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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2011 for LR Realkredit A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed
og Finanstilsynets regnskabsbestemmelser for realkreditinstitutter samt de
krav, NASDAQ OMX Kgbenhavn i gvrigt stiller til regnskabsaflaaggelse for ud-
stedere af bgrsnoterede obligationer. Arsrapporten er herudover udarbejdet i
overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede fi-
nansielle selskaber.

Der er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selska-
bets aktiver og passiver, finansielle stilling og resultat samt pengestrgmme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2011.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvi-
sende redeggrelse for udviklingen i selskabets aktiviteter og gkonomiske for-
hold samt en beskrivelse af vaesentlige risici og usikkerhedsfaktorer, som sel-
skabet star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 23. februar 2012

Direktion

Carsten Wiggers
Adm. direktgr

Bestyrelse
Jgrn Kr. Jensen Jakob Brogaard Gert Jonassen
Formand 1. naestformand 2. neestfomand

Peter Schitze Henrik Hoffmann Henrik Nordby Christensen



Den uafhangige revisors erklaeringer

Til aktionaererne i LR Realkredit A/S

P3tegning pa arsregnskabet
Vi har revideret 8rsregnskabet for LR Realkredit A/S for regnskabsaret 1. ja-

nuar - 31. december 2011, der omfatter resultat- og totalindkomstopggrel-
se, balance, egenkapitalopggrelse, pengestrsmsopggrelse og noter, herun-
der anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om finan-
siel virksomhed. Arsregnskabet afleegges herudover i overensstemmelse
med yderligere danske oplysningskrav for udstedere af bgrsnoterede obliga-
tioner.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et

retvisende billede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og
yderligere danske oplysningskrav for udstedere af bgrsnoterede obligatio-
ner. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser ngdvendig for at udarbejde et &rsregnskab uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af
vores revision. Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med interna-
tionale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgiv-
ning. Dette kraaver, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfgrer
revisionen for at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opna revisions-
bevis for belgb og oplysninger i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger
afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejl-
information i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, som er relevant for
selskabets udarbejdelse og afleeggelse af et arsregnskab, der giver et retvi-
sende 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 regnskabspraksis er passende, om ledelsens
regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den samlede praesentation af ars-
regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og eg-
net som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.



Den uafhaengige revisors erklaeringer (fortsat)

Konklusion
Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selska-

bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2011 samt af re-
sultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret 1. janu-
ar - 31. december 2011 i overensstemmelse med lov om finansiel virksom-
hed, samt yderligere danske oplysningskrav for udstedere af bgrsnoterede
obligationer.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til lov om finansiel virksomhed gennemlaest ledelsesberetnin-

gen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den udfgrte revision
af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysninger-
ne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 23. februar 2012

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Hans Traerup Kasper Bruhn Udam
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor



5 ars hovedtal for LR Realkredit

Belgb i mio. kr.

Nettorenteindtaegter

Udbytte

Nettogebyrindtaegter

Driftsudgifter mv.

Nedskrivninger pa udlan

Resultat fgr kursregulering og skat
Kursregulering

Skat

Arets resultat

Balance

Egenkapital

Aktiekapital

@vrige reserver og henlaeggelser
Egenkapital i alt

Nggletal

Solvensprocent

Kernekapitalprocent

Resultat fgr skat i pct. af egenkapital
Resultat efter skat i pct. af egenkapital
Indtjening pr. omkostningskrone

Valutaposition i pct. af kernekapital efter
fradrag

Akkumuleret nedskrivningsprocent (pct. af
udl@nsportefglje)

Arets nedskrivningsprocent (pct. af udl@ns-
portefglje)

Arets udlansvaekst

UdI&n i forhold til egenkapital

2011

166,9
6,6
-23,8
-27,8
21,7
100,2
-48,6
12,9
38,7

15.388,7

70,0
3.238,2
3.308,2

25,5
26,2
1,5
1,2
2,0
4,2

0,16
0,14

9,8
4,0

2010

169,8
4,6
-11,7
-30,9
-0,1
131,7
96,8
-57,2
171,4

13.635,1

70,0
3.353,7
3.423,7

24,8
25,6
6,6
4,9
8,4
4,4

0,02
0,00

9,8
3,5

2009

173,0
13,2
-0,8
27,2
0,0
158,2
204,5
-80,3

282,4

12.420,3

70,0
3.436,5
3.506,5

29,0
29,7
10,8
8,4
14,4
4,1

0,02
0,00

7,1
3,1

2008

165,5
45,6
-10,2
-25,8
-1,0
174,1
-335,2
26,7
-134,3

11.698,5

70,0
3.154,1
3.224,1

35,1
36,1
-5,0
-4,2
-5,0

5,1

0,02
0,01

15,4
3,1

2007

159,7
24,0
-16,5
-24,9
0,8
143,1
-50,9
-17,2
75,0

12.215,9

70,0
3.355,9
3.425,9

30,9
32,2
2,7
2,2
4,8
5,8

0,02
-0,01

11,3
2,5




Ledelsesberetning

Arets resultat

LR Realkredit opndede i 2011 et arsresultat pd 51,6 mio. kr. for skat mod
228,5 mio. kr. i 2010. Efter skat blev resultatet 38,7 mio. kr.

Det lavere resultat skyldes i vaesentlig grad et mindre afkast af kapitalplace-
ringer. Afkastet i 2011 afspejler de meget turbulente forhold pa de finansielle
markeder, hvor iseer den europziske geeldskrise har vaeret i fokus. De dystre
udsigter for vaeksten i flere europaeiske lande, herunder Danmark har praeget
aktiemarkederne i negativ retning set i forhold til udviklingen i 2010, hvor det
danske og europaiske aktiemarked udviklede sig positivt.

Det skal bemaerkes, at LR Realkredits aktieinvesteringer fortrinsvis er rettet
mod danske og europeaeiske aktier.

Indtjeningen i form af bidrag steg i 2011 til 62,6 mio. kr. hvilket er 7,0 mio.
kr. mere end i 2010, og er dels en fglge af en stigning pa 1,2 mia. kr. i ud-
Iansportefgljen, dels en folge af en gennemfart forhgjelse af bidragssatserne i
3. kvartal 2010, som har fuld virkning i 2011.

I 2011 udgjorde gebyr- og provisionsudgifterne 26,2 mio. kr. mod 14,5 mio.
kr. i 2010. Stigningen er forarsaget af ggede udgifter til laneformidling og ga-
rantier tilknyttet realkreditudidnet. Gebyr og provisionsindtaegterne udgjorde
2,4 mio. kr. i 2011 mod 2,8 i 2010. De samlede nettogebyrindtaegter faldt sa-
ledes med 12,1 mio. kr. i 2011 i forhold til 2010.

Afkastet af kapitalplaceringer inklusive kursreguleringer blev 66,3 mio. kr. i
2011 mod 218,7 mio. kr. i 2010. Det lavere afkast kan i overvejende grad
henfgres til lavere kursreguleringer pa investeringsforeningsbeviser.

Udgifter til personale, administration og afskrivninger udgjorde 27,8 mio. kr.
mod 30,8 mio. kr. i 2010. Faldet kan primaert henfgres til, at der i 2010 blev
afholdt ekstraordinaere udgifter til IT udvikling som konsekvens af indfgrelsen
af den elektroniske tinglysning.

Nedskrivninger p& udldn blev 21,7 mio. kr. i 2011 og er et niveauskift i for-
hold til de foregdende ar, hvor de akkumulerede nedskrivninger tidligere har
veeret pa et beskedent niveau. Den negative udvikling i gkonomien igennem
2011 har trukket flere ngdlidende engagementer med sig, ligesom der gene-
relt har vaeret behov for at justere pantveerdierne i nedadgdende retning.
Hertil kommer, at der som noget nyt er foretaget gruppevise nedskrivninger.

Resultatet for aret 2011 blev lavere end forventet ved offentligggrelsen af
halvarsrapporten for 2011 som fglge af ggede nedskrivninger i 2. halvar af
2011.



Balancen

Den samlede balance steg i 2011 til i alt 15,4 mia. kr. svarende til en stigning
pd 13 pct. Balancestigningen skyldes hovedsagelig veeksten i realkreditudIa-
net pa netto nominelt 1,2 mia. kr.

Kapitaldaekning og solvens

Ved begyndelsen af 2011 var egenkapitalen pa 3.269,5 mio. kr. korrigeret for
udbetalt udbyttet for foregdende regnskabsar. Hertil skal lsegges arets over-
skud p& 38,7 mio. kr., hvorefter egenkapitalen ved udgangen af 2011 udggr
3.308,2 mio. kr.

Solvensprocenten er opgjort til 25,5 pct. ved udgangen af 2011.

Usaedvanlige forhold
Der er i 2011 ikke indtruffet usaedvanlige forhold, der kan have pavirket re-
sultat og balance.

Begivenheder efter statusdagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrddt forhold, som forrykker
vurderingen af arsrapporten.

Usikkerhed ved indregning og méling

De vaesentligste usikkerheder ved indregning og maling knytter sig til ned-
skrivninger pa udlan, hensaettelser pa garantier, vaerdiansaettelse af finansiel-
le instrumenter samt midlertidigt overtagne aktiver.

For nedskrivninger pa udlan geelder, at instituttets regnskabspraksis baseres
pd den danske regnskabsbekendtggrelse. S8fremt praksis for nedskrivninger
pd udldn og henseettelser pd garantier sendres, kan det medfgre ggede ned-
skrivninger og hensezettelser.

Forventningerne til 2012

Resultatet for 2012 pdvirkes af udviklingen i nyudl@net og i saerlig grad af af-
kastet af fondsbeholdningen og niveauet for nedskrivninger.

I 2012 forventes et lidt lavere nyudlan end i 2011 som fglge af mindre aktivi-
tet.

For 2012 forventes et resultat fgr kursregulering, nedskrivninger og skat over
niveauet fra 2011, hvor det udgjorde 100 mio. kr.

Forslag til generalforsamlingen

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, der afholdes den 26. april 2012,
at 3,9 mio. kr. af overskuddet pa 38,7 mio. kr. tillagges den bundne fondsre-
serve, jf. lovens regler herom, mens resten - 34,8 mio. kr. — udbetales som
udbytte, svarende til 0,50 kr. pr. aktie & 1 kr.



