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FEMARSOVERSIGT

Mio. kr. 2011 2012 2013 2014 2015
Preemier 2.996 2.731 3.178 4.046 5.892
Investeringsafkast efter PAL 910 2.759 2120 3.028 997
Forsikringsydelser -3.532  -3.047 -3.731 -4.054  -3.073
fEndring i livsforsikringshenszettelser 377 -718 1.629 830 806
Bonus 14 -228 -704 -314 -39
ZEndring i hensaettelser for unit-linked kontrakter -115 -782  -1.766  -2.774  -4.181
Forsikringsmeessige driftsomkostninger, i alt -283 -296 -310 -328 -377
Resultat af afgiven forretning 1 3 -1 1 -3
Overfert investeringsafkast -336 -418 -124 -407 -1
Forsikringsteknisk res ultat 33 4 202 29 10
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring 85 142 114 195 -12
Egenkapitalens investerings afkast 101 141 87 87 53
Andre indtaegter 45 49 49 70 91
Skat 58 80 128 2 -84 2 -31
ARETS RESULTAT 205 255 414 297 112
Henseettelser il forsikrings- og investeringskontrakter,ialt 32256 34.230 35039 37592 41523
Egenkapital, i alt 2.601 2.857 3271 3.567 3679
Aktiver, i alt 41015 40301 41771 45742 48.034
Nagletal

Afkastnegletal

Afkast fer pensionsafkastskat 4.3% 8,4% 5,0% 9.1% 1,5%
- egenkapital 4.2% 5,5% 3,0% 27% 1.7%
- kundemidler 3,5% 8,2% 55% 9,2% 1.7%
Omkostnings- og resultatnegletal

Omkostningsprocent af preemier 94% 10,8% 9,8% 8,1% 6,4%
Omkostningsprocent af hensaettelser 1,0% 1,0% 1,0% 1.1% 1,1%
Omkostninger pr. forsikret (kroner) 1.722 1.974 2.168 2.399 2.724
Omkostningsresultat -0,15% -0,25% -0,39% -040% -0,29%
Forsikringsrisikoresultat 0,29% 0,07% 0,30% 0,21% 0,11%
Konsolideringsnagletal

Bonusgrad 2,1% 3,1% 6,3% 7,9% 8.2%
Ejerkapitalgrad 122% 133% 16,0% 19.0% 20,2%
Overdaekningsgrad (Solvens ) 7.5% 84% 111% 134% 142%
Solvensdeaekning (Solvens ) 265% 277% 341% 354% 378%
Forrentningsnegletal

Egenkapitalforrentning for skat 10,5% 12,3% 17,7% 11,2% 41%
Egenkapitalforrentning efter skat 8,2% 9.4% 13,5% 8,7% 3.1%
Forrentning af kundernes midler efter

omkostninger fer skat 2.2% 6,8% 3.2% 7.8% -0,1%
Forrentning af ansvarlig lanekapital fer skat 8,7% 8.3% 7.6% 7.9% 6,9%
Syge- og ulykkesforsikring

Bruttoerstatnings procent 90,4 923 82,2 78,2 87.1
Netiogenforsikringsprocent 15 24 07 03 44
‘Skadesforleb 88,9 89,9 829 78,5 91,5
Bruttoomkostningsprocent 71 67 75 16 T2
Combinedraio %0 96 904 861 987
Operating ratio 95,5 96,5 90,3 86,1 98,7
Relativt aflebsresultat -1,7 -0,2 23 31 20
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LEDELSESBERETNING

ORGANISATION OG RESULTAT | HOVEDTAL
Topdanmark Livsforsikring A/S indgar i livsforsik-
ringskoncernen i Topdanmark med datterselskabet
Nykredit Livsforsikring A/S.

Salget af livs- og pensionsforsikringer foregar gen-
nem Topdanmark Forsikrings salgskorps, gennem
samarbejdspartnere, herunder banker og realkredit-
institutter, gennem forsikringsmasglere og gennem
Topdanmark Livs eget salgskorps.

Det samlede resultat efter skat udgaer 112 mio. kr.
mod 297 mio. kr. i 2014. Anslaet veerdi af skygge-
kontoen udger 12 mio. kr. ved udgangen af 2015.

Resultat

Mio. kr. 2014 2015
Investeringsafkast 91 41
Salg og administration -66 -48
Forsikringsrisiko 25 18
Egenkapitalens risikoforrentning 145 137
Risikoforrentning overfert til

skyggekonto -10 7
Livsforsikring 186 154
Syge- og ulykkesforsikring 195 -12
Resultat fer skat 381 143
Skat -84 -31
Resultat 297 112
Anslaet veerdi af skyggekonto 26 12

Resultatet i 2015 er pavirket af:

e« De samlede indbetalinger i livkoncernen (inkl.
investeringskontrakter og preemier pa syge- og
ulykkesforretningen) udger 7.552 mio. kr. hvilket
svarer til en stigning pa 41,4 % i forhold til 2014.
Bruttopraeamierne pa liv er steget med 42,1 % til
6.320 mio. kr. i 2015 mod 4.448 mio. kr. i 2014,
primaert som felge af stigning i indskud.

Det samlede investeringsafkast i 2015 udger 997
mio. kr. mod et afkast i 2014 pa 3.028 mio. kr. Styr-
kelserne til sikring af ydelsesgarantierne i gennem-
snitsrentemiljoet er faldet (indteegt) med 493 mio. kr.
i 2015 mod en stigning i 2014 pa 824 mio. kr.

e Egenkapitalens investeringsafkast udger 1,7 % i
2015. Afkastet af egenkapitalen indeholder ikke
afkast af aktier og instrumenter til afdaskning af
garantiforpligtelser.

o Afkastet af kundemidler i gennemsnitsrentemil-
joet er forskelligt i de enkelte rentegrupper og
har givet et afkast pa mellem -1,8 % og 3,5 %
for PAL.

s Navnlig for kunderne i selskabets livscykluspro-
dukt Profilpension, blev 2015 et godt ar, hvor
kunder med lang tid til pension fik et investe-
ringsafkast pa sma 8,2 %.

LIV- OG PENSIONSMARKEDET 2015

@get kundefokus

Markedet har i 2015 vaeret praeget af et oget kunde-
fokus i selskaberne med henblik pa at fastholde ek-
sisterende kunder og tiltreekke nye kunder.

| Topdanmark Liv er bruttopra@mierne steget markant
i 2015. Der har veeret vaekst pa tvaers af alle salgs-
kanaler, hvilket skyldes 10 ar med gode afkast samt
hej kundetilfredshed - Topdanmark er i Research-
virksomheden Aalunds markedsundersegelse for
femte gang i treek blev placeret i toppen blandt de
bedste danske pensionsselskaber, nar det gzelder
samlet kundetilfredshed. '

Konkurrencesituationen

Pensionsbranchen har igen i 2015 veeret preeget af
staerk konkurrence. Markedet er gradvist maettet bl.a.
som folge af indferelse af diverse lovmasssige indbe-
talingslofter og udbredelsen af firmapensionsordnin-
ger. Dette bevirker bl.a. stort pres pa omkostninger
og priser pa syge- og ulykkesforsikringsprodukterne.

Fleksibilitet og digitale lasninger

Der er i markedet generelt fokus pa udvikling af digi-

tale l@sninger, som ger det enklere for kunderne at fa
information og radgivning om deres pensionsordning
samt effektiviserer forretningsprocesser.

Topdanmark Liv har i 2015 udviklet og lanceret mere
fleksible radgivningslesninger, der ger det muligt, at
vaere tilgaengelige for kunderne og yde radgivning pa
flere medier.
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Fremrykket afgift pa kapitalpension

Som felge af skattereformen, der blev vedtaget i
2012, har det siden den 1. januar 2013 ikke vaeret
muligt at fa fradrag for indbetalinger til kapitalpensi-
on. Skattereformen gjorde det endvidere muligt at
fremrykke betaling af afgift pa kapitalpensioner mod
at betale en afgift pa 37,3 % nu i stedet for 40 % ved
udleb af pensionen. Denne mulighed blev udvidet til
ogsa at geelde i 2015. Kundernes interesse vurderes
dog at have vaeret betydeligt lavere i 2015 i forhold til
de tidligere ar.

Solvens Il

Solvens Il — der er EU’s fremtidige feelles regler om
risikobaseret kapitalbehov for liv- og pensionssel-
skaber - traeder i kraft den 1. januar 2016. Der er tale
om et omfattende regelkompleks, der generelt i
branchen har lagt beslag pa mange ressourcer for at
sikre rettidig implementering.

RESULTAT

Det samlede resultat for 2015 udger 143 mio. kr. fer
skat og 112 mio. kr. efter skat. | 2014 var resultatet
et overskud efter skat pa 297 mio. kr.

Resultatet er hgjere end forventet i halvarsrapporten
2015, primaert som felge af bedre investeringsresul-
tat og resultat af syge- og ulykkesforsikringen end
forventet.

Bestyrelsen foreslar, at resultatet overfores til egen-
kapitalen.

Investeringsresultatet udger 41 mio. kr. i 2015, hvil-
ket er lavere end i 2014 som fglge af lavere investe-
ringsafkast.

Det realiserede resultat for 2015 er i henhold til kon-
tributionsbekendtgarelsen opgjort til 433 mio. kr. (fer
resultatdisponering) til kunderne underlagt kontributi-
on. Det realiserede resultat er saledes tilstraekkeligt
til indteegtsfarsel af arets risikoforrentning til egenka-
pitalen pa 137 mio. kr. samt indteegtsfersel af tilgo-
dehavende risikoforrentning (skyggekonto) pa 7 mio.
kr.

| forbindelse med opgerelse af resultatet er der hen-
fort underskud fra omkostnings- og risikogrupperne
pa 7 mio. kr. til skyggekonto. Den samlede effekt pa
skyggekontoen bliver herefter 0 i 2015, saledes at
den samlede skyggekonto udger 26 mio. kr. (anslaet
veerdi af skyggekonto 12 mio. kr.). Skyggekontoen vil
blive indtaegtsfert pa et senere tidspunkt, nar der

konstateres overskud i de kontributionsgrupper, hvor
der er hensat til skyggekonto.

Salgs- og administrationsresultatet blev forbedret
med 18 mio. kr. til -48 mio. kr. Forbedringen skyldes
primzert besparelser af engangskarakter.

Risikoresultatet falder med 7 mio.kr. til 18 mio. kr.
primaert som felge af darligere skadesforleb pa inva-
lidedzekninger.

Ved udgangen af 2015 udger det samlede kollektive
bonuspotentiale 1.697 mio. kr. svarende til en bonus-
grad pa 8,2 % pa de bonusberettigede forsikringer.

Resultatet af syge- og ulykkesforsikring for skat ud-
ger -12 mio. kr. i 2015 mod et overskud i 2014 pa
195 mio. kr. Resultatet kan opdeles i et risikoresultat
pa 7 mio. kr. og et investeringsresultat pa -18 mio. kr.
Risikoresultatet er pavirket af aflebsgevinster f.e.r.
pa 42 mio. kr. — hvori er modregnet aflebstab som
falge af inflationsregulering og —afdaskning der netto
udger -19 mio. kr. - mod en aflebsgevinst pa 61 mio.
kr. i 2014. Erstatningsprocenten er steget fra 78,2 i
2014 til 87,1 i 2015. Erstatningsprocenten eksklusive
aflebsresultater udger 98,11 2015 mod 91,3 i 2014.

Udvikling i bruttopramier

| et staerkt konkurrencepraeget marked, har
Topdanmark Liv formaet at skabe vaekst bl.a. som
felge af at Topdanmark salger gennem flere distri-
butionskanaler og er et af de fa selskaber der kan til-
byde bade skadesforsikring og livsforsikring indenfor
samme koncern.

Vaeksten er resultatet af bl.a.:

s  Topdanmark Liv har haft fokus pa at holde bade
de direkte og indirekte omkostninger pa et for
markedet lavt niveau.

Afkastene har i savel markedsrente- og gen-
nemsnitsrenteprodukter igen i ar veeret pa et til-
fredsstillende niveau. Topdanmarks performan-
ce er sdledes fortsat blandt de bedste i marke-
det.

Kombinationen af lave omkostninger og heje af-
kast har afstedkommet en markant vaekst i en-
gangspramier i 2015.

¢ Pasundhedsomradet har produkttiltagene i de
seneste ar medfert en markant vaekst i antallet
af nytegninger med deraf afsmittende effekt pa
den samlede portefolje.
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e Topdanmark Liv har stor fokus pa kundetilfreds-
hed.

Bruttopraemier ekskl. syge- og ulykkesforsikring er
steget med 45,6 % til 5.892 mio. kr. i 2015 mod
4.046 mio. kr. i 2014,

Pa syge- og ulykkesforsikringer er der i 2015 en
stigning pa 5.2 % i bruttopreemieindtaegten efter bo-
nus. Praamieindtaegten udger 543 mio. kr. i 2015
mod 516 mio. kr. i 2014.

