejdsdelingen mellem bestyrelsen
og direktionen er preeciseret i bestyrelsens forret-
ningsorden.

De generalforsamlingsvalgte medlemmer af besty-
relsen veelges for 1 ar ad gangen og kan genveel-
ges. Medarbejderrepraesentanter veelges for en
firearig periode og kan genveelges.

Ved udgangen af 2013 androg antal fastansatte
medarbejdere i DLR 156 mod 154 ved udgangen
af 2012. Heraf var de 143 beskeeftiget ved DLRs
kontor i Kgbenhavn, mens de resterende var
beskaeftiget med vurdering af byerhvervsejen-
domme og private andelsboliger.

Ud over fastansatte medarbejdere beskeeftigede
DLR 30 vurderingssagkyndige til vurdering af
landbrugs- og gartneriejendomme ved udgangen
af 2013.

DLRs vidensressourcer er primaert knyttet til DLRs
medarbejdere. Da DLR har et teet samarbejde
med lokale og regionale pengeinstitutter, er det
ligeledes veesentligt, at medarbejdere i pengeinsti-
tutterne Igbende har en opdateret viden om DLR
som virksomhed, herunder hvilke ydelser DLR kan
levere.

DLR er en virksomhed, hvor kommunikation og
driftsafvikling hviler pa anvendelse af IT-teknologi.
Der er derfor afggrende, at DLRs medarbejdere
blandt andet gennem efteruddannelse Igbende kan
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opretholde og udbygge deres viden — og dermed
bidrage til at sikre DLRs indtjeningsgrundlag. DLR
er medlem af Finanssektorens Uddannelsescenter.

Procedurer for DLRs administration er nedskre-
vet i interne forretningsgange, arbejdsgange og
instrukser, der lgbende ajourfares og udbygges.
For IT-omradet sker dette tillige i form af dokumen-
tation af de anvendte IT-systemer.

Pa omrader, hvor der er behov for specialkompe-
tencer, erhverver DLR vidensressourcer eksternt.

DLR fokuserer pa realkreditlan til finansiering af
erhvervsejendomme i form af savel landbrugs-
som byerhvervsejendomme. Udlan til ejerboliger
foretages alene til boliglandbrug og pa Faergerne
og Grgnland.

DLRs strategi er baseret pa et teet samarbejde
med DLRs ejerkreds, og DLRs lan formidles pri-
maert gennem aktionzerkredsen — lokale og regio-
nale pengeinstitutter, der tilsammen rader over et
betydeligt antal filialer landet over. DLR fungerer
saledes som “underleverander” til ejerkredsen af
lokale og regionale pengeinstitutter med lan til de
pageldende ejendomskategorier. DLR har derfor
valgt ikke at etablere egne filialer, hvilket sikrer en
omkostningseffektiv udlansproces.

DLR har udviklet et elektronisk kommunikations-
system - DLRxperten - som understagtter penge-
institutternes kunderadgivning omkring realkre-
ditbelaning, herunder konverteringer. Lane-
dokumenter m.v. distribueres gennem DLRxperten.
Systemet er udarbejdet i samarbejde mellem DLR
og de laneformidlende pengeinstitutter.

Radgivning af kunderne og formidling af DLRs
produkter foretages i videst muligt omfang af de
laneformidlende pengeinstitutter, ligesom egentlig
markedsfgring af DLR foretages af pengeinstitut-
terne. DLR har saledes ingen lokal repraesentation
bortset fra de vurderingssagkyndige.



Bestyrelsen, revisionsudvalget og direktionen har
det overordnede ansvar for DLRs risikostyring
og interne kontrol i forbindelse med regnskabs-
aflaeggelsesprocessen, herunder overholdelse af
relevant lovgivning og anden regulering i relation
til regnskabsaflaeggelsen.

Bestyrelsens, revisionsudvalgets og direktionens
holdning til god risikostyring og intern kontrol i
forbindelse med regnskabsaflaeggelsesprocessen
er, at risikostyring og intern kontrol skal styre og i
muligt omfang eliminere risikoen for fejl og mang-
ler.

Bestyrelsen, revisionsudvalget og direktionen vur-
derer Igbende vaesentlige risici sammenholdt med
de etablerede interne kontroller i forbindelse med
DLRs aktiviteter og deres eventuelle indflydelse pa
regnskabsaflaeggelsesprocessen.

Kontrolmiljo

Direktionen vurderer Igbende DLRs organisa-
tionsstruktur og bemanding pa vaesentlige omra-
der, herunder inden for omrader relateret til regn-
skabsaflaeggelsesprocessen.

Bestyrelsen, revisionsudvalget og direktionen
fastleegger og godkender overordnede politikker,
procedurer og kontroller pa vaesentlige omrader i
forbindelse med regnskabsaflaeggelsesprocessen.
Grundlaget herfor er en klar organisationsstruktur,
klare rapporteringslinjer, autorisations- og attesta-
tionsprocedurer samt person- og funktionsadskil-
lelse.

Bestyrelsen har i overensstemmelse med lovgiv-
ningens krav etableret en intern revision, der refe-
rerer til bestyrelsen, og som i overensstemmelse
med en af bestyrelsen godkendt revisionsplan
stikprevevis reviderer forretningsgange og interne
kontroller pa veesentlige og risikofyldte omrader i
forbindelse med regnskabsafleeggelsen.
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Der er udarbejdet forretningsgange og kontroller
pa alle vaesentlige og risikofyldte omrader, herun-
der omrader der har indflydelse pa regnskabsaf-
leeggelsesprocessen.

@Jkonomiafdelingen har ansvaret for selskabets
samlede gkonomistyring og -rapportering samt
regnskabsaflaeggelse, herunder ansvaret for at
sikre, at gkonomirapporteringen sker efter fast-
lagte principper og i overensstemmelse med geel-
dende lovgivning.

Risikovurdering

Bestyrelsen, revisionsudvalget og direktionen fore-
tager lgbende en overordnet vurdering af risici i
forbindelse med regnskabsafleeggelsesprocessen.

Bestyrelsen, revisionsudvalget og direktionen
tager som led i risikovurderingen arligt stilling til
risikoen for besvigelser og til de foranstaltninger,
der skal tages med henblik pa at reducere og/ eller
eliminere disse risici.

Beslutning om tiltag med henblik pa reduktion og/
eller eliminering af risici baseres pa en vurdering
af vaesentlighed og cost/benefit-analyser.

Kontrolaktiviteter

Kontrolaktiviteterne tager udgangspunkt i risiko-
vurderingen. Malet med kontrolaktiviteterne er at
sikre, at de af bestyrelse og direktion udstukne
mal, politikker, manualer, procedurer m.v. opfyldes,
samt rettidigt at forebygge, opdage og rette even-
tuelle fejl, afvigelser, mangler m.v.

Kontrolaktiviteterne omfatter manuelle og fysi-
ske kontroller samt generelle IT-kontroller og
automatiske applikationskontroller i de anvendte
IT-systemer m.v.

@Jkonomiafdelingen har etableret en rapporte-
ringsproces, der omfatter budgetrapportering og
manedlig resultatrapportering inklusive afvigelses-
rapporter med kvartalsvis ajourfering af budgettet
for aret.



Overvéagning

Revisionsudvalget modtager lgbende rapportering
fra direktionen og intern/ekstern revision om over-
holdelse af udstukne retningslinjer, forretnings-
gange og regeloverholdelse.

DLRs politik og redeggrelse for samfundsansvar
(CSR) kan findes pa DLRs hjemmeside under
http://www.dlIr.dk/samfundsansvar.
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| redegerelsen for samfundsansvar oplyses i hen-
hold til bekendtgerelsen om finansielle rapporter
for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl.
endvidere om det underrepraesenterede kgn i
DLRs bestyrelse og i DLRs gvrige ledelsesniveau-
er, herunder om DLRs politik og malseetninger pa
dette omrade.

DLR har ikke fundet behov for saerskilt udarbej-
delse af politikker vedrgrende respekt for men-
neskerettigheder samt vedrgrende reduktion af
klimapavirkningen som fglge af virksomhedens
aktiviteter.



LEDELSE OG ADMINISTRATION

DLR Kredits bestyrelse havde folgende sammen-
seetning ved udgangen af 2013:

Generalforsamlingsvalgte:

» Adm. direkter Vagn Hansen
(formand), Sparekassen Vendsyssel

» Ordfgrende direkter Anders Dam
(neestformand), Jyske Bank A/S

» Bankdirekter Ole Selch Bak,
Djurslands Bank A/S

» Adm. direktgr Karen Fragsig, Sydbank A/S

» Gardejer Peter Gaemelke

» Bankdirektgr Lars Mgller,
Spar Nord Bank A/S

» Tidl. nationalbankdirektgr Torben Nielsen (uaf-
haengigt medlem)

» Adm. direktegr Jan Pedersen,
Danske Andelskassers Bank A/S

» Ordfgrende direktor Lars Petersson,
Sparekassen Sjeelland

Medarbejderreprasentanter:

» Fuldmeegtig Claus Andreasen

» Landbrugskundechef Jakob G. Hald

» Juridisk konsulent Sgren Jensen

» Fuldmeegtig Agnete Kjaersgaard

» Gardejer og vurderingssagkyndig
Benny Pedersen

DLRs bestyrelse bestod ved udgangen af 2013
af 14 medlemmer, hvoraf de 9 er generalforsam-
lingsvalgte. Af de generalforsamlingsvalgte besty-
relsesmedlemmer er 4 valgt blandt medlemmer af
Lokale Pengeinstitutter og 4 blandt medlemmer
af Regionale Bankers Forening. Hertil kommer 1
medlem udpeget af de to foreninger i feellesskab.

Torben Nielsen, der er tidligere nationalbankdirek-
tor, er det uafheengige medlem af DLRs bestyrelse.

Derudover har medarbejderne i DLR valgt 5 med-
lemmer til bestyrelsen.
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Pa generalforsamlingen den 22. april 2013 blev
adm. direkter Karen Frgsig, Sydbank, valgt som
medlem af bestyrelsen. Direktgr Preben Lund
Hansen, Sydbank, udtradte samtidig af bestyrel-
sen.

Revisionsudvalg:

Revisionsudvalgets medlemmer er:

» Tidl. nationalbankdirektar Torben Nielsen
(formand)

» Bankdirektar Lars Mgller

» Juridisk konsulent Sgren Jensen

Direktion:
» Adm. direkter Bent Andersen
» Direktar Jens Kr. A. Mgller

Direktionssekretariat, information,
personale m.v.:

Direktionssekretaer, cand.merc.

Lars Blume-Jdensen

Udlansafdeling:
Udlansdirekter, cand.agro. Bent Bjerrum

Juridisk afdeling:
Juridisk direktar, advokat Per Englyst

Bkonomiafdeling:
@konomidirektar,
HD (R) Henrik Halvas

Finansafdeling:
Finanschef, cand.merc. Henrik Hgjby

IT-afdeling:
IT-direktar, ingenigr Chr. Willemoes Sgrensen

Risikostyringsafdeling:
Chef for risikostyring, cand.scient.oecon.
Jesper C. Kristensen



Intern revision:
Revisionschef, cand.merc.aud.
Dennis Lundberg

Tilsyn:
Finanstilsynet

Direktionens hverv i

andre erhvervsdrivende virksomheder:
Adm. direktgr Bent Andersen

» bestyrelsesmedlem i VP Securities A/S

» bestyrelsesmedlem i e-nettet Holding A/S
» bestyrelsesmedlem i e-nettet A/S

Samarbejdsaftaler:

a) Administrationsaftale

DLR har indgaet en administrationsaftale med LR
Realkredit A/S, hvor DLR blandt andet forbereder
lanesager til afgerelse i LR Realkredits direktion
og bestyrelse. Efterfglgende administrerer DLR
udbetalte l1an.

