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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015 for LR Realkredit A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed
og Finanstilsynets regnskabsbestemmelser for realkreditinstitutter samt de
krav, NASDAQ Copenhagen i gvrigt stiller til regnskabsafleeggelse for udstede-
re af bgrsnoterede obligationer. Arsrapporten er herudover udarbejdet i over-
ensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede finan-
sielle selskaber.

Der er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selska-
bets aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2015 og resultat
samt pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015.

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 18. marts 2016

Direktion

Carsten Wiggers
Adm. direktgr

Bestyrelse
Jgrn Kr. Jensen Henrik Hoffmann Gert Jonassen
Formand 1. naestformand 2. naastfomand

Peter Lybecker Henrik Ramlau-Hansen Peter Kubicki



Den uafhangige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i LR Realkredit A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for LR Realkredit A/S for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2015, der omfatter resultat- og totalindkomstopggrelse, balance,
egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed og dan-
ske oplysningskrav for udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og danske oplys-
ningskrav for udstedere af bgrsnoterede obligationer. Ledelsen har endvidere an-
svaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et
arsregnskab uden veaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Revisors ansvar

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

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for
belgb og oplysninger i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af
revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i ars-
regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for instituttets udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formélet hermed er at udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af instituttets interne kontrol. En revision omfatter end-
videre vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledel-
sens regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den samlede praesentation af ars-
regnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af instituttets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af



instituttets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2015 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og danske oplysnings-
krav for udstedere af bgrsnoterede obligationer.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om finansiel virksomhed gennemlaest ledelsesberetningen.
Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleeg til den udfarte revision af ars-
regnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen
er i overensstemmelse med arsregnskabet og danske oplysningskrav for udstede-
re af bgrsnoterede obligationer.

Kgbenhavn, den 18. marts 2016
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Henrik Wellejus Hans Traerup
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor



5 ars hovedtal for LR Realkredit

Belgb i mio. kr. 2015 2014 2013 2012 2011
Risiko- og adm. bidragsindtaegter 97,7 89,4 76,7 66,6 62,6
Fondsindtaegter 52,8 62,6 76,1 97,3 104,0
@vrige nettorenteindtaegter 4,0 0,0 2,4 -1,9 0,3
Nettorenteindtaegter i alt 154,5 152,0 155,2 162,0 166,9
Udbytte 24,5 14,0 4,9 7,4 6,6
Nettogebyrindtaegter -16,7 -21,3 -18,9 -12,9 -23,8
Nettorente- og gebyrindtaegter 162,3 144,7 141,2 156,5 149,7
Driftsudgifter m.v. -31,3 -29,3 -28,4 -28,8 -27,8
Nedskrivninger pa udlan -11,2 -9,2 -19,9 -4,4 -21,7
Resultat fgr kursregulering og 119,8 106,2 92,9 123,3 100,2
skat

Kursregulering 3,8 85,6 55,7 194,5 -48,6
Skat -29,1 -47,1 -37,9 -79,5 -12,9
Arets resultat 94,5 144,7 110,7 238,3 38,7
Udlan til dagsveerdi 17.410,5 17.400,0 15.375,8 14.091,1 13.477,9
Balance 20.318,3 20.363,9 17.486,6 16.626,1 15.388,7
Egenkapital

Aktiekapital 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0
@vrige reserver og henlaeggelser 3.297,9 3.348,1 3.314,1 3.441,7 3.238,2
Egenkapital i alt 3.367,9 3.418,1 3.384,1 3.511,7 3.308,2
Nggletal

Kapitalprocent 21,1 20,0 19,4 20,9 25,1
Kernekapitalprocent 21,1 20,0 19,4 20,9 25,1
Resultat fgr skat i pct. af egenka- 3,6 5,6 4,3 9,3 1,5
pital

Resultat efter skat i pct. af egen- 2,8 4,2 3,2 7,0 1,2
kapital

Indtjening pr. omkostningskrone 3,9 6,0 4,1 10,6 2,0
Valutaposition i pct. af kernekapi- 0,0 1,2 5,5 5,0 4,2
tal efter fradrag

Akkumuleret nedskrivningsprocent 0,25 0,21 0,22 0,16 0,16
(pct. af udldnsportefglje)

Arets nedskrivningsprocent 0,06 0,05 0,13 0,03 0,14
(pct. af udldnsportefglje)

Arets udldnsvaekst i pct. 3,7 10,3 12,1 3,5 9,8
UdI&n i forhold til egenkapital 5,2 4,9 4,5 3,9 4,0
Afkastningsgrad i pct. 0,5 0,7 0,6 1,4 0,3




Ledelsesberetning

Kort om 2015

2015 blev et ar, hvor det lave rente-
niveau medfgrte konverteringer af
store dele af LR Realkredits 1an.

Konverteringsaktiviteten var noget
hgjere set i forhold til de seneste par
ar, da det generelt faldende renteni-
veau, iseer mod slutningen af aret,
medfgrte gget efterspgrgsel efter 13-
netilbud med lavere kuponrente til
aflgsning af hgjere forrentede real-
kreditlan.

P& det almene omrdde var l|3netil-
budsaktiviteten igen praeget af store
|I&nesager som fglge af de ofte om-
fattende igangveerende renoverings-
og helhedsplaner for de almennyttige
boligafdelinger. En del af denne til-
budsaktivitet vil resultere i I1&neudbe-
talinger i de neermeste ar.

Aktiviteten pd undervisningsomradet
var afdeempet i 2015 sammenlignet
med de foregdende 3r. Aktiviteten
har veeret koncentreret om alminde-
lige finansieringsopgaver til renove-
ringer og vedligeholdelse af bygnin-
ger samt enkelte ejendomskgb.

Aktiemarkederne har generelt udvik-
let sig positivt i 2015, hvor isaer dan-
ske aktier igen viste stor styrke,
hvilket ogsd var tilfeeldet i 2014. Ob-
ligationsmarkedet oplevede volatile
renter, men ogsa ringere likviditet,
hvilket har pdvirket omsaetningen af
realkreditobligationerne.

Arets resultat

(Tal i parentes refererer til 2014)

LR Realkredit opndede i 2015 et ars-
resultat pa 123,6 mio. kr. for skat
(191,8 mio. kr.). Efter skat blev re-

sultatet 94,5 mio. kr. (144,7 mio.
kr.).

Nedgangen i arsresultatet skyldes
forst og fremmest udviklingen p& de
finansielle markeder, som igennem
2015 var mere turbulente end nor-
malt, og investorerne matte leve
med store udsving i kurserne hen-
over aret. Ogsa obligationsmarkedet
har veeret pavirket af uroen, men
nok s& meget af den internationale
regulering af bl.a. likviditetsregler,
som har pavirket omsaetningen og
kursniveauet negativt.

Resultatet fgr kursregulering, ned-
skrivninger og skat blev 131 mio. kr.
i 2015 mod forventet 115 mio. kr.
ved indgangen til 2015.

Indtjeningen ved udl@nsforretningen
viser en fortsat fremgang i form af,
at bidragsindteegter steg til 97,7
mio. kr. i 2015 (89,4 mio. kr.), og er
en fglge af en stgrre udlansportefgl-
je.

Nedgangen i arsresultatet fgr skat pa
68,2 mio. kr. skyldes fgrst og frem-
mest en forringelse af kursregule-
ringsposten, som udviste en regule-
ring p& 3,8 mio. kr., hvilket er ca. 80
mio. kr. under niveauet for 2014.

I 2015 udgjorde de samlede gebyr-
og provisionsudgifter 21,6 mio. kr.
(25,1 mio. kr.). Faldet skyldes pri-
meert, at udgifter til 13neformidling
var lavere i 2015 end i 2014 som
folge af en lavere laneaktivitet inden
for det almene boligbyggeri, som
naevnt indledningsvist.

Gebyr- og provisionsindteegterne ud-
gjorde 4,9 mio. kr. (3,8 mio. kr.).

De samlede nettogebyrudgifter faldt
sdledes med 4,6 mio. kr. i 2015 i
forhold til 2014.



Udgifter til personale, administration
og afskrivninger var lidt hgjere i
2015, hvor de udgjorde 31,3 mio. kr.
(29,3 mio. kr.).

Nedskrivningerne pa udldnet blev
stort set som i 2014. I 2015 udgjor-
de nedskrivning pa udlan og tilgode-
havender 11,2 mio. kr., hvilket er
2,0 mio. kr. mere end aret fgr. Ned-
skrivningerne svarer til 0,06 pct. af
den samlede realkreditportefglje mod
0,05 aret for.

Som tidligere anfgrt blev kursregule-
ringerne pa beholdningen af obligati-
oner og investeringsforeningsbeviser
mindre i 2015 i forhold til 2014.

Begyndelsen af 2015 var kendeteg-
net ved faldende renter, primaert
som fglge af ECB’s opkgbsprogram.
Hen mod sommeren blev rentefaldet
aflgst af markante rentestigninger
for&rsaget af usikkerhed om den
graeske geeldssituation. Samlet set
blev obligationsbeholdningen pavir-
ket negativt af denne markedsudvik-
ling, og den negative kursregulering
blev forsteerket af markedseffekterne
ved de nye likviditetsregler - LCR -
der fordrsagede en udvidelse af
kursspreadene mellem forskellige
obligationsudstedelser.

Den samlede kursregulering af
obligationsbeholdningen udgjorde
-127,9 mio. kr. i 2015 (19,6 mio.
kr.).

Aktiemarkederne udviste store ud-
sving igennem 2015, begyndende
med store kursstigninger, isar for de
danske aktier. Den greeske geeldskri-
se pavirkede ogsd markederne nega-
tivt hen mod sommeren, men blev
aflgst af et positivt efterar, men hvor
aret endte volatilt og med en generel
negativ udvikling fordrsaget af fal-
dende oliepriser og svage vaeksttal
fra USA.

Den samlede kursregulering af aktie-
baserede investeringsbeviser udgjor-
de 131,5 mio. kr. i 2015 (61,7 mio.
kr.). Hertil kom udbytteindtaegter pa
24,5 mio. kr. (14,0 mio. kr.).

Det samlede afkast i form af rente-
og udbytteindtaegter samt kursregu-
leringer af kapitalplaceringerne blev
pa 81,0 mio. kr. i 2015 (162,9 mio.
kr.).

Skat udgjorde 29,1 mio. kr. svaren-
de til en effektiv skatteprocent pa
23,5.

Kapitaldaekning og solvens

Ved indgangen til 2015 var egenka-
pitalen pd 3.273,4 mio. kr. korrigeret
for udbetalt udbytte for foregdende
regnskabsar. Hertil skal laegges 3rets
overskud pa 94,5 mio. kr., hvorefter
egenkapitalen ved udgangen af 2015
udggr 3.367,9 mio. kr. fgr udbetaling
af udbytte.

Solvensprocenten er opgjort til 21,1
ved udgangen af 2015.

Veesentlige begivenheder i 2015
Finanstilsynet var i april 2015 pa or-

dinzer inspektion i LR Realkredit. In-
spektionen omfattede instituttets or-
ganisation og ledelse, revisionen, ri-
sikostyring, compliance, fonds og
funding og kreditomradet, herunder
gennemgang af 50 udvalgte enga-
gementer, samt vardiansaettelser af
7 udvalgte ejendomme.

