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TOPDANMARKS EQUITY STORY

Topdanmark-aktien er en vaerdi-case — ikke en vaekst-case

Fokuseret strategi

e Dansk akter

e Stabile forsikringsrisici

e | av omkostningsprocent

e Begraenset finansiel risiko

e Synergi mellem livs- og skadeforsikring
e [Effektiv kapitalstyring

® Begreenset toplinjeveekst

e Profitabel vaekst — i naevnte raekkefelge
® Hgijt nettoresultat

e |ngen beskyttelse mod en overtagelse i vedteegterne

Se videoen, eller lees Topdanmarks equity story pad www.topdanmark.com — Investor

Laes ogsa om veerdiskabelse i Topdanmark pa www.topdanmark.com — Investor — Veerdiskabelse

Billeder pa forsiden: Colourbox, Skipper Ib og Topdanmark.
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21. februar 2019 Meddelelse nr. 04/2019

Hovedelementer

2018
e Resultat efter skat: 1.331 mio. kr. (2017:
1.733 mio. kr.)

e Resultatet pa 1.331 mio. kr. var bedre end forudsat i
delarsrapporten for Q1-Q3 2018, hvor den
modelmaessige resultatprognose |a pa
1.200-1.300 mio. kr.

e Combined ratio: 83,6 (2017: 82,0)

e Combined ratio ekskl. aflgbsgevinster: 87,5
(2017: 85,8)

e Udvikling i preemieindtaegt: skadeforsikring 1,7 %,
livsforsikring 18,6 %

e Resultat af livsforsikring: 228 mio. kr. (2017:

249 mio. kr.)

e Investeringsafkast efter forrentning og kursregulering
af skadeforsikringshensaettelser: 16 mio. kr. (2017:
396 mio. kr.).

Q4 2018
e Resultat efter skat: 259 mio. kr. (Q4 2017:
379 mio. kr.)

e Combined ratio: 81,7 (Q4 2017: 82,1)

e Combined ratio ekskl. aflgbsgevinster: 88,1
(Q4 2017: 86,3)

e Udvikling i preemieindteegt: skadeforsikring
0,2 %, livsforsikring 31,2 %

e Resultat af livsforsikring: 45 mio. kr. (Q4 2017:
42 mio. kr.)

e Investeringsafkast efter forrentning og kursregulering
af skadeforsikringshenseettelser: -116 mio. kr. (Q4
2017: 65 mio. kr.).

Udlodning for 2018

e Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
udloddes 1.350 mio. kr. for 2018 svarende til 15 kr.
pr. udstedt aktie i form af udbytte. Det svarer til en
payout ratio pa 101,5 og en udbytteprocent pa 5,2.

Modelmaessig resultatprognose for 2019

e | forhold til den modelmaessige resultatprognose for
2019 i delarsrapporten for Q1-Q3 2018 er den
forudsatte combined ratio for 2019 uaendret 89-90 far
aflgbsresultat inkl. meromkostninger pa %-1 pp i
forbindelse med investering i gget digitalisering og
automatisering

e  Trods ophgret af distributionsaftalen med Danske
Bank forudseettes en hgjere praemieveekst i 2019 end
realiseret i 2018

e Den modelmeessige resultatprognose efter skat for
2019 er pa 1.000-1.100 mio. kr. ekskl. aflgbsresultat.

Eventuelle henvendelser:

Lars Thykier, koncerndirektar
Direkte telefon: 44 74 37 14

Steffen Heegaard, kommunikations- og IR-direktar
Direkte telefon: 44 74 40 17, mobil: 40 25 35 24
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Hoved- og nggletal

2014 2015

Preemieindteegter:
Skadeforsikring 9.116 8967 8858 8.985 9.135| 2245 2.249
Livsforsikring*) 4448 6320 7.430 8525 10.111| 2.259 2.964

13,563 15.287 16.288 17.510 19.247| 4504 5.213
Resultater:
Skadeforsikring 1.803 1.325 1.712 1.909 1.420 416 256
Livsforsikring 200 174 189 249 228 42 45
Moderselskab m.v. 7 31 41 77 54 34 30
Resultat far skat 2010 1530 1942 2235 1.702 492 331
Skat -452 -360 -407 -502 -371 -112 -71
Resultat 1558 1170 1536 1.733 1.331 379 259
Aflgbsresultatf.e.r. 351 381 470 344 353 94 143
Egenkapital moderselskabet primo 5490 5371 4948 5.009 6.497| 6.082 6.048
Resultat 1558 1170 1536 1.733 1.331 379 259
Betalt udbytte 0 0 0 0 -1.710 0 0
Udbytte, egne aktier 0 0 0 0 73 0 0
Tilbagekgb af egne aktier -1.716 -1.667 -1.524 -410 0 0 0
Aktiebaseret aflgnning 110 76 50 166 131 36 14
Andre egenkapitalbeveegelser -1 -3 -1 0 1 -1 0
Egenkapital moderselskabet ultimo 5442 4946 5.009 6.497 6.322| 6.497 6.322
Udskudt skat af sikkerhedsfonde -306 -306 -306 -306 -306 -306 -306
Egenkapital koncernen ultimo 5.135 4.640 4.702 6.191 6.016 6.191 6.016
Aktiver i alt, moderselskabet 6.143 5.653 5.779 7.114 6.873
Aktiver i alt, koncernen 64.516 67.654 73.476 80.958 83.224
Henseettelser til forsikrings-
og investeringskontrakter:
Skadeforsikring 16.485 16.286 16.264 16.091 16.056
Livsforsikring 36.375 40.537 47351 54.198 56.519
Fnansielle nggletal (moderselskabet)
Resultat efter skat i procent af egenkapitalen 28,1 22,3 30,2 30,5 21,8 6,0 4,2
Resultat efter skat pr. aktie (kr.) 14,4 11,7 16,8 20,2 15,4 4.4 3,0
Resultat efter skat pr. aktie udvandet (kr.) 14,3 11,6 16,7 20,2 15,4 4.4 3,0
Tilbagekab af egne aktier pr. aktie udvandet (kr.) 15,8 16,6 16,6 4.8
Udbytte pr. udstedt aktie, foreslaet (kr.) 19,0 15,0
Indre veerdi pr. aktie udvandet (kr.) 52,2 51,5 57,3 75,6 72,9
Barskurs ultimo 200,2 196,0 179,3 268,1 303,0
Antal aktier ultimo (1.000) 103.623 95.672 87.216 85.876 86.432
Gennemsnitligt antal aktier (1.000) 107.908 99.971 91.465 85.700 86.242| 85.713 86.410
Gennemsnitligt antal aktier udvandet (1.000) 108.805 100.461 91.721 85.873 86.637| 86.025 86.807
Nggletal skadeforsikring
Bruttoerstatningsprocent 69,3 69,0 67,2 61,5 66,2 60,4 63,9
Nettogenforsikringsprocent 1,0 1,9 1,4 4,3 1,2 5,3 1,2
Skadeforlgb 70,3 70,9 68,7 65,8 67,5 65,6 65,0
Bruttoomkostningsprocent 15,7 15,9 16,4 16,1 16,1 16,5 16,7
Combined ratio 86,0 86,8 85,1 82,0 83,6 82,1 81,7
Combined ratio ekskl. aflab 89,8 91,1 90,4 85,8 87,5 86,3 88,1

*) Koncernen har i 2018 revurderet klassificeringen af forsikrings- og investeringskontrakter i livsforsikring.
Sammenligningstal er tilpasset. Der henvises til omtalen i anvendt regnskabspraksis.

Meddelelse nr. 04/2019 fra Topdanmark A/S
Side 3 af 90



Resultat for 2018

Topdanmarks resultat efter skat for 2018 blev
1.331 mio. kr. mod 1.733 mio. kr. i 2017.

Resultatet fgr skat blev 1.702 mio. kr. (2017:
2.235 mio. kr.).

Det forsikringstekniske resultat faldt med 123 mio. kr. til
1.499 mio. kr. Tilbagegangen skyldes primeert, at det
meget lave brandskadeniveau i 2017 ikke gentog sig i
2018.

Investeringsafkastet i skadeforsikring efter forrentning og
kursregulering af skadeforsikringshenseettelser faldt med

Resultat og modelmaessig resultatprognose

367 mio. kr. til -79 mio. kr. Det lavere afkast kan primeert
henfares til et lavere afkast pa aktier og danske real-
kreditobligationer.

Resultatet af livsforsikring faldt med 21 mio. kr. til
228 mio. kr. Tilbagegangen skyldes hovedsageligt et
forveerret risikoresultat pa invaliditet og preemiefritagelse.

Resultatet p& 1.331 mio. kr. er bedre end forudsat i den
seneste modelmaessige resultatprognose i delars-
rapporten for Q1-Q3 2018 pa 1.200-1.300 mio. kr. efter
skat. Forbedringen skyldes iseer aflgbsgevinster i Q4
2018 samt et lavere niveau af vejrligsrelaterede skader
end forudsat.

Prognose 2018

Resultat i delarsrapporten for Resultat
Mio. kr. 2017 1.-3. kvartal 2018 2018
Skadeforsikring
- Teknisk resultat 1.622 1.200 - 1.250 1.499
- Investeringsafkast efter forrentning og kursregulering
af skadeforsikringshensaettelser m.m. 288 80 — 130 -79
Resultat af skadeforsikring 1.909 1.280 - 1.380 1.420
Livsforsikring 249 220 - 250 228
Moderselskab m.v. 77 40 — 50 54
Resultat far skat 2.235 1.540 - 1.680 1.702
Skat -502 -340 — -380 -371
Arets resultat 1.733 1.200 - 1.300 1.331

Resultat for Q4 2018
Resultatet for Q4 2018 blev 259 mio. kr. mod 379 mio. kr.
i Q4 2017.

Resultatet far skat faldt med 161 mio. kr. til 331 mio. kr.

Det forsikringstekniske resultat steg med 10 mio. kr. til
411 mio. kr. Fremgangen skyldes, at stgrre aflgbs-
gevinster i Q4 2018 end i Q4 2017 mere end kompen-
serede for et darligere forlgb far aflgb.

Investeringsafkastet i skadeforsikring efter forrentning og
kursregulering af skadeforsikringshenseettelser faldt med
170 mio. kr. til -155 mio. kr. Det lavere afkast kan primaert
henfgres til et lavere afkast pa aktier og danske real-
kreditobligationer.

Resultatet af livsforsikring steg med 3 mio. kr. til
45 mio. kr.

4. kvartal 4. kvartal

Udvikling i resultat

Mio. kr. 2017 2018
Skadeforsikring
- Teknisk resultat 401 411

- Investeringsafkast efter

forrentning og kursregulering af

skadeforsikringshensaettelser m.m. 15 -155
Resultat af skadeforsikring 416 256
Livsforsikring 42 45
Moderselskab m.v. 34 30
Resultat for skat 492 331
Skat -112 -71
Resultat 379 259

Skadeforsikring i 2018
Preemieindtaegt

Preemieindteegten i 2018 steg med 1,7 % til

9.135 mio. kr. Preemieudviklingen udgjorde 1,5 % pa
privatsegmentet og 1,8 % pa erhvervssegmentet.

Topdanmark havde i 2018 et fortsat stigende antal kunder
pa privat-, landbrugs- og erhvervsmarkedet. Fremgangen
i antallet af kunder skyldes hovedsagelig en forbedret
kundefastholdelse.
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1 2018 ophgrte distributionssamarbejdet med Nykredit og
Sydbank pa livsforsikringsomradet, hvilket medfgrte en
negativ vaekst pa 0,6 pp i skadeforsikringspraemie. Det
skyldes, at distributionsaftalerne med Nykredit og
Sydbank pa livsforsikringsomradet omfattede salg af
syge- og ulykkesforsikringer, der er tilknyttet pensions-
ordninger, men som regnskabsmeessigt registreres som
skadeforsikring.

Preemieudviklingen er tillige negativt pavirket af regn-
skabsmaessige reguleringer vedrgrende ikke aflgben
risiko (reguleringer vedrgrende tabsgivende kontrakter)
m.m. svarende til 0,7 %.

Skadeforlgb
Skadeforlgbet blev 67,51 2018 mod 65,8 2017.

Aflgbsgevinsterne f.e.r. |4 pa 353 mio. kr. mod 344 mio.
kr. 12017, svarende til en positiv pavirkning af skade-
forlgbet p& 0,1 pp. Der var navnlig aflgbsgevinster pa mo-
tor, syge- og ulykke samt arbejdsskade. | aflgbsresultatet
indgar en forelgbig opgjort udgift pa 50 mio. kr. ved-
rgrende forsikringsselskabet Alpha Insurance A/S under
konkurs. Belgbet er Topdanmarks forventede andel af
branchens obligatoriske heeftelse i forbindelse med
deekning af de arbejdsskader, der ikke deekkes af Alpha
Insurance som falge af selskabets konkurs.

Vejrligsrelaterede skader udgjorde 9 mio. kr. i 2018, mod
33 mio. kr. i 2017. Det svarer til en forbedring af skade-
forlgbet p& 0,3 pp. Omfanget af vejrligsrelaterede skader
I& 161 mio. kr. under normalniveauet pa 170 mio. kr.

Storskadeniveauet (skader der overstiger 5 mio. kr. pr.
begivenhed efter refusion fra genforsikring) steg i 2018
med 110 mio. kr. til 128 mio. kr. svarende til en forveerring
af skadeforlgbet pa 1,2 pp. Omfanget af storskader 1a

28 mio. kr. over normalniveauet pa 100 mio. kr.

@vrige forhold af engangskarakter, som har pavirket ska-
deforlgbet vaesentligt, omfatter i 2018 en reduktion af risi-
komargen vedrgrende erstatningshenseettelserne pa

31 mio. kr. svarende til en positiv pavirkning af skade-
forlgbet p& 0,3 %. | tabellen "Udvikling i skadeforlgbet”
indgar denne under "Andet”. Risikomargen opggres som
det belgb, der m& forventes at skulle betales til en
erhverver af forsikringsbestanden for at overtage risikoen
for, at de faktiske betalinger i forbindelse med afvikling af
henseettelserne afviger fra den bogfarte veerdi.

Skadeforlgbet justeret for aflabsresultat, vejrligsrela-
terede skader, storskader og andet, herunder gendring i
risikomargen, blev forveerret med 1,1 pp til 70,2 i 2018.

Forveerringen i det justerede skadeforlgb pa 1,1 pp skyl-
des et hgjere brandskadeniveau navnlig i Q2 2018.
Niveauet for brandskader pa under 5 mio. kr. pr. begiven-
hed steg saledes svarende til en forveerring af skade-
forlgbet p& 0,8 pp. Endvidere 18 skadeforlgbet pa rar-
skader hgjere end i 2017. Omvendt var der i 2018 en fort-
sat forbedring af skadeforlgbet pa tyveri.

Udvikling i skadeforlgbet 4. kvartal 4. kvartal

2017 2018
Skadeforlgb 65,6 65,0 65,8 67,5
Aflgb 4,2 6,4 3,8 39
Vejrligsrelaterede skader -0,6 -0,4 -0,4 -0,1
Storskader -0,2 -1,1 -0,2 -14
Andet -0,2 0,6 0,0 0,3
Skadeforlgb far aflgb, vejrlig,
storskader og andet 68,8 70,5 69,1 70,2

Omkostningsprocent
Omkostningsprocenten var uaendret 16,1 trods den
almindelige lgnudvikling og stigning i lansumsafgifts-
satsen fra 14,1 % til 14,5 %, der samlet pavirkede
omkostningsprocenten med 0,3 pp.

Combined ratio
Combined ratio i 2018 blev 83,6 (2017: 82,0). Eksklusive
aflabsgevinster var combined ratio 87,5 (2017: 85,8).

Skadeforsikring i Q4 2018
Preemieindteegten steg med 0,2 % til 2.249 mio. kr.
Preemieudviklingen udgjorde 0,5 % pa privatsegmentet
og -0,2 % pa erhvervssegmentet.

Den relativt svage udvikling i Q4 skyldes ophgr af distri-
butionsaftaler med Nykredit og Sydbank, som pavirkede
preemieudviklingen med -18 mio. kr. svarende til 0,8 %
samt regnskabsmaessige reguleringer, primeert ved-
rarende ikke aflgben risiko pa -53 mio. kr. svarende til
2,4 %.

Skadeforlgbet blev 65,0 i Q4 2018 mod 65,6 i Q4 2017,
svarende til en forbedring pa 0,6 pp.

Omfanget af storskader (brand) 1& pa 25 mio. kr. i Q4
2018, hvilket var 20 mio. kr. hgjere end i Q4 2017
svarende til en forveerring af skadeforlgbet pa 0,9 pp.
Der var vejrligsrelaterede skader for 9 mio. kr. i Q4 2018.
| Q4 2017 14 de vejrligsrelaterede skader pa 13 mio. kr.
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Hermed blev skadeforlgbet i Q4 2018 forbedret med
0,2 pp.

Skadeforlgbet var pavirket af aflabsgevinster pa 143 mio.
kr., hvilket var 49 mio. kr. hgjere end i Q4 2017. Aflgbs-
gevinsterne kommer fra syge- og ulykke, motoransvar
samt arbejdsskade. Det svarer til en forbedring af skade-
forlgbet pa 2,2 pp. Der blev i Q4 2018 afsat 50 mio. kr. i
forbindelse med forsikringsselskabet Alpha Insurance
A/S'’ konkurs.

/Endring i risikomargen pavirkede skadeforlgbet positivt
med 13 mio. kr. svarende til en pavirkning pa 0,6 pp.

Hovedtal — Skadeforsikring

Mio. kr.

Skadeforlgbet justeret for aflgbsresultat, vejrligsrelate-
rede skader, storskader og eendring i risikomargen blev
forveerret med 1,7 pp til 70,5 i Q4 2018. Hvor det juste-
rede skadeforlgb 1 ekstraordinzert lavt i Q4 2017, 1a
skadeforlgbet i Q4 2018 lidt bedre end normalniveauet.
Stigningen i det justerede skadeforlgb pa 1,7 pp skyldes
et hgjere niveau for brand- og ragrskader i forhold til Q4
2017.

Omkostningsprocenten blev 16,7 i Q4 2018 mod 16,5 i
Q4 2017.

Combined ratio blev 81,7 i Q4 2018 mod 82,1 i Q4 2017.
Ekskl. aflabsgevinster blev combined ratio 88,1 mod 86,3
i Q4 2017.

4. kvartal 4. kvartal

2017 2018

Bruttopreemieindtaegter 2.245 2.249 8.985 9.135
Erstatninger -1.355 -1.436 -5.523 -6.051
Omkostninger -371 -376 -1.450 -1.475
Afgiven forretning -118 -26 -389 -111
Teknisk resultat 401 411 1.622 1.499
Investeringsafkast efter forrentning og kursregulering

af skadeforsikringshenseettelser 13 -157 277 -85
Andre poster 2 2 11 6
Resultat af skadeforsikring 416 256 1.909 1.420
Aflgbsresultat f.e.r. 94 143 344 353
Bruttoerstatningsprocent 60,4 63,9 61,5 66,2
Nettogenforsikringsprocent 53 1,2 4,3 1,2
Skadeforlgb 65,6 65,0 65,8 67,5
Bruttoomkostningsprocent 16,5 16,7 16,1 16,1
Combined ratio 82,1 81,7 82,0 83,6
Combined ratio ekskl. aflab 86,3 88,1 85,8 87,5

Segmentrapportering

Privat

Privat udbyder forsikringer til private husstande i
Danmark.

Preemieindteegten steg i 2018 med 1,5 % til 5.056 mio. kr.

1 Q4 2018 steg praemieindtaegten med 0,5 % til

1.230 mio. kr. Preemievaeksten i 2018 var pavirket af et
fald i preemier pa syge- og ulykkesforsikring som falge af
de afviklede livsforsikringsdistributionsaftaler med
Sydbank og Nykredit. Herudover var praemieveeksten
negativt pavirket af regnskabsmeessige reguleringer
vedrgrende ikke aflgben risiko. Korrigeret for disse to
forhold 1& preemiefremgangen pa privatforsikringer i 2018
pa 3,4 %.

Det forsikringstekniske resultat |& pa 843 mio. kr. i 2018,
hvilket er et fald pa 39 mio. kr. sammenlignet med 2017.

Skadeforlgbet steg 1,3 pp til 67,4. | forhold til 2017 var
skadeforlgbet positivt pavirket af et forbedret forlgb pa
tyveriskader og personskader p& motor. Dette blev imid-
lertid mere end opvejet af ggede udgifter til brand- og
rerskader samt kaskoskader pd motor. Vejrligsrelaterede
skader belgb sig til 4 mio. kr. mod 15 mio. kr. i 2017.

Omkostningsprocenten faldt til 15,9 fra 16,2 i 2017.
Combined ratio blev 83,3 mod 82,3 i 2017. Eksklusive

aflgbsgevinster blev combined ratio 88,0 i 2018 mod 87,0
i 2017.
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Privat 4. kvartal 4. kvartal

Mio. kr. 2017 2018 2017 2018
Bruttopreemieindtaegter 1.224 1.230 4.980 5.056
Erstatninger -767 -829 -3.208 -3.327
Omkostninger -207 -205 -805 -806
Afgiven forretning -32 -26 -85 -79
Teknisk resultat 218 170 882 843
Aflgbsresultat f.e.r. 57 80 236 235
Bruttoerstatningsprocent 62,6 67,4 64,4 65,8
Nettogenforsikringsprocent 2,6 2,1 1,7 1,6
Skadeforlgb 65,3 69,5 66,1 67,4
Bruttoomkostningsprocent 17,0 16,7 16,2 15,9
Combined ratio 82,2 86,2 82,3 83,3
Combined ratio ekskl. aflgb 86,9 92,7 87,0 88,0

Erhverv
Erhverv udbyder forsikringer til danskbaserede erhvervs-
og landbrugsvirksomheder.

Preemieindteegten steg i 2018 med 1,8 % til 4.097 mio. kr.

1 Q4 2018 faldt praemieindtaegten med 0,2 % til

1.023 mio. kr. Preemieudviklingen fra 2017 til 2018 er
pavirket af regnskabsmaessige reguleringer pa

-29 mio. kr. vedrgrende ikke aflgben risiko. Dette svarer
til en negativ pavirkning p& 0,7 pp.

Det forsikringstekniske resultat faldt med 88 mio. kr. til
656 mio. kr. i 2018.

Skadeforlgbet blev forveerret med 2,1 pp til 67,6. Stig-
ningen i bruttoskaderne skyldes isaer flere brandskader i
Q2 2018 pa erhvervsomradet samt flere brande i Q3

2018 pa landbrugsomradet. Q4 2018 har ligget pa et nor-
malt niveau. Det skal bemaerkes, at 2017 var en periode
med et ekstraordinaert lavt brandskadeniveau. Vejrligs-
relaterede skader udgjorde 5 mio. kr. i 2018 mod

18 mio. kr. i 2017.

Endvidere var arbejdsskadeforsikring i 2018 negativt
pavirket af en eendring i dgdelighedsforudsaetningerne
(leengere levetid), hgjere udgifter til Arbejdsmarkedets
Erhvervssikring (AES) og hgjere lgntalsforudsaetninger.

Omkostningsprocenten steg med 0,4 pp til 16,4 pavirket
af ggede omkostninger i forbindelse med en foranalyse af
et nyt IT-system.

Combined ratio steg til 84,0 i 2018 fra 81,51 2017.
Eksklusive aflgb steg combined ratio til 86,9 i 2018 fra
84,2 2017.

Erhverv 4. kvartal 4. kvartal

Mio. kr. 2017 2018 2017 2018
Bruttopreemieindtaegter 1.026 1.023 4.024 4.097
Erstatninger -592 -611 -2.332 -2.739
Omkostninger -160 -171 -643 -671
Afgiven forretning -86 0 -304 -32
Teknisk resultat 188 241 744 656
Aflgbsresultat f.e.r. 38 64 108 118
Bruttoerstatningsprocent 57,7 59,7 58,0 66,9
Nettogenforsikringsprocent 8,4 0,0 7,6 0,8
Skadeforlgb 66,1 59,7 65,5 67,6
Bruttoomkostningsprocent 15,6 16,7 16,0 16,4
Combined ratio 81,7 76,4 81,5 84,0
Combined ratio ekskl. aflab 85,4 82,6 84,2 86,9

Distributionsaftalen med Danske Bank
er opsagt

Danske Bank har i efteraret 2018 opsagt distributions-
aftalen med Topdanmark jf. selskabsmeddelelse nr.
15/2018.

Topdanmark overtog Danske Banks skadeforsikrings-
portefglje i 2000 og har siden solgt skadeforsikringer
under navnet Danske Forsikring. Danske Forsikring
portefgljen udgjorde 2,1 mia. kr. ved udgangen af 2018.
Distributionsaftalen med Danske Bank repraesenterede
under 10 % af Topdanmarks nysalg i 2018.

Meddelelse nr. 04/2019 fra Topdanmark A/S
Side 7 af 90



Isoleret set ventes ophgret af distributionsaftalen med
Danske Bank at fa en negativ effekt for Topdanmarks
samlede praemieudvikling i 2019 p& knap 0,5 pp.
Topdanmark har imidlertid et godt salgsmaessigt momen-
tum gennem egne salgskanaler og gennem andre distri-
butionspartnere. Trods ophgret af Danske Bank-aftalen
forventer Topdanmark at opna en hgjere preemieveekst i
2019 end realiseret i 2018.

Topdanmark gnsker at gge samarbejdet med
eksisterende distributionspartnere. Endvidere afsgger
Topdanmark markedet for nye distributionspartnere.

Livsforsikring i 2018

Resultatet af livsforsikring blev et overskud pa 228 mio.
kr. i 2018 mod et overskud pa 249 mio. kr. i 2017
svarende til en nedgang pa 21 mio. kr.

Resultatet af livsforsikringsaktiviteter bestar af overskud-
det fra livsforsikring tillagt investeringsafkastet i Liv
Holding. Dette overskud er beregnet efter livsforsikrings-
selskabets overskudsprincip, jf. www.topdanmark.com —
Investor — Forretningsforhold — Livsforsikring — Over-
skudsprincip i livsforsikring.

Resultatnedgangen pa 21 mio. kr. skyldes primeert for-
veerret risikoresultat pa invaliditet og preemiefritagelse.
Disse resultater kan svinge meget fra ar til &r som konse-
kvens af nye invaliditetsanmeldelser og reaktiveringer.

Resultat — Livsforsikring 4. kvartal 4. kvartal

Mio. kr. 2017 2018

Egenkapitalens investeringsafkast 10 21 109 110
Salg og administration -5 -9 -25 -20
Forsikringsrisiko 0 3 17 -2
Egenkapitalens risikoforrentning 36 30 147 140
Resultat af livsforsikring 42 45 249 228

Herudover var resultatet i 2018 pavirket af de svage
finansmarkeder, hvilket har bevirket, at der ikke kan
indtaegtsfares fuld risikoforrentning fra gennemsnits-
rentebestanden til egenkapitalen i 2018. Der mistes sa-
ledes en risikoforrentning pa 5 mio. kr. i 2018 mod fuld
risikoforrentning i 2017.

Preemieudvikling

Bruttopreemierne udggr 10.111 mio. kr. i 2018 svarende
til en stigning pa 18,6 % fra 8.525 mio. kr. i 2017. Heraf
udgjorde bruttopraemier pd markedsrenteprodukter
8.765 mio. kr., hvilket svarer til en stigning pa 24,1 % i
forhold til 2017. 94 % af bruttopreemierne i 2018 kan
henfares til markedsrenteprodukterne.

De Igbende preemier er steget med 1,3 % til 2.855 mio.
kr. 12018, og engangspraemierne er steget med 27,1 % til
7.257 mio. kr. Den lave preemieveekst pa lgbende
preemier skyldes ophgret af distributionsaftalerne med
Nykredit og Sydbank.

Preemier pa investeringskontrakter, der ikke indgar i
bruttopraemier i resultatopggrelsen men fares direkte pa
balancen, udggr 1.415 mio. kr. mod 926 mio. kr. i 2017,
en stigning pa 52,8 %.

Inklusive preemier pa investeringskontrakter udger de
samlede bruttopraemier i livsforsikring 11.526 mio. kr.
mod 9.451 mio. kr. i 2017, en stigning pa 22,0 %.

Udvikling i Q4 2018
Resultatet i Q4 2018 steg 3 mio. kr. til 45 mio. kr.

Bruttopreemierne steg 31,2 % til 2.964 mio. kr. i Q4 2018.
Heraf udgjorde bruttopreemier p& markedsrenteprodukter
2.601 mio. kr., hvilket er en stigning pa 32,9 % i forhold til
Q4 2017.

De lgbende preemier er steget med 0,3 % til 721 mio. kr. i
Q4 2018, mens engangspreemierne steg 45,6 % til
2.243 mio. kr. i Q4 2018.

Udvikling i bruttopraemier 4. kvartal 4. kvartal

Mio. kr. 2017 2018

Gennemsnitsrenteprodukter 158 144 558 493
Markedsrenteprodukter 498 550 1.750 2.040
Gruppeliv 63 27 508 322
Lgbende preemier 719 721 2.817 2.855
Gennemsnitsrenteprodukter 82 192 394 532
Markedsrenteprodukter 1.459 2.051 5.315 6.725
Engangspreemier 1.540 2.243 5.709 7.257
Bruttopraemier 2.259 2.964 8.525 10.111
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Investeringsaktiviteter
Topdanmark-koncernen ekskl. livsfor-
sikring

Resultatet af investeringsvirksomhed i Topdanmark-
koncernen ekskl. livsforsikring udgjorde 102 mio. kr. i
2018. |1 2017 udgjorde det tilsvarende investeringsafkast
539 mio. kr. Forrentning og kursregulering af skadeforsik-
ringshensaettelser udgjorde -86 mio. kr. i 2018 sammen-
lignet med -143 mio. kr. i 2017.

Investeringsafkastet efter forrentning og kursregulering af
skadeforsikringshensaettelser udgjorde 16 mio. kr. mod
396 mio. kr. i 2017. Det lavere afkast skyldes de vigende

Investeringsafkast

Beholdning 31. dec.

finansielle markeder i navnlig Q4 2018, hvor aktier og i
noget mindre mélestok ogsad CDOs leverede lavere afkast
end tilfeeldet var i 2017.

Det er Topdanmarks politik at acceptere et vist niveau af
finansiel risiko, hvilket skal ses i sammenhaeng med den
steerke likviditetsposition og den stabile, hgje indtjening
fra forsikringsdriften. Topdanmark har bl.a. investeret i
aktier, eiendomme og CDOs med henblik pa at opna en
forbedring af det gennemsnitlige investeringsafkast.
Afkastet i Q4 og hele 2018 af de veesentligste aktiv-
kategorier fremgar af fglgende tabel:

2017 2018 Afkast Q42017 Afkast Q42018 Afkast 2017 Afkast 2018
mia. kr. mio. kr. % mio. kr. % mio. kr. % mio. kr. %

Danske aktier 0,3 0,2 -4 -1,5 -33  -128 55 18,7 -34  -131
Udenlandske aktier 0,7 0,6 30 45 -105 -15,0 102 17,1 -73  -10,8
Unoterede aktier og hedgefonde 0,3 0,3 3 0,8 0 -0,1 30 9,7 15 4,7
Stats- og realkreditobligationer 16,4 14,4 58 0,4 43 0,3 157 1,0 71 0,4
Kreditobligationer 0,0 0,0 0 -0,1 -2 -5,0 9 7,1 -3 -6,1
Indeksobligationer 0,3 0,3 3 0,5 4 1,3 24 6,0 9 33
CDOs 0,6 0,6 14 2,3 -14 -2,6 70 12,5 29 4,7
Bendomme 1,1 1,2 7 0,6 12 1,0 30 2,9 47 4,2
Pengemarked m.m. 1,7 3,2 -2 -0,1 -11 -0,4 -23 -0,7 -15 -0,6
Ansvarlig lanekapital -1,7 -1,7 -10 -0,7 -12 -0,7 -43 -2,8 -47 -2,6
Rentebeserende geeld 0,0 -0,2 0 0,0 0 0,0 0 0,1 0 0,0

195 18,9 98 0,5 -118 -0,6 409 21 -2 0,0
Kapitalf orvaltning 49 39 130 104
Investeringsafkast 147 -79 539 102
Forrentning og kursregulering af
skadeforsikringshensaettelser -81 -37 -143 -86
Investeringsafkast efter
forrentning og kursregulering af
skadeforsikringshensaettelser 65 -116 396 16

Eksponering i udenlandske aktier og kreditobligationer er tilpasset ved hjeelp af afledte finansielle instrumenter. Ved beregning af afkastprocenter seaettes

afkastet af finansielle instrumenter i forhold til starrelsen af eksponeringen i det underliggende aktiv. | afkast af ejendomme indgar opskrivning af domicil-

ejendomme, som er indregnet under anden totalindkomst.

Aktieeksponeringen udgjorde 909 mio. kr., nar der ses
bort fra associerede virksomheder, og nar pavirkningen
fra afledte finansielle instrumenter indregnes. Aktie-
portefaljerne er veldiversificerede og uden stagrre enkelt-
positioner.

Den danske aktieportefglje, som pr. 31. december 2018
udgjorde ca. 30 % af portefgljen, er sammensat med ud-
gangspunkt i OMXCCAP for danske aktier. Den uden-
landske aktieportefglie er sammensat med udgangspunkt
i MSCI World DC i originalvaluta.

Kategorien "Unoterede aktier og hedgefonde” indeholder
private equity positioner (28 mio. kr.) og positioner i
hedgefonde, hvor investeringsmandaterne fortrinsvis er
rettet mod kreditmarkedet (209 mio. kr.).

Koncernen har ingen veesentlig koncentration af kredit-
risici pa investeringssiden, nar der ses bort fra investe-
ringerne i AAA-ratede danske realkreditobligationer.

Kategorien "Stats- og realkreditobligationer” udgares pri-
meert af danske stats- og realkreditobligationer. Aktiverne
i kategorien har en rentefglsomhed, der i betydeligt
omfang modsvarer den samlede rentefglsomhed pa de
forsikringsmaessige henseettelser i Topdanmark
Forsikring og SUL henseettelserne i Topdanmark
Livsforsikring. Afkastet af stats- og realkreditobligationer
bar derfor vurderes i sammenhaeng med forrentning og
kursregulering af forsikringshenseettelserne.

Kategorien "Kreditobligationer” udggres af en mindre
andel af en veldiversificeret portefglje af kreditobligationer
med hovedvaegten pa udstedelser fra virksomheder i
Europa.
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| kategorien "Indeksobligationer” indgar obligationer -
fortrinsvis danske realkreditobligationer - hvor kupon og
hovedstol pristalsreguleres.

Kategorien "CDOs” daekker fortrinsvis over positioner i
CLO equity trancher. De underliggende aktiver bestar for
stgrstedelens vedkommende af senior secured banklan,
mens den resterende del primaert udggares af
investmentgrade investeringer i erhvervsobligationer.

Ejendomsportefglien bestar hovedsagelig af domicil-
ejendomme (853 mio. kr.). Ejendommene veerdiansaettes
efter Finanstilsynets regler, det vil sige til markedsveerdi
under hensyntagen til huslejeniveau og lgbetid pa leje-
kontrakterne. Samlet set ligger udlejningsprocenten pa
97, nér der korrigeres for ejendomme under opfgrelse
eller omdannelse til andet formal.

"Pengemarked m.m." omfatter pengemarkedsindskud,
koncernmellemregninger, resultatet af valutapositioner og
andet afkast, der ikke indgar i de gvrige kategorier.

"Ansvarlig lanekapital" omfatter ansvarlige l1an udstedt af
moderselskabet og Topdanmark Forsikring.

"Rentebaerende geeld" omfatter gaeld herudover.

Topdanmark anvender Solvens Il diskonteringskurven
med volatilitetsjustering (VA) til maling af de forsikrings-
maessige henseettelser. | VA-komponenten indgar savel
et korrigerende element for udviklingen i priserne pa dan-
ske realkreditobligationer, som et korrigerende element
for udviklingen i priserne pa europzeiske virksomheds-
kreditter. VA-komponenten 1a ved udgangen af 2018 pa
45 bp mod 30 bp primo aret.