LR Realkredits primaere udldansomrade er den
almene boligsektor, skoler, sociale, kulturelle og
undervisningsmaessige institutioner. LR Realkredit
har kontoradresse feelles med DLR.

b) e-nettet

e-nettet er distributgr af ejendomsdata. Penge-og
realkreditinstitutter ejer e-nettet. DLR ejer pa den
baggrund aktier i e-nettet, hvoraf den altovervejen-
de del er erhvervet pa vegne af Regionale Bankers
Forening og Lokale Pengeinstitutter.

Aktiekapital
Aktiekapitalen i DLR ejes primeert af lokale og
regionale pengeinstitutter.

DLRs aktiekapital blev ved en nytegning af aktier i
september 2013 udvidet fra nominelt 534,4 mio. kr.
(stykstarrelse 1 kr.) til nominelt 570,0 mio. kr.
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Aktiekapitalen er ultimo 2013 fordelt pa fglgende
hovedgrupper af aktionaerer:

Nom. kr.

» Lokale pengeinstitutter

(medlemmer af

Lokale Pengeinstitutter) 269.203.353
» Regionale pengeinstitutter

(medlemmer af

Regionale Bankers Forening) 132.282.957
» Finansiel Stabilitet

(herunder FS Finans Il A/S,

FS Finans Il A/S og

FS Finans IV A/S) 50.962.310
» PRAS A/S 35.137.035
» Dvrige aktionaerer 82.378.368

Det skal oplyses, at falgende aktionaerer pr. ultimo
2013 besad mindst 5 pct. af den nominelle aktie-
kapital:

Laneformidlende aktioneerer:
» Jyske Bank A/S

» Spar Nord Bank A/S

» Sydbank A/S

@vrige aktionaerer:

» Finansiel Stabilitet A/S")

» Nykredit Realkredit A/S

» PRAS A/S

") DLR har over for Finansiel Stabilitet tilkendegivet
at ville tilbbagekgbe beholdningen af DLR aktier
inden udgangen af 2017 under naermere angivne
forudsaetninger.

Omfordeling af aktier

Mellem aktioneererne er indgaet en aktionaerover-
enskomst, ifelge hvilken aktionzererne hvert ar
gennemfgrer en aktieomfordeling. Naeste omfor-
deling finder sted den 1. marts 2014 (pa basis af
obligationsrestgeelden pr. 31. december 2013).



Bankdirektar Ole Selch Bak

4

bankdirekter i Djurslands Bank A/S
bestyrelsesmedlem i Djurs Invest ApS
bestyrelsesmedlem i Bankdata
bestyrelsesmedlem i JN Data
bestyrelsesmedlem i Lokale Pengeinstitutter

Ordferende direkter Anders Dam

4

>

ordfgrende direktar i Jyske Bank A/S

bestyrelsesformand i Jyske Banks Almennyttige

Fond og Holdingselskab A/S
bestyrelsesmedlem og neestformand i
PRAS A/S

bestyrelsesmedlem og naestformand i Bankdata

bestyrelsesmedlem i

Jyske Banks Pensionstilskudsfond
bestyrelsesmedlem i Finansradet
bestyrelsesmedlem i

Regionale Bankers Forening
repraesentantskabsmedlem i

Det Private Beredskab

suppleant i Veerdianseettelsesradet

Adm. direktgr Karen Frasig

>

4

adm. direktgr i Sydbank A/S
bestyrelsesformand for
Ejendomsselskabet af 1. juni 1986 A/S
bestyrelsesformand for

Regionale Bankers Forening
formand for Bankdata
bestyrelsesmedlem i PRAS A/S
bestyrelsesmedlem i Finansradet
bestyrelsesmedlem i Totalkredit A/S
bestyrelsesmedlem i Bl Holding A/S
(Bankinvest Gruppen)

Gardejer Peter Geemelke

4

4

4

>

4

formand for Danske Spil A/S

formand for Lgvenholmfonden
(Erhvervsdrivende Fond)

formand for Bionaturgas Danmark A/S
formand for Gamst Maskinstation A/S
formand for Gamst landbrug I/S
bestyrelsesmedlem i Kirkbi A/S
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14

4

bestyrelsesmedlem i

H.C. Petersen & Co.’s Eftf. A/S
bestyrelsesmedlem i

Jantzen Development A/S
bestyrelsesmedlem i Feellesfonden
formand for repraesentantskabet i
Tryghedsgruppen smba

naestformand og bestyrelsesmedlem i
Kgbenhavns Universitet
repreesentantskabsmedlem i

Danmarks Nationalbank
repreesentantskabsmedlem i Sydbank A/S
repreesentantskabsmedlem i Hedeselskabet

Adm. direktgr Vagn Hansen

4

14

4

adm. direkter i Sparekassen Vendsyssel
bestyrelsesformand i Egnsinvest Holding A/S
bestyrelsesformand i

Egnsinvest Management A/S
bestyrelsesformand i

Egnsinvest Ejendomme A/S
bestyrelsesmedlem i Sparinvest Holding SE
bestyrelsesmedlem i

Ejendomsselskabet Vendsyssel ApS
bestyrelsesmedlem i

Skandinavisk Data Center A/S
bestyrelsesmedlem i Amanah Kredit A/S
bestyrelsesmedlem i

Spar Pantebrevsinvest A/S
bestyrelsesmedlem i

HN Invest Tyskland 1 A/S
bestyrelsesmedlem i Lokale Pengeinstitutter
bestyrelsesmedlem i Forvaltningsinstituttet for
Lokale Pengeinstitutter

Bankdirektar Lars Maller

4

14

bankdirektar i Spar Nord Bank A/S
bestyrelsesformand i Bl Holding A/S
(Bankinvest Gruppen)

bestyrelsesformand i

Bl Asset Management A/S
bestyrelsesformand i Bl Management A/S
bestyrelsesmedlem i Erhvervsinvest Nord A/S
bestyrelsesmedlem i

Spar Nords Ejendomsselskab A/S



Tidl. nationalbankdirektar Torben Nielsen

4

bestyrelsesformand i

Investeringsforeningen Sparinvest
bestyrelsesformand i Eik banki P/F
bestyrelsesformand i VP Lux S.a.r.l
bestyrelsesformand i Investeringsforeningen
Sparinvest SICAV, Luxembourg
bestyrelsesformand i Museum Sydgstdanmark
bestyrelsesformand i

Capital Market Partners A/S
bestyrelsesmedlem og

naestformand i Tryg A/S

bestyrelsesmedlem og

naestformand i Tryg Forsikring A/S
bestyrelsesmedlem og naestformand i

VP Securities A/S

bestyrelsesmedlem i Sydbank A/S
bestyrelsesmedlem i

Sampension KP Livsforsikring a/s

Adm. direktgr Jan Pedersen

4

adm. direktor i

Danske Andelskassers Bank A/S
bestyrelsesformand i DAB Invest A/S
bestyrelsesformand i DAB Invest 2 A/S
bestyrelsesmedlem i

Bankernes EDB-central (BEC)
bestyrelsesmedlem i Sparinvest Holding SE
formand og direktar for

Villa Prisme Komplementaranpartsselskab
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Ordfgrende direkter Lars Petersson
» ordfgrende direktgr i Sparekassen Sjeelland
» bestyrelsesformand i
Sparekassen Faaborg A/S
» bestyrelsesmedlem i
Sjeelland Ejendomme A/S
» bestyrelsesmedlem i Faaborg Finans A/S
» bestyrelsesmedlem i Bl Holding A/S
(Bankinvest Gruppen)
» bestyrelsesmedlem i
ForsikringsSamarbejde A/S (FSS)

Vurderingssagkyndig, gardejer Benny Pedersen
» egen landbrugsvirksomhed

Juridisk konsulent Seren Jensen
» egen landbrugsvirksomhed

Fuldmaegtig Claus Andreasen
» bestyrelsesmedlem i Kipling Travel ApS
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Resultatopggrelse

Resultat- og totalindkomstopgg@relse for perioden 1. januar til 31.

december 2013

(belgb i mio. kr.) 2013 2012
Renteindtaegter 3.965,0 4.499,5
Renteudgifter -2.515,6 -3.261,4
Netto renteindtsegter 1.449,4 1.238,1
Udbytte af aktier m.v. 0,6 0,6
Gebyrer og provisionsindtaegter 163,5 169,8
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -384,1 -359,6
Netto rente- og gebyrindtsegter 1.229,4 1.048,9
Kursreguleringer -295,8 -173,7
Andre driftsindtegter 17,5 19,1
Udagifter til personale og administration -203,7 -199,6
Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver -4,8 -5,1
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. -113,3 -871
Resultat for skat 629,3 602,5
Skat -158,6 -151,8
Arets resultat 470,7 450,7
Totalindkomstopggrelse

(belgb i mio. kr.) 2013 2012
Arets resultat 470,7 450,7
Anden totalindkomst efter skat 0,0 0,0
Arets totalindkomst 470,7 450,7
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Balance pr. 31. december 2013

(belgb i mio. kr.) 2013 2012
Aktiver

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 251,8 122,5
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 3.360,8 7.122,5
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 133.892,7 135.621,5
Udlén og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 17,4 9,2
Obligationer til dagsveerdi 8.802,9 5.300,7
Aktier m.v. 71,5 55,0
Grunde og bygninger, domicilejendomme 75,9 78,2
Qvrige materielle aktiver 6,2 4,6
Udskudte skatteaktiver 2,0 2,0
Aktiver i midlertidig besiddelse 42 8 108,9
Andre aktiver 3531 448,0
Periodeafgraensningsposter 17,1 13,6
Aktiver i alt 146.894,2 148.886,7
Passiver

Indlan og anden geeld 0,0 2.398,5
Udstedte obligationer til dagsvaerdi 125.433,7 123.417,6
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 6.003,9 5.005,6
Aktuelle skatteforpligtelser 9,9 22,5
Andre passiver 2.380,5 3.816,5
Periodeafgreensningsposter 4,4 2,9
Geeld i alt 133.832,4 134.663,6
Henseettelser til udskudt skat 0,0 0,1
Hensatte forpligtelser i alt 0,0 0,1
Efterstillede kapitalindskud 3.077,5 5.254,2
Aktiekapital 570,0 534,4
Opskrivningshenleggelser 24,3 24,3
Bunden fondsreserve 2.3379 2.3379
Overfort overskud 7.052,1 6.072,2
Egenkapital i alt 9.984,3 8.968,8
Heraf foreslaet udbytte, 0,0 mio. kr.

