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5 ARS HOVED- OG NOGLETAL

2014 2013 2012 2011 2010

Hovedtal, mio. kr.
Resultatopggrelse

Netto rente- og gebyrindtaegter 1.392,6 1.229,4 1.048,9 944,2 579,7

Andre ordinzere indtaegter m.v. 17,3 175 19,1 18,4 22,5

Udgifter til personale og administration -210,6 -203,7 -199,6 -188,4 -185,6

Ombkostninger i evrigt -3,7 -4,8 -5,1 -5,7 -6,7
Basisindtjening 1.195,6 1.038,4 863,3 768,5 409,9

Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. -190,6 -113,3 -87,1 -140,8 -106,4

Kursreguleringer -187,8 -295,8 -173,7 -258,7 32,6
Resultat for skat 817,2 629,3 602,5 369,0 336,1
Resultat efter skat 615,9 470,7 450,7 275,3 251,1
Balance pr. 31. december
Aktiver

Udlan 133.218,6  133.910,1 135.630,7 133.211,2 132.567,3

Obligationer og aktier m.v. 9.233)5 8.874,4 5.355,7 7.669,4 5.478,4

Q@vrige aktiver 15.184,5 4.109,7 7.900,2 14.065,8 6.487,1
Aktiver i alt 157.636,6 146.894,2 148.886,7 154.946,4 144.532,8
Passiver

Udstedte obligationer 138.524,0 131.4376 128.423,2 129.949,2 122.849,3

Q@vrige passiver 6.438,5 2.394,8 6.240,5 11.788,6 8.964,4

Efterstillede kapitalindskud 2.055,1 3.0775 5.254,2 5.622,5 5.607,1

Egenkapital 10.619,0 9.984,3 8.968,8 7.586,1 7.112,0
Passiver i alt 157.636,6 146.894,2 148.886,7 154.946,4 144.532,8
Nggletal
Egenkapitalforrentning

Resultat for skat i pct. af egenkapital *) 7.9 6,6 73 5,0 4,9

Resultat efter skat i pct. af egenkapital *) 6,0 5,0 5,4 3,7 3,7
Afkastningsgrad

Afkastningsgrad *) 0,39 0,32 0,30 0,18 0,17
Omkostninger

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

Indtjening pr. omkostningskrone *) 3,02 2,96 3,07 2,10 2,13

Indtjening pr. omkostningskrone ekskl. nedskrivninger 5,70 4,56 4,37 3,63 3,30
Solvens (inkl. periodens resultat)

Solvensnagletal, pct.*) 12,3 12,3 13,2 12,2 12,0

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

Restancer ultimo (mio. kr.) 141,8 125,4 165,2 142,9 190,9

Periodens nedskrivningsprocent (pct. af udlansportefolje) *) 0,14 0,08 0,06 0,11 0,08

Akkumuleret nedskrivningsprocent (pct. af udlansportefelje) 0,40 0,28 0,25 0,26 0,25
Udlansaktivitet

Vaekst i udlansportefalje, pct. (nominel) *) -0,9 -0,9 23 1,1 2,0

Bruttonyudlan (mio. kr.) 33.181 11.340 20.176 12.836 18.037

Antal nye lan 9.638 4.887 7.944 4.887 7.327

Udlén i forhold til egenkapital *) 12,5 13,4 15,1 176 18,6
Marginaler

Pct. af gennemsnitlig udlansportefolje (nominel):

Resultat for skat 0,62 0,47 0,44 0,28 0,26

Bidragsindtaegter i pct. af gennemsnitlig udléansportetalje 1,07 1,05 0,93 0,80 0,73

Pct. af kernekapital efter fradrag:

Valutaposition i pct. af kernekapital efter fradrag *) 4,0 31 2.4 12,0 10,3

*) Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets definitioner.



REGNSKABSBERETNING

» DLR Kredit opnaede i 2014 et resultat pa 615,9
mio. kr. efter skat mod 470,7 mio. kr. aret for.

» Nedskrivninger pa udlan udgjorde 190,6 mio. kr. i
2014. Det samlede restanceniveau har udvist en
mindre stigning i forhold til 2013.

» Konverteringskampagner vedrgrende F1-lan bi-
drog til et bruttoudlan pa 33,2 mia. kr. i 2014
mod 11,3 mia. kr. i 2013. Nettoudlanet var i 2014
negativt med 0,8 mia. kr.

» DLR foretog i 2014 indfrielse af den resterende
statslige hybride kernekapital pa 1.000,0 mio. kr.

» Solvensprocenten udgjorde 12,3 ultimo 2014
svarende til niveauet ultimo 2013.

» Resultatet for 2015 forventes at blive pa et til-
fredsstillende niveau, men noget under resultatet
for 2014.

DLR opnéede i 2014 et tilfredsstillende resultat far
skat pa 817,2 mio. kr. mod 629,3 mio. kr. i 2013.
Efter skat blev resultatet 615,9 mio. kr. mod 470,7
mio. kr. aret for. Skat af overskuddet for 2014 ud-
ger 201,3 mio. kr.

Resultatet fgr skat pa 817,2 mio. kr. blev dermed
noget hgjere end det forventede niveau pa 675-
725 mio. kr. for 2014.

Det er primeaert en stigning i nettorenteindtaegterne,
en reduceret udgift til gebyrer og provisioner (net-
to) samt en reduceret negativ kursregulering, der er
arsagerne til fremgangen i DLRs resultat i forhold til
2013 og i forhold til det forventede resultat for 2014.
| modsat retning treekker ggede nedskrivninger.

Nettorenteindteegterne udgjorde 1.564,4 mio. kr. i
2014, hvilket er en stigning pa 8 pct. i forhold til
2013. Baggrunden for denne stigning er et fald i
renteudgifter til statslig hybrid kernekapital, idet
DLR i 2014 har indfriet den resterende statslige hy-
bride kernekapital pa 1.000,0 mio. kr.

Renteindteegter pa fondsbeholdningen har med af-
saet i det fortsat faldende renteniveau veeret lavere
i 2014 end i det foregaende ar.

Udgiften til gebyrer og provisioner (netto) blev
reduceret med 22 pct. mellem de to kalenderar —
fra 220,6 mio. kr. til 172,4 mio. kr.

Udgifter til personale og administration m.v. steg
fra 203,7 mio. kr. i 2013 til 210,6 mio. kr. i 2014.

Kursreguleringen vedrgrende fondsbeholdningen
har veeret negativ i 2014 med 187,8 mio. kr. Kurs-
reguleringen kan i det vaesentligste henfares til 1g-
betidsforkortelse pa beholdningen af kortlgbende
obligationer med hgjere kuponrenter end markeds-
renten. |1 2013 var kursreguleringen negativ med
295,8 mio. kr.

Konstaterede tab pa fordringer, inklusive regulerin-
ger fra tidligere ar, er for 2014 opgjort til 40,8 mio.
kr. Nedskrivningerne er samtidig @get med netto
149,8 mio. kr. Posten "Nedskrivninger pa udlan og
tilgodehavender m.v.” belaster herved regnskabet
med 190,6 mio. kr. mod 113,3 mio. kr. i 2013.

Det ggede nedskrivningsniveau kan iseer tilskrives
ggede gruppevise nedskrivninger. Baggrunden er
den usikre situation for landbruget som fglge af bl.a.
handelskonflikten med Rusland og afsaetningsvan-
skeligheder til Kina, hvilket har ramt iszer svine- og
maelkeproducenterne. DLR har saledes pr. ultimo
2014 foretaget en gruppevis nedskrivning pa 165
mio. kr. som fglge af de neevnte forhold. Denne
gruppevise nedskrivning knytter sig seerligt til risi-
koen for tab pa landmeend, der allerede er gkono-
misk pressede som fglge af andre forhold end de
aktuelle afregningspriser.

Ultimo 2014 udger de samlede individuelle ned-
skrivninger 333,0 mio. kr., mens de gruppevise
nedskrivninger udgar 198,4 mio. kr.

DLR indstiller til generalforsamlingen, at der for
2014 i lighed med tidligere ar ikke udbetales ud-
bytte.



Tabel 1. Resultatopggrelse, mio. kr.

mio. kr. 2012 2013 2014
Netto rente- og gebyrindtaegter 1.048 1.229 1.393
Andre ordinaere indtaegter m.v. 19 18 17
Kursreguleringer -174 -296 -188
Udgifter til personale og adm. m.v. -200 -204 -211
Afskrivninger -5 -5 -4
Nedskrivninger pa udlan og

tilgodehavender m.v. -87 -113 -191
Resultat for skat 603 629 817
Skat -152 -159 -201
Arets resultat 451 47 616

DLR har i 2014 konsolideret kapitalgrundlaget
ved, at overskuddet for aret pa 615,9 mio. kr. i sin
helhed er henlagt til reserverne og dermed DLRs
egenkapital.

DLRs egenkapital udgjorde 10.619,0 mio. kr. ul-
timo 2014 mod 9.984,3 mio. kr. ved udgangen af
2013. | egenkapitalen indgar aktiekapitalen pa no-
minelt 570,0 mio. kr. og DLRs reserver pa 10.049
mio. kr., hvoraf den "bundne fondsreserve” udger
2.337,9 mio. kr.

Ved udgangen af 2014 androg DLRs samlede ef-
terstillede kapital 2.055,1 mio. kr. Kapitalen bestar
udelukkende af hybrid kernekapital (Tier 1) fordelt
pa hybrid kernekapital optaget i 2005 pa 100 mio.
EUR (755,1 mio. kr.) og hybrid kernekapital pa
1.300 mio. kr. optaget i 2012.

DLR indfriede i maj 2014 de resterende 1.000,0
mio. kr. af den statslige hybride kernekapital pa i
alt 4.829,1 mio. kr., som blev etableret inden for
rammerne af Bankpakke Il i juni 2009. Den statsli-
ge hybride kernekapital havde i princippet uendelig
lgbetid, men med mulighed for hel eller delvis far-
tidsindfrielse - fgrste gang 3 ar efter dets etablering.
DLR har benyttet sig af indfrielsesadgangen bade
i 2012, 2013 og senest i 2014 og har herefter fuldt
indfriet den statslige hybride kernekapital.

DLRs kapital var ultimo 2014 alene baseret pa
kernekapital (egenkapital) og hybrid kernekapital.
Sammenlagt androg kapitalgrundlaget fgr fradrag
12.523,1 mio. kr. ultimo 2014 mod 13.061,8 mio. kr.
ultimo 2013.

DLRs solvensprocent udger 12,3 ultimo 2014 sva-
rende til ultimo 2013. Kernekapitalprocenten udgar
ligeledes 12,3 ultimo 2014.

Tabel 2. Kapitalgrundlag og solvensprocent

mio. kr. 2012 2013 2014
EGENKAPITAL

Frie reserver 6.631 7.646 8.281
Bunden fondsreserve 2.338 2.338 2.338
Egenkapital i alt 8.969 9.984  10.619

EFTERSTILLEDE KAPITALINDSKUD

Hybrid kernekapital (2005)" 800 778 604
Statslig hybrid kernekapital (2009) 3.154 1.000

Hybrid kernekapital (2012) 1.300 1.300 1.300
Efterstillede kapitalindskud i alt 5.254 3.078 1.904
Kapitalgrundlag efter fradrag 14.221 13.060 12.521
Vaegtede poster 107.798  105.774  102.092
Solvenskrav 8.624 8.462 8.167
DLRs solvensprocent 13,2 12,3 12,3

1) Hybrid kernekapital pd EUR 100m, som er omfattet af overgangsbestemmelse i
CRR-forordningen 575/2013 af 26. juni 2013 og derfor alene indgar med 80 pct. i
kapitalgrundlaget i 2014.

DLR har i 2014 opkraevet terminsydelser pa i alt ca.
6,0 mia. kr.

Ved udgangen af 2014 udgjorde skyldige termins-
ydelser 141,8 mio. kr. mod 125,4 mio. kr. aret far.
Af restancebelgbet hidrgrer langt hovedparten fra
terminer, der ikke er eldre end 3% maned.

Efter et generelt faldende restanceniveau siden 2.
halvar 2012 har restanceprocenterne fra 2. kvartal
2014 udvist en stigende tendens, jf. figur 1.



Fig. 1: Udviklingen i DLRs 3,5 maneds restanceprocenter
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Antallet af gennemfarte tvangsauktioner over ejen-
domme, hvori DLR har pant, udgjorde 123 i 2014.
Heraf overtog DLR 44 ejendomme. De tilsvarende
tal i 2013 var 195 og 97. DLRs beholdning af over-
tagne ejendomme udgjorde 30 ultimo 2014 mod 35
ultimo 2013.

DLR har i 2014 konstateret tab pa 14 ejendomme,
som blev overtaget pa tvangsauktion af andre end
DLR, samt deltaget i 35 frivillige handler med tab
til folge.

Sammenlagt har DLR i 2014 konstateret tab pa 95
ejendomme mod 154 i 2013.

DLRs udlansomrader omfatter i det vaesentligste
landbrugs- og byerhvervsejendomme. Trods udsig-
ten til en generel styrkelse af konjunktursituationen
gennem 2015 forventes de gkonomiske forhold for
DLRs primaere kundegrupper ikke forbedret.

Seerligt for landbrugserhvervet knytter der sig en
betydelig usikkerhed til udsigterne for 2015. Land-

1. kvt. 14 2. kvt. 14 3. kvt. 14 4. kvt. 14

mmm Kontor- og forretningsejendomme

bruget er bl.a. som fglge af handelskonflikten med
Rusland og afsaetningsvanskeligheder pa det kine-
siske marked ramt af lave salgspriser for flere af
de vaesentligste produkter. Dette giver, trods det
fortsat lave renteniveau, en forventning om util-
fredsstillende indtjening i 2015. DLR forventer pa
den baggrund et forhgjet nedskrivningsniveau ved-
rerende udlanet til landbrugssektoren ogsa i 2015.

For de mindre byerhvervsvirksomheder, seerligt ud-
en forde starste byer, er der fortsat udfordringer. Det-
te er der ikke udsigt til @ndres i Igbet af 2015.

DLR forventer i 2015 i lighed med 2014 en begraen-
set udlansaktivitet, nar der ses bort fra lanekonver-
teringer som fglge af rentefaldet og reduktionen af
omfanget af korte rentetilpasningslan. Det lave ren-
teniveau medfgrer herudover, at afkastet af fonds-
beholdningen fortsat vil veere vigende.

DLR har pa den baggrund forventning om et resul-
tat for 2015 pa et tilfredsstilende niveau, men noget
under resultatet for 2014.



KAPITALFORHOLD

De nye kapitalkrav m.v. for kreditinstitutter i form af
CRR (Capital Requirement Regulation) og CRD IV
(Capital Requirement Directive) blev vedtaget i EU
i 2013. CRR tradte i kraft primo 2014, idet den som
forordning er direkte geeldende i Danmark, mens
CRD IV blev implementeret bl.a. i lov om finansiel
virksomhed med ikrafttreeden 31. marts 2014. Pa
en raekke omrader sa som kapitalforhold og likvi-
ditet er der indfert lzengere overgangsperioder. De
nye regler suppleres lgbende af yderligere EU-ba-
seret regulering. Der fastlaegges i CRR og CRD IV
bestemmelser vedrgrende en lang raekke forhold,
herunder kapital og solvens, likviditet, store ekspo-
neringer m.v.

Der er saledes inden for en relativ kort periode sket
en betydelig aendring af den finansielle regulering,
der har medfgrt tilpasningsbehov for alle finansiel-
le virksomheder, herunder ogséa for DLR. DLR skal
eksempelvis med udgangspunkt i en langsigtet
kapitalplan, jf. nedenfor, over en arraekke gradvist
tilpasse kapitalgrundlaget med henblik pa at opfyl-
de de krav, der frem mod 2019 lgbende indfases.
Dette vedrgrer bl.a. indfasningen af kapitalbuffere,
der skal opfyldes med egentlig kernekapital. Sam-
tidig har de nye regler haft indvirkning pa DLRs op-
garelse af den samlede risikoeksponering, der i et
vist omfang er blevet reduceret bl.a. med baggrund
i den lempelse i kapitalkravet, der er indfgrt for ud-
Ian til sma og mellemstore virksomheder.

DLR har som naevnt Igbende haft fokus pa de nye
regler for finansielle virksomheder og seerligt, hvad
de aendrede krav til kreditinstitutternes kapitalfor-
hold ville betyde. P& den baggrund har DLRs be-
styrelse siden 2012 Igbende draftet en kapitalplan
frem mod 2019.

Kapitalplanen tager bl.a. hgjde for de nye regula-
toriske krav til savel kvalitet som stgrrelse af det
kreevede kapitalgrundlag. Ud over de regulato-
riske krav tager DLRs kapitalplan ogsa hgjde for
bestyrelsens malseetning for DLRs kapitalgrund-

lag, herunder gnsket om en hgjere grad af egent-
lig kernekapital. | planen er ligeledes inddraget, at
DLR Igbende skal have tilstreekkelige midler til at
sikre de udstedte obligationers SDO-status. Dette
kan eksempelvis ske gennem udstedelse af Senior
Secured Bonds (SSB) eller seniorgaeld.

Med udgangspunkt i kapitalplanen har der de se-
neste ar vaeret gennemfgrt en lang raekke initiativer
med henblik pa at tilpasse kapitalgrundlaget. Ini-
tiativerne har bl.a. omfattet flere aktieemissioner
og udstedelse af hybrid kernekapital. Midlerne fra
aktieemissionerne og den udstedte hybride kerne-
kapital har sammen med den lgbende indtjening
betydet, at DLR den 21. maj 2014 kunne indfri
den sidste tranche pa 1,0 mia. kr. af den i 2009 op-
tagne statslige hybride kernekapital, der oprindeligt
udgjorde 4,8 mia. kr. DLR har ligeledes inden for
de seneste ar foretaget flere SSB-udstedelser med
henblik pa at have tilstraekkelige midler til at stille
supplerende sikkerhed til at sikre de udstedte ob-
ligationers SDO-status ved eventuelle yderligere
prisfald.

DLRs initiativer pa kapitalomradet er neermere be-
skrevet i afsnittet "Ejerforhold og kapitalstruktur”.
Samlet forventer DLR at kunne imgdekomme de
gradvist stigende krav pa kapitalomradet.

Som et andet vaesentligt element i CRD IV/CRR-
reglerne indfgres en raekke krav til kreditinstitutters
likviditet. Der indfgres saledes et likviditetsdeek-
ningskrav (LCR). LCR medfgrer, at et kreditinstitut
skal have tilstreekkelig likviditet til at deekke insti-
tuttets behov i en periode pa 30 dage. Endvidere
forventes indfert krav om stabil nettofinansiering
pa 1 ars sigt (NSFR).

LCR-kravet indfases gradvist fra 1. oktober 2015
og vil veere fuldt indfaset fra 2018. Det ma dog for-
ventes, at DLR i sin egenskab som SIFl-institut vil
skulle opfylde et fuldt indfaset LCR-krav fra 1. ok-
tober 2015.



Forslag til den endelige LCR-standard blev offent-
liggjort den 10. oktober 2014, og den 12. januar
2015 meddelte EU-Kommissionen, at standarden
var endelig. Isaer kravene til, hvilke likvide aktiver
der kan medregnes, har veeret af afggrende betyd-
ning for dansk realkredit. Danske realkreditobli-
gationer kan medregnes i LCR-likviditetsbufferen,
som level 1-aktiver, hvis seriestgrrelsen er over
500 mio. EUR, dog med et 7 pct. haircut. Hvis
seriestgrrelsen er over 250 mio. EUR, kan obliga-
tionerne indga som level 2A-aktiver med et 15 pct.
haircut. Realkreditobligationer ma dog maksimalt
udgere 70 pct. af den samlede likviditetsbuffer,
hvilket vil ngdvendigggre en tilpasning for mange
finansielle virksomheder i Danmark.

Et eventuelt regulatorisk krav om stabil funding i
form af NSFR forventes tidligst indfaset fra 2018
og farst efter en fornyet politisk beslutning. Der er
dog krav til rapportering om NSFR til Finanstilsynet.
DLR har i 2014 gennemfgrt flere konverterings-
kampagner med henblik pa at flytte lantagere fra
F1- og F2-lan til 1&n med leengere bagvedliggen-
de funding, det vil sige RT-Kort-lan, F3- og F5-1an
samt fastforrentede lan. Dette er bl.a. sket af hen-
syn til de NSFR-likviditetskrav pa 1 ars sigt, der
forventes fremadrettet, samt tilsynsdiamantens
pejlemeerke for andelen af lan med kort funding, jf.
afsnittet herom.