Moderselskabet m.v.

Moderselskabet Topdanmark udgver ikke selvsteendig
aktivitet. Til resultatet af moderselskabet m.v. henregnes
resultatet af datterselskaber uden for forsikring (primaert
Topdanmark Kapitalforvaltning) samt finansierings-
omkostninger.

Resultatet af moderselskabet m.v. faldt med 23 mio. kr. til
54 mio. kr. i 2018. Det lavere resultat skyldes bl.a. lavere
performancerelaterede forvaltningsfees i Topdanmark
Kapitalforvaltning.

Skat

Skatteudgiften udgjorde 371 mio. kr. af et resultat far skat
pa 1.702 mio. kr. Det svarer til en effektiv skatteprocent
pa 21,8 (2017: 22,5).

Modelmaessig resultatprognose
Topdanmark har ikke tradition for at offentliggare egent-
lige resultatforventninger. | stedet oplyses pa hvilket
niveau resultatet forventes at ligge, safremt en reekke for-
udszetninger om afkast pa de finansielle markeder op-
fyldes. Afkastet pa de finansielle markeder aendrer sig pa
daglig basis, og Topdanmarks modelmaessige resultat-
prognose afviger fra de faktiske forventninger allerede pa
det tidspunkt, hvor resultatprognosen offentliggares.

Som det fremgar, er den modelmaessige resultatprognose
for investeringsafkastet ikke foretaget ud fra en konkret
vurdering af det forventede investeringsafkast frem til
arets udlgb, men er alene baseret pa en langsigtet stan-
dardforudseetning for afkast.

Skadeforsikring

| delarsrapporten for Q1-Q3 2018 blev det oplyst, at
Topdanmark for 2019 forudsatte en positiv preemievaekst.
Dette var baseret pa fglgende forudsaetninger:

e | 2018 havde ophgret af distributionsaftalerne med
Nykredit og Sydbank pa livsforsikrings- og pensions-
omradet en negativ effekt pa veeksten i skadeforsik-
ringspraemierne pa ca. 0,5 pp. Det skyldes, at distri-
butionsaftalerne med Nykredit og Sydbank pa livs-
forsikrings- og pensionsomradet omfattede salg af
syge- og ulykkesforsikringer, der er tilknyttet pen-
sionsordninger, men som registreres som skade-
forsikring hos Topdanmark. Effekten af de ophgrte
distributionsaftaler ventes i 2019 at pavirke preemie-
indtaegten negativt med 0,2 pp sammenlignet med
2018

¢ Den automatiske indeksering af preemier pa privat-
segmentet ligger pa 2,0 % i 2019. Ca. 70 % af
Topdanmarks praemieindtaegt er omfattet af den
automatiske indeksregulering. Preemieeffekten pa
skadeforsikring af den automatiske indeksering er
saledes ca. 1,4 %.

Siden offentliggarelsen af delarsrapporten for Q1-Q3
2018 er Topdanmarks distributionsaftale med Danske
Bank blevet opsagt i efteraret 2018, jf. afsnittet
"Distributionsaftalen med Danske Bank er opsagt”.

Isoleret set ventes ophgret af distributionsaftalen med
Danske Bank at fa en negativ effekt for Topdanmarks
samlede praemieudvikling i 2019 pa knap 0,5 pp.
Topdanmark har imidlertid et godt salgsmaessigt momen-
tum gennem egne salgskanaler og gennem andre distri-
butionskanaler. S& Topdanmark forudseetter trods op-
hgret af distributionsaftalen med Danske Bank en hgjere
preemievaekst i 2019 end i 2018.

| delarsrapporten for Q1-Q3 2018 blev tillige forudsat en
combined ratio for 2019 pa 89-90 far aflgbsresultat.
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Dette var baseret pa fglgende forudsaetninger:

e Et normaldr hvad angar vejrligsrelaterede skader
med udgifter pa 170 mio. kr. De vejrligsrelaterede
skader forudseettes fordelt sdledes pa kvartaler:

o Q1: 50 mio. kr.
o Q2: 25 mio. kr.
o Q3:45 mio. kr.
0 Q4:50 mio. kr

e Storskader (skader der brutto ligger over 5 mio. kr.)
pa 100 mio. kr.

e En omkostningsprocent p& omkring 16

e Combined ratio forudsaettes pa den ene side fortsat
at blive pavirket af meromkostninger i forbindelse
med investering i gget digitalisering og automati-
sering svarende til %2-1 pp. P& den anden side vil tid-
ligere ars investeringer resultere i effektivitets-
forbedringer i 2019. Dette samt en generelt let for-
bedret forsikringsrisiko medvirker til en forbedring af
den forudsatte combined ratio pa ca.1 pp i forhold til
2018

¢ Renteniveauet er usendret og pavirker ikke combined
ratio.

Den forudsatte combined ratio for 2019 ligger usendret pa
89-90 far aflgbsresultat.

Volatilitetsjusteringen (VA) er en komponent i den na-
tionale rentekurve, som EU-baserede forsikrings-
selskaber anvender til diskontering af de forsikrings-
maessige hensaettelser. EIOPA har tidligere tilkendegivet,
at opggrelsesmetoden for beregning af VA til den danske
diskonteringskurve ville blive eendret i lgbet af 2018, men
dette er ikke sket. Opggrelsesmetoden for fastsaettelsen
af VA-komponenten endres fra Q1 2019. Beregning af
VA-komponenten for Q1 2019 sker ultimo Q1 2019. Den
samlede nettopavirkning af bevaegelsen i Q1 og den nye
opggrelsesmetode er ukendt indtil udgangen af Q1 2019.
Derfor indgar eendringen i VA-komponenten ikke i den
modelmaessige resultatprognose for 2019. Ved en an-
dring i beregningsforudseetningerne for VA-komponenten
vil den regnskabsmaessige veerdi af de forsikrings-
maessige henseettelser blive pavirket, mens veerdien af
aktiverne forbliver uforandret. Det kan oplyses, at for
hvert basispoint VA-komponenten reduceres, bliver
Topdanmarks resultat for 2019 alt andet lige reduceret
med ca. 5 mio. kr. efter skat.

Samlet forudseettes et resultat af skadeforsikring pa
1.040-1.140 mio. kr. fgr skat.

Livsforsikring

Der forudseettes en fremgang i lgbende praemie pa om-
kring 10 % i 2019. Det er pa dette tidspunkt af aret ikke
meningsfuldt at forudsaette noget om niveauet for
engangspraemier.

Den modelmaessige resultatprognose for livsforsikring er

baseret pa fglgende forudsaetninger:

e  Fuld indteegtsfarsel af risikoforrentning til
egenkapitalen fra samtlige rentegrupper

e Ingen indteegtsfarsel fra skyggekontoen

e Resultatet vil veere negativt pavirket af omkostninger
i forbindelse med idriftseettelsen af et nyt IT-system.

Samlet forudseettes et resultat af livsforsikring pa
200-230 mio. kr. fgr skat.

Resultatet er meget fglsomt over for udsving i iseer
investeringsresultatet.

Risikoforrentningen og skyggekontoen opggres farst
endeligt i forbindelse med arsrapporten for 2019.

Moderselskabet

Det modelmaessige resultat for moderselskabet samt
datterselskaber uden for forsikringskoncernen forud-
seettes at ligge pa& 40-50 mio. kr. far skat.

Skat

Med en selskabsskat pa 22,0 % ventes en skatteudgift pa
280-320 mio. kr.

Koncernresultat i alt

Samlet forudseettes et modelmaessigt resultat for 2019 pa
1.000-1.100 mio. kr. efter skat. Det forudsatte resultat er
for aflgbsresultat i 2019.

Den modelmaessige resultatprognose er under forud-
seetning af et aktieafkast pa 7 % p.a. og ueendrede
valutakurser — begge i forhold til niveauet 28. december
2018.

Herudover forudseettes det, at afkastet af de rente-
baerende fordringer, der afdeekker de diskonterede hen-
seettelser, netop er tilstraekkeligt til at deekke diskontering
og kursregulering af henseettelserne, mens de resterende
rentebzerende fordringer forudszaettes at give et afkast pa
1,72 % (den risikofri rente med et tillaeg pa 2,0 pp).
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Resultatprognose 2019 Resultat Prognose 2019
Mio. kr. 2018 28. december 2018
Skadeforsikring
- Teknisk resultat 1.499 950 - 1.000
- Investeringsafkast efter forrentning og kursregulering

af skadeforsikringshensaettelser m.m. -79 90 — 140
Resultat af skadeforsikring 1.420 1.040 - 1.140
Livsforsikring 228 200 - 230
Moderselskab m.v. 54 40 — 50
Resultat far skat 1.702 1.280 - 1.420
Skat -371 -280 — -320
Arets resultat 1.331 1.000 - 1.100

Risikostyring

Det er Topdanmarks politik, at de risici, der fglger af sel-
skabets aktiviteter, skal afdeekkes eller begreenses til et
sadant niveau, at selskabet vil kunne opretholde en nor-
mal drift og gennemfgre planlagte tiltag selv i tilfaelde af
en meget ugunstig udvikling i omverdenen.

Som en konsekvens af denne politik har selskabet over
en arraekke identificeret og reduceret eller elimineret risici,
der potentielt kunne forarsage tab ud over, hvad
Topdanmark anser for acceptabelt. Sdledes er starre
strategiske aktieposter afviklet, katastrofedeekningen i
tilfeelde af vejrrelaterede haendelser eller terror er gget
betydeligt, og den finansielle risiko er nedbragt.

Topdanmarks solvensgrad 1& ved udgangen af 2018 pa
196. Topdanmark vurderer, at selskabet med dette
solvensniveau vil kunne opretholde en normal drift og
gennemfgre planlagte tiltag selv i tilfeelde af en meget
ugunstig udvikling i omverdenen, som f.eks. et nyt
sammenbrud i de finansielle markeder svarende til
udviklingen i 2008.

Solvensgraden kan i et vist omfang tilpasses efter
ledelsens gnske. Eksempelvis kan ledelsen veelge at gge
solvensgraden ved at reducere kapitalkravet via en
deempning i koncernens investeringsmaessige risikoprofil
eller ved at tilbyde livsforsikringskunder med garanterede
ydelser at skifte til markedsrentemiljget (unit-linked), hvor
kapitalkravet er veesentligt lavere. Dette er en Igbende
afvejning, da begge disse risikoreducerende tiltag vil
formindske Topdanmark-koncernens lgnsomhed.

Topdanmark anser det nuveerende niveau for
solvensgrad for komfortabelt under hensynet til gnsket
om et sundt kapitalgrundlag og en tilfredsstillende
lansomhed.

Med henblik pa at sikre en stram styring af den samlede
risiko opgeres eksponeringerne sa ofte som nagdvendigt,
hvilket alt efter eksponeringens natur kan veere dagligt,
manedligt, kvartalsvist eller i enkelte tilfeelde arligt.

Bestyrelsen fastsaetter de overordnede risikopolitikker og
-rammer. Den interne revision refererer til bestyrelsen og

rapporterer om bl.a. overholdelse af disse risikopolitikker
og -rammer.

Topdanmarks risikostyringsfunktion identificerer, vurderer
og kvantificerer risici. Risikostyringsfunktionen refererer til
Risikokomiteen, der har ansvaret for risikopolitikker,
risikorammer, solvensopggrelser, kapitalplaner,
Topdanmarks egen risiko- og solvensvurdering (ORSA)
og Topdanmarks partielle interne model for skadeforsik-
ringsrisici. Risikokomiteen bestar af koncernens CFO,
chefen for Compliancefunktionen samt cheferne for de
primeere risikoomréader, som er Kapitalforvaltning, Stati-
stik, Genforsikring, @konomi, Liv Aktuariat og Liv @ko-
nomi. Risikokomiteen rapporterer og indstiller via direkti-
onen til bestyrelsen.

Risikokomiteen har nedsat Modeludvalget, der har an-
svaret for udvikling og drift af Topdanmarks interne model
til beregning af resultatsandsynligheder og risici pa
skadeforsikringsportefgljen ud fra stokastisk simulering.
Modellen anvendes bl.a. til optimering af genforsikrings-
program, beregning af kapitalomkostninger, prognoseaf-
stemning samt opggarelse af kapitalbehov.

Den interne model har veeret anvendt i solvensopggrelser
efter geeldende danske solvensregler siden 2014 og er
tilpasset de gaeldende EU Solvens lI-regler. Finanstilsynet
har godkendt Topdanmarks interne model til anvendelse
ved opggrelsen af solvenskapitalkrav.

Risikostyringsfunktionen gennemfgrer arligt en ORSA-
proces med identifikation af risici i forretningen, kvantifice-
ring af disse risici samt samling af risiciene i et risikoregis-
ter. Herudover gennemgas principperne for solvensopgg-
relse og risikostyringsprocessen bliver opdateret. Der er
udarbejdet en ORSA-rapport, der sammen med risikore-
gister og risikostyringsproces er behandlet pa et bestyrel-
sesmgde i efteraret 2018.

Risikostyringsfunktionen forholder sig lgbende til regler
for solvensopggrelse og rapportering m.m., som fglger af
Solvens lI-direktivet, for at sikre, at Topdanmark lever op
til dette regelseet.
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Oversigt

Topdanmark vurderer, at koncernens vaesentligste risici
findes inden for falgende hovedomrader:

e  Skadeforsikring

e Livsforsikring

e Marked

e Modpart

e  Operationelle

e Compliance

e  Strategi.

En mere detaljeret beskrivelse af ovenfor naevnte risici
kan findes i note 46.

Risikoscenarier

Koncernens risikoforhold er illustreret i efterfglgende tabel
over de vaesentligste risikofaktorer opgjort som effekt pa
resultat og egenkapital efter skat. De angivne forudseet-
ninger er ikke et udtryk for Topdanmarks forventninger,
men skal blot ses som eksempler, der kan anvendes som
udgangspunkt for at vurdere selskabets falsomhed for de
naevnte risici.

Risikoscenarier

Mio. kr. efter pal og selskabsskat
Skadeforsikring
Underw ritingrisiko

Combined ratio - stigning pa 1 pct.point -70 -71
Henseettelsesrisiko

Henseettelser f.e.r. - stigning pa 1 % -98 -97
Stormskader op til 5.100 mio. kr. -78 -78

(Hertil kommer genikrafttreedelsespraemie m.m.)

Livsforsikring
Invalideintensitet - stigning p& 35 %* -10 -10
Dadelighedsintensitet - fald pa 20 % -28 -25

Markedsrisiko
Effektiv rente

Rentebaerende fordringer stiger -465 -480
Erstatningshensaettelser mm. 1 pct.point 513 504
Indeksobligationer Tab pd 5% -21 -20
Aktier Tab pa 10 % -79 -71
CDO’s <AA Tab p4d 10 % -60 -56
Ejendomme Tab pa 10 % -132 -149
Arligt valutatab med en

sandsynlighed pa op til 2,5 % (VaR) -6 -1

*stigning pa 35 % farste ar, herefter 25 %, sanmtidig med at
reaktiveringsraterne falder 20 %.

Solvensopggarelse og kapitalkrav
Solvens Il giver mulighed for, at selskaberne kan udvikle
deres egen fulde eller partielle interne model til opgarelse
af risikoeksponeringen. Topdanmark anvender en egen-
udviklet partiel intern model til opggrelse af skadefor-
sikringsrisikoen.

Denne model, der er godkendt af Finanstilsynet, danner
grundlag for indregning af skadeforsikringsrisici i
Topdanmarks solvensopggrelser.

Topdanmark har faet tilladelse fra Finanstilsynet til at
anvende Solvens Il diskonteringskurven med volatilitets-
justering, jf. ovenfor.

Kapitalgrundlag
De vaesentligste elementer i opggrelsen er:
Egenkapital
- Foreslaet udbytte
+ Udskudt skat af sikkerhedsfonde
+ Fortjenstmargen
- Immaterielle aktiver
+ Korrektion for skat
+ Anvendelig del ansvarligt 1an tier 1
(hgjst 20 % af tier 1 kapital)
+ Anvendelig del kapitalbeviser (hgjst 50 % af SCR)
Kapitalgrundlag

Topdanmark har et udestadende ansvarligt tier 1 1an
(restricted tier 1 capital notes) pa 400 mio. kr. Dette 1an er
uden endelig lgbetid, men indeholder en option, der giver
Topdanmark ret til at indfri lanet fra 23. november 2022.

Topdanmark Forsikring har udestaende tier 2 kapital-
beviser i to trancher:

e 500 mio. kr. med call i 2020 og udlgb i 2025

e 850 mio. kr. med call i 2021 og udlgb i 2026.

Solvensdeekning

Mio. kr. 2016 2017 2018
Kapitalgrundlag 6.348 6.370 6.509
Kapitalkrav (SCR) 3.643 3.116 3.322
Solvensdakning i procent 174 204 196
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Kapitalmodel

Topdanmark farer en politik, hvor egenkapitalen holdes
pa et forholdsvist lavt niveau. Egenkapital ud over, hvad
der pa et konservativt vurderingsgrundlag ma anses for
tilstreekkeligt til at understgtte den underliggende forret-
ning, udloddes til aktionaererne som udbytte.

Starrelsen af den ngdvendige egenkapital til solvens, dvs.

egenkapitalen reduceret med veerdien af aktiver, der ikke
kan indregnes i solvensdeekningen, er fastsat til

3.400 mio. kr. Solvensdeekning herudover sikres gennem
udestaende kapitalbeviser.

Kapitalstruktur og ejerforhold
Topdanmarks bestyrelse har en vedtsegtsbestemt
bemyndigelse til at udvide selskabets aktiekapital, optage
konvertible 1an og/eller udstede tegningsoptioner.
Udstedelserne kan ske med eller uden fortegningsret for
selskabets aktionaerer. Bemyndigelserne er begraenset til
i alt 2.500.000 stk. aktier. Bemyndigelserne udlgber den
12. april 2023.

Ultimo 2018 udgjorde Topdanmarks samlede aktiekapital
90.000.000 kr. fordelt pa aktier a 1 kr., svarende til
90.000.000 stemmerettigheder. Pr. 1. februar 2019
udgjorde Topdanmarks beholdning af egne aktier
3.459.128 stk., svarende til 3,84 % af aktiekapitalen.

Aktioneaerer
Pr. 1. februar 2019 havde Topdanmark 36.799
navnenoterede aktioneerer.

Aktionaerstruktur 1. februar 2019

5% 2%
4 %

13 %

47 %
4 %

25 %

Sampo plc
@vrige udenlandske investorer
Danske institutionelle investorer
M Private, fonde mv.
M Egne aktier
B Medarbejdere mv.
Ikke navnenoterede aktionasrer
Folgende aktionzer ejer mere end 5 % af aktiekapitalen:
Sampo plc
Fabianinkatu 27

FI-00100 Helsinki
Finland
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Bestyrelse og vedtaegter
Udpegning og udskiftning af medlem-
mer af selskabets bestyrelse

Bestyrelsen vaelges af generalforsamlingen og
Topdanmark-koncernens medarbejdere og er selskabets
gverste ledelse. Bestyrelsen fastleegger selskabets
formal, mal og strategier og treeffer afggrelser om forhold
af stor betydning eller af usaedvanlig art.

Topdanmarks bestyrelse bestar af ni medlemmer: Seks
generalforsamlingsvalgte medlemmer og tre medlemmer
valgt af medarbejderne i henhold til selskabsloven.

Antallet af medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer
skal ifglge selskabsloven udggre mindst halvdelen af
antallet af de generalforsamlingsvalgte bestyrelses-
medlemmer. De medarbejdervalgte bestyrelses-
medlemmer har samme rettigheder, pligter og ansvar
som de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer.
Valgperioden for generalforsamlingsvalgte medlemmer er
et &r, mens valgperioden for medarbejdervalgte bestyrel-
sesmedlemmer i henhold til lovgivningen er fire ar.

Bestyrelsesmedlemmerne vaelges individuelt.

Bestyrelsen har forholdt sig til bestyrelsens sammensaet-
ning og kvalifikationer i "Politik for mangfoldighed i besty-
relsen”. Det er selskabets opfattelse, at man ved pa for-
hand at fastsaette meget praecise krav til bestyrelses-
medlemmerne risikerer at forhindre valg af abenlyst kvali-
ficerede bestyrelseskandidater, safremt de ikke over-
holder kravene 100 %. Topdanmark gnsker at tage kon-
kret stilling til den enkelte bestyrelseskandidat ud fra en
helhedsbetragtning over kandidatens kvalifikationer vur-
deret i forhold til selskabets forretningsmodel og hermed
forbundne risici, aktuelle behov og sammensaetningen af
den gvrige bestyrelse. Det er selskabets vurdering, at be-
styrelsen i en virksomhed som Topdanmark tilsammen
bar have kompetencer inden for organisation, strategisk
ledelse, forsikringsdrift, reassurance, langhalet forretning,
finansiel og forsikringsmaessig rapportering, generel sta-
tistik, risikostyring og -vurdering, afsaetning til privat-
markedet, afseetning til det professionelle marked, mar-
kedsfaring/branding, outsourcing, gkonomi, kapitalgrund-
lag, solvens- og minimumskapitalkrav, reglerne for interne
modeller, revision, finansiering, investering, lovgivnings-
maessige rammer, compliance, IT og IT-sikkerhed, digi-
talisering samt rekruttering/HR. Arsrapportens afsnit om
bestyrelsen indeholder oplysning om, hvilke af de saledes
definerede kompetencer de enkelte generalforsamlings-
valgte bestyrelsesmedlemmer besidder. P& baggrund af
den senest gennemfarte bestyrelsesevaluering er det vur-
deringen, at Topdanmarks bestyrelse, med sin nu-
vaerende sammenseetning, besidder alle disse kompe-
tencer og kvalifikationer.

Mangfoldighed

Topdanmarks nuveerende bestyrelse er praeget af mang-
foldighed pa mange omréder, herunder bl.a. faglig bag-
grund og uddannelse, kgn og alder. Bestyrelsens med-
lemmer har erfaring fra bade finanssektoren og industri-
sektoren, nationalt svel som internationalt. Det er besty-
relsens vurdering, at den med sin sammensaetning er i
stand til at vurdere en given problemstilling fra mange for-
skellige vinkler, hvilket erfaringer fra det daglige bestyrel-
sesarbejde bekraefter. Laes mere om de enkelte bestyrel-
sesmedlemmers baggrund, kompetencer og fremmgde-
procent pa www.topdanmark.com — Om Topdanmark —
Direktion og bestyrelse og under Bestyrelse og Direktion i
neerveerende arsrapport.

Fire ud af bestyrelsens ni medlemmer er kvinder. Heraf er
to valgt af generalforsamlingen og to af medarbejderne.
Topdanmark lever dermed op til sin malsaetning om, at
der blandt bestyrelsens medlemmer er minimum tre
personer af hvert kan. Topdanmark lever dermed op til
lovgivningens definition af en lige kansfordeling.

Topdanmark har underskrevet FN's Global Compact, der
bl.a. skal sikre, at der ikke sker diskrimination i virksom-
hederne.

Topdanmark arbejder pa at fastholde og udvikle en rum-
melighed i virksomhedskulturen, der modvirker enhver
form for diskrimination i forhold til ken, race, hudfarve,
nationalitet, social og etnisk oprindelse, religion, tro, poli-
tisk anskuelse, handicap, alder og seksuel orientering.
Topdanmark tror p&, at mangfoldighed giver en forret-
ningsmaessig veerdi, og at det er vigtigt, at alle med-
arbejdere har adgang til ledelsesposter pa alle niveauer.

Topdanmarks bestyrelse har vedtaget en politik for
mangfoldighed. "Politik for mangfoldighed i bestyrelsen”
og "Politik for mangfoldighed og det underrepreesen-
terede kgn i ledelsesfunktioner i Topdanmark” er offentlig-
gjort pa selskabets hjemmeside. | CSR-rapport 2018 er
der yderligere information om mangfoldighed, herunder
"Kvinder i ledelse”.

Bestyrelsesevaluering

Bestyrelsen evaluerer Igbende bestyrelsesarbejdet, den
samlede bestyrelses og de individuelle medlemmers
bidrag og resultater, samarbejdet med direktionen,
formandens ledelse af bestyrelsen, bestyrelsens
sammenseetning, arbejdet i udvalgene og udvalgs-
strukturen, arbejdets tilretteleeggelse og kvaliteten af
materialet, der tilgar bestyrelsen. P& baggrund af
anonyme spgrgeskemaer om arbejdet i bestyrelsen og
samarbejdet med direktionen, anonym evaluering af
bestyrelsens og direktionens individuelle medlemmer,
individuelle interviewsamtaler mellem bestyrelsesformand
og hvert enkelt bestyrelsesmedlem samt spgrgeskema
om hvert enkelt bestyrelsesmedlems kompetencer fore-
tager bestyrelsen selvevaluering en gang om aret.
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Evalueringen forestas af bestyrelsesformanden uden
direktionens medvirken. Bestyrelsen vurderer konkret, om
det er ngdvendigt og/eller relevant at inddrage ekstern
bistand i evalueringsprocessen.

Bestyrelsesmedlemmernes gvrige ledelseshverv,
herunder det enkelte hvervs tyngde og omfang, indgar i
bestyrelsesevalueringen i Topdanmark. Vurdering af
overboarding tager udgangspunkt i guidelines fra ISS, og
der foretages tillige en subjektiv vurdering. Ingen af
Topdanmarks bestyrelsesmedlemmer vurderes at veere
overboardet.

Andring af selskabets vedtaegter
Generalforsamlingen er Topdanmarks gverste beslut-
tende myndighed. Beslutninger pa generalforsamlingen
traeffes ved simpel stemmeflerhed, medmindre selskabs-
loven eller vedteegterne kraever saerlig majoritet eller re-
preesentation. Ifglge vedteegterne er beslutning om ved-
teegtsaendring kun gyldig, s&fremt den tiltreedes af mindst
2/3 af savel de afgivne stemmer som af den kapital, der
er repraesenteret pa generalforsamlingen. Vedtsegterne
indeholder ingen stemmeretsbegraensninger.

Fratreedelsesgodtggrelser

For at sikre fuld loyalitet, fokus og arbejdsindsats for
Topdanmark i perioden frem til en eventuel overtagelse
har Topdanmark indg&et aftale med enkelte medlemmer
af direktionen, hvorefter disse under visse betingelser
modtager kompensation i form af forleenget opsigelses-
varsel og forhgjet fratreedelsesgodtgarelse, hvis de
fratreeder eller afskediges, eller deres stilling nedlaegges
som fglge af, at Topdanmark og/eller det selskab i
Topdanmark-koncernen, hvori vedkommende er ansat,
overtages af eller fusioneres med et selskab uden for
koncernen, eller som fglge af at en eller flere ejere
overtager kontrollen med Topdanmark og/eller det
selskab i Topdanmark-koncernen, hvori vedkommende er
ansat.

For direktarkontrakter indgaet efter november 2017 geel-
der, at den samlede veerdi af vederlag for opsigelses-
perioden inkl. fratreedelsesgodtggrelse maksimalt kan ud-
gere to ars vederlag inkl. alle vederlagsandele. For
direktarkontrakter indgaet far november 2017 gezelder, at
fratreedelsesgodtggrelse maksimalt kan udggre en veerdi,
der svarer til de sidste to ars vederlag.

Topdanmark anvender herudover fratreedelsesgodtggarel-
ser, der fglger lovgivningen, er fastsat i kontrakt eller i
seerlige tilfeelde er individuelt fastsat, men som altid leeg-
ger sig op ad funktioneerlovens retningslinjer. Den sam-
lede fratreedelsesgodtggrelse kan maksimalt udggre to
ars vederlag.

Den 23. september 2013 afgjorde EU Kommissionen, at
If P&C Insurance Holding Ltd (publ) de facto havde kon-
trol over Topdanmark. Som konsekvens af dette seerlige
forhold blev det aftalt, at Topdanmarks direktion og en-
kelte medlemmer af Orienteringsforum over tre ar op-
tjente en godtggarelse, der svarer til et halvt ars lgn pr. op-
tjeningsar. Optjeningen er sket. To medlemmer af den nu-
veerende direktion og to medlemmer af Orienteringsforum
er omfattet af denne aftale, og godtgarelsen udbetales
ved anseettelsesforholdets ophgar.

Aflgnningsstruktur

Topdanmarks aflgnningspolitik er tilrettelagt med henblik
pa at optimere den langsigtede vaerdiskabelse pa kon-
cernniveau. Generalforsamlingen har vedtaget "Aflgn-
ningspolitik i Topdanmark-koncernen inklusive overord-
nede retningslinjer for incitamentsaflgnning”.

Aflgnningspolitikken omfatter ud over lgnpolitik
Topdanmark-koncernens overordnede retningslinjer for
incitamentsaflgnning, Topdanmark-koncernens pensions-
politik samt Topdanmark-koncernens retningslinjer for til-
deling af fratreedelsesgodtggrelser. Aflanningspolitikken
omfatter bestyrelse, direktion, andre vaesentlige risiko-
tagere samt i det omfang, det fremgar af lovgivningen,
ansatte, der er involveret i kontrolfunktioner og revision.
Aflgnningspolitikken omfatter herudover, i det omfang det
specifikt fremgar, Topdanmark-koncernens ledergruppe
(Orienteringsforum) samt visse andre ansatte efter be-
styrelsens naermere skgn. P4 www.topdanmark.com —
Corporate Governance — Aflgnningsstruktur kan man
finde den af generalforsamlingen godkendte aflgnnings-
politik m.v.

Aktiekursen afspejler den forventede vaerdiskabelse pa
koncernniveau. Blandt andet derfor er det Topdanmarks
opfattelse, at en hovedregel om tildeling af aktieoptioner
frem for individuel bonuslgn tilskynder de enkelte ledere
til at treeffe beslutninger, der styrker veerdiskabelsen mest
muligt ud fra en helhedsbetragtning. Bestyrelsens
bemyndigelse til at indga individuelle aftaler med et eller
flere medlemmer af direktionen om bonuslgn, der er
afhaengig af direktgrens opnaelse af en reekke naermere
af bestyrelsen fastsatte performancemal anvendes kun i
begraenset omfang og kun i tilfaelde, hvor bestyrelsen
gnsker at understgtte saerlige, konkrete indsatser i
relation til Topdanmarks strategi.

Aflgnningen til direktion og Orienteringsforum er baseret
pa en fast grundlgn. En fast andel, 10 %, udbetales i form
af aktieoptioner. Som delvist alternativ eller tillaeg til den
faste grundlgn kan bestyrelsen beslutte at tildele et eller
flere medlemmer af direktionen bonuslgn, der er
afhaengig af direktgrens opnaelse af en raeekke naermere
af bestyrelsen fastsatte performancemal. Den variable lgn
til en direktar kan maksimalt udggre 50 % af direkt@grens
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faste grundlgn inklusive pension. Der udbetales ikke her-
udover performanceafhaengig bonuslgn. Fastsaettelse af
den faste grundlgn til direktion og Orienteringsforum sker
ud fra en konkret vurdering af den enkelte medarbejder.
Ved denne vurdering bedgmmer Topdanmark bl.a. fak-
torerne position, person og performance.

Ud over optioner, der i henhold til det revolverende opti-
onsprogram udbetales til direktion og Orienteringsforum,
kan direktionen tildele op til i alt 200.000 optioner til med-
arbejdere, der har ydet en seerlig indsats eller pa anden
made bidraget ekstraordinzert til vaerdiskabelsen i sel-
skabet.

Direktionen far ikke udbetalt et seerligt pensionsbidrag.
Der er i aflanningen taget hgjde herfor i form af et person-
ligt tillaeg pa 25 % af den kontante lgn. Topdanmark har
som fglge heraf ikke nogen pensionsforpligtelser over for
direktionen, ligesom der ikke forekommer nogen form for

pensionsgodtggrelse ved pensionering. Orienterings-
forum og @vrige vaesentlige risikotagere modtager et
pensionsbidrag pa op til 25 % af den kontante lgn.
Belgbet indbetales til en pensionsleverandgr, og alle pen-
sionstilsagn er dermed fuldt afdaekket via denne.

Aktieoptioner

For 2019 er der udstedt 158.682 aktieoptioner til direktio-
nen og en reekke ledende medarbejdere. Strikekursen pa
333 er bestemt som 110 % af kursen pa Topdanmark-
aktien den 28. december 2018 (gennemsnit af alle
handler).

Ud over det revolverende program er der for 2019 udstedt
115.000 aktieoptioner til en kreds af andre ledende
medarbejdere, der har ydet en seerlig indsats eller pa
anden made bidraget ekstraordineert til vaerdiskabelsen i
selskabet.

Udstedte aktieoptioner Ledende

Direktion medarbejdere | alt
2015 67.782 295.118 362.900
Markedsveerdi af tildeling i mio. kr. 2 8 10
2016 71.860 335.600 407.460
Markedsveerdi af tildeling i mio. kr. 2 8 10
2017 96.416 351.971 448.387
Markedsveerdi af tildeling i mio. kr. 2 8 10
2018 49.216 262.059 311.275
Markedsveerdi af tildeling i mio. kr. 2 9 11
2019 58.756 217.868 276.624
Markedsveerdi af tildeling i mio. kr. 2 8 10

Optionerne for 2019 kan tidligst udnyttes efter offentligga-
relsen af arsresultatet for 2021 i 2022 og senest efter of-
fentliggarelsen af arsresultatet for 2023 i 2024. | den
mellemliggende periode kan optionerne udnyttes indtil tre
bankdage efter Topdanmarks offentliggarelse af hel- og
halvarsregnskaber samt kvartalsmeddelelser.

Omkostningen til optionerne er ved tildelingen beregnet til
10 mio. kr. for 2019.

Omkostningen er opgjort ved hjeelp af Black & Scholes-
modellen ud fra en aktiekurs p& 302,68, en rente
svarende til nulkuponrenten beregnet ud fra swapkurven
den 28. december 2018, en fremtidig volatilitet pa 22 %
p.a. og et udnyttelsesmgnster som ved Topdanmarks
tidligere tildelinger af aktieoptioner, jf. IFRS 2 om
aktiebaseret aflgnning.

Ved udgangen af 2018 udgjorde direktionens ekspone-
ring i optioner 0,2 % af udestdende antal aktier.

Topdanmarks vederlagsrapport 2018 indeholder
supplerende information om aflgnning i Topdanmark, og
Topdanmarks optionsprogram kan findes pa
www.topdanmark.com — Investor — Rapporter og
praesentationer — Vederlagsrapporter.

Udlodning for 2018

Pa baggrund af Topdanmarks robuste kapitalgrundlag vil
bestyrelsen indstille til den ordingere generalforsamling, at
der af &rets resultat pa 1.331 mio. kr. udloddes udbytte pa
1.350 mio. kr. svarende til en payout ratio pa 101,5.

Det foresldede udbytte svarer til en udbytteprocent pa 5,2
og et udbytte pa 15 kr. pr. udstedt aktie.

Udlodningen af udbytte vil ske umiddelbart efter den
ordinzere generalforsamling 3. april 2019.
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Topdanmarks "Lovpligtig redeggrelse for virksomhedsle- Arets generalforsamling afholdes 3. april 2019 kl. 15:00 i:
delse, jf. Bekendtgarelse om finansielle rapporter for for-

sikringsselskaber og tveergdende pensionskasser" Tivoli Hotel & Congress Center

("Regnskabsbkg.") § 131 fremgar af Arni Magnussons Gade 2

www.topdanmark.com — Investor — Rapporter og preae- 1577 Kgbenhavn V

sentationer — Redeqggrelser for virksomhedsledelse

(http://inv.dk.topdanmark.https://inv.topdanmark.com/da/fi Dagsorden for generalforsamlingen vil blive offentliggjort
nancial-information/statutory-governance- indenfor perioden 26. februar til 12. marts 2019.

reportscom/governancestatement.cfm).

