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« Halvarsresultat pa 45 mio. kr. fgr skat

« Stigende nyudlan

Ledelsesberetning

Resultat

LR Realkredits resultat fgr skat for i 1. halvar
2011 blev pa 45 mio. kr. mod et resultat pa
133 mio. kr. i samme periode aret far. Efter
skat blev resultatet 33 mio. kr.

Bidragsindtaegterne steg i 1. halvar 2011 med
4 mio. kr. i forhold til samme periode aret for til
i alt 31 mio. kr. De ggede bidragsindtsegter
skyldes det stigende udlan samt en gennem-
fort forhgjelse af bidragssatserne i 3. kvartal
2010.

Resultatet, i form af rente- og udbytteindtaeg-
ter samt kursreguleringer, af kapitalplaceringer
blevi 1. halvar 2011 36 mio. kr. mod 128 mio.
kr. i samme periode aret for.

Nedgangen i resultatet er bl.a. en fglge af ud-
viklingen i obligationsrenteniveauet, der i far-
ste halvar af 2011 generelt har vaeret hgjere
end i den tilsvarende periode af 2010. Dette
har medfart en negativ kursregulering pa obli-
gationsbeholdningen i 1. halvar 2011 mod en
positiv kursregulering i 1. halvar 2010.

Aktiemarkederne har i fgrste halvar 2011 vee-
ret noget flukturerende, hvilket har givet sig
udslag i en negativ kursregulering.

LR Realkredits resultat far indregning af kurs-
reguleringer og skat blev pa 64 mio. kr., hvilket

er 5 mio. kr. lavere end resultatet for samme
periode sidste ar, hvor det udgjorde 69 mio. kr.

I 1. halvar udgjorde gebyr- og provisionsudgif-
terne 12 mio. kr. mod 4 mio. kr. i 2010. Stig-
ning er forarsaget af ggede udgifter til lane-
formidling og garantier tilknyttet realkreditud-
lanet. Gebyr- og provisionsindteegterne udgar
1 mio. kr.

Nettorente- og gebyrindteegterne udgjorde 79
mio. kr. i 1. halvar 2011 mod 84 mio. kr. i 1.
halvar 2010.

Omkostninger i form af udgifter til personale,
administration og afskrivninger udgjorde 14
mio. kr. i 1. halvar hvilket er uzendret i forhold
til samme periode aret for.

I 1. halvéar er der foretaget en nedskrivning pa
0,2 mio. kr. De samlede nedskrivninger udgar
2,5 mio. kr. ultimo halvaret.

udlan

| 1. halvar 2011 udgjorde nyudlanet 1.114 mio.
kr. mod 804 mio. kr. i 1. halvar 2010. Afgan-
gen i lanebestanden i form af ordinzere og
ekstraordinzere afdrag var stgrre i 1. halvar
2011 end i 1. halvar 2010, hvilket medfarte, at
nettoudlanet inkl. indeksopskrivning udgjorde
335 mio. kr. i 1. halvar 2011 mod 534 mio. kr. i
1. halvar 2010.



Hovedtal

1. halvar (mio.kr.) 2007 2008 2009 2010 2011
Nettorenteindteegter 74,5 80,6 86,7 82,2 82,9
Udbytter 23,1 44,9 13,4 4,6 6,6
Nettogebyrindteegter -7,1 -3,9 -2,0 -3,1 -10,9
Driftsudgifter m.v. -10,8 -12,9 -13,2 -14,3 -14,0
Nedskrivninger 0,8 0,0 0,0 0,0 -0,2
Resultat fgr kursregulering og skat 80,5 108,7 84,9 69,3 64,4
Kursregulering -1,3  -179,7 66,2 64,0 -19,9
Skat -14,1 21,5 -37,9 -33,3 -11,1
Periodens resultat 65,1 -49,5 113,2 100,0 33,4
Balancen pr. 30. juni

Aktiver

Udlan 8.189 8974 10.534 11.689 12411
@vrige aktiver 1.829 1.551 1.318 1.275 1.284
Aktiver i alt 10.018 10.525 11.852 12.964 13.695
Passiver

Udstedte obligationer 6.275 6.958 8.279 9.295 10.013
@vrige passiver 247 258 236 317 379
Egenkapital i alt 3.496 3309 3.337 3.352 3.303
Passiver i alt 10.018 10.525 11.852 12.964 13.695

Kapital og solvens

Ultimo halvaret udgjorde LR Realkredits sam-
lede balance 13.695 mio. kr. og egenkapitalen
androg 3.303 mio. kr., heraf 70 mio. kr. i aktie-
kapital.