Undersggelsen gav anledning til nog-
le pdbud, herunder at en solvensre-
servation blev andret til en ned-
skrivning pa 2,7 mio. kr.

Usaedvanlige forhold
Der er i 2015 ikke indtruffet usesed-
vanlige forhold, der kan have pavir-
ket resultat og balance.



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

Usikkerhed ved indregning og
maling

De vaesentligste usikkerheder ved
indregning og maling knytter sig til
nedskrivninger pa udlan, henseettel-
ser pd garantier, vaerdianseaettelse af
finansielle instrumenter samt midler-
tidigt overtagne aktiver.

For nedskrivninger pd udldn gzelder,
at instituttets regnskabspraksis ba-
seres pa den danske regnskabsbe-
kendtggrelse. Safremt praksis for
nedskrivninger pa udldn og hensaet-
telser pd garantier andres, kan det
medfgre g@gede nedskrivhinger og
hensaettelser.

Forventningerne til 2016

Resultatet for 2016 pavirkes af ud-
viklingen i nyudldnet og i seerlig grad
af afkastet af fondsbeholdningen og
niveauet for nedskrivninger.

I 2016 forventes et nyudldn pa ni-
veau med 2015.

For 2016 forventes samlet et resultat
fgr kursregulering, skat og nedskriv-
ninger pa niveau med 2015, hvor det
udgjorde 131 mio. kr.

Forslag til generalforsamlingen
Bestyrelsen indstiller til generalfor-
samlingen, der afholdes den 25. april
2016, at overskuddet pd 94,5 mio.
kr. udbetales som udbytte, svarende
til 1,35 kr. pr. aktie a 1 kr.



LR Realkredits udlan

Hovedaktivitet

LR Realkredit formidler realkreditlan
tii ejendomme, der modtager en
form for offentlig stgtte. Det drejer
sig om forskellige typer af alment
byggeri, dvs. familie-, eldre- og
ungdomsboliger. Desuden finansieres
private andelsboligforeninger enten i
form af nyopfarte boliger eller i form
af eksisterende lejligheder i ejen-
domme, der tilbydes lejerne efter le-
jelovens regler, ndr ejendommen
kgbes fra den tidligere ejer.

LR Realkredit yder endvidere 1an til
ejendomme til sociale, kulturelle eller
undervisningsmaessige formal nor-
malt under forudseetning af, at der
gives offentlig stgtte til driften. Det
er bl.a. en betingelse for finansiering
af ejendomme inden for det under-
visningsmaessige omrade, at skoler-
ne/institutionerne opnar tilskud i
henhold til de lovgivhingsmaessige
bestemmelser.

Endelig deltager LR Realkredit i fi-
nansiering af domicilejendomme for
organisationer og foreninger.

LR Realkredit har valgt at outsource
en reekke funktioner. Administratio-
nen af Idneportefgljen varetages af
DLR Kredit, mens administrationen
af egenbeholdningen af veerdipapirer
er lagt ud til aktioneerbanker.

Udlansaktiviteten i 2015

Inden for udldnsomraderne alment
boligbyggeri samt ejendomme, der
anvendes til sociale, kulturelle og
undervisningsmaessige formal, har
LR Realkredit i 2015 haft en udl3ns-
aktivitet pa et lavere niveau i forhold

til dret fgr. Dertil kommer aktivitet
med konverteringer grundet det fort-
satte lave renteniveau. Arets udldns-
veekst udgjorde 3,7 pct. (10,3 pct.).

Primo 2015 udgjorde LR Realkredits
samlede udlan opgjort til nominel
veerdi 16,8 mia. kr. Dagsveerdien
udgjorde 17,4 mia. kr. og var fordelt
pa alment byggeri med 9,3 mia. kr.,
ejendomme til sociale, kulturelle og
undervisningsmaessige formal med
6,8 mia. kr., private andelsboliger o.
lign. med 1,0 mia. kr. og endelig til
kontor- og forretningsejendomme
med 0,3 mia. kr.

Tilgangen af nye 18n i 2015 udgjorde
brutto 3,9 mia. kr. og var 0,5 mia.
hojere end bruttonyudl@net i 2014,
hvor det udgjorde 3,4 mia. kr.

Afgangen af 18n i form af afdrag og
indfrielser udgjorde 3,3 mia. kr. i
2015, hvilket var et markant hgjere
niveau end i 2014, hvor afdrag og
indfrielser udgjorde 1,8 mia. kr.

Nettoudldnet i 2015 blev dermed 0,6
mia. kr. i 2015 mod 1,6 mia. kr. i
2014.

Efter regulering af restgaelden pa
udestdende indeksldn med 4,2 mio.
kr. udgjorde den nominelle vaerdi af
LR Realkredits realkreditudldn 17,5
mia. kr. ultimo 2015.

Laneportefgljen

P& naeste side er vist en oversigt
over udl&nsportefgljen ultimo 2015
opgjort efter udldnssegmenter og
udl@nets sikkerhedsmaessige place-
ring.



Udldnsomrade udidn? Beldnings-
procent 2

Alment boligbyggeri 9,3 mia. kr. 37

Sociale, kulturelle og under-

visningsmaessige ejendomme 6,8 mia. kr. 52

Andelsboliger 1,0 mia. kr. 38

Andre ejendomme 0,3 mia. kr. 46

b Obligationsrestgeeld til dagsvaerdi.
2) Ekskl. eventuelle garantier.

Som det fremgar, er de vaesentlig-
ste udl@nsomrader det almene bo-
ligbyggeri med et udlan p& 9,3 mia.
kr., samt ejendomme der benyttes
til sociale, kulturelle og under-
visningsmaessige formal med et ud-
Ian pd 6,8 mia. kr. Den gennem-
shitlige ugaranterede placering ud-
gegr 37 pct. til det almene byggeri
og 52 pct. til ejendomme til socia-
le, kulturelle og undervisnings-
maessige formal.

UdI3n til alment boligbyggeri udggr
med 53 pct. stgrstedelen af den
samlede udl@nsportefslie, mens
udldnet til ejendomme til sociale,

kulturelle og undervisningsmeessi-
ge formal udger knap 40 pct. af
portefgljen.

I oversigten nedenfor er udldnet
fordelt efter I3ntype.

Ultimo 2015 udggr rentetilpas-
ningslan og variabelt forrentede 13n
med eller uden renteloft ca. 55 pct.
af udl@nsportefgljen. Det skal tilfa-
jes, at stgrstedelen af rentetilpas-
ningslén er ydet til det almene bo-
ligbyggeri, hvor staten gennem
ydelsesstgtte baerer den fulde ren-
terisiko.

Udlan i pct. fordelt efter udldnsomrdde og ldntype.

Udldnsomrade Fast- Rente- @vrige Ialt
forrentede | tilpasning ¥

Alment boligbyggeri 15 34 3 52
Sociale, kulturelle og under-

visningsmaessige ejendomme 23 17 0 40
Andelsboliger 3 3 0 6
Andre ejendomme 1 1 0 2
Ialt 42 55 3 100

1)

inkl. variabelt forrentede 1&n med og uden renteloft




Restancer og nedskrivninger

Ved udgangen af 2015 androg
skyldige terminsydelser inkl. udlaeg
5,1 mio. kr. (5,5 mio. kr.). Restan-
cerne udggr 0,03 pct. af udlanet ul-
timo 2015 og er fortsat pa et be-
skedent niveau.

I 2015 blev nye individuelle ned-
skrivninger opgjort til 20,1 mio. kr.
(8,3 mio. kr.), mens der blev tilba-
gefert nedskrivninger pd 9,3 mio.
kr. Der konstateredes tab pa 4,3
mio. kr. (5,4 mio. kr.). De gruppe-
vise nedskrivninger udgjorde 10,8
mio. kr., hvilket er pa niveau med
foregdende ar.

Nedskrivningerne er primeert fore-
taget pa 1&n ydet til ejendomme til
sociale, kulturelle og undervisnings
-maessige formal i mindre by- og
landdistrikter, hvor der sker en af-
vandring til de stgrre byer, hoved-
sageligt af unge og bgrnefamilier.

Tabsgarantier

Til deekning af den yderste risiko
pd 18n til ejendomme til sociale,
kulturelle og undervisningsmaessi-
ge formal modtager LR Realkredit
som hovedregel tabsgarantier fra
det I&neformidlende pengeinstitut.
Garantien dezekker typisk de rang-
sidste 25 pct. af l1&net og betyder,
at tabsrisikoen pad udl@net reduce-
res.

Ultimo 2015 udgjorde de samlede
tabsgarantier fra pengeinstitutter
568,2 mio. kr. (555,6 mio. kr.).

Til deekning af den yderste risiko
pa 13n til almene byggerier modta-
ger LR Realkredit garantier fra en-
ten stat eller kommuner. Ultimo
2015 udgjorde de samlede offentli-
ge tabsgarantier 3.971,3 mio. kr.
(3.827,9 mio. kr.).

Funding

Obligationsudstedelse

Som noget uszedvanligt oplevede
man i 2015 negative renter. Dette
forhold var fordrsaget af National-
bankens omfattende salg af danske
kroner, som fglge af et massivt va-
lutapres fra udlandet. Nationalban-
ken gennemfgrte flere selvstaendi-
ge rentenedszettelser, og ind-
skudsbevisrenten blev sat helt ned
til -0,75 pct., et niveau der blev
fastholdt gennem 2015.

Udviklingen fik direkte indvirkning
pd realkreditrenterne, som opleve-
de nye bundrekorder. Bemeaerkel-
sesvaerdigt var det iszer, da I3nta-
gernes renter pa de helt korte 13n
blev negative. I den forbindelse
andredes obligationsvilkdrene, og
der blev indfgrt et sdkaldt "gulv”
under den palydende rente, sa ren-
ten ikke kan ga under nul.

Ultimo 2015 havde LR Realkredit
udstedt obligationer med en paly-
dende veerdi pa 18,9 mia. kr. (18,9
mia. kr.), hvoraf 0,8 mia. kr. (1,0
mia. kr.) var preeemitterede obliga-
tioner til brug for rentetilpasningen
primo 2016.

Rentetilpasning

LR Realkredits rentetilpasningslan
refinansieres i januar og april, hvor
refinansiering i januar traditionelt
omsaetter den stgrste maengde ob-
ligationer.

Maengden af nye obligationer, jf.
ovenfor, der skulle udstedes i for-
bindelse med refinansiering af ren-
tetilpasningslan pr. 1. januar 2016,
udgjorde 0,8 mia. kr., hvoraf ho-
vedparten udgjorde 1-3rige rente-
tilpasningsobligationer.



Ved refinansieringen af rentetilpas-
ningslan januar 2016 solgte LR Re-
alkredit obligationer ved en én-
dags auktion i november 2015, og
resultatet var tilfredsstillende, da

refinansieringsrenten blev fastlagt
pa niveau med renten for tilsva-
rende udstedelser fra andre real-
kreditinstitutter.



Risiko- og kapitalstyring

Indledning

LR Realkredits hovedaktivitet er at
yde 13n mod pant i fast ejendom
inden for de lovgivhingsmaessigt
fastsatte gvre graenser for |&nenes
sikkerhedsmaessige placering. Fi-
nansiering af udlanet sker ved ud-
stedelse af realkreditobligationer
(RO).