Finanskalender

CS R Ordineer generalforsamling 03.04.2019
Topdanmarks "Lovpligtig redeggrelse for samfundsan- Delarsrapport for Q1 2019 25.04.2019
svar, jf. Bekendtgarelse om finansielle rapporter for for- Halvarsrapport for 2019 18.07.2019
sikringsselskaber og tveergdende pensionskasser 8§ Delérsrapport for Q1-Q3 2019 24.10.2019
132a og 132b" fremgar af www.topdanmark.com — Arsregnskabsmeddelelse 2019 23.01.2020
Investor — Rapporter og praesentationer — CSR- Arsrapport for 2019 20.02.2020

rapporter (https://inv.topdanmark.com/da/financial-
information/csr-reports.cfm).

Offentliggjorte selskabsmeddelelser

Topdanmark sender selskabsmeddelelser til NASDAQ Copenhagen A/S med information om veesentlige og relevante
begivenheder i koncernen, som kan pavirke kursen pa Topdanmark-aktien. Selskabsmeddelelserne sendes derudover til
pressen, aktieanalytikere, investorer og andre interesserede.

Selskabsmeddelelserne bliver vist pa www.topdanmark.com — Investor — Selskabsmeddelelser.

2019

07.02. 03/2019 CORRECTION - Forslag til valg af bestyrelsesmedlemmer i Topdanmark
07.02. 03/2019 Forslag til valg af bestyrelsesmedlemmer i Topdanmark

24.01.02/2019 Topdanmark arsregnskabsmeddelelse 2018

02.01. 01/2019 Udstedelse af optioner

2018

12.11. 15/2018 Topdanmark og Danske Bank afvikler samarbejde om salg af skadesforsikringer
22.10. 14/2018 Topdanmark delérsrapport for Q1-Q3 2018

28.09. 13/2018 Tidspunkt for offentliggarelse af Topdanmarks delarsrapport for Q1-Q3 2018
11.09. 12/2018 Medarbejderaktier

20.07.11/2018 Topdanmark halvarsrapport for 2018

23.04.10/2018 Topdanmark delarsrapport for 1. kvartal 2018

23.04.09/2018 AEndring af medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem

12.04. 08/2018 Ordinaer generalforsamling i Topdanmark 12. april 2018

06.04. 07/2018 Topdanmark anseetter ny koncerndirektar

19.03. 06/2018 Indkaldelse til ordinser generalforsamling 12. april 2018

26.02. 05/2018 Topdanmark - finanskalender 2018

22.02.04/2018 Topdanmark arsrapport for 2017

05.02. 03/2018 Peter Hermann er udnaevnt til ny CEO for Topdanmark

25.01.02/2018 Topdanmark arsregnskabsmeddelelse 2017

02.01. 01/2018 Udstedelse af optioner
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Bestyrelse

E
Formand Torbjérn Magnusson
Generalforsamlingsvalgt

Fadselsdato:
09.11.1963.

Indtradt i Topdanmarks bestyrelse:
2014.

Nuveerende beskeeftigelse:
Group CEO og President, Sampo Group
(pr. 1. januar 2020).

Tidligere anseettelse:

1988-1989: Arthur Andersen & Co

1990-1993: Skandia International

1994-1996: Mercantile & General Re, London

1997-1999: Vice President, Skandia P&C

1999-2002: Head of Commercial Division and Head of
Commercial Products, If P&C Insurance Ltd.

2002-2019: CEO og President, If P&C Insurance Ltd.

Uddannelse:
e M.Sc. og Lic. Eng (Optimization Theory), The Royal
Institute of Technology, Stockholm.

Tillidshverv:

Medlem af bestyrelsen i:

e If P&C Insurance Holding Ltd. (formand)
e Insurance Europe (naestformand)

e Insurance Sweden

¢ Nordea Bank AB.

Medlem af:

e  Group Executive Committee og Group MD
Committee i Sampo

e Aflgnningsudvalget og Nomineringsudvalget i
Topdanmark.

Fremmgdeprocent:
100 %.

Kompetencer og kvalifikationer:

Bestyrelsen har defineret ngdvendige kompetencer og
kvalifikationer for bestyrelsesmedlemmer i Topdanmark.
Torbjérn Magnusson har viden og erfaring med fglgende:
Ledelseserfaring fra anden finansiel virksomhed,
bestyrelsesarbejde i finansielle virksomheder,
organisation, strategisk ledelse, forsikringsdrift,
reassurance, langhalet forretning (praemier, hensaettelser,
aflab), finansiel og forsikringsmeessig rapportering,

generel statistik, risikostyring og -vurdering, afseetning til
privatmarkedet, afsaetning til det professionelle marked,
markedsfgring og branding, outsourcing, gkonomi,
kapitalgrundlag, solvens- og minimumskapitalkrav,
reglerne for interne modeller, revision, finansiering og
investering, lovgivningsmaessige rammer, compliance, IT
og IT-sikkerhed, digitalisering, rekruttering og HR.

Uafheengighed:

Da Torbjorn Magnusson repraesenterer en kontrollerende
aktionzers interesser, opfylder han ikke Komitéen for god
Selskabsledelses definition af uafhaengighed.

Neestformand Jens Aalgse
Generalforsamlingsvalgt

Fodselsdato:
26.09.1966.

Indtradt i Topdanmarks bestyrelse:
2016.

Nuveerende beskaeftigelse:
Koncerndirektgr, TDC A/S.

Tidligere ansaettelse:

1990-2002: Diverse ledelsespositioner, SAS
Scandinavian Airlines A/S

2002-2006: Vice President, SAS Scandinavian Airlines A/S

2006-2010: Adm. direktar, Nordic Media Link AB og
Dansk Reklame Film A/S

2010-2013: Adm. direktar, Danske Licens Spil A/S.

Uddannelse:
e BSc Business Administration,
Copenhagen Business School, Denmark.

Tillidshverv:

Medlem af bestyrelsen i:

e Dansk Erhverv (naestformand)

e Medlem af forretningsudvalget i Dansk Erhverv
FDM Travel A/S

OmniCar AB (formand).

Medlem af:
e  Aflgnningsudvalget og Nomineringsudvalget i
Topdanmark.

Fremmgdeprocent:
93 %.
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Kompetencer og kvalifikationer:

Bestyrelsen har defineret ngdvendige kompetencer og
kvalifikationer for bestyrelsesmedlemmer i Topdanmark.
Jens Aalgse har viden og erfaring med fglgende:
Bestyrelsesarbejde i finansielle virksomheder,
organisation, strategisk ledelse, afsaetning til privat-
markedet, afsaetning til det professionelle marked,
markedsfgring og branding, outsourcing, gkonomi,
revision, finansiering og investering, lovgivningsmaessige
rammer, compliance, IT og IT-sikkerhed, digitalisering,
rekruttering og HR.

Uafheengighed:
Jens Aalgse opfylder Komitéen for god Selskabsledelses
definition af uafheengighed.

4 -I'
Tina Mgller Carlsson
Medarbejdervalgt

Fadselsdato:
18.08.1976.

Indtradt i Topdanmarks bestyrelse:
2015.

Nuveerende beskeeftigelse:
Neestformand for Personaleforeningen i Topdanmark.

Fremmgdeprocent:
93 %.

Mette Jensen
Medarbejdervalgt

Fadselsdato:
20.06.1976.

Indtradt i Topdanmarks bestyrelse:
2015.

Nuveerende beskeeftigelse:
Formand for Personaleforeningen i Topdanmark.

Medlem af:
Aflgnningsudvalget i Topdanmark.

Fremmgdeprocent:
93 %.

2
Petri Niemisvirta
Generalforsamlingsvalgt

Fodselsdato:
19.02.1970.

Indtradt i Topdanmarks bestyrelse:
2017.

Nuveerende beskaeftigelse:
Managing Director, Mandatum Life Insurance
Company Limited.

Tidligere anseettelse:

1995 — 1999: Kaleva Mutual Insurance Company
1999 — 2000: Sampo Life Insurance Company Limited
2000 — 2001: Managing Director, Evli Life Ltd.

Uddannelse:
e LL.M University of Turku.

Tillidshverv:

Medlem af bestyrelsen i:

e BenCo Insurance Holding B.V. (Holland)

e Kaleva Mutual Insurance Company (formand)
(Finland)

e Varma Mutual Pension Insurance Company (Finland)

e Finland Chamber of Commerce

¢ Alma Media Corporation (formand).

Medlem af:
e  Group Executive Committee og Group MD
Committee i Sampo.

Fremmgdeprocent:
100 %.

Kompetencer og kvalifikationer:

Bestyrelsen har defineret ngdvendige kompetencer og
kvalifikationer for bestyrelsesmedlemmer i Topdanmark.
Petri Niemisvirta har viden og erfaring med fglgende:
Ledelseserfaring fra anden finansiel virksomhed,
bestyrelsesarbejde i finansielle virksomheder,
organisation, strategisk ledelse, forsikringsdrift,
risikostyring og -vurdering, markedsfgring og branding,
outsourcing, gkonomi, kapitalgrundlag, solvens- og
minimumskapitalkrav, finansiering og investering,
compliance, digitalisering, rekruttering og HR.

Uafheengighed:

Da Petri Niemisvirta repraesenterer en kontrollerende
aktioneers interesser, opfylder han ikke Komitéen for god
Selskabsledelses definition af uafhaengighed.
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3

Lone Mgiller Olsen
Generalforsamlingsvalgt

Fadselsdato:
14.04.1958.

Indtradt i Topdanmarks bestyrelse:
2016.

Nuveerende beskeeftigelse:
Professionelt bestyrelsesmedlem.

Tidligere anseettelse:
1979-2016: Deloitte, Danmark og New York.

Uddannelse:
e Cand.merc, Copenhagen Business School,
Denmark

e  Statsautoriseret revisor
e IMD leadership courses.

Tillidshverv:

Medlem af bestyrelsen i:
e Bankinvest

e Karnov Group AB.

Medlem af:
e Revisionsudvalget i Topdanmark.

Fremmgdeprocent:
100 %.

Kompetencer og kvalifikationer:

Bestyrelsen har defineret ngdvendige kompetencer og
kvalifikationer for bestyrelsesmedlemmer i Topdanmark.
Lone Mgller Olsen har viden og erfaring med falgende:
Bestyrelsesarbejde i finansielle virksomheder, strategisk
ledelse, reassurance, langhalet forretning (preemier,
hensaettelser, aflgb), finansiel og forsikringsmeessig
rapportering, risikostyring og -vurdering, outsourcing,
gkonomi, kapitalgrundlag, solvens- og minimums-
kapitalkrav, reglerne for interne modeller, revision,
finansiering og investering, lovgivningsmeessige rammer
og compliance.

Uafheengighed:
Lone Mgller Olsen opfylder Komitéen for god selskabs-
ledelses definition af uafheengighed.

L §
Annette Sadolin
Generalforsamlingsvalgt

Fodselsdato:
04.01.1947.

Indtradt i Topdanmarks bestyrelse:
2004.

Nuveerende beskeeftigelse:
Professionelt bestyrelsesmedlem.

Tidligere anseettelse:

1980-1986: Ledelsesassistent og senere divisional
manager, Baltica Re/Baltica-Nordisk Re

1986-1989: Ass. general manager, Baltica-Nordisk Re

1989-1993: Deputy general manager, Employers
Reinsurance International, Copenhagen

1993-1996: CEO, Employers Reinsurance International,
Copenhagen

1996-2003: Medlem af Board of Management, GE
Frankona Riickversicherungs-
Aktiengesellschaft, Miinchen.

Uddannelse:

e Cand. jur.

e Post Graduate studier ved Columbia University, New
York

e General Electric Six Sigma GB Certificeret.

Tillidshverv:

Medlem af bestyrelsen i:

e DSB (neestformand)

e DSVA/S

o Ratos AB (Sverige)

e Blue Square Re (Holland)
e KNIA/S

e stre Gasveerk Teater

e Ny Carlsberg Glyptotek.

Medlem af:
e Revisionsudvalget i Topdanmark.

Fremmgdeprocent:
93 %.

Kompetencer og kvalifikationer:

Bestyrelsen har defineret ngdvendige kompetencer og
kvalifikationer for bestyrelsesmedlemmer i Topdanmark.
Annette Sadolin har viden og erfaring med fglgende:
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Ledelseserfaring fra anden finansiel virksomhed,
bestyrelsesarbejde i finansielle virksomheder,
organisation, strategisk ledelse, forsikringsdrift,
reassurance, langhalet forretning (praemier, hensaettelser,
aflgb), finansiel og forsikringsmaessig rapportering,
risikostyring og -vurdering, afsaetning til det professionelle
marked, markedsfgring og branding, gkonomi,
kapitalgrundlag, solvens- og minimumskapitalkrav,
reglerne for interne modeller, revision, finansiering og
investering, lovgivningsmaessige rammer, compliance, IT
og IT-sikkerhed, rekruttering og HR.

Uafheengighed:

Annette Sadolin har vaeret medlem af Topdanmarks
bestyrelse i 12 &r og opfylder derfor ikke Komitéen for
god Selskabsledelses definition af uafhaengighed.

Sgren Vestergaard
Medarbejdervalgt

Fadselsdato:
29.04.67.

Indtradt i Topdanmarks bestyrelse:
2018.

Nuveerende beskeeftigelse:
Skadeleder.

Fremmgdeprocent:
100 %.

Ricard Wennerklint
Generalforsamlingsvalgt

Fodselsdato:
02.09.1969.

Indtradt i Topdanmarks bestyrelse:
2017.

Nuveerende beskaeftigelse:
Executive Director, If P&C Insurance Holding Ltd.

Tidligere ansaettelse:

1994-1997: Trygg-Hansa

1997-1999: Head of control, Skandia P&C

1999-2001: Senior Vice President, If P&C Insurance Ltd.
2002-2008: CFO, If P&C Insurance Ltd.

2008-2019: Deputy CEO, If P&C Insurance Holding Ltd.

Uddannelse:
e Business Administration and Finance, Stockholm
School of Economics.

Tillidshverv:

Medlem af bestyrelsen i:

e If P&C Insurance Holding Ltd.

e If P&C Insurance AS (Estland) (formand)
e Nobia AB (Sverige).

Medlem af:

e  Group Executive Committee og Group MD
Committee i Sampo

e Revisionsudvalget i Topdanmark.

Fremmgadeprocent:
100 %.

Kompetencer og kvalifikationer:

Bestyrelsen har defineret ngdvendige kompetencer og
kvalifikationer for bestyrelsesmedlemmer i Topdanmark.
Ricard Wennerklint har viden og erfaring med falgende:
Ledelseserfaring fra anden finansiel virksomhed,
bestyrelsesarbejde i finansielle virksomheder, strategisk
ledelse, forsikringsdrift, reassurance, langhalet forretning
(preemier, henseettelser, aflab), finansiel og forsikrings-
meessig rapportering, generel statistik, risikostyring og
-vurdering, afsaetning til privatmarkedet, afsaetning til det
professionelle marked, markedsfgring og branding,
outsourcing, gkonomi, kapitalgrundlag, solvens- og
minimumskapitalkrav, reglerne for interne modeller,
finansiering og investering, digitalisering, rekruttering og
HR.

Uafheengighed:

Da Ricard Wennerklint repraesenterer en kontrollerende
aktionaers interesser, opfylder han ikke Komitéen for god
Selskabsledelses definition af uafhaengighed.
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Direktion

Peter Hermann

Adm. direktgr i Topdanmark A/S.

Fadt 1973, ansat 2016, medlem af Topdanmarks
direktion 05.02.2018.

Uddannelse:
e Cand. act.
e HD (O).

Ansvarsomrader:

¢ HR

e Kommunikation, IR, CSR

e Koncernsekretariat og —jura
e Topdanmark Livsforsikring.

Medlem af bestyrelsen i:
e Forsikring & Pension.

Brian Rothemejer Jacobsen
Koncerndirektgr i Topdanmark A/S.

Fadt 1963, ansat 1988, medlem af Topdanmarks
direktion 01.03.2016.

Uddannelse:
e Henley Executive MBA.

Ansvarsomrader:
e Privat
e Partnere

e Landbrug & Erhverv
e Skadebehandling

e Marketing

e Kundeservice.

Medlem af bestyrelsen i:

¢ Bornholms Brandforsikring A/S

e Forsikringsakademiet A/S

e Finanssektorens Arbejdsgiverforening.

LW &
Lars Thykier
Koncerndirektgr i Topdanmark A/S.

Fadt 1955, ansat 1986, medlem af Topdanmarks
direktion 01.06.20009.

Uddannelse:
e Cand. merc.

Ansvarsomrader:

e Kapitalforvaltning
e @konomi

e Regnskab

e Statistik

e Genforsikring

e Skat

o Kredit.

Medlem af bestyrelsen i:
e Green World Society Ltd.

Thomas Erichsen

Koncerndirektgr i Topdanmark A/S.

Fadt 1972, ansat 2018, medlem af Topdanmarks
direktion 01.10.2018.

Uddannelse:
e Cand.polit.
e Executive MBA.

Ansvarsomrader:

e Forretningsudvikling
e Koncernudvikling

o |T.

Direktionshverv efter lov om finansiel virksomhed § 80
fremgar af arsrapporten for Topdanmark Forsikring A/S.
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Femarsoversigt e Koncernen

Mio. kr. 2014 2015 2016 2017 2018
SKADEFORSIKRING

Bruttopraemieindtsegter* 9.167 9.029 8.906 9.051 9.197
Forsikringsteknisk rente f.e.r. 8 - - - -
Bruttoerstatningsudgifter -6.308 -6.170 -5.939 -5.514 -6.037
Bonus og praemierabatter -52 -62 -48 -66 -62
Forsikringsmaessige driftsomkostninger, i alt -1.408 -1.404 -1.432 -1.435 -1.453
Resultat af afgiven forretning -88 -174 -126 -389 -111
TEKNISK RESULTAT AF SKADEFORSIKRING 1.321 1.220 1.361 1.646 1534
LIVSFORSIKRING

Bruttopraemier 4.448 6.320 7.430 8.525 10.111
Overfart investeringsafkast f.e.r. 2.691 1.194 3.147 3.372 -2.326
Pensionsafkastskat -509 -165 -501 -522 28
Forsikringsydelser -4.200 -3.240 -3.453 -4.701 -4.088
AEndring i livsforsikringshenseettelser og fortjenstmargen -2.550 -3.680 -6.197 -6.232 -3.352
Forsikringsmaessige driftsomkostninger, i alt -357 -406 -416 -433 -420
Resultat af afgiven forretning 1 -3 -4 -2 -1
TEKNISK RESULTAT AF LIVSFORSIKRING -A77 19 7 8 -48
Resultat af investeringsvirksomhed

efter overfarsel til tekniske resultater 1.206 313 619 608 251
Andre indteegter 17 20 19 23 23
Andre omkostninger -57 -42 -64 -51 -58
RESULTAT FJR SKAT 2.010 1.530 1.942 2.235 1.702
Skat -452 -360 -407 -502 -371
ARETS RESULTAT 1.558 1.170 1.536 1.733 1.331
Aflgbsresultatf.e.r. 351 381 470 344 353
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter:

Skadeforsikring 16.485 16.286 16.264 16.091 16.056
Livsforsikring 36.375 40.537 47.351 54.198 56.519
Forsikringsaktiver, i alt 769 684 685 574 635
Egenkapital, i alt 5.135 4.640 4.702 6.191 6.016
Aktiver, i alt 64.516 67.654 73.476 80.958 83.224
Bruttoerstatningsprocent 69,3 69,0 67,2 61,5 66,2
Nettogenforsikringsprocent 1,0 1,9 1,4 4,3 1,2
Skadeforlgb 70,3 70,9 68,7 65,8 67,5
Bruttoomkostningsprocent 15,7 15,9 16,4 16,1 16,1
Combined ratio 86,0 86,8 85,1 82,0 83,6
Combined ratio ekskl. aflgb 89,8 91,1 90,4 85,8 87,5
Operating ratio 85,9 86,8 85,1 82,0 83,6
Relativt aflabsresultat f.e.r.i procent 2,8 3,0 3,7 2,7 2,8
Egenkapitalforrentning i procent 29,7 23,7 32,2 32,2 23,0

* Fgr fradrag af bonus og preemierabatter.

Koncernen har i 2018 rewurderet klassificeringen af forsikrings- og investeringskontrakter i livsforsikring jf. omtalen i
anvendt regnskabspraksis. Regnskabspraksis blevligeledes justeretifm. nyregnskabsbekendtggrelse geeldende
fra 2016. Sammenligningstal er s& vidt muligt tilpasset de foretagne sendringer.
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Resultatopggrelse e Koncernen

Mio. kr. Note 2017 2018

SKADEFORSIKRING

Bruttopreemier 3 9.050 9.205
Afgivne forsikringspraemier -617 -617
AEndring i preemiehenseettelser 3 44 35
AEndring i fortienstmargen og risikomargen 3 -43 -43
AEndring i genforsikringsandel af preemiehenseaettelser 12 10
Preemieindteegter f.e.r. 8.446 8.590
Udbetalte erstatninger -5.856 -6.045
Modtaget genforsikringsdaekning 258 362
Andring i erstatningshenseaettelser 342 -23
AEndring i risikomargen 0 31
AEndring i genforsikringsandel af erstatningshenseaettelser -120 56
Erstatningsudgifter f.e.r. 4 -5.376 -5.619
Bonus og preemierabatter -66 -62
Erhvervelsesomkostninger -950 -952
Administrationsomkostninger -485 -501
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber 78 78
Forsikringsmeessige driftsomkostninger f.e.r.i alt -1.358 -1.375
TEKNISK RESULTAT AF SKADEFORSIKRING 5 1.646 1534

LIVSFORSIKRING

Bruttopraemier 6 8.525 10.111
Afgivne forsikringspreemier 0 -1
Preemier f.e.r. 8.525 10.111
Overfort investeringsafkast f.e.r. 3.372 -2.326
Pensionsafkastskat -522 28
Udbetalte ydelser 7 -4.701 -4.088
Modtaget genforsikringsdaekning 4 3
Forsikringsydelser f.e.r. -4.697 -4.086
AEndring i livsforsikringshenseettelser 8 -6.091 -3.318
Andring i genforsikringsandel -7 -4
Andring i livsforsikringshensaettelser f.e.r. -6.098 -3.321
Andring i fortjenstmargen -141 -34
Erhvervelsesomkostninger -148 -143
Administrationsomkostninger -285 =277
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber 1 0
Forsikringsmeessige driftsomkostninger f.e.r.i alt -433 -420
TEKNISK RESULTAT AF LIVSFORSIKRING 8 -48

Meddelelse nr. 04/2019 fra Topdanmark A/S
Side 25 af 90



Resultatopggrelse e Koncernen

Mio. kr. Note 2017 2018
IKKE-FORSIKRINGSTEKNISK VIRKSOMHED

Teknisk resultat af skadeforsikring 1.646 1.534
Teknisk resultat af livsforsikring 8 -48
Indteegter fra associerede virksomheder 18 61 161
Indteegter af investeringsejendomme 9 54 45
Renteindteegter og udbytter m.v. 1.805 1.803
Kursreguleringer 10 2.323 -3.871
Renteudgifter -79 -81
Omkostninger i.f.m. investeringsvirksomhed -39 -47
Investeringsafkast, i alt 4.124 -1.990
Forrentning og kursregulering af skadeforsikringshenseettelser 11 -143 -86
Investeringsafkast overfart til livsforsikringsvirksomhed -3.372 2.326
Andre indteegter 23 23
Andre omkostninger 12 -51 -58
RESULTAT FIR SKAT 2.235 1.702
Skat 13 -502 -371
ARETS RESULTAT 1.733 1.331
Resultat pr. aktie (kr.) 14 20,2 154
Resultat pr. aktie udvandet (kr.) 14 20,2 154
Totalindkomstopggrelse ¢ Koncernen

Arets resultat 1.733 1.331
Poster der ikke efterfglgende kan blive reklassificeret til resultatopggrelsen:

Opskrivning / Tilbagefarsel af opskrivning af domicilejendomme 0 1
Anden totalindkomst 0 1
ARETS TOTALINDKOMST 1.733 1.332

Meddelelse nr. 04/2019 fra Topdanmark A/S

Side 26 af 90



Aktiver e Koncernen

Mio. kr. Note 2017 2018
IMMATERIELLE AKTIVER 15 922 1.091
Driftsmidler 111 116
Domicilejendomme 853 853
MATERIELLE AKTIVER, | ALT 16 965 969
Investeringsejendomme 17 3.643 3.830
Kapitalandele i associerede virksomheder 18 1.285 1.678
Investeringer i associerede virksomheder, i alt 1.285 1.678
Kapitalandele 5.904 5.412
Investeringsforeningsandele 0 6
Obligationer 36.470 35.118
Pantesikrede udlan 6 6
Indlan i kreditinstitutter 3.405 4.380
Afledte finansielle instrumenter 120 86
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 45.906 45.010
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 50.834 50.518
INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET

MARKEDSRENTEPRODUKTER 19 25.791 27.890
Genforsikringsandele af preemiehenseettelser 20 84 92
Genforsikringsandele af livsforsikringshenseettelser 20 17
Genforsikringsandele af erstatningshenseettelser 21 470 527
Genforsikringsandele af henseettelser, i alt 574 635
Tilgodehavender hos forsikringstagere 310 262
Tilgodehavender hos forsikringsvirksomheder 57 197
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 327 365
Andre tilgodehavender 170 281
TILGODEHAVENDER, | ALT 1.438 1.740
Aktuelle skatteaktiver 0 39
Udskudte skatteaktiver 22 14 17
Likvide beholdninger 537 253
dvrige 25 199
ANDRE AKTIVER, | ALT 576 508
Tilgodehavende renter samt optjent leje 260 310
Andre periodeafgreensningsposter 173 196
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER, | ALT 432 506
AKTIVER, | ALT 80.958 83.224
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Passiver e Koncernen

Mio. kr. Note 2017 2018
Aktiekapital 90 90
Opskrivningshenleeggelser 13 14
Sikkerhedsfond 1.146 1.146
Andre henleeggelser 64 67
Reserver, i alt 1.210 1.213
Overfart overskud 3.168 3.349
Foreslaet udbytte 1.710 1.350
EGENKAPITAL, | ALT 6.191 6.016
ANDEN ANSVARLIG LANEKAPITAL 23 1.744 1.746
Praeemiehenseettelser 24 1.856 1.819
Fortienstmargen pa skadeforsikringskontrakter 24 751 807
Gennemsnitsrenteprodukter 25 24.063 23.134
Markedsrenteprodukter 26 29.891 33.117
Livsforsikringshenseettelser, i alt 53.954 56.252
Fortienstmargen pa livsforsikringer og investeringskontrakter 27 244 268
Erstatningshenseettelser 28 13.013 13.003
Risikomargen pa skadeforsikringskontrakter 315 275
Henseettelser til bonus og preemierabatter 156 152
HENSAETTELSER TIL FORSIKRINGS- OG

INVESTERINGSKONTRAKTER, | ALT 70.289 72.575
Pensioner og lignende forpligtelser 28 27
Udskudte skatteforpligtelser 22 61 103
Udskudt skat af sikkerhedsfonde 306 306
HENSATTE FORPLIGTELSER, | ALT 395 436
GENFORSIKRINGSDEPOTER 77 81
Geeld i forbindelse med direkte forsikring 270 373
Geeld i forbindelse med genforsikring 27 18
Geeld til kreditinstitutter 43 242
Aktuelle skatteforpligtelser 35 1
Afledte finansielle instrumenter 512 703
Anden geeld 1.293 934
GAELD, | ALT 2.181 2.271
PERIODEAFGRA NSNINGSPOSTER 81 98
PASSIVER, | ALT 80.958 83.224
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Pengestrgmsopggrelse e« Koncernen

Mio. kr. 2017 2018
Pengestrgmme fra driften
Bruttopreemier 8.965 9.214
Erstatninger -5.838 -5.992
Omkostninger -1.294 -1.352
Afgiven forretning -238 -255
Pengestramme fra skadeforsikring 1.595 1.615
Bruttopreemier 8.509 10.164
Forsikringsydelser -4.699 -4.094
Pensionsafkastskat -452 -486
Omkostninger -440 -425
Afgiven forretning 27 1
Pengestramme fra livsforsikring 2.946 5.160
Pengestramme fra forsikringsvirksomhed 4541 6.775
Betalinger vedrgrende investeringskontrakter 615 1.008
Udbytter fra associerede virksomheder 0 17
Renteindteegter og udbytter m.v. 1.855 1.806
Renteudgifter m.v. -117 -124
Selskabsskat -460 -402
Andre poster -33 -135
Pengestramme fra driften 6.402 8.946
Investeringer
Immaterielle aktiver og driftsmidler -168 -243
Ejendomme -180 -257
Salg af tilknyttet virksomhed 0 124
Kapitalandele i associerede virksomheder -274 -249
Kapitalandele 27 147
Investeringsforeningsandele 1 -11
Obligationer -1.198 626
Udlan -10 -5
Afledte finansielle instrumenter -138 -427
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter -2.497 -6.537
Mellemveerender associerede virksomheder 39 -38
Investeringer -4.397 -6.872
Finansiering
Betalt udbytte 0 -1.637
Tilbagekab af egne aktier -417 0
Udnyttelse af aktieoptioner 108 79
Indfrielse af ansvarlig lanekapital -409 0
Udstedelse af ansvarlig lanekapital 397 0
Geeld til kreditinstitutter 0 199
Finansiering -322 -1.359
Andring i likvider 1.683 715
Likvider primo 2.282 3.941
Kursregulering af likvider -24 0
Afgang ved salg af tilknyttet virksomhed 0 -22
Likvider ultimo 3.941 4.634
Likvider bestar af falgende regnskabsposter:
Likvide beholdninger 537 253
Indlan i kreditinstitutter 3.405 4.380
3.941 4.634

De fleste af koncernens selskaber er selskaber underlagt gaeldende lovgivning for forsikringsvirksomhed, hvorfor
udlan og placering af penge i et vist omfang er begreenset.
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Egenkapitalopgarelse e Koncernen

Mio. kr.
Opskriv-
Aktie- ningshen-  Sikker- Overfert Foreslaet

kapital leeggelser hedsfond | alt
2017
Egenkapital ultimo foregaende ar 95 13 1.146 4.702
Arets resultat 7 1.733
Anden totalindkomst 0 0
Arets totalindkomst 7 1.733
Annullering af egne aktier -5 0
Tilbagekgb af egne aktier -410
Aktiebaseret aflanning 54
Udnyttelse af aktieoptioner 108
Skat 4
@vrige transaktioner -5 -245
Egenkapital 31. december 2017 90 13 1.146 6.191
2018
Egenkapital ultimo foregaende ar 90 13 1.146 6.191
Arets resultat 3 1.331
Anden totalindkomst 1 0 1
Arets totalindkomst 1 3 1.332
Betalt udbytte -1.710
Udbytte, egne aktier 73
Aktiebaseret aflgnning 48
Udnyttelse af aktieoptioner 79
Skat 3
@vrige transaktioner -1.507
Egenkapital 31. december 2018 90 14 1.146 6.016
Kapitalgrundlag 2018
Egenkapital 6.016
Udskudt skat af sikkerhedsfonde 306
Fortienstmargen 1.005
Immaterielle aktiver -1.091
Foreslaet udbytte -1.350
Andet -69
Korrektion for skat -63
Anvendelig del ansvarligt |an tier 1 400
Anvendelig del kapitalbeviser 1.355
Kapitalgrundlag 6.509
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Noter e Koncernen

Mio. kr.

Note 1. Segmentoplysninger resultatopggrelsen

Moder

Privat Erhverv Elim. Skade Liv m.v. Elim. Koncern
2017
Skadeforsikring
Bruttopreemieindteegter 4980 4.024 -20  8.985 8.985
Erstatninger -3.208 -2.332 17 -5.523 10 -5.514
Omkostninger -805 -643 -1 -1.450 15 -1.435
Afgiven forretning -85 -304 0 -389 -389
Teknisk resultat af skade 882 744 -4 1622 25 1.646
Livsforsikring
Bruttopraemier 8.525 8.525
Overfart investeringsafkast 3.372 3.372
Pensionsafkastskat -522 -522
Ydelser og aendring i henseaettelser -10.932 -10.932
Omkostninger -437 4 -433
Afgiven forretning -2 -2
Teknisk resultat af liv 4 4 8
Investeringsafkasti alt 420 3.483 119 102 4124
Pensionsafkastskati skadeforsikring 1 -1 0
Forrentning og kursregulering af skadeforsikringshensaettelser -143 -143
Overfart til teknisk resultat -3.372 -3.372
Andre poster 11 135 -42 -131 -28
Resultat fgr skat 1.909 249 77 0 2.235
Skat -502
Resultat 1.733
2018
Skadeforsikring
Bruttopraemieindteegter 5.056  4.097 -19  9.135 9.135
Erstatninger -3.327 -2.739 16 -6.051 14  -6.037
Omkostninger -806 -671 3 -1.475 21 -1.453
Afgiven forretning -79 -32 0 -111 -111
Teknisk resultat af skade 843 656 0 1.499 35 1.534
Livsforsikring
Bruttopraemier 10.111 10.111
Overfart investeringsafkast -2.326 -2.326
Pensionsafkastskat 28 28
Ydelser og eendring i henseaettelser -7.440 -7.440
Omkostninger -425 6 -420
Afgiven forretning -1 -1
Teknisk resultat af liv -54 6 -48
Investeringsafkasti alt 5 -2.226 96 136  -1.990
Pensionsafkastskat i skadeforsikring -4 4 0
Forrentning og kursregulering af skadeforsikringshenseettelser -86 -86
Overfart til teknisk resultat 2.326 2.326
Andre poster 6 178 -42 -177 -35
Resultat far skat 1.420 228 54 0 1.702
Skat -371
Resultat 1.331
Afskrivninger:
2017 38 33 72 6 0 78
2018 41 26 66 6 0 72

Meddelelse nr. 04/2019 fra Topdanmark A/S

Side 32 af 90



Noter e Koncernen

Mio. kr.