Solvensprocenten er opgjort til 25,0 ultimo
halvaret, og overstiger dermed den lovfastsat-
te minimumssolvens pa 8 pct.

LR Realkredits tilstreekkelige basiskapital samt
individuelle solvensbehov skal i henhold til
lovgivningen offentligggres kvartalsvis. Der
henvises til saerskilt rapport, der er tilgaengelig
pa hjemmesiden Ir-realkredit.dk.

Risikoforhold

LR Realkredits kredit- og markedsrisici vurde-
res at veere begreensede. Dette skyldes dels
et solidt lovgivningsmaessigt fundament, dels
de internt fastlagte kreditpolitiske retningslin-
jer. Hertil kommer lovpligtige garantiordninger
indenfor det almene byggeri, og i henhold til
aftaler med de samarbejdende pengeinstitutter

indenfor LR Realkredits gvrige udlansomra-
der.

Spredning af refinansiering

Realkreditsektoren har i samradd med Natio-
nalbanken besluttet at flytte tidspunktet for re-
finansiering af nye rentetilpasningslan. Dette
sikrer, at omfanget af refinansieringsauktioner
i december ikke gges yderligere og reducerer
dermed koncentrationsrisikoen.

LR Realkredit har séledes i lighed med de gv-
rige realkreditinstitutter valgt fremadrettet at
&ndre refinansieringstidspunktet for nye ren-
tetilpasningslan. Rentetilpasningslan bliver nu
refinansieret pr. den 1. april — fgrste gang den
1. april 2011.

Bestyrelsesaendringer

Bankdirektar Peter Schitze, Nordea Bank
Danmark og vicedirektgr Henrik Hoffmann,
Danske Bank er indtradt i bestyrelsen ved ge-
neralforsamlingen i april 2011.



Bankdirektar Michael Rasmussen, der er ud-
peget som ny landechef for Nordea Bank
Danmark, er udtradt af bestyrelsen. Underdi-
rektar Peter Flge, Danske Bank, er udtradt af
bestyrelsen som fglge af pensionering fra
banken.

Forventninger til 2011

Ved offentliggarelsen af arsrapporten for 2010
i februar forventede LR Realkredit et resultat
for kursregulering og skat for 2011 lidt over ni-
veauet for 2010, hvor det udgjorde 132 mio.
kr.

Pa baggrund af regnskabsresultatet for 1.
halvar af 2011 og forventninger om et fortsat

lavt renteniveau i den resterende del af aret,
forventes at resultat far kursregulering og skat
for hele 2011 pa niveau med 2010.

De finansielle markeder har siden afslutningen
af 1. halvar vaeret praeget af stor usikkerhed
med kursfald pa& det danske og de europaeiske
aktiemarkeder. Fortsaetter denne usikkerhed
gennem 2. halvar forventes et lavere resultat
far skat for hele aret.

Efterfglgende begivenheder

Der er ikke indtruffet begivenheder efter ba-
lancedagen, der har endret vurderingen af
halvarsrapporten.



Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for regnskabsaret 1.
januar — 30. juni 2011 for LR Realkredit A/S.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets
regnskabsbestemmelser for realkreditinstitutter samt de krav, NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S i gvrigt
stiller til regnskabsafleeggelsen for udstedere af bagrsnoterede obligationer.

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende gennemgang af udviklingen i selskabets aktiviteter og
pkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som sel-
skabet kan pavirkes af.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at halvarsrapporten giver et retvi-
sende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2011 samt af resultatet
af selskabets aktiviteter for perioden 1. januar — 30. juni 2011.