Udl@nsaktiviteten er omfattet af et
balanceprincip, der indebeaerer, at
der er fuld overensstemmelse mel-
lem l8ntagernes betalinger til LR
Realkredit og LR Realkredits beta-
linger til obligationsejerne (match-
funding). Resultatet er, at LR Real-
kredit ikke patager sig rente- og
valutarisici ved selve realkreditbe-
I&ningen samt risici ved fortidig
indfrielse af 18n.

LR Realkredits fondsbeholdning er
placeret i seerligt sikre aktiver,
primaert realkreditobligationer.
Hertil kommer placering i investe-
ringsforeningsbeviser for en del af
fondsbeholdningen. Forvaltningen
af fondsbeholdningen varetages af
eksterne portefgljeforvaltere til-
knyttet aktionzerbankerne.

Aktiviteten i LR Realkredit bevirker,
at kreditrisikoen, som knytter sig til
udldnsaktiviteterne, reelt er den
vaesentligste risiko for LR Realkre-
dit. Likviditetsrisikoen er begran-
set som fglge af den naere sam-
menhang mellem udlan og funding
som fglge af balanceprincippet.
Fondsbeholdningen er underlagt
markedsrisici fgrst og fremmest i
form af rente- og kursrisiko.

For en narmere beskrivelse af risi-
koeksponeringen henvises til LR

Realkredits hjemmeside www.lIr-
realkredit.dk.

Kontrolmiljg

Bestyrelsen og direktionen har det
overordnede ansvar for LR Real-
kredits kontrol- og risikostyring,
herunder overholdelse af relevant
lovgivning og anden regulering. LR
Realkredits kontrol og risikostyring
skaber en god sikkerhed for, at
uretmeaessig brug af aktiver, tab
og/eller veesentlige fejl og mangler
i forbindelse med regnskabsaflaeg-
gelsen undgas.

Bestyrelsen vurderer mindst én
gang arligt organisationsstruktu-
ren, risikoen for besvigelser samt
tilstedevaerelsen af interne regler
og retningslinjer. Bestyrelsen og di-
rektionen fastleegger og godkender
endvidere overordnede politikker,
procedurer og kontroller pd vee-
sentlige omrader i forbindelse med
regnskabsaflaeggelsesprocessen.

Der er endvidere nedsat et revisi-
onsudvalg i LR Realkredit, som
bl.a. har til opgave at overvage
regnskabsaflaeggelsesprocessen.

Revisionsudvalget udggres af den
samlede bestyrelse, hvor bestyrel-
sesformanden  tillige varetager
funktionen som formand for revisi-
onsudvalget. Formanden for revisi-
onsudvalget vurderes at vaere uaf-
haengig og have tilstraekkelige kva-
lifikationer til at foretage en selv-
steendig vurdering af, om LR Real-
kredits regnskabsaflaeggelse, inter-
ne kontrol, risikostyring og lovplig-
tige revision er tilrettelagt og gen-
nemfgrt pa en hensigtsmaessig
made set i forhold til LR Realkredits
stgrrelse og kompleksitet.


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

LR Realkredit har en compliance-
funktion, der er outsourcet til DLR
Kredit i overensstemmelse med
outsourcingbekendtggrelsen. Det er
compliancefunktionens opgave at
overvage, radgive og bista LR Re-
alkredits ledelse med at sikre, at
lovgivning, markedsstandarder og
interne regelsaet overholdes.

LR Realkredit har endvidere en
kontrolfunktion, der ligeledes er
outsourcet til DLR Kredit. Kontrol-
funktionen er ansvarlig for, at LR
Realkredits uafhaengige kontroller
foretages med passende interval-
ler, og hvor det er muligt og rele-
vant pa stikprgvebasis. Kontroller-
ne, der omfatter alle LR Realkredits
vaesentligste risikobehzeftede op-
gaver, dokumenteres og rapporte-
res til LR Realkredits direktion, der
er kontrol- og complianceansvarlig
over for bestyrelsen.

Kontrolmiljget er til stadighed un-
derlagt opmeerksomhed, og en Ig-
bende vurdering af miljget indgar
0gsa 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 funktionsadskillelse mellem,
hvilke personer der har bevillings-
befgjelser og, hvilke der efterfgl-
gende kan effektuere bevillingen,
ligesom tegningsreglerne er med-
virkende til at mindske risikoen for
fejl.

Risikostyring

LR Realkredit foretager en Igbende
overvagning af udl3dnsportefgljen
for at sikre, at kreditkvaliteten til
stadighed er hgj, og der foretages
vurderinger af engagementer med
henblik pa at undga fremtidige tab.
Den Igbende overvagning omfatter

ogsa bestyrelsens engagements-
gennemgang.

Lov om finansiel virksomhed samt
bekendtggrelse om obligationsud-
stedelse, balanceprincip og risiko-
styring saetter de overordnede
rammer for beholdningens rente-,
volatilitets- og valutarisiko. Som
uddybning til lovgivningens ram-
mer fastseetter bestyrelsen en
fondspolitik med en raekke rammer
og begreensninger, der typisk er
skeerpet i forhold til lovgivningens
rammer. Rammerne har til formal
at begraense de absolutte risici
samt sikre en passende spredning
pa aktivtyper og modparter.

I henhold til lov om finansiel virk-
somhed skal bestyrelsen pase, at
direktionen opretholder effektive
procedurer til identifikation, over-
vagning og rapportering af risici,
fyldestggrende interne kontrolpro-
cedurer samt betryggende kontrol-
og sikringsforanstaltninger pd it-
omradet.

Redeggrelse om interne kon-
trol- og risikostyringssystemer
vedrgrende regnskabsafleeggel-
sen

Bestyrelsen og direktionen har det
overordnede ansvar for LR Real-
kredits risikostyring og interne kon-
trol i forbindelse med regnskabsaf-
laeggelsesprocessen, herunder
overholdelse af relevant lovgivning
og anden regulering i relation til
regnskabsafleeggelsen.

Revisionsudvalget overvager bl.a.
regnskabsafleeggelsen samt revisi-
ons- og sikkerhedsmaessige forhold
m.v. LR Realkredits revisionsudvalg
bestar af den samlede bestyrelse,
hvor det uafhaengige medlem af LR
Realkredits bestyrelse, direktgr
Jgrn Kr. Jensen, varetager for-
mandsposten. Revisionsudvalget



har afholdt 2 mgder i Igbet af
2015,

Grundlaget for en god regnskabs-
maessig praksis er fastlagte be-
myndigelser, funktionsadskillelse,
krav om lgbende rapportering samt
betydelig gennemsigtighed i LR Re-
alkredits forhold.

LR Realkredit foretager Igbende
vurdering af risici i forbindelse med
regnskabsaflaeggelsen og med saer-
lig fokus pa de regnskabsposter,
hvor skgn og vurderinger kan have
en vasentlig indflydelse pd veerdi-
en af aktiver og forpligtelser.

Der er implementeret kontroller til
at imgdegd de identificerede risici i
forbindelse med regnskabsafleeg-
gelsen, ligesom LR Realkredit Ig-
bende overvager udviklingen og
overholdelsen af relevant lovgiv-
ning samt andre forskrifter og be-
stemmelser i forbindelse med regn-
skabsaflaeggelsen. Kontroller er
etableret med det formal at forhin-
dre, opdage og korrigere eventuelle
fejl og uregelmaessigheder i rap-
porteringen.

LR Realkredit har som tidligere an-
fgrt outsourcet en raekke opgaver
til DLR Kredit, og der er i den for-
bindelse etableret en proces med
Igbende rapportering.

Bestyrelsen modtager ligeledes |-
bende rapportering fra direktionen
om overholdelse af de udstukne ri-
siko- og investeringsrammer samt
de lovgivningsmaessige placerings-
regler, ligesom der Igbende tilgar
bestyrelsen regnskabsinformation.

Bestyrelsen modtager fra den com-
plianceansvarlige rapportering om
regeloverholdelse, herunder om
eventuelle overtraedelser af interne
forretningsgange og politikker.

Store eksponeringer

Store eksponeringer er eksponerin-
ger, som efter fradrag af seaerligt
sikre krav fra offentlige myndighe-
der og finansielle virksomheder un-
der tilsyn udggr minimum 10 pct.
af det justerede kapitalgrundlag.
Ved udgangen af 2015 havde LR
Realkredit én stor eksponering,
som udgjorde 12,3 pct. af det ju-
sterede kapitalgrundlag.

Individuelt solvensbehov og
den tilstreekkelige kapital

Det er op til bestyrelse og direktion
at sikre, at LR Realkredit har en til-
straekkelig basiskapital og rader
over interne procedurer til risiko-
maling og risikostyring. Opggrelsen
af den tilstreekkelige basiskapital
skal inddrage ikke blot nuvarende
risici, men ogs% fremtidige risici,
herunder muligheden for fremskaf-
felse af kapital. Udgangspunktet for
vurderingen af den tilstraekkelige
basiskapital er LR Realkredits risi-
koprofil og de samfundsgkonomi-
ske forhold, der vurderes at have
indflydelse herpa.

LR Realkredit har en relativt enkel
forretningsmodel, hvor den vae-
sentligste risikofaktor er knyttet til
I&ntagernes betalingsevne. P38 den
baggrund har LR Realkredit ikke
udviklet matematisk-statistiske ka-
pitalmodeller i forbindelse med op-
ggrelse af den tilstraekkelige basis-
kapital og det individuelle solvens-
behov

Solvensbehovet opggres efter kre-
ditreservationsmetoden (8+). I en
8+ tilgang tages udgangspunkt i
minimumskravet pa 8 pct. af de ri-
sikoveegtede poster med tilleeg for
risici og forhold, som ikke fuldt ud
afspejles i opggrelsen af de risiko-
veegtede poster. LR Realkredit vur-
derer derfor i hvilket omfang, der
er risici ud over 8 pct. af de risiko-



vagtede poster, som ngdvendigggr
et tilleeg til solvensbehovet.

For en naermere beskrivelse af sol-
vensbehovsopggrelsen henvises til

LR Realkredits hjemmeside www.Ir-
realkredit.dk.

Fremtidige regler

Med virkning fra 2014 er nye regler
vedrgrende kapitalforhold og likvi-
ditet trddt i kraft. De nye kapital-
krav i CRR (Capital Requirement
Regulation) og CRD IV (Capital Re-
quirement Directive) implemente-
res gradvis frem mod 2019 og vil
pavirke LR Realkredits solvens.

De solvensmaessige konsekvenser
af de nye regler vurderes i overve-
jende grad at veere positive for LR
Realkredit, bl.a. som fglge af mu-
ligheden for en lempelse i kapital-
bindingen vedrgrende udlan til sma
og mellemstore virksomheder; en
lempelse som forelgbig geelder
frem til 2017. I modsat retning,
omend i mindre omfang, traekker
nedvaegtningen af udl@nsengage-
menter, der helt eller delvist er ga-
ranteret af pengeinstitutter, hvor
instituttets risikovaegt er betinget
af instituttets rating.