Note 2. Segmentoplysninger balancen

Moder

Skade Liv m.v. Elim. Koncern
2017
Immaterielle aktiver 558 364 0 922
Materielle aktiver 941 20 3 965
Investeringsejendomme 204 3.414 25 3.643
Udlan til tilknyttede virksomheder 300 0 0 -300 0
Kapitalandele i associerede virksomheder 71 1.214 0 1.285
Andre finansielle investeringsaktiver 21.099 24.800 6 45.906
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 0 25.791 0 25.791
Genforsikringsandele af henseettelser 554 20 0 574
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 1.267 478 -1.745 0
Andre aktiver 638 1.213 22 1.872
Aktiver i alt 24.365 58.103 535 -2.045 80.958
Anden ansvarlig lanekapital 1.347 300 397 -300 1.744
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter 16.091 54.198 0 70.289
Geeld til tilknyttede virksomheder 1.422 323 0 -1.745 0
Andre forpligtelser 1.394 1.295 44 2.734
Forpligtelser i alt 20.255 56.116 441 -2.045 74.767
Kgb af materielle og immaterielle aktiver 57 122 0 179
Resultat af associerede virksomheder 7 54 0 61
2018
Immaterielle aktiver 602 489 0 1.091
Materielle aktiver 946 20 3 969
Investeringsejendomme 323 3.479 28 3.830
Udlan til tilknyttede virksomheder 300 0 0 -300 0
Kapitalandele i associerede virksomheder 63 1.615 0 1.678
Andre finansielle investeringsaktiver 19.448 25.556 6 45.010
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 0 27.890 0 27.890
Genforsikringsandele af henseettelser 619 17 0 635
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 1.029 619 -1.648 0
Andre aktiver 876 1.197 46 2.120
Aktiver i alt 23.177 61.292 702 -1.948 83.224
Anden ansvarlig lanekapital 1.348 300 398 -300 1.746
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter 16.056 56.519 0 72.575
Geeld til tilknyttede virksomheder 516 1.130 1 -1.648 0
Andre forpligtelser 1.731 1.141 14 2.886
Forpligtelser i alt 19.652 59.090 413 -1.948 77.207
Kgb af materielle og immaterielle aktiver 120 133 0 253
Resultat af associerede virksomheder 3 158 0 161

Forsikringsmaessige henseaettelser f.e.r. vedr. syge- og ulykkesforsikring administrereti livsamt aktiver og andre
forpligtelser, som er allokeret til denne portefglje, indgar under skadeforsikring.
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Noter e Koncernen

Mio. kr. 2017 2018
Note 3. Bruttopreemieindtaegter - skade
Bruttopreemier 9.050 9.205
AEndring i preemiehenseettelser 44 35
Andring i forjienstmargen og risikomargen -43 -43
Bruttopreemieindteegter 9.051 9.197
Bruttopreemieindtaegter direkte forretning fordelt efter risikoens beliggenhed:
Danmark 9.044 9.189
Andre EU-lande 6 7
@vrige lande 1 2
9.051 9.197
Note 4. Erstatningsudagifter f.e.r. - skade
Aflgbsresultat:
Bruttoforretning 393 319
Afgiven forretning -50 34
Aflgbsresultat f.e.r. (gevinst) 344 353
Aflgbsresultatet er specificeret pa brancher i note 5.
| erstatningsudgifter indgar veerdiregulering af afledte instrumenter, der afdeekker inflations-
risikoen vedrgrende arbejdsskadeforsikring samt syge- og ulykkesforsikring 10 -118
Note 5. Teknisk resultat - skade 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Syge og ulykke Sundhed Arbejdsskade
Bruttopraemier 1.278 1.309 167 176 633 652
Bruttopreemieindteegter 1.266 1.278 167 165 621 652
Bruttoerstatningsudgifter -832 -796 -122 -154 -564 -559
Bonus og praemierabatter -13 -12 0 0 -4 -4
Bruttodriftsomkostninger -168 -171 -15 -15 -88 -80
Resultat af afgiven forretning -13 -10 0 0 -10 2
Forsikringsteknisk resultat 240 290 30 -4 -45 11
Bruttoerstatningsprocent 66,5 63,0 73,2 934 91,6 86,4
Combined ratio 81,1 77,5 82,0 102,6 107,6 98,7
Aflgbsresultat f.e.r. 98 210 -3 -15 0 -2
Erstatningshenseettelser f.e.r. 3.349 3.341 68 68 6.048 6.033
Antal af erstatninger (1.000) 26 28 26 32 6 7
Gennemsnitlig erstatning (1.000 kr.) 37 36 5 5 96 83
Erstatningsfrekvens (promille) 24 25 441 327 107 119
Brand og lgsgre
Motor ansvar Motor kasko privat
Bruttopreemier 662 650 1.425 1.438 1.911 1.934
Bruttopreemieindteegter 695 684 1.436 1.447 1.920 1.939
Bruttoerstatningsudgifter -411 -414 -850 -876 -1.210 -1.298
Bonus og praemierabatter -2 -2 -4 -5 -6 -6
Bruttodriftsomkostninger -125 -122 -213 -221 -306 -309
Resultat af afgiven forretning -3 -1 -9 -9 -67 -73
Forsikringsteknisk resultat 153 145 359 336 332 253
Bruttoerstatningsprocent 59,5 60,8 59,5 60,9 63,3 67,3
Combined ratio 78,2 79,1 75,2 77,1 83,0 87,3
Aflgbsresultat f.e.r. 157 124 5 0 36 -28
Erstatningshenseettelser f.e.r. 1.361 1.226 139 139 530 605
Antal af erstatninger (1.000) 26 25 97 101 96 87
Gennemsnitlig erstatning (1.000 kr.) 22 22 9 9 13 15
Erstatningsfrekvens (promille) 44 43 193 199 143 128
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Noter e Koncernen

Mio. kr.
Note 5. Teknisk resultat - skade - fortsat 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Brand og lgsgre
erhverv Ejerskifte Ansvar
Bruttopraemier 1.834 1.859 71 92 435 433
Bruttopraemieindtaegter 1.831 1.875 78 86 430 441
Bruttoerstatningsudgifter -824 -1.269 -54 -47 -234 -206
Bonus og preemierabatter -23 -24 0 0 -5 -3
Bruttodriftsomkostninger -335 -355 -13 -13 -73 -68
Resultat af afgiven forretning -262 1 0 0 -19 -27
Forsikringsteknisk resultat 388 229 11 26 100 137
Bruttoerstatningsprocent 45,6 68,7 68,9 55,1 55,1 47,1
Combined ratio 78,8 88,1 85,6 70,0 76,9 69,1
Aflgbsresultat f.e.r. 29 13 13 18 6 12
Erstatningshenseettelser f.e.r. 424 481 73 57 445 414
Antal af erstatninger (1.000) 23 22 2 3 10 10
Gennemsnitlig erstatning (1.000 kr.) 38 56 27 25 23 23
Erstatningsfrekvens (promille) 119 114 70 72 99 92
Turistassistance Anden forsikring lalt
Bruttopraemier 226 244 407 420 9.050 9.205
Bruttopraemieindtaegter 224 241 383 389 9.051 9.197
Bruttoerstatningsudgifter -175 -162 -238 -256 -5.514 -6.037
Bonus og preemierabatter -1 -1 -8 -6 -66 -62
Bruttodriftsomkostninger -35 -36 -65 -64 -1.435 -1.453
Resultat af afgiven forretning 0 0 -6 7 -389 -111
Forsikringsteknisk resultat 13 42 65 70 1.646 1.534
Bruttoerstatningsprocent 78,6 67,7 63,4 66,8 61,5 66,2
Combined ratio 94,3 83,0 83,2 81,8 82,0 83,6
Aflgbsresultat f.e.r. -6 13 9 8 344 353
Erstatningshenseettelser f.e.r. 40 36 69 75 12.544 12.476
Antal af erstatninger (1.000) 16 18 86 84 414 417
Gennemsnitlig erstatning (1.000 kr.) 11 10 3 3 14 15
Erstatningsfrekvens (promille) 76 85 212 204 106 104
Erstatningsprocent og combined ratio er i henhold til regnskabsbekendtggrelsen beregnet far eliminering af
intern husleje.
Note 6. Bruttopraemier - liv 2017 2018
Individuelt tegnede forsikringer 335 304
Forsikringer tegnet som led i et anseettelsesforhold 1.973 2.228
Gruppeliv 508 322
Lgbende praemier 2.817 2.855
Individuelt tegnede forsikringer 1.875 1.856
Forsikringer tegnet som led i et anseettelsesforhold 3.833 5.401
Engangspreemier 5.709 7.257
Bruttopraemier 8.525 10.111
Bruttopraemier, direkte forretning, fordelt efter forsikringstagers bopael:
Danmark 8.442 10.089
Andre EU-lande 69 13
@vrige lande 15 9
8.525 10.111
Af bruttopreemier udger preemier vedrgrende markedsrenteprodukter uden ret til bonus 7.065 8.765

Investeringsrisikoen beeres af forsikringstager.
Alle gwrige bruttopreemier vedrgrer bonusberettigede forsikringer.
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Mio. kr. 2017 2018
Note 6. Bruttopraemier - liv - fortsat

Antal forsikrede ultimo (1.000 stk.):

Individuelt tegnede forsikringer 46 43
Forsikringer tegnet som led i et anseettelsesforhold 89 91
Gruppeliv 174 88
Note 7. Udbetalte ydelser - liv

Forsikringssummer ved dad 139 96
Forsikringssummer ved invaliditet 1 1
Forsikringssummer ved udlgb 158 137
Pensions- og renteydelser 604 599
Tilbagekab 3.492 2.986
Kontant udbetalte bonusbelgb 306 270
Udbetalte ydelser 4701 4.088
Note 8. £ndring i livsforsikringshenseettelser

Gennemsnitsrenteprodukter 195 758
Markedsrenteprodukter -6.286 -4.076
Andring i livsforsikringshenseaettelser -6.091 -3.318
Note 9. Indteegter af investeringsejendomme

Lejeindtaegter 187 197
Driftsudgifter fra udlejede ejendomme -112 -131
Driftsudgifter fra ikke udlejede ejendomme -13 -9
Bruttoresultat 62 57
Administrationsomkostninger -8 -12
Indtaegter af investeringsejendomme 54 45
Lejekontrakter kan indeholde en uopsigelighedsperiode for lejer.

Kommende lejeindteegter i uopsigelighedsperioden:

Op til 1 &r 183 205
21l 5 ar 260 293
Over 5 ar 162 182
I alt 605 680
Arets lejeindtaegter fra uopsigelige kontrakter 183 197
Note 10. Kursreguleringer

Handelsbeholdning:

Kapitalandele 268 -345
Investeringsforeningsandele 1 -5
Obligationer -5 -405
Afledte finansielle instrumenter 314 -646
Handelsbeholdning, i alt 579 -1.401
Klassificeret til dagsveerdi:

Indlan i kreditinstitutter -1 0
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter:

Kapitalandele 943 -1.238
Investeringsforeningsandele 156 -234
Obligationer -289 -410
Afledte finansielle instrumenter 947 -803
Klassificeret til dagsveerdi, i alt 1.755 -2.685
Kursregulering af finansielle aktiver og forpligtelser optaget

til dagsveerdi og veerdireguleret over resultatopggrelsen 2.335 -4.086
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Mio. kr. 2017 2018
Note 10. Kursreguleringer - fortsat
Heraf veerdiregulering af afledte instrumenter overfart til erstatninger -10 118
Investeringsejendomme 21 97
Likvide beholdninger -23 0
dvrige -1 0
Kursreguleringer 2.323 -3.871
Note 11. Forrentning og kursregulering af skadeforsikringshenseettelser
Lagbetidsforkortelse
Preemiehensaettelser og fortjenstmargen -13 -4
Genforsikringsandel af preemiehenseettelser 1 0
Erstatningshenseettelser -112 -108
Risikomargen -1 -1
Genforsikringsandel af erstatningshensaettelser 3 2
-123 -111
Kursregulering
Preemiehensaettelser og fortienstmargen 0 2
Erstatningshenseettelser -24 24
Risikomargen 3 0
Genforsikringsandel af erstatningshensaettelser 1 -1
-20 25
Forrentning og kursregulering af skadeforsikringshensaettelser -143 -86
Note 12. Andre omkostninger
Holdingomkostninger 42 42
Andet 9 16
Andre omkostninger 51 58
Note 13. Skat
Aktuel skat 503 338
Andring i udskudt skat -2 39
Regulering vedr. tidligere ar -2 -9
Skati udenlandske selskaber -1 0
Arets skat 498 368
Skat fart pa egenkapitalen 4 3
Skat 502 371
Beregnet skat af arets resultat 22 % (2017: 22 %) 492 374
Skatteeffekt af:
Ikke skattepligtigt afkast af kapitalandele m.m. 4 -1
Ikke fradragsberettigede udgifter / ikke skattepligtige indteegter 7 7
Regulering vedr. tidligere ar -1 -8
502 371
Effektiv skatteprocent 22,5 21,8
Note 14. Resultat pr. aktie
Avets resultat 1.733 1.331
Gennemsnitligt antal aktier (1.000) 85.700 86.242
Udvandende optioner (1.000) 173 395
Gennemsnitligt antal aktier udvandet (1.000) 85.873 86.637
Resultat pr. aktie, kr. 20,2 15,4
Resultat pr. aktie udvandet, kr. 20,2 15,4

Meddelelse nr. 04/2019 fra Topdanmark A/S
Side 37 af 90



Noter e Koncernen

Mio. kr.

Note 15. Immaterielle aktiver

Feerdiggjorte Udviklings-
IT udviklings- projekter

2017 Goodwill  software projekter u/opferelse lalt
Kostpris primo 441 228 582 247 1.498
Tilgang ved kab 0 8 3 146 158
Overfart 0 0 3 -3 0
Afgang 0 -1 -2 0 -3
Kostpris ultimo 441 235 587 390 1.652
Ned- og afskrivninger primo 0 -218 -475 0 -692
Arets afskrivninger 0 -9 -33 0 -42
Afgang 0 1 2 0 3
Ned- og afskrivninger ultimo 0 -225 -506 0 -731
Immaterielle aktiver 2017 441 10 81 390 922
2018

Kostpris primo 441 235 587 390 1.652
Tilgang ved kab 0 4 0 204 209
Overfart 0 0 61 -61 0
Afgang 0 -23 0 0 -23
Kostpris ultimo 441 216 647 534 1.838
Ned- og afskrivninger primo 0 -225 -506 0 -731
Arets afskrivninger 0 -6 -33 0 -39
Afgang 0 23 0 0 23
Ned- og afskrivninger ultimo 0 -207 -539 0 -747
Immaterielle aktiver 2018 441 8 108 534 1.091

Goodwill vedrgrer hovedsageligt kabet af skadeforsikringsportefgljer i 1999. Goodwill er henfart til segment privat.

Goodwill og udviklingsprojekter under opfarelse testes for veerdiforringelse ultimo aret. Den tilbagediskonterede

veerdi af fremtidige pengestramme sammenholdes med den regnskabsmaessige veerdi.

Goodwill

De fremtidige pengestramme er baseret pa tre ars forventet teknisk resultat samt en terminalveerdi af segmenter,

hvortil goodwill er henfart.

Forventet teknisk resultat opgeres som led i en Igbende, kvartalsvis prognoseproces.

Primeere forudseetninger:

Preemieindteegter opggres med udgangspunkti forsikringsbestanden tilpasset forventet effekt af forretningsmaessige

dispositioner og markedsudviklingen. Bestanden indekseres med Ignindekset. Erstatninger baseres pa aktuelle
niveauer med tilpasning til normaliseret niveau for vejrligs- og storskader. Endvidere indregnes generelt en forventet
udvikling i skadesniveauerne samt effekten af skadesbegreensende aktiviteter. Erstatningsniveauerne tilpasses den
forventede inflationsudvikling. Omkostninger opggres ved en fremskrivning af omkostningsbasen med forventede
aktivitetsaendringer samt overenskomstmaessige lgnstigninger, eendringer i skatter og afgifter m.v. Genforsikrings-
resultatet opgares i henhold til det aktuelle genforsikringsprogram og tilpasses kendte og forventede aendringer i
pris og deekningsomfang.

Terminalveerdien opgeres med indregning af en veekstrate pa 0 % (2017: 0 %).
Diskonteringssats er 8,3 % (2017: 9,6 %) far skat og 6,5 % (2017: 7,5 %) efter skat.

Deter wrderet, at der ikke er scenarier, hvor en sandsynlig eendring i forudsaetningerne for det forventede tekniske
resultat eller diskonteringssats vil medfgre en situation, hvor den regnskabsmeessige veerdi af goodwill overstiger
genindvindingsveerdien for segment privat.

Udviklingsprojekter under opfarelse omfatter veesentligst nyt administrationssystem til livsforsikring.

Feerdiggjorte udviklingsprojekter omfatter veesentligst koncernens digitale platform til kundekommunikation.
Afskrivninger pa immaterielle aktiver indgar hovedsageligt under erstatningsudgifter samt forsikringsmaessige
driftsomkostninger.
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Note 16. Materielle aktiver

Domicil-

2017 Driftsmidler ejendomme | alt
Kostpris/omwrderet veerdi primo 456 856 1.312
Tilgang i arets lgb, herunder forbedringer 20 1 21
Afgang i arets lgb -101 0 -101
Veerdiregulering fart i resultatopggrelsen 0 -2 -2
Overfgrt ved omwurdering 0 -1 -1
Kostpris/lomwurderet vaerdi ultimo 375 853 1.228
Ned- og afskrivninger primo -324 0 -324
Arets afskrivninger -34 -1 -36
Overfgrt ved omwurdering 0 1 1
Arets tilbagefarsel af de samlede af- og nedskrivninger pé aktiver,
deri aret er afhaendet eller udgaet af driften 95 0 95
Ned- og afskrivninger ultimo -263 0 -263
Materielle aktiver 2017 111 853 965
2018
Kostpris/lomwurderet vaerdi primo 375 853 1.228
Tilgang i arets lgb, herunder forbedringer 44 0 44
Afgang i arets lgb -92 0 -92
Veerdiregulering fort p& anden totalindkomst 0 1 1
Overfart ved omwurdering 0 -1 -1
Kostpris/omwurderet vaerdi ultimo 327 853 1.180
Ned- og afskrivninger primo -263 0 -263
Arets afskrivninger -32 -1 -33
Overfart ved omwurdering 0 1 1
Arets tilbagefersel af de samlede af- og nedskrivninger pé aktiver,
der i aret er afheendet eller udgéet af driften 84 0 84
Ned- og afskrivninger ultimo -211 0 -211
Materielle aktiver 2018 116 853 969

2017 2018
Domicilejendomme males til omwurderet veerdi svarende til dagsvaerdi (niveau tre).
Udgangspunkt for malingen er et forventet arligt driftsafkast og et afkastkrav.
Gennemsnitligt veegtet afkastkrav 5,3 % 5,3%
Et forgget afkastkravmed i gennemsnit 0,5 pp vil reducere
den samlede dagsveerdi med 75 mio. kr. (2017: 75 mio. kr.).
Regnskabsmeessig veerdi sdfremt ejendommene havde veeret veerdiansat til kostpris
med fradrag af afskrivninger 716 715
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Note 17. Investeringsejendomme
Dagsveerdi primo 3.579 3.783
Tilgang i arets lgb - anskaffelser 255 520
Tilgang i arets lgb - forbedringer 63 31
Afgang i rets lgb, herunder indskudt i associeret virksomhed -121 -248
Arets dagsveerdiregulering fart under kursreguleringer 6 51
Investeringsejendomme i alt 3.783 4.137
Investeringsejendomme indgéar séledes i balancen:
Investeringsejendomme 3.643 3.830
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 140 307
Gennemsnitligt veegtet afkastkrav 5,4 % 5,5 %
Bolig Erhverv
2017 2018 2017 2018
Dagsveerdi mio. kr. 711 470 2.800 3.159
Gennemsnitligt veegtet afkastkrav 45 % 4,6 % 5,6 % 5,6 %
Areal (1.000 kvadratmeter) 34 23 204 236
Pris pr. kvadratmeter (1.000 kr.) 21 20 14 13
Antal ejendomme 10 6 20 23
Investeringsejendomme males til dagsveerdi (niveau tre).
Udgangspunktet for malingen er et forventet arligt driftsafkast og et afkastkrav.
Afkastkrav anvendti veerdiansaettelsen spaender fra 4,5 % til 9,6 % (2017: 4,5 % til 10 %).
Et forgget afkastkravmed i gennemsnit 0,5 pp vil reducere den samlede dagsveerdi med
331 mio. kr. (2017: 320 mio. kr.).
| dagsveerdien indgar ejendomme under opfarelse med 508 mio. kr. (2017: 272 mio. kr.).
Note 18. Kapitalandele i associerede virksomheder 2017 2018
Primo 1.180 1.285
Tilgang 45 249
Andel af resultat 61 161
Modtaget udbytte 0 -17
Kapitalandele i associerede virksomheder 1.285 1.678
Ejerandel Egen-
2017 i pct. Aktivitet kapital Resultat
Ejendoms-
Carlsberg Byen P/S, Kgbenhawn 23 udvikling 1.793 179
Hawneholmen P/S, Kgs. Lyngby 50 Ejendom 957 25
Margretheholm P/S, Frederiksberg 50 Ejendom 349 45
Bornholms Brandforsikring A'S, Rgnne 27 Forsikring 246 31
P/S Ejendomsholding Banemarksvej, Odense 40 Ejendom 117 6
2018
Ejendoms-
Carlsberg Byen P/S, Kgbenhawn 23 udvikling 1.918 125
Hawneholmen P/S, Kgs. Lyngby 50 Ejendom 986 29
Margretheholm P/S, Frederiksberg 50 Ejendom 510 162
Bornholms Brandforsikring A'S, Rgnne 27 Forsikring 268 22
P/S Ejendomsholding Banemarksvej, Odense 40 Ejendom 112 10
P/S Ottilia, Kebenhawn* 50 Ejendom - -

Regnskabsoplysninger er anfert ifalge selskabernes senest foreliggende arsrapporter.
*Fgrste regnskabsar er 2018, hvorfor der ikke er offentliggjort arsrapport.

Bornholms Brandforsikring A/S er indregnet pa baggrund af seneste regnskabsinformation pr. 30. september.
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Note 19. Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter
Kapitalandele 12.268 14.560
Investeringsforeningsandele 3.024 1.758
Obligationer 10.358 11.265
Investeringsejendomme 140 307
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 25.791 27.890
Note 20. Genforsikringsandele af preemiehensaettelser
Primo 72 84
Forskydning i periodiserede provisioner 0 -3
Afgivne genforsikringspreemier 617 617
Optjente genforsikringspraemier -605 -607
Labetidsforkortelse 1 0
Genforsikringsandele af preemiehensaettelser ultimo 84 92
Nutidsveerdi af forventede fremtidige pengestramme 15 22
Fortienstmargen 69 70
Note 21. Genforsikringsandele af erstatningshensaettelser
Primo 586 470
Refunderede erstatninger vedr. tidligere ar -200 -207
/ndring i forventet indteegt vedr. tidligere ar -50 34
Refunderede erstatninger vedr. indeveerende ar -58 -155
Forventet indteegt vedr. indeveerende ar 188 383
Lagbetidsforkortelse 3 2
Kursregulering 1 -1
Genforsikringsandele af erstatningshenseaettelser ultimo 470 527
Note 22. Udskudt skat 2016 2017 2018
Ejendomme 43 46 50
Driftsmidler 15 14 21
Hensatte forpligtelser -6 -6 -6
Udskudt pensionsafkastskat 0 0 33
Andet -2 -7 -12
Udskudt skat 49 47 86
Indregnet som:
Udskudte skatteaktiver -10 -14 -17
Udskudte skatteforpligtelser 59 61 103
49 47 86
Arets @ndring -2 39
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Note 23. Anden ansvarlig lanekapital

Ansvarlig Ansvarlig Ansvarlig
lanekapital lanekapital lanekapital
Lantager Topdanmark A/S Topdanmark Topdanmark
Forsikring A/S Forsikring A/S
Hovedstol 400 500 850
Regnskabsmaessig veerdi
2018 398 499 849
2017 397 499 848
Markedsveerdi (niveau 2)
2018 400 505 850
2017 400 499 850
Udstedelsestidspunkt november 2017 december 2015 december 2015
Udlgb Stéende 11. december 2025 11. juni 2026
Lanet kan med
Finanstilsynets tilladelse
opsiges af lantager fra 23. november 2022 11. december 2020 11. juni 2021
Cibor 3 mdr. 2,92 % til Cibor 3 mdr.
Rentesats +2,75 % 11. december 2020 +270bp
Cibor
Efterfglgende 3 mdr.+250bp
2017 2018
Arets renteudgifter 43 47
Omkostninger ved laneoptagelse 3 -
Ansvarlig lanekapital indregnes fuldt ud i koncernens kapitalgrundlag.
Note 24. Preemiehenseettelser og fortjenstmargen - skadeforsikring
Preemiehensaettelser primo 1.881 1.856
Fortienstmargen primo 711 751
2.592 2.607
Bruttopreemier 9.050 9.205
Optjente preemier -9.051 -9.197
AEndring i risikomargen 3 9
Lebetidsforkortelse 13 4
Kursregulering 0 -2
Preemiehensaettelser ultimo 1.856 1.819
Fortienstmargen ultimo 751 807
Preemiehensaettelser og fortjenstmargen ultimo 2.607 2.626
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2017 2018

Note 25. Livsforsikringshensaettelser gennemsnitsrenteprodukter

Livsforsikringshenseettelser direkte forretning primo
Fortienstmargen primo

Forsikringsmeessige henseettelseri alt primo

Kollektivt bonuspotentiale primo

Akkumuleret veerdiregulering primo

Retrospektive henseettelser primo

Bruttopreemier

Tilskrivning af afkast

Forsikringsydelser

Omkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus

Andet

Interne overfarsler

Salg af tilknyttet virksomhed

Retrospektive henseettelser ultimo

Akkumuleret veerdiregulering ultimo

Kollektivt bonuspotentiale ultimo

Forsikringsmaessige henseettelser direkte forretning ultimo
Forsikringsmaessige hensaettelseri alt ultimo
Fortienstmargen ultimo

Livsforsikringshenseettelser gennemsnitsrenteprodukter

24.465 24.063

0 88
24.465 24151
-1.960 -2.270
-1.831 -1.654
20.674 20.227
1.460 1.346
644 580
-2.168 -1.774
-146 -100
-82 -23
52 33
-207 -56

- -115
20.227 20.118
1.654 1.466
2.270 1.632
24.151 23.216
24.151 23216
-88 -82

24.063 23.134

Fordeling pa grundlagsrenter Livs-
Garan- Individuelt  Kollektivt forsikrings-
Grundlags- terede bonus- bonus- henseet-
2017 rente ydelser potentiale potentiale telser
Rentegruppe 9 1% 1.625 298 75 1.997
Rentegruppe 10 1% 356 2 47 405
Rentegruppe 1 11 %-2 %] 7.775 763 583 9.121
Rentegruppe 3 11 %-2 %] 622 4 65 691
Rentegruppe 2 12 %-3 %] 2.809 75 166 3.050
Rentegruppe 4 12 %-3 %) 721 9 91 820
Rentegruppe 5 13 %-4 %] 2.024 1 315 2.340
Rentegruppe 6 14 %-5 %[ 3.829 0 625 4.454
Rentegruppe 7 5% 46 0 45 92
Risikogrupper 0 0 237 237
Omkostningsgrupper 0 0 22 22
Kontribution i alt 19.807 1.151 2.270 23.228
Gruppeliv 350
U74-livrenter 210
Andet 275
2017 alt 19.807 1.151 2.270 24.063
2018
Rentegruppe 9 1% 2.127 325 0 2.452
Rentegruppe 10 1% 437 4 37 478
Rentegruppe 1 11 %-2 %] 7.544 768 228 8.540
Rentegruppe 3 11 %-2 %] 696 4 52 753
Rentegruppe 2 12 %-3 %] 2.607 80 129 2.816
Rentegruppe 4 12 %-3 %] 840 11 64 915
Rentegruppe 5 13 %-4 %) 2.305 7 326 2.638
Rentegruppe 6 14 %-5 %[ 3.063 0 467 3.531
Rentegruppe 7 5% 40 0 44 84
Risikogrupper 0 0 264 264
Omkostningsgrupper 0 0 22 22
Kontribution i alt 19.659 1.199 1.632 22.491
Gruppeliv 183
U74-livrenter 180
Andet 281
2018 i alt 19.659 1.199 1.632 23.134
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Note 25. Livsforsikringshensaettelser gennemsnitsrenteprodukter - fortsat

Grundlags-
Risikomargen (del af garanterede ydelser) rente 2017 2018
Rentegruppe 9 1% 6 8
Rentegruppe 10 1% 0 0
Rentegruppe 1 11 %-2 %] 27 26
Rentegruppe 3 11 %-2 %] 1 2
Rentegruppe 2 12 %-3 %] 9 8
Rentegruppe 4 12 %-3 %] 3 4
Rentegruppe 5 13 %-4 %] 16 18
Rentegruppe 6 14 %-5 %[ 38 32
Rentegruppe 7 5% 1 1
Kontribution i alt 101 98
U74-livrenter 4 3
Andet 3 3
Risikomargen i alt 108 104
Grundlags- Bonusgrad (%) Afkast (%)

rente 2017 2018 2017 2018
Rentegruppe 9 1% 19,4 13,1 4.7 2,1
Rentegruppe 10 1% 13,7 9,3 4,7 -1,2
Rentegruppe 1 11 %-2 %] 16,0 12,2 4,7 -1,2
Rentegruppe 3 11 %-2 %] 11,3 8,3 4.8 -1,2
Rentegruppe 2 12 %-3 %] 8,8 8,2 51 0,6
Rentegruppe 4 12 %-3 %] 14,6 9,6 4.7 -1,2
Rentegruppe 5 13 %-4 %] 18,5 16,8 4.4 0,8
Rentegruppe 6 14 %-5 %[ 211 19,8 45 0,8
Rentegruppe 7 5 % 1374 1524 4.7 -1,2
Risikogrupper
Risikoresultat efter tilskrivning af risikobonus 57 51
Risikoresultat efter tilskrivning af risikobonus i procent 0,2 0,2
Omkostningsgrupper
Omkostningshbidrag efter tilskrivning af omkostningsbonus 76 68
Forsikringsmaessige driftsomkostninger -198 -196
Omkostningsresultat -122 -128
Omkostningsresultati procent -0,5 -0,6
Forrentning af kundemidler efter omkostninger far skati procent 3,7 -1,2
Note 26. Livsforsikringshensaettelser markedsrenteprodukter

Investe-
Forsikrings- rings-

2017 kontrakter kontrakter lalt
Bruttohensaettelser primo 20.719 2.064 22.783
Fortienstmargen primo 94 9 103
Retrospektive henseettelser primo 20.813 2.073 22.886
Bruttopraemier 7.065 926 7.991
Tilskrivning af afkast 1.708 190 1.897
Forsikringsydelser -2.533 -311 -2.844
Omkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -69 -11 -80
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 6 0 7
Preemiefritagelser overfert til gennemsnitsrente -23 0 -23
Andet 6 0 6
Interne overfarsler 161 46 207
Retrospektive henseettelser ultimo 27.135 2912 30.047
Fortienstmargen ultimo -141 -15 -156
Bruttohenseettelser 31. december 2017 26.993 2.898 29.891
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Note 26. Livsforsikringshensaettelser markedsrenteprodukter - fortsat

Investe-
Forsikrings- rings-

2018 kontrakter kontrakter lalt
Bruttohensaettelser primo 26.993 2.898 29.891
Fortienstmargen primo 141 15 156
Retrospektive henseettelser primo 27.135 2912 30.047
Bruttopreemier 8.765 1.415 10.180
Tilskrivning af afkast -1.969 -260 -2.229
Forsikringsydelser -2.314 -407 -2.721
Omkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -68 -10 =77
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -25 0 -25
Andet -5 1 -4
Interne overfarsler 56 0 56
Salg af tilknyttet virksomhed -1.923 0 -1.923
Retrospektive henseettelser ultimo 29.651 3.652 33.303
Fortienstmargen ultimo -171 -15 -186
Bruttohenseettelser 31. december 2018 29.480 3.637 33.117

2017 2018
Forrentning af kundemidler efter omkostninger far skati procent 9,0 -7,0
Antal kunder med investeringskontrakter udger:
Individuelt tegnede forsikringer 4584 6.583
Forsikringer tegnet som led i et anseettelsesforhold 3.165 3.821
Kontrakterne er tegnet uden garanti.
Note 27. Fortjenstmargen pa livsforsikringer og investeringskontrakter
Gennemsnitsrenteprodukter 88 82
Markedsrenteprodukter 156 186
Fortjenstmargen pa livsforsikringer og investeringskontrakter 244 268
Note 28. Erstatningshensaettelser
Brutto
Henseettelser primo 13.209 13.013
Betalte erstatninger vedr. tidligere ar -2.796 -2.794
/Endring i forventet skadeudgift vedr. tidligere ar -393 -319
Betalte erstatninger vedr. indeveerende ar -3.060 -3.251
Forventet skadeudgift vedr. indeveerende ar 5.907 6.387
Inflationsafdeekning 10 -118
Lagbetidsforkortelse 112 108
Kursregulering 24 -24
Erstatningshenseettelser brutto 13.013 13.003
For egen regning
Henseettelser primo 12.623 12.544
Betalte erstatninger vedr. tidligere ar -2.596 -2.586
/Endring i forventet skadeudgift vedr. tidligere ar -344 -353
Betalte erstatninger vedr. indevaerende ar -3.002 -3.096
Forventet skadeudgift vedr. indevaerende ar 5.720 6.003
Inflationsafdaekning 10 -118
Lagbetidsforkortelse 109 106
Kursregulering 24 -23
Erstatningshenseettelser f.e.r. 12.544 12.476
Henseettelser f.e.r. for brancher, der afvikles helt eller delvist som Igbende ydelser:
Arbejdsskadeforsikring 6.048 6.033
Gennemshnitlig afviklingstid 7 ar 7 ar
Syge- og ulykkesforsikring f.e.r. administreret af liv 2.343 2.248
Gennemsnitlig afviklingstid 13 ar 13 ar
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Note 28. Erstatningshenseettelser - fortsat

Udvikling i erstatningsforpligtelser fordelt pa skadear

Brutto

Slutning af aret
1 &r senere
2 ar senere
3 &r senere
4 ar senere
5 &r senere
6 ar senere
7 &r senere
8 ar senere
9 &r senere

Udbetalt inkl. inflationsafdaekning

Henseettelser ultimo far diskontering
Nedseettelse for diskontering

Henseettelser ultimo vedr. tidligere ar
Bruttohenseettelser ultimo 2018

For egen regning

Slutning af aret
1 &r senere
2 ar senere
3 &r senere
4 ar senere
5 &r senere
6 ar senere
7 &r senere
8 &r senere
9 &r senere

Udbetalt inkl. inflationsafdeekning

Henseettelser ultimo far diskontering
Nedseettelse for diskontering

Henseettelser ultimo vedr. tidligere ar
Henseettelser f.e.r. ultimo 2018

Afstemning:
Erstatningshenseettelser

Genforsikringsandele af henseettelser

Henseettelser f.e.r. ultimo 2018

Udviklingen i de forventede betalinger f.e.r.:

Oprindeligt opgjort
Afviklingstab/gevinst (-)
Diskontering/kursregulering arbejds-
skade og syge- og ulykkesforsikring

Tabellen viser den historiske udvikling i den vurderede endelige forpligtelse (summen af udbetalinger og henseettelser) for det

2009 2010 2011 2012 2013 2014

6.730 6.814 7.203 6.414 7.549 6.652
6.526 6.834 7.347 6.439 7.755 6.715
6.585 6.952 7.282 6.455 7.771 6.691
6.583 6.926 7.274 6.402 7.742 6.646
6.513 6.865 7.209 6.321 7.646 6.472
6.521 6.810 7.160 6.303 7.571
6.499 6.770 7.118 6.229

6.454 6.761 7.029

6.466 6.736

6.474

6.076 6.256 6.558 5.630 6.832 5.653

398 481 471 599 739 819
0 -2 -1 -1 -1 -2

398 479 470 598 738 817

6.389 6.385 6.164 6.028 6.387 6.259
6.191 6.433 6.268 6.098 6.461 6.301
6.286 6.564 6.218 6.115 6.476 6.288
6.295 6.553 6.205 6.066 6.449 6.242
6.226 6.509 6.151 5.990 6.354 6.069
6.235 6.450 6.103 5.972 6.279
6.224 6.411 6.065 5.898

6.182 6.402 5.976

6.189 6.377

6.198

5808 5.897 5508 5.301 5572 5.285
390 481 468 597 707 783

390 479 468 596 706 782

6.361 6.379 6.062 5.991 6.397 6.199
-452  -220 -333 -243 -236 -225

289 218 247 150 119 95
6.198 6.377 5.976 5.898 6.279 6.069

2015

6.599
6.685
6.592
6.589

5.497
1.091

1.089

6.183
6.270
6.190
6.179

5.175
1.004

1.002

6.200
-65

43
6.179

2016

6.468
6.448
6.367

5.076
1.291

1.286

6.007
6.027
5.942

4.723
1.219

1.216

6.001
-90

31
5.942

2017

2018

| alt

5928 6.400 65.910

6.043

4.406

1.636
-5
1.632

5.736
5.832

4.247

1.585
-5
1.580

5.728
80

23
5.832

3.254
3.147

3.138

6.016

3.099
2.917

2.910

6.010

6
6.016

55.237
10.672
-27

10.646
2.357
13.003

60.766

50.615

10.152
-24

10.127
2.348
12.476

13.003
-527
12.476

61.329
-1.783

1.221
60.766

enkelte skadear. Vaesentlige dele af de viste forpligtelser er opgjort uden diskontering, hvorved udsving pa grund af eendringer i
diskonteringsrenter i vidt omfang elimineres. Arbejdsskade og syge/ulykke administreret af Topdanmark Livsforsikring A/S indgar

dog med diskonterede starrelser.
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Note 29. Realiseret resultat og skyggekonto
Kundernes andel af realiseret resultat 807 -378
Egenkapitalens andel af realiseret resultat 76 58
Realiseret resultat 883 -320
Fordelingen af realiseret resultat til forsikringstagerne fglger principperne
i bekendtgarelse om kontributionsprincippet.
Skyggekonto primo 35 48
Nedskrivning -5 -6
Henlagt 18 13
Skyggekonto ultimo 48 55
Forventet fremtidig indteegtsfarsel 1 0
Note 30. Omkostninger
Omkostninger fordelt efter art:
Personaleomkostninger (ekskl. provisioner) 1.831 1.825
Direktion 44 31
Bestyrelse 5 6
Andre personaleomkostninger 52 60
Provisioner - skadeforsikring 204 195
Provisioner - livsforsikring 68 50
Kontorhold, lokaler m.v. 156 143
IT drift og vedligehold 229 250
Ned- og afskrivninger 76 72
@wrige omkostninger 200 262
Omkostninger, i alt 2.867 2.895
Omkostningerne indgar i felgende regnskabsposter:
Skadeforsikring:
Erhvervelsesomkostninger 950 952
Administrationsomkostninger 485 501
Erstatninger (skadebehandling og taksering) 776 765
2211 2.218
Livsforsikring:
Erhvervelsesomkostninger 148 143
Administrationsomkostninger 285 277
433 420
Indtaegter af investeringsejendomme (administration og drift) 133 152
Omkostninger i.f.m. investeringsvirksomhed 39 47
Andre omkostninger 51 58
Omkostninger, i alt 2.867 2.895
Note 31. Revisionshonorar
Ernst &
Deloitte Young
Honorar til generalforsamlingsvalgt revision 2017 2018
Honorar for lovpligtig revision af arsregnskabet 4 3
Honorar for andre erklaeringsopgaver med sikkerhed* 1 0
Honorar for skatteradgivning 0 0
Honorar for andre ydelser end revision 10 0
15 3

*Honorar for andre erklaeringsopgaver med sikkerhed omfatter afgivelse af erklaeringer til offentlige myndigheder.