Selskabets ledelse og organisation

Ved generalforsamlingen i april 2011 indtradte bankdirektgr Peter Schiitze,
Nordea Bank Danmark og vicedirektgr Henrik Hoffmann, Danske Bank i besty-
relsen. Bankdirektgr Michael Rasmussen, der er udpeget som ny landechef for
Nordea Bank Danmark, udtrddte af bestyrelsen, og underdirektgr Peter Flge,
Danske Bank, udtradte af bestyrelsen som fglge af pensionering fra banken.

LR Realkredit A/S har kontorfsellesskab med DLR Kredit A/S pa adressen Ny-
ropsgade 21, 1780 Kgbenhavn V.

Finanskalender
23. februar 2012  Arsrapport 2011

26. april 2012 Generalforsamling

23. august 2012  Halvarsrapport



LR Realkredits udlan

Hovedaktivitet

LR Realkredit formidler realkreditlan til ejendomme, der fortrinsvis modtager
en form for offentlig stgtte. Det drejer sig om forskellige typer af alment byg-
geri, dvs. familie-, aldre- og ungdomsboliger. Desuden finansieres private
andelsboligforeninger enten i form af nyopfarte boliger eller i form af eksiste-
rende lejligheder i ejendomme, der tilbydes lejerne efter lejelovens regler, nar
ejendommen kgbes fra den tidligere ejer.

LR Realkredit yder endvidere I13n til ejendomme til sociale, kulturelle eller un-
dervisningsmaessige formal normalt under forudszetning af, at der gives of-
fentlig stgtte til driften. Det er bl.a. en betingelse for finansiering af ejen-
domme inden for det undervisningsmaessige omrade, at skoler-
ne/institutionerne opnadr tilskud i henhold til de lovgivningsmaessige bestem-
melser.

Endelig deltager LR Realkredit i finansiering af domicilejendomme for organi-
sationer og foreninger.

Udldnsaktiviteten i 2011

Inden for det almene byggeri har der veeret stor aktivitet med afgivelse af 13-
netilbud igennem 2011. Den store aktivitet skal bl.a. ses i sammenhang med,
at den kommunale grundkapital til nybyggerier steg fra 7% til 14% for bygge-
rier med tilsagn efter 1. januar 2011, hvilket medfgrte en fremrykning af
kommunale tilsagn i 2010 til det almene byggeri og, hvor der i Igbet af 2011
blev indhentet tilbud pa finansieringen af byggerierne.

LR Realkredit afgav i alt 1&netilbud til det almene byggeri for 6 mia. kr. i 2011,
og der blev udbetalt 18n pd 0,8 mia. kr. primaert baseret pa l&netilbud fra tid-
ligere ar.

I slutningen af 2009 gennemfgrte undervisningsministeriet beslutningen om,
at gymnasier, voksenuddannelsescentre og SOSU-skoler skulle overtage de-
res ejendomme fra staten. En del af disse overtagelser er fgrst gennemfart i
2011 og har praeget udl@net til ejendomme til sociale, kulturelle og under-
visningsmaessige formal, der belgb sig til 1,0 mia. Kr. i 2011.

Udidneti 2011

Primo 2011 udgjorde LR Realkredits samlede udlan opgjort til nominel veerdi
12,0 mia. kr. Dagsvaerdien udgjorde 12,1 mia. kr. og var fordelt pd alment
byggeri med 6,7 mia. kr., ejendomme til sociale, kulturelle og undervisnings-
maessige formal med 4,4 mia. kr., private andelsboliger o. lign. med 0,9 mia.
kr. og endelig til kontor- og forretningsejendomme med 0,1 mia. kr.

Tilgangen af nye 1&n i 2011 udgjorde brutto 2.155,3 mio. kr. I 2010 udgjorde
bruttonyudl@net 1.972,3 mio. kr. Stigningen i bruttonyudl3net udgjorde sale-
des 183,0 mio. kr. svarende til en stigning pa 9 pct. Stigningen kan i overve-
jende grad henfgres til en stigning i udlanet til det almene byggeri.



Afgangen af 1an i form af afdrag og indfrielser udgjorde 994,7 mio. kr. i 2011,
hvilket var hgjere end i 2010, hvor afdrag og indfrielser udgjorde 921,4 mio.
kr. De stigende indfrielser kan henfgres til en stgrre lanekonverteringsaktivitet
i 2011, herunder konvertering af stgttede nominallan til almene boliger.

Nettoudlanet i 2011 blev pd 1.160,6 mio. kr. mod 1.050,9 mio. kr. i 2010.

Efter regulering af restgeelden pd udestdende indeksldn med 14,4 mio. kr.
udgjorde den nominelle vaerdi af LR Realkredits realkreditudldn 13.151,4 mio.
kr. ultimo 2011.

Nettotilgangen af I&n var 110 stk. i 2011.

Ultimo 2011 udger variabelt forrentede 18n med eller uden renteloft ca. 63
pct. af udldnsportefgljen.

Der blev i 2011 afgivet I&netilbud med en hovedstol pd i alt 7,5 mia. kr.

UdI&n til stgttet boligbyggeri udger med 54 pct. stgrstedelen af den samlede
udl@nsportefglje, mens udldnet til ejendomme til sociale, kulturelle og under-
visningsmaessige formal udggr 39 pct. af portefgljen.

Udl@nsportefgljen er naeermere beskrevet under afsnittet “Laneportefgljen” pa
side 16.

Restancer og nedskrivninger

Ved udgangen af 2011 androg skyldige terminsydelser 6,7 mio. kr. mod 6,8
mio. kr. aret fgr. Restancerne udgegr 0,05 pct. af udlanet ultimo 2011 og er
fortsat pd et beskedent niveau.

I 2011 indtraf et skift i nedskrivhingsomfanget som en konsekvens af den ne-
gative udvikling i den danske gkonomi. Tidligere har de akkumulerede ned-
skrivninger vaeret pd et beskedent niveau, men udviklingen i 2011 ngdven-
diggjorde yderligere individuelle nedskrivninger pa 12,7 mio. kr. LR Realkre-
dits akkumulerede individuelle nedskrivninger pd udldnet udggr 15,1 mio. kr.
ultimo 2011.

Nedskrivningerne er primaert foretaget pd 18n ydet til almene boligselskaber,
hvor udlejningsproblemer har veeret arsag til gkonomiske problemer for visse
almene boligafdelinger.

Udviklingen i 2011 medfgrte endvidere, at der i modsaetning til tidligere ar
blev behov for at foretage gruppevise nedskrivninger pa 9,0 mio. kr. Disse
nedskrivninger daekker alle LR Realkredits udlansomrader.

De akkumulerede nedskrivninger udggr herefter 24,1 mio. kr. ultimo 2011.

De er ikke konstateret tab pa udlan i 2011.



Tabsgarantier

Til daekning af den yderste risiko pa et Ian til ejendomme til sociale, kulturelle
og undervisningsmaessige formal modtager LR Realkredit som hovedregel
tabsgarantier fra det 1&neformidlende pengeinstitut. Garantien daekker typisk
de rangsidste 25 pct. af l18net. Garantierne betyder, at LR Realkredit sjeeldent
konstaterer tab pa Ian.

Ultimo 2011 udgjorde de samlede tabsgarantier fra pengeinstitutter 531,6
mio. kr.

Til deekning af den yderste risiko pa et 1an til almene byggerier modtager LR
Realkredit garantier fra enten stat eller kommuner. Ultimo 2011 udgjorde de
samlede offentlige tabsgarantier 2.113,2 mio. kr.

Obligationsudstedelse

LR Realkredits udldn finansieres ved udstedelse af realkreditobligationer (RO),
som noteres pa NASDAQ OMX Kgbenhavn. For LR Realkredit er det vurderin-
gen, at realkreditldn baseret pa traditionelle realkreditobligationer er attrakti-
ve inden for LR Realkredits udl&nsomrader, bl.a. fordi I13negraenser og veerdi-
ansaettelsesprincipper er lempeligere, end hvis udl@net blev finansieret ved
udstedelse af szerligt deekkede obligationer (SDO).

Udstedte obligationer optages i regnskabet til dagsveerdi efter fradrag for be-
holdning af egne obligationer. I det fglgende kommenteres udviklingen base-
ret p& nominelle veerdier for modregning, da det afspejler udstedelserne pa
fondsbgrsen.

Primo 2011 havde LR Realkredit udstedt obligationer med en palydende veerdi
pa 12,0 mia. kr.

I Igbet af 2011 var nettotilgangen af obligationer 5,4 mia. kr., hvoraf 3,4 mia.
kr. blev emitteret til brug for rentetilpasningen primo 2012.

Ved udgangen af 2011 cirkulerede der sdledes nominelt obligationer for 17,4
mia. kr. inkl. indeksregulering af tidligere udstedte obligationer.

Rentetilpasning

LR Realkredits rentetilpasningslan refinansieres i april og december, hvor refi-
nansiering i december traditionelt omsaetter den stgrste maengde obligationer.

Mangden af obligationer, der skulle udstedes i forbindelse med refinansiering
af rentetilpasningslan pr. 1. januar 2012 udgjorde 3,4 mia. kr., fordelt naesten
ligeligt mellem 1 og 5 arige rentetilpasningsobligationer.

Ved refinansieringen af rentetilpasningslan i december 2011 solgte LR Real-
kredit obligationer ved en én-dags auktion, og resultatet var tilfredsstillende,
da refinansieringsrenten blev fastlagt pa& niveau med renten for tilsvarende
udstedelser fra andre realkreditinstitutter.



Risiko- og kapitalstyring

Indledning

LR Realkredits hovedaktivitet er at yde 18n mod pant i fast ejendom inden for
de lovgivningsmaessigt fastsatte gvre graenser for lanenes sikkerhedsmaessige
placering. Finansiering af udldnet sker ved udstedelse af realkreditobligationer
(RO).