Med implementeringen af CRR/CRD IV er der, jf.
§ 8, stk. 9 i bekendtgarelsen om ledelse og sty-
ring af pengeinstitutter m.fl., blevet indfert nye krav
vedrgrende opgerelse og vurdering af likviditetspo-
sition og likviditetsrisici (ILAAP - Internal Liquidity
Adequacy Assessment Process). DLR skal derfor
arligt udarbejde en selvstaendig rapport omkring
likviditet pa samme made, som der udarbejdes en
solvensbehovsopggrelse (ICAAP - Internal Capital
Adequacy Assessment Process).

DLRs initiativer i 2014 pa funding- og likviditetssi-
den er neermere beskrevet i afsnittet "Funding”.

Ved implementeringen af CRD IV-reglerne om gen-
opretningsplaner i dansk lovgivning ved § 71 a i
FIL-loven i marts 2014 er det blevet et krav, at dan-
ske penge- og realkreditinstitutter skal udarbejde
en genopretningsplan. Da DLR er blevet udpeget
som SIFl i 2014, er der ekstra fokus pa nedven-
digheden af at have en gennemarbejdet genopret-
ningsplan. DLR har derfor i lgbet af 2014 haft en
intern proces omkring udarbejdelsen af en individu-
el genopretningsplan. DLRs genopretningsplan er
godkendt af bestyrelsen og indsendt til Finanstilsy-
net. Genopretningsplanen vil fremadrettet blive op-
dateret og indsendt til Finanstilsynet en gang arligt.

DLRs genopretningsplan har til formal at forebyg-
ge, at DLR kommer i s& alvorlige vanskeligheder,
at en afvikling bliver ngdvendig. Genopretningspla-
nen skal vaere med til at sikre, at der bliver reageret
hurtigt pa gkonomiske problemer, og at genopret-
ningsplanens foranstaltninger bliver sat i vaerk med
henblik pa at sikre DLRs levedygtighed pa laengere
sigt.

Genopretningsplanen indeholder forskellige stadier
i DLRs kriseberedskab og indikatorer for disse sta-
dier. | planen gennemgas kapital- og likviditetsfor-
anstaltninger samt andre forhold, der er relevante
for en intern krisestyring.

Sidst i december 2014 blev der fremsat lovforslag
til gennemferelse af EU’s direktiv om genopretning
og afvikling, BRRD (Bank Recovery and Resolu-
tion Directive), i dansk lovgivning. Implementerin-
gen af BRRD vil medfgre nye og sendrede krav til
indholdet i genopretningsplanerne.

Af lovforslagene fremgar endvidere, at Finansiel
Stabilitet udpeges som afviklingsmyndighed. Fi-
nansiel Stabilitet skal i samarbejde med Finanstil-
synet ifglge lovforslaget udarbejde afviklingsplaner
for de omfattede virksomheder, herunder DLR, og
skal i den forbindelse vurdere, i hvilket omfang en
virksomhed kan afvikles.

Lovforslagene vedrgrende implementering af
BRRD forventes at traede i kraft primo juni 2015.



SIFI

DLR blev den 19. juni 2014 udpeget som SIFl-in-
stitut (Systemic Important Financial Institution). For
at blive udpeget som SIFl-institut i Danmark skal
mindst en af felgende parametre veere opfyldt:

» Instituttets balance udger mere end 6,5 pct. af
Danmarks bruttonationalprodukt

» Instituttets udlan i Danmark udger mere end 5
pct. af de danske penge- og realkreditinstitutters
udlan i Danmark

» Instituttets indlan i Danmark udger mere end 5
pct. af de danske pengeinstitutters samlede ind-
lan i Danmark.

DLR opfylder det forste af de naevnte parametre,
idet DLRs balance ultimo 2013 udgjorde 7,9 pct. af
BNP og dermed overstiger den fastsatte graense
pa 6,5 pct.

Der fglger en reekke nye krav med udpegningen
som SIFl-institut. P4 baggrund af DLRs grad af
systemiskhed er der blevet fastsat et supplerende
SIFl-bufferkrav til DLRs kapital pa 1 pct.-point af
den samlede risikoeksponering. Kravet skal opfyl-

des med egentlig kernekapital og indfases gradvist
med 0,2 pct.-point hvert ar fra 2015, saledes at kra-
vet er fuldt indfaset i 2019.

DLR har, ligeledes med baggrund i SIFl-udpeg-
ningen, i 2014 oprettet 3 nye udvalg under DLRs
bestyrelse. Udvalgene er henholdsvis risikoudvalg,
nomineringsudvalg og aflgnningsudvalg, som er
besat med medlemmer af DLRs bestyrelse. Udval-
gene skal pa linje med revisionsudvalget stotte og
supplere DLRs samlede bestyrelse pa en reekke
omrader.

Udover de allerede implementerede regler kan der
pa baggrund af den politiske aftale "Aftale mellem
regeringen (Socialdemokratiet, Radikale Venstre
og Socialistisk Folkeparti) og Venstre, Dansk Fol-
keparti, Liberal Alliance og Det Konservative Folke-
parti om regulering af systemisk vigtige finansielle
institutter (SIFI) samt krav til alle banker og real-
kreditinstitutter om mere og bedre kapital og heg-
jere likviditet” forventes en raekke yderligere tiltag
for SIFl-institutter. Dette vedrgrer eksempelvis ud-
arbejdelse af afviklingsplaner, tidligere indfasning
af likviditetskrav og generel stgrre bevagenhed fra
Finanstilsynet.



TILSYNSDIAMANT

Finanstilsynet offentliggjorde den 2. december
2014 en tilsynsdiamant for realkreditinstitutter.
Diamanten skal bl.a. ses som udlgber af Rang-
vid-rapporten "Den finansielle krise i Danmark —
arsager, konsekvenser og leering” til erhvervs- og
vaekstministeren, der indeholder en anbefaling om
fastleeggelse af en “realkreditdiamant”. Tilsynsdia-
manten pa realkreditomradet indeholder en reekke
pejlemaerker med tilhgrende greenseveerdier for,
hvad Finanstilsynet som udgangspunkt anser for
realkreditvirksomhed med forhgijet risiko, jf. neden-
for. Institutter, der overskrider pejlemaerkerne, kan
modtage en risikooplysning eller i mere alvorlige
tilfeelde mg@de krav om at skulle udarbejde en rede-
garelse eller modtage et pabud. Tilsynsdiamanten
vil veere geeldende fra 2018 (pkt. 3 og 4 dog forst
fra 2020).

1. Udlansveekst: Udlansvaeksten til de enkelte kun-
desegmenter skal vaere under 15 pct. pr. ar. De
fire kundesegmenter er private boligejere, bolig-
udlejningsejendomme, landbrugsejendomme og
andet erhverv.

2.Lantagers renterisiko: Andelen af lan, hvor Lo-
an-to-value (LTV) overstiger 75 pct. af lanegreen-
sen, og hvor renten kun er |ast fast i op til 2 ar,
skal vaere mindre end 25 pct. Gaelder kun Ian til
private og lan til boligudlejningsejendomme. Der
kan ses bort fra Ian med afdeekning i form af ren-
teswaps og lignende.

3. Afdragsfrihed pa lan til private: Andelen af lan
med afdragsfrihed i LTV-bandet over 75 pct. af
lanegraensen ma maksimalt udgere 10 pct. af
den samlede lanemasse. Afdragsfrie lan teeller
med uanset placering i prioritetsreekkefalgen.

4.Lan med kort funding: Andelen af udlan, der refi-
nansieres, skal pr. kvartal veere mindre end 12,5
pct. af den samlede udlansportefglie og arligt
mindre end 25 pct. af udlansportefaljen.

5. Store eksponeringer: Summen af de 20 storste
eksponeringer skal veere mindre end instituttets
egentlige kernekapital.
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Det er forventningen, at DLR vil opfylde samtlige
pejlemeerker pa de fastlagte implementeringstids-
punkter herunder ogsad pkt. 2 (lantagers renterisi-
ko) og pkt. 4 (Ian med kort funding), hvor DLR har
behov for tilpasning. Med baggrund i iveerksatte
konverteringskampagner i forbindelse med refi-
nansieringsauktionerne over aret er der allerede i
2014 sket et betydeligt skift i laneportefaljen mod
en laengere bagvedliggende funding, ligesom der
inddrages overvejelser om tilsynsdiamanten i for-
bindelse med den Igbende langivning.

| forbindelse med offentligggrelse af tilsynsdiaman-
ten har Finanstilsynet ligeledes offentliggjort to an-
dre initiativer omfattende dels krav om 5 pct. ud-
betaling ved boligkgb, dels om likviditetskrav ved
belaning af erhvervsejendomme. Disse initiativer
implementeres ved aendringer i eksisterende be-
kendtggarelser.



EJERFORHOLD OG KAPITALSTRUKTUR

DLRs aktiekapital har siden den seneste forhgjel-
se af aktiekapitalen i september 2013 udgjort nom.
569.964.023 kr.

Primo marts 2014 blev gennemfgrt omfordeling af
aktier i henhold til DLRs aktionaeroverenskomst,
hvilket fra 2014 sker hvert ar mod tidligere hvert
3. ar. Udgangspunktet for aktieomfordelingerne er,
at de laneformidlende aktionaerpengeinstitutters
aktieandele skal modsvare deres andele af formid-
lede lan i forhold til DLRs samlede udlansportefgalje.
Omfordelingen pr. marts 2014 skete pa basis af ob-
ligationsrestgeelden ultimo 2013, og der omfordel-
tes aktier for nom. ca. 7,0 mio. kr.

| oktober 2014 blev der frivilligt gennemfart et star-
re antal handler med DLR-aktier til en samlet kurs-
veerdi pa knap 1,0 mia. kr. Formalet med transakti-
onen var farst og fremmest at styrke DLRs distribu-
tions- og konkurrencekraft ved at lette solvensbe-
lastningen hos pengeinstitutter, der har et saerligt
behov herfor. Samtidig var det muligt for de penge-
institutter, der gnsker at erhverve flere DLR-aktier,
at foretage en attraktiv investering. Aktiehandlerne
blev gennemfart inden for DLRs eksisterende ak-
tionaerkreds og omfatter med 11 saelgende og 21
kebende pengeinstitutter et meget bredt udsnit af
DLRs laneformidlende aktionzerer.

For DLR er det meget positivt med den forbedring
af DLRs distributionsevne, som de gennemfgrte
handler har medfert som felge af det styrkede ka-
pitalgrundlag hos en reekke af de laneformidlende
pengeinstitutter. Samtidig blev der med den brede
keberdeltagelse - omfattende savel stgrre som
mindre pengeinstitutter - vist en staerk opbakning
bag DLR i aktionzerkredsen.

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

1"

DLR foretog i maj 2014 indfrielse af de resterende
1.000,0 mio. kr. af den statslige hybride kernekapi-
tal pa i alt 4.829,1 mio. kr., som DLR optog under
Bankpakke Il medio 2009. Indfrielsen skete med
egne midler med baggrund i en solvens pa 13,6 pct.
efter aflaeggelse af regnskabet for 1. kvartal 2014.

DLR har séaledes ultimo 2014 alene privat hybrid
kernekapital pa knap 2,1 mia. kr. fordelt pa to ud-
stedelser pa henholdsvis 1,3 mia. kr. og 100 mio.
EUR.

Ved langivning baseret pa udstedelse af seerligt
deekkede obligationer (SDO’er) skal DLR stille sup-
plerende sikkerhed, hvis belaningsgraensen over-
skrides, hvilket primeert kan ske som fglge af fald
i de belante ejendommes vaerdi. Til afdaekning af
LTV-overskridelser kan DLR benytte seerligt sikre
aktiver hidrgrende fra kapitalgrundlaget i kapital-
center B og inden for visse begraensninger 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 ra-
tingmaessig overdaekning i kapitalcentret. For en
naermere beskrivelse af behov m.v. for suppleren-
de sikkerhed henvises i gvrigt til afsnittet "Risiko-
forhold”.

DLR har ikke udstedt SSB’er i Igbet af 2014, men
har tidligere i medfgr af § 15 i lov om realkredit-
l&n og realkreditobligationer udstedt henholdsvis
4,0 mia. kr. SSB’er i november 2012 og 2,0 mia. kr.
SSB’er i maj 2013.



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

Ultimo 2014 udger antallet af aktionaerer 68, og an-
tallet har seerligt i de senere ar veeret faldende. En
arsag til faldet i antallet af pengeinstitutter er bl.a.
fusioner og overtagelser, mens en anden arsag
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har veeret, at nogle pengeinstitutter i Igbet af den
finansielle krise har mattet lade sig overtage af det
statslige selskab Finansiel Stabilitet A/S. Endvide-
re har DLR i de seneste ar foretaget kapitaludvi-
delser med tegning af bl.a. PRAS A/S og Nykredit
Realkredit A/S, som ikke er laneformidlere til DLR.

DLRs aktionzerer er primaert organiseret i henholds-
vis Lokale Pengeinstitutter og Regionale Bankers
Forening. Disse besidder sammenlagt henholdsvis
39 og 32 pct. af aktiekapitalen i DLR.



DLRs UDLANSOMRADER

Overordnet set var der i fgrste halvdel af 2014 gode
prisforhold for de vaesentligste produktionsgrene i
landbruget, men afregningspriserne for de primee-
re produkter er faldet betydeligt i sidste halvdel af
aret.

Arsagerne til de faldende afregningspriser er pri-
meert de indferte samhandelsrestriktioner i forhold
til Rusland og Kinas stop for import af maelkepro-
dukter. De faldende energipriser og det fortsat lave
renteniveau kompenserer ikke i fuldt omfang for fal-
det i salgspriserne, hvorfor der for alle primaerland-
brugets sektorer ma forventes faldende indtjening i
2015. Prognoser om landbrugets indtjening er dog
behaeftet med veesentlig usikkerhed, idet Ruslands
og/eller Kinas eventuelle tilbagevenden til marke-
det har stor indflydelse pa prisforudseetningerne.
Herudover er det fortsat uklart, i hvilket omfang en
omstilling til afseetning af de danske landbrugsva-
rer til andre markeder vil kunne afbade en del af
det konstaterede prisfald, der opstod pa baggrund
af de uventede lukninger af de naevnte markeder.

Samlet set forventes det i prognoserne fra Videns-
center for Landbrug (nu SEGES), at det gennem-
snitlige driftsresultat i 2014 for heltidsbedrifterne
bliver pa ca. 324.000 kr., hvilket er mere end en
halvering i forhold til resultaterne i 2013. Med de
aktuelle prisrelationer er der, som det fremgar af fi-
gur 2, udsigt til yderligere tilbagegang i 2015. Seer-
ligt for svineproducenterne er der udsigt til svage
resultater i 2015, safremt prisrelationerne realise-
res som forventet i de aktuelle prognoser.
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Arsagen til de relativt svage udsigter for udviklin-
gen i svinekgdsprisen er primeert, at der ikke pa
kort sigt forventes en aendring i afsaetningsmulig-
hederne pa det russiske marked, og at der samtidig
er udsigt til sget udbud af svinekgd fra Canada og
USA.

For planteavisbedrifterne isoleret set og for plante-
avlsdelen pa ejendomme med animalsk produktion
forventes for 2015 en mindre forbedring af resulta-
tet i forhold til 2014.

Udover de aktuelle geopolitiske forhold er der saer-
ligt for meelkeproducenterne bade nye muligheder
og en vis usikkerhed om udviklingen i maelkeprisen
i forbindelse med udfasning af meelkekvotesyste-
met i 2015.

For den enkelte producent medfgrer afviklingen
af kvotesystemet saledes en god mulighed for at
udnytte eventuel ledig staldkapacitet og til at fa
gkonomisk udbytte af en ydelsesfremgang i besaet-
ningen, ligesom udvidelse af produktionen herefter
vil kunne ske uden seerskilt udgift til erhvervelse af
meelkekvote.

Safremt denne mulighed for tilpasning af meelke-
produktionen medferer, at den samlede meelke-
produktion pa EU-plan gges, kan dette medfare et
fortsat nedadgaende pres pa meelkeprisen i 2015.

Det er forventningen, at Kina i lgbet af 2. halvar
2015 vil genoptage import af maelkeprodukter, og
det er forventningen, at meaelkeprisen pa leengere
sigt igen vil veere stigende.



Fig. 2: Udviklingen i driftsresultater, heltidslandbrug pr. bedrift (ekskl. mink])
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Pa bedriftsniveau er spredningen i resultatet fortsat
meget stor. Spredningen i indtjeningen ses bade
mellem og inden for driftsgrenene. For heltidsland-
brug i den bedste tredjedel forventes i prognoserne
fra SEGES saledes for 2015 et resultat, der ligger
769.000 kr. hgjere end gennemsnittet. DLR konsta-
terer tilsvarende, at de dygtigste landmaend inden
for alle landbrugets produktionsgrene fortsat evner
at levere gode gkonomiske resultater selv i perio-
der med darlige prisrelationer. Dette underbygger,
at der fortsat er basis for en stor produktion af land-
brugsvarer i Danmark, hvor der netop er stor faglig
dygtighed i landbrugssektoren.

Det er DLRs opfattelse, at markedet for handel med
landbrugsejendomme og landbrugsjord i 2013 og
2014 har vist bedre omseettelighed end i arene for
og til stort set usendrede eller svagt stigende priser.

Det skgnnes, at det nuvaerende prisniveau for
landbrugsjord er underbygget af de langsigtede

2014
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forventninger til priserne pa vegetabilske produkter,
ogsa under hensyntagen til en vis stigning i rente-
niveauet i de kommende ar.

DLRs udlan til byerhvervsejendomme omfatter
udlan til private boligudlejningsejendomme, kon-
tor- og forretningsejendomme, kollektive energifor-
syningsanleeg, herunder landbaserede vindmgiller,
samt udlan til andelsboliger og i et vist omfang ud-
Ian til almene boligselskaber.

Udlejningssituationen for byerhvervsejendomme
i 2014 synes samlet set at have veeret uforandret
i forhold til de tidligere ar. | de stgrre byer synes
udlejningssituationen at veere forbedret, mens det
modsatte er tilfaeldet for de mere perifert beliggen-
de ejendomme.



Den fortsatte urbanisering har, for sa vidt angar
markedet for private boligudlejningsejendomme,
resulteret i en fortsaettelse af en udvikling, hvor in-
teressen for boligejendomme beliggende i de stor-
re byer er stigende pa bekostning af interessen for
boligejendomme, der ligger uden for disse byom-
rader.

Der eri 2014 ogsa konstateret en fortsat stor forskel
i investorinteressen for kontor- og forretningsejen-
domme afhaengigt af ejendommenes beliggenhed.
Der er saledes konstateret svagt stigende priser pa
de primaere beliggenheder i de stgrste byer, mens
det modsatte er set pa de mere perifert beliggende
ejendomme.
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Det fortsat lave renteniveau igennem 2014 har
sammen med en samlet set uforandret udlejnings-
situation bidraget til, at driften af byerhvervsejen-
dommene generelt set har vaeret tilfredsstillende.

Samlet set er det DLRs vurdering, at 2014 — li-
gesom 2012 og 2013 — har veeret et stabilt ar for
private boligudlejningsejendomme, kontor- og for-
retningsejendomme samt andelsboliger, bade med
hensyn til prisseetning og udlejningsforhold.



UDLANSAKTIVITET OG PORTEFQL]E

DLRs primaere udlansomrader er landbrugs- og by-
erhvervsejendomme. Langt hovedparten af DLRs
udlan formidles igennem aktionaerpengeinstitutter-
ne.

Udlansaktiviteten har i 2014 veeret preeget af DLRs
kampagne over for lantagerne med henblik pa at
nedbringe udlansportefgljens andel af F1-/F2-
lan og dermed mindske refinansieringsrisikoen.
Kampagnen, der er gennemfart i forbindelse med
DLRs afholdelse af refinansieringsauktioner i labet
af aret, har givet en stor stigning i bruttoudlanet,
mens den samlede udlansportefglje er forblevet
relativt konstant. DLRs udlansaktivitet i 2014 vur-
deres som acceptabel set i lyset af den for sektoren
som helhed begraensede nettoudlansaktivitet samt
de seerlige udfordringer, der i en arreekke har ka-
rakteriseret iszer landbruget.

Fig. 3: Bruttoudlan fordelt pa ejendomskategorier
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DLRs samlede bruttoudlan i 2014 blev pa 33,2 mia.
kr. mod 11,3 mia. kr. i 2013. Stigningen i bruttoud-
lanet omfatter alle ejendomskategorier, jf. figur 3.
| absolutte starrelser er stigningen starst for land-
brugsomradet, hvor bruttoudlanet er steget fra 6,6
mia. kr. i 2013 til 26,5 mia. kr. i 2014. Nettoudlanet,
hvilket vil sige bruttoudlanet fratrukket overfarsler,
indfrielser og afdrag, var i 2014 negativt med -0,8
mia. kr. mod -1,2 mia. kr. i 2013.