Koncernens interne revisionsafdeling udfarer den overvejende del af revisionen.
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Note 32. Personaleomkostninger

Lon 1.425 1.430
Pension 245 238
Udagifter til social sikring 38 36
Lgnsumsafgift 246 250
Aktieoptioner 8 8
Medarbejderaktier 43 38

2.004 1.999
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 2.473 2.343

Aktieoptioner

Topdanmarks aktieoptionsprogram omfatter direktion og ledende medarbejdere. Strikekursen fastsaettes som 110 %
af barskursen pa sidste handelsdag i det foregdende regnskabsar (gennemsnit af alle handler).

Udnyttelsen kan ske tre-fem ar efter tildeling. Programmet afregnes med aktier (egenkapitalinstrumenter).

Der er ikke andre optjeningsbetingelser knyttet til optionsprogrammet end anseettelse i hele tildelingsaret.
Optioner tildeles primo aret og ved fratreedelse i tildelingsaret sker en forholdsmaessig reduktion i antallet af tildelte
optioner.

Nedenstdende oversigt er kategoriseret ud fra optionsejernes status ultimo:

Ledende
med-

Antal optioner i alt (1.000) Strikekurs  Direktion arbejdere  Fratradte lalt
2017

Udestaende optioner primo 339 1.179 265 1.783
Tildelt 197 96 352 0 448
Overfarsel -112 -15 127 0
Udnyttet -131 -530 -126 -787
Udestaende optioner ultimo 2017 192 986 266 1.444
Gns. strikekurs ultimo 2017 195 204 196 201
2018

Udestaende optioner primo 192 986 266 1.444
Tildelt 296 49 238 24 311
Overfarsel -33 -163 195 0
Udnyttet -69 -274 -82 -425
Fortabte 0 0 -37 -37
Udestaende optioner ultimo 2018 139 788 365 1.293
Gns. strikekurs ultimo 2018 213 209 204 208
Pr. tildeling: Udnyttelsesperiode

2014 januar 2017-januar 2019 138 0 13 21 35
2015 januar 2018-januar 2020 201 11 51 67 128
2016 januar 2019-januar 2021 196 32 242 120 394
2017 januar 2020-januar 2022 178 55 283 92 429
2018 januar 2021-januar 2023 277 41 199 66 307
Udestadende optioner ultimo 2018 139 788 365 1.293
Gns. strikekurs for udnyttede optioner 2017 128 139 136 137
Gns. strikekurs for udnyttede optioner 2018 175 198 177 190
Gns. aktuel kurs pa tidspunkt for udnyttelse 2017 211
Gns. aktuel kurs pa tidspunkt for udnyttelse 2018 290
Dagsveerdi af tildeling 2017 2 8 10
Dagsveerdi aftildeling 2018 2 8 1 11
Dagsveerdi ultimo 2017 14 67 20 101
Dagsveerdi ultimo 2018 13 75 36 124

Dagsveerdi af arets tildeling er opgjort ved hjzelp af Black & Scholes-modellen under forudseetning af en aktiekurs pa
268,73 kr. (2017: 179,44 kr.), en rente svarende til nulkuponrenten beregnet ud fra swapkurven ultimo aretinden, en
fremtidig volatilitet p& 22 % (2017: 22 %) p.a. og et udnyttelsesmgnster som ved Topdanmarks tidligere tildelinger af
aktieoptioner, hvorefter optionerne forventes at have en gennemsnitlig Igbetid pa ca. fire ar.

Volatiliteten opgeres med udgangspunkti tidligere ars volatilitet, som fortsat er udtryk for ledelsens bedste skan over
den fremtidige volatilitet. Angivne strikekurser for udestdende optioner er nedsat med udbytteudlodninger.
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Note 32. Personaleomkostninger - fortsat

Antal optioner der kan udnyttes pa balancedagen (1.000) 225 163

Medarbejderaktier
Topdanmark har for perioden november 2017-oktober 2018 tildelt 115.060 stk. aktier til en veerdi af 36 mio. kr. mod
en reduktion af den kontante lgn. Arets omkostninger udggr 38 mio. kr.

Topdanmark har for perioden november 2016-oktober 2017 tildelt 169.708 stk. aktier til en veerdi af 46 mio. kr. mod
en reduktion af den kontante Ign. Arets omkostninger udggr 44 mio. kr.

Fratreedelsesgodtgarelser
Fratreedelsesgodtggrelser er beskreveti ledelsesberetningens afsnit Fratreedelsesgodtgarelser.

Note 33. Neertstdende parter

Sampo plc, Fabianinkatu 27, Helsinki, Finland udever med en ejerandel pa 48,59 % af de udestaende aktier
bestemmende indflydelse over Topdanmark A/S.

Neertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter bestyrelse, direktion og disse personers relaterede
familiemedlemmer.

Bestyrelseshonorar
Honorar til bestyrelsen vedtaget af generalforsamlingen udgger 5.871 tkr. (2017: 5.075 tkr.). Idet bestyrelsesformanden
har frasagt sig honorar for sin deltagelse i aflanningsudvalget udger det betalte bestyrelseshonorar 5.775 tkr.

I honoraret indgéar 289 tkr. (2017: 263 tkr.) vedrarende Topdanmark Forsikring A/S.

1.000 kr.:

Torbjérn Magnusson 1.079 1.348
Jens Aalgse 350 770
Tina Mgller Carlsson 350 385
Mette Jensen 350 481
Petri Niemisvirta 233 385
Lone Mgller Olsen 525 610
Annette Sadolin 817 770
Sgren Vestergaard - 257
Ricard Wennerklint 350 642
Ann-Jeanette Bakbagl 350 128
Birgitte Nielsen 175 -
Sgren Thorup Sgrensen 496 -
Samlet honorar til ni bestyrelsesmedlemmer 5.075 5.775

For udenlandske bestyrelsesmedlemmer er endvidere afholdt sociale afgifter 412 tkr. (2017: 296 tkr.).
Bestyrelsen modtager alene fast vederlag.

Direktionsvederlag Peter Thomas Brian R. Lars Marianne

Hermann Erichsen Jacobsen Thykier Wier

(11 mdr.) (3 mdr.) (fratradt
2018 feb. 2018) lalt
Lgn m.m.* 6,3 1,3 5,7 6,1 5,6 25,0
Medarbejderaktier 0,1 0,1
Fastvederlag 6,3 13 5,7 6,1 5,6 25,0
Aktieoptioner (variabelt vederlag) 0,3 0,6 0,5 0,6 1,9
Betalt vederlag 6,5 13 6,3 6,6 6,2 27,0
Bonuslgn (variabelt vederlag)** 0,3 0,3
Periodiseret godtggrelse*** 1,2 0,2 1,0 2,4
Periodiseret lgn i fratreedelsesperioden**** 1,8 1,8
Optjent vederlag 6,8 1,3 7,5 6,8 9,1 314
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Note 33. Neertstdende parter - fortsat

*Lars Thykier har frem til 5. februar 2018 veeret konstitueret administrerende direktar og optjent et tilleeg pa 400 tkr.,
som indgarilgn m.m.

**Peter Hermann er blevet tildelt performancebaseret bonuslgn pa 250 tkr. Bonuslgn er variabel lan og udbetaling
vil for 40 %’s vedkommende blive udskudt over en periode pa fire ar med pabegyndelse et ar efter beregnings-
tidspunkteti 2019.

***Brian R. Jacobsen, Lars Thykier og Marianne Wier har successivt optjent en godtggrelse svarende til 18 maneders
Ign, der udbetales ved anseettelsesforholdets opher. Marianne Wier er fratradt februar 2018 med en fratreedelses-
periode pé et ar. Ved periodens udlgb i 2019 betales en godtgarelse pa 8,8 mio. kr. Til Christian Sagild, der fratradte

i 2017 eri 2018 betalt en godtggrelse pa 13,2 mio. kr.

*+*Marianne Wier modtager lgn i fratreedelsesperioden pa et ar. 12019 betales 1,8 mio. kr. inklusive feriepenge, som
omkostningsfares i 2018. Christian Sagild, der fratradte ultimo 2017, har i 2018 modtaget Ign i fratreedelsesperioden
pa 10,4 mio. kr. inklusive aktieoptioner pa 0,8 mio. kr. Af belgbet var 10,2 mio. kr. afsati regnskabet for 2017.

Vederlag og godtgarelser betalt til nuveerende og tidligere medlemmer af direktionen udger séledes 50,5 mio. kr.
hvoraf variabel lgn udger 2,8 mio. kr.

Peter Hermann var frem til sin tiltreedelse som administrerende direktar for Topdanmark A/S februar 2018
administrerende direktgr for Topdanmark Livsforsikring A/S og optjente i 2018 i denne funktion et vederlag pa
0,3 mio. kr. Peter Hermanns samlede vederlag i Topdanmark-koncernen for 2018 udgjorde saledes 7,0 mio. kr.

Christian Brian R. Lars Marianne

Sagild Jacobsen Thykier Wier

(fratradt (fratradt
2017 dec. 2017) 2018) lalt
Lon m.m.* 8,5 4,7 5,2 4,7 23,1
Medarbejderaktier 0,5 0,3 0,4 0,3 15
Fast vederlag 9,1 5,0 5,5 5,0 24,6
Aktieoptioner (variabelt vederlag) 0,8 0,4 0,5 0,4 2,2
Betalt vederlag 9,9 5,4 6,0 5,4 26,8
Optjent godtggrelse** 0,1 3,6 0,3 3,6 7,6
Periodiseret lgn i fratraedelsesperioden*** 10,2 10,2
Periodiseret jubileeumsgratiale* -0,6 -0,6
Optjent vederlag 19,5 9,1 6,3 9,1 44,0

* I lgn m.m. til Christian Sagild indgar jubilseumsgratiale 0,6 mio. kr., som er optjent i tidligere ar.

** Direktionen optjener successivt en godtgarelse svarende til halvandet ars lgn, der udbetales ved ansaettelses-
forholdets ophgr. Godtgarelsen opbygges labende over resultatopgarelsen. Til Kim Bruhn-Petersen, fratradti 2016,
eri 2017 udbetalt en godtgarelse pa 8,8 mio. kr. Christian Sagilds godtgarelse udger 13,2 mio. kr., der udbetales
ved anseettelsesforholdets ophgr ultimo 2018.

*** Christian Sagild oppebeerer et ars lgn i fratreedelsesperioden, 10,2 mio. kr. inkl. feriepenge. Belgbet
udbetales Igbende over 2018. Kim Bruhn-Petersen hari 2017 modtaget Ign i fratraedelsesperioden, 0,4 mio. kr.

Vederlag og godtgarelser betalt til nuveerende og tidligere medlemmer af direktionen udger séledes
36,0 mio. kr., hvoraf variabel lgn udger 2,2 mio. kr.

Koncernen har ingen uafdaekkede pensionsforpligtelser.
2017 2018

Veesentlige risikotagere
Ud over direktionen har 19 (2017: 19) medarbejdere veesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil.

Fast vederlag 371 371
Variabelt vederlag 6,3 5,8
43,4 429

Det oplyste antal er opgjort som et veegtet gennemsnit.
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Note 33. Neertstdende parter - fortsat

Bestyrelsens og direktionens aktier

Oplysningerne vedrgrer den anmeldte bestyrelse og direktion pr. 31. december.

Bestyrelse

Aktier, stk.

Torbjérn Magnusson 500 500

Jens Aalgse 50 50

Tina Mgller Carlsson 629 699

Mette Jensen 775 857

Petri Niemisvirta 500 500

Lone Mgaller Olsen 2425 2.425

Annette Sadolin 2.620 2.620

Sgren Vestergaard - 390

Ricard Wennerklint 2.000 2.000

Direktion

Aktier, stk.

Peter Hermann - 821

Lars Thykier 6.205 450

Brian Rothemejer Jacobsen 44.499 450

Marianne Wier 1.262 -

Christian Sagild 9.005 -

Moderselskabet Sampo plc besidder kapitalbeviser i Topdanmark Forsikring A/'S 405 405

If P&C Insurance Ltd, datterselskab i Sampo-koncernen,

besidder kapitalbeviser i Topdanmark A/'S 120 130

Associerede virksomheder

Ejerandele fremgar af balancen og specificeres i noten kapitalandele i associerede virksomheder.

Mellemveerender fremgar af balancen.

Samhandel foregar p& markedsbaserede vilkar.

Note 34. Fnansielle aktiver

Fnansielle aktiver til dagsveerdi vaerdireguleret over resultatopggrelsen

Handelsbeholdning:

Kapitalandele 5.904 5.412

Investeringsforeningsandele 0 6

Obligationer 36.470 35.118

Pantesikrede og andre udlan 7 6

Afledte finansielle instrumenter 120 86
42.501 40.629

Klassificeret til dagsveerdi:

Indlan i kreditinstitutter 3.405 4.380

Investeringsaktiver markedsrenteprodukter ekskl. ejendomme:

Kapitalandele 12.268 14.560

Investeringsforeningsandele 3.024 1.758

Obligationer 10.358 11.265
25.651 27.583

Klassificeret til dagsveerdi, i alt 29.055 31.964

Finansielle aktiver til dagsveerdi veerdireguleret over resultatopggrelsen, i alt 71.557 72.593

Lan og tilgodehavender til amortiseret kostpris

Tilgodehavender hos forsikringstagere 310 262

Tilgodehavender hos forsikringsvirksomheder 57 197

Andre tilgodehavender 170 281

Likvide beholdninger 537 253

dvrige 352 564

1.426 1.557
Tilgodehavende renter samt optjent leje 260 310
Finansielle aktiver, i alt 73.242 74.461
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Note 34. Finansielle aktiver - fortsat

Noterede Observer- Ikke observer-

2017 priser  bareinput bare input

Finansielle aktiver optaget til dagsveerdi Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 | alt
Handelsbeholdning:

Kapitalandele 4.527 1.377 5.904
Obligationer 29.432 6.463 575 36.470
Pantesikrede og andre udlan 7 7
Afledte finansielle instrumenter 120 120

Klassificeret til dagsveerdi:

Indlan i kreditinstitutter 3.405 3.405
Kapitalandele 12.262 6 12.268
Investeringsforeningsandele 2.397 628 3.024
Obligationer 3.777 6.464 117 10.358
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 18.436 7.098 117 25.651
Finansielle aktiver til dagsveerdi, i alt 52.395 18.470 692 71.557
2018

Fnansielle aktiver optaget til dagsveerdi
Handelsbeholdning:

Kapitalandele 3.984 1.428 5.412
Investeringsforeningsandele 6 6
Obligationer 29.545 5.189 384 35.118
Pantesikrede og andre udlan 6 6
Afledte finansielle instrumenter 86 86
Klassificeret til dagsveerdi:

Indlan i kreditinstitutter 4.380 4.380
Kapitalandele 14555 5 14.560
Investeringsforeningsandele 1.758 1.758
Obligationer 4.803 6.377 85 11.265
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 19.358 8.140 85 27.583
Finansielle aktiver til dagsveerdi, i alt 52.887 19.237 469 72.593

Der er ultimo 2018 overfgrt 986 mio. kr. (2017: 490 mio. kr.) finansielle aktiver fra niveau 1 til niveau 2. Langt hoved-
parten af de overfarte aktiver er traditionelle danske realkreditobligationer der, efter at de pageeldende serier er
lukket, ikke ngdvendigvis har en lukkekurs, der afspejler dagsveerdien.

2017 2018
Finansielle aktiver niveau 3:
Primo 582 692
Kab 239 103
Afdrag -103 -334
Valutakursregulering -26 9
Finansielle aktiver niveau 3 ultimo 692 469

Beholdningen bestar af byggefinansiering af ejendomsprojekter (214 mio. kr.) og Vindmagllepark garanteret af EKF
(79 mio. kr.) samt obligationer (177 mio. kr.), hvis Igbende afkast afhaenger af betalinger pa livrentekontrakter.

Dagsveerdien svarer til anskaffelsesprisen malti transaktionsvaluta.

Valutakursregulering indregnes i resultatopgerelsen under kursreguleringer. Af den samlede kursregulering er
9 mio. kr. (2017: -26 mio. kr.) urealiseret.

Nedskrivningskonto for tilgodehavender hos forsikringstagere og forsikringsvirksomheder:

Primo 68 75
Arets @endring 7 -17
Ultimo 75 58
Koncernselskaber har indgaet aftale om udlan af aktier mod sikkerhedsstillelse:

Regnskabsmaessig veerdi af udlante aktier 2.309 2.763
Dagsveerdi af obligationer modtaget som sikkerhed for udlanet 2.784 3.305

Oversigt over kapitalandele kan rekvireres ved henvendelse.

Meddelelse nr. 04/2019 fra Topdanmark A/S
Side 52 af 90



Noter e Koncernen

Mio. kr. 2017 2018
Note 35. Fnansielle forpligtelser
Finansielle forpligtelser til dagsveerdi veerdireguleret over resultatopggrelsen
Handelsbeholdning:
Afledte finansielle instrumenter 512 703
Klassificeret til dagsveerdi:
Geeld til kreditinstitutter 43 242
Finansielle forpligtelser til dagsveerdi (observerbare input niveau 2) 555 946
Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
Anden ansvarlig lanekapital 1.744 1.746
Genforsikringsdepoter 77 81
Geeld i forbindelse med direkte forsikring 270 373
Geeld i forbindelse med genforsikring 27 18
Aktuelle skatteforpligtelser 35 1
Anden geeld 1.293 934
Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris, i alt 3.447 3.153
Finansielle forpligtelser, i alt 4.002 4.098
Finansielle forpligtelser med forfald efter mere end fem ar:
Geeld til kreditinstitutter 2 0
Anden Geeld til
ansvarlig kredit-
Forpligtelser vedrgrende finansieringsaktiviteter lanekapital institutter
Primo 2017 1.754 44
Pengestramme fra finansiering
Indfrielse/nedbringelse netto -409 0
Udstedelse 397 0
Andre bevaegelser
Lagbetidsforkortelse 2 0
Ultimo 2017 1.744 43
Pengestramme fra finansiering
Indfrielse/nettoaendring 0 199
Andre bevaegelser
Lagbetidsforkortelse 2 0
Ultimo 2018 1.746 242
Note 36. Sikkerhedsstillelser ifm. finansielle aktiver og forpligtelser
Brutto- Bogfert  Sikkerhed Netto-
Afledte instrumenter position Modregning veerdi i likvider position
2017
Aktiver 120 0 120 -20 100
Passiver -512 0 -512 605 93
2018
Aktiver 86 0 86 -9 77
Passiver -703 0 -703 930 227
Note 37. Salg af tilknyttet virksomhed
Koncernen har pr. 1. april 2018 afheendet datterselskabet Nykredit Livsforsikring A/S for 124 mio. kr. kontant.
P& salgstidspunktet sammensatte selskabets balance sig séledes i hovedposter:
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 1.919
Likvider 22
@wrige aktiver 471
Aktiver i alt 2.412
Henseettelser til forsikringskontrakter -2.138
Geeld -151
Egenkapital 124
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Note 38. Specifikation af aktiver og disses afkast - livsforsikring

Regnskabsmeessig veerdi Afkasti
Aktiver tilknyttet gennemsnitsrenteprodukter Primo Ultimo procent *
Grunde og bygninger 3.708 3.899 5,2
Noterede kapitalandele 3.642 3.172 9,1
Unoterede kapitalandele 1.131 1.176 6,5
Kapitalandele i alt 4772 4.349 -5,6
Stats- og realkreditobligationer 12.019 12.760 0,3
Indeksobligationer 957 937 3,6
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 2.069 1.823 28
Obligationeri alt 15.045 15.520 0,8
Associerede virksomheder 386 423 9,7
@vrige investeringsaktiver -800 -476 0,0
Afledte finansielle instrumenter til sikring af
nettosendringen af aktiver og forpligtelser -143 -101
* Afkast p.a. for pensionsafkastskat (PAL) og selskabsskat.
Aktiver tilknyttet markedsrenteprodukter
Grunde og bygninger 162 441 7,3
Noterede kapitalandele 9.311 10.265 -10,0
Unoterede kapitalandele 10 4 229
Kapitalandele i alt 9.320 10.270 -10,0
Stats- og realkreditobligationer 2.732 3.384 -04
Kreditobligationer og emerging markets obligationer 6.106 6.418 14
Obligationer i alt 8.838 9.801 0,9
@vrige investeringsaktiver 2.788 3.660 0,0
| aktiver tilknyttet markedsrenteprodukter medregnes ikke aktiver, hvor forsikringstagerne veelger selv.
Ved beregningen af afkastprocenter saettes afkastet af afledte finansielle instrumenter i forhold til starrelsen af
eksponeringen i det underliggende aktiv.
Eksponeringen i noterede kapitalandele er tilpasset
ved hjeelp af afledte finansielle instrumenter og udger: 2017 2018
Gennemsnitsrente 3.914 3.403
Markedsrente 10.022 12.481
Note 39. Afkast og risiko - markedsrenteprodukter
Udvalgte alderspunkter i forhold Procent af Afkast i
til tidspunkt for pensionering gennemsnitlige procent
2017 Ar til pension henseettelser far PAL Risiko
Livscyklus:
30 ar 12 10,8 4,75
15 ar 3,5 8,8 4,50
5ar 14 6,8 3,75
5 ar efter 0,1 6,1 4,25
Ikke livscyklus 25,8 10,3 4,75
2018
Livscyklus:
30 ar 11 -7,0 4,75
15 ar 3,2 -5,5 4,25
5ar 15 -3,9 3,75
5 ar efter 0,1 -3,4 3,75
Ikke livscyklus 28,1 -8,2 4,75
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Note 40. Antal aktier
Afstemning af antal aktier (1.000 stk.)
Udstedte aktier primo 95.000 90.000
Egne aktier primo -7.784 -4.124
Antal aktier primo 87.216 85.876
Tilbagekabte aktier -2.297 0
Afhaendede aktier 957 556
Udstedte aktier ultimo 90.000 90.000
Egne aktier ultimo -4.124 -3.568
Antal aktier ultimo 85.876 86.432
Note 41. Egne aktier

Antal Nominel Andel af

aktier veerdi aktiekapital Kgb/salg

1.000 stk. mio. kr. i pct. mio. kr.

Beholdning primo 2017 7.784 8 8,2
Kgb i 2017 2.297 2 2,6 410
Salg -957 -1 11 -153
Nedskrevet -5.000 -5 -
Beholdning ultimo 2017 4.124 4 4,6
Kgb i 2018 0 0 0,0 0
Salg -556 -1 0,6 -115
Nedskrevet 0 0 -
Beholdning ultimo 2018 3.568 4 4,0
Heraf udger aktier til afdeekning af optionsprogrammet 1.293 t.stk. (2017: 1.444 t.stk.).
Egne aktier besiddes alene af moderselskabet.
Note 42. Sikkerhedsstillelser 2017 2018
Til sikkerhed for de forsikringsmaessige hensaettelser har koncernens
forsikringsselskaber registreret falgende aktiver:
Kapitalandele i associerede virksomheder 514 564
Kapitalandele 4521 4.661
Obligationer 35.329 34.222
Indl&n i kreditinstitutter 2.800 3.450
Investeringsaktiver tilknyttet markedsrenteprodukter 25.288 27.890
Likvide beholdninger 74 173
Tilgodehavende renter 257 303
Kapitalandele i og tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder,
som er elimineret i koncernregnskabet 6.811 6.541
Registrerede aktiver 75.595 77.803
@vrige sikkerhedsstillelser 18 0
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Note 43. Eventualforpligtelser

Entrepriseforpligtelser 611 398
Momsreguleringsforpligtelser 80 105
Andre forpligtelser 19 16
Kapitaltilsagn afgivet til lanefonde og private equity fonde m.m. 1.072 609
Alle selskaber i Topdanmark-koncernen samt gwrige danske selskaber og filialer i

Sampo-koncernen indgar i en dansk sambeskatning med Topdanmark A/S som

administrationsselskab. Selskaberne heefter derfor i henhold til selskabslovens regler

herom for indkomstskatter m.v. for de sambeskattede selskaber og for eventuelle forpligtelser

til atindeholde kildeskat pé renter, royalties og udbytte for disse selskaber.

| forbindelse med implementering et nyt administrationssystem har Topdanmark

Livsforsikring A/S givet tilsagn om statte til Topdanmark EDB |l ApS’ opfyldelse af sine

forpligtelser i henhold til aftale med leverandgren.

| forbindelse med implementering af et nyt kundesystem og kernesystem har Topdanmark

Forsikring A/S overfor konkrete leverandgrer givet tiisagn om statte til Topdanmark EDB IV ApS'

opfyldelse af sine forpligtelser i henhold til aftale med leverandgrerne.

Note 44. Selskabsoversigt

Virksomhedens navn Hjemsted Aktivitet

Topdanmark A/S Ballerup Holding

Skade:

Topdanmark Forsikring A/S Ballerup Forsikring

TDP.0007 AIS Ballerup Ejendom

Topdanmark EDB A/S Ballerup Interne edb-ydelser
Topdanmark EDB IV ApS Ballerup Edb-ydelser

E. & G. Business Holding A/'S Ballerup Holding

Topdanmark Holding S.A. Luxembourg Holding

Risk & Insurance Services S.A. Luxembourg Administration

Liv:

Topdanmark LivHolding A/'S Ballerup Holding

Topdanmark Livsforsikring A/'S Ballerup Forsikring

Topdanmark EDB Il ApS Ballerup Edb-ydelser

Topdanmark Ejendom A/S Ballerup Ejendom

TDE.201 ApS Ballerup Ejendom

Bygmestervej ApS Ballerup Ejendom

@vrige selskaber:

Topdanmark Kapitalforvaltning A/'S Ballerup Kapitalforvaltning
Topdanmark Invest A/S Ballerup Investering

Topdanmark Invest Il ApS Ballerup Ejendom

Topdanmark Ejendomsadministration A/'S Ballerup Ejendom

Alle selskaber er 100 % ejet.

Note 45. @vrige noteoplysninger

Femarsoversigti henhold til § 91a i Bekendtgarelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergdende

pensionskasser fremgar af side 24. Falsomhedsoplysninger i henhold til §126 fremgar af ledelsesberetningens

afsnit "Risikoscenarier” side 13.

Ingen begivenheder har fundet sted i perioden fra balancedagen indtil praesentationen af koncernregnskabet, som
kan forrykke wurderingen af arsrapporten.
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Note 46. Risikoforhold

Efterfalgende beskrivelse af risici i Topdanmark-koncernen uddyber beretningens afsnit om risikostyring.

Skadeforsikring

Person-, ansvars- og tingforsikringer for privat-, erhvervs- og landbrugsmarkedet.

Veesentligste risici

Risikopraeferencer

Risikoreducerende aktiviteter

Underwritingrisiko
e Acceptpolitik
e Opfalgningspolitik.

Henseettelsesrisiko
e Erstatningshenseaettelser
e Preemiehenseettelser.

Katastroferisici.
e Storm og skybrud

e Brand

e Terror

e Arbejdsskade.
Kumulrisiko.

Overskud pa savel produktniveau som
kundeniveau.

Spredning af risiko pa forskellige forsik-
ringstyper/kundegrupper.

Begreenset resultatpavirkning fra enkelt-
skadebegivenheder via anvendelse af
genforsikring.

Avancerede risikobaserede prismodeller.
Klare indtegningsregler.

Risikoudjeevning via et omfattende
genforsikringsprogram.

Systematisk opfalgning pa lgnsomhed.
Hgj datakvalitet.

Anvendelse af statistiske modeller til
opggarelse af henseettelser.

Livsforsikring

Livsforsikringskontrakter med ret til bonus, unit-link-kontrakter uden investeringsgarantier samt gruppeliv.

Veesentligste risici

Risikopraeferencer

Risikoreducerende aktiviteter

Begreensede tabsabsorberende buffere
ved lavt renteniveau.

Invaliditet, som er risikoen for stigende in-
validitetsintensiteter eller fald i reaktive-
ringsraterne.

Levetid, hvor kunder med livsbetingede
forsikringer lever laengere end forventet.

For aftaler med ret til bonus tilsigtes en af-
vejning af afkast og risiko, saledes at ordi-
naere risici deekkes af de tilknyttede bo-
nuspotentialer.

Overskudsdannelsen ses som et risikoaf-
kast pa egenkapitalen, hvor udsving regu-
leres via bonuspotentialer.

Alle policer er opdelt efter den udstedte
ydelsesgaranti, og investeringspolitikken
er tilrettelagt med henblik pa at sikre ev-
nen til at honorere garantierne.

Markedsrisikoen kan justeres frit i forhold
til de enkelte kundegruppers risikokapaci-
tet.

Normale udsving i investeringsafkast og
risikoresultater opfanges af bonuspoten-
tialerne pr. kontributionsgruppe.

De individuelle bonuspotentialer beskyttes
af kursveern.

Katastrofe-genforsikring.

| alle rentegrupperne fglges udviklingen i
renteniveauet, og risikodeempende
handlinger foretages efter behov.
Priserne vedrgrende dgd og invaliditet ju-
steres Igbende i forhold til markedssituati-
onen og den observerede skadehistorik.

Nytegningsgrundlag aendres efter behov.

Marked

Veesentligste risici Risikopraeferencer Risikoreducerende aktiviteter

Renterisiko Det er Topdanmarks politik at acceptere Topdanmarks bestyrelse har fastsat ram-
et vist niveau af markedsrisiko for ad den mer for accept af markedsrisiko i form af

Aktierisiko vej at profitere af koncernens steerke risikorammer.

Ejendomsrisiko
Kreditspaendsrisiko
Koncentrationsrisiko
Valutarisiko

Inflationsrisiko

Likviditetsrisiko.

likviditetsposition og den hgje stabile
indtjening fra forsikringsdriften.

For at forbedre det gennemsnitlige inve-
steringsafkast og begreense den samlede
markedsrisiko investeres der i en bred
vifte af aktivkategorier.

Overholdelse af rammer kontrolleres lg-
bende.
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Modpart

Veesentligste risici

Risikopraeferencer

Risikoreducerende aktiviteter

Genforsikring

Investeringsomradet.

For at nd en effektiv og sikker genforsik-
ringsdeekning, der er prismaessigt konkur-
rencedygtig, fordres en vis koncentration
pa modpartssiden.

Som et element i afkastskabelsen accep-
teres et vist niveau af modpartsrisiko.

Modpartsrisikoen begreenses ved fortrins-
vis at kgbe afdaekning hos genforsikrings-
selskaber, der som minimum har en rating
pa A-.

Modpartsrisikoen begraenses ved
diversifikation savel geografisk som pa
debitortype.

Modpartsrisikoen pa finansielle kontrakter
begreenses gennem krav til sikkerheds-
stillelse, n&r den samlede risiko pa en gi-
ven modpart nar en relativt lav teerskel-
veerdi.

Operationelle

Veesentligste risici

Risikopraeferencer

Risikoreducerende aktiviteter

IT

Fejl i interne processer, menneskelige fejl,
forsikringssvig og svindel.

Omradet for operationelle risici skal gene-
relt reduceres til et accepteret niveau.

Koncern IT-sikkerhedsfunktion.
Risikovurdering, Informationssikkerheds-
politik, Prioritering af risici, retningslinjer,
kontroller og IT-Beredskabsplaner baseret
pa 1ISO27001.

IT-sikkerhedsudvalg/Cyber Security Board.

Politik for forretningsgange, procesbeskri-
velser, kontroller og funktionsadskillelse.

Seerlig afdeling for forsikringssvig og svin-
del.

Heendelsesregister.

Digitalisering/automatisering.

Compliance

Veaesentligste risici

Risikopraeferencer

Risikoreducerende aktiviteter

Utilstraekkelig viden om geeldende eller
kommende love og regler.

Overtreedelse af love og regler.

Omradet for compliancerisici skal generelt
reduceres til et accepteret niveau.

Compliancefunktionen udsteder regler for
identifikation, styring og kontrol af compli-
ancerisici.

Compliancefunktionen udfgrer kontrol og
radgivning for at sikre, at relevant lovgiv-
ning og interne regler efterleves af koncer-
nens divisioner og stabe.

Strategiske

Veesentligste risici

Risikopraeferencer

Risikoreducerende aktiviteter

De strategiske risici er knyttet mere gene-
relt til virksomhedens forretningsmodel,
politiske forhold, omdgmme, samarbejds-
partneres og konkurrenters adfeerd samt
makrogkonomiske forhold.

Lav strategisk risiko via robust forretnings-
model.

Topdanmarks forretningsmodel er robust
over for strategiske risici. Selskabets re-
sultat vil med meget stor sandsynlighed
veere positivt selv i tilfeelde af et sammen-
brud i de finansielle markeder svarende til
2008. Ligeledes vil selskabets resultat
veere positivt, safremt selskabet rammes
af en storm svarende til 1999-orkanen,
som er den stgrste stormbegivenhed i sel-
skabets historie.

Efterfglgende beskrivelse af risici i Topdanmark-koncernen uddyber beskrivelsen givet i matricen ovenfor.
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Skadeforsikring

Underwritingrisiko

Acceptpolitik

Topdanmarks acceptpolitik tager udgangspunkt i gnsket
om at generere overskud pa savel produktniveau som
kundeniveau. Fastsaettelsen af produktpriser sker ud fra
relevante risikokriterier og omkostninger ved administra-
tionen af det pageeldende produkt.

Topdanmarks prisseetning er tilpasset de enkelte marke-
der og kundetyper. P& privat- og erhvervsmarkedet er pri-
serne i det store og hele tarifbaserede. For de starre er-
hvervskunder fastsaettes priserne mere individuelt.

Danske forsikringsselskaber deekker ikke stormflod eller
gentilplantning af skov i forbindelse med storme, er-
hvervssygdomme, krig eller krigslignende handlinger,
jordskaelv eller andre naturkatastrofer samt med visse
undtagelser skader udlgst af atomenergi eller radioaktivi-
tet.

Opfglgningspolitik

For at sikre overskud pa bade produkt- og kundeniveau
falger Topdanmark systematisk op pa udviklingen i de
enkelte kundebestande.

Pa privatmarkedet anvendes kundescoring. Kunderne
opdeles i grupper alt efter forventet Isnsomhedsniveau.
Kundescoren skal hjselpe med at sikre balancen mellem
den enkelte kundes pris og risiko. Herved tilstraebes, at
der ikke findes kunder, der skal betale for meget for at
daekke tab fra kunder, der betaler for lidt.