Passiver i alt 146.894,2 148.886,7

Ikke balancefgrte poster
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Note

Egenkapitalopggarelse

(belgb i mio. kr.) Aktie-  Opskriv- Bunden Overfort 1alt
kapital ningshen- fonds- resultat
leeggelser reserve

2012

Egenkapital pr. 1. januar 2012 469,9 24,3 2.337,9 4.754,0 7.586,1
Kapitalforhejelse pr. 31. juli 2012 35,1 0,0 0,0 464,9 500,0
Kapitalforhgjelse pr. 28. december 2012 29,4 0,0 0,0 402,6 4320
Arets resultat 0,0 0,0 0,0 450,7 450,7
Anden totalindkomst efter skat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Egenkapital pr. 31. december 2012 534,4 24,3 2.337,9 6.072,2 8.968,8

2013

Egenkapital pr. 1. januar 2013 534,4 24,3 2.337,9 6.072,2 8.968,8
Kapitalforhejelse pr. 4. september 2013 35,6 0,0 0,0 509,2 544,8
Arets resultat 0,0 0,0 0,0 470,7 470,7
Anden totalindkomst efter skat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Egenkapital pr. 31. december 2013 570,0 24,3  2.337,9 7.052,1 9.984,3

Aktiekapitalen er fordelt pa aktier a kr. 1,00. Aktiekapitalen er i 2013 udvidet med i alt 35,6 mio. kr. (nominelt).

DLR Kredit A/S har kun én aktieklasse, hvor alle aktier besidder samme rettigheder.

36



Noter til regnskabet

Note 1

DLR Kredits arsrapport er aflagt i overensstemmel-
se med Finanstilsynets regnskabsbestemmelser
for realkreditinstitutter samt de krav, NASDAQ
OMX Kgbenhavn i gvrigt stiller til regnskabsafleeg-
gelse for udstedere af barsnoterede obligationer.

Anvendt regnskabspraksis er usgendret sammenlig-
net med arsrapporten 2012.

Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af
en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidi-
ge gkonomiske fordele vil tilflyde DLR, og aktivets
veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar DLR som
folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at frem-
tidige @konomiske fordele vil fraga selskabet, og
forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser
til kostpris. Maling efter farste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor,
men hovedreglen for maling af balanceposter er
dagsveerdi.

Ved indregning og maling tages hensyn til for-
udsigelige risici og tab, der fremkommer, inden
arsrapporten aflaegges, og som be- eller afkreefter
forhold, der eksisterer pa balancedagen.

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt
med, at de indtjenes, mens omkostninger indreg-
nes med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.
Finansielle instrumenter indregnes pa afregnings-
datoen, hvorved endringer i dagsveerdien for det
kabte eller solgte instrument — i perioden mellem
handelsdagen og afregningsdagen — indregnes
som et finansielt aktiv eller passiv.
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I Regnskabsbekendtggrelsen anfgres det, at der
skal oplyses om netto rente- og gebyrindtaegter
og kursreguleringer fordelt pa aktiviteter og geo-
grafiske markeder, hvis aktiviteterne henholdsvis
markederne afviger indbyrdes. DLR har alene én
aktivitet pa ét geografisk marked, hvorfor sddanne
oplysninger ikke er angivet.

Renteindteegter og renteudgifter, herunder mora-
rente samt risiko- og administrationsbidrag, er
periodiseret, saledes at palgbne, ej forfaldne ren-
ter og bidrag er medtaget i resultatopgarelsen.

Kursgevinster og kurstab pa fondsbeholdningen
indgar i resultatopgarelsen og omfatter bade reali-
serede og urealiserede gevinster og tab.

Udgifter til personale omfatter lgn og gager samt
sociale omkostninger, pensioner mv. til selskabets
personale.

Administrationsomkostninger omfatter omkostnin-
ger til distribution, salg, reklame, administration mv.

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og
&ndring af udskudt skat, indregnes i resultatet
med den del, der kan henfgres til arets resultat, og
i anden totalindkomst eller direkte pa egenkapita-
len med den del, der kan henfares til posteringer
i henholdsvis anden totalindkomst og direkte pa
egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende
aktuel skat, indregnes i balancen opgjort som
beregnet skat af arets skattepligtige indkomst
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reguleret for betalt acontoskat. Rentetilleeg i acon-
toskatteordningen indgéar i nettorenteindtaeger.

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes
de pa balancedagen geeldende skattesatser og —
regler.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige for-
skelle mellem regnskabsmaessige og skattemaes-
sige veerdier af aktiver og forpligtelser. Udskudte
skatteaktiver indregnes i balancen med den veerdi,
hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten
ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller
som nettoskatteaktiver. Det vurderes pa hver
balancedag, om det er sandsynligt, at der i frem-
tiden vil blive frembragt tilstraekkelig skattepligtig
indkomst til, at det udskudte skatteaktiv vil kunne
udnyttes.

Realkreditudlan males til dagsveerdi og omfatter
regulering for markedsrisikoen baseret pa veerdien
af de udstedte obligationer og regulering for kredit-
risiko baseret pa behovet for nedskrivning.

@vrige udlan males til amortiseret kostpris, der
seedvanligvis svarer til nominel vaerdi med fradrag
af stiftelsesgebyrer mv., med fradrag af nedskriv-
ninger til imgdegaelse af forventede tab.

Individuelle nedskrivninger er foretaget pa grund-
lag af en individuel gennemgang af dels en reekke
sterre udlan og engagementer og dels sager,
hvorpa der er restancer eller anden objektiv indika-
tion for, at et udlan er veerdiforringet. Vurderes det
mest sandsynligt, at sagen ender i et gkonomisk
sammenbrud, er foretaget en nedskrivning med
udgangspunkt i det forventede tab DLR vurderes
at blive pafert efter en tvangsrealisation af den
pantsatte ejendom.

Gruppevise nedskrivninger foretages pa grundlag
af en model baseret pa en grundlaeggende ana-
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lyse af udviklingen i en raekke forskellige vaesent-
lige samfundsmeessige parametre, der antages at
have indflydelse pa udviklingen i kundernes gene-
relle betalingsevne. For at sikre at denne model
kan benyttes, er modellen tilpasset DLRs land-
brugsportefalje, og der er identificeret de variabler,
der bedst beskriver henholdsvis undergrupperne
produktionslandbrug og boliglandbrug. For sa vidt
angar andre ejendomme end landbrug, har DLR
ikke haft tilstraekkelig statistisk materiale til at
kunne foretage en tilpas valid tilpasning af model-
len, som den der er foretaget for landbrug, hvorfor
de gruppevise nedskrivninger er opgjort relativt i
forhold til nedskrivninger pa landbrugsportefgljen.
| det omfang modellen ikke vurderes i tilstreekkelig
grad at afspejle ny vaesentlig information, der kan
have betydning for nedskrivningsbehovet, foreta-
ges en ledelsesmeessig korrektion.

Tidligere afskrevne fordringer, som forventes at
medfere fremtidige skonomiske fordele, indregnes
i balancen og veerdireguleres over resultatopgga-
relsen. DLR vurderes ikke p.t. at have sadanne
fordringer.

Ved belaning af jordbrugsejendomme har de lane-
formidlende pengeinstitutter tiltradt en kollektiv
tabsgarantiramme. DLR foretager modregning af
konstaterede tab i de enkelte pengeinstitutters
provisioner vedrgrende udlan til denne ejendoms-
kategori. Modregning af tab medfgrer en reduceret
provisionsudbetaling fra DLR til det enkelte penge-
institut.

Obligationer, der handles pa aktive markeder,
males til dagsveerdi. Dagsveerdien opgeares til luk-
kekursen pa balancedagen. Indeksobligationer er
ansat til den indekserede veerdi pa balancedagen.

Obligationer udtrukket til kommende kreditorter-
miner males til diskonteret veerdi. For obligationer,
der ikke handles aktivt, anvendes en beregnet
markedskurs.
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Beholdningen af egne udstedte obligationer mod-
regnes i passivposten "Udstedte obligationer”.

Aktier, der handles pa aktive markeder, males til
dagsveerdi. Dagsveerdien opggres til lukkekursen
pa balancedagen.

Unoterede aktier optages til dagsveerdi. Safremt
dagsveerdien ikke kan males palideligt, males
disse dog til kostpris eventuelt med fradrag af ned-
skrivninger.

Domicilejendomme indregnes ved fgrste indreg-
ning til kostpris. Efter ferste indregning males
domicilejendomme til omvurderet veerdi som er
dagsveerdi pa omvurderingstidspunktet med fra-
drag af efterfelgende akkumulerede afskrivnin-
ger og efterfglgende tab ved veerdiforringelse.
Stigninger i veerdien af egne ejendomme indreg-
nes i posten opskrivningshenleeggelser under
egenkapitalen. Fald indregnes i resultatopger-
elsen, med mindre faldet modsvarer en veerdistig-
ning, der tidligere er indregnet i posten opskriv-
ningshenlaeggelser.

Maskiner og inventar males til kostpris med fra-
drag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der
foretages lineaere afskrivninger over den forven-
tede levetid, der udger hgjst 5 ar.

Midlertidigt overtagne ejendomme males til det
laveste belgb af regnskabsmeessig veerdi og
dagsveerdi med fradrag af omkostninger ved salg.
Posten omfatter DLRs pantebrevstilgodehavender
samt eventuel overtagen geeld i disse ejendomme.
Endvidere indgar forfaldne ydelser og afholdte
udlaeg pa tvangsauktionstidspunktet samt indteeg-
ter og udgifter m.v. efter overtagelsestidspunktet.
Der foretages ikke afskrivninger pa disse aktiver.
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Posten reduceres med de ngdvendige nedskriv-
ninger til tab pa disse ejendomme.

Periodeafgraensningsposter indregnet under akti-
ver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer
efterfglgende regnskabsar. Periodeafgransnings-
poster males til kostpris.

Udstedte realkreditobligationer males til dags-
veerdi. Dagsveerdien af de udstedte realkreditobli-
gationer vil som hovedregel veere lukkekursen pa
balancedagen. For obligationer, der ikke handles
aktivt, anvendes en beregnet markedskurs.

Udstedt seniorgeeld males til dagsveerdi ved farste
indregning og efterfaglgende til amortiseret kostpris.

Uafviklede fondsterminsforretninger males til ter-
minskursen pa opggrelsestidspunktet. Termins-
preemien periodiseres og indgar i resultatopge-
relsen under posten "@vrige renteindtaegter” og i
balancen under "Andre aktiver”. Reguleringer til
markedsveaerdien medtages i resultatopgarelsen
under posten "Kursreguleringer” og i balancen
under posten "Andre aktiver” henholdsvis "Andre
passiver”.
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Afledte finansielle instrumenter males til dags-
veerdien pa balancedagen.

Urealiserede savel som realiserede kursgevins-
ter/-tab medtages i resultatopggrelsen og i balan-
cen under "Andre aktiver’” henholdsvis "Andre
passiver”.

AEndringer i dagsveerdien af afledte finansielle
instrumenter, der er klassificeret som og opfyl-
der betingelserne for sikring af dagsveerdien af
et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtel-
se, indregnes i resultatopggrelsen sammen med
&ndringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den
sikrede forpligtelse. @vrige sendringer indregnes i
resultatopggrelsen som finansielle poster.

Efterstillede kapitalindskud er gaeldsforpligtelser i
form af ansvarlig lanekapital og hybrid kerneka-
pital, som i tilfaelde af selskabets likvidation eller
konkurs fgrst fyldestggres efter de almindelige
kreditorkrav. Efterstillede kapitalindskud medreg-
nes i basiskapitalen i henhold til bekendtggrelse
om opgearelse af basiskapital § 15.

Statslig hybrid kernekapital og hybrid kernekapital
males til amortiseret kostpris.

40

| forbindelse med selskabsomdannelsen pr. 1.
januar 2001 oprettedes en "bunden” fondsreserve
i DLR svarende til veerdien af de indskudte aktiver
efter fradrag af geeld.