Udvikling i konsoliderede bruttopraemier

De konsoliderede bruttoprazmier — inklusive brutto-
praemier fra datterselskabet Nykredit Livsforsikring
AJS — er steget 42,1 % til 6.320 mio. kr. i 2015 mod
4.448 mio. kr. i 2014, primzert som folge af stigning i
indskud.

De labende praemier er steget med 14,7 % fra 2.191
mio. kr. i 2014 til 2.513 mio. kr. i 2015. Engangs-
preemierne udger 3.807 mio. kr. i 2015 mod 2.257
mio. kr. i 2014 svarende til en stigning pa 68,7 %.

Bruttopramier — konsolideret
Mo. kr. 2014 2015
Liv:
Gennemsnitsrenteprodukter 848 753
Markedsrenteprodukter 939 1.226
Gruppeliv 404 533
Lebende prezmier 2.191 2513
Gennemsnitsrenteprodukter 40 165
Markedsrenteprodukter B 2218 3.642
Engangspraemier 2.257 3.807
4.448 6.320
Investeringskontrakter:
Lebende praemier 49 68
Engangsprasmier P
374 685
Syge og ulykke:
Bruttopraemieindtaegter 530 552
Bonus qg__p_rag_r_nigrabgﬁer -10 -4
521 547
1ALT 5.342 7.552

Pa markedsrentebaseret pensionsopsparing er der i
2015 konstateret en fremgang i preemierne. Lebende
praemier udviste en stigning pa 30,7 % fra 939 mio.
kr. i 2014 til 1.226 mio. kr. i 2015. Engangspraemier
udgjorde 3.642 mio. kr. i 2015 mod 2.216 mio. kr. i
2014, svarende til en stigning pa 64,3 %. Andelen af
nysalg, der gar til markedsrentebaseret opsparing,
udgjorde 94,0 % i 2015.

Pa investeringskontrakter, hvor indbetalingerne ikke
indgar i preemieindtaegterne, men posteres direkte pa
balancen, har livkoncernen ligeledes haft fremgang.
Lebende betalinger steg fra 49 mio. kr. i 2014 til 68
mio. kr. i 2015 svarende til et stigning pa 40,4 % og
engangsindskud steg fra 325 mio. kr. i 2014 til 616
mio. kr. i 2015, svarende til en stigning pa 89,4 %.

Bruttopreemieindtaegterne i syge- og ulykkesforsik-
ring er i 2015 steget med 5,2 % og udger efter bonus
547 mio. kr. mod 521 mio. kr. i 2014,

Investeringsvirksomhed

Pa investeringsomradet blev 2015 et volatilt ar. Fer-
ste kvartal var pa mange mader en fortsaettelse af
2014 - fortsat markant faldende lange renter og pze-
ne afkast pa risikofyldte aktiver. Bevaegelserne var
resultatet af de nye ekspansive pengepolitiske tiltag,
som den Europaiske Centralbank (ECB) introduce-
rede mod slutningen af 2014. De ekstraordinaert lave
pengemarkedsrenter og den rigelige tildeling af likvi-
ditet til markedet blev suppleret med et markant le-
bende opkeb af lange statsobligationer og en mel-
ding til markedet om, at man ville blive ved, sa lange
der var behov.

En umiddelbar konsekvens af de pengepolitiske
lempelser var, at svaekkelsen af EUR overfor USD
fortsatte. Det satte den Schweiziske centralbank
(SNB) under pres, da 2014 allerede havde budt pa
massive opkeb af lange EUR fordringer fra deres
side. Formalet med disse opkeb var at fastholde kur-
sen pa CHF overfor EUR pa minimum 120, der pa
det tidspunkt, havde vaeret deres udmeldte politikmal
i fire ar. SNB meddelte 15. januar 2015, at man i ly-
set af udviklingen og de pengepolitiske tiltag fra ECB
aendrede valutakurspolitik med gjeblikkelig virkning,
saledes at CHF ikke lzengere ville blive styret i for-
hold til EUR. Det forte til en sjeblikkelig og meget be-
tydelig styrkelse af CHF.

| dagene efter blev den danske krone udsat for et
stadig kraftigere pres i opadgaende retning, da den
danske pengepolitiske situation pa mange mader
mindede om den schweiziske. Nationalbanken sva-
rede igen med nedsattelse af signalrenterne og stop
for salg af nye statsobligationer. Signalrenterne og
dermed de korte pengemarkedsrenter forblev lave
aret ud sammenlignet med landene omkring os. For
liv og pensionsselskaberne betad det, at deti 2015
blev dyrt at afdeekke valutarisiko. Uafdaekket valuta-
risiko kraever forholdsvis meget kapital i kaptialopge-
relserne under solvens Il. De meget lave pengemar-
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kedsrenter bidrog til skaevvridninger i det danske in-
vesteringslandskab.

| midten af april 2015 indtraf der en markant vending
i rentemarkedet. De lange renter |a historisk lavt med
fx den europeeiske 20 ars swaprente i 0,7 %. | lebet
af halvanden maned var denne mere end fordoblet
og tilbage pa et niveau, svarende til starten af 4.
kvartal 2014. To kvartaler med markante rentefald
blev pa denne made neutraliseret i lzbet af en god
maneds tid. Den markante rentestigning blev starten
pa en udfordrende periode for danske konverterbare
realkreditobligationer. De lave renter og et pres for at
nedbringe andelen af danske boliger finansieret med
F1 1an har siden finanskrisen fert til en tilbagevenden
til den traditionelle konverterbare realkreditobligation.
Konverteringsretten betyder at obligationerne bliver
mindre kursfelsomme ved renteandringer, nar mar-
kedsrenten bevaeger sig ned under obligationens ku-
ponrente. Den pludselige og meget markante rente-
stigning, der startede i anden halvdel af april 2015
indebar i lebet af fa dage, at realkreditobligationer,
der i perioden optil blev anset som kursufelsomme
overfor rentesendringer aendrede karakter til at vaere
lange obligationer med stor kursfelsomhed overfor
renteaendringer.

Den pludselige tilfersel af mange lange obligationer i
markedet indebar en andret prissaetning, saledes at
den merrente, der betales pa realkreditobligationer i
forhold til fx swaprenten steg meget. Konverterbare
realkreditobligationer indgar traditionelt med en bety-
delig andel i pensionsopsparinger i det garanterede
milje. Den aendrede prisszetning pa realkreditobliga-
tionerne beted, at den ellers markante rentestigning,
ikke helt gav den lettelse pa ydelsesgarantierne, som
man skulle have ventet.

Den positive udvikling for risikofyldte aktiver fortsatte
fra ferste kvartal 2015 og godt ind i andet kvartal
2015. Efter lidt stilstand midt pa aret udleste den ki-
nesiske devaluering i starten af august 2015 massive
fald. Emerging markets aktier blev ramt saerlig hardt,
da det blev kombineret med vigende valutakurser i
en reekke af disse lande. | fijerde kvartal 2015 rettede
de udviklede landes aktiemarkeder sig generelt, dog
med en vasentlig undtagelse af virksomheder inden-
for fossil energi. Slutningen af december 2015 blev
preeget af vigende aktiemarkeder, hvor faldet i den
kinesiske vaekst, frygten for en sakaldt hard landing
for den kinesiske gkonomi samt den afsmittende ef-
fekt pa de gvrige emerging markets og Europa var
drivende for udviklingen.

Styrkelsen af USD overfor EUR og JPY er bremset
op, mens mange af markederne for ra- og hjzelpe-
stoffer er brudt mere eller mindre sammen. Kollapset
i prisen pa navnlig olie medvirker til at holde inflatio-
nen pa et endog meget lavt niveau.

Rentegrupperne RE1 og RE9

Rentegruppe RE1 og RES bestar af nyere ordninger
med ydelsesgarantier pa henholdsvis 1,5 % og

0,5 %. Alle nytegnede pensionsordninger med ydel-
sesgaranti placeres i rentegruppe RES.

Rentegruppen RE 1 startede aret med en aktieandel
pa ca. 22 %, mens den i RE9 14 pa lidt under 27 %.
Aktierne er suppleret med alternative investeringer
og investeringer i ejendomme, der samlet udgjorde i
underkanten af henholdsvis 20 % og 15 % af balan-
cen. Efter rentestigningerne i andet kvartal, der ege-
de rentegruppernes risikokapacitet, blev aktieande-
len haevet med ca. 2 pct.point i RE9 og med et halvt
pct.point i RE1.

Rentegruppe RE2

Rentegruppe RE2 bestar af ordninger med ydelses-
garantier pa op til 2,5 %. De blev indtegnet i perioden
fra 1. juli 1994 til 30. juni 1997. RE2 havde fra starten
af aret, grundet lavere risikokapacitet, en mere kon-
servativt sammensat investeringsprofil end tilfseldet
var for RE1 og RE9 og en lav aktieandel pa 11-12 %,
som er fastholdt gennem hele 2015.

Rentegrupperne RE3 - RE8 og RE10
Rentegrupperne RE3 — RE8 og RE10 bestar af ord-
ninger, der oprindeligt er etableret med ydelsesga-
rantier pa 4,5 %. Investeringsprofilen tager udgangs-
punkt i at generere et afkast svarende til ordninger-
nes grundlagsrenter. Der indgar derfor en vasentlig
del af fastforrentede lange fordringer og finansielle
instrumenter til afdeekning af ydelsesgarantierne i in-
vesteringsportefoljen og kun i mindre grad aktier og
andre risikofyldte aktiver.

Renterisikoen pa ydelsesgarantierne er i de enkelte
rentegrupper afdaekket via en investering i renteopti-
oner - EURO CMS-floors med en strike-rente pa

5 %. Veerdien af renteoptionerne er saerdeles folsom
overfor bevaegelser i renten, idet vaerdien alt andet
lige vil vokse med ca. 338 mio. kr. efter pensionsaf-
kastbeskatning, hvis rentekurven parallelforskydes 1
pct.point nedad. Modsat vil vaerdien af renteoptio-
nerne falde med ca. 325 mio. kr. efter pensionsaf-
kastbeskatning, hvis rentekurven parallelforskydes 1
pct.point opad.
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Forpligtelsen vedrerende ydelsesgarantierne stiger
med ca. 602 mio. kr. ved et rentefald pa 1 pct.point
og falder tilsvarende med ca. 498 mio. kr. ved en
rentestigning pa 1 pct.point.

Afdaskningen har fungeret efter hensigten.

Markedsrenteprodukter - Profilpension (livscy-
klusprodukt) og unit link

Kundernes opsparing i markedsrenteprodukter ligger
primaert i Topdanmark Veelger-puljer eller i Profilpen-
sions produktet, der begge er opbygget efter fund of
funds princippet og internt forvaltede i deres helhed.

At produkterne er internt forvaltede betyder, at for-
valtningsomkostningerne til gavn for kunderne kan
holdes pa et yderst konkurrencedygtigt niveau. Der
er grundlaeggende tale om de samme strukturer,
men hvor kunden i unit link ved brug af Veelger-
puljerne og evt. andre puljer selv skal sammensatte
investeringsmixet, ligger der i Profilpension nogle fa-
ste risikoprofiler afpasset efter den enkelte opsparers
forventede pensionstidspunkt og risikoappetit.

For savel Vaelger-puljer som for Profilpension er der
tale om ordninger uden ydelsesgarantier, hvor risiko-
en for kunden i stedet reduceres ved at sprede inve-
steringsrisikoen ud pa mange aktivklasser. | Profil-
pension er dette suppleret med en automatisk af-
trapning af risikoniveauet frem mod den enkelte kun-
des pensionstidspunkt. Risikokapaciteten pa ordnin-
gerne er uafhaengig af renteniveauet.

2015 blev et omskifteligt ar nar det kom til afkastet i
Profilpension. Starten af aret bed pa paene gevinster
pa de risikotunge profiler med lang tid til pension.
Disse gevinster var ved udgangen af 3. kvartal 2015
mere eller mindre elimineret. 4. kvartal 2015 bed
igen pa pzene stigninger i Profilpensions vaekstpulje,
mens afkastet af stabiliseringspuljen igennem hele
aret var praeget af det lave.

Depotrente i 2015 og 2016

Depotrenterne er for 2015 fastsat under hensyntagen
til den indgaede aftale om rentekurven mellem bran-
cheforeningen Forsikring & Pension og Erhvervsmi-
nisteriet, hvor et centralt element i aftalen er, at bo-
nuspolitikken og fastlazggelse af bonusrenter skulle
tilrettelaegges, sa selskaberne som udgangspunkt ik-
ke patog sig forpligtelser ud over de aftalte pensi-
onsgarantier.