Udl3nsaktiviteten er omfattet af et balanceprincip, der indebaerer, at der er
fuld overensstemmelse mellem |&ntagernes betalinger til LR Realkredit og LR
Realkredits betalinger til obligationsejerne (matchfunding). Resultatet er, at
LR Realkredit ikke patager sig rente- og valutarisici ved selve realkreditbela-
ningen samt risici ved fgrtidig indfrielse af 1an.

LR Realkredits fondsbeholdning er placeret i saerligt sikre aktiver, primaert re-
alkreditobligationer. Hertil kommer placering i investeringsforeningsbeviser for
en mindre del af fondsbeholdningen. Forvaltningen af fondsbeholdningen va-
retages af eksterne portefgljeforvaltere tilknyttet aktionaerbankerne.

Aktiviteten i LR Realkredit bevirker, at kreditrisikoen, som knytter sig til ud-
|ansaktiviteterne, reelt er den vaesentligste risiko for LR Realkredit. Likvidi-
tetsrisikoen er begraenset som folge af den nsere sammenhaeng mellem udldn
og funding. Fondsbeholdnngen er underlagt markedsrisici fgrst og fremmest i
form af rente- og aktierisiko.

Kontrolmiljo

Bestyrelsen og direktionen har det overordnede ansvar for LR Realkredits
kontrol- og risikostyring, herunder overholdelse af relevant lovgivning og an-
den regulering. LR Realkredits kontrol og risikostyring skaber en god sikker-
hed for, at uretmaessig brug af aktiver, tab og/eller vaesentlige fejl og mangler
i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen undgas.

Bestyrelsen vurderer mindst én gang arligt organisationsstrukturen, risikoen
for besvigelser, samt tilstedevaerelsen af interne regler og retningslinier. Be-
styrelsen og direktionen fastlaegger og godkender endvidere overordnede poli-
tikker, procedurer og kontroller pad vaesentlige omrader i forbindelse med
regnskabsafleeggelsesprocessen.

Der er endvidere nedsat et revisionsudvalg i LR Realkredit, som bl.a. har til
opgave at overvage regnskabsaflaeggelsesprocessen. Revisionsudvalget udgg-
res af den samlede bestyrelse, hvor bestyrelsesformanden tillige varetager
funktionen som formand for revisionsudvalget. Medlemmerne af revisionsud-
valget vurderes at vaere uafhaengige og have tilstraekkelige kvalifikationer til
at foretage en selvstaendig vurdering af, om LR Realkredits regnskabsaflaeg-
gelse, interne kontrol, risikostyring og lovpligtige revision er tilrettelagt og
gennemfgrt pa en hensigtsmaessig made set i forhold til LR Realkredits stgr-
relse og kompleksitet.



Kontrolmiljget er til stadighed underlagt opmaerksomhed, og en Igbende vur-
dering af miljget indgar som et led i revisionsarbejdet, hvor forretningsgange
og andre procedurer ngje granskes.

For at mindske risikoen for fejl og besvigelser har LR Realkredit en klar funk-
tionsadskillelse mellem, hvilke personer der har bevillingsbefgjelser og, hvilke
der efterfglgende kan effektuere bevillingen, ligesom tegningsreglerne er
medvirkende til at mindske risikoen for fejl.

Risikostyring

LR Realkredit foretager en Igbende overvdgning af udld@nsportefgljen for at
sikre, at kreditkvaliteten til stadighed er hg@j, og der foretages vurderinger af
engagementer med henblik pd at undgd fremtidige tab. Den Igbende overvdg-
ning omfatter ogsa bestyrelsens engagementsgennemgang.

Lov om finansiel virksomhed samt bekendtggrelse om obligationsudstedelse,
balanceprincip og risikostyring saetter de overordnede rammer for beholdnin-
gens rente-, volatilitets- og valutarisiko. Som uddybning til lovgivningens
rammer fastsaetter bestyrelsen en fondspolitik med en reekke rammer og be-
greensninger, der typisk er skarpet i forhold til lovgivningens rammer. Ram-
merne har til formdl at begraense de absolutte risici samt sikre en passende
spredning pa aktivtyper og modparter.

Kreditrisici

LR Realkredits bestyrelse har fastsat retningslinier og politikker for realkredit-
udl@net.

Udldnsomréide
LR Realkredits primaere udldnsomrade, jf. Lov om realkreditldn og realkredit-
obligationer, er

1. Alment boligbyggeri
2. Ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal
3. Private andelsboliger.

Hertil kommer i et vist omfang kontor- og forretningsejendomme.

Lan til alment boligbyggeri (familieboliger, ungdomsboliger og eeldreboliger)
ydes pd grundlag af de til enhver tid gaeldende regler for disse byggerier, her-
under veerdiansaettelsesbekendtggrelsens regler herom.

LR Realkredits udlan til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige institutio-
ner ydes efter Lov om realkreditldn og realkreditobligationer § 5 og vaerdian-
seettelsesbekendtggrelsen § 20. Det forudsaettes, at ejeren eller lejeren af
ejendommen modtager stgtte fra det offentlige til drift eller opfgrelse af ejen-
dommen.

Udlanet til andelsboligforeninger omfatter 1an til nyopfgrte andelsboliger samt
andre 13n til fx renovering m.v. Herudover omfatter udlanet lan til nyetablere-
de andelsboligforeninger i forbindelse med lejernes overtagelse af en eksiste-



rende ejendom pa andelsbasis i henhold til reglerne i Lejeloven om tilbuds-
pligt.

Kreditpolitikker
Som led i behandlingen af en I3neansggning indgar en raekke faktorer.

LR Realkredits udldn til nyopfgrte almene boliger baseres pa de kommunalt
godkendte anskaffelsessummer for det pagaeldende byggeri, og ldneudmalin-
gen fglger rammerne udstukket i “Lov om almene boliger”.

Til eksisterende almene boligafdelinger og ejendomme til sociale, kulturelle og
undervisningsmaessige formal samt andelsboliger uden offentlig sikkerheds-
stillelse yder LR Realkredit endvidere 18n op til 80 pct. af LR Realkredits vaer-
diansaettelse. Vurderingen skal som udgangspunkt afspejle handelsprisni-
veauet i omrédet, som fastsaettes ved en rentabilitetsberegning, hvor ejen-
dommens nettoleje kapitaliseres som foreskrevet i Finanstilsynets vaerdian-
seettelsesbekendtggrelse. Ved bedgmmelsen tages der hensyn til ejendom-
mens beliggenhed, vedligeholdelsesstand og lejeforhold.

Veaerdiansaettelsen sker i gvrigt i overensstemmelse med de til enhver tid geel-
dende regler herfor fastsat i lovgivningen.

Som et vigtigt led i kreditpolitiken indgdr en bedgmmelse af |&nsggers kredit-
veerdighed.

For en nyopfgrt almen boligafdeling laegges der vaegt pa, at der i det geografi-
ske naeromrade ikke er udlejningsvanskeligheder og, at den nyopfgrte afde-
lings lejeniveau bliver attraktivt for omradet bdde i forhold til gvrige lejeboli-
ger og i forhold til det gvrige boligmarked.

For eksisterende almene boligafdelinger er det af vaesentlig betydning, at af-
delingen ikke har udlejningsvanskeligheder, og at afdelingens regnskab ikke
udviser underskud, der skyldes udlejningsvanskeligheder eller stor udskiftning
i beboermassen. Der legges endvidere vaegt pa, at kommunen har godkendt
en eventuel lejeforhgjelse, som I&ngivningen matte medfare.

Specielt for almene zldreboliger lsegges der vaegt pa, at kommunen har an-
visningsretten til boligerne og dermed betaler for eventuel tomgangsleje.

For ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal laegges
der vaegt pa, at ansggers gkonomiske resultater gennem en arraekke har ud-
vist balance, samt at der er en positiv egenkapital. Ved bedgmmelsen af de
gkonomiske resultater og egenkapitalen holdes det for gje, at institutionernes
formal ikke tilsigter oparbejdelse af stgrre gkonomiske overskud eller egenka-
pital. Ved bedgmmelsen tages hensyn til, at institutionen udbyder en aktivitet,
hvortil der er sggning bade nu og ogsa forventelig fremover. Der tages desu-
den hensyn til ledelsens erfaring med drift af institutionen og den offentlige
interesse for institutionens fortsatte virke.

Ved kgb og/eller gennemfarelse af stgrre investeringer laegges vaegt pa lansg-
gers budgetter samt institutionens langsigtede vaerdi herunder, at der er sik-



kerhed for, at aktiviteten i institutionen kan opretholdes eller udbygges. Ved
bedgmmelsen af kreditvaerdigheden indgar endvidere det |&neformidlende
pengeinstituts interesse i at medvirke ved finansieringen og eventuelt tegner
tabsgaranti for en del eller hele beldningen.

For nyopfgrte andelsboliger laegges der vaegt pa, at samtlige boliger er solgt,
inden I3net kan udbetales eller, at der er stillet pengeinstitutgaranti for even-
tuelt usolgte boliger. Endvidere lazegges der vaegt pa, at boligernes kontantpris
er rimelig for omradet.

For andelsboligforeninger, der stiftes i medfgr af lejelovens tilbudspligt, laeg-
ges der veegt pa, at foreningen, som hovedregel, opndr en tilslutning ved stif-
telse af foreningen fra minimum 60 % af lejerne.

Kreditreducerende foranstaltninger

For nyopfgrte almene afdelinger med kommunalt stgttetilsagn efter 7. april
2008 stiller kommunen garanti for den del af beldningen, der ligger ud over
60 pct. af markedsvaerdien fastsat ved en rentabilitetsberegning.

For eksisterende almene afdelinger skal kommunen stille garanti for den del
af beldningen, der ligger ud over 80 pct. af vaerdiansaettelsen ved en rentabili-
tetsberegning.

Ved 13n til ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal
skal det I&neformidlende pengeinstitut eller kommunen som hovedregel tegne
tabsgaranti for den del af beldningen, der ligger ud over 60 pct. af veerdian-
saettelsen. Garantikravet kan skeerpes ved nystartede institutioner og ved in-
stitutioner, der er gkonomisk spinkelt funderet og/eller institutioner, der geo-
grafisk er yderligt beliggende og sveaert omsaettelige.