Den "bundne” fondsreserve kan ikke udloddes,
men reserven kan anvendes til daekning af even-
tuelle underskud efter DLRs g@vrige reserver. |
tilfeelde af DLRs ophgr skal den "bundne” fondsre-
serve anvendes til fremme af landbrugsformal efter
generalforsamlingens naermere bestemmelser.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved
forste indregning til transaktionsdagens kurs.
Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og andre
monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er
afregnet pa balancedagen, omregnes til balan-
cedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der
opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen
pa betalingsdagen, henholdsvis balancedagens
kurs, indregnes i resultatopggrelsen som finan-
sielle poster.

Pengestremsopgarelsen viser DLRs pengestrom-
me for aret opdelt i driftens likviditetsvirkning samt
udlanets, fundingens og finansieringens likviditets-
virkning.
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(belgb i mio. kr.) 2013 2012
Renteindtzegter af:
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 0,1 22,9
Udlén 2.487,4 3.152,3
Bidrag 1.403,2 1.261,3
Obligationer 420,7 518,9
Qvrige renteindtaegter 24,2 29,0
Renteindtaegter i alt 4.335,6 4.984,4
Rente af egne realkreditobligationer modregnet
i rente af udstedte obligationer -370,6 -484,9
1 alt 3.965,0 4.499,5
Renteudgifter til:
Kreditinstitutter og centralbanker 0,2 2,6
Udstedte obligationer 2.470,3 3.176,0
Hybrid kernekapital 124,9 53,5
Statslig hybrid kernekapital 185,5 394,1
Seniorgeeld 101,3 116,1
Qvrige renteudgifter 4,0 4,0
I alt renteudgifter 2.886,2 3.746,3
Rente af egne realkreditobligationer modregnet i
rente af udstedte obligationer -370,6 -484,9
1 alt 2.515,6 3.261,4
Heraf udggr renteudgifter fra cegte salgs-
og tilbagekobsforretninger fort under
Geeld hos kreditinstitutter og centralbanker 0,1 1,6
Kursreguleringer af:
Realkreditudlan -470,4 6175
Obligationer -293,7 2171
Aktier m.v. -0,6 0,0
Qvrige aktiver 1,3 0,2
Valuta 1,7 35
Afledte finansielle instrumenter -4,2 40,4
Udstedte obligationer 470,1 -618,2
I alt kursreguleringer -295,8 -173,7
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5 Udgifter til personale og administration:

Personaleudgifter

Lenninger 91,7 87,7

Pensioner 9,0 8,7

Udgifter til social sikring 12,8 12,3
1 alt 113,5 108,7

Q@vrige administrationsudgifter

Vurderingsomkostninger 12,1 14,6
Kontorhold m.v. 45,0 43,6
Revision, tilsyn m.v. 10,1 9,9
Qvrige driftsudgifter 23,0 22,8
I alt udgifter til personale og administration 203,7 199,6
Direktionen
Fast vederlag 6,6 6,0
Variabelt vederlag 0,0 0,0
Vederlag til direktionen i alt 6,6 6,0
Antal direktionsmedlemmer, ultimo aret 2 2

Seerskilt vederlag for medlemmer af direktionen
Adm. direkter Bent Andersen 4,0 3,8
Direkter Jens Kr. A. Moller 2,6 2,2

Med henvisning til vilkarene for deltagelse i Bankpakke Il skal det oplyses, at der ved den forelabige opgerelse af den
skattepligtige indkomst for indkomstaret 2013 er skattemaessigt fradraget aflenning til direktionen med 3,6 mio. kr.
| den skattepligtige indkomst for 2012 er der taget fradrag for 3,2 mio. kr.

Bestyrelsen

Fast vederlag

Variabelt vederlag

Vederlag til bestyrelsen i alt

Antal bestyrelsesmedlemmer, ultimo aret

Bestyrelsesformanden honoreres med 225 t. kr. arligt, naestformanden med 150 t. kr. &rligt og bestyrelsesmedlemmerne i ovrigt med 100 t. kr.

arligt.

Formanden for revisionsudvalget honoreres herudover med 50 t. kr. arligt og revisionsudvalgets evrige medlemmer med 25 t. kr. arligt.

@vrige ansatte med indflydelse pa risikoprofilen
Fast vederlag
Variabelt vederlag

Vederlag til avrige ansatte med indflydelse pa risikoprofilen i alt

Antal ansatte med indflydelse pa risikoprofilen

Selskabet har ingen pensionsforpligtelser eller incitamentsprogrammer til ovennaevnte personkreds.
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1,7
0,0
1,7

14

92
0,0
9,2

1,5
0,0
1.5

13

9,9
0,1
10,0
10
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6 Direktion og bestyrelse. Storrelsen af lan, pant,
kaution eller garantier stillet for medlemmerne i instituttet

Direktion:
Lan m.v. 0,0 0,0
Bestyrelse:
Lan m.v. 33,0 31,7

DLR Kredit har ikke pantsat nogle aktiver eller stillet anden sikkerhed eller pataget sig ikke-balanceforte forpligtelser pa vegne af nogle medlemmer

af direktionen eller bestyrelsen eller disses naertstaende.

Engagementer med naertstaende parter ydes pa saedvanlige forretningsbetingelser og pa markedsbaserede rentevilkar.
Rentesatser (inkl. bidrag) 2013:

Direktion: Ingen udlan.

Bestyrelse: 1,3-3,9 pct. p.a.*

*Rentesatserne (inkl. bidrag) vedrerer forskellige lantyper baseret pa forskellige realkreditobligationer/SDOer.

Der er ikke nedskrevet pa engagementer med direktionen eller bestyrelsen.

7  Revisionshonorar

Lovpligtig revision af arsregnskabet 1,0 1,3
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 0,1 0,1
Skatteradgivning 0,0 0,0
Andre ydelser 0,4 0,2

Samlet honorar til de generalforsamlingsvalgte
revisionsvirksomheder der udfgrer den lovpligtige revision 1,5 1,6

8 Antal ansatte
Det gennemsnitlige antal beskeeftigede i regnskabsaret

omregnet til heltidsbeskaeftigede 153 151

9 Skat
Beregnet skat af arets indkomst 158,7 152,3
Udskudt skat -0,1 -0,5
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 0,0 0,0
1 alt skat 158,6 151,8

Effektiv skatteprocent

Aktuel skatteprocent 25,0 25,0
Ikke skattepligtige indtaegter 0,0 0,0
Ikke fradragsberettigede udgifter 0,2 0,2
Efterregulering af tidligere ars skat 0,0 0,0
Effektiv skatteprocent 25,2 25,2
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Nedskrivninger pa udlan og andre tilgodehavender m.v.

Individuelle

Nedskrivninger pa udlan og garantier primo 287,8 262,4
Nedskrivninger i perioden 190,2 153,1
Tilbagefarte nedskrivninger -135,7 -127,7
Nedskrivninger ultimo 342,3 287,8
Gruppevise

Nedskrivninger pa udlan og garantier primo 57,1 87,5
Nedskrivninger i perioden 6,8 2,8
Tilbagefarte nedskrivninger -24,6 -33,2
Nedskrivninger ultimo 39,3 57,1
Nedskrivninger ultimo i alt 381,6 344,9
Dagsveerdi pa engagementer, hvorpa der er foretaget individuelle nedskrivninger:

- For nedskrivninger 3.197.3 2.159,9
- Efter nedskrivninger 2.855,0 1.872,1
Tab i perioden -79,2 -94,0
Indgaet pa tidligere afskrevne fordringer 2,6 1,9
Nedskrivninger i perioden -197,0 -155,9
Tilbagefarte nedskrivninger 160,3 160,9
Nedskrivninger pa udlan og andre tilgodehavender m.v. -113,3 -87,1
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker

Tilgodehavender hos kreditinstitutter 3.360,8 7.122,5
Tilgodehavender hos kredinstitutter og centralbanker i alt 3.360,8 7.122,5
Lobetidsfordeling efter restlobetid

Anfordringstilgodehavender 3.360,8 4.436,0
Til og med 3 maneder 0,0 2.686,5
Over 3 maneder og til og med et ar 0,0 0,0
Over 1 ar og til og med 5 ar 0,0 0,0
Over 5 ar 0,0 0,0
1alt 3.360,8 7.122,5
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12 Udlan
Realkreditudldan nominel veerdi 132.694,4 133.877,0
Regulering for renterisiko m.v. 1.441,7 1.909,7
Regulering for kreditrisiko -351,1 -321,7
Realkreditudlan - dagsveerdi i alt 133.785,1 135.465,0
Restancer og udleg 107,6 156,5
Qvrige udlan 17,4 9,2
Udlan i alt 133.910,1 135.630,7

Lobetidsfordeling efter restlobetid

Til og med 3 maneder 887,0 881,9
Over 3 maneder og til og med et ar 2.066,8 1.948,8
Over et ar og til og med 5 ar 26.505,6 14.319,6
Over 5 ar 104.450,7 118.480,4
1 alt 133.910,1 135.630,7

Som supplerende sikkerhed for lan til yngre jordbrugere er i henhold til saerlig lovgivning stillet statsgaranti for 738,9 mio. kr.
Der er stillet sikkerhed for forhandslan for 818,7 mio. kr.
Som supplerende sikkerhed for realkreditudlan er stillet pengeinstitutgaranti udover pant for 17.155,9 mio.kr.

13 Restancer og udleeg

Restancer far nedskrivninger 125,3 165,2
Udlaeg for nedskrivninger 2,2 8,8
Nedskrivninger pa restancer og udlaeg -19,9 -17.6
1 alt 107,6 156,4

14 Realkreditlan (nominel) fordelt pa ejendomskategorier i pct.

Landbrug 63,8 63,3
Ejerboliger 6,2 6,1
Stattet byggeri til beboelse 0,2 0,2
Private beboelsesejendomme til udlejning 13,2 13,1
Kontor- og forretningsejendomme 15,4 16,4
Industri- og hdndvaerksejendomme 0,4 0,4
Ejendomme til sociale, kulturelle og
undervisningsmeaessige formal 0,0 0,0
Andre ejendomme 0,8 0,5
laltipct. 100,0 100,0
15 Antal lan ultimo aret 65.354 67.295

16 Obligationer til dagsveerdi

— Egne realkreditobligationer 59.760,9 70.333,0
— Andre realkreditobligationer 8.802,9 5.300,7
— Andre obligationer 42,9 69,3
Obligationer i alt 68.606,7 75.703,0
Egne realkreditobligationer modregnet i udstedte obligationer -59.803,8 -70.402,3
1 alt 8.802,9 5.300,7
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17 Aktier m.v.
Andre aktier 71,5 55,0

Aktier m.v. i alt 71,5 55,0

18 Grunde og bygninger

Domicilejendomme

Dagsveerdi primo 78,2 80,5
Tilgang i arets leb 0,0 0,0
Afskrivning -2,3 -2,3

Dagsveerdi ultimo 75,9 78,2

Domicilejendommes veerdi méles arligt af DLR Kredits erhvervsvurderingssagkyndige.