Som et andet vaesentligt element i
de nye CRD IV-/CRR-regler indfg-
res en raekke krav til kreditinstitut-
ters likviditet. Der indfgres sdledes
en likviditetsdeeknings-ratio (LCR).
LCR medfgrer, at et kreditinstitut
skal have en tilstraekkelig likviditet
til at deekke instituttets behov i en
periode pa 30 dage. Endvidere for-
ventes indfgrt krav om stabil netto-
finansiering (NSFR) p& laengere sigt
(1 &r). LCR-kravet indfases som
udgangspunkt fra 2015-2018. En
eventuel regel om NSFR forventes
derimod tidligst indfaset fra 2018
og fgrst efter en fornyet politisk
beslutning.

Tilsynsdiamant

Primo december 2014 offentlig-
gjorde Finanstilsynet en sakaldt til-
synsdiamant for realkreditinstitut-
ter. Diamanten bestdr af 5 pejle-
maerker, som saetter graenser for
vaekst i visse segmenter, |dntager-
nes renterisiko, stgrrelsen af refi-
nansieringsbehovet, koncentrati-
onsrisikoen samt omfanget af af-
dragsfrihed, hvor sidstnzevnte pej-
lemaerke omfatter udlan til private
og dermed ikke er relevant for LR
Realkredit. Pejlemeerkerne skal
overholdes og treeder fgrst i kraft
den 1. januar 2018. LR Realkredit
overholder allerede i dag de opstil-
lede pejlemaerker.

Selskabets ledelse og
organisation

LR Realkredit A/S er ejet af 5 pen-
geinstitutter. Bestyrelsen bestar af
6 medlemmer fra aktionaerbanker-
ne. Der er ingen medarbejdervalg-
te medlemmer.

I 2015 indtradte direktgr Peter Ku-
bicki, SEB, i bestyrelsen og aflgste
adm. direktgr Henrik Nordby Chri-
stensen, SEB.

LR Realkredit A/S har outsourcet
administrationen af udl&nsvirksom-
heden til DLR Kredit A/S og har
kontorfeellesskab med DLR Kredit
A/S pd adressen Nyropsgade 21,
1780 Kgbenhavn V.

I forbindelse med outsourcingen er
der etableret en governancestruk-
tur, der overvager de outsourcede
opgaver, og som sikrer en proces
med lgbende rapportering til direk-
tion og bestyrelse.


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

Redeggrelse om samfundsan-
svar

LR Realkredit bestraeber sig pa at
drive sin virksomhed pa en forsvar-
lig made og @nsker at leve op til
lovgivningen. LR Realkredit har i
lighed med de gvrige realkreditin-
stitutter etableret en whistleblo-
werordning.

LR Realkredit har ikke en formali-
seret politik for integration af sam-
fundansvar i virksomhedens stra-
tegi og aktiviteter, men bestraeber
sig pa at levere produkter af hgj
kvalitet til gavn for kunderne, der
udfylder vigtige samfundsmaessige
funktioner inden for almene boliger
0g undervisning.

Kgnsmeessig fordeling

Bestyrelsen for LR Realkredit skal i
henhold til lov nr. 1383 af 23. de-
cember 2012 fastseette et maltal
for andelen af det underrepreesen-
terede kgn i LR Realkredits besty-
relse. Bestyrelsen har pa denne
baggrund besluttet, at det tilstrae-
bes, at bdde kvinder og mand er
repraesenteret blandt bestyrelsens

medlemmer, og at det enkelte kgn
er repraesenteret med mindst én
person.

Valg af medlemmer til LR Realkre-
dits bestyrelse foretages af aktio-
neererne, jf. vedtzegterne, og med
skyldig hensyntagen til mulige
kandidaters kvalifikationer og kra-
vet om, at der til enhver tid fore-
findes den ngdvendige viden og er-
faring i LR Realkredits bestyrelse i
forhold til selskabets vaesentlige ri-
sikoomrader.

Videnressourcer

LR Realkredits videnressourcer er
knyttet til LR Realkredits medar-
bejdere samt medarbejdere hos
DLR Kredit, som varetager admini-
strationen af LR Realkredit.

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



LEDELSESHVERV

Bestyrelsens medlemmer har oplyst at have fglgende ledelseshverv i andre danske ak-

tieselskaber mv.

Jorn Kr. Jensen
Fhv. bankdirektgr i Nordea Bank Da n-
mark

Formand for bestyrelsen for:

1 Pensionskassen for direktgrer i
Sparekassen SDS (under afvik-
ling)

1 Tilskudsfonden for Pensionister
i Andelsbanken

1 Landbrugets Finansieringsbank
A/S (LFB)

1 Axelborg I/S

Medlem af bestyrelsen for

1 SEGES P/S

Henrik Ramlau-Hansen
Bankdirektgr i Danske Bank

Formand for bestyrelsen for:
I Kreditforeningen Danmarks
Pensionsafviklingskasse
Naestformand for bestyrelsen for:
9 Forsikringsselskabet Danica,
Skadeforsikringsaktieselskabet
af 1999
 Danica Pension, Livsforsik-
ringsaktieselskab
Medlem af bestyrelsen for:
Y Realkredit Danmark A/S

Gert Jonassen
Ordfgrende direktar i Arbejdernes
Landsbank A/S

Formand for bestyrelsen for:

1 Bankernes EDB Central - BEC
(Foreningen Bankernes EDB
Central)

M AL Finans A/S

Neaestformand for bestyrelsen for:
1 Finanssektorens Uddannelses-
center, Skanderborg
Medlem af bestyrelsen for:
1 Handels ApS Panoptikon
1 Kooperationen

Regionale Bankers Forening
Totalkredit A/S
PRAS A/S
PensionDanmark Holding A/S
PensionDanmark Pensionsfor-
sikrings aktieselskab
Radsmedlem i:

1 AE (Arbejderbevzegelsens Er-

hvervsradd)

Seerlig sagkyndig v/ @stre Landsret
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Peter Kubicki
Direktar, SEB

Formand for bestyrelsen for:
1 SEB Asset Management S.A.,
Luxembourg

Peter Lybecker
Bankdirektar i Nordea Bank Danmark
A/S

Formand for bestyrelsen for:

1 Nordea Kredit Realkreditaktie-
selskab
Fionia Asset Company A/S
Bankernes Kontantservice A/S
Danmarks Skibskredit A/S

1 VP SECURITIES A/S
Naestformand for bestyrelsen for:

1 Nordea Finans Danmark A/S

1 Nordea Finans Sweden PlIc

1 Nordea Finans Finland Ltd.

§ Finansradet
Medlem af bestyrelsen for:

1 VISA Europe

= =4 =4

Henrik Hoffmann
Vicedirektar i Danske Bank

Medlem af bestyrelsen for:
1 Danske Leasing A/S
1 Landbrugets Finansieringsbank
A/S (LFB)
1 FOBA, Norge



DIREKTIONENS LEDELSESHVERV

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

Carsten Wiggers
Formand for bestyrelsen for:

1 Investeringsforvaltningsselska- 1 Core Bolig IV Investoraktiesel-
bet SEBInvest A/S skab Nr. 1-4

1 Investeringsforeningerne 1 Core Bolig IV Investorkom-
SEBinvest, Wealth Invest, manditaktieselskab Nr. 6

1 Kapitalforeningerne SEBinvest, 1 Core Bolig IV Kommanditaktie-
SEBinvest II, SEB Institutionel, selskab
SEB Kontofgrende, Wealth In- Medlem af bestyrelsen for
vest, KAB/Lejerbo Invest M VP SECURITIES A/S

1 Realkreditforeningen
@vrige tillidshverv:
1 Sagkyndig dommer ved Sg &
Handelsretten

AKTIONZAERER

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, Danmark, filial af Skandinaviska Enskilda Banken
AB (publ.), Sverige, Bernstorffsgade 50, 1577 Kgbenhavn V

Supplerende information

Finanskalender
18. marts 2016  Arsrapport 2015

25. april 2016 Generalforsamling

26. august 2016  Halvarsrapport

Selskabsmeddelelser i 2015

LR Realkredit A/S har i 2015 offentliggjort en raekke fondsbgrsmeddelelser.
Fondsbgrsmeddelelserne er lagt pa hjemmesiden www.Ir-realkredit.dk, hvortil
der henvises. Oplysningerne kan rekvireres i deres fulde ordlyd ved henven-
delse til LR Realkredit A/S.


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

LR Realkredit A/S

Resultat- og totalindkomstopggrelse for perioden 1. januar - 31. december 2015

Resultatopggrelse

Belgb i mio. kr.

Note: 01.01.-31.12 2015 | 01.01.-31.12 2014
3 Renteindtaegter 533,7 556,4
4 | Renteudgifter -379,2 -404,4

Netto renteindtaegter 154,5 152,0
Udbytte af aktier m.v. 24,5 14,0
Gebyrer og provisionsindtaegter 4,9 3,8
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -21,6 -25,1
Netto rente- og gebyrindtaegter 162,3 144,7
5 Kursreguleringer 3,8 85,6
6 Udgifter til personale og administration -31,1 -29,1
Af- og nedskrivninger pd immaterielle og materielle
aktiver -0,2 -0,2
8 | Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender -11,2 -9,2
Periodens resultat fgr skat 123,6 191,8
9 |Skat -29,1 -47,1
Arets resultat 94,5 144,7
Forslag til resultatdisponering
Udbytte for regnskabsaret 94,5 144,7
Henlagt til bunden fondsreserve 0,0 0,0
94,5 144,7
Totalindkomstopggrelse
Belgb i mio. kr.

Note: 01.01.-31.12 2015 | 01.01.-31.12 2014
Arets resultat 94,5 144,7
Anden totalindkomst efter skat 0,0 0,0
Arets totalindkomst 94,5 144,7




LR Realkredit A/S
Balance pr. 31. december 2015

Belgb i mio. kr.

Note: 31.12.2015 31.12.2014
Aktiver
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender
hos centralbanker 250,0 18,8
11 |Tilgodehavender hos kreditinstitutter 559,1 1.152,2
12 Udlén og andre tilgodehavender til dagsveerdi 17.410,5 17.400,0
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret
kostpris 2,5 2,0
16 |Obligationer til dagsveerdi 1.059,1 737,6
Aktier m.v. 1.014,5 1.007,3
17 | @vrige materielle aktiver 0,7 0,8
Aktuelle skatteaktiver 3,4 4,9
18 |Udskudte skatteaktiver 6,7 6,4
20 | Andre aktiver 11,4 33,5
Periodeafgraensningsposter 0,4 0,4
Aktiver i alt 20.318,3 20.363,9
Passiver
21 |Udstedte obligationer til dagsveerdi 16.693,1 16.652,1
Aktuelle skatteforpligtelser 0,0 0,0
24 | Andre passiver 257,3 293,3
Periodeafgraensningsposter 0,0 0,4
Gald i alt 16.950,4 16.945,8
Hensezettelser til udskudt skat 0,0 0,0
Hensatte forpligtelser i alt 0,0 0,0
Aktiekapital 70,0 70,0
Bunden fondsreserve 3.203,4 3.203,4
Foresl3et udbytte 94,5 144,7
Egenkapital i alt 3.367,9 3.418,1
Passiver i alt 20.318,3 20.363,9




LR Realkredit A/S
Egenkapitalopggrelse

Belgb i mio. kr.