Ved beldning af en ejendom, der ejes af et selskab, kreeves som hovedregel,
at hovedanpartshaveren eller hovedaktionaeren stiller selvskyldnerkaution
over for LR Realkredit A/S.

Laneportefoljen
Nedenfor er vist en oversigt over udlansportefgljen ultimo 2011 opgjort efter
udldnssegmenter og udl@nets sikkerhedsmaessige placering.



Udldnsomrade udian? Beldningsprocent ?

Stgttet byggeri 7,2 mia. kr. 41 %

Sociale, kulturelle og under-

visningsmaessige ejendomme 5,2 mia. kr. 49 %
Andelsboliger 0,9 mia. kr. 38 %
Andre ejendomme 0,1 mia. kr. 38 %

1) Obligationsrestgeeld til dagsvaerdi
2) ekskl. eventuelle garantier.

Som det fremgar, er de vaesentligste udldnsomrader det stgttede boligbyg-
geri med et udlan pa 7,2 mia. kr., samt ejendomme der benyttes til sociale,
kulturelle og undervisningsmaessige formal med et udldn pd 5,2 mia. kr.
Den gennemsnitlige ugaranterede placering udggr 45 pct. til det almene
byggeri og 58 pct. til ejendomme til sociale, kulturelle og undervisnings-
maessige formal.

Nedskrivninger pa udldnet

LR Realkredit foretager Igbende vurdering af lantagernes bonitet med hen-
blik pd at identificere engagementer med objektiv indikation p& vaerdiforrin-
gelse. S3fremt Idntagers gkonomiske situation vurderes at have en betyd-
ning for de fremtidige betalinger p& I3net, foretages en beregning af ned-
skrivningsbehovet. Ved beregningen tages udgangspunkt i det tab, LR Real-
kredit skgnnes at ville lide, hvis ejendommen skal overtages efter tvangs-
auktion og videresalges.

Som supplement til de individuelle nedskrivninger foretages en gruppevis
vurdering af samtlige 1&n uden individuel nedskrivning. Den gruppevise vur-
dering baseres pa udviklingen i ensartede risici for de enkelte grupper.

Finansielle risici

Bestyrelsen har vedtaget en raekke politikker og procedurer med henblik pa
at fastleegge rammerne for de markedsrisici, som LR Realkredit kan patage

sig.

Markedsrisici

Markedsrisiko er risikoen for tab som fglge af bevaegelser pa de finansielle
markeder (rente-, aktiekurs- og valutakursrisiko). De vaesentligste markeds-
risici knytter sig til fondsbeholdning, hvor rente- og aktiekursrisiko er de
mest betydende. Som tidligere anfgrt er markedsrisici i forbindelse med ud-
Ianet i praksis elimineret, og for de markedsrisici, som LR Realkredit kan pa-



tage sig ved placering af fondsbeholdning - dvs. renterisiko, likviditetsrisiko,
aktierisiko og valutarisiko - saetter lovgivningen ogsa begraensninger.

. Renterisiko

LR Realkredits renterisiko knytter sig til fondsbeholdningen, hvor lovgivnin-
gens krav er, at renterisikoen ikke ma overstige 8 pct. af basiskapitalen sva-
rende til 250,8 mio. kr. ved udgangen af 2011. Den faktiske renterisiko var
100,7 mio. kr. svarende til 3,2 pct. af basiskapitalen ultimo 2011.

Bestyrelsen har truffet beslutning om et generelt loft pd p.t. 130 mio. kr. for
den renterisiko, som LR Realkredit ma patage sig, svarende til ca. 4 pct. af

basiskapitalen ultimo 2011.

En stigning i renten pa 1 procent point vil pavirke regnskabsresultatet nega-
tivt med 75,5 mio. kr. /Endringen i egenkapitalen er af tilsvarende stgrrelse.

Et fald i renten pd 1 procent point vil pavirke resultatet og egenkapitalen
positivt med 75,5 mio. kr.

I 2010 udgjorde effekten -68,1 mio. kr. henholdsvis 68,1 mio. kr.

. Likviditetsrisiko

Som fglge af balanceprincippet er der balance mellem betalingerne pd ud-
stedte obligationer og de ydede 13n. I forbindelse med fgrtidige straksindfri-
elser af 18n modtager LR Realkredit likviditet, som efterfglgende placeres
som terminsindskud i pengeinstitutter, indtil belgbet skal udbetales til obli-
gationsejerne.

Overskydende likviditet, som fremkommer ved |antagers kvartarlige ydelser
pa rentetilpasningslan, kan placeres i korte obligationer eller ved aftaleind-
skud og separeres fra den gvrige fondsbeholdning.

. Aktierisiko

Beholdningen af investeringsforeningsbeviser udgjorde 699 mio. kr. ved ud-
gangen af 2011.

En stigning i vaerdien af aktierne pa 10 pct. vil pdvirke resultatet positivt
med 52,4 mio. kr. hvilket ogsd gaelder egenkapitalen. Falder vaerdien 10
procent, vil resultatet veere modsatrettet og af samme stgrrelse.
I 2010 udgjorde effekten 56,8 mio. kr. henholdsvis -56,8 mio. kr.

. Valutarisiko

LR Realkredit har en minimal valutarisiko, som knytter sig til beholdningen
af investeringsbeviser med baggrund i europaeiske og globale aktier.

. Value at Risk



VaR (Value at Risk) er et udtryk for, hvor meget veerdien af fondsbeholdnin-
gen maksimalt kan falde over en given periode med en given sandsynlighed
under normale markedsbetingelser.

VaR-tallet for LR Realkredits portefglje er ultimo 2011 pa 3,5 pct., hvilket
betyder, at det med 99 pct.’s sikkerhed forventes, at portefgljen i lgbet af 1
maned maksimalt kan tabe 3,5 pct. under normale markedsbetingelser.
Samtidig betyder det ogsa, at der er 1 pct. sandsynlighed for, at tabet kan
overstige 3,5 pct. VaR-malet siger ikke noget om, hvor meget LR Realkredit
da risikerer at tabe.

Operationel risiko

LR Realkredit har valgt at outsource administrationen af Ianeportefgljen til
DLR Kredit A/S, og der er derfor indgdet en administrationsaftale mellem LR
Realkredit og DLR kredit.

En meget vaesentlig del af den operationelle risiko i LR Realkredit er trans-
formeret til DLR Kredit som fglge af administrationsaftalen. Det fglger af
administrationsaftalen med DLR Kredit, at DLR Kredit skal stille personale til
radighed for LR Realkredit til varetagelse af arbejdsopgaverne. Det pahviler
derfor DLR Kredit at sgrge for, at der er de ngdvendige kvalifikationer til ra-
dighed, hvilket mindsker risikoen for afhangighed af ngglepersoner.

Den stgrste operationelle trussel mod LR Realkredits virksomhed er bortfald
af administrationsaftalen med DLR Kredit. Der er aftalt et gensidigt opsigel-
sesvarsel af passende lseengde sdledes, at der vurderes at vaere den forngd-
ne tid til etablering af en ny administration, safremt aftalen opsiges.

En anden veesentlig operationel risiko udggres af LR Realkredits meget lille
egenadministration, hvor f3 personer varetager et stigende antal opgaver,
der ikke henhgrer under administrationsaftalen. For alle omrader har LR Re-
alkredit forretningsgange og funktionsbeskrivelser, der er med til at mindske
denne risiko.

Solvensbehov og den tilstraekkelige kapital

Det er op til bestyrelse og direktion at sikre, at LR Realkredit har en til-
streekkelig basiskapital og rader over interne procedurer til risikomaling og
risikostyring. Opggrelsen af den tilstraekkelige basiskapital skal inddrage ik-
ke blot nuvaerende risici, men ogsa fremtidige risici, herunder muligheden
for fremskaffelse af kapital. Udgangspunktet for vurderingen af den til-
straekkelige basiskapital er LR Realkredits risikoprofil og de samfundsgko-
nomiske forhold, der vurderes at have indflydelse herpa.

LR Realkredit har en relativt enkel forretningsmodel, hvor den vasentligste
risikofaktor er knyttet til Iantagernes betalingsevne. P8 den baggrund har LR
Realkredit ikke udviklet matematisk-statistiske kapitalmodeller i forbindelse
med opggrelse af den tilstraekkelige basiskapital og det individuelle solvens-
behov



Solvensbehovet opggres ved, at der for hvert enkelt risikoomrdde vurderes,
om der skal afsaettes kapital, og i givet fald, hvor stor kapital der skal af-
seettes for at daekke risikoen. Summen af kapital fra de enkelte risikoomra-
der udggr LR Realkredits solvensbehov. For kreditrisiko og markedsrisiko fo-
retages yderligere en stresstest for at fastsaette kapitalbehovet.

For en naermere beskrivelse af solvensbehovsopggrelsen henvises til LR Re-
alkredits hjemmeside www.Ir-realkredit.dk.

Lovpligtig redeggrelse om samfundsansvar
Det er lovpligtigt for realkreditinstitutter at redeggre for instituttets sam-
fundsansvar. Redeggrelsen skal enten indeholde information om eksisteren-
de politikker inden for samfundsansvar eller en oplysning om, at realkredit-
instituttet ikke har en politik for samfundsansvar.

LR Realkredit har ikke en formaliseret politik for samfundsansvar.

Videnressourcer

LR Realkredits videnressourcer er knyttet til LR Realkredits medarbejdere
samt medarbejdere hos DLR Kredit, som varetager administrationen af LR
Realkredit.

Viden om LR Realkredits funktioner er nedskrevet i interne forretningsgange
og instrukser, der Igbende ajourfgres og udbygges.

Selskabsmeddelelser i 2011

LR Realkredit A/S har i 2011 offentliggjort en raekke fondsbgrsmeddelelser.
Fondsbgrsmeddelelserne er lagt pa hjemmesiden www.Ir-realkredit.dk,
hvortil der henvises. Oplysningerne kan rekvireres i deres fulde ordlyd ved
henvendelse til LR Realkredit A/S.