Kgbenhavn, den 26. august 2011

Bestyrelse

Jorn Kr. Jensen Jakob Brogaard Gert Jonassen

Formand 1. neestformand 2. neestformand

Peter Schitze Henrik Hoffmann Henrik Nordby Christensen
Direktion

Carsten Wiggers



Den uafhaengige revisors erkleering om review af halv  arsrapport

Til aktionaererne i LR Realkredit A/S

Indledning

Vi har udfart review af halvarsregnskabet for LR Realkredit A/S for perioden 1. januar - 30. juni 2011,
omfattende resultatopggrelse, balance og noter samt ledelsesberetningen. Halvarsregnskabet og le-
delsesberetningen udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed og yderligere danske oplysningskrav
til arsrapporter for udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et halvarsregnskab, der giver et retvisende billede
i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed, og en ledelsesberetning, der indeholder en
retvisende redeggrelse i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter for udstedere af bagrsnoterede obligationer.. Vores ansvar er pa grund-
lag af vores review at udtrykke en konklusion om halvarsregnskabet og ledelsesberetningen.

Det udfarte review

Vi har udfart vores review i overensstemmelse med den danske revisionsstandard RS 2410, "Review
af et perioderegnskab udfgrt af selskabets uafhaengige revisor". Et review af et halvarsregnskab og
en ledelsesberetning omfatter forespgrgsler til primeert personer med ansvar for gkonomi og regn-
skabsafleeggelse, samt udfgrelse af analytiske handlinger og andre reviewhandlinger. Omfanget af et
review er betydeligt mindre end revision udfart i overensstemmelse med danske revisionsstandarder
og giver derfor ikke sikkerhed for, at vi bliver bekendt med alle betydelige forhold, som kunne afdaek-
kes ved en revision. Vi har ikke udfgrt revision og udtrykker derfor ingen revisionskonklusion om
halvarsregnskabet og ledelsesberetningen.

Konklusion

Ved det udfarte review er vi ikke blevet bekendt med forhold, der giver os anledning til at konkludere,
at halvarsregnskabet ikke giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 30. juni 2011 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for perioden 1. januar - 30. juni 2011 i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og yderligere danske oplysningskrav til arsrap-
porter for udstedere af bgrsnoterede obligationer samt at ledelsesberetningen ikke giver en retvisen-
de redeggrelse i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Kgbenhavn, den 26. august 2011
Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Hans Traerup Kasper Bruhn Udam
statsautoriseret revisor  statsautoriseret revisor



Resultatopgarelse for perioden 1. januar - 30.

Belgb i mio. kr.

juni 2011

Note: 01.01.-30.06. 2011 01.01.-30.06. 2010
2 | Renteindtaegter 286,4 272,5
3 | Renteudgifter -203,5 -190,4

Netto renteindtaegter 82,9 82,2
Udbytte af aktier m.v. 6,6 4,6
Gebyrer og provisionsindteegter 1,2 1,1
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -12,1 -4,3
Netto rente- og gebyrindteegter 78,6 83,7
4 | Kursreguleringer -19,9 64,0
5 | Udgifter til personale og administration -14,1 -14,3
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 0,1 -0,1
6 | Nedskrivninger p& udlan og tilgodehavender -0,2 0,0
Periodens resultat far skat 44,6 133,3
7 | Skat -11,1 -33,3
Periodens resultat 33,4 99,9

ANM: AFRUNDINGER MEDFZRER AT ENKELTPOSTER IKKE ALTID SUMMER TIL TOTALER




Balance pr. 30. juni 2011

Belgb i mio. kr.