Aktiekapi- Bunden Foresldet
tal fondsreserve | udbytte Ialt

2014

Egenkapital pr. 1. januar 2014 70,0 3.203,4 110,7 3.384,1
Udbetalt udbytte 0,0 0,0 -110,7 -110,7
Periodens resultat 0,0 0,0 144,7 144,7
Anden totalindkomst efter skat 0,0 0,0 0,0 0,0
Egenkapital pr. 31. december 2014 70,0 3.203,4 144,7 3.418,1
2015

Egenkapital pr. 1. januar 2015 70,0 3.203,4 144,7 3.418,1
Udbetalt udbytte 0,0 0,0 -144,7 -144,7
Periodens resultat 0,0 0,0 94,5 94,5
Anden totalindkomst efter skat 0,0 0,0 0,0 0,0
Egenkapital pr. 31. december 2015 70,0 3.203,4 94,5 3.367,9

Aktiekapitalen er fordelt pd aktier af kr. 1,00. LR Realkredit A/S har kun en aktieklasse, hvor al-

le aktier besidder samme rettigheder.




LR Realkredit A/S

Kapital og solvens

Belgb i mio. kr.

31.12.2015 |31.12.2014
Kapitalgrundlag efter fradrag 3.263,7 2.927,0
Vaegtede poster med kreditrisiko m.v. 10.011,0 9.321,3
Vaegtede poster med markedsrisiko m.v. 5.051,5 4.835,4
Vaegtede poster med operationel risiko 370,9 486,3
Vaegtede poster i alt 15.433,4 14.643,0
Kapitalkrav 1.234,7 1.170,6
Kernekapital efter fradrag i % af veegtede poster i alt, 1 dec. 21,1% 20,0%
Kapitalprocent, 1 dec. 21,1% 20,0%




Note 1 Anvendt regnskabspraksis (vaesentligste poster)

LR Realkredits arsrapport er aflagt i overensstemmelse med Finanstilsynets regn-
skabsbestemmelser for realkreditinstitutter samt de krav, NASDAQ Copenhagen i gv-
rigt stiller til regnskabsaflaeggelse for udstedere af bgrsnoterede obligationer.

I forhold til 2014 er der ikke foretaget sendringer i anvendt regnskabspraksis.

Kommende regelsaet som kan fa betydning
Med virkning fra 1. januar 2018 forventes IFRS 9 at treede i kraft, som blandt andet
omhandler nye regler for nedskrivninger pa udldn til amortiseret kostpris.

Selvom LR Realkredit ikke afleegger et IFRS-regnskab, vurderes det at vaere sandsyn-
ligt, at Finanstilsynets regnskabsbekendtggrelse vil blive justeret i overensstemmelse
med reglerne i IFRS 9.

Det nye regelsaet omhandler kun udldn til amortiseret kostpris, hvorfor realkreditud-
I&n, der males til dagsvaerdi, ikke er direkte omfattet. Imidlertid har der historisk vae-
ret en udpreeget tendens til at nedskrivningsprincipperne fra amortiseret kostpris
overveeltes til nedskrivningsprincipperne for realkreditudldn til dagsveerdi. Idet der
fortsat er betydelig usikkerhed om og i givet fald, hvordan det nye regelsaet vil pavirke
LR Realkredit, har det ikke veeret muligt at udfgre troveerdige konsekvensberegninger.

Generelt om praesentation, indregning og maling
Tallene i regnskabet praesenteres i hele mio. kr. med 1 decimal.

Sumtotaler i regnskabet er udregnet pd baggrund af de faktiske tal, hvilket er den ma-
tematisk korrekte metode. En efterregning af sumtotaler vil i visse tilfeelde give en af-
rundingsdifference, som er udtryk for, at bagvedliggende decimaler ikke fremgar for
regnskabslzeseren.

Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sand-
synligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde LR Realkredit, og aktivets vaerdi
kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr LR Realkredit som fglge af en tidligere begiven-
hed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkono-
miske fordele vil fragd selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter fgrste ind-
regning sker som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor, men hovedreglen
for maling af balanceposter er dagsvaerdi.

Ved indregning og m§|ing tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer,
inden arsrapporten aflaegges, og som be- eller afkrzefter forhold, der eksisterer pa ba-
lancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, mens omkost-
ninger indregnes med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret. Finansielle instrumenter
indregnes pa afregningsdatoen, hvorved sendringer i dagsvaerdien for det kgbte eller
solgte instrument - i perioden mellem handelsdagen og afregningsdagen - indregnes
som finansielle aktiver eller forpligtigelser.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males til dagsvaerdien pa balancedagen.



Urealiserede sdvel som realiserede kursgevinster/-tab medtages i resultatopggrelsen
og i balancen under "Andre aktiver” henholdsvis "Andre passiver”.

Terminsforretninger

Uafviklede fondsterminsforretninger males til terminskursen pa opggrelsestidspunktet.
Terminspreemien periodiseres og indgar i resultatopggrelsen under posten "@vrige ren-
teindtaegter” og i balancen under “Andre aktiver” henholdsvis “Andre passiver”. Regu-
leringer til markedsvaerdien medtages i resultatopggrelsen under posten "Kursregule-
ringer” og i balancen under posten "Andre aktiver” henholdsvis "Andre passiver”.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens
kurs. Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta,
som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valu-
takursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalings-
dagen, henholdsvis balancedagens kurs, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster.

Regnskabsmaessige skgn og vurderinger

Udarbejdelsen af regnskabet medfgrer brug af kvalificerede regnskabsmaessige skgn.
Disse skgn og vurderinger foretages af LR Realkredits ledelse i overensstemmelse med
regnskabspraksis og pa baggrund af historiske erfaringer og en vurdering af fremtidige
forhold. De regnskabsmaessige sk@gn og forudsazetninger testes og vurderes jeevnligt.
De anvendte skgn og vurderinger er baseret pd forudsaetninger, som ledelsen anser
som forsvarlige og realistiske, men som i sagens natur er behaftet med usikkerhed.

De omrader, som indebzerer antagelser og skgn, der er vasentlige for regnskabet,
omfatter fastsaettelse af dagsvaerdien af visse finansielle instrumenter og vaerdiansaet-
telse af udlan. I note 23 er der redegjort for de metoder, der er anvendt ved opggrelse
af de regnskabsmaessige vaerdier, og de szerlige usikkerheder, der er knyttet til maling
af finansielle instrumenter til dagsveerdi.

Resultatopggrelsen

I Regnskabsbekendtggrelsen anfgres det, at der skal oplyses om netto rente- og ge-
byrindtaegter og kursreguleringer fordelt pa aktiviteter og geografiske markeder, hvis
aktiviteterne henholdsvis markederne afviger indbyrdes. LR Realkredit har alene én
aktivitet pa ét geografisk marked, hvorfor sddanne oplysninger ikke er angivet.

Renteindtaegter og renteudgifter

Renteindteegter og renteudgifter, herunder morarente samt administrationsbidrag er
periodiseret, saledes at palgbne, ej forfaldne renter og bidrag er medtaget i resultat-
opggrelsen.

Gebyrer og provisionsindtaegter
Lanesagsgebyrer, gvrige gebyrer og kurtage indregnes i resultatopggrelsen, nar trans-
aktionen er gennemfgrt.

Afgivne gebyrer og provisionsudgifter
Formidlingsprovision til pengeinstitutter indregnes i resultatopggrelsen, ndr transaktio-
nen er gennemfgrt.

Kursreguleringer
Kursgevinster og kurstab pa fondsbeholdningen indgar i resultatopggrelsen og om-
fatter bade realiserede og urealiserede gevinster og tab.



Udgifter til personale og administration
Udgifter til personale omfatter Ign og gager samt sociale omkostninger, pensioner m.v.
til selskabets personale.

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til it, distribution, salg og admi-
nistration m.v.

Nedskrivning pa udlan og tilgodehavender m.v.

Nedskrivninger pa udldn omfatter arets vaerdireguleringer af nedskrivninger som fglge
af objektiv indikation samt konstaterede tab i perioden og belgb, der er indgdet pa tid-
ligere afskrevne fordringer.

Skat

Arets skat, som bestdr af drets aktuelle skat og esendring af udskudt skat, indregnes i
resultatet med den del, der kan henfgres til arets resultat, og i anden totalindkomst el-
ler direkte p@ egenkapitalen med den del, der kan henfgres til posteringer i henholds-
vis anden totalindkomst og direkte p& egenkapitalen.

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

Ved beregning af drets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen geeldende skatte-
satser og -regler.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og
skattemaessige veerdier af aktiver og forpligtelser. Udskudte skatteaktiver eller skatte-
passiver indregnes i balancen med den veerdi, hvortil aktivet/passivet forventes at
kunne realiseres. Det vurderes pa hver balancedag, om det er sandsynligt, at der i
fremtiden vil blive frembragt tilstraekkelig skattepligtig indkomst til, at et udskudt
skatteaktiv vil kunne udnyttes.

Totalindkomst
Totalindkomsten udggres af arets resultat tillagt anden totalindkomst.

Balancen

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Anfordringstilgodehavende og tidsindskud hos pengeinstitutter males ved fgrste ind-
regning til dagsvaerdi. Efterfglgende sker malingen til amortiseres kostpris.

Udlan og andre tilgodehavender

Realkreditudlan males til dagsvaerdi og omfatter regulering for markedsrisikoen base-
ret pa veerdien af de udstedte obligationer og regulering for kreditrisiko baseret pa be-
hovet for nedskrivning.

@vrige udlan males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel veerdi
med fradrag af stiftelsesgebyrer m.v., med fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af
forventede tab.

Individuelle nedskrivninger er foretaget p% grundlag af en individuel gennemgang af
sager, hvorpd der er restancer eller anden objektiv indikation for, at et udldn er vaerdi-
forringet. Vurderes det mest sandsynligt, at sagen ender med et gkonomisk tab, er der
foretaget en nedskrivhing med udgangspunkt i det forventede tab, som LR Realkredit
vurderes at blive pafgrt efter en tvangsrealisation af den pantsatte ejendom.



Gruppevise nedskrivninger foretages pad grundlag af en model baseret pa, at der fore-
tages en gruppevis nedskrivning pd en andel af udldnet til kunder med gkonomiske
svaghedstegn.

Tidligere afskrevne fordringer, som forventes at medfgre fremtidige gkonomiske for-
dele, indregnes i balancen og veaerdireguleres over resultatopggrelsen. LR Realkredit
vurderes ikke p.t. at have sddanne fordringer.

Obligationer til dagsveerdi

Obligationer, der handles pa aktive markeder, méles til dagsvaerdi. Dagsvaerdien op-
gores til lukkekursen pd balancedagen. Indeksobligationer er ansat til den indekserede
veerdi pd balancedagen.

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

Beholdningen af egne udstedte obligationer modregnes i passivposten “"Udstedte obli-
gationer”.

Aktier m.v.
Aktier, der handles pa aktive markeder, males til dagsvaerdi. Dagsvaerdien opggres til
lukkekursen pa balancedagen.

Unoterede aktier optages til dagsvaerdi. S&fremt dagsvaerdien ikke kan males palide-
ligt, males disse dog til kostpris eventuelt med fradrag af nedskrivninger.