Udlan til landbrugsejendomme eksklusive ejerboli-
ger udgjorde i 2014 i alt 80 pct. af DLRs samlede
bruttoudlan, hvilket er over niveauet for 2013, hvor
andelen var 58 pct. Dette skyldes, at landbrugs-
segmentet har haft en hgjere andel af lan, der var
omfattet af kampagnen for at nedbringe refinansie-
ringsrisikoen end resten af udlansportefeljen. Af
det totale udlan i 2014 vedrgrte 85 pct. laneomlaeg-
ninger. Herudover udgjorde finansiering af ejerskif-
ter 8 pct. og tilleegslan 5 pct.

2012 2013 2014
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Nettoudldn
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Gennem flere ar har F1-rentetilpasningslan veeret
den mest efterspurgte lantype. Dette billede aen-
drede sig i 2014, hvor DLRs nye lantype RT-Kort
vandt kraftigt frem. RT-Kort blev introduceret i de-
cember 2013, og andelen af det samlede bruttoud-
lan udbetalt som RT-Kort udgjorde 56 pct. i 2014.

RT-Kort-l&n er baseret pa variabelt forrentede in-
konverterbare obligationer med reference til enten
6-maneders CITA- eller CIBOR-renten. Renten pa
lanene tilpasses pa den baggrund til det aktuelle
renteniveau 2 gange arligt. Labetiden pa obligatio-
nerne bag RT-Kort-lan har indtil videre veeret 2'2-4
ar, og refinansiering vil ske med obligationer fra
1-10 ars lgbetid bestemt af DLR pa baggrund af
markedsforholdene ved refinansieringerne.

Baggrunden for introduktionen af RT-Kort var net-
op at nedbringe udlansportefgljens andel af F1-/
F2-lan og dermed mindske refinansieringsrisiko-
en, herunder af ratingmaessige hensyn. Andelen
af det samlede bruttoudlan udbetalt som rentetil-
pasningslan udgjorde pa den baggrund kun 24 pct.
i 2014, hvilket er vaesentligt under niveauet 2013,
hvor 72 pct. af udlanet blev udbetalt som rentetil-
pasningslan.

Tabel 3. DLRs udlansportefglje

Fastfor-

rentede lan

Mio. kr. 2013 2014
Landbrugsejendomme m.v. 84.586 84.543
Ejerboliger (inkl. boliglandbrug] 2) 8.307 8.029
Kontor- og forretningsejendomme 20.444 19.901
Boligudlejningsejendomme 14.051 13.807
Andelsboliger 3.067 2.826
Andre ejendomme 2.226 2.499
lalt 132.682 131.604

Note: Alle belgb er opgjort til obligationsrestgaeld
1) Cibor- og euriborbaserede lan, herunder garantildn
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Andelen af udlan med indledende afdragsfrihed
udgjorde 49 pct., hvilket er en stigning i forhold til
2013, hvor andelen med indledende afdragsfrihed
udgjorde 36 pct. af udlanet. Denne stigning skal
dog ses i lyset af DLRs store bruttoudlan i forbin-
delse med konverteringskampagnerne, hvor lanta-
gere med eksisterende afdragsfrihed i et betyde-
ligt omfang har bibeholdt denne ved omlaegning til
andre lantyper. Det er saledes ikke en lempeligere
politik for afdragsfrihed, der er arsagen til stignin-
gen.

DLRs udlansportefalie malt ved obligationsrest-
geelden var ultimo 2014 pa 131,6 mia. kr. Med bag-
grund i det svagt negative nettoudlan i 2014 er der
sket et fald pa 1 mia. kr. i forhold til udlansporte-
foljen ultimo 2013. Da realkreditsektorens samle-
de udlan opgjort som obligationsrestgeelden udger
2.500 mia. kr., svarer DLRs udlan til en markeds-
andel pa 5,3 pct.

Safremt der udelukkende ses pa DLRs primeere
forretningsomrader, det vil sige landbrugsrelateret
udlan, kontor- og forretningsejendomme, private
boligudlejningsejendomme samt private andelsbo-
liger, er markedsandelen i gennemsnit 15,2 pct.

Laneportefgljen ultimo 2014 fordelt pct.-vis pa lantyper

RT-Kort F1/F2 F3/F4 F5 Andre kort-
rentelén1)

19 27 19 8 14

2 30 17 14 5

5 33 20 15 8

4 33 28 15 8

1 17 16 27 9

19 21 13 34 5

14 28 20 1 12

2] Boliglandbrug omfatter landbrugsejendomme under 10 ha uden veasentlige landbrugsaktiviteter
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DLRs stgrste udldansomrade er udlan til landbrugs-
ejendomme, der ultimo 2014 udgjorde 84,5 mia. kr.
Landbrugsejendomme omfatter i denne opggrelse
ejendomme over 10 ha, uanset det produktions-
maessige omfang pa ejendommen, samt ejendom-
me under 10 ha med en vaesentlig jordbrugsmaes-
sig produktion.

Af DLRs samlede udlan til landbrugsejendomme
pa 84,5 mia. kr. udger ca. 4 mia. kr. udlan til ejen-
domme med specialproduktioner. Specialproduk-
tioner er fortrinsvis gartnerier, pelsdyrejendomme,
fijerkreefarme og dambrug, hvor arealet typisk ikke
overstiger 10 ha. Den resterende del af udlanet til
landbrugsejendomme fordeler sig pa ejendomme
over 10 ha, der fortrinsvis omfatter 1) fritids- og del-
tidsejendomme uden egentlig animalsk produktion,
hvor gkonomien er baseret pa lanindkomster, 2)
ejendomme med nogen landbrugsmaessig produk-
tion i kombination med Ignindkomst uden for be-
driften samt 3) egentlige produktionslandbrug med
betydelig animalsk produktion, hvor gkonomien er
baseret pa indtjeningen fra landbrugsdriften.

Fig. 4: DLRs udlansportefglje fordelt pa lantyper
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DLRs udlansportefglje har vaeret domineret af ren-
tetilpasningslan. Der er imidlertid i lgbet af 2014
sket et stort fald i andelen af rentetilpasningslan,
idet 59 pct. af DLRs udlansportefglje ultimo 2014
bestod af rentetilpasningslan mod 73 pct. ultimo
2013. Desuden er der for rentetilpasningslanene
sket et markant skifte fra F1-lan til hovedsagligt
F3- og i mindre grad F5-lan. Andelen af den nye
lantype, RT-Kort, er desuden @get markant pa be-
kostning af F1-1an. RT-Kort udger 14 pct. af DLRs
udlansportefglje ultimo 2014 mod 0 pct. ultimo
2013. Herudover udger fastforrentede lan 15 pct.
af DLRs portefglje, og andre kortrentelan og garan-
tilan udger de resterende 12 pct. For begge typer
er dette stort set usendret i forhold til ultimo 2013.

Pa produktomradet er det DLRs generelle politik
at tilbyde standardiserede finansieringslgsninger.
Herefter kan DLRs samarbejdspartnere — pengein-
stitutterne — i tilkknytning til DLR-Ian eventuelt tilby-
de lgsninger i form af finansielle instrumenter, der
kan tilpasses kundens individuelle behov.
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FUNDING

DLR yder lan under det specifikke balanceprincip,
hvor finansieringen sker ved Igbende udstedelse af
seerligt daekkede obligationer (SDO), som er note-
ret pA NASDAQ OMX Copenhagen. Der udstedes
obligationer i bade kroner og euro til finansiering af
lan ydet i disse valutaer.

DLRs cirkulerende obligationer udgjorde 131,6 mia.
kr. pr. 31. december 2014 eksklusive obligationer
med udlgb 1. januar 2015. Obligationerne fordeler
sig pa to kapitalcentre med hver sin seriereser-
vefond. Frem til udgangen af 2007 udstedte DLR
realkreditobligationer (RO) fra ”Instituttet i avrigt”,
men siden 2008 har DLR udelukkende udstedt
seerligt deekkede obligationer fra kapitalcenter B.
DLRs RO’er er "grandfathered”, og dermed lever
alle DLRs obligationer op til de sakaldte UCITS- og
CRD-krav og er sdledes omfattet af den lave risi-
kovaegt pa 10 pct. for kapitalbelastede investorer.

Fordelingen af obligationer pa type og valuta pr. 31.
december 2014 (ekskl. obligationer med udlgb 1.
januar 2015, men inkl. praeemitterede obligationer
i forbindelse med refinansieringen af rentetilpas-
ningslan pr. 1. januar 2015) fremgar af tabel 4:

Tabel 4. Fordeling af DLRs obligationer

Mia. kr. ialt DKK- EUR-

obligationer obligationer
Cirkulerende i alt 131,6 109,8 21,8
Heraf SDO 14,1 101,8 12,3
Heraf RO 17,5 8,0 9,5

| lgbet af 2. halvar 2014 er DLRs fundingstruktur
blevet sendret ganske markant, idet andelen af
DLRs udlan, der er ydet som rentetilpasningslan
med hyppig refinansiering (F1), er blevet nedbragt
betydeligt. Dette er en fglge af de konverterings-
kampagner rettet mod lantagere med F1- og F2-
Ian, som DLR har gennemfart siden august 2014
med det formal at fa lantagerne til at omlsegge til
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Ian med laengere funding for derved at begraense
refinansieringsrisikoen.

Baggrunden for gnsket om at reducere omfanget
af helt korte rentetilpasningslan er dels hensynet til
DLRs rating, dels tilsynsdiamanten for realkreditin-
stitutter, der blandt andet saetter begraensning for
andelen af lan, der ma refinansieres savel kvartals-
vist som arligt.

Blandt DLRs lantagere har rentetilpasningslan, og
i seerdeleshed F1-lan, nydt stor popularitet. F1-lan
udgjorde saledes 58 pct. af udlansportefgljen ulti-
mo 2013. | forbindelse med rentetilpasningsaukti-
onerne i september og november-december 2014
blev omkring 60 pct. af DLRs F1-lan imidlertid om-
lagt eller profilskiftet. Lantagerne valgte primeert at
skifte til de nye, variabelt forrentede RT-Kort-lan,
som DLR introducerede i december 2013, eller til
F3-lan, samt i mindre grad til F5- og fastforrentede
lan. Som fglge heraf blev der frem mod arsskiftet
udstedt en stgrre maengde variabelt forrentede, in-
konverterbare obligationer, hvor forrentningen er
baseret pa enten CIBOR eller CITA, samt 3-arige
fastforrentede rentetilpasningsobligationer.

En stor del af DLRs F1-lan i euro, der skulle rente-
tilpasses pr. 1. januar 2015, blev ligeledes omlagt
til enten CITA/CIBOR-baserede lan eller F3-lan i
kroner. Andelen af euroobligationer, hvoraf langt
hovedparten udggres af en udstedelse, der udig-
ber 2018, faldt saledes fra 27 pct. primo 2014 til 17
pct. primo 2015.

| nedenstaende figur 5 er angivet DLRs stagrste
obligationsserier primo februar 2015. | forhold til
tidligere ar er de 1-arige obligationer mindre domi-
nerende, idet omlaegningerne af F1-/F2-lan har fort
til @get udstedelse i laengere Igbetider og dermed
markant reduceret udstedelse af 1-arige obligatio-
ner. Séledes er CIBOR-baserede RT-Kort-obligati-
oner og 3-arige rentetilpasningsobligationer nu at
finde blandt DLRs sterste serier.



Fig. 5: DLRs stgrste obligationsserier primo februar 2015
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Af hensyn til de kommende LCR-krav til kreditinsti-
tutters likviditetsdaekning, der forventes at treede i
kraft den 1. oktober 2015, skal DLR som en mindre
udsteder vaere opmaerksom péa at sikre en funding-
struktur med fa serier. Dette vil veere en forudseet-
ning for i videst muligt omfang at kunne opfylde se-
riestgrrelseskravet pa 500 mio. EUR for level 1-ak-
tiver og 250 mio. EUR for level 2A-aktiver. Primo
februar 2015 opfyldte 58 pct. af DLRs serier malt
pa cirkulerende maengde level 1-kravet til serie-
starrelse (de lysebla sgjler i figur 5), og yderligere
15 pct. opfyldte level 2A-kravet (de beige sgjler i
figur 5).

I marts 2014 blev regeringens lovforslag om regu-
lering af refinansieringsrisiko vedtaget. Loveendrin-
gen adresserer dels risikoen for, at det i en tilspid-
set situation ikke vil veere muligt at afseette et til-
straekkeligt antal nye obligationer til refinansiering
af de bagvedliggende lan, dels risikoen for kraftige
rentestigninger pa lan med hyppig rentefastsaettel-
se.
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Med loven stilles der visse krav til realkreditinsti-
tutternes obligationsudstedelser, nar instituttet ek-
sempelvis finansierer et 30-arigt 1an med obliga-
tioner med en Igbetid kortere end 30 ar. Ved mang-
lende afsaetning af obligationer stilles krav om, at
obligationerne automatisk kan forlaenges med et
ar, hvorved renten fastsaettes som renten aret fgr
tillagt 5 pct.-point (afsaetningstrigger). For obligati-
oner med en Igbetid op til 2 ar er der tillige indfart
et renteloft, sdledes at renten maksimalt kan stige
med 5 pct.-point fra ét ar til det naeste (rentetrigger).

Loveendringen tradte i kraft den 1. april 2014 for
fastforrentede obligationer med en lgbetid op til 12
maneder udstedt efter denne dato. Den 1. januar
2015 tradte loveendringen i kraft for alle gvrige ob-
ligationer med en Igbetid kortere end det bagved-
liggende lan, herunder ogsa de variabelt forrentede
obligationer bag DLRs RT-Kort-lan.

Pa denne baggrund har DLR siden 1. april 2014
abnet nye 1-arige obligationsserier til finansiering



af F1-lan udstedt efter denne dato samt til refinan-
siering af eksisterende F1-lan i savel kroner som
euro. Disse obligationer har faet betegnelsen "IT”
("Interest Trigger”’) og er omfattet af den lovbe-
stemte lgbetidsforleengelse i tilfeelde af manglen-
de aftagere eller en rentestigning over 5 pct.-point.
Yderligere har DLR den 2. januar 2015 abnet nye
2 - 5-arige obligationsserier til finansiering og refi-
nansiering af F2 - F5-1an med termin i april og ok-
tober. De 2-arige obligationer er ligeledes omfattet
af savel rentetrigger som afsaetningstrigger, udtrykt
ved betegnelsen "IT”, mens de 3 — 5-arige obligatio-
ner alene er omfattet af afsaetningstriggeren og der-
for har faet betegnelsen "RF” ("Refinancing Failed”).

Medio december 2013 abnede DLR for udstedel-
se i de farste CITA- og CIBOR-obligationsserier til
finansiering af de nye RT-Kort-lan. Obligationerne
fik med udlgb 1. juli 2016 en Igbetid pa 2% ar. | juli
2014 lukkede DLR for udstedelse i 2016-serierne
og abnede i stedet nye CITA- og CIBOR-serier med
en Igbetid pa 4 ar med udigb 1. juli 2018. | forbin-
delse med konverteringskampagnerne rettet mod
F1-/F2-1an med refinansiering i oktober 2014 og ja-
nuar 2015 valgte mange af DLRs F1-/F2-lantagere
at omleegge til RT-Kort-lan. Dette forte til store ud-
stedelser i den CIBOR-baserede 2018-serie frem
mod arets slutning. | november 2014 abnede DLR
derfor en ny CIBOR-baseret obligation med udigb
1. juli 2019 til fremadrettet funding af RT-Kort-lan.

Da DLR har valgt, at obligationerne bag RT-Kort-lan
har en Igbetid pa over 2 ar pa abningstidspunktet,
er de ikke omfattet af en rentetrigger, men alene af
lovbestemt Igbetidsforleengelse i tilfeelde af mang-
lende afszetning ved refinansiering. Refinansiering
af RT-Kort-lan kan i henhold til 1anevilkarene ske
med obligationer med 1-10 ars Igbetid bestemt af
DLR pa baggrund af markedsforholdene ved refi-
nansieringerne.

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

DLR har i 2014 afholdt auktioner i henholdsvis
marts, september og november-december i forbin-
delse med refinansiering af rentetilpasningslan pri-
mo april 2014, primo oktober 2014 og primo januar
2015.

P& marts-auktionen udbad DLR kroneobligationer
for nominelt 9.400 mio. kr. og euroobligationer for
nominelt 540 mio. EUR. De 1-arige obligationer ud-
gjorde fortsat langt hovedparten af udbuddet. Pa
september-auktionen blev der udbudt kroneobliga-
tioner for nominelt 13.800 mio. kr., hvoraf de 1-ari-
ge obligationer som falge af de omtalte profilskift til
F3 — F5-lan udgjorde under halvdelen. Da en del
lantagere valgte at konvertere til andre lantyper,
faldt det samlede refinansieringsomfang med 15
pct. i forhold til september aret for.

Pa november-auktionen, som var fordelt over 6
auktionsdage, udbad DLR kroneobligationer for
nominelt 20.200 mio. kr. og euroobligationer for
nominelt 840 mio. EUR. | forhold til aret fer var
der tale om en reduktion i refinansieringsomfanget
pa 23 pct. for kroneobligationerne og hele 66 pct.
for euroobligationerne, idet de malrettede konver-
teringskampagner resulterede i, at ca. 60 pct. af
F1-lantagerne valgte at skifte til rentetilpasnings-
ldn med leengere rentebinding eller til andre lan-
typer i kroner. For kroneobligationernes vedkom-
mende udgjorde de 1-arige obligationer saledes
ogsa i november under halvdelen af den udbudte
meaengde mod aret fgr at have udgjort over 90 pct.

Da DLR i 2013 af hensyn til de kommende LCR-
krav om 30-dages likviditetsbuffer valgte at frem-
rykke refinansieringen af rentetilpasningslan pr. 1.
januar fra december til november, gav over 95 pct.
af de bergrte lantagere det forngdne samtykke. En
lille restgruppe far fortsat rentetilpasset deres lan i
december, og pa auktionen i december 2014 blev
udbudt kroneobligationer for nominelt 590 mio. kr.
og euroobligationer for nominelt 15 mio. EUR.



Fig. 6: Udbud af rentetilpasningsobligationer (DKK)
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| ovenstaende figurer fremgar udbuddet pa DLRs
rentetilpasningsauktioner gennem de seneste
ar. Spredningen af refinansieringen over aret har
sammen med det reducerede omfang af rentetil-
pasningslan betydet, at over halvdelen af den sam-
lede refinansiering af rentetilpasningslan i kroner
nu er flyttet vaek fra januar-terminen. Som falge
af omlaegningen fra F1-1an i euro til kronelan med
leengere funding er refinansieringen af rentetilpas-
ningslan i euro nu langt mere ligeligt fordelt pa de
to terminer.

DLR har i 2014 ikke udstedt yderligere obligationer
i medfgr af § 15 i lov om realkreditlan og realkredi-
tobligationer (Senior Secured Bonds, SSB).

Ultimo 2014 havde DLR saledes fortsat udestaen-
de Senior Secured Bonds for nominelt 6,0 mia. kr.
udstedt i 2012 og 2013, som kan anvendes til frem-
skaffelse af supplerende sikkerhed for de udstedte
seerligt deekkede obligationer i kapitalcenter B, eller
til ekstra sikkerhed for de udstedte realkreditobliga-
tioner i "Instituttet i @vrigt”.

Den 1. oktober 2015 udlagber der Senior Secured
Bonds for nominelt 3,0 mia. kr.
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Fig. 7: Udbud af rentetilpasningsobligationer (EUR)
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DLRs obligationer er ratet af Standard & Poor’s
(S&P) pa falgende niveau:

Tabel 5. DLRs ratings

Obligationsrating Standard & Poor’s

Kapitalcenter B (SDO) AAA
Instituttet i gvrigt (RO) AAA
Kapitalcenter B (SSB) BBB+ (stable)

(Ekskl. 2 mia. kr.
udstedt maj 2013)

Andre ratings

Institut (Long-Term Credit Rating) BBB+ (stable)
Institut (Short-Term Credit Rating) A-2 (stable)
Hybrid Tier-1(2005) 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.

DLRs seerligt daekkede 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 insti-
tutrating (DLR har valgt ikke at fa ratet SSB-udste-
delsen fra maj 2013).



| juli 2014 sazenkede S&P DLRs “business positi-
on” med ét trin til "moderate”, hvilket farte til en til-
svarende nedjustring af DLRs "Stand-Alone Credit
Profile” (SACP) med ét trin. S&P begrundede den
sveekkede "business position” med, at Jyske Banks
kab af BRFkredit ansas for at skabe usikkerhed om
det fremadrettede udlansomfang fra Jyske Bank til
DLR. SACP tilleegges fortsat ét notch som fglge af
forventet statsstgtte, og da S&P samtidig fiernede
den tidligere indfgrte "additional rating factor” pa -1
med henvisning til, at DLR havde styrket sine ind-
tieningsforhold yderligere, blev institutratingen fast-
holdt pa BBB+ med stabilt outlook.