For starre individuelt indtegnede kunder pa erhvervs-
markedet sker opfglgningen via kundevurderingssyste-
mer, der vurderer kundernes historiske lgansomhed.

Tariffer revurderes lgbende.

Henseettelserne beregnes som hovedregel p4 maneds-
basis pa alle omrader, og udviklingstendenser i skade-
niveauer vurderes manedligt og falges op af prisjuste-
ringer om ngdvendigt.

De administrative systemer udbygges lgbende for at
opna en mere fintmasket dataindsamling. Dette sker med
henblik p& at kunne identificere trends i skadeniveauet pa
et tidligere tidspunkt samt indsamle oplysninger om, hvor-
dan de forskellige typer skader er sammensat.

Skadebehandling

For at sikre en ensartet og effektiv skadebehandling har
Topdanmark samlet skadebehandlingen for alle typer af
skader i én enhed.

Formalet med skadebehandlingen er at fa kunderne til at
fale sig godt hjulpet, samtidig med at der foregar en ef-
fektiv styring og kontrol af erstatningsudgifterne.

Vi hjeelper kunderne, nar de har brug for os
Topdanmark arbejder pa, at kunderne skal fale sig godt
hjulpet i hver enkelt situation i skadebehandlingen. Det
afggrende for kundens oplevelse er, at vi er der, nar
kunden har brug for os og at vi bestraeber os pa, at det er
nemt, hurtigt og enkelt at veere kunde i Topdanmark.

Kundetilfredsheden med telefon-, besggs- og internet-
kontakt males dagligt, og p& hver eneste utilfreds tilba-
gemelding faglges der straks op pa den enkelte kunde,
sa vi kan hjeelpe kunden og samtidig lzere af haendel-
sen.

Effektiv styring af erstatningsudgifterne

Topdanmark arbejder kontinuerligt pd malrettet at effekti-
visere skadebehandlingsprocesserne under de tre
hovedoverskrifter:

e Hurtighed

e Bedre skadeindkgb
o Kvalitet.
Hurtighed

Det er vigtigt hurtigt at skabe det fulde overblik over en
skades omfang, igangseette eventuelle skadebegraen-
sende aktiviteter og/eller begynde udbedringen. Hurtig
skadebehandling giver pa samme tid reducerede erstat-
ningsudgifter og gode kundeoplevelser.

Skadeafdelingen opererer typisk med dag til dag-ekspe-
dition i forbindelse med skadeanmeldelser og gvrig be-
handling for at sikre, at skaden ikke udvikler sig. | sti-
gende grad anmelder kunderne skader online. Der fore-
tages lgbende malinger af gennemlgbstider.

Bedre skadeindkgb

Skadeafdelingens indkgbskraft i form af erstatning for va-
rer og keb af tienesteydelser udmgnter sig i gkonomiske
fordele for kunder og aktionaerer.

Ansvaret for alle samarbejds- og indkgbsaftaler er centra-
liseret i én indkgbsfunktion for at sikre stgrst mulig rabat,
kvalitet og sikkerhed i levering af varer og ydelser. Der er
bl.a. indgaet samarbejdsaftaler med SOS International,
Falck Health Care, Scalepoint, Polygon og Bygma samt
en raekke handveerkere og autoveerksteder.

Vores indkgbskriterier er som falger:

e  Kuvalitet
e  Service
e Pris

e Levering
e Digitalisering.
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Hos Topdanmark har kunden altid frit valg uagtet, at
Topdanmark bruger sin indkgbskraft for at seenke sine
skadeudgifter til gavn for kunderne. Topdanmarks
indkgbsaftaler skal veere sa attraktive, at kunderne aktivt
tilveelger disse, da Topdanmark har sikret en god kvalitet,
service og levering.

Kvalitet

Der er udarbejdet forretningsgange for alle veesentlige
skadeprocesser. Forretningsgangene sikrer, at skader
behandles pa en ensartet og kontrolleret made. Forret-
ningsgangene er suppleret med regler for skademedar-
bejdernes faglige og gkonomiske kompetencer.

Den faglige skadebehandling kvalitetskontrolleres ved en
lgbende undersggelse af tilfeeldigt udvalgte sager. Ek-
sempelvis undersgges, om daekning, skadearsag og re-
serveafsaettelse er korrekt, om regresmuligheder er un-
dersggt, og om der er opkreevet selvrisiko, moms m.v.

Skadebehandlingen understgttes af Topdanmarks
skadebehandlingssystem

Topdanmarks skadebehandlingssystem understgtter den
faglige korrekthed og der arbejdes kontinuerligt pa at op-
timere systemerne, sa skadesbehandlingsprocesserne
bliver forbedret via automatisering.

| Skade arbejdes med serviceorganisationernes version
af Lean. Det betyder, at der tages udgangspunkt i kun-
dens behov, og at fokus er pa at fa sat gang i det rigtige i
farste kontakt med kunden. Ud over at det gger kundetil-
fredsheden, s& betyder den korrekte omfangsbestem-
melse af skaden reduceret gennemlgbstid og gennem-
snitserstatning.

Beredskabsplan

Topdanmark har en beredskabsplan, der skal sikre en
hurtig, korrekt og malrettet indsats ved en starre begiven-
hed s&som storm, orkan, skybrud, oversvgmmelse eller
stormflod. Beredskabet bestar af flere niveauer, saledes
at skadeberedskabet kan skaleres afhaengig af haendel-
sens starrelse. Der er udpeget beredskabshjeelpere i hele
Topdanmark, der Igbende far deres skadebehandlings-
viden opdateret ved undervisning malrettet den enkeltes
vidensniveau. Derudover tilfgjes lgbende automatise-
ringsteknologi samt robotprocesser, som styrker bered-
skabets skalerbarhed.

Skadeforebyggelse og -begraensning

Topdanmark fokuserer pa skadeforebyggelse og -be-
greensning - blandt andet ved at investere i 0T —
Igsninger og machine learning. Hovedformalet er at
pavirke til en proaktiv risikohandtering hos kunderne, sa
de selv kan veere pa forkant med at reducere deres
sarbarhed. Ved at gare det sikrer Topdanmark kunden
tryghed og reducerer samtidig egen risiko.

Henseettelsesrisiko

Erstatningshensaettelser

Traditionelt opdeles forsikringsklasserne i korthalede
brancher, dvs. brancher, hvor der gar kort tid, fra ska-
derne anmeldes, til de afsluttes, og langhalede brancher,
dvs. brancher, hvor der gér lang tid, fra skaderne anmel-
des, til de afsluttes.

Eksempler pa korthalede brancher er bygning, lgsgre og
motorkasko. De langhalede brancher er relateret til per-
son- og ansvarsskader sdsom arbejdsskade, ulykke,
motoransvar og erhvervsansvar.

Topdanmarks samlede erstatningshenseettelser er sammensat saledes:

Erstatningshenseettelser

Korthalede

Rentehensaettelse vedr. arbejdsskade

Anden erstatningshenseettelse vedr. arbejdsskade
Ulykke

Motor personansvar

Erhvervsansvar

2017 2018
% %

fordeling Varighed fordeling Varighed
11 1 12 1
23 10 24 11
25 3 24 3
27 4 27 4
10 2 9 2
4 2 3 2

Henszettelsesrisikoen pa de langhalede brancher er bety-
delig i forhold til henseettelsesrisikoen pa de korthalede
brancher, hvilket skyldes den meget lange afviklingstid for
skaderne. Det er ikke usaedvanligt, at skader pa langha-
lede brancher farst afsluttes tre til fem ar efter, de er an-
meldt, og i sjaeldne tilfzelde kan der ga helt op til 10-15 ar,
efter de er anmeldt.

I den lange afviklingstid kan erstatningsniveauerne blive
pavirket i vaesentlig grad af sendringer i lovgivning,
domstolspraksis eller tilkendelsespraksis hos eksempel-
vis Arbejdsmarkedets Erhvervssikring, der tilkender
mén- og erhvervsevnetabserstatninger pa alle alvorlige
arbejdsskader. Eksponeringen mod arbejdsskade er
reduceret vaesentligt de sidste fem ar.
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Tilkendelsespraksis hos Arbejdsmarkedets
Erhvervssikring har ogsa en vis effekt pa erstatnings-
niveauerne inden for ulykkesforsikring og personskade-
erstatningerne pa motor-, ansvars- og erhvervsansvars-
forsikring.

Henseettelsesrisikoen udggres vaesentligst af den al-
mindelige beregningsusikkerhed samt skadeinflation,
dvs. et forhgijet erstatningsniveau pa baggrund af,

at den arlige udvikling i erstatningen pr. forsikring stiger
mere end den generelle pristalsudvikling eller som fglge
af eendret domspraksis/lovgivning.

Henseettelsernes tilstreekkelighed testes pé veesentlige
brancher ved ogsa at beregne henseettelserne ved
hjeelp af alternative modeller. Erstatningsniveauerne
sammenholdes herefter med informationer fra eksterne
kilder, primeert statistisk materiale fra Arbejdsmarkedets
Erhvervssikring og Vejsektoren/Vejdirektoratet.

Aktuarfunktionen har en Igbende dialog med skadeaf-
delingerne omkring aendringer i lovgivnings-, domstols-
og tilkendelsespraksis og afsmitningen af sddanne aen-
dringer pa forretningsgangene for fastseettelse af indivi-
duelle henseettelser.

Preemiehenseettelser

Risikoen vedrgrende preemiehensaettelser er iseer rele-
vant inden for brancher med combined ratio pa niveau
eller over 100, f.eks. ejerskifte, arbejdsskade og motor-
ansvar, hvor den modtagne praemie ikke er tilstraekkelig
til at daekke de forventede udbetalinger.

Arbejdsskade- og motoransvarsforsikringer tegnes ty-
pisk for en periode pa et ar, mens ejerskifteforsikringer
deekker en 5- eller 10-arig periode, hvor preemien for
hele deekningsperioden modtages ved periodens be-
gyndelse.

Preemiehenseettelserne opggres pa grundlag af seneste
prognose for de kommende 12 maneder.

Prognosen udarbejdes kvartalsvist, bl.a. pa grundlag af
analyser af preemie-, erstatnings- og omkostnings-
udviklingen, og for ejerskifte endvidere statistiske
analyser af skadesanmeldelsesmgnstret i forhold til
tegningstidspunktet.

Katastroferisici

Topdanmark begreenser den forsikringsmaessige risiko
ved vaesentlige skadebegivenheder med et omfattende
genforsikringsprogram.

Storm og skybrud

Pa stormomradet deekkes stormskader op til 5,1 mia. kr.,
hvoraf selvbehold udger 100 mio. kr. Snetryk, tgbrud og
skybrud er ogsé omfattet. Genindtraedelse for den del af

daekningen, der er forbrugt, aktiveres ved betaling af gen-
ikrafttreedelsespraemie. Ved endnu en storm inden for
samme ar daekkes yderligere 5,1 mia. kr., hvoraf selv-
behold udgar 100 mio. kr. Ved en tredje og fierde storm
daekkes op til 670 mio. kr., hvoraf selvbeholdet udgar

20 mio. kr., hvis begivenhederne sker inden for samme
kalenderar. Hertil kommer den daekning, der ikke allerede
er ramt to gange ved de farste to storme. Daekningen pa
tredje og fjerde storm er betinget af, at stormprogrammet
ikke tidligere er ramt af to enkelte storme, der hver over-
stiger 2,9 mia. kr. Stormprogrammet fornys 1. juli.

En specifik deekning for skybrud pa 100 mio. kr. treeder i
kraft, sdfremt de akkumulerede arlige skybrudsskader
overstiger 50 mio. kr. Akkumulering af de enkelte skybrud
forudseetter, at den enkelte begivenhed overstiger

10 mio. kr. Maksimalt selvbehold ved et ekstremt skybrud
er 75 mio. kr. med tilleeg af genikrafttraedelsespraemier.

Brand

Topdanmark har et proportionalt program for brand med
et maksimalt selvbehold pr. skade pa en virksomhed pa
25 mio. kr.

Terror
Med visse begraensninger er terror deekket af genforsik-
ringskontrakterne.

Der er etableret en statslig garantiordning pa 15 mia. kr.
for terrorskader, som indeholder et element af NBCR
(nuklear, biologisk, kemisk, radiologisk). Den statslige
garantiordning deekkede i 2018 efter et markedsselv-
behold pa 19,1 mia. kr. 1 2019 er markedsselvbeholdet
18,4 mia. kr.

De danske skadeselskaber har etableret en terrorpool.
Terrorpoolen kgbte i 2018 genforsikring, der daekkede
4,5 mia. kr. efter 0,5 mia. kr. 1 2019 er daekningen
ueendret. Arbejdsskader forarsaget af alle former for
terror deekkes med enkelte undtagelser af staten.

Arbejdsskade
Pa arbejdsskadeforsikring deekkes op til 1 mia. kr. med et
selvbehold pa 50 mio. kr.

Kumulrisiko

Ved kendt kumulrisiko er det pa forhand erkendt, at

flere forsikringstagere kan blive ramt af samme begi-
venhed. Selvbehold pa privatomradet udggr 15 mio. kr.
ved farste skade og 5 mio. kr. ved anden skade. Ved
tredje skade og fremefter er selvbeholdet 15 mio. kr. P&
erhvervsomradet er det maksimale selvbehold 25 mio. kr.
Ved ukendt kumulrisiko kan flere forsikringstagere blive
ramt af samme begivenhed (konflagrationsskader), uden
at der forlods tages hgjde for den feelles risiko. Selvbe-
holdet udgar maksimalt 50 mio. kr.

Meddelelse nr. 04/2019 fra Topdanmark A/S
Side 61 af 90



Livsforsikring
Tabsabsorberende buffere ved lavt renteniveau
Kundernes individuelle og kollektive bonuspotentialer
udger de tabsabsorberende buffere i livsforsikring for
kundernes eventuelle tab pd investeringsaktiviteter.

Et lavt renteniveau betyder, at markedsveerdien af de
afgivne garantier er hgj, og at de tilhgrende bonuspo-
tentialer er lave. Jo lavere bonuspotentialer, jo starre
risiko for at eventuelle tab helt eller delvist vil skulle bae-
res af egenkapitalen. Hvis renten er hgj, vil de samme tab
i hgjere grad kunne absorberes af bonuspotentialerne.

Fald i kollektivt bonuspotentiale vil oftest skyldes, at inve-
steringsresultatet er lavere end rentetilskrivningen pa de-
poterne. Fald i kollektivt bonuspotentiale kan ogsa fore-
komme ved et relativt hgjt renteniveau.

For at beskytte egenkapitalen vil det med et lavt renteni-
veau veere relevant at nedbringe markedsrisiciene.

Alle policer er opdelt i kontributionsgrupper efter den ud-
stedte ydelsesgaranti. | de enkelte kontributionsgrupper
er investeringspolitikken tilrettelagt med henblik pa at
sikre evnen til at honorere garantierne. Markedsrisikoen
justeres lgbende i forhold til kontributionsgruppernes
risikokapacitet og udviklingen i renteniveauet falges, sa
risikodeempende handlinger kan foretages efter behov.

Invaliditet

Invaliderisikoen er risikoen for stigende invaliditetsinten-
siteter eller fald i reaktiveringsraterne, idet praemierne er
garanteret frem til udlgb. Tab kan forekomme ved en
stigning i invalidefrekvensen eller ved mangelfuld
helbredsbedgmmelse i forbindelse med indtegning af
forsikringen.

Merudgifter som falge af en permanent aendring i invali-
derisikoen vil vaere delvist daekket af individuelle og kol-
lektive bonuspotentialer. Den resterende del rammer
arets resultat og dermed egenkapitalen.

Levetid

Levetidsrisikoen er risikoen for, at kunder med livsbetin-
gede forsikringer, primeert livrenter, lever laengere end
forventet. Dette vil medfgre stigende henseettelser pa
levetidsprodukterne.

Merudgifter som falge af laengere levetider vil veere del-
vist deekket af individuelle og kollektive bonuspotentialer.
Den resterende del rammer arets resultat og dermed
egenkapitalen.

Marked

Markedsrisiko er risikoen for tab, fordi markedsveerdien af
koncernens aktiver og passiver og off-balanceforretninger
aendrer sig pa grund af aendringer i markedsforholdene.
Under markedsrisiko hgrer rente-, aktie-, ejendoms-,
valuta-, inflations- og likviditetsrisiko.

Rammerne for de finansielle risici fastlaegges af
Topdanmarks bestyrelse. De praktiske investerings-,
finansierings- og risikotilpasningsprocesser handteres af
Topdanmark Kapitalforvaltning. Overholdelse af bestyrel-
sens rammer kontrolleres lgbende. Resultatet af kontrol-
lerne rapporteres til bestyrelsen.
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Markedsrisici

Risikoreducerende aktiviteter

Renterisiko

Topdanmark er eksponeret for renterisiko via erstat-
ningshenseettelserne i skadeforsikring og afgivne ydel-
sesgarantier i livsforsikring.

Renterisikoen begraenses og styres generelt ved inve-
stering i rentebaerende fordringer, sdledes at den fzelles
rentefglsomhed for aktiver og passiver opnar det gn-
skede niveau.

Med hensyn til afdaekning af ydelsesgarantierne bliver
investeringerne i rentebzerende fordringer efter behov
suppleret med indgaelse af swaps og standard
swaptioner.

Aktierisiko

Topdanmark er eksponeret mod aktierisiko i kraft af
sével direkte investeringer i aktier som investeringer via
afledte instrumenter.

Aktierisikoen tilpasses ved handler i markedet og ved
anvendelse af afledte finansielle instrumenter.

Ejendomsrisiko
Topdanmark er eksponeret mod ejendomsrisiko i kraft
af investeringer i ejendomme udlejet til erhverv og bolig.

Risikoen pa ejendomsportefaljen begraenses gennem
en strategi, der fokuserer p& Kgbenhavn og Arhus. Der
investeres i velplacerede ejendomme inden for
segmenterne boliger og fleksible kontorejendomme.

Kreditspeendsrisiko

Topdanmark er eksponeret mod kreditspaendsrisiko pa
obligationer og andre fordringer, hvor prisen bl.a. er
afthaengig af modpartens kreditveerdighed.

Risikoen begraenses ved at placere i obligationer m.m.
med en meget hgj kreditveerdighed og med en
spredning pa modparter.

Koncentrationsrisici

Koncentrationsrisiko er den risiko, der stiger i takt med,
at engagementer samles hos enkelte udstedere,
hvorved afthangigheden af denne udsteders
betalingsdygtighed gges.

Risikoen begreenses ved at placeringers stgrrelse
afstemmes med modpartens kreditvaerdighed.

Valutarisiko
Topdanmarks valutarisiko hidrgrer praktisk talt alene fra
investeringssiden.

Valutarisikoen tilpasses ved anvendelse af afledte
finansielle instrumenter.

Inflationsrisiko

Den fremtidige inflation indgéar implicit i en raekke af de
modeller, Topdanmark anvender til opggrelse af erstat-
nings- og preemiehensaettelserne.

Arbejdsskade- og syge- og ulykkesforsikring adskiller
sig fra de generelle principper ved indregning af
inflation. Henseettelserne til arbejdsskade opgares pa
grundlag af forventningerne til den fremtidige udvikling i
lgntallet og henseaettelserne til syge- og ulykkesforsikring
pa grundlag af forventningerne til udviklingen i
nettoprisindekset.

En forventning om hgijere fremtidig inflation vil generelt
indregnes i henseaettelserne med en vis forsinkelse, hvor
resultatet samtidig vil blive pavirket af en hgjere
fremtidig indeksering af praemierne.

Med henblik pa at reducere inflationsrisikoen pa

arbejdsskade- og syge- og ulykkesforsikring benyttes
indeksobligationer og afledte finansielle instrumenter,
der afdaekker en stor del af de forventede cash flows.

Likviditetsrisiko

| forsikringsselskaber er likviditetsrisikoen meget be-
greenset, idet preemier betales forud for risikoperiodens
start. Topdanmarks likviditetsrisiko er derfor som
udgangspunkt lille.

Topdanmark overvager lgbende likviditetsrisikoen pa
baggrund af scenariebaserede stress opggarelser.
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Passiverne i koncernens forsikringsselskaber bestar for-
trinsvis af forsikringsmeessige henseettelser, hvor den

Forventede cashflows Regnskabs-

tilknyttede betalingsforpligtelse honoreres gennem cash
flow fra driften.

Pengestrgmme ar

Mio. kr. maessig veerdi 7-16 17-26
Erstatningshenseettelser

2017 13.013 4.036 5.217 2.907 1.193 566 84
2018 13.003 3.897 5.494 2.825 1.130 512 90
Livsforsikringshenseettelser,

gennemsnitsrente

2017 24.063 2.583 6.986 10.603 5.127 1.632 454
2018 23.134 2571 7.024  10.200 4.620 1.453 429
Obligationer inkl. renteinstrumenter

2017 33.601 19473 6.495 10.139 583 0 0
2018 32.575 14.471 10.119 10.313 1.123 0 0

Livsforsikringshenseaettelser vedr. markedsrenteprodukter (Unit-link) er investeringsmaessigt afdeekket.
Henseettelserne samt de tilknyttede obligationer fremgar derfor ikke af tabellen.

Opggrelsen af obligationernes forventede cash flows er baseret p& optionsjusterede varigheder, som anvendes til
maling af obligationernes varighed. Optionsjusteringen vedrgrer primeert danske realkreditobligationer og afspejler
den forventede effekt af lantagers mulighed for til enhver tid at indfri obligationen gennem realkreditinstituttet.

Koncernen benytter afledte finansielle instrumenter til af-
deekning af investeringsrisici. Afdeekningen af iseer valu-
takursrisiko resulterer ofte i starre positive eller negative
balanceveerdier.

Topdanmark betaler eller modtager kontant sikkerheds-
stillelse for vaerdisendringer. De daglige veerdisendringer
er af begreenset starrelse og giver ikke likviditetsmaessige
udfordringer.

Der er generelt ikke koncentrationer i forfald pa de afledte
finansielle kontrakter.

Forsikringsselskaberne i koncernen kan optage penge-
markedslan i forbindelse med den daglige likviditetssty-
ring. Disse lan har typisk en Igbetid pa mindre end en
maned. Savel de ansvarlige lan udstedt af Topdanmark
Forsikring som eventuelle udestdende pengemarkedslan
vil blive tilbagebetalt over driften.

Herudover opretholder koncernen et betydeligt likviditets-
beredskab i form af likvide obligationer af hgj kvalitet.

Modpartsrisiko

Modpartsrisiko, ogsa kaldet kreditrisiko, er risikoen for tab
som fglge af, at en eller flere modparter helt eller delvist
misligholder deres betalingsforpligtelser. Topdanmark er
udsat for modpartsrisiko fra sével forsikrings- som
investeringsvirksomheden.

Genforsikring

Pa forsikringssiden er genforsikringsselskabernes beta-
lingsevne den vigtigste risikofaktor. Topdanmark minime-
rer denne risiko ved spredning og ved fortrinsvis at kabe

daekning hos genforsikringsselskaber, der som minimum
har en rating pa A-. Saledes er teet pa 100 % af
deekningen pa stormomradet placeret hos genforsik-
ringsselskaber med rating pa minimum A-.

Investeringsomradet

Pa investeringssiden risikerer Topdanmark at lide tab,
hvis obligations- eller lanedebitorer eller modparter pa
finansielle kontrakter ikke honorerer deres forpligtelser.
Langt starstedelen af Topdanmarks rentebaerende
fordringer udgares af danske realkreditobligationer og
geeld udstedt eller garanteret af hgjt ratede europaeiske
stater. Udstedernes gode bonitet og en tilstreebt
spredning pa savel udsteder som serier betyder, at
risikoen for tab anses som meget lille. Risikoen pa avrige
obligations- og lanedebitorer begraenses i kraft af, at
portefaljen er vel-diversificeret savel geografisk som pa
debitortype og dermed ikke seerlig eksponeret for
koncentrationsrisici.

Rentebzerende fordringer

fordelt pa rating (%) 2017 2018
AAA+AA 78 76
A 3 4
BBB 1 0
<BBB 12 11
Pengemarkedsindskud 7 9

Modpartsrisikoen pa finansielle kontrakter begraenses
dels gennem et restriktivt valg af modparter, dels i kraft af
krav om sikkerhedsstillelse nar veerdien af finansielle
kontrakter overstiger den tildelte ramme. Rammens
starrelse afheenger af modpartens kreditkvalitet og af
kontraktens lgbetid.
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Operationel risiko

Operationel risiko omfatter risikoen for tab som fglge af
fejl og mangler i interne processer, menneskelige fejl,
svig, systemfejl, nedbrud af IT-systemer og risikoen for
tab som fglge af eksterne begivenheder.

Topdanmark udvikler og forbedrer Igbende IT-systemer,
forretningsgange og procedurer. Ansvaret for risiko-
styringen i denne forbindelse ligger hos de ansvarlige
forretningsenheder.

Projekter skal udarbejde en risikovurdering indeholdende
en beskrivelse af risici, mulige konsekvenser og tiltag til
begraensning af disse risici.

Nye IT-systemer saettes farst i produktion, nar en omfat-
tende testprocedure er gennemfart.

IT
Ansvar for informationssikkerheden er placeret i Koncern
IT-sikkerhed med reference til IT-direktgren.

Risikovurdering

Der foretages lgbende en risikovurdering af de enkelte
operationelle IT-risici. Koncern IT-sikkerhed rapporterer
kvartalsvist om risici og haendelser til direktionen og om
haendelser til Compliancefunktionen.

Topdanmarks IT-risikovurdering, Informationssikker-
hedspolitik, Prioritering af risici og IT-Beredskabsstrategi
er baseret pa 1S027001 revideres arligt og godkendes af
bestyrelsen.

Cyber crime risiko

Den generelle trussel fra cyber crime er stigende.
Topdanmark handterer overordnet risikoen gennem et
IT-sikkerhedsudvalg/Cyber Security Board, der lgbende
vurderer truslen og de ngdvendige tiltag, der skal sikre,
at det gnskede sikkerhedsniveau opretholdes.

To eksterne virksomheder med specielle kompetencer
indenfor cyber crime er medlemmer af Topdanmarks
IT-sikkerhedsudvalg/Cyber Security Board og fungerer
som radgivere for Topdanmarks IT-sikkerhedschef. Den
ene virksomhed radgiver omkring sikkernedsmaessige
lgsninger, der kan fastholde et steerkt forsvar mod Cyber
Crime, mens den anden foretager periodiske tests for at
undersgge, om Topdanmarks kritiske IT-systemer kan
kompromitteres udefra, og om IT-systemerne indeholder
sarbarheder, der skal udbedres. Planlaegning og resul-
tater af disse tests drgftes og prioriteres i Topdanmarks
IT-sikkerhedsudvalg.

Nye medarbejdere har gennem flere ar modtaget infor-
mation omkring Informationssikkerhed, og i 2018 har alle
medarbejdere og konsulenter i Topdanmark modtaget et
e-learningskursus i Informationssikkerhed, som alle skal
gennemfare arligt.

Outsourcing er blevet et stort omrade i Topdanmark, og
Topdanmark undersgger og evaluerer derfor informa-
tionssikkerheden hos nye samarbejdspartnere og service-
partnere og falger op pa Informationssikkerheden hos de
eksisterende med henblik pa at forebygge mod cyber
crime.

Topdanmarks tekniske IT-sikkerhed er funderet pa flere
lag af beskyttelse (Defense in depth), og IT gennemfarer
ogsa selv tests f.eks. af infrastruktur og af nye applika-
tioner. Relevante medarbejdere er derfor blevet uddannet
i at anvende forskellige veerktgjer, der benyttes til disse
tests.

IT-Beredskabsplan

IT-Beredskabsplanen indeholder bl.a. planer for retable-
ring af IT-miljget i tilfeelde af nedbrud. IT-Beredskabspla-
nen testes Igbende. Topdanmarks forretningskritiske sy-
stemer kan veere utilgaengelige i 24 timer, uden at det gi-
ver kritiske forretningsmaessige problemer. For at
mindske sandsynligheden for nedbrud i IT-systemerne og
for at begreense varigheden af eventuelle nedbrud er der
foretaget investeringer i bl.a. ngdstrgmsanleeg med
dieselgenerator, diskspejling, alarmanleeg og automatisk
brandslukningsudstyr. Kritisk IT-udstyr er dubleret og fy-
sisk adskilt i to maskinstuer. Der tages backup af
systemer og data, og en yderligere kopi af backup findes
hos en outsourcingpartner.

Tilgeengelighed
Det er malet, at tilgaengeligheden af Topdanmarks ho-
vedsystemer skal veere mindst 99,5 %.

Mainframeplatformen har gennemsnitlig en hgjere
tilgeengelighed end de decentrale platforme, da disse ofte
er afheengige af netop mainframeplatformen.

Fejl i interne processer, menneskelige fejl, for-
sikringssvig og svindel

Med veldokumenterede forretningsgange og procedurer
samt et effektivt kontrolmiljg minimerer Topdanmark
disse risici. Der er opstillet beredskabsplaner pa de
vaesentligste omréder.

Intern Revision

Forretningsgange og procedurer i alle kritiske omrader
gennemgas lgbende af revisionen med henblik pa vurde-
ring af risici og anbefalinger til begreensning af den
enkelte risiko.

Centralskade

Centralskade er en mindre afdeling, der udelukkende
beskaeftiger sig med sager, hvor der er mistanke om
svindel. Topdanmarks holdning er, at arlige kunder ikke
skal betale til de ueerlige kunder. Derfor skylder vi vores
kunder at undersgge enhver mistanke om forsikrings-
svindel.
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Heendelsesregister

Topdanmark overvager og rapporterer om operationelle
risici med henblik pa, at organisationen kan lzere af sine
fejl. Der er derfor etableret en proces og et veerktgij til
registrering af fejlnaendelser, der saledes bliver opsamlet
centralt i et haendelsesregister og kommunikeres videre i
ledelsessystemet.

Digitalisering/automatisering

Topdanmark arbejder lgbende med digitalisering og auto-
matisering for at sikre en effektiv forretning og gode
kundeoplevelser. Focus er pa automatisering af en raekke
processer, der medvirker til at reducere risikoen for
menneskelige fejl. Digitalisering er ikke kun robotter, som
Topdanmark allerede har indfart en del af. Topdanmark
skal ogsa have fokus pa fremtiden, og hvad det fremad-
rettet kraever at kunne navigere i en tiltagende og hastig
teknologisk udvikling.

Med henblik pa at styre den operationelle risiko forbundet
med processer baseret pa algoritmer, machine learning
og kunstig intelligens foretages der Igbende tests af
diverse robotter m.h.p. at forebygge og afhjeelpe even-
tuelle programmerings- og systemfejl. Der testes f.eks.
altid op til nye releases samt ved driftsstop.

Robotten der ekspederer uvejrsskader testes jeevnligt, s&
der er sikkerhed for, at den fungerer, nar de store
haendelser indtreeder.

De udviklede robotter arbejder ud fra de regler, der er
stillet op. 1 tilfeelde, hvor robotten ikke har faet indarbejdet
de rigtige parametre, som ggr at den kan finde og
registrere den information, den skal bruge, kanaliseres
opgaven tilbage til den relevante medarbejder, som
herefter sgrger for, at parametrene bliver opdaterede.

Algoritmerne der ligger gemt i robotternes programmel
bygger pa erfaringsbasen fra de mest erfarne medarbej-
dere pa det pageeldende omrade. Programmellet for
robotter, der beregner priser, justeres f.eks. i takt med at
der foretages aktuarmaessige justeringer i pagzeldende
tarif.

Topdanmark vurderes séledes at have de ngdvendige
forretningsgange og kompetencer til at opdage og
handtere de teknologirelaterede risici.

Compliancerisiko

Compliance i Topdanmark omfatter efterlevelse af alle
krav, der stilles fra lovgiver og fra ledelsen i forbindelse
med Topdanmarks virksomhedsstyring.

Compliancerisiko er risikoen for, at Topdanmark ikke har
tilstraekkelig viden om gaeldende eller kommende regler.
Compliancerisiko er herudover risiko for overtreedelse af
regler samt de tab, dette matte medfare for Topdanmark
og Topdanmarks kunder. Sadanne tab kan veere direkte
gkonomiske tab eller indirekte tab i form af sanktioner
eller darlig omtale, der falger af ikke at handle i overens-
stemmelse med regler.

Regler omfatter alle regler, savel interne regler i
Topdanmarks politikker med tilhgrende retningslinjer som
al relevant lovgivning med tilhgrende underregler. Endvi-
dere omfatter regler fastlagte branchekutymer for udfg-
relse af aktivitet i Topdanmark.

Compliance omfatter saledes efterlevelse af det regelsaet,
der er ngdvendigt og kraevet for at sikre, at Topdanmarks
virksomhed gennemfares pa en hensigtsmaessig og for-
retningsmaessigt forsvarlig made. Dokumentation af efter-
levelsen over for Topdanmarks interessegrupper er en
del af compliance.

Compliancefunktionens arbejde

Compliancefunktionens formal er at:

e udstede regler for identifikation, styring og kontrol af
compliancerisici

¢ udgve kontrol og radgivning til koncernen med henblik
pa efterlevelse af lovgivning og interne regler.

Topdanmarks compliancefunktion udfgrer kontrol og rad-
givning for at sikre, at relevant lovgivning og interne regler
efterleves af koncernens divisioner og stabe.
Compliancefunktionens virke udger en del af det samlede
kontrolmiljg i Topdanmark, der omfatter de procedurer,
kontroller og organisering, der skal sikre overholdelse af
regler.

Compliancefunktionens arbejde bestar af falgende

hovedopgaver:

¢ Compliancegennemgange og arlig status med alle
divisioner og stabe i koncernen

e Rapportering om compliancerisici til direktion og
bestyrelse

e Administration og opdatering af compliancefunk-
tionens forretningsgange og arbejdsredskaber.

Heendelsesregister
Compliancefunktionen administrerer Topdanmarks
haendelsesregister.
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Noter e Koncernen

Note 47. Anvendt regnskabspraksis

Topdanmark-koncernens arsrapport for 2018 er aflagt i
henhold til International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav
til arsrapporter for bgrsnoterede finansielle virksomheder,
der er fastlagt af NASDAQ Copenhagen A/S og i lov om
finansiel virksomhed.

Andring i anvendt regnskabspraksis

Koncernen har i 2018 revurderet klassificeringen af
forsikrings- og investeringskontrakter i livsforsikring,
séledes at klassificeringen nu foretages pa kontrakts-
niveau mod tidligere pé produktniveau. Kontrakter, hvortil
er knyttet solidarisk preemiefritagelse eller et gruppe-
produkt, anses nu i sin helhed for en forsikringskontrakt.

/AEndringen har medfart hgjere bruttopreemier i livsforsik-
ring pa 427 mio. kr. for aret og en modsvarende effekt i
regnskabsposten "Zndring i livsforsikringshenseettelser”.
Arets resultat, totalindkomst og finansielle stilling er
upavirket. | pengestrgmsopggrelsen er pengestrgmme fra
forsikringsvirksomhed og indbetalinger vedrgrende
investeringskontrakter korrigeret svarende til &endringen i
bruttopreemier. De samlede pengestrgmme fra driften er
updvirkede.

Sammenligningstal er korrigeret. Bruttopraemier for 2017
er forgget med 275 mio. kr.

Hoved- og nggletal samt femarsoversigt er tilpasset.

Ny regnskabsregulering

IFRS

IFRS 15 "Indteegter fra kontrakter med kunder” er tradt i
kraft 1. januar 2018. Standarden har ikke pavirket
koncernens regnskabsafleeggelse.

IFRS 9 "Finansielle instrumenter” er ligeledes tradt i kraft
1. januar 2018. Forsikringskoncerner kan dog under visse
forudsaetninger udskyde IFRS 9 til 2022, hvor ogsa IFRS
17 "Forsikringskontrakter” treeder i kraft. IFRS 17 er dog
endnu ikke godkendt af EU.

Topdanmark-koncernen opfylder forudseetningerne for
udskydelse, idet koncernen ikke tidligere har implemen-
teret IFRS 9-standarder, og henseettelser til forsikrings-
og investeringskontrakter udgegr mere end 90 % af de
samlede forpligtelser.