Note: 30.06. 2011 31.12. 2010

Aktiver

9 | Tilgodehavender hos kreditinstitutter 4117 693,6

10 | Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 12.409,1 12.058,7
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 2,3 1,3

11 | Obligationer til dagsveerdi 63,6 95,4
Aktier m.v. 758,5 757,7
@vrige materielle aktiver 0,9 0,3
Aktuelle skatteaktiver 6,4 6,4
Udskudte skatteaktiver 3,1 1,9

12 | Andre aktiver 38,8 19,5
Periodeafgraensningsposter 0,3 0,3
Aktiver i alt 13.694,7 13.635,1
Passiver

13 | Udstedte obligationer til dagsveerdi 10.013,3 9.645,2
Aktuelle skatteforpligtelser 3,7 0,0

14 | Andre passiver 374,5 566,2
Periodeafgraensningsposter 0,4 0,1
Geeld i alt 10.391,8 10.2115
Aktiekapital 70,0 70,0
Bunden fondsreserve 3.199,5 3.199,5
Overfart resultat 334 154,2
Egenkapital i alt 3.302,9 3.423,7
Passiver i alt 13.694,7 13.635,1




Egenkapitalopgarelse

Belgb i mio. kr.

Bunden Overfart re-
Aktiekapital | fondsreserve sultat | alt
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 17,1 154,2 171,4
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 0,0 334 334
Egenkapital pr. 30. juni 2011 70,0 3.199,5 33,4 3.302,9

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

hvor alle aktier besidder samme rettigheder.




Noter

Belgb i mio. kr.

10

1. Anvendt regnskabspraksis

LR Realkredits halvarsrapport er aflagt i overensstemmelse med Finanstilsynets regnskabsbestemmelser for realkreditinstitutter samt de krav,
NASDAQ OMX Kgbenhavn i gvrigt stiller til regnskabsaflaeggelse for udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Anvendt regnskabspraksis er usendret sammenlignet med arsrapporten 2010. Der henvises derfor til beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis

i arsrapporten 2010, der er tilgeengelig pd www.Ir-realkredit.dk.

01.01.-30.06. 2011

01.01.-30.06. 2010

2. Renteindteegter af:

Tilgodehavender hos kreditinstitutter 0,3 0,3
Udlan 248,2 239,8
Bidrag 30,7 26,9
Obligationer 49,4 59,0
@vrige renteindteegter 1,9 1,3
Renteindtzegter i alt 330,4 327,4
Rente af egne realkreditobligationer modregnet i rente af udstedte
obligationer -44.0 -54.8
| alt 286,4 272,5

01.01.-30.06. 2011

01.01.-30.06. 2010

3. Renteudgifter til:

Udstedte obligationer 247.,4 245,2

@vrige renteudgifter 0,0 0,0

Renteudgifter i alt 247,5 245,2
Rente af egne realkreditobligationer modregnet i rente af udstedte

obligationer -44.,0 -54,8

| alt 203,5 190,4

01.01.-30.06. 2011

01.01.-30.06. 2010

4. Kursreguleringer af:

Realkreditudlan 16,8 215,6
Obligationer -43,8 57,7
Aktier m.v. -0,9 7,0
Valuta 0,0 -0,1
Afledte finansielle instrumenter 24,8 -0,6
Udstedte realkreditobligationer -16,8 -215,6
| alt -19,9 64,0




Noter

Belgb i mio. kr.
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01.01.-30.06. 2011

01.01.-30.06. 2010

5. Udgifter til personale og administration:
Lgnninger og vederlag til bestyrelse og direktion

Direktion 1,0 1,0
Bestyrelse 0,3 0,3
| alt 1,3 1,3
Personaleudgifter
Lgnninger 1.4 1,9
Pensioner 0,1 0,2
Udgifter til social sikring 0,3 0,3
| alt 1,8 2,4
@vrige administrationsudgifter
Vurderingsomkostninger 0,0 0,0
Kontorhold m.v. 0,1 0,1
Revision, tilsyn m.v. 11 0,9
Feelles med DLR Kredit A/S 9,0 8,9
@vrige driftsudgifter 0,6 0,7
| alt 10,9 10,6
| alt 14,1 14,3

01.01.-30.06. 2011

01.01.-30.06. 2010

6. Tab og nedskrivninger pa udlan og tilgodehavende

r

Tab uden forudgéende nedskrivning 0,0 0,0
Indgaet pa tidligere afskrevne fordringer 0,0 0,0
Nedskrivninger i perioden 0,2 0,0
Tilbagefarte nedskrivninger 0,0 0,0
| alt 0,2 0,0
01.01.-30.06. 2011 | 01.01.-30.06. 2010

7. Skat
Beregnet skat af arets indkomst 12,3 30,8
Udskudt skat -1,1 2,5
| alt 11,1 33,3




Noter

Belgb i mio. kr.