Som felge af SACP-nedjusteringen blev DLRs
EUR 100 mio. Hybrid Tier-1 udstedelse fra 2005
nedjusteret fra BB+ til BB i juli 2014.

S&P’s OC-krav ("Target Credit Enhancement”) for
DLRs kapitalcentre, der er forenelige med AAA-ra-
tingen, blev i december 2014 fastsat til 11,03 pct.
for kapitalcenter B og 4,82 pct. for “Instituttet i
gvrigt”. Ultimo 2013 var OC-kravene henholdsvis
11,77 pct. for kapitalcenter B og 5,09 pct. for "Insti-
tuttet i gvrigt”. OC-kravet opfyldes for den nominel-
le obligationsmaengde i kapitalcentret og afdaekkes
med overskydende kapital i kapitalcentrene. Det
sker med egne midler og midler tilvejebragt ved
udstedelse af seniorgeeld. Ultimo 2014 udgjorde
DLRs overskydende kapital ("Actual Credit En-
hancement”) ifalge S&P’s opgerelser 20,17 pct. i
kapitalcenter B og 7,55 pct. i "Instituttet i gvrigt”.

| december 2014 offentligjorde S&P en raekke aen-
dringer til deres globale kriterier for covered bond
rating. Samtidig blev tilgangen til veerdianseettelse
af de supplerende aktiver i kapitalcentret (serie-
reservefond) justeret. £ndringerne tradte i kraft pr.
12. januar 2015, og S&P vil i Iabet af farste halv-
ar 2015 vurdere konsekvenserne af de aendrede
kriterier for de enkelte covered bond-programmer.
For DLR kan andringerne fare til lettere forhgjede
kapitalkrav, men det forventes, at AAA-ratingen for
begge kapitalcentre kan fastholdes.
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DLRs seerligt daekkede obligationer opfylder kri-
terierne for covered bonds i henhold til "Covered
Bond Label Convention” og er omfattet af Covered
Bond Label, der blev skabt af EMF/ECBC i 2012
og tradte i kraft den 1. januar 2013. DLR skal i
forbindelse hermed lgbende offentliggere data for
instituttets kapital- og udlansforhold pa cover pool-
niveau (kapitalcenter B) i henhold til kriterierne i
den danske nationale Transparensskabelon.

Cover pool-data for begge kapitalcentre er tilgaen-
gelige pa DLRs hjemmeside www.dIr.dk/investor
og opdateres kvartalsvis.

Fra 1. januar 2015 er der indfert en raekke endrin-
ger til Covered Bond Label Convention, der yder-
ligere forbedrer transparens og harmonisering af
covered bonds. Blandt andet refereres nu eksplicit
til CRR Artikel 129 (7), der stiller krav til covered
bonds-investorer om at kunne dokumentere, at de
har adgang til en raekke obligationsoplysninger fra
udsteder, ligesom oplysninger om opfyldelse af Ii-
kviditetskravene til covered bonds (LCR) er med-
taget. Fra 1. kvartal 2015 er den danske transpa-
rensskabelon derfor sendret for at tage hgjde for
disse forbedringer.



RISIKOFORHOLD

DLR er som realkreditinstitut underlagt finansiel
regulering, der deekker alle betydende omrader
af DLRs virksomhed. DLRs vaesentligste aktivitet
er traditionel realkreditvirksomhed i form af udlan
mod pant i fast ejendom finansieret ved obligati-
onsudstedelse. Med baggrund i balanceprincippet
kan DLR som realkreditinstitut kun i begraenset
omfang patage sig andre risici end kreditrisici. Ba-
lanceprincippet fastleegger greenser for likviditets-,
options-, rente- og valutakursrisici.

| forbindelse med kreditgivningen er alle lantagere
underlagt intern kreditvurdering, ligesom lovgivnin-
gen fastleegger veerdianseettelsesregler og de gvre
belaningsgraenser for lantagers faste ejendom. Der
er endvidere i betydeligt omfang stillet garanti for
de ydede lan, ligesom DLR har mulighed for tabs-
modregning i provisioner i henhold til aftaler med
DLRs aktionaerkreds. Det sikrer generelt en god
kreditkvalitet af lanemassen, ligesom lgbende op-
maerksomhed pa fastleeggelse af bidragssatserne
giver en balanceret indtjening i forhold til kreditri-
sikoen. De udstedte realkreditlan bliver pad DLRs
balance i hele lanets Igbetid.

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. Pa
basis af dette er ansvaret delegeret videre i orga-
nisationen.

Der er udarbejdet forretningsgange og arbejdsbe-
skrivelser for de enkelte afdelinger m.v., der god-
kendes af direktionen i DLR. Formalet med forret-
ningsgangene og arbejdsbeskrivelserne er at sikre,
at DLRs medarbejdere altid har adgang og kend-
skab til alle relevante retningslinjer, processer m.v.
pa alle vaesentlige arbejdsomrader. Forretnings-
gangene og arbejdsbeskrivelserne dokumenterer
den til enhver tid veerende ansvarsfordeling, og der
sker en lgbende opdatering af forretningsgange og
arbejdsbeskrivelser mindst en gang arligt.
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Bestyrelsen informeres om og behandler de over-
ordnede risikoforhold pa bestyrelsesmgder samt
pa ad hoc-basis, nar forholdene tilsiger det. Di-
rektionen informeres Igbende om DLRs risici og
er ligeledes involveret i den lgbende overvagning
og styring af risici inden for de enkelte risikoomra-
der, nar det vedrarer forhold af mere overordnet og
principiel karakter.

Risikoansvarlig, kontrol- og compliancefunktion
DLR har i henhold til "Bekendtggrelse om ledelse
og styring af pengeinstitutter m.fl.” (§71-bekendt-
gerelsen) 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 betryggen-
de vis, herunder at der er overblik over det samlede
risikobillede. Der er endvidere oprettet en uafheen-
gig kontrolfunktion, der pa stikprgvebasis Igbende
foretager kontroller af alle relevante risikobehzefte-
de forretningsomrader.

DLR har ligeledes oprettet en uafhaengig compli-
ancefunktion med direkte reference til direktionen.
Den complianceansvarlige har ansvaret for at vur-
dere, kontrollere og rapportere, om DLR overhol-
der relevant lovgivning samt interne retningslinjer,
instrukser og forretningsgange.

Ovenneaevnte 3 funktioner er oprettet under hen-
syntagen til DLRs starrelse og organisation. Den
risiko- og complianceansvarlige rapporterer Igben-
de til direktionen med kvartalsvise statusmader og
mindst en gang arligt rapporteres til bestyrelsen.

Whistleblower-ordning

DLR Kredit har som led i god corporate governan-
ce — og i henhold til lov om finansiel virksomhed §
71 a. stk. 1 — oprettet en intern whistleblower-ord-
ning, hvor samtlige ansatte i DLR via en seerlig,
uafhaengig og selvstaendig kanal kan indberette
overtraedelser eller potentielle overtreedelser af
den finansielle regulering begaet af DLR, herunder
af DLRs ansatte eller medlemmer af bestyrelsen.
Indberetninger og spgrgsmal, der modtages gen-
nem whistleblower-ordningen, tilgar compliance-
funktionen og behandles fortroligt.



Risikoudvalg

DLR har i 2014 i henhold til lov om finansiel virk-
somhed pa baggrund af sin status som SIFl-insti-
tut nedsat et risikoudvalg under DLRs bestyrelse.
Samtlige medlemmer af udvalget er medlemmer
af DLRs bestyrelse. Herudover har udvalget mu-
lighed for at inddrage DLRs @vrige medarbejdere
m.v. i udvalgets arbejde. Saledes deltager DLRs
risikoansvarlige saedvanligvis pa udvalgets mgder.

Risikoudvalget skal medvirke til, at bestyrelsen
i DLR har det forngdne grundlag for at imadega,
handtere, overvage og reducere de risici, som DLR
er eller kan blive eksponeret for. Risikoudvalget
skal derfor Igbende danne sig et samlet billede af
de risici, som knytter sig til DLRs aktiviteter. Risi-
koudvalget radgiver den samlede bestyrelse om
DLRs risikoforhold, hvilket bl.a. sker pa baggrund
af en grundig analyse af de risici, der er knyttet
til DLRs forretningsmodel som realkreditinstitut. |
forhold til DLRs risikoforhold gennemgar og forbe-
reder risikoudvalget bl.a. bestyrelsens behandling
af DLRs opggrelse af det tilstraekkelige kapital-
grundlag og solvensbehovet og giver anbefalinger
til bestyrelsen vedrgrende tilstraekkeligheden af
DLRs kapitalgrundlag. Dette sker i forhold til savel
fastlagte lovkrav som interne malsaetninger. Med
baggrund heri gennemgar udvalget ligeledes DLRs
kapitalplaner og genopretningsplaner m.v.

Revisionsudvalg

DLRs revisionsudvalg, som blev nedsat af bestyrel-
sen i 2009, overvager dels, om DLRs interne kon-
trolsystemer, interne revisions- og risikostyringssy-
stemer fungerer effektivt, dels regnskabsafleeggel-
sesprocessen. Revisionsudvalget overvager tilli-
ge, at direktionen reagerer effektivt pa eventuelle
svagheder og/eller mangler, samt at aftalte tiltag i
relation til styrkelse af risikostyring og interne kon-
troller, herunder i relation til regnskabsaflaeggel-
sesprocessen, implementeres som planlagt.

Styring af kreditrisici — kreditscoremodeller

Organisatorisk varetages overvagningen og styrin-
gen af kreditrisici af DLRs kreditafdeling. P& porte-
foljeniveau varetages overvagningen, styringen og
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rapporteringen vedrgrende kreditrisici samt svage
og ngdlidende 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 supple-
ment til vurderingen af kredit- og panterisiko bade
i den Igbende overvagning, herunder identifikation
af OIV (objektiv identifikation for veerdiforringelse),
og ved bevilling af nye lan.

Kreditscoremodellerne har siden 2006 daekket
DLRs landbrugsportefalije, mens modeller for by-
erhvervsportefglien er under udvikling. Modellerne
anvendes til at estimere sandsynligheden for lanta-
gers misligholdelse af Ian (PD) og et eventuelt tab
ved misligholdelse (LGD).

Modeller for PD er baseret pa statistiske modeller
suppleret med ekspertbaserede elementer. De sta-
tistiske modeller estimerer PD ud fra en raekke re-
levante naggletal fra lantagers regnskab m.v. samt
lantagers historiske betalingsadfeerd og @vrige
karakteristika i kundens hidtidige laneforhold. De
ekspertbaserede elementer inkluderer en intern
vurdering af lantagers gkonomi i et laengere histo-
risk perspektiv samt en vurdering af den aktuelle
og forventede kommende konjunktursituations pa-
virkning af lantager.

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

DLR opger det tilstraekkelige kapitalgrundlag og
solvensbehovet pa baggrund af kreditreservations-
metoden (8+-metoden).

Med udgangspunkt i det beregnede 8 pct.-krav af
den samlede risikoeksponering vurderes, hvorvidt
DLR pa de enkelte forretningsomrader eller opera-



tionelt m.v. har vaesentlige overnormale risici, der
medfarer behov for tilleeg til det tilstraekkelige ka-
pitalgrundlag. Ved denne vurdering er de forhold
gennemgaet, der er anfert i punkterne 48-101 i bi-
lag 1 i bekendtgarelse nr. 295 af 27. marts 2014 om
"Opgerelse af risikoeksponeringer, kapitalgrundlag
og solvensbehov” og yderligere beskrevet i Finans-
tilsynets "Vejledning om tilstreekkeligt kapitalgrund-
lag og solvensbehov for kreditinstitutter”.

DLR har en enkel forretningsmodel baseret pa ak-
tivitet inden for klassisk realkreditvirksomhed. Kre-
ditrisikoen knyttet til lantagernes betalingsevne er
pa baggrund heraf den veaesentligste risikofaktor,
og dermed udgar det tilstreekkelige kapitalgrundlag
knyttet til kreditrisikoen ogsa langt den sterste del
af DLRs samlede tilstreekkelige kapitalgrundlag.

Direktionssekretariatet forestar den interne proces
ved fastleeggelse af det tilstraekkelige kapitalgrund-
lag og solvensbehovet. | forbindelse med fastlaeg-
gelsen af det tilstraekkelige kapitalgrundlag og sol-
vensbehovet inddrages relevante afdelinger. Dette
geelder bade ved indledende og efterfalgende draf-
telser af graden af stresstest m.v. i forhold til de
forskellige forretningsomrader.

DLR fglger samtidig labende udviklingen i relevan-
te risikoparametre med henblik pa at sikre, at det
opgjorte solvensbehov og det tilstraekkelige kapi-
talgrundlag afspejler DLRs aktuelle risikoprofil. Sa-
fremt dette ikke er tilfaeldet, vurderes behovet for
en fornyet fastleeggelse af det opgjorte tilstraekke-
lige kapitalgrundlag og solvensbehov. Bestyrelses-
foreleeggelse sker typisk pa de kvartalsvise mgder
i forbindelse med regnskabsafleeggelse, idet DLRs
bestyrelse en gang arligt gennemgar den samlede
metode til opgarelse af det tilstraekkelige kapital-
grundlag og solvensbehov.

Store eksponeringer er engagementer, der udger
minimum 10 pct. af kapitalgrundlaget.
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Ved udgangen af 2014 havde DLR to engagemen-
ter, der (efter fradrag) udgjorde mere end 10 pct. af
kapitalgrundlaget. Disse engagementer, som i det
vaesentligste bestar af indestdende, vedrarer en-
gagementer med to pengeinstitutter.

DLR har i 2014 som i de foregaende ar alene ba-
seret sin udlansaktivitet pa udstedelse af seerligt
deekkede obligationer (SDO’er), som udstedes i
kapitalcenter B. SDO’erne er karakteriseret ved, at
der skal anvendes seerligt sikre aktiver som grund-
lag for obligationsudstedelsen — primeert sikkerhed
i fast ejendom. Lovgivningen om seerligt deekkede
obligationer udelukker ikke, at DLR fortsat kan ud-
stede traditionelle realkreditobligationer efter reg-
lerne herom.

For SDO’er skal lovgivningens maksimale lane-
greenser (LTV-greenser) veere overholdt i hele real-
kreditlanets Igbetid. Kravet til traditionelle realkre-
ditobligationer (RO’er) er, at LTV-greenserne skal
veere overholdt pa tidspunktet, hvor lanet ydes.
For SDO’er skal der pa denne baggrund ske en
lebende overvagning af hver enkelt pantsat ejen-
doms markedsveerdi. Safremt lanegreenserne ikke
er overholdt — for eksempel som fglge af falden-
de ejendomspriser — skal der tilferes supplerende
sikkerheder. Sikkerhederne skal besta af bestemte
sikre aktiver — eksempelvis statsobligationer, egne
SDOQO’er samt i et vist omfang tabsgarantier stillet af
de laneformidlende pengeinstitutter.

De betydelige prisfald pa stort set alle ejendomska-
tegorier primaert indtruffet i arene umiddelbart efter
krisens indtreeden har betydet, at kravet til supple-
rende sikkerhedsstillelse er et forhold, der tillaegges
stor betydning ved kapitalplanlaegningen. Dette un-
derstreges af, at den supplerende sikkerhedsstillel-
se skal ske i forholdet 1:1. For DLRs vedkommende
udgjorde den supplerende sikkerhedsstillelse 13,0
mia. kr. ved udgangen af 2014, hvilket er pa niveau
med udgangen af 2013, hvor sikkerhedsstillelsen



udgjorde 13,3 mia. kr. Pa baggrund af relativt sta-
bile priser pa byerhvervs- og landbrugsejendomme
i de seneste ar er der tilsvarende sket en stabili-
sering af behovet for supplerende sikkerhed. Sik-
kerhedsstillelsen bestar primaert af egne udstedte
SDO’er samt af tabs- og forhandslanegarantier stil-
let af laneformidlende pengeinstitutter.

DLR har i 2012 og 2013 udstedt Senior Secured
Bonds (SSB) for i alt 6,0 mia. kr. Formalet med
udstedelserne var bl.a. at sikre det fremtidige be-
hov for supplerende sikkerhedsstillelse. Med de
udstedte SSB’er samt DLRs kapitalgrundlag i kapi-
talcenter B og garantier m.v. kan DLR fremadrettet
modsta eventuelle yderligere generelle prisfald pa
landbrugs- og erhvervsejendomme pa 10-15 pct.
De udstedte SSB’er kan ligeledes anvendes til op-
fyldelse af OC-krav i forbindelse med kapitalcen-
trenes rating.

DLR yder lan mod tinglyst pant i fast ejendom un-
der iagttagelse af lovgivningens fastsatte greenser
for lAnenes sikkerhedsmaessige placering.

DLRs bestyrelse har fastlagt retningslinjer for
DLRs kreditgivning, herunder graenser for direkti-
onens kreditbefgjelse. Inden for disse rammer er
der i interne forretningsgange og instrukser fastlagt
kreditpolitiske retningslinjer og fastsat evre graen-
ser for kreditbefgjelser for de forskellige led i DLRs
kreditorganisation. Bestyrelsen skal godkende be-
villing af engagementer i DLR i de sager, hvor den
samlede eksponering overstiger et af bestyrelsen
naermere fastsat belgb.

Med henblik pa at afdeekke kreditrisikoen gen-
nemfgres en grundig undersagelse af lansagers
gkonomiske forhold. Undersggelsen omfatter for
det forste fastlaeggelse af markedsvaerdien af den
ejendom, der gnskes belant. Denne vurdering fore-
tages af DLRs egne vurderingssagkyndige. For det
andet en kreditpravning, herunder en kreditscoring
af lansgger, der foretages af DLRs udlansafdeling
i Kagbenhavn. Der er herved etableret funktionsad-
skillelse mellem vurdering og kreditprgvning.
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DLR har herudover yderligere reduceret tabs- og
kreditrisikoen gennem tabsbegraensende aftaler
med sin aktionzerkreds — lokale og regionale pen-
geinstitutter. DLR har igennem en laengere arreek-
ke haft tabsbegraensende aftaler for langivning pa
henholdsvis byerhvervsomradet og landbrugsom-
radet. De pageeldende tabsbegraensende aftaler,
der daekker langt hovedparten af DLRs portefalje,
gennemgas nedenfor.

Med virkning fra primo 2015 har DLR indfart et nyt
garantikoncept efter aftale med de laneformidlende
pengeinstitutter. Hovedpunkterne i dette nye kon-
cept gennemgas ligeledes naermere nedenfor.

Tabsbegreensende aftaler pa byerhvervsomradet —
deekkende aktuel portefglje

For lan til byerhvervsejendomme, det vil sige pri-
vate boligudlejningsejendomme, private andels-
boliger, kontor- og forretningsejendomme samt
industri- og handveerksejendomme, stiller pengein-
stitutterne en individuel tabsgaranti pa den yderste
del af belaningen. Garantien nedskrives forholds-
maessigt i takt med afdrag pa lanet.

De tabsbegreensende aftaler pa erhvervsomradet
omfatter ultimo 2014 samlet garantier pa 17,1 mia.
kr. stillet for den samlede erhvervsportefalje.

Tabsbegreensende aftaler pa landbrugsomradet —
deekkende aktuel portefolje

Lan til landbrugsejendomme formidlet af aktioneer-
pengeinstitutterne er ligeledes omfattet af en ga-
rantiaftale mellem DLR og de samarbejdende pen-
geinstitutter.

Aftalen omfatter ca. 80,6 mia. kr. af udlansportefal-
jen ultimo 2014. Der er tale om en kollektiv garan-
tiordning, der traeder i kraft, sdfremt DLRs samlede
tab pa landbrugslan formidlet af aktionaerpengein-
stitutterne inden for det enkelte kalenderar oversti-
ger et forud fastsat belgb (DLRs selvrisiko). DLRs
selvrisiko er fastsat som 1% gange et uveegtet gen-
nemsnit af de seneste 5 ars tab, dog minimum 0,25
pct. af obligationsrestgeelden pa lan under samar-
bejdsaftalen (landbrugsudlan).



Tabel 6. DLRs garantier pa byerhvervsomradet

Private

beboelsesejendomme til
udlejning/andelsboliger

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

Garanti kreeves for den del af l&net, der ligger ud over den
naevnte procentsats af ejendommens vurdering

Garantiperiode (&r)

Den kollektive garantiordning kan maksimalt gares
geeldende for 5 gange DLRs selvrisiko. Dette bety-
der, at DLR i 2015 beerer tab op til ca. 201,5 mio.
kr., mens pengeinstitutternes maksimale garantiaf-
deekning i 2015 er ca. 1.007 mio. kr. Pengeinstitut-
terne heefter individuelt for tab under den kollektive
garantiordning i forhold til det enkelte pengeinsti-
tuts andel af landbrugsudlanet under samarbejds-
aftalen.