Depotrenten har i hele 2015 udgjort 2,75 % for pal i
nytegningsrentegruppen, mellem 1,8 % og 4,35 %
for pal i rentegrupperne med lave garantier og i ren-

tegrupperne med hgje garantier er der ydet en de-
potrente pa op til 10 % fer pal.

Topdanmark Liv har de senere ar haft et investe-
ringsafkast blandt markedets bedste. Som felge her-
af fastholdes depotrenten for 2016 i de fleste rente-
grupper med undtagelse af rentegruppe RE1, hvor
depotrenten haeves fra 2,0 % til 2,5 % for pal.

De aktuelle depotrenter fremgar af:
http://mww2 topdanmark.dk/erhverv/ipension/pension
sinformation-og-nyheder/din-depotrente/

Depotrenterne er som tidligere ar fastsat med forbe-
hold for eendringer, hvis udviklingen pa de finansielle
markeder viser sig anderledes end forventet.

Fra markedsafkast til depotrente

Som et led i branchens bestreebelser pa at skabe
sterre abenhed og gennemsigtighed, og derved sge
forstaelsen for gennemsnitsrenteprodukternes ud-
jeévnende egenskaber, offentligger Topdanmark Liv
sammenhazngen fra markedsafkast til depotrente:
http://www2 topdanmark.dk/pension/pensionsinforma
tion/aabenhed-og-gennemsiatighed/

RISIKOFORHOLD

Investeringspolitik

Investeringspolitikken for henholdsvis livsforsikrings-
hensaettelserne opdelt i rentegrupper, for kunderne i
markedsrente, for egenkapitalen og for hensaettelser
til syge- og ulykkesforsikringer er defineret separat.
Herved opnas en starre grad af preecision i forhold til
malszetningerne for de endelige ejere af midlerne -
pa den ene side de kunder, der sparer op i livsel-
skaberne og pa den anden side egenkapitalen.
Blandt de markante forskelle i portefeljerne er, at kun
pensionskunderne er eksponeret mod aktier, aktiere-
laterede investeringer og instrumenter, der er ore-
meerket til afdaekning af renterisikoen pa ydelsesga-
rantier. Afkastet af pensionskundernes opsparing
kan derfor adskille sig veesentligt fra afkastet af de
ovrige midler, der forvaltes i selskabet.

Det tilstreebes at undga vaesentlig koncentration af
kreditrisici pa investeringssiden, nar der ses bort fra
investeringerne i danske realkreditobligationer, der
anses for saerligt sikre aktiver i henhold til lov om
finansiel virksomhed.

Ejendomsinvesteringer er primzert placeret i

Topdanmark Ejendom. Ejendomseksponeringen er
fordelt pa kundemidler og egenkapital. Eksponerin-
gen svarer til, at 7,2 % af kundeportefoljen pa tvaers
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af rentegrupperne i Topdanmark Liv bestar af ejen-
domme. Veerdifastsaettelse af ejendommene er fore-
taget efter Finanstilsynets retningslinjer pa grundlag
af en gennemsnitlig afkastprocent pa 5,5. Udlej-
ningsprocenten udgjorde for erhvervsejendomme
72,2 ultimo aret, mens udlejningsprocenten pa boli-
ger var pa 100. Kontorejendomme udger 68,7 % af
ejendomsportefoljen, mens resten udgeres af lejlig-
heder. Ejendomsportefeljen er med nogle fa undta-
gelser beliggende i Kebenhavnsomradet og i Arhus.

Egenkapitalen vil alene blive pavirket af tab pa aktier
m.m., hvis disse bliver af en sadan starrelse, at de
ikke kan daekkes via de kollektive og individuelle
bonuspotentialer.

Forsikringsmaessige risici

Topdanmark Livs starste forsikringsmaessige risiko-
omrader er epidemier, terror, foregede levetider og
tab af erhvervsevne. Risikoen hgrende til erstatnin-
ger ved tab af erhvervsevne er delvist afdaskket gen-
nem genforsikring, saledes at enkeltrisici over 4 mio.
kr. daekkes. Merudgifter som felge af laengere leveti-
der eller som folge af en permanent andring i invali-
dehyppighederne vil vaere delvist daekket af kollekti-
ve og individuelle bonuspotentialer. Udgifter som fol-
ge af epidemier eller terrar, som ikke dekkes af gen-
forsikring, kan delvis daekkes af risikogruppens kol-
lektive bonus. Den resterende del pavirker arets re-
sultat og dermed egenkapitalen. Tab pa forsikringer
ved tab af erhvervsevne tegnet som syge- og ulyk-
kesforsikring, som ikke deekkes af genforsikring, pa-
virker arets resultat og dermed egenkapitalen.

Begransede tabs-absorberende buffere ved lavt
renteniveau

Bonuspotentiale pa fripoliceydelser og kollektivt bo-
nuspotentiale udger de tabsabsorberende buffere i
livsforsikring for kundernes eventuelle tab pa investe-
ringsaktiviteter.

Et lavt renteniveau betyder, at markedsvardien af de
afgivne garantier er hgje, og at de tilherende bonus-
potentialer er lave. Jo lavere bonuspotentialer, jo
storre risiko for at eventuelle tab helt eller delvist vil
skulle baeres af egenkapitalen. Hvis renten er hgj vil
de samme tab i hgjere grad kunne absorberes af bo-
nuspotentialerne.

Fald i kollektivt bonuspotentiale vil oftest skyldes at
investeringsresultatet er lavere end rentetilskrivnin-
gen pa depoterne. Fald i kollektivt bonuspotentiale
kan ogsa forekomme ved et relativt hejt renteniveau.

For at beskytte egenkapitalen vil det ved et lavt ren-
teniveau vaere relevant at nedbringe markedsrisicie-

ne. Alle policer er opdelt i rentegrupper efter den ud-
stedte ydelsesgaranti. | de enkelte rentegrupper er
investeringspolitikken tilrettelagt med henblik pa at
sikre evnen til at honorere garantierne, og markeds-
risikoen justeres i forhold til rentegruppernes risiko-
kapacitet.

| rentegrupperne med forsikringer, hvor de garante-
rede ydelser er etableret pa 4,5 % grundlaget, er ren-
terisikoen impdegaet med EURO CMS-floors med en
strike-rente pa 5 %.

| rentegrupperne med forsikringer hvor de garantere-
de ydelser er baseret pa 2,5 % eller lavere, folges
udviklingen i renteniveauet og risikodeempende
handlinger foretages efter behov.

Markedsrisici pa egenkapitalen
Egenkapitalen deltager pa lige fod med kunderne via
rentegrupperne i selskabets investeringspuljer.

Nar der ses bort fra egenkapitalens risici som folge
af de udstedte ydelsesgarantier udgjorde rentefal-
somheden efter selskabsskat 4,7 mio. kr. Valutakurs-
risikoen efter selskabsskat udgjorde 0,7 mio. kr. op-
gjort efter value-at-risk metoden som sterrelsen af
det tab, der med en sandsynlighed pa 97,5 % ikke vil
blive overskredet.

Risikoanalyser og stress test

Til belysning af selskabernes soliditet indsendes op-
lysninger til Finanstilsynet med forskellige risikosce-
narier — dels trafiklysscenarier og dels individuel sol-
vens.

| relation til trafiklysscenarier er et selskab i grent lys,
hvis det kan modsta tab som felge af en mindre
negativ ndring, opgjort blandt andet som et fald i
aktiekurserne pa 12 %, et fald i ejendomspriserne pa
8 % og en ugunstig udvikling i den lange rente pa
0,7-1,0 pct.point. Safremt selskabet ikke kan modsta
disse tab er selskabet i redt lys.

Topdanmark Liv har i hele 2015 veeret i grant lys.
Som supplement til de finansielle risikoanalyser er
indfert yderligere negletal til belysning af selskaber-
nes felsomhed overfor en givet negativ udvikling i
forsikringsrisiciene, dvs. andringer i dedelighed og
invaliditet, herunder hvilken effekt disse andringer
vil have for egenkapitalen. Disse opgerelser viser, at
Topdanmark Liv kan modsta en meget negativ udvik-
ling i forsikringsrisiciene.
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INDIVIDUELT SOLVENSBEHOV

Ultimo 2015 opstar det sterste kapitalkrav ved rente-
fald, hvor det individuelle solvensbehov udger 1.067
mio. kr. Ultimo 2014 blev det individuelle solvensbe-
hov opgjort til 1.460 mio. kr.

Selskabets kapitalkrav under solvens | udger 1.053
mio. kr. ultimo 2015 mod 1.117 mio. kr. ultimo 2014,

Topdanmark Liv har tilstraekkelig basiskapital til
deekning af de opgjorte kapitalkrav ultimo 2015.

MANGFOLDIGHED OG CSR

Bestyrelsen har forholdt sig til bestyrelsens sam-
mensaetning og kvalifikationer i "Politik for mangfol-
dighed i bestyrelsen”.

To ud af bestyrelsens fem medlemmer er kvinder.
Heraf er en valgt af generalforsamlingen og en af
medarbejderne. Topdanmark Liv lever dermed op til
sin malsaetning om, at der blandt bestyrelsens gene-
ralforsamlingsvalgte medlemmer er minimum et
medlem af hvert ken. Topdanmark Liv lever dermed
op til lovgivers definition af en lige kensfordeling.

Topdanmark A/S' bestyrelse har vedtaget en politik
for mangfoldighed i ledelsen gaeldende for hele
Topdanmark-koncernen. Politikken er beskrevet i
Topdanmark-koncernens CSR-rapport.

Selskabets "Lovpligtig redegerelse for samfundsan-
svar, jf. Bkg. om finansielle rapporter for forsikrings-
selskaber og tveergaende pensionskasser § 132"
fremgar af www.topdanmark.com — Investor —
Rapporter og praesentationer — CSR-rapporter
(http://inv.dk.topdanmark.com/csr.cfm).

NYT ADMINISTRATIONSSYSTEM

Topdanmark Liv benytter i dag et administrationssy-
stem, som blev taget i brug i 1982 og efterfelgende
er blevet videreudviklet. For atimgdekomme de sti-
gende lovgivnings- og markedsrelaterede udviklings-
behov og samtidig reducere udviklingsomkostninger
pé sigt har Topdanmark Liv startet implementeringen
af et nyt system. Det er forventningen at det nye sy-
stem kan tages fuldt i brug i 2018.

FORVENTNINGER TIL 2016

Bredt produktsortiment

Det er forventningen at efterspergslen efter markeds-
renteprodukter fortsat vil vaere hgj, men at ogsa gen-
nemsnitsrenteprodukter fortsat vil have en plads i
markedet. Dette forer til, at Topdanmark Liv ogsa

fremover vil sikre kunderne et bredt produktudbud
samt nye konkurrencedygtige produkter.

Pension til selvstendige

Det offentlige har fokus pa at forbedre mulighederne
for sma restgrupper — herunder selvstandige - der
star uden tilstreekkelig pensionsopsparing. Topdan-
mark Liv har allerede udviklet unikke pensionslas-
ninger til selvstaendige, og er saledes ogsa i forhold
til dette kundesegment klar til at ekspandere forret-
ningsomfanget.

Bredt distributionsnetvaerk

Topdanmark Liv har et bredt distributionsnetveerk og
er saledes repraesenteret gennem 3 salgskanaler;
egne radgivere og assuranderer — herunder assu-
randerer og radgivere i Topdanmark Forsikring A/S -
maeglere og evrige samarbejdspartnere. | 2015 har
alle 3 salgskanaler givet vaekst — navnlig er distribu-
tion via maeglere og samarbejdspartnere gaet meget
frem. Forventningen er, at Topdanmark Liv med det
nuvaerende distributionsnetvaerk vil kunne fastholde
et hajt niveau i 2016, men ikke med samme vaskstra-
ter, som har kendetegnet 2015.

Hejere folkepensionsaldre

Folkepensionsalderen forventes heevet til 68 ar i
2016, og yderligere forhgjelse er i vente. Sammen-
holdt med de ogede levetidsforventninger er det for-
hold, der stiller krav til pensionsplanlaegning og ikke
mindst behov for tidlig start af pensionsopsparing.

Resultat for 2016

Der forventes en let stigende bestand og en frem-
gang i lebende preemier i 2016 pa 0-5 %. Det er pa
dette tidspunkt af aret ikke meningsfuldt at forudsaet-
te noget om niveauet for engangsprasmier.
Overskudsdannelsen i Topdanmark Liv er uzendret i
forhold til 2015 og bestar af:

e |nvesteringsafkast af egenkapitalen

¢ Risikoforrentning fra hver enkelt kontributi-
onsgruppe i gennemsnitsrentemiljeet (ren-
te-, risiko- og omkostningsgruppe).

e Den del af omkostningsresultatet der vedre-
rer salg — for forsikringer underlagt kontribu-
tion.

e Resultat af forsikringer uden for kontribution
samt markedsrenteprodukter.

e Resultat af Nykredit Livsforsikring A/S.

e Resultat af Topdanmark EDB |l ApS.