@gvrige materielle aktiver

Maskiner og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og ned-
skrivninger. Der foretages linezere afskrivninger over den forventede levetid, der udggr
hgjst 5 ar.

Aktiver i midlertidig besiddelse

Midlertidigt overtagne ejendomme males til det laveste belgb af regnskabsmaessig
veerdi og dagsvaerdi med fradrag af omkostninger ved salg. Posten omfatter LR Real-
kredits pantebrevstilgodehavender samt eventuel overtagen gald i disse ejendomme.
Endvidere indgdr forfaldne ydelser og afholdte udlaeg pa tvangsauktionstidspunktet
samt indtaegter og udgifter m.v. efter overtagelsestidspunktet. Der foretages ikke af-
skrivninger pd disse aktiver. Posten reduceres med de ngdvendige nedskrivninger til
tab pa disse ejendomme.

Andre aktiver

Under Andre aktiver indregnes tilgodehavender samt diverse debitorer sdsom forskelli-
ge mellemvaerender med kunder i forbindelse med I3nesager. Disse aktiver males til
amortiseret kostpris.

Endvidere indregnes positiv markedsvaerdi af finansielle instrumenter, der males til
dagsveerdi.

Periodeafgreensningsposter

Periodeafgransningsposter, der er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkost-
ninger, der vedrgrer efterfglgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter indregnet
under passiver omfatter modtagne midler, der vedrgrer efterfglgende regnskabsar. Pe-
riodeafgraensningsposter males til kostpris.

Udstedte obligationer til dagsveerdi



Udstedte realkreditobligationer males til dagsvaerdi. Dagsvaerdien af de udstedte re-
alkreditobligationer vil som hovedregel veere lukkekursen pd balancedagen. For ob-
ligationer, der ikke handles aktivt, anvendes en beregnet markedskurs.

Andre passiver

Under Andre passiver indregnes forpligtelser samt diverse kreditorer sdsom forskellige
mellemvaerender med kunder i forbindelse med l8nesager. Disse passiver males til
amortiseret kostpris.

Endvidere indregnes negativ markedsveerdi af finansielle instrumenter, der males til
dagsveerdi.

Egenkapital

I forbindelse med selskabsomdannelsen pr. 1. januar 2002 oprettedes en bunden
fondsreserve i LR Realkredit svarende til vaerdien af de indskudte aktiver efter fradrag
af geeld.

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

Pengestrgmsopggrelsen
Pengestrgmsopggrelsen viser LR Realkredits pengestrsmme for aret opdelt i driftens li-
kviditetsvirkning samt udl3nets, fundingens og finansieringens likviditetsvirkning.



LR Realkredit A/S

Noter

Belgb i mio. kr.

2015 2014 2013 2012 2011
2. Hoved- og nggletal
Nettorenteindtaegter 154,5 152,0 155,2 162,0 166,9
Udbytte 24,5 14,0 4,9 7,4 6,6
Nettogebyrindtaegter (16,7) (21,3) (18,9) (12,9) (23,8)
Driftsudgifter m.v. (31,3) (29,3) (28,4) (28,8) (27,8)
Nedskrivninger pa udlan (11,2) (9,2) (19,9) (4,4) (21,7)
Resultat fgr kursregulering og skat 119,8 106,2 92,9 123,3 100,2
Kursregulering 3,8 85,6 55,7 194,5 (48,6)
Skat (29,1) (47,1) (37,9) (79,5) (12,9)
Arets resultat 94,5 144,7 110,7 238,3 38,7
Balance 20.318,3| 20.363,9| 17.486,6| 16.626,1 15.388,7
Egenkapital
Aktiekapital 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0
@vrige reserver og henlaggelser 3.297,9 3.348,1 3.314,1 3.441,7 3.238,2
Egenkapital i alt 3.367,9 3.418,1| 3.384,1| 3.511,7 3.308,2
Nggletal
Solvensnggletal, pct. 21,1 20,0 19,4 20,9 25,1
Kernekapital, pct. 21,1 20,0 19,4 20,9 25,1
Resultat fgr skat i pct. af egenkapital 3,6 5,6 4,3 9,3 1,5
Resultat efter skat i pct. af egenkapital 2,8 4,3 3,2 7,0 1,2
Indtjening pr. omkostningskrone 3,9 6,0 4,1 10,6 2,0
Valutaposition i pct. af kernekapital
efter fradrag 0,0 1,2 5,5 4,7 4,2
Akkumuleret nedskrivningsprocent
(pct. af udldnsportefglje) 0,25 0,21 0,22 0,16 0,16
Arets nedskrivningsprocent
(pct. af udldnsportefalje) 0,06 0,05 0,13 0,03 0,14
Arets udl8nsvaekst 3,7 10,3 12,1 3,5 9,8
Udlan i forhold til egenkapital 5,2 4,9 4,5 3,9 4,0
Afkastningsgrad i pct. 0,5 0,7 0,6 1,4 0,3

Nggletallene er opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets definitioner.




LR Realkredit A/S

Noter

Belgb i mio. kr.

01.01.-31.12 2015

01.01.-31.12 2014

3. Renteindtaegter af:

Tilgodehavender hos kreditinstitutter 0,1 0,3
Udlan 404,2 446,0
Bidrag 97,7 89,4
Obligationer 52,8 62,7
@vrige renteindtaegter 12,0 3,3
Renteindtaegter i alt 566,8 601,7
Rente af egne realkreditobligationer modregnet i
rente af udstedte obligationer -33,1 -45,3
Ialt 533,7 556,4

01.01.-31.12 2015

01.01.-31.12 2014

4. Renteudgifter til:

Kreditinstitutter 1,4 0,4
Udstedte obligationer 410,9 449,1
@vrige renteudgifter 0,0 0,2
Renteudgifteri alt 412,3 449,7
Rente af egne realkreditobligationer modregnet i
rente af udstedte obligationer -33,1 -45,3
Ialt 379,2 404,4
Heraf udggr renteudgifter fra aegte salgs- og til
bagekgbsforretninger fgrt under
Renteudgifter til kreditinstitutter 0,2 0,2

01.01.-31.12 2015

01.01.-31.12 2014

5. Kursreguleringer af:

Realkreditudlan -604,2 448,0
Obligationer -127,9 19,6
Aktier m.v. 131,5 61,7
Valuta 0,0 0,0
Afledte finansielle instrumenter 0,2 4,3
Udstedte realkreditobligationer 604,2 -448,0
I alt 3,8 85,6




LR Realkredit A/S

Noter

Belgb i mio. kr.

01.01.-31.12 2015

01.01.-31.12 2014

6. Udgifter til personale og administration:

Lgnninger og vederlag til bestyrelse og direktion

Direktion 2,1 2,0
Bestyrelse 0,7 0,7
Ialt 2,8 2,7
Personaleudgifter
Lgnninger 2,8 2,6
Pensioner 0,3 0,3
Udgifter til social sikring 0,7 0,6
Ialt 3,8 3,5
@vrige administrationsudgifter
Kontorhold m.v. 0,6 0,4
Revision, tilsyn m.v. 2,5 1,8
Feelles med DLR Kredit A/S 20,0 19,3
@vrige driftsudgifter 1,4 1,4
Ialt 24,5 22,9
Ialt 31,1 29,1
Gennemsnitligt antal ansatte omregnet til heltidsansatte 5 5

Direktionen

LR Realkredits direktion bestar af adm. direktgr Carsten
Wiggers, som alene honoreres med et fast vederlag.




LR Realkredit A/S

Noter

Belgb i mio. kr.

(note 6 . Udgifter til personale og administration , fortsat)

Bestyrelsen

Jgrn Kr. Jensen, formand

Henrik Hoffmann, 1. naestformand
Gert Jonassen, 2. naestformand
Peter Lybecker

Henrik Ramlau-Hansen

Peter Kubicki

Henrik Nordby Christensen, udtradt
Anders Jensen, udtradt

I alt

t. kr.
174
130
130
87
87
61
26

695

t. kr.
165
124
124
41
83

83
40
660

Alle bestyrelsesmedlemmer honoreres udelukkende med et fast vederlag.

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

LR Realkredit haringen usaadvanlige fratreedelsesaftaler.

Der er ikke ydet 18n eller stillet pant, kaution eller garantier for medlemmer af instituttets direktion el-

ler bestyrelse.

01.01.-31.12 2015

01.01.-31.12 2014

7. Revisionshonorar

Lovpligtig revision af arsregnskabet 0,5 0,5
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 0,2 0,1
Skatteradgivning 0,0 0,0
Andre ydelser 0,5 0,2
Ialt 1,2 0,8




LR Realkredit A/S

Noter

Belgb i mio. kr.

01.01.-31.12 2015

01.01.-31.12 2014

8. Tab og nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender

Tab uden forudgdende nedskrivning 0,1 0,4
Indgdet pa tidligere afskrevne fordringer 0,0 -0,2
Nedskrivninger i perioden 20,4 9,8
Tilbagefgrte nedskrivninger -9,3 -0,8
Ialt 11,2 9,2
01.01.-31.12 2015 | 01.01.-31.12 2014
9. Skat
Beregnet skat af arets indkomst 29,4 47,8
Udskudt skat -0,3 -0,7
Ialt 29,1 47,1
Effektiv skatteprocent
Aktuel skatteprocent 23,5% 24,5%
Ikke skattepligtige indteegter 0,0% 0,0%
Ikke fradragsberettigede udgifter 0,0% 0,1%
Ialt 23,5% 24,6%
31.12.2015 31.12.2014
10. Nedskrivninger pa udldn og tilgodehavender
Individuelle
Nedskrivninger pa udlan og garantier primo 26,7 24,6
Nedskrivninger i perioden 20,1 8,3
Tilbagefgrte nedskrivninger -9,3 -0,8
Endeligt tabt -4,3 -5,4
Nedskrivninger ultimo 33,2 26,7
Gruppevis
Nedskrivninger pa udlan og garantier primo 10,5 9,0
Nedskrivninger i perioden 0,3 1,5
Tilbagefgrte nedskrivninger 0,0 0,0
Nedskrivninger ultimo 10,8 10,5
Ialt 44,0 37,2




LR Realkredit A/S

Noter

Belgb i mio. kr.

31.12.2015 31.12.2014
11. Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 559,1 1.152,2
Ialt 559,1 1.152,2
Lgbetidsfordeling efter restigbetid
Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Anfordring 449,1 869,2
Til og med 3 maneder 75,0 220,0
Over 3 maneder og til og med 1 ar 35,0 63,0
Over 1 &r og til og med 5 &r 0,0 0,0
Over 5 ar 0,0 0,0
Ialt 559,1 1.152,2
31.12.2015 31.12.2014
12. UdIdn og andre tilgodehavender til dagsveaerdi
Realkreditudld@n nominel vaerdi 17.463,9 16.842,0
Regulering for renterisiko m.v. -14,5 589,7
Regulering for kreditrisiko -44,0 -37,2
Realkreditudldn - dagsveerdi i alt 17.405,4 17.394,5
Restancer og udlaeg 5,1 5,5
Ialt 17.410,5 17.400,0
Realkreditudldn
Primo - nominel veerdi 16.842,0 15.262,5
NyudIdn 3.924,9 3.356,4
Indeksregulering 4,2 4,6
Ordinaere og ekstraordinaere afdrag -3.307,2 -1.781,5
Regulering til dagsveerdi -58,5 552,5
Ialt 17.405,4 17.394,5
Realkreditudlan
Til og med 3 maneder 132,7 132,9
Over 3 maneder og til og med 1 ar 418,8 425,9
Over 1 ar og til og med 5 ar 2.482,7 3.098,3
Over 5 ar 14.415,2 13.774,6
Ialt 17.449,4 17.431,7
Regulering for kreditrisiko -44,0 -37,2
Ialt 17.405,4 17.394,5
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Noter

Belgb i mio. kr.