DLR foretager endvidere tabsmodregning i provisi-
onsbetalinger til pengeinstitutterne. Tab vedrgren-
de landbrugslan, som paferes 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, vide-
refares til modregning i falgende indtil 4 ars provisi-
oner. DLR kan kreeve, at et pengeinstitut skal stille
garanti for inddaekning af tab, der viderefgres.

Garantistillelse kan udgere indtil 0,25 pct. af pen-
geinstituttets portefglje omfattet af samarbejdsafta-
len. Hvis der ikke sker modregning inden for de fal-
gende 4 ars provisioner, kan garantien geres geel-
dende. Modregningsgrundlaget er i 2014 ca. 205
mio. kr., hvilket overstiger ovennaevnte “selvrisiko”
pa landbrugsudlanet.

Ved udgangen af 2014 var 93 pct. af DLRs sam-
lede laneportefglie omfattet af ovennaevnte ga-
rantikoncepter eller statsgaranti. Samlet medfarer
garantiordningerne, at DLRs tabsrisiko vedrgren-
de udlan ma betegnes som overskuelig og relativt
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begraenset. Hovedparten af de eksponeringer, der
ikke er omfattet af garantier, har som oftest en lav
LTV-veerdi.

Beregninger over laneportefgliens sikkerheds-
maeessige placering i de belante ejendomme (LTV)
underbygger DLRs begreensede tabsrisici. Ved
udgangen af 2014 var saledes 88 pct. af udlanet
til landbrugsejendomme placeret inden for 60 pct.
af DLRs senest foretagne vurderinger, herunder
veaerdianseettelser foretaget i forbindelse med den
Isbende SDO-overvagning. Af udlanet til den reste-
rende portefalje, primaert byerhvervsejendomme,
var 81 pct. placeret inden for 60 pct. af vurderinger-
ne uden hensyntagen til de stillede garantier. Flere
af disse ejendomskategorier har en lanegraense pa
80 pct. af ejendommens vurdering, hvorfor andelen
placeret under 60 pct. naturligt er lavere.

Den Igbende overvagning af LTV-veerdier er en
fast bestanddel af DLRs ledelsesrapportering. Der
udarbejdes ligeledes lgbende eksponeringsover-
sigter vedrgrende de enkelte pengeinstitutter med
henblik pa styring af DLRs modpartsrisiko pa ga-
rantistillere i overensstemmelse med bestyrelsens
retningslinjer.

Nyt garantikoncept i DLR

DLR indgik i 2014 aftale med de laneformidlende
pengeinstitutter om en ny garantimodel for DLRs
udlan. Den nye model er tradt i kraft primo 2015,
sdledes at lan tilbudt af DLR fra 2015 vil vaere om-
fattet af aftalen.



Garantien er opbygget saledes, at det laneformid-
lende pengeinstitut ved laneudbetalingen stiller en
individuel garanti omfattende det enkelte lan i hele
lanets lgbetid. Garantistillelsen deekker 6 pct." af |1a-
nets restgeeld. Garantien reduceres ordineert i takt
med, at lanet nedbringes, med en forholdsmaessig
andel af afdragene, sdledes at garantiprocenten i
forhold til lanets restgaeld er uaendret i hele lanets
Igbetid. Garantien daekker den rangsidste del af
den samlede belaning i den enkelte ejendom.

Der er herudover etableret en tabsmodregnings-
ordning, hvor det enkelte pengeinstitut modregnes
samtlige tab, som DLR matte blive pafert vedreren-
de lan formidlet af det pagaeldende pengeinstitut,
ud over, hvad der er deekket af de stillede 6 pct.
garantier pa laneniveau. Tab modregnes i det pa-
geeldende pengeinstituts samlede provisioner ved-
rerende hele udlansportefglien med undtagelse
af formidlingsprovision og kurtagerefusion og kan
foretages i op til 3 ars provisioner.

| det omfang, der er tab til modregning, der oversti-
ger indeveerende ars og falgende 2 ars forventede
provisioner, kan DLR kraeve, at sadanne tab ind-
daekkes ved traek pa de direkte garantistillelser fra
det pageeldende pengeinstitut.

Lovgivningens krav til renterisiko er, at risikoen ikke
ma overstige 8 pct. af DLRs kapitalgrundlag. Med
DLRs kapitalgrundlag ultimo 2014 pa 12.520,6 mio.
kr. efter fradrag svarer dette til en maksimal tilladt
renterisiko pa 1.001,6 mio. kr.

Renterisikoen pa DLRs fondsbeholdning (aktivsi-
den) udgjorde 417,9 mio. kr. ultimo 2014. Renterisi-
koen udtrykker det belgb, som DLR pr. ultimo 2014
matte forvente i kursregulering ved en endring i
markedsrenten pa 1 pct.-point. Den relative rente-
risiko kan pa baggrund af kapitalgrundlaget ultimo
2014 beregnes til 3,34 pct.

' Garantistillelsen deekker som udgangspunkt 6 pct. af lanets
restgaeld. Der kraeves yderligere garantistillelse i forbindelse
med seerlige typer af panter m.v.
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Renterisikoen pa udstedte geeldsinstrumenter (pas-
sivsiden) — hybrid kernekapital og Senior Secured
Bonds — kan opgares til 27 mio. kr. svarende til
0,22 pct. af DLRs kapitalgrundlag.

Renterisikoen pa udstedte geeldsinstrumenter har
"modsat fortegn” af renterisikoen pa fondsbehold-
ningen, og dermed reduceres DLRs nettorenterisi-
ko til 390,9 mio. kr. svarende til 3,12 pct. af kapital-
grundlaget. DLR kan anlzegge en nettobetragtning
pa renterisikoen med baggrund i, at beholdningens
sammenseaetning styres inden for varighedsband,
sa der er afdeekning af passivsiden inden for tilsva-
rende varighedsband som pa aktivsiden.

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

DLRs anvendelse af det specifikke balanceprincip
medfarer, at betalinger pa ydede lan og udstedte
obligationer fglger hinanden ngje (match-funding).
DLR far dog ved fartidig indfrielse af 1an (straksind-
frielser) tilfgrt likviditet, som efterfglgende placeres,
indtil belgbet skal udbetales til obligationsejerne
som led i ekstraordingere udtraekninger.

Likviditeten placeres som kortlgbende terminsind-
skud i pengeinstitutter eller i korte obligationer. For-
udbetalte midler, som fremkommer ved lantagers
kvartarlige ydelser pa rentetilpasningslan, placeres
tilsvarende i pengeinstitutter eller i obligationer og
separeres fra den gvrige fondsbeholdning.

Opgjort efter Finanstilsynets valutaindikator 2 var
DLRs valutakursrisiko 0,4 mio. kr. ved udgangen af
2014, svarende til 0,003 pct. af kapitalgrundlaget.
Valutakursrisikoen opgjort efter Finanstilsynets va-
lutaindikator 2 ma ifelge lovgivningen hgjst udge-
re 0,1 pct. af kapitalgrundlaget. Arsagen til DLRs
begraensede valutakursrisiko er, at lan udbetalt i
fremmed valuta, alene EUR, altid fundes i den pa-
geeldende valuta, ligesom alene en beskeden del



af DLRs fondsbeholdning er placeret i euroobliga-
tioner.

DLR placerer generelt ikke midler i aktier, bortset
fra sektoraktier. Ved udgangen af 2014 bestod
DLRs aktiebeholdning af poster i VP Securities
A/S, e-nettet A/S og Landbrugets Finansierings-
Bank A/S.

Operationelle risici knytter sig til risikoen for tab
som felge af uhensigtsmaessige eller mangelfulde
interne procedurer, menneskelige fejl og system-
meessige fejl eller som folge af eksterne begiven-
heder, herunder juridiske risici.

Generelt set vurderes stgrrelsen af DLRs ope-
rationelle risici at veere meget begraensede. Det
skyldes DLRs enstrengede forretningsmodel som
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realkreditinstitut og de tilhgrende snaevre lovgiv-
ningsmaessige rammer, herunder at DLR fglger det
"strikte” balanceprincip kombineret med et produkt-
udbud af standardiserede realkreditprodukter.

Der er samtidig et konstant fokus pa at opretholde
et hgjt niveau for bl.a. medarbejdernes kompeten-
cer, kontrol samt sikkerhed vedrgrende IT-syste-
mer m.v. DLRs politik og forretningsgange vedrg-
rende operationelle risici samt beredskabsplaner
afspejler disse forhold. DLR indsamler og registre-
rer endvidere samtlige operationelle haendelser og
anvender ligeledes forsikring til afdaekning af rele-
vante risici.

DLR benytter basisindikatormetoden til opgarelse
af operationelle risici. Efter denne metode udger
operationelle risici et belgb pa 1.917,2 mio. kr. af
de risikovaegtede poster. Det medferer et kapital-
behov pa 153,4 mio. kr. til deekning af operationelle
risici ved udgangen af 2014.



UDVALG NEDSAT AF DLRs BESTYRELSE

DLRs bestyrelse har nedsat 4 udvalg, der pa for-
skellige omrader bl.a. farer seerligt tilsyn eller for-
bereder emner til behandling af den samlede be-
styrelse. DLRs revisionsudvalg blev oprettet i 2009,
mens risikoudvalget, nomineringsudvalget og af-
Ignningsudvalget blev oprettet i 2014.

Revisionsudvalg

Revisionsudvalget overvager bl.a. regnskabsaf-
laeggelsen samt revisions- og sikkerhedsmaessige
forhold m.v. DLRs revisionsudvalg bestar af 3 med-
lemmer, hvor det uafhangige medlem af DLRs be-
styrelse, tidligere nationalbankdirektar Torben Niel-
sen, varetager formandsposten, mens de @vrige
medlemmer udggres af bankdirektgr Lars Mgller
og juridisk konsulent Sgren Jensen. Der har i 2014
veeret afholdt 4 mgder i revisionsudvalget.

Risikoudvalg

Det nedsatte risikoudvalg medvirker til at sikre, at
bestyrelsen i DLR har det forngdne grundlag for at
imgdega, handtere, overvage og reducere de risici,
som DLR er eller kan blive eksponeret for. | for-
bindelse hermed har risikoudvalget fokus pa DLRs
samlede risici og herunder solvens- og kapital-
maessige forhold.

Risikoudvalget bestar af 3 medlemmer — bankdirek-
tor Lars Mgller (formand), tidligere nationalbankdi-
rekter Torben Nielsen samt landbrugskundechef
Jakob Hald. Herudover deltager DLRs risikoan-
svarlige saedvanligvis i risikoudvalgets mgder. Der
har i 2014 veeret afholdt 3 mader i risikoudvalget.
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Nomineringsudvalg

Nomineringsudvalget skal arbejde for, at der i
DLRs bestyrelse forefindes det ngdvendige niveau
af viden og erfaring. Udvalget har i den forbindel-
se bl.a. ansvaret for indstilling af nye bestyrelses-
medlemmer, samt at der foretages evaluering af
bestyrelsens kompetencer m.v. Nomineringsudval-
get sgrger herudover for, at overvejelser omkring
mangfoldighed indgar som element i forbindelse
med sammenseetningen af DLRs bestyrelse. For-
manden for DLRs nomineringsudvalg er admini-
strerende direktar Vagn Hansen, og ordfgrende
direktgr Anders Dam er naestformand. Herudover
bestar udvalget af den resterende bestyrelse. Der
har i 2014 veeret afholdt 1 mgde i udvalget.

Aflenningsudvalg

DLR har oprettet et aflenningsudvalg. Aflannings-
udvalget er etableret med henblik pa at foresta det
forberedende arbejde i forhold til bestyrelsens be-
slutninger vedrgrende aflgnning i DLR. Herudover
forbereder udvalget bl.a. udpegningen af DLRs
vaesentligste risikotagere. Formanden for DLRs
aflgnningsudvalg er administrerende direktar Vagn
Hansen, og de gvrige medlemmer af udvalget er
ordfgrende direktgr Anders Dam samt juridisk
konsulent Sgren Jensen. Der har veeret afholdt 1
mgde i DLRs aflgnningsudvalg i 2014.



ORGANISATION

DLR Kredit A/S er ejet af lokale og regionale pen-
geinstitutter, Nykredit A/S, PRAS A/S, Finansiel
Stabilitet, Nationalbanken m.fl. Bestyrelsen bestar
af 14 medlemmer, heraf 5 medarbejdervalgte.

Bestyrelsen fastlaegger DLRs forretningsmodel og
de overordnede principper og politikker for DLRs
virksomhed og udstikker retningslinjer og anvisnin-
ger, som direktionen skal fglge. Arbejdsdelingen
mellem bestyrelsen og direktionen er praeciseret i
bestyrelsens politikker og retningslinjer.

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

Ved udgangen af 2014 udgjorde antal fastansatte
medarbejdere i DLR 162 mod 156 ved udgangen
af 2013. Heraf var de 148 beskeeftiget ved DLRs
kontor i Kgbenhavn, mens de resterende var be-
skaeftiget med vurdering af byerhvervsejendomme
og private andelsboliger.

Ud over fastansatte medarbejdere beskaeftigede
DLR 29 vurderingssagkyndige til vurdering af land-
brugs- og gartneriejendomme ved udgangen af
2014.

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

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 nedskrevet i
interne forretningsgange, arbejdsgange og instruk-
ser, der lgbende ajourfgres og udbygges.

For IT-omradet sker dette tillige i form af dokumen-
tation af de anvendte IT-systemer. P4 omrader,
hvor der er behov for specialkompetencer, erhver-
ver DLR vidensressourcer eksternt.

DLR fokuserer pa realkreditlan til finansiering af er-
hvervsejendomme i form af savel landbrugs- som
byerhvervsejendomme. Udlan til ejerboliger foreta-
ges alene til boliglandbrug samt pa Feergerne og i
Grgnland.

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

DLRs elektroniske kommunikationssystem —
DLRxperten — understgtter pengeinstitutternes
kunderadgivning omkring realkreditbelaning, her-
under konverteringer. Lanedokumenter m.v. distri-
bueres gennem DLRxperten.

Systemet er etableret i samarbejde mellem DLR og
de laneformidlende pengeinstitutter. Radgivning af
kunderne og formidling af DLRs produkter foreta-
ges i videst muligt omfang af de laneformidlende
pengeinstitutter, ligesom egentlig markedsfaring
af DLR foretages af pengeinstitutterne. 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 regnskabsaf-
laeggelsesprocessen, 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 lgbende 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 fast-
laegger og godkender overordnede politikker, pro-
cedurer 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 vaesentlige 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-
laeggelsesprocessen.

@Jkonomiafdelingen har ansvaret for selskabets
samlede gkonomistyring og -rapportering samt
regnskabsaflaeggelse, herunder ansvaret for at
sikre, at skonomirapporteringen sker efter fastlag-
te principper og i overensstemmelse med geelden-
de lovgivning.

Risikovurdering

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

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 risikovur-
deringen. 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 fysiske
kontroller samt generelle IT-kontroller og auto-
matiske applikationskontroller i de anvendte IT-
systemer m.v.

@Jkonomiafdelingen har etableret en rapporterings-
proces, der omfatter budgetrapportering og ma-
nedlig resultatrapportering inklusive afvigelses-
rapporter med kvartalsvis ajourfgring af budgettet
for aret.



Overvagning

Revisionsudvalget modtager Igsbende rapportering
fra direktionen og intern/ekstern revision om over-
holdelse af udstukne retningslinjer, forretningsgan-
ge og regeloverholdelse.

DLRs politik og redeggrelse for samfundsansvar
(CSR) kan findes pa DLRs hjemmeside under
http://www.dIr.dk/samfundsansvar.

DLR har ikke fundet behov for saerskilt udarbejdel-
se af politikker vedrgrende respekt for menneske-
rettigheder samt vedrarende reduktion af klimapa-
virkningen som felge af virksomhedens aktiviteter.

Som naevnt i afsnittet om udvalg nedsat af DLRs
bestyrelse har DLR i 2014 oprettet et nomine-
ringsudvalg. Nomineringsudvalget har, jf. Lov om
Finansiel virksomhed, opstillet maltal for andelen
af det underrepraesenterede kan i bestyrelsen og
udarbejdet en politik for, hvordan maltallet opnas.
Herudover er der fastlagt en politik for at gge
andelen af det underrepraesenterede kgn pa DLRs
gvrige ledelsesniveauer. Endelig er der fastlagt en
politik for mangfoldighed i bestyrelsen.

Maltal for det underrepreesenterede kgn i

DLRs bestyrelse

DLRs bestyrelse fastlagde med baggrund i regler-
ne om maltal for det underrepraesenterede kgn i
begyndelsen af 2013 en malsaetning om, at ande-
len af det underrepraesenterede ken skulle @ges
fra O pct. til minimum 10 pct. af de generalforsam-
lingsvalgte bestyrelsesmedlemmer inden for en
3-arig periode. DLR har i gjeblikket 9 generalfor-
samlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer, der hver
veelges for en 1-arig periode. Aktuelt bestar DLRs
generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer
af 8 maend og 1 kvinde.

Malsaetningen blev opfyldt i forbindelse med den
afholdte generalforsamling i april 2013. Pa den
baggrund er malsaetningen efterfalgende heevet,
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sa andelen af det underrepraesenterede kgn skal
s@ges gget til mindst 20 pct. af de generalforsam-
lingsvalgte bestyrelsesmedlemmer senest i 2017.
Det er med baggrund i den traditionelle sammen-
saetning af DLRs bestyrelse vurderet, at der her er
tale om et ambitizst mal. Dette skal ses i forhold
til, at bestyrelsesmedlemmer i DLR traditionelt
udggres af direktionsmedlemmer fra lokale- og
regionale pengeinstitutter.

DLRs nomineringsudvalg inddrager ovennsevnte
malsaetning i forbindelse med nomineringsproces-
sen af fremtidige bestyrelsesmedlemmer i DLR.

Politik for at @ge andelen af det underrepraesen-
terede kan pa DLRs gvrige ledelsesniveauer
DLRs nomineringsudvalg og bestyrelse har lige-
ledes fastlagt en politik for at gge andelen af det
underrepraesenterede kan pa DLRs gvrige ledel-
sesniveauer. Ved gvrige ledelsesniveauer forstas
ledende stillinger ud over bestyrelsen.

DLR gnsker konkret at sge andelen af det under-
repraesenterede ken pa de gvrige ledelsesniveau-
er under iagttagelse af, at DLR til enhver tid vil
ansatte den bedst kvalificerede og for virksom-
heden bedst egnede kandidat. DLR har herudover
fastlagt en raekke initiativer savel interne som i
forbindelse med rekrutteringsprocessen, der skal
@ge andelen af det underrepraesenterede ken pa
sigt.

Mangfoldighed i DLRs bestyrelse

| forhold til sammenseetningen af DLRs bestyrelse
har nomineringsudvalget ogsa i 2014 vedtaget en
mangfoldighedspolitik. Denne politik skal medvirke
til at sikre en bred sammensaetning af DLRs besty-
relse. Der er i den forbindelse lagt vaegt pa, at
bestyrelsen skal veere bredt sammensat i forhold
til bl.a. faglighed, erhvervserfaring, ken og alder.

DLRs nomineringsudvalg har i deres vurdering
af bestyrelsens kvalifikationer konstateret, at der
aktuelt er en tilstraekkelig mangfoldighed i DLRs
bestyrelse. Overvejelserne omkring mangfoldig-
hed inddrages lgbende i forbindelse med nomi-
nering af fremtidige bestyrelseskandidater i DLR.



LEDELSE OG ADMINISTRATION

DLR Kredits bestyrelse havde folgende sammen-
saetning ved udgangen af 2014:

v

Adm. direkter Vagn Hansen (formand),
Sparekassen Vendsyssel

Ordfgrende direktgr Anders Dam (naestfor-
mand), Jyske Bank A/S

Bankdirektar Ole Selch Bak,

Djurslands Bank A/S

Adm. direktgr Karen Frgsig, Sydbank A/S
Gardejer Peter Geemelke

Bankdirektgr Lars Mgller, Spar Nord Bank A/S
Tidl. nationalbankdirektar Torben Nielsen
(uafheengigt medlem)

Adm. direktgr Jan Pedersen,

Danske Andelskassers Bank A/S
Ordfgrende direktgr Lars Petersson,
Sparekassen Sjalland

v

v

v

v

v

v

v

v

Fuldmeegtig Claus Andreasen
Landbrugskundechef Jakob G. Hald
Juridisk konsulent Sgren Jensen
Fuldmeaegtig Agnete Kjaersgaard
Gardejer og vurderingssagkyndig
Benny Pedersen

v

v

v

v

v

DLRs bestyrelse bestod ved udgangen af 2014 af
14 medlemmer, hvoraf de 9 er generalforsamlings-
valgte. Af de generalforsamlingsvalgte bestyrelses-
medlemmer er 4 valgt blandt medlemmer af Lokale
Pengeinstitutter og 4 blandt medlemmer af Regio-
nale Bankers Forening. Hertil kommer 1 medlem
udpeget af de 2 foreninger i faellesskab.