 Resultat af syge- og ulykkesforretning.
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Resultatet for 2016 vil primaert veere pavirket af ud-
viklingen pa de finansielle markeder, men for livfor-
retningen er det forventningen, at hele risikoforrent-
ningen vil kunne indteegtsferes i 2016,

Det er samtidig forventningen, at den staerke konkur-
rence pa markedet vil fortseette i 2016, hvilket med-
forer pres pa risikopriserne pa syge- og ulykkespro-
dukterne. Som konsekvens heraf forventer vi en
combined ratio taet pa 100 i 2016.

Under ovennaevnte forudsaetninger er forventningen
et overskud efter skat i storrelsesordenen 100-120
mio. kr.

Der er fra regnskabsarets slutning til i dag ikke ind-
tradt haendelser af vaesentlig betydning for regnska-
bet udover de i beretningen omtalte.

NYE REGNSKABSREGLER 2016
Regnskabsbekendtgerelsen for forsikringsselskaber
er fra 2016 tilpasset de nye EU-solvensregler, Sol-
vens |, som tradte i kraft 1. januar 2016.

Forsikringsmeessige hensaettelser opgeres i henhold
til Solvens Il som bedste skan over nutidsvaerdien af
forventede fremtidige betalingsstremme vedrerende
forsikringer, som virksomheden har indgaet.

Nutidsvaerdien af de forsikringsmaessige hensasttel-
ser opgeres ved brug af en rentekurve fastlagt i Sol-
vens |l (EIOPA rentekurve). Topdanmark Livsforsik-
ring anvender den volatilitetsjusterede rentekurve.

| Solvens Il indregnes den forventede fortjeneste
(fortjenstmargen) i basiskapitalen pa tidspunktet for
forsikringernes indgaelse og udger derfor ikke en
forpligtelse i solvensbalancen.

Veaesentligste regnskabsmaessige andringer som
felge af implementering af Solvens Il i regnskabsbe-
kendtgerelsen er:

Livsforsikring

Livsforsikringshensattelser
Livsforsikringshenseettelserne opgeres som nutids-
veerdien af de forventede betalingsstremme for de
indgaede forsikringer ved brug af bedste skon over
alle relevante parametre sa som levetider og invali-
dehyppigheder. | livsforsikringshensaettelserne ind-
gar som tidligere en risikomargen, der afspejler, hvad
en uafhaengig erhverver af forsikringsbestanden vil
forlange for at patage sig risikoen for udsving i de
forventede betalinger. Saledes kan livsforsikrings-

hensaettelserne opdeles i garanterede ydelser, risi-
komargen samt individuelle og kollektive bonuspo-
tentialer.

Som noget nyt vaerdiansaettes de garanterede ydel-
ser med bedste sken over hyppighederne for genkeb
og preemieopher, mens risikomargen opgares som
foragelsen af de garanterede ydelser ved stress af
de biometriske risici.

Som konsekvens af indregningen af genkeb og
praamieophor i de garanterede ydelser opdeles de
individuelle bonuspotentialer ikke lzengere i bonuspo-
tentialer pa fremtidige preemier og bonuspotentialer
pa fripaliceydelser.

Kollektive bonuspotentialer indgar fremadrettet i livs-
forsikringshensaettelserne, men fungerer i gvrigt
uforandret som en udjaevning af de enkelte ars bo-
nustildeling i overensstemmelse med de til Finanstil-
synet anmeldte kontributionsregler.

Fortjenstmargen

Fortjenstmargen er den forventede fremtidige fortje-
neste til selskabet for de indgdede kontrakter, og den
finansieres om muligt af de individuelle bonuspoten-
tialer og sekundeert af de kollektive bonuspotentialer.
Vaerdien opgeres som en rentemarginal i overens-
stemmelse med going concern princippet, hvor den
indregnede fortjeneste pa de fremtidige praemier fal-
ger kontraktgreenserne i henhold til Solvens II.

Syge- og ulykkesforsikring
Pra2miehensattelser

Praemiehensaettelser opgeres til nutidsvaerdien af
bedste skon af forventede udbetalinger for fremtidige
forsikringsbegivenheder, som er daekket af de indga-
ede forsikringer.

Forventede udbetalinger omfatter erstatninger samt
omkostninger til skadesbehandling og administration.
Endvidere indregnes endnu ikke afholdte erhvervel-
sesomkostninger (primaert tegnings- og bestands-
provisioner).

| preemiehensaettelsen fradrages bedste sken af ikke
forfaldne prazmieindbetalinger for indgaede forsikrin-
ger.

Til og med 2015 har preemiehensaettelsen veeret op-
gjort som den forholdsmaessige del af de forfaldne
praemier, der ud fra risikoens fordeling over daek-
ningsperioden kan henferes til perioden efter regn-
skabsarets udgang.
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Risikomargen

Risikomargen opgeres som det beleb, som virksom-
heden ma forventes at skulle betale til en erhverver
af forsikringsbestanden for at overtage risikoen for,
at de faktiske omkostninger ved afvikling af de forsik-
ringsmaessige hensaettelser afviger fra bedste skon.

Risikomargen opgeres som forggelsen af henszettel-
serne ved stress af de biometriske risici.

Fortjenstmargen
Fortjenstmargen er den forventede fortjeneste i kom-
mende daekningsperioder for indgaede forsikringer.

Fortjenstmargen opgeres som vaerdien af praemier
vedrerende kommende daekningsperioder for indga-
ede forsikringer med fradrag af forventede udbetalin-
ger samt den del af risikomargen, som kan henferes
til afvikling af preemiehensaettelsen. Erhvervelses-
omkostninger afholdt forud for tegningen fragar sale-
des ikke i fortjenstmargen.

Regnskabsmaessigt indtaegtsferes fortjenstmargen
lebende over forsikringernes daekningsperiode.

De nye regnskabsregler har ingen vaesentlig effekt
pa arets resultat, de samlede forsikringsmaessige
hensaettelser og egenkapitalen.
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Revisionsudvalg

I henhold til § 31 i Revisorloven har bestyrelsen i
Topdanmark A/S nedsat et revisionsudvalg. | hen-
hold til § 6, stk. 1 i bekendtgerelse om revisionsud-
valg i virksomheder samt koncerner, der er underlagt
tilsyn af Finanstilsynet, har bestyrelsen i Topdanmark
Forsikring A/S, i overensstemmelse med bekendtge-
relsens § 2, stk. 4, nedsat et falles revisionsudvalg
for de virksomheder i Topdanmark Forsikring
kancernen, som har pligt til at oprette revisionsud-
valg i henhold til bekendtgerelsen, heriblandt
Topdanmark Livsforsikring A/S. Der er personsam-
menfald mellem de to revisionsudvalg.

Som medlemmer af revisionsudvalget har bestyrel-
sen valgt bestyrelsesformand Saren Thorup Seren-
sen og bestyrelsesmedlemmerne Annette Sadolin og
Birgitte Nielsen. Bestyrelsen har valgt Seren

Thorup Serensen til formand for revisionsudvalget.

Samtlige medlemmer af revisionsudvalget opfylder
alle uathaengighedskriterier i Komitéen for god
selskabsledelses "Anbefalinger for god selskabs-
ledelse".

Revisionsudvalgets medlemmers baggrund, kvalifi-
kationer og beskzeftigelse er beskrevet naermere pa
http://www.topdanmark.com/om-
topdanmark/ledelse/direktion-og-bestyrelse/

Efter bestyrelsens opfattelse besidder alle tre med-
lemmer af revisionsudvalget som felge af deres
mangearige virke i ledelsen af bersnoterede og
finansielle virksomheder og for Seren Thorup
Serensens vedkommende tillige hans uddannelses-
meessige baggrund som statsautoriseret revisor, og
for Birgitte Nielsens vedkommende tillige hendes
uddannelsesmaessige baggrund med en HD i regn-
skab og ekonomistyring de nedvendige regnskabs-
maessige kvalifikationer til at varetage revisionsud-
valgshvervet.

Det er derfor bestyrelsens klare vurdering, at alle tre
medlemmer af revisionsudvalget besidder kvalifika-
tioner og erfaring, der ger dem i stand il at foretage
en selvsteendig vurdering af, om Topdanmark
Forsikring koncernens regnskabsaflaeggelse, interne
kontrol, risikostyring og lovpligtige revision er tilrette-
lagt og gennemfeort pa en hensigtsmaessig made set i
forhold til dens sterrelse og kompleksitet.

Bestyrelsen anser derfor alle tre medlemmer af revi-
sionsudvalget for uathaengige medlemmer med kvali-
fikationer inden for regnskabsveesen.

Revisionsudvalget holder minimum fire mgder om
aret. Pa
http://inv.dk.topdanmark.com/documentdisplay.cfm?
documentid=8401 kan man finde forretningsorden for
revisionsudvalget i Topdanmark A/S og for det flles
revisionsudvalg i Topdanmark Forsikring Koncernen.
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Aflenning

Topdanmark-koncernens aflenningspolitik er tilrette-
lagt med henblik pa at optimere den langsigtede
vaerdiskabelse pa koncernniveau. Generalforsamlin-
gen i Topdanmark A/S har vedtaget "Aflenningspoli-
tik i Topdanmark-koncernen inklusive overordnede
retningslinjer for incitamentsaflenning” i overens-
stemmelse med lov om finansiel virksomhed § 77d
og selskabslovens § 139.

Aflenningspolitikken omfatter udover lenpolitik,
Topdanmark koncernens overordnede retningslinjer
for incitamentsaflenning, Topdanmark-koncernens
pensionspolitik samt Topdanmark-koncernens ret-
ningslinjer for tildeling af fratraedelsesgodtgerelser.
Aflonningspolitikken omfatter Topdanmark-
koncernens bestyrelser, direktioner, vasentlige
risikotagere samt, i det omfang det fremgar af lovgiv-
ningen, ansatte, der er involveret i kontrolfunktioner
og revision. Aflenningspolitikken omfatter herudover,
i det omfang det specifikt fremgar, Topdanmark-
koncernens ledergruppe bestaende af en raekke
forretningsomrade- og stabschefer ("Fredagskred-
sen”) samt visse andre ansatte efter bestyrelsens
narmere sken. Pa
http://inv.dk.topdanmark.com/remuneration.cfm kan
man finde den af generalforsamlingen godkendte
aflenningspolitik m.v.

Aktiekursen afspejler den forventede veerdiskabelse
pa koncernniveau. Bl.a. derfor er det Topdanmarks
opfattelse, at aktieoptioner i hojere grad end tildeling
af individuel bonuslen tilskynder de enkelte ledere til
at traeffe beslutninger, der styrker veerdiskabelsen
mest muligt ud fra en helhedsvurdering.

Aflenningen til direktionen, Fredagskredsen samt
"vaesentlige risikotagere” er baseret pa en fast grund-
len, hvoraf 10 % udbetales i form af aktieoptioner.
Der udbetales ikke individuel bonuslen eller andre
former for variabel lon. Fastsaettelse af den faste
grundlen til direktion og Fredagskreds sker ud fra

en konkret vurdering af den enkelte medarbejder.
Ved denne vurdering bedemmer Topdanmark bl.a.
faktorerne position, person og performance.

Udover optioner, der i henhold til det revolverende
optionsprogram udbetales til direktion, vaesentlige
risikotagere og Fredagskredsen som en del af den
faste lan, kan direktionen tildele op til i alt 200.000
optioner til medarbejdere, der det pagzeldende
tildelingsar forventes at yde en seerlig indsats eller
pa anden made bidrage ekstraordinaert til veerdi-
skabelsen i selskabet.

Direktionen far ikke udbetalt et szerligt pensionsbi-
drag. Der er i aflanningen taget hojde herfor i form
af et personligt tillaeg pa 25 % af den kontante lon.
Topdanmark har som folge heraf ikke nogen

pensionsforpligtelser overfor direktionen, ligesom
der ikke forekommer nogen form for pensionsgodt-
gorelse ved pensionering. Fredagskredsen og
vaesentlige risikotagere modtager et pensionsbidrag
pa op til 25 % af den kontante lgn. Belabet indbe-
tales til pensions-leverander, og alle pensionstilsagn
er dermed fuldt afdeekket via pensionsleverander.

Aflenningsudvalg

| henhold til § 77c i lov om finansiel virksomhed har
bestyrelsen i Topdanmark A/S og Topdanmark
Forsikring A/S nedsat et aflenningsudvalg for
Topdanmark A/S og et felles aflenningsudvalg for
Topdanmark Forsikring koncernen. Der er person-
sammenfald mellem de to udvalg.

Som medlemmer af aflenningsudvalget har bestyrel-
sen valgt bestyrelsesformand Seren Thorup
Sarensen, nastformand Torbjérn Magnusson og
medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem i Topdanmark
Forsikring Mette Jensen. Bestyrelsen har valgt Seren
Thorup Serensen til formand for aflenningsudvalget.