19 @vrige materielle aktiver

Kostpris, primo 32,4 34,9
Arets tilgang 43 2,2
Arets afgang 46 47
Kostpris, ultimo 32,1 32,4
Afskrivninger primo 27.8 29,6
Arets afskrivninger 2,5 2,8
Tilbagetarte afskrivninger -4,4 -4,6
Afskrivninger ultimo 25,9 27,8
@vrige materielle aktiver i alt 6,2 4,6

20 Andre aktiver

Positiv markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 67,8 67,1
Forskellige debitorer 74,1 229,6
Tilgodehavende renter og provision 211,2 151,3
Ialt 353,1 448,0
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Kreditrisiko

Samlet krediteksponering fordelt pa balanceposter og ikke balancefgrte poster:

Balanceposter
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 251,8 122,5
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 3.360,8 7.122,5
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 133.892,7 135.621,5
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 17,4 9,2
Obligationer til dagsveerdi 8.802,9 5.300,7
Aktier m.v. 71,5 55,0
Afledte finansielle instrumenter 67,8 671

Balanceposter i alt 146.464,8 148,298,5

lkke balancefgrte poster

Garantier m.v. 1,6 1,2
Qvrige forpligtelser 17.7 16,7
Ikke balanceforte poster i alt 19,3 17,9

Kreditpolitik og sikkerheder:

DLRs udldansomrade er koncentreret om udlan til landbrugs-, skovbrugs- og gartneriejendomme, nedlagte landbrugsejendomme (ejerboliger)
samt private beboelsesejendomme til udlejning, andelsboliger og kontor- og forretningsejendomme i Danmark. Herudover ydes i mindre
omfang udlén pé Fereerne og Greonland.

DLRs udlén sker i samarbejde med DLR Kredits aktionaerpengeinstitutter, der som laneformidlere forestar radgivning om DLRs produkter for
lantagerne.

DLRs langivning baserer sig overordnet pa tre elementer, der indgér i den samlede vurdering af en laneanmodning; vurdering af ejendom-
men, bedemmelse af lansagers kreditverdighed og muligheden for at opnd en samlet finansiering, herunder de nedvendige driftskreditter i
pengeinstitutregi.

Vurdering af efendomme sker i overenstemmelse med Finanstilsynets bekendtgarelse om veerdianseettelse af pant og lan i fast ejendom.

Ved vurdering af landbrugsejendomme legges veegt pa ejendommens produktionskapacitet, for sa vidt angar den animalske produktion, jor-
dens bonitet, og om der er harmoni mellem animalsk produktion og arealet pd den samlede bedrift.

Ved vurdering af byerhvervsejendomme leegges vaegt pa ejendommens lejeforhold, herunder lejekontrakternes karakter samt ejendommens
eventuelle alternative anvendelse og omseettelighed.

Ved fastleeggelse af den samlede beldnings starrelse, herunder i hvilken udstraekning, den ovre lanegraense for den pagaeldende ejendomska-
tegori kan udnyttes, leegges der vaegt pd ansegers akonomiske resultater gennem flere ar. Safremt ekonomien ikke har udviklet sig tilfreds-
stillende over en laengere periode, leegges der afgarende vaegt pa, hvorvidt der kan opnas en placering i eiendommen med en hgj grad af
pantmaessig sikkerhed.

Ved keb eller ved gennemftarelse af starre investeringer leegges der vaegt pa budgetter, herunder om der kan opnas balance i ekonomien ud
fra forventelige opnéelige budgetforudsaetninger. Der tages endvidere hensyn til ansegers egenkapital opgjort ud fra DLRs vurdering af lanta-
gers ejendomme.

Ved belaning af andre ejendomskategorier end jordbrugsejendomme og nedlagte landbrug/boliger pa landbrug stiller det ldneformidlende
pengeinstitut garanti for den yderste del af DLRs belaning. Ved beléning af jordbrugsejendomme har de laneformidlende pengeinstitutter til-
tradt en kollektiv tabsgarantiramme. DLR har indgdet aftale med de Ianeformidlende aktionaerpengeinstitutter om, at DLR foretager modreg-
ning af konstaterede tab ved udlan til jordbrugsejendomme i de enkelte pengeinstitutters provisioner vedrerende udléan til denne ejendoms-
kategori. Modregning af tab medfaerer sdledes en reduceret provisionsudbetaling fra DLR til det enkelte pengeinstitut. Dette betyder blandt
andet, at tab, der er konstateret i 2013, men som har veeret omfattet af allerede foretagne nedskrivninger vedrerende jordbrugsejendomme i
tidligere ar, vil kunne vaere modregnet i provisioner i 2013 og/eller komme til modregning i efterfalgende ar og dermed reducere provisions-
udgifter for DLR.
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Kreditkvaliteteten i DLRs udlan understreges i nedenstaende oversigter, hvor fordelingen af det samlede udlan pa LTV-band
(belaningsintervaller) opgjort ultimo 2013 er angivet for de veesentligste ejendomskategorier. | oversigterne over fordelingen af
udlanet pa LTV-band indgar ikke sager, hvor der er lan i restance eller, hvor der er foretaget individuel nedskrivning.

LTV-fordelingerne viser, hvor stor en andel af udlénet, der er placeret i de respektive belaningsintervaller. Som udgangspunkt
for LTV-fordelingen er anvendt DLRs seneste vurderinger eller “godkendte markedsveerdier” (vurderinger fastsat uden fysisk
besigtigelse i forbindelse med den lebende LTV-overvagning for udlan baseret pa seerligt deekkede obligationer (SDO’er)). Hertil
kommer, at der er foretaget en fremindeksering af vurderingerne til det geeldende prisniveau 4. kvartal 2013 for at sikre, at det
anvendte vurderingsgrundlag sé vidt muligt afspejler det aktuelle prisniveau.

Landbrug: Belaningsgraense pé 70 pct. forudsat supplerende sikkerhedsstillelse pa 10 pct. af veerdien i intervallet 60-70 pct.
ved lan baseret pa SDO’er. Ellers er belaningsgraensen 60 pct. Udlanet til jordbrugsejendomme udgjorde 64 pct. af DLRs sam-
lede udlansportefelje ultimo 2013.

Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-60 60-70 70+
Pct. af udlan i beldningsintervaller 88,0 6,7 53

Kontor- og forretningsejendomme: Belaningsgraense pa 70 pct. forudsat supplerende sikkerhedsstillelse pa 10 pct. af veer-
dien i intervallet 60-70 pct. ved I&n baseret pa SDO'er. Ellers er beldningsgraensen 60 pct. Udlanet til kontor- og forretningsejen-
domme udgjorde 15 pct. af DLRs samlede udlansportefalje ultimo 2013. Det skal bemeaerkes, at de laneformidlende pengeinsti-
tutter stiller garanti for den del af de enkelte lan, som ligger ud over en LTV pa 35 pct. pa beldningstidspunktet.

Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-60 60-70 70+
Pct. af udlan i belaningsintervaller 85,7 8,2 6,1

Udlejningsejendomme, herunder andelsboliger: Belaningsgraense pa 80 pct. Udléanet til privat boligudlejningsejendomme

og private andelsboliger udgjorde 13 pct. af DLRs samlede udlansportefalje ultimo 2013. Det skal bemeerkes, at de laneformid-
lende pengeinstitutter stiller garanti for den del af de enkelte lan, som ligger ud over en LTV pé 60 pct. pa belaningstidspunktet.

Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-80 80+
Pct. af udlan i belaningsintervaller 92,3 7.7

Ejerboliger: Beldningsgraense pa 80 pct. Udlanet til ejerboliger udgjorde 6 pct. af DLRs samlede udlansportefolje ultimo 2013.

Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-80 80+
Pct. af udlan i beléningsintervaller 973 2.7
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Arsager til individuelle nedskrivninger:

Obl. restgeeld for Obl. restgeeld for
nedskrivning  Nedskrivning nedskrivning Nedskrivning
Ejendoms-kategori Arsag 2013 2013 2012 2012
Landbrug, herunder Konkurs 119,1 14,6 61,3 18,4
boliglandbrug m.v. Rekonstruktion 17.9 12,8 31,9 3,4
Aktuel betalingsmislig-
holdelse i avrigt 736,1 91,4 393,1 61,4
Tidligere betalingsmis-
ligholdelse m.v. 1.759,0 166,7 1.468,2 183,3
I alt 2.632,1 285,5 1.954,5 266,5
Udlejningsejendomme, Konkurs 10,5 1,9 3,0 0,7
herunder andelsboliger ~ Rekonstruktion 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktuel betalingsmislig-
holdelse i avrigt 86,5 6,1 10,6 3,1
Tidligere betalingsmis-
ligholdelse m.v. 199,7 14,2 126,5 10,3
1 alt 296,7 22,2 140,1 14,1
Kontor- og forretnings- ~ Konkurs 88,3 14,1 16,1 1,7
ejendomme Rekonstruktion 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktuel betalingsmislig-
holdelse i avrigt 51,2 3,8 6,7 0,7
Tidligere betalingsmis-
ligholdelse m.v. 110,8 14,4 33,6 32
I alt 250,3 32,3 56,4 5,6
Qvrige Konkurs 6,0 0,4 0,6 0,3
Rekonstruktion 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktuel betalingsmislig-
holdelse i avrigt 2,1 0,2 4,4 1,0
Tidligere betalingsmis-
ligholdelse m.v. 10,2 1,7 39 0,3
I alt 18,3 2,3 8,9 1,6

Differencen mellem obligationsrestgeelden for nedskrivning og den foretagne nedskrivning, er skennet sikret ved, dels pant i den belante
ejendom, dels i de pengeinstitutgarantier, der er stillet som sikkerhed for en del af lanene. Baggrunden herfor er, at der ved beregning af
nedskrivninger er taget udgangspunkt i det tab, som DLR skennes at blive pafert ved en tvangsrealisation af de enkelte ejendomme og under
hensyntagen til de stillede tabsgarantier fra pengeinstitutterne.

49



Noter til regnskabet

(belgb i mio. kr.)

(note 21 Kredtirisiko, fortsat)

Udlan, som er i restance, men ikke nedskrevne,

fordelt efter alderen pa aeldste terminsrestance:

Obl. restgaeld

Obl. restgaeld

Ejendoms-kategori Aldste restances alder 2013 2012
Landbrug, herunder 0-2 méaneder 2.546,4 3.320,9
boliglandbrug m.v. 2-5 maneder 532,5 751,4

5-8 maneder 72,0 115,2
8-11 maneder 44,0 86,1
Over 11 maneder 21,8 12,4

1 alt 3.216,7 4.286,0
Udlejningsejendomme, 0-2 maneder 567,8 711,6
herunder andelsboliger ~ 2-5 maneder 30,7 87.8

5-8 maneder 17,7 170,7
8-11 maneder 7.7 8,0
Over 11 maneder 159,1 14,8

1 alt 783,0 992,9
Kontor- og forretnings- ~ 0-2 maneder 1.329,0 1.336,9
ejendomme 2-5 maneder 105,2 215,1

5-8 maneder 470 166,1

8-11 maneder 23,3 78,0

Over 11 maneder 19,1 69,3

1 alt 1.523,6 1.865,4
Qvrige 0-2 maneder 75,0 28,2
2-5 maneder 125,4 157,2

5-8 méneder 8,6 5,0

8-11 maneder 0,0 4,2

Over 11 maneder 0,0 4,5

I alt 209,0 199,1

Udlan der er i restance, er som hovedregel omfattet af OlV (objektiv indikation for vaerdiforringelse), og for sddanne lan foretages en ned-
skrivningsberegning for at afgere, om der er grundlag for at foretage individuel nedskrivning.