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

Derudover har medarbejderne i DLR valgt 5 med-
lemmer til bestyrelsen.

Pa generalforsamlingen den 24. april 2014 blev
alle generalforsamlingsvalgte medlemmer af be-
styrelsen genvalgt.
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Revisionsudvalg

Revisionsudvalgets medlemmer er:

» Tidl. nationalbankdirektar Torben Nielsen
(formand)

» Bankdirektgr Lars Maller

» Juridisk konsulent Sgren Jensen

Risikoudvalg

Risikoudvalgets medlemmer er:

» Bankdirektar Lars Mgller (formand)

» Tidl. nationalbankdirektar Torben Nielsen
» Landbrugskundechef Jakob G. Hald

Nomineringsudvalg

Nomineringsudvalgets medlemmer er:

» Adm. direktgr Vagn Hansen (formand)

» Ordfgrende direktgr Anders Dam
(naestformand)

» Dvrige medlemmer af DLRs bestyrelse

Aflenningsudvalg

Aflgnningsudvalgets medlemmer er:

» Adm. direktgr Vagn Hansen (formand)
» Ordfgrende direkter Anders Dam

» Juridisk konsulent Sgren Jensen

Direktion
» Adm. direktgr Bent Andersen
» Direkter Jens Kr. A. Maller

Som offentliggjort ved selskabsmeddelelse af 30.
september 2014 tiltradte direktgr Michael Jensen
som medlem af direktionen i DLR Kredit den 2. ja-
nuar 2015.

Administrerende direktgr i DLR Kredit, Bent Ander-
sen, gar pa pension pr. 30. april 2015.

Jens Kr. A. Mgller overtager stillingen som adm. di-
rektgr i DLR Kredit pr. 1. maj 2015, og direktionen
vil herefter besta af adm. direktar Jens Kr. A. Mgller
og direktgr Michael Jensen.



Direktionssekretariat, information,
personale m.v.:

Direktionssekretaer, cand.merc.

Lars Blume-Jensen

Udlansafdeling:
Udlansdirekter, cand.agro. Bent Bjerrum

Juridisk afdeling:
Juridisk direktar, advokat Per Englyst

Bkonomiafdeling:
Jkonomidirektegr, 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
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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. Efterfalgende administrerer DLR udbe-
talte 1an.

LR Realkredits primaere udlansomrade er den al-
mene boligsektor, skoler, sociale, kulturelle og un-
dervisningsmaessige institutioner. LR Realkredit
har kontoradresse faelles 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 regi-
onale pengeinstitutter.

DLRs aktiekapital udger nominelt 570,0 mio. kr.
(stykstarrelse 1 kr.)

Aktiekapitalen er ultimo 2014 fordelt pa felgende
hovedgrupper af aktionaerer:

Nom. kr.
» Lokale pengeinstitutter 222.097.674
(medlemmer af
Lokale Pengeinstitutter)
» Regionale pengeinstitutter 180.335.522
(medlemmer af
Regionale Bankers Forening)
» Finansiel Stabilitet 50.962.310
(herunder FS Finans Il A/S,
FS Finans Il A/S og
FS Finans IV A/S)
» PRAS A/S 35.137.035
» Dvrige aktionaerer 82.378.368



Det skal oplyses, at fglgende aktioneerer pr. ultimo
2014 besad mindst 5 pct. af den nominelle aktie-
kapital:

Laneformidlende aktioneerer:
» Jyske Bank A/S

» Spar Nord Bank A/S

» Sydbank A/S

Jvrige aktioneerer:

» Finansiel Stabilitet A/S"

» Nykredit Realkredit A/S

» PRAS A/S

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

Omfordeling af aktier

Mellem aktionzererne er indgaet en aktionaerover-
enskomst, ifglge hvilken aktionaererne hvert ar
gennemfgrer en aktieomfordeling. Naeste omfor-
deling finder sted den 1. marts 2015 (pa basis af
obligationsrestgaelden pr. 31. december 2014).

Bestyrelsens ledelseshverv i andre erhvervs-
drivende virksomheder

Bankdirektar Ole Selch Bak

» bankdirekter i Djurslands Bank A/S

» bestyrelsesmedlem i Djurs Invest ApS

» bestyrelsesmedlem i Bankdata

» bestyrelsesmedlem i JN Data

» bestyrelsesmedlem i Lokale Pengeinstitutter

Ordfgrende direkter Anders Dam

» ordfgrende direktgr i Jyske Bank A/S

» bestyrelsesformand i Jyske Banks Almennyttige
Fond og Holdingselskab A/S

» bestyrelsesmedlem og naestformand i Bankdata

» bestyrelsesmedlem i Jyske Banks
Pensionstilskudsfond

» bestyrelsesmedlem i Finansradet
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4

4

>

bestyrelsesmedlem i

Regionale Bankers Forening
repraesentantskabsmedlem i

Det Private Beredskab

suppleant i Veerdiansaettelsesradet

Adm. direktagr Karen Frgsig

>

4

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

Regionale Bankers Forening

formand for Bankdata

naestformand for PRAS A/S
bestyrelsesmedlem i Finansradet
bestyrelsesmedlem i Totalkredit A/S
bestyrelsesmedlem i Bl Holding A/S
(Bankinvest Gruppen)
bestyrelsesmedlem i Musikhuset Esbjerg,
Fond

Gardejer Peter Gaemelke

>

4

formand for Danske Spil A/S

formand for Lgvenholmfonden
(Erhvervsdrivende Fond)

formand for NGF Nature Energy Biogas A/S
formand for Gamst Maskinstation A/S
formand for Gamst landbrug I/S
bestyrelsesmedlem i Kirkbi A/S
bestyrelsesmedlem i

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

Jantzen Development A/S
bestyrelsesmedlem i Faellesfonden
bestyrelsesmedlem og neestformand i
Kgbenhavns Universitet
bestyrelsesmedlem og medlem af repraesen-
tantskabet i TryghedsGruppen smba
bestyrelsesmedlem og medlem af repraesen-
tantskabet i Askov Hgjskole
repreesentantskabsmedlem i Danmarks
Nationalbank

repraesentantskabsmedlem i Sydbank A/S
repreesentantskabsmedlem i Hedeselskabet



Adm. direktagr Vagn Hansen

»

4

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

bestyrelsesformand i

Egnsinvest Management A/S
bestyrelsesformand i

Egnsinvest Ejendomme A/S
bestyrelsesmedlem i Sparinvest Holdings 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

Bankdirekter Lars Maller

>

»

>

»

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

Tidl. nationalbankdirektar Torben Nielsen

»

bestyrelsesformand i

Investeringsforeningen Sparinvest
bestyrelsesformand i Eik banki p/f
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 neestformand i
Sydbank A/S

bestyrelsesmedlem i Sampension KP
Livsforsikring a/s
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Adm. direktgr Jan Pedersen
» 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 Holdings SE
» formand og direktar for
Villa Prisme Komplementaranpartsselskab

Ordfgrende direkter Lars Petersson
» ordfgrende direkter i Sparekassen Sjeelland
» bestyrelsesformand i Sparekassen Fyn A/S
» bestyrelsesformand i
Sparekassen Faaborgs Studielegat
» bestyrelsesmedlem i Faaborg Finans A/S
» bestyrelsesmedlem i Leasing Fyn Bank A/S
» bestyrelsesmedlem i Leasing Fyn Faaborg A/S
» bestyrelsesmedlem i Bl Holding A/S
» bestyrelsesmedlem i
ForsikringsSamarbejde A/S (FSS)
» bestyrelsesmedlem og direkter i Sjeelland
Ejendomme A/S samt to datterselskaber

Vurderingssagkyndig, gardejer Benny Pedersen
» egen landbrugsvirksomhed

Juridisk konsulent Sgren Jensen
» egen landbrugsvirksomhed

Fuldmaegtig Claus Andreasen
» bestyrelsesmedlem i Kipling Travel A/S
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Resultatopggrelse

Resultat- og totalindkomstopggrelse for perioden 1. januar til 31.

december 2014

(belgb i mio. kr.) 2014 2013
Renteindtzegter 3.802,5 3.965,0
Renteudgifter -2.238,1 -2.515,6
Netto renteindtsegter 1.564,4 1.449,4
Udbytte af aktier m.v. 0,6 0,6
Gebyrer og provisionsindtaegter 229,1 163,5
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -401,5 -384,1
Netto rente- og gebyrindtsegter 1.392,6 1.229,4
Kursreguleringer -187,8 -295,8
Andre driftsindtaegter 17,3 17.5
Udgifter til personale og administration -210,6 -203,7
Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver -3,7 -4,8
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. -190,6 -113,3
Resultat for skat 817,2 629,3
Skat -201,3 -158,6
Arets resultat 615,9 470,7
Totalindkomstopggrelse

(belgb i mio. kr.) 2014 2013
Arets resultat 615,9 470,7
Opskrivning af domicilejendomme 24,1 0,0
Skat heraf -5,3 0,0
Anden totalindkomst efter skat 18,8 0,0
Arets totalindkomst 634,7 470,7
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Balance pr. 31. december 2014

(belgb i mio. kr.) 2014 2013
Aktiver

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 47,6 251,8
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 14.552,5 3.360,8
Udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi 133.198,3 133.892,7
Udlén og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 20,3 17,4
Obligationer til dagsveerdi 9.165,5 8.802,9
Aktier m.v. 68,0 71,5
Grunde og bygninger, domicilejendomme 99,2 75,9
Qvrige materielle aktiver 5,8 6,2
Aktuelle skatteaktiver 14,2 0,0
Udskudte skatteaktiver 2,5 2,0
Aktiver i midlertidig besiddelse 30,8 42,8
Andre aktiver 416,0 353,1
Periodeafgraensningsposter 15,9 17,1
Aktiver i alt 157.636,6 146.894,2
Passiver

Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 2.000,0 0,0
Udstedte obligationer til dagsvaerdi 132.522,0 125.433,7
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 6.002,0 6.003,9
Aktuelle skatteforpligtelser 0,0 9,9
Andre passiver 4.430,4 2.380,5
Periodeafgraensningsposter 3,3 4,4
Geeld i alt 144.957,7 133.832,4
Henseettelser til udskudt skat 4,8 0,0
Hensatte forpligtelser i alt 4,8 0,0
Efterstillede kapitalindskud 2.055,1 3.077,5
Aktiekapital 570,0 570,0
Opskrivningshenlaeggelser 48,4 24,3
Bunden fondsreserve 2.337,9 2.3379
Overfort overskud 7.662,7 7.052,1
Egenkapital i alt 10.619,0 9.984,3
Heraf foreslaet udbytte, 0,0 mio. kr.

Passiver i alt 157.636,6 146.894,2
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Egenkapitalopggarelse

(belgb i mio. kr.)

Aktie- Opskriv- Bunden Overfort I alt
kapital ningshen- fonds- resultat
leeggelser reserve

2013

Egenkapital pr. 1. januar 2013 534,4 24,3 2.3379 6.072,2 8.968,8
Kapitalforhajelse 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

2014

Egenkapital pr. 1. januar 2014 570,0 24,3 2.337,9 7.052,1 9.984,3
Arets resultat 0,0 0,0 0,0 615,9 615,9
Anden totalindkomst efter skat 0,0 18,8 0,0 0,0 18,8

Egenkapital pr. 31. december 2014 570,0 43,1 2.337,9 7.668,0 10.619,0

Aktiekapitalen er fordelt pa aktier a kr. 1,00. DLR Kredit A/S har kun én aktieklasse, hvor alle aktier besidder samme rettigheder.
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Note 1

Noter til regnskabet

Anvendt regnskabspraksis

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

Anvendt regnskabspraksis er uaendret sammenlig-
net med arsrapporten 2013.

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 farste indregning males aktiver og forpligtelser
til kostpris. Maling efter fgrste 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 afleegges, og som be- eller afkraefter
forhold, der eksisterer pa balancedagen.

| resultatopgarelsen indregnes indteegter i takt
med, at de indtjenes, mens omkostninger indreg-
nes med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.
Finansielle instrumenter indregnes pa afregnings-
datoen, hvorved aendringer 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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Udarbejdelsen af regnskabet medferer brug af
kvalificerede regnskabsmeessige skgn. Disse
skegn og vurderinger foretages af DLRs ledelse i
overensstemmelse med regnskabspraksis og pa
baggrund af historiske erfaringer og en vurdering
af fremtidige forhold. De regnskabsmaessige skan
og forudseetninger testes og vurderes jaevnligt. De
anvendte skegn og vurderinger er baseret pa forud-
saetninger, som ledelsen anser som forsvarlige og
realistiske, men som i sagens natur er behaeftet
med usikkerhed.

De omrader, som indebzerer antagelser og skan,
der er veesentlige for regnskabet, omfatter fast-
seettelse af dagsveerdien af visse finansielle instru-
menter og veerdianseettelse af udlan. | note 26 er
der redegjort for de metoder, der er anvendt ved
opgerelse af de regnskabsmeessige veerdier, og
de szerlige usikkerheder, der er knyttet til maling af
finansielle instrumenter

til dagsveerdi.

| Regnskabsbekendtgerelsen 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.



Noter til regnskabet

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 henfgres 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
reguleret for betalt acontoskat. Rentetilleeg i acon-
toskatteordningen indgar i nettorenteindtaeger.

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes
de pa balancedagen geldende 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.
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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
saedvanligvis 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 raekke
stgrre udldan og engagementer og dels sager,
hvorpa der er restancer eller anden objektiv indika-
tion for, at et udlan er vaerdiforringet. 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-
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 tilstreekkelig 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 landbrugsportefaljen.
| det omfang modellen ikke vurderes i tilstraskkelig
grad at afspejle ny vaesentlig information, der kan
have betydning for nedskrivningsbehovet, foreta-
ges en ledelsesmaessig korrektion.
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Tidligere afskrevne fordringer, som forventes at
medfare fremtidige skonomiske fordele, indregnes
i balancen og veerdireguleres over resultatopge-
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 medferer en reduceret
provisionsudbetaling fra DLR til det enkelte penge-
institut.

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

Obligationer udtrukket til kommende kreditorter-
miner males til diskonteret vaerdi. For obligationer,
der ikke handles aktivt, anvendes en beregnet
markedskurs.

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 efterfglgende akkumulerede afskrivninger
og efterfglgende tab ved veerdiforringelse. Der
foretages arlig omvurdering, séledes at den regn-
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skabsmaessige veerdi ikke afviger veesentligt fra
den veerdi, der ville veere blevet fastsat ved anven-
delse af dagsveerdi pa balancedagen.
Efterfalgende omkostninger indregnes i den regn-
skabsmeessige veerdi af det pageeldende aktiv
eller indregnes eventuelt som et saerskilt aktiv, nar
det er sandsynligt, at de afholdte omkostninger vil
medfgre fremtidige ekonomiske fordele for virk-
somheden, og omkostningerne kan males palide-
ligt. Omkostningerne til almindelig reparation og
vedligeholdelse indregnes i resultatopgerelsen
ved afholdelsen.

Positive veerdireguleringer af egne ejendomme
indregnes i posten opskrivningshenleeggelser
under egenkapitalen. Fald indregnes i resultatop-
gorelsen, med mindre faldet modsvarer en veerdi-
stigning, der tidligere er indregnet i posten opskriv-
ningshenlaeggelser.

Afskrivninger foretages lineaert over den forven-
tede brugstid pa 50 ar, under hensyntagen til den
forventede scrapveerdi ved brugstidens udlgb. Der
afskrives ikke pa grunde.

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

Midlertidigt overtagne ejendomme males til det
laveste belgb af regnskabsmaessig 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.
Posten reduceres med de ngdvendige nedskriv-
ninger til tab pa disse ejendomme.

Periodeafgraensningsposter indregnet under akti-
ver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer
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efterfelgende regnskabsar. Periodeafgraensnings-
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 hand-
les aktivt, anvendes en beregnet markedskurs.
Udtrukne andele males til kurs pari.

Udstedt seniorgeeld males til dagsvaerdi ved forste
indregning og efterfalgende til amortiseret kostpris.

Uafviklede fondsterminsforretninger males til ter-
minskursen pa opggarelsestidspunktet. Termins-
preemien periodiseres og indgar i resultatopge-
relsen under posten "@vrige renteindtaegter” og i
balancen under "Andre aktiver”. Reguleringer til
markedsveerdien medtages i resultatopggrelsen
under posten "Kursreguleringer” og i balancen
under posten "Andre aktiver” henholdsvis "Andre
passiver”.

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”.

Andringer 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
endringer i vaerdien af det sikrede aktiv eller den
sikrede forpligtelse. @vrige aendringer indregnes i
resultatopggrelsen som finansielle poster.

Efterstillede kapitalindskud er geeldsforpligtelser i
form af ansvarlig lanekapital og hybrid kerneka-
pital, som i tilfeelde af selskabets likvidation eller
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konkurs farst fyldestgares efter de almindelige kre-
ditorkrav. Efterstillede kapitalindskud medregnes i
basiskapitalen i henhold til Europaparlamentets og
Radets forordning 575/2013 af 26. juni 2013 (CRR).

Statslig hybrid kernekapital og hybrid kernekapital
males til amortiseret kostpris.

| 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 deekning af even-
tuelle underskud efter DLRs gvrige reserver. |
tifeelde 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 resultatopgerelsen som finan-
sielle poster.

Pengestremsopggarelsen viser DLRs pengestram-
me for aret opdelt i driftens likviditetsvirkning samt
udlanets, fundingens og finansieringens likviditets-
virkning.
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(belgb i mio. kr.) 2014 2013
Renteindtzegter af:
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 0,2 0,1
Udlén 2.263,6 2.487,4
Bidrag 1.411,0 1.403,2
Obligationer 379,3 420,7
Qvrige renteindtaegter 23,5 24,2
Renteindtzegter i alt 4.077,6 4.335,6
Rente af egne realkreditobligationer modregnet
i rente af udstedte obligationer -275,1 -370,6
1alt 3.802,5 3.965,0
Renteudgifter til:
Kreditinstitutter og centralbanker 0,3 0,2
Udstedte obligationer 2.256,6 2.470,3
Hybrid kernekapital 125,0 124,9
Statslig hybrid kernekapital 35,7 185,5
Seniorgeeld 94,6 101,3
Q@vrige renteudgifter 1,0 4,0
I alt renteudgifter 2.513,2 2.886,2
Rente af egne realkreditobligationer modregnet i
rente af udstedte obligationer -275,1 -370,6
1 alt 2.238,1 2.515,6
Heraf udggr renteudgifter fra segte salgs-
og tilbagekobsforretninger fort under
Geeld hos kreditinstitutter og centralbanker 0,0 0,1
Kursreguleringer af:
Realkreditudlan 549,9 -470,4
Obligationer -186,2 -293,7
Aktier m.v. -6,7 -0,6
Qvrige aktiver 0,9 1,3
Valuta -4,2 1,7
Afledte finansielle instrumenter 84 -4,2
Udstedte obligationer -549,9 470,1
I alt kursreguleringer -187,8 -295,8
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Note (belgb i mio. kr.) 2014 2013

5 Udgifter til personale og administration:

Personaleudgifter

Lenninger 99,3 91,7

Pensioner 92 9,0

Udgifter til social sikring 13,9 12,8
1 alt 122,4 113,5

@vrige administrationsudgifter

Vurderingsomkostninger 12,2 12,1
Kontorhold m.v. 51,1 45,0
Revision, tilsyn m.v. 7.7 10,1
Qvrige driftsudgifter 17,2 23,0
I alt udgifter til personale og administration 210,6 203,7
Direktionen
Fast vederlag 7.0 6,6
Variabelt vederlag 0,0 0,0
Vederlag til direktionen i alt 7,0 6,6
Antal direktionsmedlemmer, ultimo aret 2 2

Seerskilt vederlag for medlemmer af direktionen
Adm. direktar Bent Andersen 4,2 4,0
Direktar Jens Kr. A. Maller 2,8 2,6

Herudover er der i personaleudgifterne for 2014 hensat et beleb pa 4,0 mio. kr. til godtgerelse i forbindelse med Bent Andersens fratreeden
ultimo april 2015.