Som felge af deres mangearige virke i ledelsen af
barsnoterede og finansielle virksomheder besidder
de to generalforsamlingsvalgte medlemmer af aflen-
ningsudvalget efter bestyrelsens opfattelse de ned-
vendige kvalifikationer til at foretage en kvalificeret
og uafhangig vurdering af, om aflenning i
Topdanmark er i overensstemmelse med den af ge-
neralforsamlingen godkendte aflenningspolitik og
den til enhver tid galdende lovgivning. Det medar-
bejdervalgte medlem af aflenningsudvalget er valgt i
henhold til Lov om finansiel virksomhed § 77c, stk. 5.
Aflenningsudvalgets medlemmers baggrund, kvalifi-
kationer og beskzeftigelse er beskrevet naermere pa
http://www.topdanmark.com/om-
topdanmark/ledelse/direktion-og-bestyrelse/.

Aflenningsudvalget holder to ordinaere meder om
aret. Formalet med aflenningsudvalgets arbejde er

at foretage en selvstandig vurdering af, om
Topdanmarks aflenningspolitik samt aflennings-
maessige forhold i gvrigt er tilrettelagt og efterleves
pa en hensigtsmaessig made henset til selskabets og
koncernens sterrelse og kompleksitet og i evrigt i
overensstemmelse med den til enhver tid geeldende
lovgivning. Aflenningsudvalget skal herudover fore-
sta det forberedende arbejde for bestyrelsens be-
slutninger vedrerende aflenning, herunder |lanpolitik
og tilherende forretningsgange og andre beslutninger
herom, som kan have indflydelse pa selskabets risi-
kostyring. Pa
http://inv.dk.topdanmark.com/documentdisplay.cfm?
documentid=9044 kan man finde forretningsorden for
aflenningsudvalget i Topdanmark A/S og i
Topdanmark Forsikring A/S.
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LEDELSENS HVERV

Direktion:
Brian Rothemejer Jacobsen

| direktionen for:
Topdanmark Liv Holding A/S
Topdanmark Livsforsikring A/S
Nykredit Livsforsikring A/S

Medlem af bestyrelsen i:
TDLII.OO87 A/S
Topdanmark Ejendom A/S
TDE.201 ApS

TDP.0007 A/S
Bygmestervej ApS

Bestyrelse:
Christian Sagild

| direktionen for:
Topdanmark A/S
Topdanmark Forsikring A/S
Zulu ApS

Medlem af bestyrelsen i:
Topdanmark Liv Holding A/'S
Topdanmark Livsforsikring A/'S
Nykredit Livsforsikring A/S
TDLIL.OO8B7 A'S

Topdanmark EDB A/S
Topdanmark EDB Il ApS

E. & G. Business Holding A/S
Topdanmark Kapitalforvaltning A/S
Topdanmark Invest A/'S

Hotel Kongens Ege ApS
Topdanmark Ejendomsadministration A/S
Forsikring & Pension

Ambu A/S

GoBike A/IS

Bikeshare Danmark A/S

Max Mathiesen
Medarbejdervalgt medlem af bestyrelsen

Lars Thykier Anne Christina Skjennemand
| direktionen for: Medlem af bestyrelseni:
Topdanmark A/S Topdanmark Liv Holding A/S

Topdanmark Forsikring A/S Topdanmark Livsforsikring A/S
Nykredit Livsforsikring A/S

Kapitalforeningen BLS Invest

Medlem af bestyrelseni:
Topdanmark Liv Holding A/S
Topdanmark Livsforsikring A/S
TDLIL.O0O8B7 A/S

Topdanmark EDB A/'S
Topdanmark EDB Il ApS
Topdanmark Kapitalforvaltning A/S
Topdanmark Invest A/S

Hotel Kongens Ege ApS

Green World Society Ltd

Annette S. Maller
Medarbejdervalgt medlem afbestyrelsen

| ovenstaende indgar de hvervi andre erhvervsvirksomheder, som ledelsen har givet tilladelse til i henhold til § 80 i lov

om finansiel virksomhed.
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LEDELSESPATEGNING

Vi har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2015 for Topdanmark Livsforsikring A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2015 samt resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar-31. december
2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for udviklingen i selskabets aktivi-
teter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet

kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Ballerup den 23. februar 2016

Direktion

da
rian Rothéfejer Jacobsen
(Adm.

JD\\/

Lars Thykier
(Formand) (Naestformand)

/@ j =i
Max Mathiesen Annette S. Moller
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INTERN REVISIONS ERKLARINGER

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Topdanmark Livsforsikring A/S for regnskabsaret 1. januar-31. december 2015,
der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Ledelsen har ansvaret for arsregnskabet. Vores ansvar er pa grundlag af vores revision at udtrykke en konklusion
om arsregnskabet.

Den udferte revision

Vi har udfert revisionen pa grundlag af Finanstilsynets bekendtgerelse om revisionens gennemfgrelse i finansielle
virksomheder m.v. samt finansielle koncerner og i overensstemmelse med internationale standarder om revision.
Dette kreever, at vi planlaegger og udferer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er
uden vaesentlig fejlinformation. Vi har deltaget i revisionen af de vaesentlige og risikofyldte omrader.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i arsregn-
skabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejl-
information i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
intern kontrol, som er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede.
Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke at udtryk-
ke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af,
om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige sken er rimelige samt den
samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar-31. december
2015 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til lov om finansiel virksomhed gennemlzest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaeg til den udforte revision af arsregnskabet.

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

Ballerup, den 23. februar 2016

//

/

&

" Lars Skovsende

Revisionschef
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Til kapitalejeren i Topdanmark Livsforsikring A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Topdanmark Livsforsikring A/S for regnskabsaret 1. januar-31. december 2015,
der omfatter resultatopgarelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdven-
dig for at udarbejde et arsregnskab uden veaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen
i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifolge dansk revisorlovgivning.
Dette kreever, at vi overholder etiske krav samt planlsegger og udferer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed
for, om arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i arsregn-
skabet. De valgte revisionshandlinger afthanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejl-
information i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
intern kontrol, som er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede.
Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke at udtryk-
ke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af,
om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige sken er rimelige, samt den
samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar-31. december
2015 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til lov om finansiel virksomhed gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaeg til den udferte revision af arsregnskabet.

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

Kebenhavn, den 23. februar 2016

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR.nr. 33 96 35 56

AndersO Is Jacgles nard
Statsautorigeretrevisor Statsautoriseret revisor

side 18



Topdanmark Livsforsikring A/S e arsrapport 2015

RESULTATOPGORELSE

1.000 kr. Note 2014 2015
Bruttopraamier 1 4.045.930 5.891.658
Afgivne forsikringspraemier -6.918 -10.300
Pramier fe.r.ialt ) ) ' 4.039.012 5.881.358
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 2 204513 115.851

Indtaegter fra associerede virksomheder 104.041 50.206
Renteindtaegter og udbytter m.v. 1.264.820 1.471.757
Kursreguleringer 3 2.163.968 -230.102

Renteudgifter -40.537 -39.061

Administrationsomkostningeri.fm. investeringsvirksomhed -172.754 -211.622

Investeringsafkast, i alt ' 3.524.051 1.157.029
Pensionsatkastskat _ ~495.647 -159.729
Investeringsafkast efter pensionsafkastskat 3.028.404 997.300

Udbetalte ydelser 4 -4.064.394 -3.091.692

Modtaget genforsikringsdaskning 8.584 6.528

/Endring i erstatningshenszettelser B _ 10.290 ~ 18.449

Forsikringsydelser f.e.r., i alt -4.045.520 -3.066.715

Andring i livsforsikringshensaettelser 5 830.454 806.149

#ndring i genforsikringsandel -1.223 ~ -688
A ndring i livsforsikringshensattelser f.e.r,, i alt 829.231 805.461

#Endring i kollektivt bonuspotentiale 6 -314.169 -38.888
Bonus, i alt -314.169 -38.888
Andring i henseettelser for unit-linked kontrakter _ 7 -2.773.528 -4.181.487
/A ndring i hensattelser for unit-linked kontrakter fe.r., i alt 2773528  -4181.487
Erhvervelsesomkostninger -106.386 -129.874
Administrationsomkostninger -228.870 -254.061

Refusion fra tilknyttede virksomheder 6.938 6.708
Provisioner og gevinstandele fra genforsmnngsselskaper - 240 1083
Forsikringsmassige driftsomkostninger f.e.r., i alt 8 -328.078 -376.144
Overfort investeringsafkast _ B ~ -406.544 = -11.032
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT 28.808 9.853
FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT AF SYGE-

OG ULYKKESFORSIKRING 9 195.134 -11.542
Egenkapitalens investeringsafkast 87.053 53.370
Andreindtesgter - 6985 91212
RESULTAT FJR SKAT 380.851 142.893
Skat | 10 84158 30975
ARETS RESULTAT 296.693 111.918

Forslag til disponering af arets resultat:
Overfart til overfort overskud 296.693 111.918
296693  111.918

TOTALINDKOMSTOPGZRELSE

Arets resultat 296.693 111.918
Valutakursregulering af udenlandsk virksomhed -416 0
Skat 104 0
Anden totalindkomst _ R 312 0
ARETS TOTALINDKOMST 296.381 111.918
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AKTIVER

1.000 kr. Note 2014 2015
IMMATERIELLE AKTIVER 506 3.266
Driftsmidler _ 11 3.163 4292
MATERIELLE AKTIVER, | ALT 3.163 4292
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 12 1.926.143 2.517.285
Kapitalandele i associerede virksomheder 13 198.829 0
Udlan til associerede virksomheder - _ 745 0
Investeringer i tilknyttede og associerede virksomheder, i alt 2.125.717 2517.285
Kapitalandele 14 6.512.221 5.5659.247
Investeringsforeningsandele 31.570 0
Obligationer 21.701.524  17.965.201
Andre udlan 91 0
Indlan i kreditinstitutter 1.243.980 1.556.802
Afledte finansielle instrumenter 1847659 1314281
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 31.337.045  26.395.531
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 33.462.762 28.912.816
INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET

UNIT-LINKED KONTRAKTER 15 9.554 .855 14.625.861
Genforsikringsandele af livsforsikringshensaettelser 32677 31.989
Genforsikringsandele af erstatningshenszetielser 151679 147.976
Genforsikringsandele af henszttelser til forsikrings kontrakter, i alt 184.356 179.965
Iligodehavender hos forsiiringgtagete. 27.094 79.923
Tilgodehavender i forbindelse med direkte forsikringskontrakter, i alt 27.094 79.923
Tilgodehavender hos forsikringsvirksomheder 42.986 0
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 1.968.784 3.387.633
Andre tilgodehavender 20730 29857
TILGODEHAVENDER, | ALT 2.243.950 3677.378
Likvide beholdninger 187.310 507.924
Owige 1535 74116
'ANDRE AKTIVER, | ALT 188.845 582.040
Tilgodehavende renter samt optient leje 250.075 187.095
Andre periodeafgraensningsposter _ 38.234 _41.041
PERIODEAFGRA NSNINGSPOSTER, | ALT 288.309 228.136
AKTIVER, | ALT 45.742.390 48.033.789

side 20



Topdanmark Livsforsikring A/S e arsrapport 2015

PASSIVER

1.000 kr. Note 2014 2015
Aktiekapital 16 12.100 12.100
Overfert overskud 3.554.993 3.666.559
EGENKAPITAL, | ALT © 3567.093 3678659
ANSVARLIG LANEKAPITAL 17 480.000 480.000
Preemiehenseettelser 13.222 13.576
Garanterede ydelser 20.728.904 19.509.972
Bonuspotentiale pa fremtidige preemier 2.192.030 1.879.390
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser 745.542 1.100.996
Livsforsikringshenseetielser, i alt 18 23666476 22.490.358
Erstatningshensesttelser 19 2.273.909 2283914
Kollektivt bonuspotentiale 20 1.676.719 1.696.891

Hensaettelser til bonus og preemierabatter 14.125 13.923
Henszettelser til unit-linked kontrakter 21 9.947.917  15.023.885
HENS/E TTELSER TIL FORSIKRINGS- OG

INVESTERINGSKONTRAKTER, | ALT 37.592.368  41.522.547
Pensioner og lignende forpligtelser 2.236 2.327
Udskudte skatteforpligtelser 22 35.811 - 54.625
HENSATTE FORPLIGTELSER, | ALT 38.047 56.952
GENFORSIKRINGSDEPOTER 154.429 61.752
Geeld i forbindelse med direkte forsikring 304.541 383.994
Geeld i forbindelse med genforsikring 0 10.166
Geeld il kreditinstitutter 1.549.661 1.277.894
Geeld til tilknyttede virksomheder 854.303 13.602
Aktuelle skatteforpligtelser 1.000 1.000
Afledte finansielle instrumenter 497 .495 146.008
Anden gzeld 683.026 351.604
GELD, | ALT 3.890.026 2.184.268
PERIODEAFGRA NSNINGSPOSTER 20427 49611
PASSIVER, | ALT 45742390 48.033.789
Kernekapital og basiskapital 23

Personaleomkostninger 24

Neaertstaende parter 25

Sikkerhedsstillelser 26

Eventualforpligtelser 27

Felsomhedsoplysninger 28

Kapitalandele procentvis fordelt pa brancher og regioner 29

Realiseret resultat og skyggekonto 30

Fremrykket afgift 31

Specifikation af aktiver og disses afkast 32

Tilknyttede virksomheder 33

Koncernregnskab og koncernforbindelser 34

@wrige noteoplysninger 35

Anvendt regnskabspraksis 36

Noterne 1-36 er en del af arsregnskabet.
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EGENKAPITALOPG@RELSE
1.000 kr.
Aktie- Overfort

kapital overskud I alt
2014 _
Egenkapital ultimo foregaende ar 12.100 3.258.557 3.270.657
Arets resultat 296.693 296.693
Anden totalindkomst __ =312 __=312
Arets totalindkomst 296.381 296.381
Skat . 55 355
@wrige transaktioner 55 55
Egenkapital 31. december 2014 12.100 3.554.993 3.567.093
2015 - SR — S —— A — — . — —— —
Egenkapital ultimo foregaende ar 12.100 3.554.993 3.567.093
Arets resultat 111.918 111.918
Anden totalindkomst ____4 ___ O
Arets totalindkomst 111.918 111.918
Skat -352 -352
@wrige transaktioner -352 - -352
Egenkapital 31. december 2015 12.100 3.666.559 3.678.659
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NOTER

1.000 kr.