31.12.2015 31.12.2014
13. Restancer og udlaeg
Restancer fgr nedskrivninger 3,6 2,0
Udlag fgr nedskrivninger 1,5 3,5
Nedskrivninger pa restancer og udlaeg 0,0 0,0
Ialt 5,1 5,5
Restancer vedr. offentlig ydelsesstgtte,
der betragtes som risikofri 2,1 0,2
31.12.2015 31.12.2014
14. Realkreditldn (dagsvaerdi) fordelt p& ejendomska-
tegorier i pct.
Stgttet byggeri til beboelse 53,4% 54,6%
Private beboelsesejendomme til udlejning 5,9% 5,4%
Kontor- og forretningsejendomme 1,5% 1,1%
Ejendomme til sociale, kulturelle og
undervisningsmaessige formal 39,2% 38,9%
Ialt 100,0% 100,0%
31.12.2015 31.12.2014
15. Antal 1dn ultimo 3ret 1.810 1.773
31.12.2015 31.12.2014
16. Obligationer til dagsveerdi
Egne realkreditobligationer 2.203,7 2.719,3
Andre realkreditobligationer 1.059,1 684,7
@vrige obligationer 0,0 152,2
Obligationer i alt 3.262,8 3.556,2
Egne realkreditobligationer modregnet i udstedte
obligationer -2.203,7 -2.818,6
Ialt 1.059,1 737,6
31.12.2015 31.12.2014
17. @vrige materielle aktiver
Kostpris, primo 1,4 1,3
Arets tilgang 0,0 0,9
Arets afgang 0,0 -0,8
Kostpris, ultimo 1,4 1,4
Afskrivninger primo 0,5 0,8
Arets afskrivninger 0,2 0,2
Tilbagefgrte afskrivninger 0,0 -0,4
Afskrivninger, ultimo 0,7 0,6
Ialt 0,7 0,8
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Noter
Belgb i mio. kr.
31.12.2015 31.12.2014
18. Udskudt skat
Udskudt skat primo 6,4 5,7
/Endring i udskudt skat 0,3 0,7
Ialt 6,7 6,4
Hensaettelser til provisioner 6,7 6,4
Ialt 6,7 6,4
Praesenteres som:
Udskudte skatteaktiver 6,7 6,4
Hensaettelser til udskudt skat 0,0 0,0
Ialt 6,7 6,4
31.12. 31.12.
19. Kreditrisiko 2015 2014
Samlet krediteksponering fordelt p& balanceposter og ikke
balancefgrte poster:
Balanceposter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 559,1 1.171,0
UdI&n og andre tilgodehavender til dagsveerdi 17.410,5 17.400,0
UdI&n og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 2,5 2,0
Obligationer til dagsveerdi 1.059,1 737,6
Aktier m.v. 1.014,5 1.007,3
Afledte finansielle instrumenter 1,4 1,1
Balanceposter i alt 20.047,1 20.319,0
Ikke balancefgrte poster
Garantier m.v. 2,0 1,9
@vrige forpligtelser 0,0 0,0
Ikke balancefgrte posteri alt 2,0 1,9

Kreditpolitik og sikkerheder:

LR Realkredits udld@nsomrade er i al vaesentlighed koncentreret om udl&n til ejendomme, hvor der modta-
ges offentlig stgtte enten til driften af den aktivitet, der udgves fra ejendommen, eller direkte til betaling
af ydelsen pa I8net. Udldnsomrddet omfatter I3n til:

- Almene boliger og stgttede andelsboligforeninger,

- Ejendomme til sociale, kulturelle eller undervisningsmaessige formal og

- Private andelsboligforeninger.

- Hertil kommer i mindre omfang 18n til kontorejendomme, der anvendes som domicilejendomme.
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Noter

(note 19 Kreditrisiko fortsat)

LR Realkredits udlan sker i samarbejde med alle pengeinstitutter i Danmark, der som l&neformidlere fore-
stdr rddgivning om LR Realkredits produkter for lantagerne.

LR Realkredits I&ngivning baserer sig overordnet pd 3 elementer, der indgar i den samlede vurdering af en
|I&neanmodning; vurdering af ejendommen, bedgmmelse af 1&nsggers kreditvaerdighed og muligheden for
at opna en samlet finansiering, herunder de ngdvendige driftskreditter i pengeinstitutregi. Vurdering af
ejendomme sker i overenstemmelse med Finanstilsynets bekendtggrelse om veerdiansaettelse af pant og
1&n i fast ejendom.

Ved fastlaeggelse af den samlede beldnings stgrrelse, herunder i hvilken udstraekning den gvre 1dnegraen-
se for den pagaeldende ejendomskategori kan udnyttes, laegges der vaegt pa ansggers gkonomiske resul-
tater gennem flere ar. Safremt gkonomien ikke har udviklet sig tilfredsstillende over en leengere periode,
laegges der afggrende veegt pd, hvorvidt der kan opnds en pantmaessig placering i ejendommen, der ma
kunne betragtes som risikofri. Ved kgb eller ved gennemfgrelse af stgrre investeringer laegges der vaegt
pd budgetter, herunder om der kan opnas balance i gkonomien ud fra forventelige opnaelige budgetforud-
saetninger.

Ved beldning af ejendomme til sociale, kulturelle eller undervisningsmaessige formal er det som hovedre-
gel en forudsaetning for at udnytte den gvre l&negraense, at der stilles pengeinstitut- eller kommunega-
ranti for den yderste del af 1&net. For nyudIan til alment byggeri stilles kommunegaranti for den del af 13-
net, der har pantsikkerhed udover 60 pct. af markedsveaerdien.

Kreditkvaliteteten i LR Realkredits udldn understreges i nedenstdende oversigter, hvor udlanets sikker-
hedsmaessige placering er opgjort ultimo 2015. Som udgangspunkt for fastseettelse af den sikkerheds-
maessige placering er anvendt vurderingen, der ligger til grund for I&8neudmalingen.

Almene boliger og stottede andelsboliger: Beldningsgraense pa 80 pct. for eksisterende byggeri og op
til 88 pct. for nybyggeri af almene boliger (forudsat at der stilles kommunegaranti for den del af I&net der
ligger ud over 60 pct. af vaerdiansaettelsen). Udl&net udggr til almene boliger og stgttede andelsboliger
53,4 pct. af LR Realkredits samlede udlansportefglje ultimo 2015.

Beldningsprocent Med garanti Ugaranteret
52,9 37,0

Ejendomme til sociale, kulturelle eller undervisningsmaessige formal: Beldningsgraense pa 80 pct.
Udlanet til sociale, kulturelle eller undervisningsmaessige formal udgjorde 39,2 pct. af LR Realkredits sam-
lede udl@nsportefglje ultimo 2015.

Beldningsprocent Med garanti Ugaranteret
57,6 52,4

@vrige ejendomme, herunder ustgttede andelsboliger og kontorejendomme: Beldningsgraense pa
80 pct. for ustgttede andelsboliger og 60 pct. for kontorejendomme. Udl&net til gvrige ejendomme, her-
under ustgttede andelsboliger og kontorejendomme udgjorde 7,4 pct. af LR Realkredits samlede udlan ul-
timo 2015.

Beldningsprocent Med garanti Ugaranteret
41,4 39,0
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Belgb i mio. kr.

Arsager til individuelle nedskrivninger:

Obl. restgaeld Nedskrivning ODbl. restgeeld Nedskrivning

for nedskriv- pr. 31. de- for nedskriv- pr. 31. de-
ning cember ning cember
Ejendoms-kategori Arsag 2015 2015 2014 2014
Almene boliger, Konkurs 0,0 0,0 0,0 0,0
herunder stgttede Betalingsstandsning 0,0 0,0 0,0 0,0
andelsboliger Betalingsmisligholdelse i gvrigt 0,0 0,0 0,0 0,0
Andre 8rsager * 85,4 3,8 85,3 2,8
Ialt 85,4 3,8 85,3 2,8
Ejendomme til sociale, Konkurs 20,2 8,4 21,5 10,3
Kulturelle og Betalingsstandsning 0,0 0,0 0,0 0,0
undervisningsmaessige Betalingsmisligholdelse i gvrigt 3,1 0,9 2,4 0,6
formal Andre arsager 5,5 17,4 24,9 13,0
Ialt 28,8 26,7 48,8 23,9
@vrige Konkurs 0,0 0,0 0,0 0,0
Betalingsstandsning 0,0 0,0 0,0 0,0
Betalingsmisligholdelse i gvrigt 0,0 0,0 0,0 0,0
Andre arsager 17,4 2,7 0,0 0,0
Ialt 17,4 2,7 0,0 0,0
Individuelle nedskrivninger i alt 181,2 33,2 134,0 26,7

* Nedskrivninger vedrgrer reservefondspantebrevslan ydet i forbindelse med 5. delsordninger til genopretning af al-
mene boligafdelingers gkonomi jf. almenboliglovens §92.

Udlan, som er i restance, men ikke nedskrevne, fordelt efter alderen p& =eldste terminsrestance:

i mio. kr. Obl. restgeeld Obl. restgaeld
Ejendoms-kategori Fldste restances alder 2015 2014
Almene boliger, 0-2 maneder 28,3 89,0
herunder stgttede 2-5 maneder 117,5 0,0
andelsboliger* 5-8 maneder 76,7 12,0

8-11 maneder 144,9 0,0
Over 11 maneder 0,0 0,0
Ialt 367,4 * 101,0
Ejendomme til sociale, 0-2 maneder 5,5 26,4
kulturelle og 2-5 maneder 0,0 0,0
undervisningsmaessige 5-8 maneder 0,0 0,0
formal 8-11 maneder 0,0 0,0
Over 11 méneder 0,0 0,0
Ialt 55 26,4
@vrige 0-2 maneder 0,7 4,5
2-5 maneder 0,0 0,0
5-8 maneder 0,0 0,0
8-11 maneder 0,0 0,0
Over 11 m3neder 0,0 0,0
Ialt 0,7 4,5

*Restancer vedrgrende offentlig ydelsesstgtte, der betragtes som risikofri.