Med henvisning til vilkarene for deltagelse i Bankpakke Il skal det oplyses, at der ved den forelebige opgerelse af den

skattepligtige indkomst for indkomstaret 2014 er skattemeessigt fradraget aflenning til direktionen med 3,8 mio. kr.
| den skattepligtige indkomst for 2013 er der taget fradrag for 3,6 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 avrige 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.

48

1,7
0,0
1,7

14

12,9
0,0
12,9
13

1,7
0,0
1,7

14

9,2
0,0
9,2
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Note (belgb i mio. kr.) 2014 2013

6 Direktion og bestyrelse. Starrelsen af lan, pant,
kaution eller garantier stillet for medlemmerne i instituttet

Direktion:
Lan m.v. 0,0 0,0
Bestyrelse:
Ldn m.v. 32,4 33,0

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

direktionen eller bestyrelsen eller disses neertstaende.

Engagementer med naertstaende parter ydes pa saedvanlige forretningsbetingelser og pa markedsbaserede rentevilkar.
Rentesatser (inkl. bidrag) 2014:

Direktion: Ingen udlan.

Bestyrelse: 1,2-3,0 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 0,9 0,9
Andre erkleringsopgaver med sikkerhed 0,1 0,1
Skatteradgivning 0,0 0,0
Andre ydelser 0,3 0,6
Samlet honorar til de generalforsamlingsvalgte
revisionsvirksomheder der udfgrer den lovpligtige revision 1,3 1,6

8 Antal ansatte
Det gennemsnitlige antal beskaeftigede i regnskabséret

omregnet til heltidsbeskaeftigede 155 153

9 Skat
Beregnet skat af arets indkomst 203,3 158,7
Udskudt skat 4,3 -0,1
Udskudt skat vedrarende egenkapitalposteringer -5,3 0,0
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 0,0 0,0
1 alt skat 201,3 158,6

Effektiv skatteprocent

Aktuel skatteprocent 24,5 25,0
Ikke skattepligtige indtsegter 0,0 0,0
Ikke fradragsberettigede udgifter 0,2 0,2
Efterregulering af tidligere ars skat 0,0 0,0
Regulering af udskudt skat -0,1 0,0
Effektiv skatteprocent 24,6 25,2
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Nedskrivninger pa udlan og andre tilgodehavender m.v.

Individuelle

Nedskrivninger pa udlan og garantier primo 342,3 287.8
Nedskrivninger i perioden 125,7 190,2
Tilbagefarte nedskrivninger -135,0 -135,7
Nedskrivninger ultimo 333,0 342,3
Gruppevise

Nedskrivninger pd udlan og garantier primo 39,3 571
Nedskrivninger i perioden 188,3 6,8
Tilbagefarte nedskrivninger -29,3 -24,6
Nedskrivninger ultimo 198,4 39,3
Nedskrivninger ultimo i alt 531,4 381,6
Dagsveerdi pa engagementer, hvorpa der er foretaget individuelle nedskrivninger:

- For nedskrivninger 2.640,5 3.197.3
- Efter nedskrivninger 2.307,5 2.855,0
Tab i perioden -47,7 -79,2
Indgaet pa tidligere afskrevne fordringer 6,9 2,6
Nedskrivninger i perioden -284,8 -197.0
Tilbagefarte nedskrivninger 135,0 160,3
Nedskrivninger pa udlan og andre tilgodehavender m.v. -190,6 -113,3
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker

Tilgodehavender hos kreditinstitutter 14.552,5 3.360,8
Tilgodehavender hos kredinstitutter og centralbanker i alt 14.552,5 3.360,8
Lobetidsfordeling efter restlobetid

Anfordringstilgodehavender 14.366,4 3.360,8
Til og med 3 maneder 186,1 0,0
1alt 14.552,5 3.360,8
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12 Udlan
Realkreditudldn nominel veerdi 131.590,3 132.694,4
Regulering for renterisiko m.v. 1.990,4 1.441,7
Regulering for kreditrisiko -506,0 -351,1
Realkreditudlan - dagsvaerdi i alt 133.074,7 133.785,1
Restancer og udleg 123,6 107,6
@vrige udlan 20,3 174
Udlan i alt 133.218,6 133.910,1

Lobetidsfordeling efter restlgbetid

Til og med 3 maneder 1.233,5 887,0
Over 3 maneder og til og med et ar 2.072,0 2.066,8
Over et ar og til og med 5 ar 44.881,4 26.505,6
Over 5 ar 85.031,7 104.450,7
1 alt 133.218,6 133.910,1

Som supplerende sikkerhed for lan til yngre jordbrugere er i henhold til szerlig lovgivning stillet statsgaranti for 621,7 mio. kr.
Der er stillet sikkerhed for forhandslan for 583,8 mio. kr.
Som supplerende sikkerhed for realkreditudlan er stillet pengeinstitutgaranti udover pant for 16.974,1 mio.kr.

13 Restancer og udleeg

Restancer far nedskrivninger 141,8 125,3
Udlaeg for nedskrivninger 0,0 2,2
Nedskrivninger pa restancer og udlaeg -18,2 -19,9
1alt 123,6 107,6

14 Realkreditlan (nominel) fordelt pa ejendomskategorier i pct.

Landbrug 64,2 63,8
Ejerboliger 6,1 6,2
Stattet byggeri til beboelse 0,2 0,2
Private beboelsesejendomme til udlejning 12,9 13,2
Kontor- og forretningsejendomme 15,1 15,4
Industri- og handvaerksejendomme 0,5 0,4
Ejendomme til sociale, kulturelle og
undervisningsmeaessige formal 0,0 0,0
Andre ejendomme 1,0 0,8
laltipct. 100,0 100,0
15 Antal lan ultimo aret 62.091 65.354

16 Obligationer til dagsveerdi

— Egne realkreditobligationer 48.066,8 59.760,9
— Andre realkreditobligationer 9.165,5 8.802,9
— Andre obligationer 163,8 42,9
Obligationer i alt 57.396,1 68.606,7
Egne realkreditobligationer modregnet i udstedte obligationer -48.230,6 -59.803,8
1 alt 9.165,5 8.802,9
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17 Aktier m.v.
Andre aktier 68,0 71,5

Aktier m.v. i alt 68,0 71,5

18 Grunde og bygninger

Domicilejendomme

Dagsveerdi primo 75,9 78,2
Tilgang i arets leb 0,0 0,0
Afskrivning -0,8 -2,3
Veerdigendringer indregnet i anden totalindkomst 24,1 0,0

Dagsveerdi ultimo 99,2 75,9

Domicilejendommes veerdi méles arligt af DLRs erhvervsvurderingssagkyndige.

19  @vrige materielle aktiver

Kostpris, primo 32,1 32,4
Arets tilgang 25 4,3
Arets afgang -0,5 -4,6
Kostpris, ultimo 34,1 32,1
Afskrivninger primo 25,9 27.8
Arets afskrivninger 2,9 25
Tilbagetarte afskrivninger -0,5 -4,4
Afskrivninger ultimo 28,3 25,9
@vrige materielle aktiver i alt 5,8 6,2

20 Andre aktiver

Positiv markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 31,5 67,8
Forskellige debitorer 198,4 74,1
Tilgodehavende renter og provision 186,1 211,2
1 alt 416,0 353,1
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21  Kreditrisiko

Samlet krediteksponering fordelt pé balanceposter og ikke balancefgrte poster:

Balanceposter
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 47,6 251,8
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 14.552,5 3.360,8
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 133.198,3 133.892,7
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 20,3 17,4
Obligationer til dagsveerdi 9.165,5 8.802,9
Aktier m.v. 68,0 715
Afledte finansielle instrumenter 31,5 67,8

Balanceposter i alt 157.083,7 146.464,8

lkke balancefgrte poster

Garantier m.v. 0,9 1,6
Qvrige forpligtelser 17.7 17,7
Ikke balanceforte poster i alt 18,6 19,3

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 DLRs aktionaerpengeinstitutter, der som laneformidlere forestar radgivning om DLRs produkter for lanta-
gerne.

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 pageeldende ejendomska-
tegori kan udnyttes, leegges der vaegt pd ansegers ekonomiske 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 udlén til denne ejendoms-
kategori. Modregning af tab medferer sdledes en reduceret provisionsudbetaling fra DLR til det enkelte pengeinstitut. Dette betyder blandt
andet, at tab, der er konstateret i 2014, men som har vaeret omfattet af allerede foretagne nedskrivninger vedrarende jordbrugsejendomme i
tidligere ar, vil kunne vaere modregnet i provisioner i 2014 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 2014 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 gaeldende prisniveau 4. kvartal 2014 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 2014.

Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-60 60-70 70+
Pct. af udlan i beldningsintervaller 87,7 6,7 5,6

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 pd SDO'er. Ellers er beldningsgraensen 60 pct. Udlanet til kontor- og forretningsejen-
domme udgjorde 15 pct. af DLRs samlede udlansportefalje ultimo 2014. Det skal bemaerkes, 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 86,2 77 6,1

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

og private andelsboliger udgjorde 13 pct. af DLRs samlede udlansportefalje ultimo 2014. 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 beldningsintervaller 92,7 73

Ejerboliger: Beldningsgraense pa 80 pct. Udlanet til ejerboliger udgjorde 6 pct. af DLRs samlede udlansportefalje ultimo 2014.

Belaningsinterval i pct. (LTV) 0-80 80+
Pct. af udlan i beldningsintervaller 974 2,6
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Arsager til individuelle nedskrivninger:

Obl. restgeeld for Obl. restgeeld for
nedskrivning  Nedskrivning nedskrivning Nedskrivning
Ejendomskategori Arsag 2014 2014 2013 2013
Landbrug, herunder Konkurs 80,4 20,7 119,1 14,6
boliglandbrug m.v. Rekonstruktion 0,0 0,0 17,9 12,8
Aktuel betalingsmislig-
holdelse i vrigt 161,3 275 736,1 91,4
Tidligere betalingsmis-
ligholdelse m.v. 1.937,7 217,3 1.759,0 166,7
1alt 2.179,4 265,5 2.632,1 285,5
Udlejningsejendomme, Konkurs 39,3 6,0 10,5 1,9
herunder andelsboliger ~ Rekonstruktion 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktuel betalingsmislig-
holdelse i gvrigt 19,8 3,6 86,5 6,1
Tidligere betalingsmis-
ligholdelse m.v. 195,5 172 199,7 14,2
1alt 254,6 26,8 296,7 22,2
Kontor- og forretnings- ~ Konkurs 272 5,0 88,3 14,1
ejendomme Rekonstruktion 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktuel betalingsmislig-
holdelse i gvrigt 38,9 4,2 51,2 3,8
Tidligere betalingsmis-
ligholdelse m.v. 154,1 30,6 110,8 14,4
1alt 220,2 39,8 250,3 32,3
Qvrige Konkurs 0,0 0,0 6,0 0,4
Rekonstruktion 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktuel betalingsmislig-
holdelse i vrigt 1,8 0,2 2,1 0,2
Tidligere betalingsmis-
ligholdelse m.v. 4,5 0,7 10,2 1,7
1alt 6,3 0,9 18,3 2,3

Differencen mellem obligationsrestgeelden for nedskrivning og den foretagne nedskrivning, er skennet sikret ved, dels pant i den beldnte
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.
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Udlan, som er i restance, men ikke nedskrevne,

fordelt efter alderen pa aeldste terminsrestance:

Obl. restgaeld

Obl. restgaeld

Ejendomskategori Aldste restances alder 2014 2013
Landbrug, herunder 0-2 méneder 3.480,4 2.546,4
boliglandbrug m.v. 2-5 maneder 686,2 5325

5-8 maneder 99,6 72,0
8-11 maneder 17.7 44,0
Over 11 maneder 26,1 21,8

1 alt 4.310,0 3.216,7
Udlejningsejendomme, 0-2 maneder 578,6 567,8
herunder andelsboliger ~ 2-5 maneder 40,3 30,7

5-8 méneder 1,3 17.7
8-11 maneder 8,8 77
Over 11 maneder 4,0 159,1

1 alt 633,0 783,0
Kontor- og forretnings- ~ 0-2 méneder 1.215,8 1.329,0
ejendomme 2-5 maneder 114,5 105,2

5-8 maneder 45,0 47.0

8-11 maneder 28,2 23,3

Over 11 maneder 19,7 19,1

I alt 1.423,2 1.523,6
Qvrige 0-2 maneder 3277 75,0
2-5 maneder 76,6 125,4

5-8 méneder 1,5 8,6

8-11 maneder 1,2 0,0

Over 11 maneder 4,4 0,0

I alt 411,4 209,0

Udlan der er i restance, er som hovedregel omfattet af OIV (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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Gaeld til kreditinstitutter og centralbanker
Lobetidsfordeling efter restlgbetid (tidsindskud)

Til og med 3 maneder 2.000,0 0,0
1alt 2.000,0 0,0
Udstedte obligationer til dagsvaerdi

Realkreditobligationer - nominel veerdi 178.087.9 183.345,0

Regulering til dagsveerdi 2.664,7 1.892,5

Modregning af egne realkreditobligationer - dagsveerdi -48.230,6 -59.803,8
Realkreditobligationer - dagsveerdi 132.522,0 125.433,7

Heraf preemitteret 27.834,2 45.761,9

Udtrukket til farstkommende kreditortermin 2.800,1 713,1

Zndringen i dagsveerdien af realkreditobligationer og saerligt deekkede obligationer, der kan henfares til aeendringer 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 mélbare 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 evrige danske realkreditobligationer og

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

Opgjort séledes har der ikke veeret aendringer i dagsveerdien, som kan henfares til DLRs egen kreditrisiko, hverken i arets lob eller siden udste-

delsen.

Derfor udger den samlede regulering til dagsvaerdi pa udstedte realkreditobligationer og seerligt deekkede obligationer som felger af endring
i dagsveerdien af egen kreditrisiko 0,0 mio. kr. (2013: 0,0 mio. kr.). Af den akkumulerede effekt vedrerer 0,0 mio. kr. &endringer i 2014 (2013:

0,0 mio. kr.) .

Lobetidsfordeling efter restlobetid

Til og med 3 maneder 60.598,1 66.515,7
Over 3 maneder og til og med et ar 12.531,0 23.028,0
Over et ar og til og med 5 ar 85.276,0 74.592,1
Over 5 ar 22.347.5 21.101,7
1 alt 180.752,6 185.237,5
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24 Udstedte obligationer til amortiseret kostpris

Udstedelse i forbindelse af seniorgaeld 6.000,0 6.000,0
Medarbejderobligationer 2,0 3,9
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris i alt 6.002,0 6.003,9

Lobetidsfordeling efter restlgbetid

Til og med 3 maneder 2,0 1,9
Over 3 maneder og til og med 1 ar 3.000,0 0,0
Over et &r og til og med 5 &r 3.000,0 6.002,0
Ialt 6.002,0 6.003,9

25 Oplysninger om dagsveerdi for finansielle instrumenter, der ikke indregnes til dagsveerdi
Finansielle instrumenter males i balancen enten til dagsveerdi eller til amortiseret kostpris.
Nedenstaende tabel viser dagsveerdien af de instrumenter, der ikke indregnes til dagsveerdi pa balancen.

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

2014
Bogfort vaerdi  Dagsveerdi
Udlén og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 20,3 20,3
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 6.002,0 6.096,0
2013
Bogfart veerdi  Dagsveerdi
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 17,4 17,4
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 6.003,9 6.110,5

For avrige finansielle aktiver og forpligtelser, der ikke indregnes til dagsveerdi, svarer den regnskabsmaessige vaerdi i al veesentlig-
hed til dagsveerdien.
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26 Oplysninger om dagsvaerdi for finansielle instrumenter, der indregnes til dagsveerdi

2014 Noterede Observer- Ikke-observer-  Dagsvaerdi
priser bare input bare input ialt

Finansielle aktiver:
Indregnet som handelsbeholdning
- obligationer til dagsveerdi 9.165,5 0,0 0,0 9.165,5
- afledte finansielle instrumenter 20,8 10,7 0,0 31,5

Indregnet via dagsveerdioptionen:
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 0,0 133.198,3 0,0 133.198,3

Indregnet som disponible for salg:
- aktier disponible for salg 0,0 575 10,5 68,0
ialt 9.186,3 133.266,5 10,5 142.463,3

Finansielle forpligtelser:
Indregnet som handelsbeholdning:
- afledte finansielle instrumenter 17,8 0,0 0,0 17,8

Indregnet via dagsveerdioptionen:

- udstedte obligationer til dagsveerdi 129.670,4 2.849,5 0,0 132.519,9
ialt 129.688,2 2.849,5 0,0 132.537,7
2013 Noterede Observer- lkke-observer-  Dagsvaerdi

priser bare input bare input ialt

Finansielle aktiver:
Indregnet som handelsbeholdning
- obligationer til dagsveerdi 8.802,9 0,0 0,0 8.802,9
- afledte finansielle instrumenter 36,3 31,5 0,0 678

Indregnet via dagsveerdioptionen:
Udlén og andre tilgodehavender til dagsveerdi 0,0 133.892,7 0,0 133.892,7

Indregnet som disponible for salg:
- aktier disponible for salg 0,0 58,2 13,3 71,5
ialt 8.839,2 133.982,4 13,3 142.834,9

Finansielle forpligtelser:
Indregnet som handelsbeholdning:
- afledte finansielle instrumenter 26,8 0,0 0,0 26,8

Indregnet via dagsveerdioptionen:
- udstedte obligationer til dagsveerdi 124.562,0 871,7 0,0 125.433,7
ialt 124.588,8 871,7 0,0 125.460,5

Noterede priser
Selskabets aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi optages i videst muligt omfang til noterede priser i et aktivt marked for identiske aktiver og forpligtelser.

Observerbare input

| tilfaelde, hvor et instrument ikke handles pé et aktivt marked, baseres malingen pa observerbare input i generelt anerkendte beregningsmodeller med
observerbare markedsdata. For unoterede aktier i sektorejede selskaber, hvor der sker omfordeling af aktierne, anses omfordelingen for at udgere det
primaere marked for aktierne. Dagsvaerdien fastsaettes som omfordelingskursen, og aktierne indgér i denne kategori.

Ikke-observerbare input

| tilfeelde, hvor det ikke er muligt at vaerdiansaette finansielle instrumenter til dagsvaerdi via priser fra et aktivt marked eller observerbare input, foretages
malingen ved anvendelse af egne antagelser og ekstrapolationer mv. i det omfang det er muligt, tages der udgangspunkt i faktiske handler, der korrige-
res for forskelle i eksempelvis instrumenternes likviditet, kreditspaend og Igbetider mv. Selskabets beholdning af unoterede aktier i sektorselskaber, hvor
observerbare input ikke umiddelbart er tilgaengelige placeres i denne kategori.
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Note

27

28

29

Noter til regnskabet

(belgb i mio. kr.) 2014 2013
Andre passiver
Negativ markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter m.v. 17.8 26,8
Skyldige renter og provision 1.326,6 1.546,3
Q@vrige passiver 3.086,0 8074
Ialt 4.430,4 2.380,5
Udskudt skat
Udskudt skat primo -2,0 -1,9
Andring i udskudt skat 4,3 -0,1
I alt 2,3 -2,0
Grunde og bygninger, domicilejendomme 4,8 -0,4
Q@vrige materielle aktiver -1,5 -1,6
Henseaettelse til fratraedelse -1,0 0,0
1 alt 2,3 -2,0
Praesenteres som:
Udskudte skatteaktiver -2,5 -2,0
Henszettelser til udskudt skat 4,8 0,0
1 alt 2,3 -2,0
Egenkapital

Oplysninger om beveegelser i egenkapitalen fremgar af egenkapitalopgerelsen.

Falgende aktioneerer besidder pr. 31. december 2014 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 Aktioneerer:

Finansiel Stabilitet A/S, Kebenhavn
Nykredit Realkredit A/S, Kebenhavn
PRAS A/S, Kebenhavn
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30

31

Noter til regnskabet

(belgb i mio. kr.) 2014 2013

Efterstillede kapitalindskud

Hybrid kernekapital ') 2.055,1 2.077,5
Statslig hybrid kernekapital 2) 0,0 1.000,0
Efterstillede kapitalindskud i alt 2.055,1 3.077,5

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 2014 medtaget ved opgerelsen af kapitalgrundla-
get.

Renter: 115,6 mio.kr.

100 mio. EUR er optaget den 16. juni 2005. Labetiden 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 tilleg pa 1,95 pct. p.a. 80 pct. af den hybride kernekapital
kan pr. 31. december 2014 medtages ved opgerelsen af kapitalgrundlaget.

Renter: 9,4 mio.kr.

Regnskabsmaessig risikoafdaekning:

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

To 10-arige renteswaps med en syntetisk hovedstol pa hver nom. 50 mio. euro., jf. note 32.