2014 2015

Note 1. Bruttopramier

Individuelt tegnede forsikringer

Forsikringer tegnet som led i et ansettelsesforhold
Gruppeliv

Lobende pramier

Individuelt tegnede forsikringer

Forsikringer tegnet som led i et ansattelsesforhold
Engangspramier

Direkte forretning

Indirekte forretning

Bruttopramier

320.560 319.426
1.337.961 1.531.524
266.463 394777
1924984 2245727
444096 929.752
1675283 2.714.605
2119379 3644357
4044363 5.890.084

1.567 1.574
4045930 5891658

Bruttopraemier, direkte forretning fordelt efter forsikringstagers bopae!:
Danmark

Andre EU-lande

@vrige lande

Af bruttopraeemier udger preemier vedrerende unit-linked kontrakter uden ret til bonus
Investeringsrisikoen baeres af forsikringstager.

Alle gvrige bruttopreemier vedrorer bonusberettigede forsikringskontrakter.

Antal forsikrede ved arets udgang:

Individuelt tegnede forsikringer

Forsikringer tegnet som led i et anseettelsesforhold
Gruppeliv

Note 2. Indtagter fra tilknyttede virksomheder

3989543 5.777.357
49226 82549
5594 30178

4.044.363 5.890.084

2889635 4577568

44982 43.677
76.711 78.598
85.858 132.177

Nykredit Livs forsikring A/S

Topdanmark EDB |l ApS

Topdanmark Ejendom A/S
Bygmestervej ApS

Indtzgter fra tilknyttede virksomheder

1.307 22615

-25 -27
203.231 87.811
5.452

204513  115.851

Note 3. Kursreguleringer

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele
Investeringsforeningsandele

Obligationer

Afledte finansielle instrumenter

@vrige

Kursreguleringer

51.280 520
1.526.782 1.209.876
35.110 22.720
284.043 -392.454
266.368 -1.103.906
385 33.142
2.163.968  -230.102

Note 4. Udbetalte ydelser

Forsikringssummer ved ded
Forsikringssummer ved invaliditet
Forsikringssummer ved udlab
Pensions- og renteydelser
Tilbagekeb

Kontant udbetalte bonusbelab
Udbetalte ydelser '

101.150  128.002
0 456
304532  176.451
587.539  589.584
2.922.207 1.995.455
148.966  201.744
4.064.394 3.091.692

Under tilbagekeb i 201 5_ir_|dgér fremrykket afgift af kapitalpensioner pa 94 mio. kr. (2014: 761 mio. kr.).
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NOTER

1.000 kr. 2014 2015
Note 5. £ ndring i livsforsikringshensattelser

Garanterede ydelser -1.982.850 848.963

Bonuspotentiale pa fremtidige prezamier 1.194.882 312.640
Bonuspotentiale p_z“_a_ fripoliceydelser 1618422 -355.454
/Endring i livsforsikringshensattelser 830454  806.149
Andring i hensaettelser vedr. indirekte forretning indgar med -3 -1

Note 6. £ ndring i kollektivt bonuspotentiale

Hensaettelser til kollektivt bonuspotentiale primo 1471919 1.676.719
Henseettelser til kollektivt bonuspotentiale ultimo 1676.719 1.696.891

/Endring i henszettelser til kollektivt bonus potentiale 204800  20.172
Fremrykket afgift af kapitalpensioner:

Akkumuleret vaerdiregulering 47.552 12.710

Kollektitbonuspotentiale 61817  6.006
A ndring i kollektivt bonuspotentiale 314.169 38.888

Note 7. Endring i hensattelser for unit-linked kontrakter

Forsikringskontrakter -2.720.136 -4.129.544

Investeringskontrakter —wase <51843

A ndring i henszettelser for unit-linked kontrakter -2.773528 -4.181.487

Note 8. Forsikringsmassige driftsomkostninger

Provisioner for direkte forsikringer 38.035 - 55.525
Note 9. Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring

Bruttoprazmier 518.241 547676
Afgivne forsikringspramier -32.843 -51.981

#Endring i preemiehensaettelser 1.988 - -355
Pramieindtagter fe.r., ialt ARTAE6 495340
Forsikringsteknisk rente 223 -59
Udbetalte erstatninger -435.348  -424.390
Modtaget genforsikrings daekning 23.796 29.693
Andring i erstatningshensattelser 31.705 -48.666
#Andring i genforsikringsandel af erstatningshenszettelser 5247  -5.902
Erstatningsudgifter f.e.r., i alt -374600  -449.265
Bonus og pramierabatter -4.135 -4.276
Erhvervelsesomkostninger -22.297 -21.426
Administrationsomkostninger -17.038 -17.875
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber 2435 4481
Forsikringsmmaaige driftsomkostninger f.e.r., ialt S8900 =84.420
Investeringsafkast,ialt - 123160 18462
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring 195.134 -11.5642
Bruttopraamieindtaegter:

Direkte forretning 479.079 503.382
Indirekte forretning 41.150 43.939
Bruttopraemieindtaegter 520229  547.321
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Note 9. Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring - fortsat
Bruttopraamieindtagter direkte forretning fordelt efter risikoens beliggenhed:
Danmark 476.473 499.998
Andre EU-lande 2.230 2.874
@wrige lande 376 510

- B 479079  503.382
Provisioner for direkte forsikringer 11.437 10.905
Aflebsresultat:
Brutto 67.441 59.815
For egen regning 61.114 42191
Afiebsresultatet er forklaret i ledelsesberetningen.
Forsikringsteknisk rente:
Beregnet rente 34.725 21.787
Diskontering af erstatningshenszettelser -34.502 -21.846
Forsikringsteknisk rente 223 59
Investeringsafkast:
Beregnet investeringsafkast 319.491 -42.338
Overfert til forsikringsteknisk rente -34.725 -21.787
Kursregulering af hens ttelse -161.606  45.663
Investeringsafkast 123.160 -18.462

Sygeog Sundheds- Indirekte
ulykke  forsikring  forsikring lalt

2014 - . § _ .
Bruttopraemier 353.591 124.395 40.255 518.241
Bruttopreemieindtaegter 353.740 125.339 41.150 520.229
Bruttoerstatningsudgifter -280.014 -99.363 -24266  -403.643
Bonus og preemierabatter -2.516 -1.619 0 -4.135
Bruttodriftsomkostninger -29.056 -10.279 0 -39.335
Resultat af afgiven forretning -1.365 0 0 -1.365
Forsikringsteknisk rente fe.r. 223 0 0 223
Forsikringsteknisk resultat 41.012 14.078 16.884 71.974
investeringsafkastialt 123.160
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring 195.134
Antal af erstatninger 3.424 16.397 2492 22.313
Gennemsnitlig erstatning for indtrufne skader 101 6 11 21
Erstatningsfrekvens (promille) 29 419 1501 140
201 5 — - - x — . -
Bruttopraeemier 369.574 134.164 43938 5476876
Bruttopraemieindtagter 369.808 133.574 43.939 547.321
Bruttoerstatningsudgifter -343.543 -110.726 -18.787 -473.056
Bonus og praamierabatter -2.220 -2.056 0 -4.276
Bruttodriftsomkostninger -24.201 -15.100 0 -39.301
Resultat af afgiven forretning -23.709 0 0 -23.709
Forsikringsteknisk rente fe.r. 59 o o 59
Forsikringsteknisk resultat -23.924 5.692 25.152 6.920
investeringsafkastialt | -18.462
Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring -11.542
Antal af erstatninger 3.893 18.662 2.489 25.044
Gennemsnitlig erstatning for indtrufne skader 102 6 10 21
Erstatningsfrekvens (promille) 31 418 1.509 145
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Note 9. Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkesforsikring - fortsat

Fem ars hovedtal af syge- og ulykkesforsikring 2011 2012 2013 2014 2015
Bruttoprazmieindtasgter 554.133 532.700 503.430 520.229 547.321
Bruttoerstatningsudgifter -494.242  -487.648 -405.838 -403.643 -473.056
Bonus og preemierabatter -7.291 -4.316 -9.896 -4.135 -4.276
Forsikringsmeessige driftsomkostninger, i alt -38.812 -35.651 -36.944 -39.335 -39.301
Resultat af afgiven forretning 8.025 12.774 -3.372 -1.365 -23.709
Forsikringsteknisk rente fe.r. 2.686 706 425 223 -59
Forsikringsteknisk resultat 24.499 18.565 47.805 71974 1 6.920
Investeringsafkast efter forsikringsteknisk rente  60.001 123242 66.467 123.160 -18.462
Forsikringsteknisk resultat afsyge-og ' - - o
ulykkesforsikring 84.500 141.807 114.272 195.134 -11.542
Aflgbsresultat fe.r. -25.350 -4.283 46.390 61.114 42.191
Forsikringsmaessige henseettelser, i alt 1.946.823 2.201.445 2.124354 2245119 2273.725
Forsikringsaktiver, i alt 111.048 136.541 146.242 151.679 147.976
Note 10. Skat 2014 2015
Aktuel skat 92.138 13.692
Regulering vedr. tidligere ar -4.152 -1.179
AEndring i udskudt skat -3.987 18.814
Arets skat 83999 31.327
Foert pa anden totalindkomst 104 0
Fert pa egenkapitalen 55 -352
‘Skat - 84.158 30975
Beregnet skat af arets resultat (23,5%) 93.308 33.580
Skatteeffekt af:

Resultat af datterselskaber uden transparens -314 -5.308
Ikke fradragsberettigede udgifterfikke skattepligtige indtaegter -565 -679
Afkast investerings aktiver -7.137 5.840
Andring af skatteprocent 173 -1.302
Regulering vedr. tidligere ar -1.817 -1.156
Arets skat ' ' 84.158 30.975
Effektiv skatteprocent 22,1 21,7
Note 11. Driftsmidler

Kostpris primo 3.446 3.954
Tilgang i arets leb, herunder forbedringer 2.060 1.842
Afgang i arets lab -1.552 -449
Kostpris ultimo 3.954 5347
Ned- og afskrivninger primo -1.353 -791
Arets afskrivninger -435 -595
Arets tilbagefersler af tidligere ars nedskrivninger samt tilbagefersel af de sam-

lede ned- og afskrivninger pa aktiver, der i aret er athaendet eller udgaet af driften 997 331
Ned- og afskrivninger ulimo -791 -1.055
Driftsmidler o 3.163 4292
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Note 12, Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Nykredit Livsforsikring A/S 94.973 117.589

Topdanmark EDB Il ApS 4974 4.947

Topdanmark Ejendom A/S 2.167.358 2.255.169

Bygmestervej ApS - 290.600

Andel tilknyttet Unit-Link ) -341.162 -151.020

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.926.143 2517.285

Note 13. Kapitalandele i associerede virksomheder

Regnskabsmaessig vaerdi primo 833.762 198.829

Valutakursregulering af udenlandsk virksomhed 279 0

Andel af resultat 104.041 50.206

Modtaget udbytte -2.500 -7.500

Afgang -788.033  -242.055

Gevinst ved afgang - _ _ 51.280 520

Kapitalandele i associerede virksomheder 198.829 0
Ejerandel Egen- Aktiver Forplig- Om-

2014 - _ i pct. kapital telser saetning Resultat

EjendomsSelskabet af Januar 2002 P/S,

Kebenhawn 25 462497 474915 12418 21.489 30.398

Dantop Ejendomme P/S, Kebenhawm 50 166.409 172.502 6.093 6391 563

Kapitalandelene er athandeti 2015.