Koncernen har derfor valgt at udskyde implementeringen
af IFRS 9 til tidspunktet for implementering af IFRS 17,
forventeligt 1. januar 2022.

Regnskabsbekendtggrelsen
Finanstilsynets regnskabsbekendtggrelse for forsikrings-
selskaber er opdateret med virkning fra 2019.

Opdateringen forventes ikke at have effekt pa indregning
og maling i arsregnskabet. Enkelte aendrede oplysnings-
bestemmelser er implementeret i 2018.

Anvendt regnskabspraksis er herudover uaendret fra
2017.

Andring i regnskabsmaessige skan

Koncernen har opdateret forudsaetningerne for maling af
livsforsikringshenseettelserne. Dette omfatter dgdelighed,
herunder forventede fremtidige levetidsforbedringer, inva-
liditet, reaktivering og tilbagekab. De opdatererede forud-
saetninger har alene haft en marginal effekt pa livsforsik-
ringshensaettelserne samt arets resultat og egenkapita-
len.

Kommende regnskabsregulering

IFRS

IASB har udsendt et antal nye og eendrede standarder og
fortolkningsbidrag, som endnu ikke er tradt i kraft og/eller
godkendt af EU, hvoraf de vaesentligste er:

IFRS 16 "Leasing”

Standarden medfgrer, at leasingaftaler indregnes i
balancen som henholdsvis et aktiv (rettighed til
anvendelse af aktivet) og en forpligtelse. Immaterielle
aktiver kan udelades. IFRS 16 traeder i kraft 1. januar
2019. Standarden forventes ikke at pavirke koncernens
regnskabsafleeggelse.

IFRS 9 "Finansielle instrumenter”

Standarden klassificerer finansielle aktiver ud fra virksom-
hedens forretningsmodel for besiddelse af aktiver og de
pengestramme, som aktivet genererer. Standarden
forventes ikke at pavirke koncernens regnskabsafleeg-
gelse vaesentligt.

IFRS 17 "Forsikringskontrakter”

Standarden fastlaegger principper for indregning og
maling af forsikringskontrakter. IFRS 17 treeder i kraft 1.
januar 2022. Standarden er dog endnu ikke godkendt af
EU. Topdanmark-koncernen har padbegyndt en analyse af
standarden. Den regnskabsmeessige effekt er endnu ikke
afklaret.

Regnskabsmaessige skgn og
vurderinger

Ved udarbejdelsen af Topdanmarks regnskab er anvendt
skan og vurderinger, som pavirker starrelsen af aktiver og
forpligtelser og dermed resultatet og egenkapital i inde-
veerende og kommende ar.

Veesentligste skan og vurderinger foretages i forbindelse
med opggarelse af de forsikringsmeessige hensaettelser
samt investeringsejendomme.

Meddelelse nr. 04/2019 fra Topdanmark A/S
Side 67 af 90



Erstatningshensaettelser

Henseettelser til indtrufne, endnu ikke betalte skader af-
saettes som bedst mulige skan ved udgangen af et givet
ar. P& dette tidspunkt er der ikke kendskab til alle ngd-
vendige oplysninger, hvorfor der vil komme afvigelser
mellem de faktiske erstatninger og de foretagne henseet-
telser i form af enten aflgbstab (for lidt afsat) eller aflgbs-
gevinster (for meget afsat).

Henseettelsesrisikoen pa iszer brancher med lang afvik-
lingstid, sdsom arbejdsskade, ulykke samt erhvervs- og
motoransvar, er betydelig. Erstatningsniveauerne kan
blive pavirket i veesentlig grad af sendret lovgivning, dom-
stolspraksis eller tilkendelsespraksis hos eksempelvis
Arbejdsmarkedets Erhvervssikring.

De seneste ars aflgbsresultater fremgar af femarsover-
sigten. Endvidere fremgar udviklingen i erstatningshen-
seettelserne og aflgbsresultater fordelt pa skadear af no-
ten om erstatningshenseettelser. | noten "Teknisk resultat
— skade” er arets aflgbsresultat specificeret pa brancher.
Der henvises i gvrigt til omtalen i ledelsesberetningen.

Preemiehenseettelser

Preemiehenseettelsen males med udgangspunkt i sken
over forventede fremtidige udbetalinger for begivenheder
i den resterende del af deekningsperioden. Der er en
vaesentlig usikkerhed og skansmeessig vurdering
involveret i fastleeggelsen heraf. Preemiehensaettelsen
skal ses i sammenheaeng med fortjenstmargenen. Regn-
skabsmaessige skan og vurderinger med effekt pa arets
resultat og egenkapital er primaert relevant inden for
brancher med combined ratio pa niveau eller over 100,
f.eks. ejerskifte, arbejdsskade og motoransvar, hvor den
modtagne praemie ikke er tilstraekkelig til at daekke de
forventede udbetalinger og en risikomargen og der
dermed skal henseettes til tab.

Arbejdsskade- og motoransvarsforsikringer tegnes typisk
for en periode pa et ar, mens ejerskifteforsikringer

deekker en 5- eller 10-arig periode, hvor preemien for hele
daekningsperioden modtages ved periodens begyndelse.

Livsforsikringshensaettelser

Usikkerheden forbundet med veerdien af livsforsikrings-
henseettelserne knytter sig primaert til bedste skan for
invaliditet, levetid mv. samt hyppighederne vedrgrende
genkgb og preemieophgr, som kan have en vaesentlig
effekt pa starrelsen af livsforsikringshenseettelserne.

Investeringsejendomme

Ved maling af dagsveerdien af investeringsejendomme
anvendes en afkastmodel med udgangspunkt i en
markedsbestemt nettoindtjening og et afkastkrav baseret
pa en reekke forskellige parametre sasom beliggenhed,
tomgang, lejernes bonitet mv.

Generelt

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet
Topdanmark A/S og alle virksomheder, som kontrolleres
af moderselskabet. Moderselskabet anses for at have
kontrol ved direkte eller indirekte ejerskab af mere end
50 % af stemmerettighederne, eller nr moderselskabet
pa anden made kan udgve eller udaver bestemmende
indflydelse.

Opstilling af resultatopggrelse og balance falger
Finanstilsynets regnskabsbekendtgarelse for forsikrings-
selskaber og tvaergdende pensionskasser, som er
forenelig med IFRS.

Konsolidering

Koncernregnskabet udarbejdes ved sammenlgegning af
ensartede poster i moderselskabets og dattervirksomhe-
dernes regnskaber. Dattervirksomheder anvender samme
regnskabspraksis som moderselskabet.

Ejendomme, ejet af dattervirksomheder og benyttet af
koncernen, reklassificeres fra investeringsejendomme til
domicilejendomme.

Koncerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesid-
delser, mellemvaerender og udbytter samt fortjeneste og
tab ved interne transaktioner elimineres.

Erhvervede virksomheder indgar i konsolideringen fra det
tidspunkt, hvor kontrol over virksomheden opnas, og
afhaendede virksomheder indgar, til kontrollen afgives.

Indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og
aktivets veerdi kan méles palideligt. Forpligtelser indreg-
nes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige gko-
nomiske fordele vil fraga koncernen, og forpligtelsens
veerdi kan males palideligt. Ved indregning og maling ta-
ges hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer,
inden arsrapporten afleegges, og som be- eller afkraefter
forhold, der eksisterer pa balancedagen.

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de
indtjenes. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle
omkostninger, der kan henfgres til regnskabsaret, herun-
der af- og nedskrivninger.

Finansielle instrumenter males ved fegrste indregning til
dagsveerdi pa afregningsdatoen. ZEndringer i veerdien
mellem handelsdato og afregningsdato indgar i balancen
under afledte finansielle instrumenter. Direkte omkost-
ninger forbundet med erhvervelsen eller udstedelsen af
finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi med
indregning af dagsveerdireguleringer i resultatopgarelsen,
udgiftsfares under omkostninger ved investeringsvirk-
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somhed i takt med, at de afholdes. Finansielle instrumen-
ter, som efter farste indregning males til amortiseret kost-
pris, indregnes dog til dagsveerdi reguleret for direkte
omkostninger forbundet med erhvervelsen eller udstedel-
sen af det finansielle instrument.

FAEgte salgs- og tilbagekgbsforretninger samt segte kabs-
og tilbagesalgsforretninger (repo-/reverseforretninger)
indregnes og males som lan mod sikkerhed.

Maling af dagsveerdi

Dagsveerdi er den pris, der ville blive opnaet ved salg af
et aktiv eller betalt for at overdrage en forpligtelse i en
normal transaktion mellem markedsdeltagerne pa
malingstidspunktet.

IFRS definerer et hierarki for dagsveerdimaling i tre
niveauer:

Niveau 1

Opgagrelsen til dagsveerdi er baseret pa de noterede
priser, der fremkommer i forbindelse med omseetning i
aktive markeder. Findes der et aktivt marked for bgrs-
noterede kapitalandele, obligationer, afledte instrumenter
m.m., males som udgangspunkt til lukkekursen ultimo
aret.

Niveau 2

Er der ikke noteret en lukkekurs, anvendes en anden of-
fentlig kurs, der ma antages bedst at svare hertil, i form af
indikative priser fra banker/brokere. Aktiver af denne type
er bl.a. CDO'’s og kreditobligationer. For noterede papirer,
hvor lukkekursen ikke afspejler dagsveerdien, anvendes
valueringsteknikker eller andre observerbare oplysninger
til fastleeggelse af dagsveerdien.

Nar der ikke findes et aktivt marked for et finansielt
instrument, anvendes valueringsteknikker, hvor input er
baseret pa observerbare markedsdata. Afhaengigt af
aktivets eller passivets karakter kan der veere tale om
beregning ud fra grundlseggende parametre som rente,
valutakurser og volatilitet eller ved sammenligning med
handelspriser for tilsvarende instrumenter.

Niveau 3

| visse tilfeelde kan veerdianseettelsen ikke alene baseres
pa observerbare markedsdata. | disse tilfzelde anvendes
veerdianseaettelsesmodeller, der kan indebaere skan over
savel fremtidige forhold som karakteren af den aktuelle
markedssituation. Regnskabspraksis for maling af
ejendomme, som er vaesentligste aktiver i niveau 3, er
beskrevet efterfglgende under henholdsvis domicil- og
investeringsejendomme.

Forsikrings- og investeringskontrakter —
klassifikation

Topdanmark-koncernen udsteder kontrakter, som
overfgrer forsikringsrisiko, investeringsrisiko eller begge
dele.

En forsikringskontrakt er en kontrakt, hvorefter forsik-
ringsvirksomheden patager sig betydelig forsikringsrisiko
fra forsikringstageren ved at indvillige i at kompensere
forsikringstageren, hvis en specificeret uvis fremtidig
begivenhed har en ugunstig virkning for forsikrings-
tageren. Forsikringsrisikoen i skadeforsikring anses altid
for betydelig. I livsforsikring anses forsikringsrisikoen for
betydelig, nér der er tilvalgt invalidedaekning, herunder
preemiefritagelse, eller dadsdeekning ud over reserve-
sikring.

Klassificeringen foretages pa kontraktsniveau. Kontrakter,
hvortil er knyttet solidarisk praemiefritagelse eller et
gruppeprodukt, anses i sin helhed for en forsikrings-
kontrakt.

En investeringskontrakt er en kontrakt, der ikke inde-
holder tilstreekkelig forsikringsrisiko til at kunne klassifi-
ceres som en forsikringskontrakt. Er investeringskon-
trakten udstedt med ret til bonus, behandles denne som
en forsikringskontrakt. Betalinger vedrgrende investe-
ringskontrakter uden ret til bonus indregnes direkte pa
balancen.

Valuta

Koncernselskabernes funktionelle valuta er som altover-
vejende hovedregel DKK, ligesom praesentationsvalutaen
for &rsrapporten er DKK.

Transaktioner i anden valuta end DKK omregnes ved far-
ste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, geeld og andre monetaere poster, som ikke er afreg-
net pa balancedagen, omregnes til lukkekursen pa
balancedagen. Omregningsforskelle fares i resultatop-
garelsen under kursreguleringer.

Omkostninger

Omkostninger indregnes i koncernens funktionsopdelte
resultatopgarelse under erstatninger (skadebehandling),
erhvervelses- og administrationsomkostninger, investe-
ringsafkast samt andre omkostninger. Omkostninger, der
ikke direkte kan henfgres til en funktion, fordeles ud fra
en vurdering.

Aktieoptioner
Direktion og ledende medarbejdere er omfattet af et
aktieoptionsprogram.
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Dagsveerdien pa tildelingstidspunktet indregnes som
personaleomkostninger i resultatopggarelsen med
modpostering pa egenkapitalen. Dagsveerdien males
efter Black & Scholes-modellen.

Optionerne afregnes fortrinsvist med egne aktier. Nar
optionerne udnyttes, fares de modtagne strikebelagb pa
egenkapitalen.

Medarbejderaktier

Topdanmark har etableret en medarbejderaktieordning,
hvor medarbejdere modtager Topdanmark-aktier mod en
lonnedgang. Veerdien af aktierne indregnes lgbende som
personaleomkostninger i resultatopggrelsen med mod-
postering pa egenkapitalen.

Resultatdannelse i livsforsikring
Resultatdannelsen for livsforsikring reguleres af lov om
finansiel virksomhed. Principper for opgarelse af arets
resultat er anmeldt til Finanstilsynet.

Resultat af livsforsikring bestar af ubetingede og
betingede resultatelementer.

Ubetingede resultatelementer omfatter afkast af aktiver
allokeret til egenkapitalen, salgsomkostningsresultat samt
resultat af forsikringer uden for kontribution.

Betingede resultatelementer udggres af risikoforrentning,
som beregnes for hver kontributionsgruppe. Risikoforrent-
ningen for de enkelte kontributionsgrupper (omkostnings-,
risiko- og rentegrupper) er dels fastsat ud fra den risiko,
de skannes at udgare for egenkapitalen og dels ud fra
den af selskabet fastsatte fortjenstmargensats for aret.

Risikoforrentningen tilfalder egenkapitalen i det omfang
den kan indhentes i de kollektive bonuspotentialer far
indregning af fortjenstmargen.

Egenkapitalen skal deltage i finansieringen af et eventuelt
negativt resultat for den enkelte kontributionsgruppe,
safremt det ikke kan deekkes af kollektivt bonuspotentiale
og individuelle bonuspotentialer. Et underskud som ikke
daekkes af bonuspotentialerne, henfgres til en skygge-
konto for gruppen, som kan tilbageferes pa et senere
tidspunkt, hvor bonuspotentialerne er tilstraekkelige.

Segmentoplysninger
Topdanmark opdeler skadeforsikringsforretningen i
forretningssegmenterne:

Privat udbyder forsikringer til private husstande i
Danmark.

Erhverv udbyder forsikringer til danskbaserede erhvervs-
og landbrugsvirksomheder.

Ledelsesrapportering pa dette segmentniveau bestar
alene af en rapportering af forsikringsteknisk resultat og
omfatter ingen rapportering af aktiver eller forpligtelser.

Livsforsikring anses for et selvsteendigt forretnings-
segment.

Indregning og maling i segmentrapporteringen falger
samme regnskabspraksis som i koncernen.

Topdanmark driver alene forsikringsvirksomhed i
Danmark og giver derfor ikke saerlige geografiske
segmentoplysninger.

Pengestramsopgagrelse

Pengestramsopggrelsen for koncernen praesenteres efter
den direkte metode og viser pengestrgmme fra drift, inve-
steringer og finansiering samt koncernens likvider ved
regnskabsarets begyndelse og slutning. Under investe-
ringsaktiviteter indgar endvidere betalinger i forbindelse
med kgb og salg af investeringsaktiver samt immaterielle
og materielle aktiver. Pengestrgmme fra finansiering
omfatter kapitalforhgjelser og —nedseettelser, herunder
kab og salg af egne aktier. Endvidere indgar optagelse af
lan og afdrag pa rentebeerende geeld. Likvider omfatter li-
kvide beholdninger samt indl&n i kreditinstitutter.

Resultatopggrelsen

Preemieindteegter

Bruttopreemier i skadeforsikring omfatter arets forfaldne
og estimerede praemier for direkte og indirekte tegnede
forsikringskontrakter, for hvilke risikoperioden er pabe-
gyndt inden regnskabsarets udgang. Preemier vedrg-
rende egne risici indgar ikke. Praemieindteegter for egen
regning (f.e.r.) er arets bruttopraemier reguleret for zen-
dring i preemiehensaettelserne og aendring i fortjenst-
margen og risikomargen og efter fradrag af genforsik-
ringens andel, hvilket som hovedregel svarer til en ind-
regning af preemieindtaegterne i overensstemmelse med
risikofordelingen over deekningsperioden. For tabs-
givende forsikringer indregnes det forventede tab pa
kontraktindgaelsestidspunktet.

Idet preemiehenseaettelser og fortjenstmargen opggres pa
diskonteret basis indgar endvidere et renteelement i
preemieindteegterne.

I livsforsikring udgares praemier f.e.r. af arets forfaldne
preemier og indskud med fradrag af genforsikringens an-
del for alle forsikringskontrakter samt investeringskon-
trakter med ret til bonus.

Overfart investeringsafkast f.e.r. i livsforsikring
Investeringsafkastet opggres som det samlede investe-
ringsafkast i livsforsikringskoncernen med fradrag af en
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forholdsmeessigt opgjort andel vedrgrende syge- og ulyk-
kesforsikring samt den del af investeringsafkastet, der
tilfalder egenkapitalen i henhold til de principper for
resultatdannelse, der er anmeldt til Finanstilsynet.

Pensionsafkastskat

| pensionsafkastskat indgar den afkastskat, der hviler pa
det afkast i livsforsikring, som indgér i resultatopggrelsen,
uanset om skatten er aktuel eller fgrst skal betales i
senere perioder.

Erstatningsudgifter og forsikringsydelser
Erstatningsudgifter f.e.r. i skadeforsikring omfatter arets
udbetalte erstatninger reguleret for aendring i erstatnings-
henseettelser og efter fradrag af genforsikringens andel.
Erstatningsudgifterne omfatter saledes kendte og forven-
tede erstatningsudgifter vedrgrende aret samt regulerin-
ger af tidligere ars foretagne henseettelser. Endvidere
indgar direkte og indirekte omkostninger forbundet med
skadebehandlingen. Den del af aendringen i erstatnings-
henseettelserne, der kan henfares til diskontering og kurs-
regulering, indgar under forrentning og kursregulering af
skadeforsikringshenseettelser. Topdanmark har indgaet
afledte finansielle instrumenter, der delvis afdeekker
hensaettelser til arbejdsskade og lgbende ydelser i syge-
og ulykkesforsikring mod aendringer i de fremtidige lgn-
og pristal. Veerdiregulering indgér under erstatnings-
udgifter.

| livsforsikring omfatter forsikringsydelser f.e.r., ud over
udbetalinger som fglge af en forsikringsbegivenhed,
udbetalte belgb ved tilbagekgb samt kontant udbetalte
bonusbelgb.

Bonus og preemierabatter

Under bonus og preemierabatter opfgres de preemie-
belgb, der er tilbagebetalt eller skal tilbagebetales til for-
sikringstagere, nar starrelsen af tilbagebetalingen fast-
leegges pa grundlag af skadeforlgbet i regnskabsaret pa
den enkelte forsikringskontrakt eller en bestand af for-
sikringskontrakter ud fra kriterier, der er fastlagt for
regnskabsarets begyndelse eller ved forsikrings-
kontrakternes tegning.

Forsikringsmaessige driftsomkostninger

Den andel af de forsikringsmaessige driftsomkostninger,
der direkte eller indirekte kan henfares til erhvervelse og
fornyelse af forsikringsbestandene, opfgres under
erhvervelsesomkostninger. Tegningsprovisioner ind-
regnes som hovedregel pa tidspunktet for forsikringernes
ikrafttreeden. Administrationsomkostninger er gvrige
periodiserede udgifter vedrgrende forsikringsbestandenes
administration, der kan henfgres til regnskabsaret.
Modtagne provisioner fra genforsikringsselskaber
periodiseres over forsikringernes daekningsperiode.

Investeringsvirksomhed

Indteegter fra associerede virksomheder indeholder andel
af associerede virksomheders resultat efter skat opgjort i
henhold til koncernens regnskabspraksis. Indteegter af
investeringsejendomme udggres af ejendommenes drifts-
resultat eksklusive renteudgifter og veerdireguleringer,
som opfgres under de hertil bestemte poster. Renter og
udbytter m.v. indeholder de i regnskabsaret indtjente
renter og modtagne udbytter m.v. Under kursreguleringer
indgar realiserede og urealiserede gevinster og tab pa
investeringsaktiver samt valutakursreguleringer og
realiserede gevinster og tab pa domicilejendomme.
Administrationsomkostninger ved investeringsvirksomhed
omfatter omkostninger ved formueforvaltning, herunder
transaktionsomkostninger.

Forrentning og kursregulering af
skadeforsikringshenseettelser

Under forrentning og kursregulering af skadeforsikrings-
henseettelser indgar lgbetidsforkortelse og kursregulering
af preemie- og erstatningshensaettelser samt fortjenst-
margen og risikomargen vedrgrende skadeforsikring.

Andre indteegter og omkostninger

@vrige indtaegter og omkostninger, der ikke kan henfgres
til administration af forsikringsbestande eller investerings-
aktiver, indgér under andre indteegter og omkostninger.

Skat

Avrets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og
gendring i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen
med den del, der kan henfgres til arets resultat, i anden
totalindkomst med den del, der kan henfares til posterin-
ger i anden totalindkomst og pa egenkapitalen med den
del, der kan henfares til posteringer pa egenkapitalen.
Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa
balancedagen geeldende skattesatser og -regler.

Topdanmark A/S er sambeskattet med alle danske sel-
skaber i koncernen samt danske selskaber og filialer i
Sampo-koncernen. Som administrationsselskab for sam-
beskatningen afregner Topdanmark A/S alle betalinger af
selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning
af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede
selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. |
tilknytning hertil modtager selskaber med skattemaessigt
underskud sambeskatningsbidrag fra selskaber, der har
kunnet anvende dette underskud til nedsaettelse af eget
skattemaessigt overskud.

Aktiver

Immaterielle aktiver

Goodwill vedrgrer virksomhedsovertagelser far 2004 og
indregnes til den regnskabsmaessige veerdi ved overgan-
gen til IFRS. Goodwill afskrives ikke, men testes ultimo
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regnskabsaret for vaerdiforringelse og nedskrives til gen-
indvindingsvaerdien, hvis denne er lavere end regn-
skabsmeessig veerdi.

Erhvervede softwarelicenser males til kostpris og af-
skrives linezert over den forventede brugstid pa op til tre
ar. Udviklingsprojekter, der er klart definerede og iden-
tificerbare, males til kostpris i form af medgaede eksterne
omkostninger og afskrives over den forventede brugstid
pa op til fem ar. Ved indikation p& vaerdiforringelse
nedskrives den regnskabsmaessige vaerdi til en eventuelt
lavere genindvindingsveerdi.

Immaterielle aktiver under opfgrelse testes ultimo
regnskabsaret for vaerdiforringelse og nedskrives til
genindvindingsveerdien, hvis denne er lavere end
regnskabsmaessig veerdi.

Materielle aktiver

Driftsmidler

Driftsmidler méles til kostpris med fradrag af linesere af-
skrivninger og eventuelle nedskrivninger. De lineaere
afskrivninger beregnes pa baggrund af forventet brugstid
og restvaerdi, der arligt revurderes. Ved indikation pa
veerdiforringelse nedskrives den regnskabsmaessige
veerdi til en eventuelt lavere genindvindingsveerdi.

IT-udstyr, inventar og biler samt forbedring af lejede
lokaler afskrives over forventede brugstider pa op til fem
ar. Solcelleanlzeg afskrives over den forventede brugstid
pa 25 ar.

Domicilejendomme

Domicilejendomme er ejendomme, som benyttes i kon-
cernens egen drift. Eiendommene males til omvurderet
veerdi, som er dagsveerdien pad omvurderingstidspunktet.
Ejendommene gennemgas kvartalsvis og vurderes arligt
af koncernens egne vurderingsmaend. Der er ikke
benyttet eksterne vurderingsmaend. Ejendommene af-
skrives linezert pa baggrund af en forventet brugstid pa
50 ar og en restveerdi, der arligt revurderes. Der afskrives
ikke pa grunde. Dagsveerdien ved omvurdering af domicil-
ejendomme fastsaettes efter samme principper som for
investeringsejendomme. Opskrivninger indregnes i anden
totalindkomst, medmindre opskrivningen er tilbagefarsel
af tidligere foretaget nedskrivning. Nedskrivninger fagres i
resultatopggrelsen, medmindre nedskrivningen er en
tilbagefarsel af tidligere foretaget opskrivning i anden
totalindkomst.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved farste indregning til
kostpris, der bestar af eiendommenes kgbspris tillagt
eventuelle direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendomme males efterfglgende til
dagsveerdi i henhold til Finanstilsynets retningslinjer, der
repraesenterer det belgb, som den enkelte ejendom

vurderes at ville kunne seelges til inden for en rimelig
tidshorisont til en uafheengig keber. Dagsveerdien
opggares ved anvendelse af den afkastbaserede model
som den beregnede kapitalvaerdi af de forventede
pengestramme fra de enkelte ejendomme.

De forventede pengestrgmme tager udgangspunkt i den
budgetterede nettoindtjening for det kommende ar, der
tilpasses til en forventet normalindtjening, herunder til den
aktuelle markedsleje. Der foretages reguleringer for
forhold, som ikke afspejles i normalindtjeningen, eksem-
pelvis stgrre renoveringsarbejder, forventet tomgang etc.

Ved beregningen af kapitalveerdien anvendes et
afkastkrav, som fastsaettes for de enkelte ejendomme péa
grundlag af geeldende markedsforhold pa balancedagen
for den pageeldende ejendomstype, ejendommenes
beliggenhed, lejernes bonitet etc., sdledes at afkastkravet
vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav pa
tilsvarende ejendomme.

Der foretages lgbende analyser af markedsudviklingen og
afkastkravene i markedet. Hver enkelt ejendom vurderes

arligt af koncernens egne vurderingsmaend. Der benyttes
ikke eksterne vurderingsmaend.

Regnskabsarets regulering af ejendommenes dagsveerdi
indregnes i resultatopgarelsen.

Associerede virksomheder

Associerede virksomheder er virksomheder, som ikke er
dattervirksomheder, og hvori koncernen udgver en
betydelig indflydelse gennem vaesentlig aktiebesiddelse
og repreesentation i virksomhedens bestyrelse.

Kapitalandele i associerede virksomheder males til den
regnskabsmaessige indre veerdi opgjort efter koncernens
regnskabspraksis med tillaeg af betalt goodwill.

Kapitalandelene testes lgbende for veerdiforringelse og
nedskrives til genindvindingsveerdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Finansielle aktiver

Finansielle aktiver klassificeres pa tidspunktet for farste

indregning som:

e Finansielle aktiver, som males til dagsveerdi med
veerdiregulering over resultatopggrelsen

e eller Ian og tilgodehavender, som males til amortiseret
kostpris.

Finansielle aktiver til dagsveerdi med veerdiregulering over
resultatopggrelsen er finansielle aktiver, som enten
indgar i en handelsbeholdning, er afledte finansielle
instrumenter, eller som ved farste indregning henfares til
denne klasse, fordi aktiverne styres og males pa dags-
veerdibasis, eller fordi regnskabsmaessig inkonsistens
herved undgas eller veesentligt reduceres.
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Alle finansielle aktiver, der indregnes under andre finan-
sielle investeringsaktiver og investeringsaktiver tilknyttet
markedsrenteprodukter méles til dagsveerdi med
veerdiregulering over resultatopgarelsen.

Tilgodehavender, som males til amortiseret
kostpris

Tilgodehavender méles ved farste indregning til dags-
veerdi og efterfalgende til amortiseret kostpris. Tilgode-
havenderne vurderes lgbende for vaerdiforringelse og
nedskrives til en eventuelt lavere genindvindingsveerdi.
Nedskrivninger foretages som udgangspunkt kollektivt ud
fra forfaldsstatus. Individuel nedskrivning af tilgodehaven-
det og overfarsel fra konto for kollektive nedskrivninger
foretages, nar tilgodehavendet ved sagsbehandling vur-
deres uerholdeligt.

Genforsikringsandele

Genforsikringsandel af preemiehensaettelserne udggres af
den del af betalte genforsikringspraemier efter fradrag af
modtagne provisioner, der ud fra risikoens fordeling over
daekningsperioden kan henfgres til perioden efter
regnskabsarets udgang.

Genforsikringsandel af erstatningshenseettelserne er
opgjort til de belgb, som i henhold til indgéede genforsik-
ringskontrakter kan forventes modtaget fra genforsikrings-
selskaber. De forventede fremtidige betalinger tilbage-
diskonteres med en rentestruktur. Andelene vurderes
lgbende for veerdiforringelse og nedskrives til en even-
tuelt lavere genindvindingsveerdi.

Passiver

Egenkapital

Opskrivningshenlaeggelser

Gevinster ved opskrivning af domicilejendomme hen-
leegges til opskrivningshenlaeggelser efter fradrag af
selskabsskat. Reserven oplgses ved eventuel tilbage-
farsel af foretagne opskrivninger, eller hvis ejendommene
afhaendes.

Sikkerhedsfondshenlaeggelser

Sikkerhedsfonde er seerlige henleeggelser under egen-
kapitalen, som frem til 1989 blev foretaget til solvens-
daekning og var skattemaessigt fradragsberettigede.
Sikkerhedsfondene kan alene anvendes til styrkelse af de
forsikringsmaessige henszettelser eller pa anden made til
fordel for de forsikrede og kun med Finanstilsynets
tilladelse.

Andre henleeggelser
Andre henlaeggelser bestar af reserve efter indre veerdis
metode vedrgrende skadeforsikring.

Foreslaet udbytte
Udbytte indregnes som geeld fra det tidspunkt, hvor
generalforsamlingen vedtager udbytteudlodningen.

Anden ansvarlig lanekapital

Anden ansvarlig lanekapital males ved fgrste indregning
til dagsveerdi med fradrag af transaktionsomkostninger og
males efterfalgende til amortiseret kostpris. En eventuel
forskel mellem provenuet (fratrukket transaktionsomkost-
ninger) og den nominelle veerdi indregnes i resultat-
opggrelsen over laneperioden baseret pa en effektiv
rente.

Hensaettelser til forsikrings- og investerings-
kontrakter

Preemiehenseettelser

Praemiehenseettelser opggres til nutidsveerdien af bedste
skan af forventede udbetalinger for fremtidige forsikrings-
begivenheder, som er daekket af de indgéede forsikringer.
| Topdanmark tegnes forsikringerne hovedsageligt for et
ar.

Preemier for indgdede forsikringer omfatter forfaldne
preemier samt ikke forfaldne praemier vedrgrende forsik-
ringer, som koncernen pa balancedagen er forpligtet af,
hvilket hovedsageligt udgeres af de kommende to
maneders fornyelser/nytegning samt ikke opkraevede
rater for forsikringer med manedlige, kvartalsvise eller
halvarlige opkreevningsterminer.

Preemiehenseettelserne opggres pa grundlag af seneste
prognose over combined ratio for de kommende

12 maneder. Prognosen udarbejdes kvartalsvist, bl.a. pa
grundlag af analyser af praeemie-, erstatnings- og omkost-
ningsudviklingen, og for ejerskifte endvidere statistiske
analyser af skadesanmeldelsesmgnstret i forhold til
tegningstidspunktet.

Forventede udbetalinger omfatter erstatninger samt
direkte og indirekte omkostninger til administration,
skadebehandling og erhvervelse. Endvidere indgar for-
ventede bonus og preemierabatter og der tages hensyn til
forventede preemietilbagebetalinger i forbindelse med
afgang.

De forventede udbetalinger opggres til nutidsveerdi ved
diskontering med den volatilitetsjusterede rentekurve.

| preemiehenseettelsen fradrages bedste skan af ikke
forfaldne praemieindbetalinger for indgaede forsikringer
under hensyntagen til forventet afgang.

Andring i henseettelsen, som fglge af sendring i den
anvendte rentekurve samt Igbetidsforkortelse frem til det
forventede udbetalingstidspunkt, overfgres til posten
"Forrentning og kursregulering af skadeforsikrings-
henseettelser”.

Fortjenstmargen pa skadeforsikringskontrakter
Fortjenstmargen er den forventede fortjeneste i den
resterende del af deekningsperioden for indgéede
forsikringer.
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Fortjenstmargen opggres som forskellen mellem forven-
tede praemier vedrgrende kommende daekningsperioder
for indgaede forsikringer, og de forventede udbetalinger,
som indgér i preemiehenseettelsen.

De forventede udbetalinger opggres til nutidsveerdi ved
diskontering med den volatilitetsjusterede rentekurve.

AEndring i nutidsveerdien af de forventede udbetalinger
som falge af aendring i rentekurven, samt lgbetids-
forkortelse af fortjenstmargenen over forsikringernes
daekningsperiode overfgres til posten "Forrentning og
kursregulering af skadeforsikringshensaettelser”.

| fortjenstmargenen fradrages den del af risikomargenen,
som kan henfares til afvikling af preemiehensaettelsen.

Forventes nutidsveerdien af de fremtidige udbetalinger
samt risikomargen for en bestand af forsikringer med
ensartede risici at overstige praemien, saettes fortjenst-
margen for denne bestand til nul.

Livsforsikringshenseettelser
Livsforsikringshensaettelser for gennemsnitsrente-
produkter males til dagsveerdi. Forpligtelserne opgeres
séledes pa et markedsveerdigrundlag uafhaengigt af det
oprindelige tegningsgrundlag. Dagsveerdien af livs-
forsikringshenseettelserne er fastsat ud fra realistiske
forventninger om fremtidige praemie- og ydelsesbetalinger
samt administrationsomkostninger for de indgaede
kontrakter.

De fremtidige ind- og udbetalinger er fastsat ud fra
antagelser om dgdsfald, invaliditet, reaktivering, genkgb
og preemieophgr. Den anvendte dgdelighed er en
blanding af Finanstilsynets populationsdadelighed og
Topdanmarks egen observerede dgdelighed. Endvidere
anvendes Finanstilsynets forventede fremtidige
levetidsforbedringer. De gvrige omtalte parametre er
fastsat som bedste skgn ud fra egne observationer.

For en 60-arig mand og en 60-arig kvinde forventes fal-
gende restlevetider:

60-arig 60-arig
Restlevetider mand kvinde
Topdanmark Livsforsikring 27,4 29,5
Finanstilsynets benchmark 26,6 28,8

| henseettelserne indregnes belgb til daekning af for-
ventede omkostninger ved den fremtidige administration
af de indgéede forsikringskontrakter. Omkostningerne er
opgjort med en arlig pristalsregulering pa 2 %.

Nutidsveerdien af de forventede fremtidige betalinger er
beregnet pa grundlag af en rentekurve fastlagt i
Solvens Il (EIOPA rentekurve). Rentekurven volatilitets-

justeres, og for forsikringer underlagt pensionsafkast-
beskatning reduceres de enkelte renter i rentestrukturen
med skattesatsen pa 15,3 %.

| henszettelserne indgar en risikomargen svarende til,
hvad en uafhaengig erhverver af virksomhedens bestand
af livsforsikringer vil forlange for at patage sig risikoen for
udsving i de forventede betalinger. Risikomargen opggres
som forggelsen af de garanterede ydelser ved stress af
de biometriske risici.

Livsforsikringshenseettelsen beregnes som summen af et
bedste skan for garanterede ydelser, et bedste skgn for
ugaranterede ydelser samt risikotilleegget.

Bedste skgn for garanterede ydelser males som nutids-
veerdien af aktuelt garanterede ydelser med tillaeg af
fremtidige administrationsomkostninger og fradrag af
nutidsveerdien af aftalte preemier. Garanterede ydelser er
opgjort under hensyntagen til omskrivninger af forsik-
ringskontrakterne til fripolicer og tilbagekab.