UdI&n der er i restance, men ikke individuelt nedskrevet, vurderes at vaere sikret ved pant i de faste ejendomme, der
er stillet som sikkerhed for de enkelte 18n. Herudover er der for 13n til almene boliger og stgttede andelsboliger stillet
kommunegaranti for en del af LR Realkredits I&n.
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31.12.2015 31.12.2014
20. Andre aktiver
Positiv markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter 1,4 1,1
Forskellige debitorer 0,9 24,8
Tilgodehavende renter og provision 9,1 7,6
Ialt 11,4 33,5
31.12.2015 31.12.2014
21. Udstedte obligationer til dagsveaerdi
Realkreditobligationer - nominel vaerdi 18.906,8 18.861,3
Regulering til dagsveaerdi -10,0 609,4
Udstedte obligationer i alt 18.896,8 19.470,7
Egne realkreditobligationer - dagsveaerdi -2.203,7 -2.818,6
Realkreditobligationer - dagsvaerdi 16.693,1 16.652,1
Heraf praeemitteret 839,9 959,8
Udtrukket til fgrstkommende kreditortermin 0,0 695,2
Udstedte obligationer til dagsveaerdi
Til og med 3 maneder 1.825,6 2.729,7
Over 3 maneder og til og med 1 ar 1.742,6 232,5
Over 1 8r og til og med 5 &r 8.309,9 9.802,3
Over 5 ar 7.018,7 6.706,2
Ialt 18.896,8 19.470,7

/Endringen i dagsveerdien af realkreditobligationer, der kan henfgres til zendringer i kreditri-
sikoen, kan opggres i forhold til tilsvarende realkreditobligationer fra andre danske udbyde-
re. Disse obligationer handles p& et marked, hvor der ikke er malbare kursforskelle, der kan
henfgres til egen kreditrisiko mellem de forskellige udbyderes obligationer med samme ka-

rakteristika.

Opgjort sdledes har der ikke veeret sendringer i dagsveerdien, som kan henfgres til LRs egen

kreditrisiko, hverken i drets Igb eller siden udstedelsen.

Derfor udggr den samlede regulering til dagsvaerdi pa udstedte realkreditobligationer, som
folger af @endring i dagsveerdien af egen kreditrisiko 0 t. kr. (2014: 0 t. kr). Af den akkumu-
lerede effekt vedrgrer O t. kr. @ndringer i 2015 (2014: 0. t kr.).
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22. Oplysninger om dagsveaerdi for finansielle instrumenter, der ikke indregnes til
dagsveerdi

Finansielle instrumenter males i balancen enten til dagsveerdi eller til amortiseret
kostpris. Nedenstaende tabel viser dagsvaerdien af de instrumenter, der ikke ind-
regnes til dagsvaerdi pa balancen.

Dagsveerdi er det belgb, som et finansielt aktiv kan handles til, eller en finansiel
forpligtelse indfries til mellem uafhaangige parter. Der henvises i gvrigt til anvendt
regnskabspraksis om indregning og maling.

2015 Bogfort veerdi Dagsveerdi
UdI3n og andre tilgodehavender til amorti-

seret kostpris 2,5 2,5
2014 Bogfart vaerdi Dagsvaerdi

UdI3n og andre tilgodehavender til amorti-
seret kostpris 2,0 2,0

For gvrige finansielle aktiver og forpligtelser, der ikke indregnes til dagsveerdi,
svarer den regnskabsmaessige veerdi i al vaesentlighed til dagsveaerdien.

23. Oplysninger om dagsvardi for finansielle instrumenter, der indregnes til dags-

veerdi
Observer- Ikke- Dags-

Noterede bare observer- veerdi
2015 priser input bare input i alt
Finansielle aktiver:
Indregnet som handelsbeholdning:
- obligationer til dagsveerdi 1.032,3 26,8 0,0 1.059,1
- afledte finansielle instrumenter 1,4 0,0 0,0 1,4

Indregnet via dagsveaerdioptionen:
Udl&n og andre tilgodehavender til dags-
vaerdi 0,0 17.410,4 0,0 17.410,4
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(note 23. Oplysninger om dagsveerdi for finansielle instrumenter,

der indregnes til dagsveerdi

, fortsat)

Obser- Ikke-

Noterede verbare observer- Dagsveerdi
2015 priser input bare input i alt
Indregnet som disponible for salg:
- aktier disponible for salg 1.014,4 0,0 0,1 1.014,5
I alt 2.048,1 17.437,2 0,1 19.485,4
Finansielle forpligtelser:
Indregnet som handelsbeholdning:
- afledte finansielle instrumenter 0,5 0,0 0,0 0,5
Indregnet via dagsvaerdioptionen:
- udstedte obligationer til dagsveerdi 12.077,7 4.615,4 0,0 16.693,1
I alt 12.078,2 4.615,4 0,0 16.693,6

Obser- Ikke-

Noterede verbare observer- Dagsveaerdi
2014 priser input bare input i alt
Finansielle aktiver:
Indregnet som handelsbeholdning:
- obligationer til dagsveerdi 701,2 36,5 0,0 737,6
- afledte finansielle instrumenter 1,1 0,0 0,0 1,1
Indregnet via dagsvaerdioptionen:
UdI&n og andre tilgodehavender til
dagsveerdi 0,0 17.400,0 0,0 17.400,0
Indregnet som disponible for salg:
- aktier disponible for salg 1.007,1 0,0 0,1 1.007,3
I alt 1.709,4 17.436,5 0,1 19.146,0
Finansielle forpligtelser:
Indregnet som handelsbeholdning:
- afledte finansielle instrumenter 1,1 0,0 0,0 1,1
Indregnet via dagsveaerdioptionen:
- udstedte obligationer til dagsvaerdi 14.488,8 1.468,1 0,0 15.956,9
I alt 14.489,9 1.468,1 0,0 15.958,0
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(note 23. Oplysninger om dagsveerdi for finansielle instrumenter, der indregnes til dagsveerdi , fortsat)

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

I tilfelde, hvor et instrument ikke handles pd et aktivt marked, baseres malingen p& obser-
verbare input i generelt anerkendte beregningsmodeller samt vurderings- og estimationstek-
nikker.

Observerbare input er typisk rentekurver, volatiliteter og handelspriser pa tilsvarende instru-
menter, hvor data normalt rekvireres gennem saadvanlige udbydere. Estimeres dagsveaerdien
ud fra transaktioner med tilsvarende instrumenter, tages der alene udgangspunkt i handler,

der er sket pa normale handelsvilkar.

Ikke-observerbare input

I tilfaelde, hvor det ikke er muligt at veerdianseette finansielle instrumenter til dagsveaerdi via
priser fra et aktivt marked eller observerbare input, foretages malingen ved anvendelse af eg-
ne antagelser og ekstrapolationer m.v. I det omfang det er muligt, tages der udgangspunkt i
faktiske handler, der korrigeres for forskelle i eksempelvis instrumenternes likviditet, kredit-

spaend og lgbetider m.v. Selskabets beholdning af unoterede aktier i sektorselskaber, hvor ob-
serverbare input ikke umiddelbart er tilgaengelige, placeres i denne kategori.

31.12.2015 31.12.2014
24. Andre passiver
Negativ markedsveerdi af afledte finansielle instrumenter 0,5 1,1
Skyldige renter og provision 206,7 247,4
Skyldig A-skat m.v. 0,9 0,8
@vrige passiver 49,2 44,0
Ialt 257,3 293,3
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25. 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 realkreditldn i danske kroner,
baseret pd matchfunding, hvorved likviditetsrisici mv. er yderst begraenset.

2015 /ndring i resultat Andring i egenkapital
Renterisiko
En stigning i renten pa 1 procentpoint -75,4 -75,4
Et fald i renten p& 1 procentpoint 75,4 75,4
Aktierisiko
En stigning i veerdien af aktierne pd 10 procent 77,6 77,6
Et fald i veerdien af aktierne pa 10 procent -77,6 -77,6
2014 AEndring i resultat Andring i egenkapital
Renterisiko
En stigning i renten pad 1 procentpoint -60,7 -60,7
Et fald i renten p@ 1 procentpoint 60,7 60,7
Aktierisiko
En stigning i veerdien af aktierne pa 10 procent 76,0 76,0

Et fald i veerdien af aktierne pa 10 procent -76,0 -76,0
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26. Finansielle risici og politikker

LR Realkredit A/S~ finansielle risici og politikker og mal for styringen af finansielle risici er afdsekket i
et saerskilt afsnit i arsrapporten, hvorfor der henvises til afsnittet Risiko- og kapitalstyring.

27. Egenkapital
Oplysninger om bevaegelser i egenkapitalen fremgar af egenkapitalopggrelsen.

Fglgende aktionaerer besidder pr. 31. december 2015 mere end 5 pct. af LRs ak-
tiekapital:

Nordea Bank Danmark A/S, Kgbenhavn

Danske Bank A/S, Kgbenhavn

Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank, Kgbenhavn
Skandinaviska Enskilda Banken AB, Stockholm

28. Kapitalgrundlag

Oplysninger om kapitalgrundlag ved arets udgang samt forskel mellem kapitalgrundlag og egenkapi-
talen er beskrevet i solvensopggrelsen.

29. Risikostyring

LR yder 18n mod tinglyst pant i fast ejendom under iagttagelse af lovgivningens fastsatte graenser
for 1dnenes sikkerhedsmaessige placering. Realkreditudldn og den tilhgrende funding er reguleret af
balanceprincippet, hvilket betyder, at LR har ubetydelige rente-, valuta- og likviditetsrisici i forbin-
delse hermed. Kreditrisikoen er sdledes LRs stgrste risiko.

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

Risikostyring er forankret i bestyrelsen og direktionen og er en central del af LRs daglige drift. LRs
interne kontroller og risikostyring er tilrettelagt med henblik pa effektivt at styre de relevante risici.
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2015 2014

Pengestrgmme fra driften

Resultat fgr skat 123,6 191,8

Regulering for ikke likvide driftsposter (1) 2,5 (77,5)

/Endring i periodiserede renteindtaegter m.v. 22,3 (15,1)

/Endring i periodiserede renteudgifter m.v. (35,8) (120,4

Andring i midlertidigt overtagne aktiver 0,0 5,6

Betalt selskabsskat (27,9) (51,7)
Pengestrgmme fra driften i alt 84,7 67,3
Pengestrgmme fra udlan og funding

AEndring i realkreditudl@n (621,9)| (1.579,5)

Andring i udstedte obligationer 30,4 292,3
Pengestrgmme fra udldn og funding i alt (591,5)|(1.287,2)
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet

Nettoinvestering i aktier og kapitalandele 124,3 (0,1)
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet i alt 124,3 (0,1)
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

/Endring af aktiekapital 0,0 0,0

Omkostninger ved emission 0,0 0,0

Betalt udbytte (144,7) (110,7)
Pengestrgmme fra finanseringsaktivitet i alt (144,7) (110,7)
Arets likviditetsvirkning (527,2) | (1.465,3)
Likvide midler, inkl. obligationsbeholdning primo 4.727,2 6.172,9
Kursregulering af obligationer (127,9) 19,6
Likvide midler, inkl. obligationsbeholdning, ultimo 4.072,1 4.727,2

(1) Regulering for ikke likvide poster:

Kursregulering af vaerdipapirer (3,8) (85,5)

Afskrivning pd immaterielle og materielle aktiver 0,2 0,2

Forskydning i nedskrivninger 6,9 3,5

Terminspraemie pd aktiver kgbt pa termin m.v. (0,8) 4,3

Rentetillaeg acontoskat m.v. 0,0 0,0

Regulering for ikke likvide poster i alt 2,5 (77,5)