Note 14. Kapitalandele

Selskabet har indgaet aftale om udlan af aktier mod sikkerhedsstillelse

(inkl. kapitalandele tilknyttet unit-linked kontrakter).

Regnskabsmeasssig veerdi af udlante aktier 1.295.772 992.317

Dagsvaerdi af obligationer modtaget som sikkerhed 1.547.707 1.042.726

Note 15. Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter

Kapitalandele 4645.199 7.809.418

Investeringsforeningsandele 556.806 687.717

Obligationer 3.904.817 5.977.706

Indlan i kreditinstitutter 23.434 0

Afledte finansielle instrumenter 83.437 0

Kapitalandele tilknyttede viksomheder 24la6e 191020

Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter 9.554.855 14.625.861

Selskabet har indgaet aftale om udlan af aktier mod sikkerhedsstillelse jf. note 14.
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Note 16. Aktiekapital

Note 17. Ansvarlig lanekapital 2014 2015
Selskabet har udstedt to ansvarlige lan til Topdanmark Liv Holding A/S.

Lanene har ikke fast udlebsdato, men kan, med Finanstilsynets tilladelse, opsiges af debitor.

Lanene er variabelt forrentet med en sats, der bestemmes som Euro CMS 20 + 525 bp.

Lan stort 300 mio. kr. forrentes aktuelt med 6,755% p.a. (2014:6,731% p.a.)

Lan stort 180 mio. kr. forrentes aktuelt med 6,773% p.a. (2014:6,925% p.a.)

Lanene indregnes fuldt ud i basiskapitalen.

Arets renteudgift udger 37.779 33.023
Note 18. Livsforsikringshensattelser

Livsforsikringshenszttelser direkte forretning primo 24.886.412 23.666.363
Akkumuleret veerdiregulering primo -1.445.020 -2.391.748
Retros pektive hensaettelser primo ' ' 23441392 21274615
Bruttopreemier 1154728 1.312.516
Rentetilskrivning 556.338 619.210
Forsikringsydelser -3.328.514 -2.153.106
Omkostningstilleeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -105.934  -144.429
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus -75.125 -46.029
Andet 21.328 109.595
Interne overfersler -389.598  -369.969
Retros pektive hensaettelser ultimo - 21274615 20.602.403
Akkumuleret vaerdiregulering ultimo 2.391.748 1.887.843
Livsforsikringshenseettelser direkte forretning ultimo 23.666.363 22.490.246
Livsforsikringshenseettelser indirekte forretning ultimo 113 112
Livsforsikringshenseettelser ultimo o 23.666.476 22.490.358
Garanterede ydelser 20.728.904 19.509.972
Bonus potentiale pa fremtidige preemier 2.192.030 1.879.390
Bonus potentiale pa fripoliceydelser 745542 1.100.996
Livsforsikringshensattelser 23.666.476 22.490.358
Da livsforsikringshenszttelserne pr. forsikring ikke ma veere lavere end

den garanterede tilbagekebsveerdi, er garanterede ydelser forhgjet med 1.494 1.676

Tillzeggene er opgjort uden indregning af tilbagekebs sandsynligheder.
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Note 18. Livsforsikringshensaettelser - fortsat

Fordeling pa grundlagsrenter

Bonuspotentiale pa

Grundlags- Garanterede fremtidige  fripolice-
2014 ) ] rente ydelser pramier ydelser
Rentegruppe 9 og 10 1% 535.021 518.289 125.206
Rentegruppe 1 0g 3 11%-2%] 9.003.781 1.074.135 518.055
Rentegruppe 2 og 4 12%-3%] 3.677.869 376.428 60.356
Rentegruppe 5 13%-4%] 1.359.165 60.262 6.688
Rentegruppe 6 14%-5%] 5.237.034 161.827 15.684
Rentegruppe 7 5% 196.011 1.089 1.192
Gruppeliv 152619 0 0
U74-livrenter 340692 0 0
Andet 226.712 0 18.361
2014 i alt 20.728.904 2.192.030 745542
2015 _ _ )
Rentegruppe 9 og 10 1% 536.602 601.211 192.422
Rentegruppe 1 0g 3 11%-2%)] 8.089.717 1.070.321 784.659
Rentegruppe 2 og 4 12%-3%)] 3.677.326 134.863 81.227
Rentegruppe 5 13%-4%] 1.386.944 26.214 8.597
Rentegruppe 6 14%-5%] 4.986.408 46.645 15.784
Rentegruppe 7 5% 93.647 7 35
Gruppeliv 206.925 0 0
U74-livrenter 297.360 0 0
Andet 235.043 129 18.272
2015ialt 19.509.972 1.879.390 1.100.996

| henszaettelserne indgar et risikotillaeg, svarende til hvad en uafhangig erhverver af vicksomhedens bestand
af livsforsikringer ville forlange for at patage sig risikoen for udsving i de forventede betalinger.
Detsamlede risikotillaeg er fastsat skansmaﬂ.ssigt ved en reduktion pa fem pct. i den anvendte rentestruktur.

Note 19. Erstatningshensattelser 2014 2015
Livsforsikring 56.137 37.688
Syge- og ulykkesforsikring 2.217.772 2246226
Erstatningshensattelser 2.273.909 2.283.914
Gennemshnitlig afviklingstid for henseettelser vedrerende syge og ulykke 13 ar 13 ar
Note 20. Kollektivt bonuspotentiale
Grundlags- Bonusgrad

rente 2014 - 2015 2014 2015
Rentegruppe 9 1% 8,3% 6,8% 75.631 71.931
Rentegruppe 10 1% 10,9% 10,7% 31.164 30.887
Rentegruppe 1 11%-2%] 4.3% 5,8% 420.688 539.584
Rentegruppe 3 11%-2%] 8,6% 7.0% 40.562 34662
Rentegruppe 2 12%-3%] 0,0% 1,5% 0 47.270
Rentegruppe 4 12%-3%] 9,6% 8,0% 48.933 45.087
Rentegruppe 5 13%-4%] 9.1% 8.2% 104.933 97.760
Rentegruppe 6 14%-5%] 17,9% 15,4% 689.994 576.736
Rentegruppe 7 5% 52,4% 64,1% 72.263 42638
Risikogrupper 180.701 192.309
Omkostningsgrupper 11.850 18.027
Kollektivt bonuspotentiale 1.676.719 1.696.891
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Note 21. Hensaettelser til unit-linked kontrakter

Forsikrings- Investerings-

2014 kontrakter  kontrakter | alt
Bruttohenseettelser primo 5.936.172 553.663 6.489.835
Retrospektive hensaettelser primo 5936.172 553663 6.489.835
Bruttopreemier 2.889.635 374120 3.263.755
Afkast 594.741 56.021 650.762
Forsikringsydelser -725.590 -79.164  -804.754
Omkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -27.358 -2.645 -30.003
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 11.102 16 11.118
Preemiefritagelser overfort til livsforsikringshenszettelser -22.394 0 -22.394
Interne overfersler 355.713 33.885 389.598
Retrospektive hensaettelser ultimo 9.012.021 935.896 9.947.917
Bruttohensattelser 31. december 2014 9.012.021 935896 9.947.917
2015
Bruttohenseettelser primo 9.012.021 935896 9.
Retrospektive henseettelser primo 9.012.021 935.896 9.947.917
Bruttopreemier 4577.568 684.752 5.262.320
Afkast 524.755 57.724 582.479
Forsikringsydelser -920.137 -160.240 -1.080.377
Omkostningstillaeg efter tilskrivning af omkostningsbonus -38.482 -5.906 -44.388
Risikogevinst efter tilskrivning af risikobonus 8.716 19 8.735
Preemiefritagelser overfort til livsforsikringshenseettelser -22.426 0 -22.426
Andet -450 106 -344
Interne overfarsler 336.041 33.928 369.969
Retrospektive hensaettelser ultimo 13477606 1546279 15.023.885
Bruttohensattelser 31. december 2015 13.477.606 1.546.279 15.023.885
2014 2015
Antal kunder med investeringskontrakter udger:
Individuelt tegnede forsikringer 1.664 2.657
Forsikring tegnet som led i et anseettelsesforhold 2935 3.947
Kontrakterne er tegnet uden garanti.
Note 22. Udskudte skatteforpligtelser
Driftsmidler 358 480
Ejendomme 35.003 32.820
Kapitalandele 0 5.533
Udskudt pensionsafkastskat 0 16.038
Hensatte forpligtelser -661 -625
Andet 1.111 __ 379
Udskudte skatteforpligtelser 35.811 54.625
Note 23. Kernekapital og basiskapital
Egenkapital 3.567.093 3.678.659
Fradrag -86.854  -173.537
Kernekapital efter fradrag - 3480239 3505.122
Supplerende kapital 480.000 480.000
Basiskapital 3960239 3.985.122
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Note 24. Personaleomkostninger
Lon 129.035 140.031
Pension 20.968 23.082
Udagifter til social sikring 3.792 3.865
Lensumsafgift 18.065 20.383
Aktieoptioner 280 317
- _ 172140  187.678
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 229 246
Note 25. N=rtstaende parter
Bestyrelse
Af bestyrelsens fem medlemmer har de to medarbejder-
repraesentanter modtaget bestyrelseshonorar (1.000 kr.):
Max Mathiesen 70 100
Annette S. Maller 70 100
140 200
To bestyrelsesmedlemmer har som koncerndirekterer i Topdanmark
modtaget folgende vederlag (mio. kr.):
Christian Sagild 8,8 89
Lars Thykier 57 59
Direktion
Vederlag til direktion afholdes af flere selskaber i koncernen (mio. kr.):
Len 4.4 3,0
Aktieoptioner 06 0,3
_ 49 33
Brian Rothemejer Jacobsen 3.3 33
Jan Hoffmann (fratradti 2014) 17 -
' 49 33
10% af direktionens faste len m.m. udbetales i form af aktieoptioner.
Bestyrelse og direktion modtager alene fast vederlag.
Selskabet har ingen uafdaekkede pensionsforpligtelser.
Vasentlig risikotager
En ansati Topdanmark-koncernen uden for Topdanmark Livsforsikring
har en vaesentlig indflydelse pa virksomhedens risikoprofil.
I henhold til undtagelsesbestemmelse oplyses vederlaget ikke.
Note 26. Sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for de forsikringsmaessige henszaettelser er registreret falgende aktiver:
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 2.050.097 2.394.749
Kapitalandele i associerede virksomheder 83.205 0
Udlan til associerede virksomheder 745 0
Kapitalandele 4812190 3.976.312
Obligationer 19.581.601 17.655.283
Indlan i kreditinstitutter 837.392 1.340.000
Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter 9471418 14.625.861
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 1.302.349 1.884.485
Likvide beholdninger 0 306.884
Tilgodehavende renter 0 177.380
38.138.997 42.360.954
Obligationer stillet til sikkerhed for lan efter standard
repokontrakter pa danske realkredit- og statsobligationer 52.638 0
@vrige sikkerhedsstillelser 41183  38.194
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Note 27. Eventualforpligtelser
Kapitaltilsagn afgivet til lanefonde og private equity fonde m.m. 621.019 1.115.742
Arlig leje for fierarige huslejeforpligtelser:
Koncerninterne lejemal (til 2020) 8.230 8.230
| forbindelse med implementering af et nyt administrationssystem har Topdanmark
Livsforsikring A/S overfor BEC a.m.b.a. givet tilsagn om stette til Topdanmark
EDB Il ApS’ opfyldelse af sine forpligtelser i henhold til aftale med Schantz A/S.
Selskabet haefter solidarisk for A-skat m.m. samt lensumsafgift og moms,
som pahviler de i Topdanmark koncernen fellesregistrerede selskaber.
Selskabet haefter solidarisk for selskabsskat, som pahvilerde i
Topdanmark-koncemen sambeskattede selskaber.
Note 28. Felsomhedsoplysninger
Maksimum
pavirkning af
bonuspotentiale Maksimum
pa fripoliceydelser pavirkning af
Maksimum for eendring i anvendt
Minimum pavirkning af anvendtbonus- bonuspotentiale
2014 pavirkning af kollektivt potentiale pa pa fripolice-
Heaendelse _ basiskapitalen bonuspotenitale  fripoliceydelser ydelser
Rentestigning pa 0,7-1,0 pct.point -157.863 62.387 530.011 0
Rentefald pa 0,7-1,0 pct.point 157.193 -189.425 -547.310 -25.861
Aktiekursfald pa 12% -29.331 -569.638 0 -58.154
Ejendomsprisfald pa 8% -46.868 -160.225 0 -27.258
Valutakursrisiko (VaR 99,0%) -1.660 -3.201 0 -556
Tab pa modparter pa 8% -65.558 -226.725 0 -37.379
Fald i dedelighedsintensiteten pa 10% -22.075 -100.482 -6.002 -7.233
Stigning i dedelighedsintensiteten pa 10% 19.227 96.297 6.355 0
Stigning i invalideintensiteten pa 10% 0 -15.680 -2.140 -4.223
2015
Heendelse I — P—
Rentestigning pa 0,7-1,0 pct.point -141.432 115.607 730.733 0
Rentefald pa 0,7-1,0 pct.point 111.950 -253.443 -627.057 -25.773
Aktiekursfald pa 12% -22.838 -593.848 0 -8.224
Ejendomsprisfald pa 8% -45.285 -209617 0 -17.696
Valutakursrisiko (VaR 99,0%) -1.625 -633 0 0
Tab pa modparter pa 8% -67.761 -220.649 0 0
Fald i dedelighedsintensiteten pa 10% -19.123 -99.108 -9.225 0
Stigning i dedelighedsintensiteten pa 10% 16.613 87.209 10.743 0
Stigning i invalideintensiteten pa 10% 0 -18.207 -1.506 0
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Note 29. Kapitalandele procentvis fordelt pa brancher og regioner