2) Statslig hybrid kernekapital i DLR Kredlit:
De resterende 1.000 mio. kr. af den statslige hybride kernekapital optaget den 26. juni 2009 blev indfriet den 21. maj 2014.

Renter: 35,7 mio.kr.
Ekstraordinaere afdrag: 1.000,0 mio.kr.

Kapitalgrundlag

Oplysninger om kapitalgrundlag ved arets udgang samt forskel mellem kapitalgrundlag og egenkapitalen ifalge balancen er

beskrevet i solvensopgerelsen.
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32

33

Noter til regnskabet

(belgb i mio. kr.)

Afledte finansielle instrumenter
Lobetidsfordeling af restlgbetid

Terminer, keb
Til og med 3 maneder
Nominel veerdi

Netto markedsveerdi

Terminer, salg
Til og med 3 maneder
Nominel veerdi

Netto markedsveerdi

Renteswap
Over 3 maneder og til og med et ar.
Nominel veerdi
Netto markedsvaerdi

2014

71,8
0,2

13.515,4
-2,6

744,4
27,6

2013

170,3
1,3

16.589,0
-11,2

746,0
48,3

Terminskontrakter anvendes dels i forbindelse med lantagers indgaelse af fastkursaftaler med DLR, dels ved refinansieringen af rentetilpas-

ningslan i januar maned, idet auktionerne fandt sted i november og december 2014, mens obligationerne forst afvikles den 2. januar 2015.

Folsomhed over for markedsrisici

DLR er pavirket af flere typer af markedsrisici. For at illustrere indvirkningen eller falsomheden i forhold til hver enkelt type af markedsrisiko er der

nedenfor angivet &endringen i resultat og egenkapital som felge af forskellige risikoscenarier.

2014
Renterisiko pa fondsbeholdningen
En stigning i renten pa 1 procent point

Et fald i renten pa 1 procent point

Aktierisiko
En stigning i vaerdien af aktierne pa 10 procent
Et fald i veerdien af aktierne pa 10 procent

Valutarisiko
En stigning pa 1 procent DKK/EUR
Et fald pa 1 procent DKK/EUR

2013

Renterisiko pa fondsbeholdningen
En stigning i renten pa 1 procent point
Et fald i renten pa 1 procent point

Aktierisiko
En stigning i veerdien af aktierne pa 10 procent

Et fald i veerdien af aktierne pa 10 procent

Valutarisiko
En stigning pa 1 procent DKK/EUR
Et fald pa 1 procent DKK/EUR

Zndring af resultat
-295,1

295,1

51
-5,1

3,8

-3,8
Zndring af resultat

-128,9

128,9

54
-5,4

3,0
-3,0

Zndring af egenkapital
-295,1

295,1

51
-5,1

3,8
-3,8

/Z&ndring af egenkapital
-128,9

128,9

5,4
-5,4

3,0
-3,0



Note

34

35

Noter til regnskabet

(belgb i mio. kr.)

Risikostyring

DLR yder I&n mod tinglyst pant i fast ejendom under iagttagelse af lovgivningens fastsatte graenser for lanenes sikkerhedsmaessige placering.
Realkreditudlan og den tilharende funding er reguleret af balanceprincippet, hvilket betyder, at DLR har ubetydelige rente-, valuta-

og likviditetsrisici i forbindelse hermed. Kreditrisikoen er sadledes DLRs starste risiko.

Kredit-, markeds- og operationelle risici afdeekkes ved at holde tilstraekkelig kapital, mens likviditetsrisiko afdaekkes ved at have en
passende likviditetsbeholdning.

Risikostyring er forankret i bestyrelsen og direktionen og er en central del af DLRs daglige drift. DLRs interne kontroller og risikostyring er
tilrettelagt med henblik pa effektivt at styre de relevante risici.

Arligt offentligger DLR en detaljeret rapport med titlen Risiko- og kapitalstyring. Rapporten indeholder blandt andet en raekke risikonagletal i
overensstemmelse med CRR-forordningen. Rapporten er ikke omfattet af revision og findes pé dir.dk/Regnskab og rapportering.

Hoved- og nagletal 2014 2013 2012 2011 2010
Resultatopggarelse
Netto rente- og gebyrindtaegter 1.392,6 1.229,4 1.048,9 944,2 579,7
Andre ordinzere indtegter m.v. 173 175 19,1 18,4 22,5
Udgifter til personale og administration -210,6 -203,7 -199,6 -188,4 -185,6
Ombkostninger i evrigt -3,7 -4,8 -5,1 -5,7 -6,7
Basisindtjening 1.195,6 1.038,4 863,3 768,5 409,9
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. -190,6 -113,3 -87,1 -140,8 -106,4
Kursreguleringer -187,8 -295,8 -173,7 -258,7 32,6
Resultat for skat 817,2 629,3 602,5 369,0 336,1
Resultat efter skat 615,9 470,7 450,7 275,3 251,1

Balance pr. 31. december

Aktiver
Udlén 133.218,6 133.910,1 135.630,7 133.211,2 132.567,3
Obligationer og aktier m.v. 9.233,5 8.874,4 5.355,7 7.669,4 5.478,4
@vrige aktiver 15.184,5 4.109,7 7.900,2  14.065,8 6.487,1
Aktiver i alt 157.636,6 146.894,2 148.886,7 154.946,4 144.532,8
Passiver
Udstedte obligationer 138.524,0 131.437,6  128.423,2 129.949,2 122.849,3
@vrige passiver 6.438,5 2.394,8 6.240,5 11.788,6 8.964,4
Efterstillede kapitalindskud 2.055,1 3.077,5 5.254,2 5.622,5 5.607,1
Egenkapital 10.619,0 9.984,3 8.968,8 7.586,1 7.112,0
Passiver i alt 157.636,6 146.894,2 148.886,7 154.946,4 144.532,8
Nggletal
Egenkapitalforretning
Resultat for skat i pct af egenkapital *) 7.9 6,6 7.3 5,0 4,9
Resultat efter skat i pct af egenkapital *) 6,0 5,0 5,4 3,7 3,7
Afkastningsgrad
Afkastningsgrad*) 0,39 0,32 0,30 0,18 0,17
Omkostninger
Ombkostninger i pct. af udldnsportetfolje 0,16 0,16 0,15 0,15 0,15
Indtjening pr. omkostningskrone *) 3,02 2,96 3,07 2,10 2,13
Indtjening pr. omkostningskrone ekskl. nedskrivninger 5,70 4,56 4,37 3,63 3,30
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Note

Noter til regnskabet

(belgb i mio. kr.) 2014
(Note 35 Hoved- og negletal, fortsat)

Solvens (inkl. Periodens resultat)
Solvensnegletal, pct.*) 12,3
Kernekapital, pct. *) 12,3

Restancer og nedskrivninger
Restancer ultimo (mio. kr.) 141,8
Periodens nedskrivningsprocent (pct af udlansportefalje) *) 0,14
Akkumuleret nedskrivningsprocent (pct. af udlénsportefolje) 0,40

Udlansaktivitet
Vaekst i udlansportefelje, pct. (nominel) *) -0,9
Bruttonyudlan (mio. kr. ) 33.181
Antal nye lan 9.638
Udlén i forhold til egenkapital *) 12,5
Marginaler
Pct. af gennemsnitlig udlansportefolje (nominel):
Resultat for skat 0,62
Bidragsindtaegter i pct. af gennemsnitlig udlénsportetalje 1,07

Pct. af kernekapital efter fradrag:
Valutaposition i pct. af kernekapital efter fradrag *) 4,0

2013

12,3
12,3

125,4
0,08
0,28

-0,9
11.340
4.887
13,4

0,47
1,05

3,1

*) Nagletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets definitioner.
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2012

13,2
13,2

165,2
0,06
0,25

2,3
20.176
7.944
15,1

0,44
0,93

2,4

2011

12,2
12,2

142,9
0,11
0,26

1,1
12.836
4.887
17,6

0,28
0,80

12,0

2010

12,0
12,0

190,9
0,08
0,25

2,0
18.037
7.327
18,6

0,26
0,73

10,3



Solvens

(belgb i mio. kr) 2014 2013

Egenkapital (ekskl. opskrivningshenleeggelser) 10.619,0 9.984,3
Hybrid kernekapital med mulighed for konvertering opfyldende kravene
til hybrid kernekapital i Europaparlamentets og Radets forordning

575/2013 af 26. juni 2013 (CRR) 1.300,0 1.300,0
Statslig hybrid kernekapital omfattet af overgangsbestemmelse under
Europaparlamentets og Radets forordning 575/2013 af 26. juni 2013 (CRR) 0,0 1.000,0

Hybrid kernekapital ej opfyldende Europaparlamentets og Radets forordning
575/2013 af 26. juni 2013 (CRR), men omfattet af overgangsbestemmelse,

hvorefter udstedelsen indgar i kapitalgrundlaget med 80 pct. i 2014 604,1 7775
Kapitalgrundlag for fradrag 12.523,1 13.061,8
Heraf udskudte skatteaktiver 25 -2,0
Kapitalgrundlag efter fradrag 12.520,6 13.059,8

Vaegtede poster med kredit-, modparts-, udvandings- og leveringsrisiko 95.237,0 101.198,4

Veegtede poster med markedsrisiko 4.937,9 3.021,2
Veegtede poster med operationel risiko 1.917,2 1.593,3
Gruppevise nedskrivninger 0,0 -39,3
Veegtede poster i alt 102.092,1 105.773,6
Solvensprocent 12,3 12,3
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Pengestreamsopgarelse

(belgb i mio. kr) 2014 2013

Pengestrgm fra driften
Resultat for skat 817,2 629,3
Regulering for ikke likvide poster:

Afskrivning pé aktiver 37 4,8
Kursregulering vaerdipapirer 186,2 293,7
Andring i nedskrivninger 149,7 36,8
Andring i periodiserede renteindtaegter og tilgodehavender -82,4 68,3
Andring i periodiserede renteudgifter og skyldige belob 2.052,8 -1.331,7
Betalt selskabsskat -226,4 -171,3
Pengestrom fra driften i alt 2.900,8 -470,1

Pengestrom fra investeringer

Investering materielle aktiver -2,5 -4,2
Investering i aktiver i midlertidig besiddelse 12,0 66,1
Pengestrom fra investeringer i alt 9,5 61,9

Pengestrem fra finansiering

Kapitalforhajelse 0,0 544,8
Indfrielse af statslig hybrid kernekapital (bankpakke II) -1.000,0 -2.154,3
Optagelse af senior secured bonds 0,0 2.000,0
Indfrielse af stasgaranteret seniorgaeld 0,0 -3.499,0
Andring af realkreditlan -1.535,0 1.413,1
4ndring i udstedte obligationer -4.486,7 -8.584,2
-7.021,7 -10.279,6

Andring i paristraksindfrielser 2.090,4 2376
Andring i tilgodehavender i ikke overtagne ejendomme og udlan -19,4 31,7
Pengestrom fra finansiering i alt -4.950,7 -10.010,3
Arets likviditetsvirkning -2.040,4  -10.418,5
Likvide midler, inkl. fonds primo 72.290,8 83.003,0
Kursregulering -186,2 -293,7
Likvide midler, inkl. fondsbeholdning ultimo 70.064,2 72.290,8
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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 2014.

Den af bestyrelsen i DLR Kredit A/S vedtagne
overskudsfordeling for 2014 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 bekendtggrelsen, 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 2014 |

DLR Kredit A/S

(belgb i mio. kr) B-SDO Instituttet Ssum
i avrigt
Resultatopggrelse
Udlansindtaegter 1.215,6 2135 1.429,1
Rente til efterstillede kapitalindskud -217,2 -38,1 -255,3
Rente m.v., netto 204,9 27,8 232,7
Administrationsudgifter -3517,0 -47.7 -398,7
Nedskrivninger pa udlan -166,0 -24,6 -190,6
Skat -168,2 -33,1 -201,3
Resultat 518,1 97,8 615,9
Balance
Aktiver
Realkreditudlan m.v. 115.455,8 17.775,1 133.230,9
Qvrige aktiver 71.144,8 2.024,5 73.169,3
Aktiver i alt’ 186.600,6 19.799,6  206.400,2
Passiver
Udstedte obligationer m.v. 164.208,0 18.177.1 182.385,1
Q@vrige passiver 10.828,6 512,4 11.341,0
Efterstillede kapitalindskud 1.567,2 487,9 2.055,1
Egenkapital 9.996,7 622,3 10.619,0
Passiver i alt 186.600,6 19.799,6  206.400,2
Til- eller frafgrsel af midler (netto) 1.066,0 -431,2
1) Aktiver i serieregnskabet
Aktiver | arsrapport 157.636,6
Aktiver i serieregnskaberne 206.400,2
Forskel -48.763,6
Der fordeles saledes:
Egne udstedte realkreditobligationer og egne seerligt daekkede obligationer -48.230,5
Tilgodehavende rente af egne obligationer m.v. -533,1
1alt -48.763,6
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2014 for DLR Kredit A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets regnskabs-
bestemmelser for realkreditinstitutter, samt de krav, NASDAQ Copenhagen i gvrigt stiller til regnskabsaf-
laeggelse for udstedere af barsnoterede obligationer. Arsrapporten er herudover udarbejdet i overensstem-
melse 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 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2014.

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 26. februar 2015

Direktion

Bent Andersen Jens Kr. A. Mgller Michael Jensen
adm. direkter direktor 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 2014.
Arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed og i overensstemmelse med yderligere dan-
ske oplysningskrav for udstedere af barsnoterede 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 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2014 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.

Kebenhavn, den 26. februar 2015
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 2014, der
omfatter resultat- og totalindkomstopgarelse, balance, egenkapitalopgarelse, pengestremsopggrelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.
Arsregnskabet afleegges herudover i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav for udste-
dere af bgrsnoterede 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 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014 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 udfarte revision af arsregnskabet.

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

Kebenhavn, den 26. februar 2015

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Henrik Wellejus Hans Treerup
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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SELSKABSMEDDELELSER I 2014

DLR Kredit A/S har i Iebet af 2014 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.

06-02-14
06-02-14
27-02-14
27-02-14

03-03-14
10-03-14
10-03-14
11-03-14
11-03-14
14-03-14
27-03-14
27-03-14
27-03-14
27-03-14
31-03-14

07-04-14
24-04-14
24-04-14

20-05-14

03-06-14
03-06-14
26-06-14
26-06-14
27-06-14
27-06-14
27-06-14
27-06-14

08-07-14
08-07-14
11-07-14
18-07-14

14-08-14
14-08-14
20-08-14

Redegerelse om udlansudviklingen i DLR Kredit A/S i 2. halvar 2013
Refinansieringsauktion pr. 1. april 2014

Arsregnskabsmeddelelse 2013

Arsrapport 2013

Refinansieringsauktion pr. 1. april 2014 — endelige belgb
Resultat af refinansieringsauktioner i EUR

Resultat af refinansieringsauktioner i DKK

Rettelse: Resultat af refinansiering i EUR

Rettelse: Resultat af refinansiering i DKK
Tilleegsprospekt for saerligt daekkede obligationer
Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. april 2014 (EUR)
Endelige obligationsvilkar for 1% IT ap B 2015 (DKK)
Endelige obligationsvilkar for 1% IT ok B 2014 (DKK)
Endelige obligationsvilkar for 1% IT ap B 2015 (EUR)
Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. april 2014 (Senior, Secured Bonds)

Indkaldelse til ordinaer generalforsamling
Kvartalsrapport, 1. kvartal 2014
Ordinaer generalforsamling

DLR Kredit A/S foretager indfrielse af statslig hybrid kernekapital og
opjusterer resultatforventninger for 2014

Endelige obligationsvilkar 2% ok B2019 (DKK)

Endelige obligationsvilkar 1% IT ok B 2015 (DKK)

Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. juli 2014 (EUR)

Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. juli 2014 (DKK)

Endelige obligationsvilkar for 3% 43A B 2047

Endelige obligationsvilkar for 3% 430A B 2047

Endelige obligationsvilkar for 2,5% 42A B 2037

Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. juli 2014 (Senior, Secured Bonds)

Endelige obligationsvilkar for 6CT+25 B OA 2018
Endelige obligationsvilkar for 6CB-15 B OA 2018
Rettelse vedr. fastsaettelse af kuponrenter
Standard og Poor’s bekreefter DLRs udstederrating

Refinansieringsauktion pr. 1. oktober 2014

Halvarsrapport, 1. halvar 2014

Refinansieringsauktion pr. 1. oktober 2014 (opdateret estimat over
udbudte belgb)
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25-08-14 Refinansieringsauktion pr. 1. oktober 2014 (opdateret estimat over udbudte belgb)
27-08-14 Redeggrelse om udlansudvikling i DLR Kredit A/S i 1. halvar 2014

29-08-14  Endelige obligationsvilkar for 1% IT B ja 2016 (EUR)

29-08-14  Refinansieringsauktion pr. 1. oktober 2014 (opdatering)

29-08-14  Endelige obligationsvilkar for 2% B ja 2020 (DKK)

29-08-14  Endelige obligationsvilkar for 2% IN B ja 2020 (EUR)

29-08-14  Endelige obligationsvilkar for 1% IT B ja 2016 (DKK)

01-09-14 Refinansieringsauktion pr. 1. oktober 2014 (endeligt udbud)

05-09-14  Resultat af DLR Kredits refinansieringsauktion (DKK)

08-09-14  Korrektion: Resultat af DLR Kredits refinansieringsauktion (DKK)
11-09-14 Endelige obligationsvilkar for 2% 42A B 2037

11-09-14 Endelige obligationsvilkar for 2,5% 43A B 2047

26-09-14  Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. oktober 2014 (EUR)

29-09-14  Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. oktober 2014 (Senior, Secured Bonds)
30-09-14  Direktionen i DLR Kredit A/S

01-10-14 Standard & Poor’s aendrer rating pa DLRs "Junior Subordinated debt” fra
BB til BB-

10-10-14 Gennemfgrelse af et starre antal handler med DLR-aktier

23-10-14 Finanskalender 2015

23-10-14 Kvartalsrapport, 1.-3. kvartal 2014

04-11-14 Refinansieringsauktioner pr. 1. januar 2015

05-11-14 Preecisering vedr. refinansieringsauktioner pr. 1. januar 2015
10-11-14 Refinansieringsauktioner pr. 1. januar 2015

18-11-14 Endelige obligationsvilkar for 6CB-20 B OA 2019

26-11-14 Endelige obligationsvilkar for 2,5% B 2047 10

26-11-14 Resultat af november auktioner i rentetilpasningslan

08-12-14 Tilleegsprospekt nr. 2 for saerligt deekkede obligationer udstedt af DLR Kredit A/S
17-12-14 Udbud af obligationer resten af aret

19-12-14 Endelige obligationsvilkar for 1% B ap 2016 IT (DKK)

19-12-14 Endelige obligationsvilkar for 2% B ap 2017 IT (DKK)

19-12-14 Endelige obligationsvilkar for 2% B ap 2018 RF (DKK)

19-12-14 Endelige obligationsvilkar for 2% B ap 2019 RF (DKK)

19-12-14 Endelige obligationsvilkar for 2% B ap 2020 RF (DKK)

22-12-14 Fastseettelse af kuponrenter pr. 1. januar 2015 (DKK)

22-12-14 Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. januar 2015 (EUR)

30-12-14 Fastsaettelse af kuponrenter pr. 1. januar 2015 (Senior, Secured Bonds)

Ud over ovennaevnte selskabsmeddelelser har DLR Kredit A/S Igbende offentliggjort CK oplysninger inde-
holdende informationer om ekstraordinaere indfrielser, ydelsesraekker og debitormassens sammenseaet-
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 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
Arbejdernes Landsbank
BankNordik

Borbjerg Sparekasse

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

Hals Sparekasse
Handelsbanken

Hvidbjerg Bank, Aktieselskab
J.A K. Andelskasse, Dstervra
Jutlander Bank A/S

Jyske Bank A/S

Klim Sparekasse
Kreditbanken A/S

Langa Sparekasse

Lan & Spar Bank A/S

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

Nordoya Sparikassi

Nykredit Realkredit A/S**
PRAS A/S

Ringkjsbing Landbobank,
Aktieselskab

Rise Sparekasse

Rende Sparekasse

*) Herunder FS Finans Il A/S, FS Finans Il A/S og FS Finans IV A/S
**) 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 Fyn A/S
Sparekassen Kronjylland
Sparekassen Sjaelland
Sparekassen Thy
Sparekassen Vendsyssel
Stadil Sparekasse

Sydbank A/S
Sgby-Skader-Halling Sparekasse
Senderha-Hgrsted Sparekasse
Totalbanken A/S

Vestjysk Bank A/S
Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse
Dstjydsk Bank A/S