Aktionaerforhold

Aktiekapitalen i LR Realkredit A/S ultimo 2011 bestar af 70.000.000 stk. ak-
tier & nominelt 1 kr. Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank, Danske Bank
A/S, Nordea Bank Danmark A/S og Skandinaviska Enskilda Banken A/S be-
sad hver mindst 5 pct. af den nominelle aktiekapital ultimo 2011.


http://www.lr-realkredit.dk/
http://www.lr-realkredit.dk/

LEDELSESHVERV

Bestyrelsens medlemmer har oplyst at have fglgende ledelseshverv i andre danske
aktieselskaber mv.

Jorn Kr. Jensen

Formand for bestyrelsen for:

Pensionskassen for direktgrer i Sparekassen SDS (under afvikling)
Tilskudsfonden for pensionister i Andelsbanken

FS Bank A/S

Axelborg I/S

Jakob Brogaard
Formand for bestyrelsen for:
FS Finans A/S

Naestformand for bestyrelsen for:
Finansiel Stabilitet A/S

Medlem af bestyrelsen for:
DONG Energy A/S

Newco Aep A/S

O.W. Bunker & Trading A/S

Gert Jonassen
Ordfgrende direktgr i Arbejdernes Landsbank A/S

Formand for bestyrelsen for:
Bankernes EDB Central - BEC (Foreningen Bankernes EDB Central)
AL Finans A/S

Naestformand for bestyrelsen for:
Komplementarselskabet NFIT A/S
Finanssektorens Uddannelsescenter, Skanderborg
Multidata A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Handels ApS Pantoptikon
Kooperationen

Multidata Holding A/S

Nets Holding A/S

Nordisk Finans IT P/S
Regionale Bankers Forening
Totalkredit A/S

Radsmedlem i:
AE (Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad)



Henrik Nordby Christensen
Direktor i Skandinaviska Enskilda Banken A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Ingen

Peter Schiitze

Formand for bestyrelsen for:
DSB A/S

CBS

ICC Denmark

Medlem af bestyrelsen for:
Axcel

Nordea Fonden

Gosta Enboms Fond

Henrik Hoffmann
Vicedirektor i Danske Bank

Medlem af bestyrelsen for:
Danske Private Equity A/S
Danske Leasing A/S

DIREKTIONENS LEDELSESHVERV
Bestyrelsen har godkendt, at direktionens medlem har pataget sig folgende ledelses-
hverv:

Carsten Wiggers

Medlem af bestyrelsen for

Realkreditforeningen

VP SECURITIES A/S

IFS SEBInvest A/S

Investeringsforeningen SEBInvest / SEB Institutionel / Alternativ Invest

Professionel Forening SEBinvest / SEBinvest II / SEB Institutionel / SEB Kontofgrende

AKTIONAERER

Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank, Vesterbrogade 5, 1502 Kgbenhavn V
Danske Bank A/S, Holmens Kanal 2-12, 1092 Kgbenhavn K

Jyske Bank A/S, Vestergade 8-16, 8600 Silkeborg

Nordea Bank Danmark A/S, Christiansbro, Strandgade 3, 0900 Kgbenhavn C
Skandinaviska Enskilda Banken A/S, Bernstorffsgade 50, 1577 Kgbenhavn V



LR Realkredit A/S

Resultat- og totalindkomstopgerelse for perioden 1. januar - 31. december

2011
Resultatopgerelse

Beleb i mio. kr.

Note: 01.01.-31.12. 2011 01.01.-31.12. 2010
3 Renteindtaegter 584,1 551,5
4 Renteudgifter -417,2 -381,7
Netto renteindtagter 166,9 169,8
Udbytte af aktier m.v. 6,6 4,6
Gebyrer og provisionsindteegter 24 2,8
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -26,2 -14,5
Netto rente- og gebyrindtaegter 149,7 162,7
5 | Kursreguleringer -48,6 96,8
6 | Udgifter til personale og administration -27,8 -30,8
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 0,0 -0,1
9 | Nedskrivninger pd udldn og tilgodehavender -21,7 -0,1
Periodens resultat for skat 51,6 228,5
8 |Skat -12,9 -57,1
Arets resultat 38,7 171,4
Forslag til resultatdisponering
Udbytte for regnskabsaret 34,8 154,2
Henlagt til bunden fondsreserve 3,9 17,2
38,7 1714
Totalindkomstopgerelse
Belgb i mio. kr.

Note: 01.01.-31.12. 2011 01.01.-31.12. 2010
Arets resultat 38,7 171,4
Anden totalindkomst efter skat 0,0 0,0
Arets totalindkomst 38,7 1714




LR Realkredit A/S

Balance pr. 31. december 2011

Belgb i mio. kr.

Note: 31.12. 31.12.
2011 2010

Aktiver

10 | Tilgodehavender hos kreditinstitutter 975,8 693,6

11 | Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 13.477,9 12.058,7
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret
kostpris 2,3 1,3

15 | Obligationer til dagsveerdi 85,7 95,4
Aktier m.v. 698,8 757,7

16 | Dvrige materielle aktiver 0,8 0,3
Aktuelle skatteaktiver 5,1 6,4

17 | Udskudte skatteaktiver 4,2 1,9
Aktiver i midlertidig besiddelse 2,3 0,0

19 | Andre aktiver 135,5 19,5
Periodeafgraensningsposter 0,3 0,3
Aktiveri alt 15.388,7 13.635,1
Passiver

21 | Udstedte obligationer til dagsveerdi 11.551,2 9.645,2

22 | Andre passiver 529,1 566,1
Periodeafgraensningsposter 0,2 0,1
Geld i alt 12.032,3 10.211,4
Aktiekapital 70,0 70,0
Bunden fondsreserve 3.203,4 3.199,5
Foreslaet udbytte 34,8 154,2
Egenkapital i alt 3.308,2 3.423,7
Passiver i alt 15.388,7 13.635,1
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LR Realkredit A/S
Egenkapitalopgerelse

Belgb i mio. kr.

Bunden fonds- | Foreslaet
Aktiekapital reserve udbytte Lalt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
2010
Egenkapital pr. 1. januar 2010 70,0 3.182,3 254,2 3.506,5
Udbetalt udbytte 0,0 0,0 -254,2 -254,2
Periodens resultat 0,0 17,2 154,2 171,4
Anden totalindkomst efter skat 0,0 0,0 0,0 0,0
Egenkapital pr. 31. december 2010 70,0 3.199,5 154,2 3.423,7
2011
Egenkapital pr. 1. januar 2011 70,0 3.199,5 154,2 3.423,7
Udbetalt udbytte 0,0 0,0 -154,2 -154,2
Periodens resultat 0,0 3,9 34,8 38,7
Anden totalindkomst efter skat 0,0 0,0 0,0 0,0
Egenkapital pr. 31. december 2011 70,0 3.203,4 34,8 3.308,2

Aktiekapitalen er fordelt pa aktier af kr. 1,00. LR Realkredit A/S har kun en aktieklasse, hvor alle aktier besidder samme

rettigheder.




LR Realkredit A/S

Solvensoplysninger

Belgb i mio. kr.

31.12.2011 | 31.12.2010
Basiskapital efter fradrag 3.120,0 3.214,1
Veaegtede poster med kredit-, modparts-, udvandings- og leveringsrisiko 8.036,9 7.127,3
Veaegtede poster med markedsrisiko m.v. 3.731,1 5.202,5
Veegtede poster med operationel risiko 469,1 608,8
Veegtede poster i alt 12.237,1 12.938,6
Kapitalkrav 975,1 1.035,1
Kernekapital efter fradrag i % af veegtede poster i alt, 1 dec. 26,2% 25,6%
Solvensprocent, 1 dec. 25,5% 24,8%

26



LR Realkredit A/S

1. Anvendt regnskabspraksis

LR Realkredits arsrapport er aflagt i overensstemmelse med Finanstilsynets regnskabsbestemmelser for real-
kreditinstitutter samt de krav, NASDAQ OMX Kegbenhavn i gvrigt stiller til regnskabsafleeggelse for udstedere
af bersnoterede obligationer.

Anvendt regnskabspraksis er uendret sammenlignet med arsrapporten 2010.

Generelt om indregning og mdling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det som felge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige skono-
miske fordele vil tilflyde LR Realkredit, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar LR Realkredit som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller fak-
tisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd selskabet, og forpligtelsens
veerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor, men hovedreglen for maling af balanceposter er dagsveerdi.

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

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de be-
lgb, der vedrerer regnskabsaret. Finansielle instrumenter indregnes pé afregningsdagen.

Resultatopgorelsen

I Regnskabsbekendtgarelsen anferes det, at der skal oplyses om netto rente- og gebyrindtaegter og kursregule-
ringer fordelt pa aktiviteter og geografiske markeder, hvis aktiviteterne henholdsvis markederne afviger ind-
byrdes. LR Realkredit har alene én aktivitet pa ét geografisk marked, hvorfor sidanne oplysninger ikke er angi-
vet.

Renteindtegter og renteudgifter

Renteindtegter og renteudgifter, herunder morarente samt risiko- og administrationsbidrag, er periodiseret, sa-
ledes at pdlgbne, ej forfaldne renter og bidrag er medtaget i resultatopgerelsen.

Kursreguleringer
Kursgevinster og kurstab pa fondsbeholdningen indgér i resultatopgerelsen og omfatter bade realiserede og
urealiserede gevinster og tab.

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

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration mv.
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Skat
Skat udgiftsferes i resultatopgerelsen med 25 pct. af arets resultat korrigeret for ikke skattepligtige indtegter og
udgifter.

Aktuelle skatteforpligtelser, henholdsvis tilgodehavende aktuel skat, indregnes i balancen opgjort som beregnet
skat af arets skattepligtige indkomst reguleret for betalt acontoskat. Rentetilleeg i acontoskatteordningen indgar
i nettorenteindteegter.

Udskudt skat henseettes med 25 pct. af alle tidsmeessige forskelle mellem det regnskabsmeessige og det skatte-
meessige resultat.

Balancen

Udlan

Realkreditudlan males til dagsveerdi og omfatter regulering for markedsrisikoen baseret pd veerdien af de ud-
stedte obligationer og regulering for kreditrisiko baseret pa behovet for nedskrivning.

@vrige udlan males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi med fradrag af stiftelses-
gebyrer mv., med fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Individuelle og gruppevise nedskrivninger pa udlan foretages, hvis en eller flere objektive, tabsgivende begi-
venheder er indtruffet pa balancedagen, og disse skennes at resultere i en veerdiforringelse.