Udlan der er i restance, men ikke individuelt nedskrevet, vurderes i det vaesentligste at veere sikret ved pant i de faste ejendomme, der er stillet

som sikkerhed for de enkelte lan. Herudover er der, bortset fra lan i landbrugsejendomme, som udgangspunkt stillet garanti af et pengeinsti-
tut for en del af DLRs udlén i de enkelte ejendomme.
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Indlan og anden gaeld
Lobetidsfordeling efter restlgbetid (tidsindskud)
Til og med 3 maneder 0,0 0,0
Over 3 méneder og til og med 1 ar 0,0 2.398,5
Over et ar og til og med 5 ar 0,0 0,0
Over 5 ar 0,0 0,0
1alt 0,0 2.398,5
Udstedte obligationer til dagsveerdi
Realkreditobligationer - nominel veerdi 183.345,0 191.436,6
Regulering til dagsveerdi 1.892,5 2.383,3
Modregning af egne realkreditobligationer - dagsveerdi -59.803,8 -70.402,3
Realkreditobligationer - dagsvaerdi 125.433,7 123.417,6
Heraf preeemitteret 45.761,9 51.159,4
Udtrukket til farstkommende kreditortermin 713,1 1.847,8

4ndringen i dagsveerdien af realkreditobligationer og seerligt deekkede obligationer, der kan hentares til eendringer i kreditrisikoen, kan opge-
res i forhold til tilsvarende realkreditobligationer og seerligt deekkede obligationer fra andre danske udbydere. Disse obligationer handles pa et
marked, hvor der ikke er malbare kursforskelle mellem de forskellige udbyderes obligationer med samme karakteristika. Derudover er obliga-
tioner, der finansierer DLRs udlan, rated AAA af Standard and Poor's. Tilsvarende har hovedparten af avrige danske realkreditobligationer og

seerligt deekkede obligationer en hej rating hos Standard & Poor's.

Opgjort saledes har der ikke veeret aendringer i dagsvaerdien, som kan hentares til DLRs egen kreditrisiko, hverken i arets lob eller siden udste-

delsen.

Derfor udger den samlede regulering til dagsvaerdi pd udstedte realkreditobligationer og saerligt daekkede obligationer som falger af eendring
i dagsveerdien af egen kredlitrisiko 0,0 mio. kr. (2012: 0,0 mio. kr.). Af den akkumulerede effekt vedrarer 0,0 mio. kr. aendringer i 2013 (2012:

0,0 mio. kr.) .

Lobetidsfordeling efter restlgbetid

Til og med 3 maneder 66.515,7 70.878,4
Over 3 maneder og til og med et ar 23.028,0 19.126,8
Over et ar og til og med 5 ar 74.592,1 78.931,2
Over 5 ar 21.101,7 24.883,5
1 alt 185.237,5 193.819,9

51



Noter til regnskabet

Note (belgb i mio. kr.) 2013 2012

24 Udstedte obligationer til amortiseret kostpris

Udstedelse i forbindelse af statsgaranteret seniorgaeld 6.000,0 5.000,0
Medarbejderobligationer 3,9 5,6
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris i alt 6.003,9 5.005,6

Lobetidsfordeling efter restlgbetid

Til og med 3 maneder 1,9 1,7
Over 3 maneder og til og med 1 ar 0,0 1.000,0
Over et ér og til og med 5 ar 6.002,0 4.003,9
Over 5 ar 0,0 0,0
I alt 6.003,9 5.005,6

25 Markedsvaerdiopggrelse af finansielle instrumenter
Finansielle instrumenter males i balancen enten til dagsveerdi eller til amortiseret kostpris. Nedenstaende tabel viser dagsveaerdien af alle instru-
menter sammenholdt med den regnskabsmaessige vaerdi, instrumenterne er indregnet til i balancen.

Dagsveerdi er det belob, som et finansielt aktiv kan handles til, eller en finansiel forpligtelse indfries til mellem uafhaengige parter. Der henvises
i evrigt til note 1, anvendt regnskabspraksis om indregning og maling.

2013
Bogfort vaerdi  Dagsveerdi  Forskelsvaerdi
Aktiver
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 251,8 251,8 0,0
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 3.360,8 3.360,8 0,0
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 133.892,7 133.892,7 0,0
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 17,4 17,4 0,0
Obligationer til dagsveerdi 8.802,9 8.802,9 0,0
Aktier mv. 715 71,5 0,0
Tilgodehavende renter og provision 211,2 211,2 0,0
Afledte finansielle instrumenter 67,8 678 0,0
Andre aktiver 74,1 74,1 0,0
Total 146.750,2 146.750,2 0,0
Passiver
Udstedte obligationer til dagsveerdi 125.433,7 125.433,7 0,0
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 6.003,9 6.110,5 -106,6
Skyldige renter og provision 1.546,3 1.546,3 0,0
Afledte finansielle instrumenter 26,8 26,8 0,0
Andre passiver 807,4 807,4 0,0
Efterstillet kapitalindskud 3.077,5 3.077,5 0,0
Total 136.895,6 137.002,2 -106,6
Forskelsvaerdi i alt -106,6
Forskelsvaerdier, der ikke er indregnet i resultatopggrelsen -106,6
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(Note 25 Markedsvaerdiopgerelse af finansielle instrumenter, fortsat)

2012
Bogfert veerdi  Dagsveerdi  Forskelsveerdi
Aktiver
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 122,5 122,5 0,0
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 7.122,5 7.122,5 0,0
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 135.621,5 135.621,5 0,0
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 9,2 9,2 0,0
Obligationer til dagsvaerdi 5.300,7 5.300,7 0,0
Aktier mv. 55,0 55,0 0,0
Tilgodehavende renter og provision 151,3 151,3 0,0
Afledte finansielle instrumenter 671 67,1 0,0
Andre aktiver 229,6 229,6 0,0
Total 148.679,4 148.679,4 0,0
Passiver
Indlan og anden geeld 2.398,5 2.398,5 0,0
Udstedte obligationer til dagsveerdi 123.417,6 123.417,6 0,0
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 5.005,6 5.014,1 -8,5
Skyldige renter og provision 1.711,7 1.711,7 0,0
Afledte finansielle instrumenter 114,6 114,6 0,0
Andre passiver 1.990,2 1.990,2 0,0
Efterstillet kapitalindskud 5.254,2 5.254,2 0,0
Total 139.892,4 139.900,9 -8,5
Forskelsvaerdi i alt -8,5
Forskelsvaerdier, der ikke er indregnet i resultatopggrelsen -8,5

53



Note

26

27

28

Noter til regnskabet

(belgb i mio. kr.) 2013 2012
Andre passiver

Negativ markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 26,8 114,6

Skyldige renter og provision 1.546,3 1.711,7

Q@vrige passiver 807,4 1.990,2
1 alt 2.380,5 3.816,5
Udskudt skat

Udskudt skat primo -1,9 -1,4

Andring i udskudt skat -0,1 -0,5
1 alt -2,0 -1,9

Grunde og bygninger, domicilejendomme -0,4 0,1

Q@vrige materielle aktiver -1,6 -2,0
I alt -2,0 -1,9
Preesenteres som:

Udskudte skatteaktiver -2,0 -2,0

Hensaettelser til udskudt skat 0,0 0,1
1 alt -2,0 -1,9
Egenkapital

Oplysninger om bevaegelser i egenkapitalen fremgar af egenkapitalopgerelsen.

Folgende aktioneerer besidder pr. 31. december 2013 mere end 5 pct. af DLRs aktiekapital:

Laneformidlende aktionaerer:
Jyske Bank A/S, Silkeborg
Spar Nord Bank A/S, Aalborg
Sydbank A/S, Aabenraa

@vrige Aktiongerer:

Finansiel Stabilitet A/S, Kebenhavn
Nykredit Realkredit A/S, Kebenhavn
PRAS A/S, Kebenhavn
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Efterstillede kapitalindskud

Hybrid kernekapital ') 2.077.5 2.099,9
Statslig hybrid kernekapital 2) 1.000,0 3.154,3
Efterstillede kapitalindskud i alt 3.077,5 5.254,2

1) Hybrid kernekapital i DLR Kredit:
1.300 mio. kr. er optaget den 27. august 2012. Lebetiden er uendelig. Renten er variabel og er knyttet til 6-méneders pengemarkedsrenten
(CIBOR) med et tilleeg pa 8,25 pct. p.a. Hele den hybride kernekapital kan pr. 31. december 2013 medtaget ved opgarelsen af basiskapitalen.

Renter: 115,5 mio.kr.

100 mio. EUR er optaget den 16. juni 2005. Lebetiden er uendelig. Renten er fast og udger 4,269 pct. p.a. frem til 16. juni 2015. Herefter er
renten variabel og knyttet til 3-maneders pengemarkedsrenten (EURIBOR) med et tilleeg pé 1,95 pct. p.a. Hele den hybride kernekapital kan pr.
31. december 2013 medtages ved opgarelsen af basiskapitalen.

Renter: 9,4 mio.kr.

Regnskabsmaessiq risikoatdaekning:
Der foretages afdaekning af eksponeringen over for dagsveerdisendringer i kursen pa obligationerne som faelge af andringer i markedsrentesat-
ser. DLR har imedegéet denne risiko ved at indga felgende renteswaps:

To 10-arige renteswaps med en syntetisk hovedstol pa hver nom. 50 mio. euro., jf. note 31.

2) Statslig hybrid kernekapital i DLR Kredlit:

1.000 mio. kr. er optaget den 26. juni 2009. Lebetiden er uendelig, men DLR har mulighed for hel eller delvis indfrielse fra tre ar efter etable-
ringen. Hel eller delvis indfrielse kan ske til kurs 100 i perioden 26. juni 2012 - 25. juni 2014. Hel eller delvis indfrielse i perioden 26. juni 2014 -
25. juni 2015 kan ske til kurs 105, mens kursen udger 110, safremt indfrielsen sker efter den 25. juni 2015. Renten er fast og udger 9,260603
pct. p.a. Hele den statslige hybride kernekapital kan pr. 31. december 2013 medtages ved opgerelsen af basiskapitalen.

Renter: 185,5 mio.kr.
Ekstraordinaere afdrag: 2.154,3 mio.kr
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30 Kerne- og basiskapital
Oplysninger om kerne- og basiskapital ved drets udgang samt forskel mellem kerne- og basiskapital og egenkapital er
beskrevet i solvensopgarelsen.

31 Afledte finansielle instrumenter 2013 2012
Lobetidsfordeling af restlgbetid

Terminer, kob
Til og med 3 maneder
Nominel veerdi 170,3 141,4
Netto markedsveerdi 1,3 1,6

Terminer, salg

Til og med 3 maneder

Nominel veerdi 16.589,0 21.911,3

Netto markedsvaerdi -11,2 -7,0
Renteswap

Over 1 ar og til og med 5 ar

Nominel veerdi 746,0 746,0

Netto markedsvaerdi 48,3 53,9
Valutaswap

Over 3 maneder og til og med 1 ar

Nominel veerdi 0,0 2.499,0

Netto markedsveerdi 0,0 100,5

Terminskontrakter anvendes dels i forbindelse med lantagers indgaelse af fastkursaftaler med DLR Kredit, dels ved refinansieringen af rentetil-
pasningslan i januar maned, idet auktionerne fandt sted i november og december 2013, mens obligationerne forst afvikles den 2. januar 2014.
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32 Fglsomhed over for markedsrisici
DLRs risici og politikker er beskrevet i ledelsesberetningens afsnit om risikoforhold. DLR er pavirket af flere typer af markedsrisici. For at illustrere ind-
virkningen eller falsomheden i forhold til hver enkelt type af markedsrisiko er der nedenfor angivet aendringen i resultat og egenkapital som folge af
forskellige risikoscenarier.