12

30.06. 2011 31.12. 2010
8. Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender
Individuelle
Nedskrivninger pa udlan og garantier primo 2,4 2,3
Nedskrivninger i perioden 0,2 0,1
Tilbagefarte nedskrivninger 0,0 0,0
Nedskrivninger ultimo 2,5 2,4
Gruppevis
Nedskrivninger pa udlan og garantier primo 0,0 0,0
Nedskrivninger i perioden 0,0 0,0
Tilbagefarte nedskrivninger 0,0 0,0
Nedskrivninger ultimo 0,0 0,0
| alt 25 2,4
30.06. 2011 31.12. 2010
9. Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 4117 693,6
| alt 411,7 693,6
30.06. 2011 31.12. 2010
10. Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi
Realkreditudlan nominel veerdi 12.309,6 11.974,6
Regulering for renterisiko m.v. 96,4 79,7
Regulering for kreditrisiko -2,5 -2,4
Realkreditudlan - dagsvaerdi i alt 12.403,5 12.051,9
Restancer og udleeg 5,6 6,8
| alt 12.409,1 12.058,7
Realkreditudlan
Primo - nominel veerdi 11.974,6 10.908,8
Nyudlan 11144 1.972,3
Indeksregulering 11,5 14,9
Ordinaere og ekstraordineere afdrag -790,9 -921,3
Regulering til dagsveerdi 93,9 77,3
| alt 12.403,5 12.051,9




Noter

Belgb i mio. kr.
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30.06. 2011 31.12. 2010
11. Obligationer til dagsveerdi
Egne realkreditobligationer 2.435,8 8.426,3
Andre realkreditobligationer 18,4 32,7
Statsobligationer 0,0 15,3
@vrige obligationer 79,2 117,8
Obligationer i alt 2.533,4 8.592,1
Egne realkreditobligationer modregnet i udstedte obligationer -2.469,8 -8.496,7
| alt 63,6 95,4
30.06. 2011 31.12. 2010
12. Andre aktiver
Positiv markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter 2,1 2,5
Forskellige debitorer 36,1 14,1
Tilgodehavende renter og provision 0,6 2,9
| alt 38,8 19,5
30.06. 2011 31.12. 2010
13. Udstedte obligationer til dagsvaerdi
Realkreditobligationer - nominel vaerdi 12.384,9 17.904,2
Regulering til dagsveerdi 98,2 237,8
Udstedte obligationer i alt 12.483,1 18.141,9
Egne realkreditobligationer - dagsveerdi -2.469,8 -8.496,7
Realkreditobligationer - dagsveerdi 10.013,3 9.645,2
30.06. 2011 31.12. 2010
14. Andre passiver
Negativ markedsvaerdi af afledte finansielle instrumenter 0,0 46,2
Skyldige renter og provision 130,6 2959
Ikke indlgste renter og udtrukne obligationer 187,9 190,0
Skyldig A-skat m.v. 0,8 0,8
@vrige passiver 55,2 33,3
| alt 374,5 566,2
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Nggletal
30.06 30.06 30.06 30.06 30.06
2011 2010 2009 2008 2007
Nggletal
Solvensprocent 25,0 27,6 34,2 32,8 28,5
Kernekapitalprocent 25,9 28,4 34,8 33,8 29,8
Egenkapitalforrentning far skat 1,3% 3,9% 4,6% -2,1% 2,3%
Egenkapitalforrentning efter skat 1,0% 2,9% 3,5% -1,5% 1,9%
Indtjening pr. omkostningskrone 4,15 10,29 12,45 -4,51 8,91
Valutaposition 4,81 4,37 3,88
Akkumuleret nedskrivningsprocent 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Halvarets tabs- og nedskrivningsprocent 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Halvarets udlansvaekst 2,8% 4,9% 3,7% 4,7% 5,4%
Udlan i forhold til egenkapital 3,8 3,4 3,2 2,8 2,4