Tidligere afskrevne fordringer, som forventes at medfere fremtidige skonomiske fordele, indregnes i balancen
og veerdireguleres over resultatopgerelsen. LR Realkredit vurderes ikke p.t. at have sddanne fordringer.

Obligationer

Obligationer, der handles pé aktive markeder, méles til dagsveerdi. Dagsveerdien opggres til lukkekursen pé ba-
lancedagen. Indeksobligationer males til den indekserede veerdi pa balancedagen.

For obligationer, der ikke handles aktivt, anvendes en beregnet markedskurs.

Obligationer udtrukket til kommende kreditorterminer méles til diskonteret veerdi.

Beholdningen af egne obligationer modregnes i udstedte obligationer.

Aktier

Aktier, der handles pa aktive markeder, males til dagsveerdi. Dagsveerdien opggres til lukkekursen pé balance-

dagen.

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

Materielle aktiver
Maskiner og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der foretages li-
neeere afskrivninger over den forventede levetid, der udger hgjst 5 ar.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrerer efterfelgen-
de regnskabsar. Periodeafgreensningsposter males til kostpris.
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Udstedte realkreditobligationer
Udstedte realkreditobligationer males til dagsveerdi. Dagsveerdien af de udstedte realkreditobligationer vil som
hovedregel veere lukkekursen pa balancedagen.

For obligationer, der ikke handles aktivt, anvendes en beregnet markedskurs.

Terminsforretninger
Uafviklede fondsterminsforretninger males til terminskursen pa opgerelsestidspunktet.

Terminspreemien periodiseres og indgér i resultatopgerelsen under posten ”Jvrige renteindtegter” og i balan-
cen under “Andre aktiver”. Reguleringer til markedsveerdien medtages i resultatopgerelsen under posten
”Kursreguleringer” og i balancen under posten ” Andre aktiver” henholdsvis ” Andre passiver”.

Egenkapital
I forbindelse med selskabsomdannelsen pr. 1. januar 2002 oprettedes en bunden fondsreserve i LR Realkredit

svarende til veerdien af de indskudte aktiver efter fradrag af geeld.

Den bundne fondsreserve kan ikke udloddes, men reserven kan anvendes til deekning af eventuelle underskud
efter LR Realkredits gvrige reserver.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
geeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omreg-
nes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen

pa betalingsdagen, henholdsvis balancedagens kurs, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle poster.

Pengestrgmsopgerelse
Pengestromsopgerelsen viser LR Realkredits pengestremme for aret opdelt i driftens likviditetsvirkning samt
udlénets, fundingens og finansieringens likviditetsvirkning.
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LR Realkredit A/S
Noter

Belgb i mio. kr.

2011 2010 2009 2008 2007
2. Hoved- og negletal
Nettorenteindteegter 166,9 169,8 173,0 165,5 159,6
Udbytte 6,6 4,6 13,2 45,6 24,0
Nettogebyrindtegter (23,8) (11,7) 0,8) (10,2) (16,5)
Driftsudgifter mv. (27,8) (30,9) (27,2) (25,8) (24,9
Nedskrivninger pa udlan (21,7) (0,) - (1,0) 0,8
Resultat for kursregulering og skat 100,2 131,7 158,2 174,1 143,0
Kursregulering (48,6) 96,8 204,5 (335,2) (50,8)
Skat (12,9 (57,1) (80,3) 26,7 (17,2)
Arets resultat 38,7 1714 2824 (134,4) 75,0
Balance 15.388,7 |13.635,1 |12.420,3 |11.698,5 |12.2159
Egenkapital
Aktiekapital 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0
Ovrige reserver og henleggelser 3.238,2 3.353,7 3.436,5 3.154,1 3.355,9
Egenkapital i alt 3.308,2 3.423,7 3.506,5 3.224,1 3.425,9
Nogletal
Solvensnegletal, pct. 25,5 24,8 29,0 35,1 30,9
Kernekapital, pct. 26,2 25,6 29,7 36,1 32,2
Resultat for skat i pct. af egenkapital 1,5 6,6 10,8 -5,0 2,7
Resultat efter skat i pct. af egenkapital 1,2 49 8,4 472 2,2
Indtjening pr. omkostningskrone 2,04 8,37 14,35 -5,02 4,82
Valutaposition i pct. af kernekapital efter
fradrag 4,2 44 4,1 51 5,8
Akkumuleret nedskrivningsprocent (pct. af
udlansportefolje) 0,16 0,02 0,02 0,02 0,02
Arets nedskrivningsprocent (pct. af udlans-
portefelje) 0,14 0,00 0,00 0,01 -0,01
Arets udlansvaekst 9,8 9,8 7,1 15,4 11,3
Udlan i forhold til egenkapital 4,0 3,5 3,1 3,1 2,5

Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets definitioner.




LR Realkredit A/S
Noter

Belgb i mio. kr.

01.01.-31.12. 2011

01.01.-31.12. 2010

3. Renteindtaegter af:

Tilgodehavender hos kreditinstitutter 41 1,5
Udlan 495,1 475,9
Bidrag 62,6 55,6
Obligationer 104,2 115,8
vrige renteindteegter 8,5 34
Renteindtaegter i alt 674,5 652,2
Rente af egne realkreditobligationer modregnet i rente af udstedte
obligationer -90,4 -100,7
I alt 584,1 551,5

01.01.-31.12. 2011

01.01.-31.12. 2010

4. Renteudgifter til:

Kreditinstitutter 43 51
Udstedte obligationer 503,2 477,0
Qvrige renteudgifter 0,1 0,3
Renteudgifter i alt 507,6 4824
Rente af egne realkreditobligationer modregnet i rente af udstedte
obligationer -90,4 -100,7
I alt 417,2 381,7
Heraf udger renteudgifter fra aegte salgs- og tilbagekebsforret-
ninger fort under
Renteudgifter til kreditinstitutter 4,3 5,1

01.01.-31.12. 2011

01.01.-31.12. 2010

5. Kursreguleringer af:

Realkreditudlan 265,8 50,9
Obligationer 35,3 29,9
Aktier m.v. -60,4 91,9
Valuta -0,3 -0,2
Afledte finansielle instrumenter -23,2 -24.8
Udstedte realkreditobligationer -265,8 -50,9
I alt -48,6 96,8




LR Realkredit A/S
Noter

Belgb i mio. kr.

01.01.-31.12. 2011

01.01.-31.12. 2010

6. Udgifter til personale og administration:
Lenninger og vederlag til bestyrelse og direktion

Direktion 1,9 1,8
Bestyrelse 0,7 0,7
I alt 2,6 2,5
Personaleudgifter
Lonninger 2,7 2,9
Pensioner 0,3 0,3
Udgifter til social sikring 0,6 0,5
I alt 3,6 3,7
Qvrige administrationsudgifter
Vurderingsomkostninger 0,0 0,0
Kontorhold m.v. 04 0,3
Revision, tilsyn m.v. 1,8 1,6
Feelles med DLR Kredit A/S 18,1 17,8
Ekstraudgift til DLR vedr. e-tinglysning 0,0 3,7
Ovrige driftsudgifter 1,3 1,2
I alt 21,6 24,6
I alt 27,8 30,8
Gennemsnitligt antal ansatte omregnet til heltidsansatte 5 5
Direktionen
LR Realkredits direktion bestar udelukkende af adm. direkter Carsten
Wiggers som alene honoreres med et fast vederlag.
Bestyrelsen kr. kr.
Jorn Kr. Jensen, formand 165.000 165.000
Jakob Brogaard, 1. neestformand 123.750 123.750
Gert Jonassen, 2. neestformand 123.750 123.750
Peter Schiitze, indtradt* 55.000 0
Henrik Hoffmann, indtradt* 55.000 0
Henrik Nordby Christensen 82.500 82.500
Michael Rasmussen, udtradt* 27.500 82.500
Peter Flge, udtradt* 27.500 82.500
Ialt 660.000 660.000

* ved generalforsamlingen i april 2011




LR Realkredit A/S
Noter

Note 6 Udgifter til personale 0g administration, fortsat

Qvrige ansatte med indflydelse pa risikoprofilen
LR Realkredit har ingen ansatte i denne kategori.

LR Realkredit har ingen pensionsforpligtigelser og incitamentspro-
grammer til direktionen og bestyrelsen.

Der er ikke ydet lan eller stillet pant, kaution eller garantier for med-
lemmer af instituttets direktion eller bestyrelse.

01.01.-31.12. 2011

01.01.-31.12. 2010

7. Revisionshonorar

Lovpligtig revision af arsregnskabet 0,5 0,5
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 01 01
Skatteradgivning 0,0 0,0
Andre ydelser 0,2 0,3
I alt 0,8 0,9
01.01.-31.12. 2011 01.01.-31.12. 2010
8. Skat
Beregnet skat af arets indkomst 15,1 51,2
Udskudt skat 2,2 5,9
I alt 12,9 57,1
Effektiv skatteprocent
Aktuel skatteprocent 25,0% 25,0%
Ikke skattepligtige indtaegter 0,0% 0,0%
Ikke fradragsberettigede udgifter 0,0% 0,0%
I alt 25,0% 25,0%




LR Realkredit A/S
Noter

Belgb i mio. kr.

31.12. 2011 31.12. 2010
9. Nedskrivninger pa udlin og tilgodehavender
Individuelle
Nedskrivninger pa udlan og garantier primo 2,4 2,3
Nedskrivninger i perioden 12,7 0,1
Tilbageferte nedskrivninger 0,0 0,0
Nedskrivninger ultimo 15,1 24
Gruppevis
Nedskrivninger pa udlan og garantier primo 0,0 0,0
Nedskrivninger i perioden 9,0 0,0
Tilbageferte nedskrivninger 0,0 0,0
Nedskrivninger ultimo 9,0 0,0
I alt 24,1 24
Tab uden forudgdende nedskrivning 0,0 0,0
Indgaet pa tidligere afskrevne fordringer 0,0 0,0
Nedskrivninger i perioden 21,7 01
Tilbageferte nedskrivninger 0,0 0,0
I alt 21,7 0,1
31.12. 2011 31.12. 2010
10. Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 975,8 693,6
I alt 975,8 693,6
Lobetidsfordeling efter restlgbetid
Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Anfordring 218,8 382,5
Til og med 3 maneder 167,0 311,1
Over 3 maneder og til og med 1 &r 10,0 0,0
Over 1 ér og til og med 5 ar 580,0 0,0
Over 5 ar 0,0 0,0
I alt 975,8 693,6




LR Realkredit A/S
Noter

Beleb i mio. kr.