2013 Zndring af resultat Zndring af egenkapital
Renterisiko pa fondsbeholdningen

En stigning i renten pa 1 procent point -128,9 -128,9

Et fald i renten pa 1 procent point 128,9 128,9
Aktierisiko

En stigning i veerdien af aktierne pa 10 procent 5,4 5,4

Et fald i veerdien af aktierne pa 10 procent -5,4 -5,4
Valutarisiko

En stigning pa 1 procent DKK/EUR 3,0 3,0

Et fald pa 1 procent DKK/EUR -3,0 -3,0
2012 Zndring af resultat Andring af egenkapital
Renterisiko pa fondsbeholdningen

En stigning i renten pa 1 procent point -275,8 -275,8

Et fald i renten pa 1 procent point 275,8 275,8
Aktierisiko

En stigning i veerdien af aktierne pa 10 procent 4,1 4,1

Et fald i veerdien af aktierne pa 10 procent -4,1 -4,1
Valutarisiko

En stigning pa 1 procent DKK/EUR 2,6 2,6

Et fald pa 1 procent DKK/EUR -2,6 -2,6

En stigning pa 1 procent DKK/USD -0,4 -0,4

Et fald pa 1 procent DKK/USD 0,4 0,4
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33 Hoved- og nggletal

Resultatopggrelse
Netto rente- og gebyrindtaegter 1.229,4 1.048,9 944,2 579,7 808,5
Andre ordinzere indtaegter m.v. 175 19,1 18,4 22,5 17,5
Udgifter til personale og administration -203,7 -199,6 -188,4 -185,6 -183,5
Andre driftsudgifter 0,0 0,0 0,0 0,0 -12,5
Ombkostninger i ovrigt -4,8 -5,1 -5,7 -6,7 -7.3
Basisindtjening 1.038,4 863,3 768,5 409,9 622,7
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. -113,3 -87,1 -140,8 -106,4 -158,7
Kursreguleringer -295,8 -173,7 -258,7 32,6 -14,1
Resultat for skat 629,3 602,5 369,0 336,1 449,9
Resultat efter skat 470,7 450,7 275,3 251,1 336,9

Balance pr. 31. december

Aktiver
udlan 133.910,1 135.630,7 133.211,2 132.567,3 130.610,7
Obligationer og aktier m.v. 8.874,4 5.355,7 7.669,4 5.478,4 9.810,5
Qvrige aktiver 4.109,7 7.900,2 14.065,8 6.487,1 8.908,3
Aktiver i alt 146.894,2 148.886,7 154.946,4 144.532,8 149.329,5
Passiver
Udstedte obligationer 131.437,6  128.423,2 129.949,2 122.849,3 127.036,4
@vrige passiver 2.394,8 6.240,5 11.788,6 8.964,4 10.171,8
Efterstillede kapitalindskud 3.077,5 5.254,2 5.622,5 5.607,1 5.5874
Egenkapital 9.984,3 8.968,8 7.586,1 7.112,0 6.533,9
Passiver i alt 146.894,2 148.886,7 154.946,4 144.532,8 149.329,5
Nggletal
Egenkapitalforretning
Resultat for skat i pct af egenkapital *) 6,6 7.3 5,0 4,9 7.4
Resultat efter skat i pct af egenkapital *) 5,0 54 3,7 3,7 5,5
Omkostninger
Omekostninger i pct. af udlansportefolje 0,16 0,15 0,15 0,15 0,15
Indtjening pr. omkostningskrone *) 2,96 3,07 2,10 2,13 2,24
Indtjening pr. omkostningskrone ekskl. nedskrivninger 4,56 4,37 3,63 3,30 4,00

Solvens (inkl. Periodens resultat)
Solvensnagletal, pct.*) 12,3 13,2 12,2 12,0 11,7
Kernekapital, pct. *) 12,3 13,2 12,2 12,0 11,6

Restancer og nedskrivninger

Restancer ultimo (mio. kr.) 125,4 165,2 142,9 190,9 278,5
Periodens nedskrivningsprocent (pct af udlansportetfolje) *) 0,08 0,06 0,11 0,08 0,12
Akkumuleret nedskrivningsprocent (pct. af udlansportefalje) 0,28 0,25 0,26 0,25 0,23
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Note

Noter til regnskabet

(belgb i mio. kr.) 2013
(Note 33 Hoved- og negletal, fortsat)
Udlansaktivitet
Vaekst i udlansportefolje, pct. (nominel) *) -0,9
Bruttonyudlan (mio. kr. ) 11.340
Antal nye lan 4.887
Udlan i forhold til egenkapital *) 13,4
Marginaler
Pct. af gennemsnitlig udlansportefolje (nominel):
Resultat for skat 0,47
Bidragsindtaegter i pct. af gennemsnitlig udlansportefolje 1,05

Pct. af kernekapital efter fradrag:
Valutaposition i pct. af kernekapital efter fradrag *) 3,1

2012

2,3
20.176
7.944
15,1

0,44
0,93

2,4

*) Negletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets definitioner.
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2011

1,1
12.836
4.887
17,6

0,28
0,80

12,0

2010

2,0
18.037
7.327
18,6

0,26
0,73

10,3

2009

59
23.902
8.378
20,0

0,35
0,64

8,2



Solvens

(belgb i mio. kr) 2013 2012
Egenkapital (ekskl. opskrivningshenleeggelser) 9.960,0 8.944,5
Efterstillede kapitalindskud,

Jjf. bekendtgerelse om opgerelse af basiskapital § 15, stk. 1 1.300,0 1.300,0
Efterstillede kapitalindskud,

Jjf. bekendtgarelse om opgerelse af basiskapital § 15, stk. 2 1.000,0 3.154,3
Efterstillede kapitalindskud,

Jf. bekendtgarelse om opgerelse af basiskapital § 15, stk. 3 777,5 799,9
Kernekapital (inkl. hybrid kernekapital) 13.037,5 14.198,7
Supplerende kapital (opskrivningshenlaeggelser) 24,3 24,3
Basiskapital 13.061,8 14.223,0
Heraf udskudte skatteaktiver -2,0 2,1
Basiskapital efter fradrag 13.059,8 14.220,9
Vaegtede poster med kredit-, modparts-, udvandings- og leveringsrisiko 101.198,4 102.899,1
Veegtede poster med markedsrisiko 3.021,2 3.559,9
Veegtede poster med operationel risiko 1.593,3 1.395,6
Gruppevise nedskrivninger -39,3 -571
Vaegtede poster i alt 105.773,6 107.797,5
Kernekapital efter fradrag i procent af veegtede poster 12,3 13,2
Solvensprocent 12,3 13,2
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Pengestrgmsopgarelse

(belgb i mio. kr) 2013 2012

Pengestrom fra driften
Resultat for skat 629,3 602,5
Regulering for ikke likvide poster:

Afskrivning pé aktiver 4,8 5,1
Kursregulering vaerdipapirer 293,7 217,1
Zndring | nedskrivninger 36,8 -5,0
Andring i periodiserede renteindtaegter og tilgodehavender 68,3 206,3
Andring i periodiserede renteudgifter og skyldige belob -1.331,7 -1.038,9
Betalt selskabsskat -171,3 -148,5
Pengestrom fra driften i alt -470,1 -161,4

Pengestrom fra investeringer

Investering materielle aktiver -4,2 -2,3
Investering i aktiver i midlertidig besiddelse 66,1 474
Pengestrom fra investeringer i alt 61,9 45,1

Pengestrgm fra finansiering

Kapitalforhgjelse 544,8 931,9
Optagelse af hybrid kernekapital 0,0 1.300,0
Indfrielse af statslig hybrid kernekapital (bankpakke I1) -2.154,3 -1.674,8
Optagelse af senior secured bonds 2.000,0 4.000,0
Indfrielse af stasgaranteret seniorgzeld -3.499,0 -4.000,0
Andring af realkreditlan 1.413,1 -4.000,4
Andring i udstedte obligationer -8.584,2 2.103,6
-10.279,6 -1.339,7

Andring i paristraksindfrielser 237,6 1.625,7
Andring i tilgodehavender i ikke overtagne ejendomme og udlan 31,7 -34,6
Pengestrom fra finansiering i alt -10.010,3 251,4
Arets likviditetsvirkning -10.418,5 135,1
Likvide midler, inkl. fonds primo 83.003,0 83.085,0
Kursregulering -293,7 -217,1
Likvide midler, inkl. fondsbeholdning ultimo 72.290,8 83.003,0
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Serieregnskaber

I henhold til Finanstilsynets bekendtggrelse nr.
872 af 20. november 1995 om serieregnskaber
i realkreditinstitutter skal institutterne udarbejde
saerskilte serieregnskaber for serier med serie-
reservefonde, jf. § 25, stk. 1 i lov om realkreditlan
og realkreditobligationer m.v.

Serieregnskaberne er udarbejdet med udgangs-
punkt i DLR Kredit A/S’ arsrapport for 2013.

Den af bestyrelsen i DLR Kredit A/S vedtagne
overskudsfordeling for 2013 er indarbejdet i serie-
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regnskaberne. Seriernes beregnede andel af arets
resultat i DLR Kredit A/S, der er opgjort i henhold
til bekendtgerelsen, er henfert til instituttets gene-
relle reserver.

De udarbejdede serieregnskaber er optrykt pa
foreningsniveau, jf. bekendtgarelsens § 30, stk. 3.

Fuldsteendige serieregnskaber kan rekvireres ved
henvendelse til DLR Kredit A/S.



Serieregnskaber pr. 31. december 2013 i DLR Kredit A/S

(belgb i mio. kr) B-SDO Instituttet sum
i gvrigt
Resultatopggrelse
Udlansindtaegter 1.172,5 250,5 1.423,0
Rente til efterstillede kapitalindskud -359,5 -52,1 -411,6
Rente m.v., netto 133,0 19,7 152,7
Administrationsudgifter -367,0 -54,4 -421,4
Nedskrivninger pa udlan -94,7 -18,6 -113,3
Skat -121,1 -37,5 -158,6
Resultat 363,2 107,6 470,8
Balance
Aktiver
Realkreditudlan m.v. 112.022,8 21.897,5 133.920,3
Qvrige aktiver 69.916,2 3.488,0 73.404,2
Aktiver i alt’ 181.939,0 25.385,5  207.324,5
Passiver
Udstedte obligationer m.v. 163.451,1 23.709,2 187.160,3
Q@vrige passiver 6.967,4 135,0 7.102,4
Efterstillede kapitalindskud 2.589,7 487,8 3.077,5
Egenkapital 8.930,8 1.053,5 9.984,3
Passiver i alt 181.939,0 25.385,5  207.324,5
Til- eller frafgrsel af midler (netto) 1.279,4 -263,9

1. Aktiver i serieregnskabet

Aktiver i arsrapport 146.894,2

Aktiver i serieregnskaberne 207.324,5
Forskel -60.430,3
Der fordeles saledes:

Egne udstedte realkreditobligationer og egne scerligt daekkede obligationer -59.803,8

Tilgodehavende rente af egne obligationer m.v. -626,5
1 alt -60.430,3
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2013 for DLR Kredit A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets regn-
skabsbestemmelser for realkreditinstitutter, samt de krav, NASDAQ OMX Kgbenhavn i gvrigt stiller til
regnskabsafleeggelse for udstedere af barsnoterede obligationer. Arsrapporten er herudover udarbejdet i
overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede finansielle selskaber.