Bedste skgn for ugaranterede ydelser beregnes pa
kontributionsgruppeniveau som gruppens kollektive
bonuspotentiale justeret for risikotilleeg samt positive
veerdier af forskellen mellem pa den ene side de enkelte
forsikringers opsparing (retrospektive henseettelse) og pa
den anden side disse forsikringers bedste skan for
garanterede ydelser.

Kollektivt bonuspotentiale anvendes til udjeevning af de
enkelte ars bonustildeling. Saledes vil der i ar, hvor det
investeringsmaessige og forsikringsmaessige resultat er
bedre end den lovede bonus, blive henlagt til kollektivt
bonuspotentiale, mens der i &r, hvor resultatet ikke kan
finansiere den lovede bonus, vil blive fgrt midler fra
kollektivt bonuspotentiale.

Livsforsikringshenseettelser til markedsrenteprodukter
(unit-linked kontrakter) opggres til dagsvaerdi svarende til
veerdien af de aktiver, der er knyttet til forsikringerne med
fradrag af fortjenstmargen.

Fortjenstmargen pa livsforsikringer og investerings-
kontrakter

Fortjenstmargen er den forventede fremtidige fortjeneste
til selskabet fra de indgéede kontrakter, og fortjenst-
margen vedrgrende gennemsnitsrente finansieres af de
individuelle bonuspotentialer, sekundaert af de kollektive
bonuspotentialer. Fortjenstmargen beregnes som en
rentemarginal, der er opgjort til 0,05 %. Fortjenstmargen
er beregnet pa baggrund af forsikringernes forventede
varighed.

Erstatningshenseettelser

Erstatningshenseaettelserne skal deekke fremtidige
betalinger for allerede indtrufne forsikringsbegivenheder
samt administration heraf.
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Henseettelserne opggres branchevist dels ved en sag-
for-sag-vurdering (individuelle hensaettelser), dels ved
hjeelp af statistiske metoder (kollektive samt IBNR- og
IBNER-henseettelser). Individuelle vurderinger foretages
for skader over et fastsat belgb afhaengig af branche, og
henseettelser til mindre skader beregnes kollektivt. IBNR-
henseettelser skal daekke udgifter til efteranmeldte store
skader. IBNER-hensaettelser skal daekke merudgifter til
allerede anmeldte skader, hvor de individuelt vurderede
hensaettelser ikke er tilstreekkelige, eksempelvis som
folge af mangelfulde oplysninger pa vurderingstidspunk-
tet. Til beregning af de kollektive henseettelser benyttes
de Vylders kredibilitetsmetode tilpasset de enkelte
branchegrupper. IBNR- og IBNER-hensaettelserne
opggares ved hjeelp af internt udviklede modeller. Skader i
landbrugs- og erhvervsbrancherne vurderes individuelt.
Hertil kommer IBNR- og IBNER-hensaettelser. | privat-
brancherne opggres skader under 100.000 kr. kollektivt,
mens starre skader samt alle skader pa ejerskifteforsik-
ringer vurderes individuelt. Hertil kommer IBNR- og
IBNER-hensaettelser. For motor- og ulykkesbrancherne
bestar den samlede henseettelse af summen af kollektive
og individuelle henseettelser. De individuelle henseettelser
fremkommer, safremt sagsbehandleren har vurderet, at
den samlede udgift pa en skade overstiger 1,5 mio. kr.,
0g sagsestimatet overstiger det udbetalte belgb. For
personansvarsskader pad motor foretages herudover en
individuel vurdering af store skader og skader af aeldre
dato.

IBNR-henseettelser vedrgrende syge- og ulykkesforsik-
ring opggres ved brug af internt udviklede modeller.

Henseettelserne opggares under hensyntagen til inflation,
idet den fremtidige inflation indgar implicit i en reekke af
de statistiske modeller, der anvendes. En forventning om
hajere fremtidig inflation vil sdledes generelt indregnes i
henseettelserne med en vis forsinkelse.

Henseettelser vedrgrende Igbende udbetalinger ved tab
af erhvervsevne i syge- og ulykkesforsikring opggres ved
anvendelse af en inflationsstruktur.

Erstatningshensaettelserne i arbejdsskadeforsikring udge-
res af hensaettelser for lgsbende ydelser og anden
erstatningshenseettelse. Vurderingen af de fremtidige
lgbende ydelser baseres pa aktuelle ydelser med ind-
regning af den forventede lgntalsudvikling og en dgde-
lighed svarende til G82 med manedlige aldersned-
skrivninger p& U-lov rentesager, og en justeret G82
dgdelighed p& A-lov rentesager, der er tilpasset
Topdanmarks erfaringsgrundlag vedrgrende dgdsinten-
siteten for rentenydere. Arbejdsskadeerstatninger vil ofte
blive udbetalt som den kapitaliserede veerdi af en lgbende
ydelse. Kapitaliseringsrenten pa kapitaliseringstidspunktet
skal beregnes som et glidende gennemsnit af de seneste
fem ars rente pa toneangivende realkreditobligationer
reduceret for skat. Kapitaliseringsrenten opggres som

forward swap-renterne med et tillaeg pa 0,85 % p.a. og et
fradrag for skat svarende til bundskattesatsen.

Opggrelsen af anden erstatningshenseettelse vedrgrende
ménerstatninger, forsgrgertab og omkostninger baseres
pa traditionelle aktuarmaessige trianguleringsmetoder. P&
grund af de seerlige forhold, der ger sig geeldende
omkring erhvervsevnetabserstatninger, er det ikke muligt
at bruge geengse trianguleringsmetoder for denne type
hensaettelse. For erhvervsevnetabshenseettelserne
benyttes derfor en egenudviklet model, der bl.a. tager
hgjde for den enkelte skades udviklingstrin. | opggrelsen
indregnes den forventede Igntalsudvikling.

Henseettelser til allerede indtrufne tab af erhvervsevne-
skader i syge- og ulykkesforsikring opggres pa baggrund
af en egenudviklet statistisk model, der bygger pa
sammenhangen mellem mulighed for reaktivering og den
tid, der er forlgbet, siden skaden indtraf.

Topdanmark har kgbt afledte finansielle instrumenter, der
delvist afdeekker hensaettelser til arbejdsskade og lgben-
de ydelser i syge- og ulykkesforsikring mod aendringer i
de fremtidige lgn- og pristal. Veerdiregulering af disse in-
strumenter indgar under erstatningsudgifter.

| erstatningshensezettelserne indgar de belgb, der
forventes at medga til daekning af direkte og indirekte
omkostninger i forbindelse med afvikling af
forpligtelserne.

Alle henszettelser males til nutidsveerdi ved diskontering

af de forventede fremtidige betalinger med en rentekurve
fastlagt i Solvens Il (EIOPA rentekurve). Rentekurven er

volatilitetsjusteret.

| syge- og ulykkesforsikring, som administreres i livsfor-
sikringsselskaberne, reduceres de enkelte rentesatser i
rentestrukturen med skattesatsen pa 15,3 %.

Der foretages lgbende en vurdering af henseettelsernes
tilstreekkelighed ud fra aktuelle forventninger til de
fremtidige pengestrgmme.

Risikomargen pa skadeforsikringskontrakter
Risikomargen opggres som det belgb, som virksomheden
ma forventes at skulle betale til en erhverver af forsik-
ringsbestanden for at overtage risikoen for at de faktiske
omkostninger ved afvikling af de forsikringsmaessige
hensaettelser afviger fra bedste skan.

| Topdanmark Forsikring opgeres risikomargen ved
anvendelse af "Cost of Capital’-modellen med anven-
delse af en kapitalomkostningssats pa 6 % som tilleeg til
den risikofri rente. | syge- og ulykkesforsikring admini-
streret af Topdanmark Livsforsikring anvendes en egen-
udviklet model, hvor de biometriske risici stresses.
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Henseettelser til bonus og preemierabatter
Henseettelser til bonus og praemierabatter er belgb, der
tilfalder forsikringstagerne som fglge af et gunstigt skade-
forlab.

Andre forpligtelser

Henseettelser til pensioner og lignende forpligtelser
Henseettelser til jubileeumsgratialer og godtgarelser ved
pensionering opbygges lgbende hen over anseettelses-
perioden. Forpligtelsen opggres under hensyntagen til
forventet afgang baseret pa virksomhedens erfaringer.
Forpligtelsen males til nutidsveerdi ved diskontering af de
forventede fremtidige betalinger med rentestrukturen.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat,
inklusive sambeskatningsbidrag, indregnes i balancen
som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst regule-
ret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt
for betalte acontoskatter. Udskudt skat henseettes efter
den balanceorienterede geeldsmetode af midlertidige
forskelle mellem regnskabs- og skattemaessig veerdi af
aktiver og forpligtelser. Der indregnes ikke udskudt skat
af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder, hvor koncernen tidsmeaessigt kontrollerer
tilbagefarslen af den midlertidige forskel, og det er
sandsynligt, at den midlertidige forskel ikke vil blive
tilbagefart inden for en overskuelig fremtid. Udskudt skat
opggres med udgangspunkt i den planlagte anvendelse
af det enkelte aktiv og afvikling af den enkelte forpligtelse
med de skattesatser, der forventes at geelde, nar den
udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat, baseret
pa de pa balancedagen geeldende skattesatser og
-regler.

Udskudt skat pa sikkerhedsfonde omfatter udskudt skat
pa ubeskattede henlaeggelser til sikkerhedsfonde under
egenkapitalen. Sikkerhedsfonde vil blive beskattet i an-
dele af 10 % for hver gang, de forsikringsmeessige hen-
seettelser f.e.r. falder 10 pct.point i forhold til niveauet ul-
timo 1994. Et fald til 10 % under 1994-niveauet anses
ikke for muligt i en situation, hvor Topdanmark Forsikring,
i hvilket selskab henlaeggelserne er foretaget, fortsaetter
sin drift, og beskatning vil sdledes kun kunne ske, hvis
forsikringsbestanden overdrages, eller selskabet ophgrer
med at drive forsikringsvirksomhed.

Genforsikringsdepoter

Genforsikringsdepoter omfatter modtagne belgb fra gen-
forsikringsselskaber, som henstar til deekning af genfor-
sikringsselskabernes forpligtelser over for selskabet.

Geeld

Geeld til kreditinstitutter og afledte finansielle instrumenter
males til dagsveerdi. Dagsveerdien af gzeld til kreditinsti-
tutter svarer seedvanligvis til nominel veerdi. Dagsveerdien

af afledte finansielle instrumenter opggres efter samme
praksis, som geelder for finansielle aktiver.

@vrige geeldsposter males til amortiseret kostpris.

Nggletal

Nggletal i hoved- og nagletal og femarsoversigt er
beregnet i henhold til Finanstilsynets regnskabsbekendt-
garelse for forsikringsselskaber og tveergdende pensions-
kasser og i overensstemmelse med Finansforeningens
nggletalsvejledning.

Hoved- og nggletal
Resultat efter skat i procent af egenkapitalen

Arets resultat * 100
Gns. egenkapital

Resultat efter skat pr. aktie (kr.)

Arets resultat
Gns. antal aktier

Resultat efter skat pr. aktie udvandet (kr.)

Arets resultat
Gns. antal aktier udvandet

Tilbagekgb af egne aktier pr. aktie udvandet (kr.)

Arets aktietilbagekgsb
Gns. antal aktier udvandet

Udbytte pr. udstedt aktie, foreslaet (kr.)

Foreslaet udbytte
Antal udstedte aktier ultimo

Indre veerdi pr. aktie udvandet (kr.)

Egenkapital ultimo
Gns. antal aktier udvandet

Gennemshnitlig egenkapital er opgjort tidsvaegtet.

Antal aktier er udstedte aktier med fradrag af egne aktier.
Antal aktier udvandet er antal aktier med tilleeg af
potentielt udvandende aktieoptioner.

Gennemsnit af antal aktier er beregnet pa grundlag af
manedlige beholdninger.

Bruttoerstatningsprocent

Erstatningsudgifter *100
Bruttopraemieindtaegter

Nettogenforsikringsprocent

Resultat af genforsikring *100
Bruttopraemieindtaegter

Bruttoomkostningsprocent

Forsikringsmaessige omkostninger *100
Bruttopraemieindtaegter

Combined ratio
Summen af bruttoerstatningsprocent, nettogenforsikrings-
procent og bruttoomkostningsprocent.
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Combined ratio ekskl. aflgb

Beregnet som combined ratio, hvor bruttoerstatnings-
procent og nettogenforsikringsprocent er opgjort eksklu-
sive aflgbsresultat.

| bruttopraemieindteegter indgar regnskabsposterne
"Bruttopraemier”, "AEndring i preemiehenseettelser”,
"/Endring i fortjenstmargen og risikomargen” samt "Bonus
0g praemierabatter”.

| erstatningsudgifter indgar "Udbetalte erstatninger”,
"/Endring i erstatningshenseettelser” og "Andring i
risikomargen”.

| forsikringsmaessige driftsomkostninger indgar "Admini-
strationsomkostninger” og "Erhvervelsesomkostninger”.

| resultat af genforsikring indgar genforsikringsandele af
ovenstaende poster.

Erstatningsudgifter og forsikringsmaessige driftsomkost-
ninger opggres inklusive markedsleje af domicilejen-
dommene.

Beregningsgrundlaget fremgar af note 1. Segmentoplys-
ninger resultatopggrelsen.

Femarsoversigt
| femarsoversigten indgar falgende nggletal, som ikke
indgar i hoved- og nggletallene:

Relativt aflgbsresultat f.e.r. i procent

Aflgbsresultat f.e.r. * 100
Erstatningshenseettelser f.e.r. primo aret

Aflgbsresultatet er den del af regnskabsarets erstatnings-
udgifter, som skyldes, at endnu ikke betalte erstatninger i
regnskabet aret forinden blev afsat med et for lille eller for
stort belgb.

Aflgbsresultat for egen regning (f.e.r.) er beregnet efter
fradrag af genforsikringsandel.

Operating ratio udtrykker combined ratio, som den ville
vaere, hvis preemiehensaettelsen havde veeret diskonteret,
og preemieindteegten saledes opgjort med en forrentning.
Nggletallet beregnes som combined ratio med tilleeg af
forsikringsteknisk rente i naevneren.

Topdanmark har siden 2016 diskonteret praeemiehensaet-
telsen og opger derfor ikke en forsikringsteknisk rente.
Operating ratio og combined ratio er sdledes den samme.

Egenkapitalforrentning i procent

Resultat efter skat * 100
Gns. egenkapital

Beregningsformlen svarer til resultat efter skat i procent af
egenkapitalen i hoved- og nggletal. | feméarsoversigten
beregnes egenkapitalforrentning for koncernen, hvor den

i hoved- og nggletal er beregnet for moderselskabet.

Nggletal livsforsikring

Der opggres ikke konsoliderede nggletal for livsforsikring,
idet Topdanmark ikke anser det for retvisende at praesen-
tere nggletal baseret pa en sammenlaegning af vidt
forskellige portefaljer.
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Resultatopggrelse e Moderselskabet

Mio. kr. Note 2017 2018
Indteegter fra tilknyttede virksomheder 1 1.771 1.372
Renteudgifter -7 -11
Investeringsafkast, i alt 1.764 1.361
Andre omkostninger 2 -42 -42
RESULTAT FIR SKAT 1.722 1.319
Skat 3 11 12
ARETS RESULTAT 1.733 1.331
Forslag til disponering af arets resultat:
Udbytte 1.710 1.350
Overfart til reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 1.771 1.372
Overfort fra overfert overskud -1.748 -1.391
1.733 1.331
Totalindkomstopggrelse ¢ Moderselskabet
Arets resultat 1.733 1.331
Anden totalindkomst i tilknyttede virksomheder 0 1
Anden totalindkomst 0 1
ARETS TOTALINDKOMST 1.733 1.332
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Balance ¢ Moderselskabet

Mio. kr. Note 2017 2018
Aktiver

Driftsmidler 4 3 3
MATERIELLE AKTIVER, | ALT 3 3
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 5 6.624 6.188
Investeringer i tilknyttede virksomheder, i alt 6.624 6.188
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 6.624 6.188
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 484 639
Andre tilgodehavender 0 2
TILGODEHAVENDER, | ALT 484 641
Aktuelle skatteaktiver 0 39
Likvide beholdninger 3 2
ANDRE AKTIVER, | ALT 3 40
AKTIVER, | ALT 7.114 6.873
Passiver

Aktiekapital 6 90 90
Andre henleeggelser 2.875 2.439
Reserver, i alt 2.875 2.439
Overfart overskud 1.822 2.443
Foreslaet udbytte 1.710 1.350
EGENKAPITAL, | ALT 6.497 6.322
ANDEN ANSVARLIG LANEKAPITAL 7 397 398
Geeld til tilknyttede virksomheder 183 147
Aktuelle skatteforpligtelser 34 0
Anden geeld 2 6
GAELD, | ALT 219 153
PASSIVER, | ALT 7.114 6.873

Neertstdende parter 8
Egne aktier 9
Eventualforpligtelser 10
@vrige noteoplysninger 11
Anvendt regnskabspraksis 12
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Egenkapitalopgarelse ¢ Moderselskabet

Mio. kr.

Aktie- Andre hen- Overfgrt  Foreslaet

kapital  leeggelser  overskud udbytte | alt
2017
Egenkapital ultimo foregdende ar 95 1.894 3.019 0 5.009
Arets resultat 1.771 -1.748 1.710 1.733
Anden totalindkomst i tilknyttede virksomheder 0 0 0
Arets totalindkomst 1.772 -1.748 1.710 1.733
Udbytte modtaget fra dattervirksomheder -839 839 0
Andre kapitalbevaegelser i dattervirksomheder 48 48
Annullering af egne aktier -5 5 0
Tilbagekab af egne aktier -410 -410
Aktiebaseret aflanning 10 10
Udnyttelse af aktieoptioner 108 108
@vrige transaktioner -5 -791 551 -245
Egenkapital 31. december 2017 90 2.875 1.822 1.710 6.497
2018
Egenkapital ultimo foregéende ar 90 2.875 1.822 1.710 6.497
Avets resultat 1.372 -1.391 1.350 1.331
Anden totalindkomst i tilknyttede virksomheder 1 0 1
Arets totalindkomst 1.373 -1.391 1.350 1.332
Betalt udbytte -1.710 -1.710
Udbytte, egne aktier 73 73
Udbytte modtaget fra dattervirksomheder -1.850 1.850 0
Andre kapitalbevaegelser i dattervirksomheder 41 41
Aktiebaseret aflanning 11 11
Udnyttelse af aktieoptioner 79 79
@vrige transaktioner -1.809 2.012 -1.710 -1.507
Egenkapital 31. december 2018 90 2.439 2.443 1.350 6.322
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Noter e Moderselskabet

Mio. kr. 2017 2018
Note 1. Indteegter fra tilknyttede virksomheder

Topdanmark Forsikring A/S 1.673 1.289
Topdanmark Kapitalforvaltning A/'S 101 81
Topdanmark Invest A/S -2 2
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 1.771 1.372
Note 2. Andre omkostninger

Holdingomkostninger 42 42
Andre omkostninger 42 42
Note 3. Skat

Aktuel skat 12 11
AEndring i udskudt skat -2 0
Skat (indtaegt) 11 12
Resultat for skat ekskl. indteegter fra tilknyttede virksomheder -50 -53
Beregnet skat af arets resultat 22 % (2017: 22 %) 11 12
Effektiv skatteprocent 22,4 21,9
Note 4. Driftsmidler

Kostpris 3 3
Ned- og afskrivninger 0 0
Driftsmidler 3 3
Note 5. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Topdanmark Forsikring A/S 6.403 6.033
Topdanmark Kapitalforvaltning A/'S 115 97
Topdanmark Invest A/S 105 58
dvrige 1 1
Kapitalandele i tilkknyttede virksomheder 6.624 6.188
For yderligere oplysninger henvises til koncernens note 44.

Note 6. Aktiekapital

Kroner

Aktiekapital 1. januar 95.000.000 90.000.000
Kapitalnedseettelse -5.000.000 0
Aktiekapital 90.000.000 90.000.000

Selskabets aktiekapital bestar af 90.000.000 stk. aktier (2017: 90.000.000), der har en palydende veerdi af

1 kr. pr. stk. Ingen aktier har seerlige rettigheder, og alle aktier er frit omsaettelige. Alle aktier har én stemme.
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Noter e Moderselskabet

Mio. kr.

Note 7. Anden ansvarlig lanekapital

Ansvarlig
lanekapital
Hovedstol 400
Udstedelsestidspunkt november 2017
Udlgb Staende
Lanet kan med Finanstilsynets
tilladelse opsiges af debitor fra 23. november 2022
Rentesats Cibor 3 mdr. +2,75 %
Efterfalgende
2017 2018
Regnskabsmaessig veerdi 397 398
Markedsveerdi (niveau 2) 400 400
Omkostninger ved l&neoptagelse 3 0
Arets renteudgifter 6 10
Note 8. Neertstaende parter 2017 2018
Sampo plc, Fabianinkatu 27, Helsinki, Finland udever med en ejerandel pa 48,59 %
af de udestaende aktier bestemmende indflydelse over Topdanmark A/S.
Neertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter bestyrelse, direktion og disse personers
relaterede familiemedlemmer.
Vederlag til bestyrelse, direktion samt vaesentlige risikotagere fremgar af koncernens note 33.
Bestyrelsens og direktionens beholdning af aktier i Topdanmark fremgar ligeledes af
koncernens note 33.
Moderselskabet Sampo plc besidder kapitalbeviser i Topdanmark Forsikring A/'S 405 405
Tilknyttede virksomheder
If P&C Insurance Ltd, datterselskab i Sampo-koncernen,
besidder kapitalbeviser i Topdanmark A/'S 120 130
Betalte omkostninger 35 32
Modtagne udbytter 839 1.850

Omkostninger afregnes pa omkostningsdeekkende basis.

Gennemsnitlig effektivrente af lgbende mellemveerender udger 0,00 % (2017: 0,00 %).
Ejerandele fremgar af balancen og specificeres i noten Kapitalandele i tilknyttede virksomheder.
Samhandel foregar p& markedsbaserede vilkar.

Note 9. Egne aktier

Moderselskabets beholdning af egne aktier fremgar af koncernens note 41.

Note 10. Eventualforpligtelser

Alle selskaber i Topdanmark-koncernen samt gwige danske selskaber og filialer i Sampo-koncernen indgar i en
dansk sambeskatning med Topdanmark A/S som administrationsselskab. Selskaberne heefter derfor i henhold til
selskabslovens regler herom for indkomstskatter m.v. for de sambeskattede selskaber og for eventuelle
forpligtelser til atindeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytte for disse selskaber.

Note 11. @vrige noteoplysninger

Femarsoversigti henhold til § 91a i Bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tveergaende
pensionskasser er en del af "Hoved- og nggletal" side 3. Risikooplysninger i henhold til § 91b indgar i ledelses-
beretningen for koncernen under "Risikostyring” side 13 og koncernregnskabets note 46 "Risikoforhold".

Ingen begivenheder har fundet sted i perioden fra balancedagen indtil preesentationen af arsregnskabet, som
kan forrykke wurderingen af arsrapporten.
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Noter e Moderselskabet

Note 12. Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for moderselskabet Topdanmark A/S er
aflagt i henhold til lov om finansiel virksomhed, herunder
Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter
for forsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser.

Anvendt regnskabspraksis er ueendret fra 2017.

Selskabets anvendte regnskabspraksis for indregning og
maling er i overensstemmelse med koncernens regn-
skabspraksis med fglgende tilfgjelse:

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og
males til indre vaerdi. Hvis indre veerdi overstiger
kapitalandelens genindvindingsveerdi, nedskrives den til
denne lavere veerdi. Andele af tilknyttede virksomheders
resultat efter skat indregnes i resultatopgarelsen under
indteegter fra tilknyttede virksomheder med fradrag af
eventuelle nedskrivninger. Nettoopskrivning af andele af

tilknyttede virksomheder bindes i en reserve for netto-
opskrivning efter indre veerdis metode under egenkapi-
talen. Andele af tilknyttede virksomheders bevaegelser pa
anden totalindkomst og pa egenkapitalen indregnes i
selskabets anden totalindkomst henholdsvis pa egen-
kapitalen.

Tilknyttede virksomheders indre veerdi opggres uden
henseettelser til udskudt skat af sikkerhedsfonde, med-
mindre det er sandsynligt, at der inden for en overskuelig
periode indtraeffer en situation, der vil udlgse beskatning
af midlerne i sikkerhedsfondene.

Andet

Alle belgb i rapporten oplyses som udgangspunkt i hele
mio. kr. Belgbene er afrundet, og der kan som falge heraf
veere mindre forskelle mellem summen af afrundede
belgb og anfarte totaler.
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Disclaimer
Denne arsrapport indeholder udtalelser om fremtidige forhold. S&danne udsagn er usikre og forbundet med risici af savel
generel som specifik karakter.

Mange faktorer kan forarsage, at den faktiske udvikling afviger vaesentligt fra de forventninger og forudsaetninger, som
indeholdes i arsrapporten. Sadanne faktorer kan f.eks. veere konjunkturudviklinger, udviklingen i de finansielle markeder,
den gkonomiske indvirkning af ikke-forudsete begivenheder, som f.eks. terrorhandlinger eller ekstraordingere
vejrmeessige forhold, aendring i danske og EU-meessige regler, konkurrencefaktorer i forsikringsbranchen og udviklingen
i genforsikringsmarkedet.

Ovenstaende angivelse af risikofaktorer er ikke udtemmende. Investorer og andre, der matte basere beslutninger vedrg-
rende Topdanmark p& udsagn om fremtiden, bar foretage egne omhyggelige overvejelser om disse forhold samt usik-
kerhedsmomenter i gvrigt.

Topdanmarks udsagn om fremtiden er i gvrigt alene baseret pa information, der var kendt pa tidspunktet for udarbejdel-
sen af arsrapporten.
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[e) .
Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2018 for Topdanmark A/S.
Koncernregnskabet er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU,
og &rsregnskabet for moderselskabet er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Arsrapporten er
herudover aflagt i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bagrsnoterede finansielle
selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af koncernens og
moderselskabets aktiviteter og af koncernens pengestramme for regnskabsaret 1. januar-31. december 2018.
Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens og
moderselskabets aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,

som koncernen henholdsvis moderselskabet kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Ballerup, den 21. februar 2019

Direktion:

Peter Hermann Thomas Erichsen Brian Rothemejer Jacobsen
(Adm. direktar)

Lars Thykier

Bestyrelse:

Torbjorn Magnusson Jens Aalgse Tina Mgller Carlsson
(Formand) (Naestformand)

Mette Jensen Petri Niemisvirta Lone Mgller Olsen
Annette Sadolin Sgren Vestergaard Ricard Wennerklint
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Intern revisionspategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Topdanmark A/S for regnskabséaret 1. januar-31. december
2018. Koncernregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske
oplysningskrav for bagrsnoterede selskaber. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet for Topdanmark A/S giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af koncernens
og selskabets aktiviteter og koncernens pengestramme for regnskabséret 1. januar-31. december 2018 i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for
barsnoterede selskaber for sa vidt angar koncernregnskabet samt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed
for s& vidt angar arsregnskabet.

Vores konklusion er i overensstemmelse med vores revisionsprotokollat til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Den udfgrte revision

Revisionen er udfart pa grundlag af Finanstilsynets bekendtggrelse om revisionens gennemfarelse i finansielle
virksomheder mv. samt finansielle koncerner og efter internationale standarder om revision vedrgrende planleegning og
udfgrelse af revisionsarbejdet.

Vi har planlagt og udfart revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, at koncernregnskabet og arsregnskabet som
helhed er uden veesentlig fejlinformation. Vi har deltaget i revisionen af alle veesentlige og risikofyldte omréder.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og
i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med koncernregnskabet eller
arsregnskabet, eller om vores viden opnéaet ved revisionen eller p& anden made synes at indeholde veesentlig
fejlinformation. Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder de kreevede oplysninger i
henhold til lov om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med

koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med lov om finansiel virksomheds krav. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ballerup, den 21. februar 2019

Lars T. Skovsende
Revisionschef
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Den uafhaengige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Topdanmark A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Topdanmark A/S for regnskabsaret 1. januar-31. december 2018, der omfatter
resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel
koncernen som selskabet samt pengestremsopgg@relse for koncernen. Koncernregnskabet udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede finansielle selskaber og arsregnskabet
udarbejdes i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet giver et retvisende billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2018 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar-31. december 2018 i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav for
barsnoterede finansielle selskaber.

Det er endvidere vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar-31. december 2018 i overensstemmelse
med lov om finansiel virksomhed.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til revisionsudvalget og bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for
revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet" (herefter benaevnt "regnskaberne"). Det er vores opfattelse, at det opnaede
revisionsbeuvis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uaftheengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.
Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfgrt forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk.1, i forordning (EU)
nr. 537/2014.

Valg af revisor
Vi blev farste gang valgt ved generalforsamlingsbeslutning som revisor for Topdanmark A/S den 12. april 2018 for regnskabséret 2018.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af regnskaberne
for regnskabséaret 2018. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af regnskaberne som helhed og udformningen af vores
konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af nedennaevnte forhold er beskrivelsen af,
hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhaeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne", herunder i relation til
nedennaevnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og udfgrelse af revisionshandlinger som reaktion
pé vores vurdering af risikoen for veesentlig fejlinformation i regnskaberne. Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder de
revisionshandlinger vi har udfert for at behandle nedennaevnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om regnskaberne som
helhed.

Maling af hensaettelser til forsikrings- og investeringskontrakter

Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter udgjorde 16,1 mia. kr. den 31. december 2018 vedrgrende skadesforsikrings-
kontrakter og 56,5 mia. kr. vedrgrende livsforsikringskontrakter. Heraf udgjorde livsforsikringshenseettelser vedrgrende unit link-
kontrakter 33,3 mia. kr.

Maling af henseettelser til forsikring- og investeringskontrakter indebaerer ledelsesmaessige skan og forventninger til fremtidige
begivenheder, som har vaesentlig indflydelse pa den regnskabsmaessige vaerdi. Vi anser det derfor som et centralt forhold ved
revisionen.
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Veesentlige ledelsesmaessige skan i relation til skadesforsikringshenseettelser omfatter:

. Fastleeggelse af beregningsmetoder og -modeller

. Fremtidig inflation og lgnudvikling (arbejdsskade)

. Forventede fremtidige pengestramme fra forsikringskontrakter

. Forventede fremtidige udbetalinger pa skader indtruffet fgr balancedagen og skadernes forfaldstidspunkter, saerligt inden for
brancherne arbejdsskade, ulykke og ansvar, herunder udgifter til skadesbehandling.

Veesentlige ledelsesmaessige skan i relation til livsforsikringshenseettelser omfatter:
. Fastlaeggelse af beregningsmetoder og -modeller

e  Sandsynligheder for dgdelighed, invaliditet og reaktivering

. Fremtidig inflation og lgnudvikling

. Forventede fremtidige pengestreamme fra forsikringskontrakter.

Den diskonteringssats, der er anvendt til maling af henszettelser til forsikrings- og investeringskontrakter, har ogsa vaesentlig indflydelse
pa veerdien.

Oplysninger om henszettelser til forsikrings- og investeringskontrakter fremgar af note 24 og 28 (henszettelser vedrgrende
skadesforsikringskontrakter) og note 25 og 26 (henseettelser vedrgrende livsforsikringskontrakter).

Unit-link kontrakter er tegnet uden garantier. Vi anser ikke maling af disse henszettelser for knyttet med betydelige risici for
fejlinformation, ud over risici relateret til maling af unoterede investeringer.

Vores revision af henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter
Baseret pa vores risikovurdering har vi efterprevet malingen af hensaettelser til forsikrings- og investeringskontrakter foretaget af
ledelsen.

Vores revision har omfattet en undersggelse af modeller, metoder, forudsaetninger og data, som ledelsen har anvendt i forbindelse med
opggrelsen af henseettelserne.

Revisionshandlingerne, der er udfert i samarbejde med vores aktuarer, har omfattet fglgende:

e Vurdering og test af design, implementering og udfarelse af ngglekontroller i de aktuarmaessige modeller, indsamling af data og
dataanalyse samt processer for fastlaeggelse af forudsaetninger

e  Vurdering af anvendte metoder ved hjzelp af vores branchekendskab og -erfaring med fokus p& aendringer i forhold til sidste ar

e Vurdering af eventuelle vaesentlige afvigelser i forudsaetningerne i relation til lovpligtige rapporteringskrav og branchestandarder

e  Vurdering af forudseetninger i relation til dgdelighed, invaliditet og reaktivering samt forventede skadesforlgb, sammenholdt med
historiske data og markedspraksis

e Analyse af udviklingen, iseer aflgbsresultater (skadesforsikring) og rente-, risiko- og omkostningsresultater (livsforsikring)

e  Genberegning af erstatningshenseettelser til forsikringskontrakter pa udvalgte branchegrupper

e Test af afstemninger af henseettelser til forsikringssystemer.

Maling af unoterede investeringer
Unoterede investeringer omfatter pr. 31. december 2018 bl.a. investeringsejendomme, unoterede veerdipapirer, udlan og afledte
finansielle instrumenter med en samlet veerdi svarende til 20 % af koncernens investeringsaktiver.

Maling af unoterede investeringer involverer ledelsesmaessige skan, som har vaesentlig indflydelse pa den regnskabsmaessige vaerdi. Vi
anser det derfor som et centralt forhold ved revisionen.

Veesentlige ledelsesmaessige skan omfatter:

. Fastleeggelse af vaerdiansaettelsesmetoder og -modeller

e  Fastleeggelse af forudsaetninger for afkastkrav

e  Forventninger til fremtidige pengestrgmme

e Vurdering af data og information modtaget fra eksterne parter samt ledelsens vurdering af, om der er szerlige risici, der pavirker
dagsveerdien.

Vi henviser til note 47 for information om unoterede investeringer.
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Vores revision af unoterede investeringer
Baseret pa vores risikovurdering har vi efterprgvet malingen af unoterede investeringer foretaget af ledelsen.

Vores revision har omfattet en undersggelse af modeller, metoder, forudseetninger og data, som ledelsen har anvendt i forbindelse med
maling af de unoterede investeringer til dagsveerdi.

Revisionen, der er foretaget i samarbejde med vores veerdianseettelsesspecialister, har omfattet fglgende:

e Vurdering og test af modeller og veesentlige forudseetninger anvendt ved veerdianseettelse af investeringsejendomme, herunder
test af ngglekontroller, parametre og beregninger i veerdiansaettelsesprocessen

e Vurdering og test af ngglekontroller i veerdianseettelsesprocessen for unoterede vaerdipapirer, udlan og afledte finansielle
instrumenter, herunder registrering og kontrol af markedsinformation og vurderingsrapporter modtaget fra eksterne parter.
Herudover har vi stikprgvevist testet og efterpravet beregninger af dagsveerdier til underliggende dokumentation.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om
ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om
ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskaberne, eller om vores viden opndet ved revisionen eller p4 anden méade
synes at indeholde veesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder de kreevede oplysninger i henhold til lov om finansiel
virksomhed.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med regnskaberne og er
udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov om finansiel virksomhed. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede finansielle selskaber i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed, samt for at udarbejde et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde regnskaberne uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til at fortsaette driften, at oplyse
om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant samt at udarbejde regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskaberne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgijt niveau af sikkerhed,
men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer p& grundlag af regnskaberne.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er

geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl,
udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at
danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end
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ved veesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol

e  Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af koncernens og selskabets interne
kontrol

e  Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige skan og
tilkknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt
om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er veesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i regnskaberne eller, hvis sadanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at koncernen og selskabet
ikke laengere kan fortseette driften

e  Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskaberne, herunder noteoplysningerne, samt om
regnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder p& en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf

e Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsaktiviteterne i
koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fare tilsyn med og udfere
koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeessige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrarende uafhaengighed og oplyser den
om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan teenkes at pavirke vores uafhaengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende
sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved
revisionen af regnskaberne for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores
revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst sjeeldne tilfeelde, hvor vi
fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville
kunne forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Kgbenhavn, den 21. februar 2019
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sgndergaard Allan Lunde Pedersen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne28632 mne34495
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