31.12. 2011 31.12. 2010
11. Udldn og andre tilgodehavender til dagsveerdi
Realkreditudldn nominel veerdi 13.151,4 11.974,6
Regulering for renterisiko m.v. 343,9 79,7
Regulering for kreditrisiko 241 24
Realkreditudldn - dagsveerdi i alt 13.471,2 12.051,9
Restancer og udleg 6,7 6,8
I alt 13.477,9 12.058,7
Realkreditudlin
Primo - nominel veerdi 11.976,4 10.908,8
Nyudlan 2.155,3 1.972,3
Indeksregulering 14,4 14,9
Ordineere og ekstraordinzere afdrag -994,7 -921,4
Regulering til dagsveerdi 319,8 77,3
I alt 13.471,2 12.051,9
Realkreditudlan
Til og med 3 maneder 137,0 231,1
Over 3 maneder og til og med 1 ar 232,6 170,9
Over 1 ar og til og med 5 ar 1.790,6 1.448,8
Over 5 ar 11.335,1 10.203,5
I alt 13.495,3 12.054,3
31.12. 2011 31.12. 2010
12. Restancer og udleg
Restancer for nedskrivninger 6,7 6,8
Udleeg for nedskrivninger 0,0 0,0
Nedskrivninger pa restancer og udleg 0,0 0,0
Ialt 6,7 6,8
31.12. 2011 31.12. 2010
13. Realkreditlin (dagsvaerdi) fordelt pa ejendomskategorier i pct.
Stettet byggeri til beboelse 53,7% 55,7%
Private beboelsesejendomme til udlejning 6,1% 6,6%
Kontor- og forretningsejendomme 1,0% 0,9%
Ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige
formal 39,2% 36,8%
I alt 100,0% 100,0%
31.12. 2011 31.12. 2010
14. Antal 1an ultimo aret 1.675 1.565




LR Realkredit A/S
Noter

Belgb i mio. kr.

31.12. 2011 31.12. 2010
15. Obligationer til dagsvaerdi
Egne realkreditobligationer 6.204,7 8.426,3
Andre realkreditobligationer 40,4 32,7
Statsobligationer 27,3 15,3
Qvrige obligationer 46,5 117,8
Obligationer i alt 6.318,9 8.592,1
Egne realkreditobligationer modregnet i udstedte obligationer -6.233,2 -8.496,7
I alt 85,7 95,4
31.12. 2011 31.12. 2010
16. Ovrige materielle aktiver
Kostpris, primo 1,2 1,2
Arets tilgang 0,9 0,0
Arets afgang -0,9 0,0
Kostpris, ultimo 1,2 1,2
Afskrivninger primo 0,9 0,8
Arets afskrivninger 0,2 0,1
Tilbageferte afskrivninger -0,7 0,0
Afskrivninger ultimo 04 0,9
I alt 0,8 0,3
31.12. 2011 31.12. 2010
17. Udskudt skat
Udskudt skat primo 1,9 7,8
Effekt af eendring i selskabsskatteprocent 0,0 0,0
Zndring i udskudt skat 2,3 -5,9
I alt 4,2 1,9
Materielle anleegsaktiver 0,0 0,0
Immaterielle aktiver 0,0 0,0
Aktier m.v. 0,0 0,0
Henseettelser til provisioner 4,2 1,9
I alt 4,2 1,9
Praesenteres som:
Udskudte skatteaktiver 4,2 1,9
Henseettelser til udskudt skat 0,0 0,0
I alt 4,2 1,9
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Noter
Belgb i mio. kr.

31.12. 2011 31.12. 2010
18. Kreditrisiko
Samlet krediteksponering fordelt pa balanceposter og ikke balanceferte po-
ster:
Balanceposter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 975,8 693,6
Udlén og andre tilgodehavender til dagsveerdi 13.477,9 12.058,7
Udléan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 2,3 1,3
Obligationer til dagsveerdi 85,7 95,4
Aktier m.v. 698,8 757,7
Afledte finansielle instrumenter 87,5 2,5
Balanceposter i alt 15.328,0 13.609,2
Ikke balanceforte poster
Garantier m.v. 1.572,0 1.194,0
Ovrige forpligtelser 0,0 0,0
Ikke balanceforte poster i alt 1.572,0 1.194,0

Kreditpolitik og sikkerheder:

LR Realkredits udlansomrdde er i al veesentlighed koncentreret om udlan til eiendomme, hvor der modtages of-
fentlig stotte enten til driften af den aktivitet, der udeves fra ejendommen eller direkte til betaling af ydelsen pa

lanet.
Udldnsomréadet omfatter 1an til:
- Almene boliger og stottede andelsboligforeninger

- Ejendomme til sociale, kulturelle eller undervisningsmeessige formal
- Private andelsboligforeninger

- Hertil kommer i mindre omfang lan til kontorejendomme, der anvendes som domicilejendomme

LR Realkredits udlan sker i samarbejde med alle pengeinstitutter i Danmark, der som ldneformidler forestar
radgivning om LR Realkredits produkter for lantagerne.

LR Realkredits langivning baserer sig overordnet pa 3 elementer, der indgar i den samlede vurdering af en la-
neanmodning; vurdering af ejendommen, bedegmmelse af lansggers kreditveerdighed og muligheden for at op-

na en samlet finansiering, herunder de nedvendige driftskreditter i pengeinstitutregi.

Vurdering af ejendomme sker i overenstemmelse med Finanstilsynets bekendtgerelse om verdianseettelse af
pant og l&n i fast ejendom.
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Ved fastleeggelse af den samlede beldnings storrelse, herunder i hvilken udstreekning, den evre lanegreense for
den pageldende ejendomskategori kan udnyttes, leegges der veegt pa ansegers skonomiske resultater gennem
flere ar. Séfremt pkonomien ikke har udviklet sig tilfredsstillende over en leengere periode, leegges der afgoren-
de vaegt pa, hvorvidt der kan opnas en pantmaeessig placering i ejendommen, der méd kunne betragtes som risi-
kofri. Ved keb eller ved gennemforelse af storre investeringer leegges der veegt pa budgetter, herunder om der
kan opnas balance i skonomien ud fra forventelige opndelige budgetforudseetninger.

Ved beldning af ejendomme til sociale, kulturelle eller undervisningsmeessige formal er det som hovedregel en
forudseetning for at udnytte den gvre lanegreense, at der stilles pengeinstitut eller kommune garanti for den
yderste del af lanet.

For nyudldn til alment byggeri stilles kommunalgaranti for den del af l&net der har pantsikkerhed udover 60%
af markedsveerdien.

Kreditkvaliteteten i LR Realkredits udlan understreges i nedenstiende oversigter, hvor udlanets sikkerheds-
meessige placering er opgjort ultimo 2011.

Som udgangspunkt for fastseettelse af den sikkerhedsmeessige placering er anvendt vurderingen, der ligger til
grund for laneudmalingen.

Almene boliger og stottede andelsboliger: Belaningsgreense pa 80% for eksisterende byggeri og op til 91% for
nybyggeri af almene boliger (forudsat at der stilles kommunegaranti for den del af 1dnet der ligger ud over 60%
af veerdianseettelsen). Udlanet udger til almene boliger og stottede andelsboliger udgjorde 54% af LR Realkre-
dits samlede udlansportefglje ultimo 2011.

Belaningsprocent Med garanti Ugaranteret
51,3 40,8

Ejendomme til sociale, kulturelle eller undervisningsmaessige formal: Belaningsgreense pa 80 pct. Udlanet til so-
ciale, kulturelle eller undervisningsmeessige formal udgjorde 39% af LR Realkredits samlede udlansportefolje
ultimo 2011.

Beldningsprocent Med garanti Ugaranteret
55,1 49,1

@vrige ejendomme, herunder uststtede andelsboliger og kontorejendomme: Beldningsgraense pa 80 pct. for
ustattede andelsboliger og 60% for kontorejendomme. Udlénet til gvrige ejendomme, herunder ustettede an-
delsboliger og kontorejendomme udgjorde 7% af LR Realkredits samlede udlan ultimo 2011.

Belaningsprocent Med garanti Ugaranteret
41,5 38,4
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Arsager til individuelle nedskrivninger:

ODbl. rest- ODbl. rest-
geld for  Nedskrivning  gaeldfer  Nedskrivning
nedskrivning  Pr.31.dec. nedskrivning pr. 31. dec.
Ejendoms-kategori Arsag 2011 2011 2010 2010
Almene boliger, herunder Konkurs 0,0 0,0 0,0 0,0
stottede andelsboliger Betalingsstandsning 0,0 0,0 0,0 0,0
Betalingsmislig-
holdelse i gvrigt 41,2 10,3 0,0 0,0
Andre arsager * 48,6 2,0 51,5 2,3
Ialt 89,8 12,3 51,5 2,3
Ejendomme til sociale, Konkurs 8,2 2,8 0,6 0,1
kulturelle og Betalingsstandsning 0,0 0,0 0,0 0,0
undervisningsmeessige Betalingsmislig-
formal holdelse i gvrigt 0,0 0,0 0,0 0,0
Andre arsager 0,0 0,0 0,0 0,0
I alt 8,2 2,8 0,6 0,1
Ovrige Konkurs 0,0 0,0 0,0 0,0
Betalingsstandsning 0,0 0,0 0,0 0,0
Betalingsmislig-
holdelse i gvrigt 0,0 0,0 0,0 0,0
Andre arsager 0,0 0,0 0,0 0,0
I alt 0,0 0,0 0,0 0,0
Individuelle nedskrivninger i alt 98,0 15,1 52,1 24

*Nedskrivninger vedrgrer reservefondspantebrevslan ydet i forbindelse med 5. delsordninger til genopretning
af almene boligafdelingers gkonomi jf. almenboliglovens §92.
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Udlan, som er i restance, men ikke nedskrevne, fordelt efter alderen pa aldste terminsrestance:

i mio. kr.
ODbl. Rest- ODbl. Rest-
geld geeld
Ejendoms-kategori Zldste restances alder 2010
Almene boliger, herunder 0-2 méneder 0,0 170,9
stottede andelsboliger 2-5 maneder 112,3 30,9
5-8 maneder 82,6 0,0
8-11 maneder 7,1 0,0
Over 11 maneder 109,4 23,8
I alt 311,4 225,6
Ejendomme til sociale, 0-2 maneder 33,0 28,9
kulturelle og 2-5 maneder 5,0 0,0
undervisningsmaessige 5-8 maneder 59 7,2
formal 8-11 maneder 1,6 0,0
Over 11 maneder 7,0 0,0
I alt 52,5 36,1
Ovrige 0-2 maneder 0,0 27,8
2-5 maneder 13,5 0,0
5-8 maneder 0,0 0,0
8-11 maneder 0,0 0,0
Over 11 maneder 0,0 0,0
I alt 13,5 27,8

Udléan der er i restance, men ikke individuelt nedskrevet, vurderes at vere sikret ved pant i de faste ejendom-
me, der er stillet som sikkerhed for de enkelte lan. Herudover er der for lan til almene boliger og stottede an-

delsboliger stillet kommunegaranti for en del af LR Realkredits lan.