Der er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver,
finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2013.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretnin-
gen omhandler, samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan

pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 27. februar 2014

Direktion

Bent Andersen Jens Kr. A. Mgller

adm. direktgr direktor

Bestyrelse

Vagn Hansen Anders Dam

formand naestformand

Claus Andreasen Ole Selch Bak Karen Frgsig
Peter Geemelke Jakob G. Hald Saren Jensen
Agnete Kjeersgaard Lars Maller Torben Nielsen
Benny Pedersen Jan Pedersen Lars Petersson
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INTERN REVISIONS ERKLZARINGER

Vi har revideret arsregnskabet for DLR Kredit A/S for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2013.
Arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed og i overensstemmelse med yderligere dan-
ske oplysningskrav for udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Revisionen er udfgrt pa grundlag af Finanstilsynets bekendtgarelse om revisionens gennemfgrelse i finan-
sielle virksomheder mv. samt finansielle koncerner og efter internationale standarder om revision. Dette
kraever, at vi planlaegger og udfarer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsregnskabet ikke
indeholder vaesentlig fejlinformation.

Revisionen er udfert i henhold til den arbejdsdeling, der er aftalt med ekstern revision, og har omfattet
vurdering af etablerede forretningsgange og interne kontroller, herunder den af ledelsen tilrettelagte risiko-
styring, der er rettet mod rapporteringsprocesser og veesentlige forretningsmaessige risici. Ud fra vaesent-
lighed og risiko har vi stikprgvevis efterpragvet grundlaget for belgb og @vrige oplysninger i arsregnskabet.
Revisionen har endvidere omfattet vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmeessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

Vi har deltaget i revisionen af de vaesentlige og risikofyldte omrader, og det er vores opfattelse, at det
opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Det er vores opfattelse, at de etablerede forretningsgange og interne kontroller, herunder den af ledelsen
tilrettelagte risikostyring, der er rettet mod selskabets rapporteringsprocesser og veesentlige forretnings-
meessige risici, fungerer tilfredsstillende.

Det er tillige vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2013 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed, samt
yderligere danske oplysningskrav for udstedere af barsnoterede obligationer.

Vi har i henhold til lov om finansiel virksomhed gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleeg til den udfarte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores
opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Keobenhavn, den 27. februar 2014
Intern Revision

Dennis Lundberg
revisionschef
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLZARINGER

Vi har revideret arsregnskabet for DLR Kredit A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2013, der
omfatter resultatopgarelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestremsopga-
relse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virk-
somhed. Arsregnskabet aflaegges herudover i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav
for udstedere af begrsnoterede obligationer.

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed og yderligere danske oplysningskrav for udstedere af barsnoterede
obligationer. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at
udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfart
vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge
dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfgrer revisionen
for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risiko-
vurderingen overvejer revisor intern kontrol, som er relevant for selskabets udarbejdelse og afleeggelse
af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regskabspraksis er pas-
sende, om ledelsens regnskabsmeessige skgn er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnska-
bet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgamme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2013 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed, samt
yderligere danske oplysningskrav for udstedere af bagrnoterede obligationer.

Vi har i henhold til lov om finansiel virksomhed gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tillaeg til den udferte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet.

Kebenhavn, den 27. februar 2014

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Hans Treerup Kasper Bruhn Udam
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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SELSKABSMEDDELELSER I 2013

DLR Kredit A/S har i Iebet af 2013 offentliggjort nedenstaende selskabsmeddelelser. Oplysningerne er til-

gaengelige pa DLR Kredit A/S’ hjemmeside www.dIr.dk. Oplysningerne kan ligeledes rekvireres i deres fulde
ordlyd ved henvendelse til DLR Kredit A/S.

14-01-13
15-01-13

12-02-13
21-02-13
21-02-13
28-02-13

01-03-13
08-03-13
08-03-13
22-03-13
25-03-13
26-03-13
03-04-13
08-04-13
22-04-13
22-04-13

02-05-13
02-05-13
03-05-13

08-05-13
22-05-13
27-05-13
28-05-13

06-06-13
06-06-13
14-06-13
25-06-13
25-06-13
27-06-13

22-07-13

22-07-13

24-07-13
24-07-13

Endelige obligationsvilkar 2% st.l. INK ap 2018
Endelige obligationsvilkar 1% EUR INK A B 2014

Auktion over rentetilpasningsobligationer
Arsregnskabsmeddelelse 2012

Arsrapport 2012

Tilleeg nr. 4 til Basisprospekt for szerligt deekkede obligationer

Endeligt udbud af rentetilpasningsobligationer

Resultat af refinansieringsauktioner i DKK

Resultat af refinansieringsauktioner i EUR

Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. april 2013 (EUR)

Redeggrelse for udlansudviklingen i DLR Kredit A/S i 2. halvar 2012
Fastseettelse af kuponrenter pr. 1. april 2013 (Senior Secured Bonds)
Indkaldelse til ordinaer generalforsamling

DLR Kredit A/S foretager delvis indfrielse af statslig hybrid kernekapital
Ordinaer generalforsamling

Kvartalsrapport, 1. kvartal 2013

Tilleeg nr. 2 til DLR basisprospekt SSB 2012

Tilleeg nr. 5 til Basisprospekt for seerligt deekkede obligationer

DLR Kredit A/S giver Jyske Bank, Sydbank og Spar Nord Bank mandat til
at arrangere udstedelse af obligationer

Endelige obligationsvilkar for 3% 43S OA B 2044

Endelige obligationsvilkar for senior, secured FRN 2016

Basisprospekt for seerligt daekkede obligationer udstedt af DLR Kredit A/S
Fastsaettelse af kuponrente pr. 28. maj 2013 (Senior, Secured Bond)

Endelige obligationsvilkar 2% st.l. INK ok 2018

Endelige obligationsvilkar 2% st.l. INK 2019

Endelige obligationsvilkar 2% EUR INK J 2019

Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. juli 2013 (EUR)

Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. juli 2013 (DKK)

Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. juli 2013 (Senior, Secured Bonds)

Standard og Poor’s har aendret "outlook” for DLRs udstederrating fra
positivt til stabilt

Standard og Poor’s - RatingsDirect

Standard og Poor’s eendrer "outlook” pa DLRs Senior Secured Bonds
Standard og Poor’s — RatingsDirect
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13-08-13  Auktion over rentetilpasningsobligationer

15-08-13 Halvarsrapport, 1. halvar 2013

20-08-13  Forhgjelse af DLR Kredit A/S’ aktiekapital

20-08-13  Indkaldelse til ekstraordineer generalforsamling i DLR Kredit A/S

02-09-13 Endeligt udbud af rentetilpasningsobligationer

04-09-13  Forhgjelse af DLR Kredit A/S’ aktiekapital

04-09-13  Forlgbet af ekstraordinaer generalforsamling i DLR Kredit 4. september
2013

09-09-13  Resultat af refinansieringsauktioner i DKK

09-09-13  DLR Kredit A/S foretager delvis indfrielse af statslig hybrid kernekapital

24-09-13 Redeggrelse om udlansudviklingen i DLR Kredit A/S i 1. halvar 2013

27-09-13 Fastseettelse af kuponrenter pr. 1. oktober 2013 (EUR)

27-09-13 Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. oktober 2013 (Senior, Secured Bonds)

02-10-13 DLR Kredit A/S introducerer primo januar 2014 et nyt realkreditlan med
variabel rente - "RT-Kort”

15-10-13 Endelige obligationsvilkar 1% st.I. INK 2015

23-10-13 Endelige obligationsvilkar 1% INK J B 2015 (EUR)

24-10-13 Finanskalender 2014

24-10-13 Kvartalsrapport, 1.-3. kvartal 2013

04-11-13 Endelige obligationsvilkar 1% st.l. INK ap 2015
05-11-13 Auktioner over rentetilpasningsobligationer
07-11-13 Endelige obligationsvilkar 2% st.l. INK ap 2019
25-11-13 Endelige obligationsvilkar 1% INK A B 2015 (EUR)
27-11-13 Resultat af refinansieringsauktioner i EUR
27-11-13 Resultat af refinansieringsauktioner i DKK

02-12-13 Decemberauktioner over rentetilpasningsobligationer

05-12-13 Resultat af refinansieringsauktioner i DKK afholdt i december

05-12-13 Resultat af refinansieringsauktioner i EUR afholdt i december

17-12-13 Endelige obligationsvilkar 6CT+15 B OA 2016

17-12-13 Endelige obligationsvilkar 6CB-25 B OA 2016

20-12-13 Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. januar 2014 (DKK)

20-12-13 Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. januar 2014 (EUR)

30-12-13 Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. januar 2014 (Senior, Secured Bonds)

Ud over ovennaevnte selskabsmeddelelser har DLR Kredit A/S lgbende offentliggjort CK oplysninger inde-
holdende informationer om ekstraordinaere indfrielser, ydelsesreekker og debitormassens sammensaet-
ning. Disse oplysninger er ligeledes tilgeengelige pa DLR Kredit A/S’ hjemmeside www.dIr.dk.
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AKTIONARER I DLR KREDIT A/S

A/S Arbejdernes Landsbank
A/S Mgns Bank

A/S Ngrresundby Bank
Aktieselskabet Lollands Bank
Aktieselskabet Nordfyns Bank
Aktieselskabet Skjern Bank
Alm. Brand Bank A/S
Andelskassen Feelleskassen
Andelskassen J.A.K., Slagelse
BankNordik

Borbjerg Sparekasse

Broager Sparekasse
Danmarks Nationalbank
Danske Andelskassers Bank A/S
Den Jyske Sparekasse

DiBa Bank A/S

Djurslands Bank A/S
Dragsholm Sparekasse
Dronninglund Sparekasse
Fang Sparekasse

Faster Andelskasse

Finansiel Stabilitet A/S
Flemlgse Sparekasse
Folkesparekassen

Frgrup Andelskasse

Fres Herreds Sparekasse
Fraslev-Mollerup Sparekasse
FS Finans Il A/S

FS Finans Il A/S

FS Finans IV A/S

Fynske Bank A/S
GrenlandsBANKEN A/S

Hals Sparekasse
Handelsbanken

Hvidbjerg Bank A/S

J.A K. Andelskasse, Dstervra
Jyske Bank A/S

Klim Sparekasse
Kreditbanken A/S

Langa Sparekasse

Lan & Spar Bank A/S

Merkur, Den Almennyttige Andelskasse
Middelfart Sparekasse
Nordjyske Bank A/S

Nordoya Sparikassi

Nykredit Realkredit A/S*
PRAS A/S

Ringkjebing Landbobank A/S
Rise Sparekasse

Rende og Omegns Sparekasse

*) Tidligere Nykredit Bank A/S (Forsteedernes Bank A/S)
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Salling Bank A/S

Saxo Privatbank

Spar Nord Bank A/S
Sparekassen Balling
Sparekassen Bredebro
Sparekassen Den lille Bikube
Sparekassen Djursland
Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
Sparekassen Faaborg A/S
Sparekassen Himmerland A/S
Sparekassen Hobro
Sparekassen Kronjylland
Sparekassen Sjaelland
Sparekassen Thy

Sparekassen Vendsyssel
Sydbank A/S
Seby-Skader-Halling Sparekasse
Senderha-Hgrsted Sparekasse
Totalbanken A/S

Vestjysk Bank A/S

Vistoft Sparekasse
Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse
Dstjydsk Bank A/S