31.12. 2011 31.12. 2010
19. Andre aktiver
Positiv markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter 87,5 2,5
Forskellige debitorer 43,5 14,1
Tilgodehavende renter og provision 4,5 2,9
I alt 135,5 19,5
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20. Markedsverdiopgerelse af finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter males i balancen enten til dagsveerdi eller til amortiseret kostpris.

Nedenstdende tabel viser dagsveerdien af alle instrumenter sammenholdt med den regnskabs-
maessige veerdi, instrumenterne er indregnet til i balancen.

Dagsveerdi er det belgb, som et finansielt aktiv kan handles til, eller en finansiel forpligtelse ind-
fries til mellem uafheengige parter.

Der henvises i gvrigt til anvendt regnskabspraksis om indregning og maling.

Belgb i mio. kr.

2011 Bogfort vaerdi Dagsvardi Forskelsveerdi
Aktiver

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralban-

ker 975,8 975,8 0,0
Udléan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 13.477,9 13.477,9 0,0
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 2,3 2,3 0,0
Obligationer til dagsveerdi 85,7 85,7 0,0
Aktier mv. 698,8 698,8 0,0
Tilgodehavende renter og provision 45 4,5 0,0
Afledte finansielle instrumenter 87,5 87,5 0,0
Andre aktiver 43,5 43,5 0,0
Total 15.376,0 15.376,0 0,0
Passiver

Udstedte obligationer til dagsveerdi 11.551,2 11.551,2 0,0
Skyldige renter og provision 307,3 307,3 0,0
Afledte finansielle instrumenter 53,1 53,1 0,0
Andre passiver 168,7 168,7 0,0
Total 12.080,3 12.080,3 0,0
Forskelsveerdi i alt 0,0

Forskelsveerdier, der ikke er indregnet i resultatopgerelsen 0,0
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(Note 20. Markedsveerdiopgerelse af finansielle instrumenter, fortsat)

Beleb i 1.000 kr.

2010 Bogfort vaerdi Dagsveerdi Forskelsveerdi
Aktiver

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og central-

banker 693,6 693,6 0,0
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 12.058,7 12.058,7 0,0
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 1,3 1,3 0,0
Obligationer til dagsveerdi 95,4 95,4 0,0
Aktier mv. 757,7 757,7 0,0
Tilgodehavende renter og provision 2,9 2,9 0,0
Afledte finansielle instrumenter 2,5 2,5 0,0
Andre aktiver 14,1 14,1 0,0
Total 13.626,2 13.626,2 0,0
Passiver

Udstedte obligationer til dagsveerdi 9.645,2 9.645,2 0,0
Skyldige renter og provision 295,9 295,9 0,0
Afledte finansielle instrumenter 46,2 46,2 0,0
Andre passiver 2241 2241 0,0
Total 10.211,4 10.211,4 0,0
Forskelsveerdi i alt 0,0
Forskelsveerdi, der ikke er indregnet i resultatopgerelsen 0,0
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31.12. 2011 31.12. 2010

21. Udstedte obligationer til dagsvaerdi
Realkreditobligationer - nominel veerdi 17.374,7 17.904,1
Regulering til dagsveerdi 409,7 2378
Udstedte obligationer i alt 17.784,4 18.141,9
Egne realkreditobligationer - dagsveerdi -6.233,2 -8.496,7

Realkreditobligationer - dagsvaerdi 11.551,2 9.645,2
Heraf preeemitteret 3.4475 5.902,7
Udtrukket til farstkommende kreditortermin 110,0 190,0
Udstedte obligationer til dagsvardi
Til og med 3 maneder 54414 6.506,8
Over 3 maneder og til og med 1 &r 82,7 187,2
Over 1 ar og til og med 5 ar 6.584,7 6.484,2
Over 5 ar 5.675,6 4.963,7

I alt 17.784,4 18.141,9

Zndringen i dagsverdien af realkreditobligationer, der kan henfares til eendringer i kreditrisikoen, kan opggres i forhold
til tilsvarende realkreditobligationer fra andre danske udbydere. Disse obligationer handles pa et marked, hvor der ikke
er malbare kursforskelle, der kan henfgres til egen kreditrisiko mellem de forskellige udbyderes obligationer med samme

karakteristika.

Opgjort saledes har der ikke veret eendringer i dagsveerdien, som kan henferes til LRs egen kreditrisiko, hverken i arets

lob eller siden udstedelsen.

Derfor udger den samlede regulering til dagsveerdi pd udstedte realkreditobligationer som fglger af eendring i
dagsveerdien af egen kreditrisiko 0 t. kr. (2010: O t. kr). Af den akkumulerede effekt vedrerer 0 t. kr. eendringer i 2011

(2010: 0. t kr.).

31.12. 2011 31.12. 2010
22. Andre passiver
Negativ markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter 53,1 46,2
Skyldige renter og provision 307,3 295,9
Ikke indlgste renter og udtrukne obligationer 110,0 190,0
Skyldig A-skat m.v. 0,8 0,8
vrige passiver 57,9 33,2
I alt 529,1 566,1
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23. Folsomhed overfor markedsrisici

LR Realkredit A/S er udelukkende eksponeret overfor rente- og aktierisici. LR Realkredit A/S har ingen valutarisici,
da der kun opereres i danske kroner. Der ydes kun realkreditlan i danske kroner, baseret pd matchfunding, hvorved
likviditetsrisici mv. er yderst begraenset.

imio. kr

2011 Zndring i resultat Zndring i egenkapital
Renterisiko

En stigning i renten pa 1 procent point -75,5 -75,5

Et fald i renten pa 1 procent point 75,5 75,5
Aktierisiko

En stigning i veerdien af aktierne pd 10 procent 52,4 52,4

Et fald i veerdien af aktierne pa 10 procent -52,4 -52,4

i mio. kr

2010 Zndring i resultat Zndring i egenkapital
Renterisiko

En stigning i renten pd 1 procent point -68,1 -68,1

Et fald i renten pa 1 procent point 68,1 68,1
Aktierisiko

En stigning i veerdien af aktierne pa 10 procent 56,8 56,8

Et fald i veerdien af aktierne pa 10 procent -56,8 -56,8

24. Finansielle risici og politikker
LR Realkredit A/S” finansielle risici og politikker og mal for styringen af finansielle risici, er afdeekket i et seer-
skilt afsnit i drsrapporten, hvorfor der henvises til afsnittet Risiko- og kapitalstyring.

25. Egenkapital
Oplysninger om beveegelser i egenkapitalen fremgar af egenkapitalopgerelsen.

26. Kerne- og basiskapital

Oplysninger om kerne- og basiskapital ved arets udgang samt forskel mellem kerne- og basiskapital og egenka-
pitalen er beskrevet i solvensopgerelsen.
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Pengestremsopgorelse
Belgb i mio. kr.
2011 2010
Pengestremme fra driften
Resultat for skat 51,6 228,5
Regulering for ikke likvide driftsposter (1) (30,7) (77,5)
Andring i periodiserede renteindtaegter mv. (32,3) (2,6)
Zndring i periodiserede renteudgifter mv. (43,9) 156,2
Zndring i midlertidigt overtagne aktiver (2,3) 0,0
Betalt selskabsskat (13,8) (56,5)
Pengestremme fra driften i alt (71,4) 248,1
Pengestromme fra udlan og funding
Andring i realkreditudlan (1.175,2) | (1.065,8)
Zndring i udstedte obligationer (6234)| 1.403,3
Pengestremme fra udlan og funding i alt (1.798,5) 3374
Pengestremme fra investeringsaktivitet
Nettoinvestering i aktier og kapitalandele (2,2) 0,6
Pengestromme fra investeringsaktivitet i alt (2,2) 0,6
Pengestremme fra finansieringsaktivi-
tet
Zndring af aktiekapital 0,0 0,0
Ombkostninger ved emission 0,0 0,0
Betalt udbytte (154,2) | (254,2)
Pengestremme fra finanseringsaktivitet i alt (154,2) | (254,2)
Arets likviditetsvirkning (2.026,3) 331,9
Likvide midler, inkl. obligationsbeholdning primo 9.285,7| 8.924,0
Kursregulering af obligationer 35,3 29,7
Likvide midler, inkl. obligationsbeholdning, ultimo 7.294,7 | 9.285,7
1) Regulering for ikke likvide poster:
Kursregulering af veerdipapirer 48,9 (96,8)
Afskrivning pa immaterielle og materielle aktiver (0,0) 01
Forskydning i nedskrivninger 21,7 01
Terminspraemie pa aktiver kebt pa termin mv. (101,3) 19,0
Rentetilleeg acontoskat mv. (0,0 0,1
Regulering for ikke likvide poster i alt (30,7) (77,5)