@wrige  Nord- Syd- @vrige @vrige Ikke
2015 Danmark Europa amerika amerika Japan fiernesten lande fordelt | alt
Energi 0 1 2 0 0 0 0 0 3
Materialer 0 1 0 0 0 0 0 0 3
Industri 5 1 2 0 1 0 0 0 9
Forbrugsgoder 2 2 4 0 1 0 0 0 9
Konsumentvarer 1 2 3 0 0 0 0 0 7
Sundhedspleje 4 3 4 0 0 0 0 0 12
Finans 5 3 4 0 1 1 0 0 13
IT 0 2 6 0 0 1 1 0 9
Telekommunikation 0 1 1 0 0 0 0 0 2
Forsyning 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Ikke fordelt 6 0 0 0 0 0 0 27 33
lalt 23 17 25 0 4 3 1 27 100
Oversigt over selskabets kapitalandele kan rekvireres ved henvendelse til selskabet.
Note 30. Realiseret resultat og skyggekonto 2014 2015
Kundernes andel af realiseret resultat 810.757  433.029
Egenkapitalens andel afrealiseret resultat _ _ 76.926 37.387
Realiseretresutat S 887.683  470.416
Fordelingen af realiseret resultat til forsikringstagerne felger principperne i
bekendtgerelse om kontributionsprincippet.
Skyggekonto primo 72.201 25.750
Afskrevet -51.833 0
Forrentning 546 342
Henlagt/anvendt 4836 -80
Skyggekonto ultimo _ _ 25750  26.012
Skyggekonto fordelt pa rente-, risiko- og omkostningsgrupper: Forventet fremtidig
indtegtsfersel

Grundlagsrente 2014 2015
Rentegruppe 2 12%-3%] 7.567 0
Risikogrupper 14.002 1.042
Omkostningsgrupper 4.181 10.649

25.750 11.691

Note 31. Fremrykket afgift
Selskabet har opgjort fremrykket afgift af kapitalpensioner pa i alt 113 mio. kr., som fordeles saledes:

Afregnet afgift vedrerende depoter 761.203 94 416
Beregnet afgift vedrerende:

Akkumuleret veerdiregulering 47.552 12.710
Kollektivt bonuspotentiale 61.817 6.006
Fremrykket afgift, i alt ' ' ' 870572  113.132

Afgiften vedrerende akkumuleret veerdiregulering og kollektivt bonuspotentiale afregnes i 2016.

side 33



Topdanmark Livsforsikring A/S e arsrapport 2015

NOTER

1.000 kr.

Note 32. Specifikation af aktiver og disses afkast

1.000 kr.

Ejendomsaktieselskaber
Andre tilknyttede virksomheder

Bersnoterede danske kapitalandele
Unoterede danske kapitalandele
Bersnoterede udenlandske kapitalandele
Unoterede udenlandske kapitalandele
@wrige kapitalandeleialt
Statsobligationer (Zone A)
Realkreditobligationer
Indeksobligationer

Kreditobligationer investment grade
Kreditobligationer non investment grade samt
emerging markets obligationer
Obligationerialt

@vrige finansielle investeringsaktiver

Afledte finansielle instrumenter til sikring af
nettoeendringen af aktiver qg__f_q_rpl;g_tels er**

* Afkast p.a. fer pensionsafkastskat og selskabsskat.

2.025.770
99.947

1.166.272
367.965
3.130.764
1.878.791
6.543.791
2.321.031
14.487.167
1.368.442
2.185.169

1.339.715
21.701.524

3.053.671

1.698.658

Regnskabsmassig vaerdi
Primo

Ultimo

2.394.749
122.536

982.504
368.334
2441233
1.767.176

5559247

105.079
13.955.680
1.315.362
1.461.356

1.127.724
17.965.201
5.417.027

1.203.605

Nettoinve-
stering

-250.300

0

-425.814
14.852
1.085.092
-22.123

_ 652.007

-2.186.114
-328.091
-74.380
264629

340.036

-1.983.920

2.052.207

Afkasti
procent*

57
334

34,9
4.1
09
05
50
6.6
AT
a7
34

20
-0.1

00

** Selskabet har investeret i renteoptioner - EURO CMS-floors med en strike-rente pa 5% - til deekning af

ydelsesgarantierne.

Ved beregningen af afkastprocenterne seettes afkastet af afledte finansielle instrumenter i forhold til sterrelsen

af eksponeringen i det underliggende akfiv.

Eksponeringen i udenlandske kapitalandele er tilpasset ved hjzelp af afledte finansielle instrumenter.
Ultimoeksponering i udenlandske kapitalandele efter indregning af finansielle instrumenter udger

5.307 mio. kr. (2014: 4532 mio. kr.).

Note 33. Tilknyttede virksomheder

Ejerandel

2014 ipct. Arsresultat Egenkapital
Nykredit Livsforsikring A/S 100 1.307 94973
Topdanmark EDB Il ApS 100 -25 4974
Topdanmark Ejendom A/S 100 203.231 12.167.358
2015
Nykredit Livsforsikring A/S 100 22615 117.589
Topdanmark EDB Il ApS 100 -27 4947
Topdanmark Ejendom A/S 100 87.811 2.255.169

100 5.452 290.600

Bygmestervej ApS
Alle selskaber har hjemsted i Ballerup.
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NOTER

Note 34. Koncernrec__:_jns kab og koncernforbindelser

I henhold til § 134 stk. 1 i Bekendtgerelse om finansielle rapporter for forsikrings selskaber og tveergaende
pensionskasser udarbejder selskabet ikke koncernregnskab.

Regnskabet for Topdanmark Livsforsikring A/S indgar i koncernregnskabet for Topdanmark Forsikring A/S,
CVR-nr. 78416114, Ballerup som laveste koncern, og Topdanmark A/S, Ballerup som hgjeste koncern.

Selskabet er 100% ejet af Topdanmark Liv Holding A/S, Ballerup.

Note 35. @vrige noteoplysninger

Femarsoversigt (§ 91a) fremgar af ledelsesberetningen side 3 og risikooplysninger (§ 91b) indgar i ledelses-

beretningens afsnit RISIKOFORHOLD.

Note 36. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Topdanmark Livsforsikring A/S er
aflagt i henhold til lov om finansiel virksomhed, her-
under Finanstilsynets bekendtgerelse om finansielle
rapporter for forsikringsselskaber og tvaergaende
pensionskasser.

Anvendt regnskabspraksis er uandret fra 2014.

GENERELT

Regnskabsmassige sken og vurderinger

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er anvendt skan
og vurderinger, som pavirker sterrelsen af aktiver og
forpligtelser

Vasentligste sken og vurderinger foretages i forbin-
delse med opgerelse af livsforsikringshensaettelser
og investeringsejendomme.

Livsforsikringshensattelser

Maling af livsforsikringshenszettelserne er baseret pa
en raekke aktuarmaessige skon vedrerende invalidi-
tet, levetid mv. som kan have en vasentlig effekt pa
storrelsen af de livsforsikringsmasssige hensasttelser,

Topdanmark Livsforsikring har pa bestande med hg-
je ydelsesgarantier i stort omfang foretaget afdaek-
ning af renteaendringer i form af afledte finansielle in-
strumenter. For bestande med lave ydelsesgarantier
folges udviklingen i renteniveauet, og risikodaem-
pende handlinger foretages efter behov, men egen-
kapitalen kan blive pavirket, hvis det nedvendige af-
kast til opfyldelse af de garanterede forpligtelser ikke
opnas i gennemsnit over forsikringernes lebetid.

Investeringsejendomme

Ved maling af dagsveerdien af investeringsejendom-
me anvendes en afkastmodel med udgangspunkt i
en markedsbestemt nettoindtjening og et atkastkrav
baseret pa en raekke forskellige parametre sasom
beliggenhed, tomgang, lejernes bonitet mv.

Indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sand-
synligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palide-
ligt.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsige-
lige tab og risici, der fremkommer inden arsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkreefter forhold, der ek-
sisterer pa balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med,
at de indtjenes. | resultatopgerelsen indregnes lige-
ledes alle omkostninger, der kan henferes til regn-
skabsaret, herunder af- og nedskrivninger. Veerdire-
guleringer af finansielle aktiver og forpligtelser ind-
regnes i resultatopgerelsen, medmindre andet er an-
fert nedenfor.

Finansielle instrumenter indregnes pa afregnings-
datoen til dagsveerdi, svarende til kostpris. £ndrin-
ger i veerdien mellem handelsdato og afregningsdato
indregnes i balancen i regnskabsposten afledte fi-
nansielle instrumenter.
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Agte salgs- og tilbagekebsforretninger samt segte
kebs- og tilbagesalgsforretninger (repo-/reversefor-
retninger) behandles som lan mod sikkerhed.

Forsikringskontrakter og investeringskontrakter
- klassifikation

En forsikringskontrakt er en kontrakt, hvorefter forsik-
ringsvirksomheden patager sig betydelig forsikrings-
risiko fra forsikringstageren ved at indvillige i at kom-
pensere forsikringstageren, hvis en specificeret uvis
fremtidig begivenhed har en ugunstig virkning for for-
sikringstageren. Forsikringsrisikoen anses for bety-
delig, nar der er tilvalgt invalidedeekning, herunder
praamiefritagelse, eller dedsdaekning udover reser-
vesikring. Forsikringsrisiko pa syge- og ulykkesforsik-
ringer anses altid for betydelig.

En investeringskontrakt er en kontrakt, der ikke inde-
holder tilstreekkelig forsikringsrisiko til at vaere en for-
sikringskontrakt. Er investeringskontrakten udstedt
med ret til bonus, behandles denne som en forsik-
ringskontrakt.

Preemier og ydelser for alle forsikringskontrakter og
investeringskontrakter med ret til bonus indregnes i
resultatopgerelsen.

Preemier og ydelser for investeringskontrakter uden
ret til bonus indregnes direkte pa balancen.

Resultatdannelse

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

Resultat af livsforsikring bestar af ubetingede og be-
tingede resultatelementer.

Ubetingede resultatelementer omfatter afkast af akti-
ver allokeret til egenkapitalen, erhvervelsesomkost-
nings-resultat samt resultat af forsikringer uden for
kontribution.

Betingede resultatelementer udgeres af risikofor-
rentning, som beregnes for hver kontributionsgruppe.

Risikoforrentningen for de enkelte kontributionsgrup-
per (omkostnings-, risiko- og rentegrupper) er fastsat
ud fra den risiko, de skennes at udgere for egenkapi-
talen.

Risikoforrentningen tilfalder egenkapitalen, safremt
de kan indeholdes i et positivt realiseret resultat in-
denfor de enkelte kontributionsgrupper. Overskyden-

de risikoforrentning overfares som hovedregel til en
skyggekonto, som kan indteegtsferes, nar realiseret
resultat for gruppen igen er positivt.

Egenkapitalen skal deltage i finansieringen af et
eventuelt negativt realiseret resultat, safremt det ikke
kan daekkes af kollektivt bonuspotentiale og individu-
elle bonuspotentialer.

Koncerninterne transaktioner
Koncerninterne ydelser afregnes pa omkostnings-
deskkende basis eller pa markedsvilkar.

Der er mellem Topdanmark-koncernens selskaber
indgaet aftale om forrentning af lebende mellemvae-
render pa markedsbaserede vilkar.

Konceminterne handler med vaerdipapirer og andre
aktiver afregnes til markedspriser.

Omregning af valuta

Transaktioner i anden valuta omregnes til transakti-
onsdagens kurs. Ultimo aret omregnes tilgodeha-
vender, geeld og andre moneteere poster til balance-
dagens kurs.

Alle valutakursgevinster og -tab indgar i resultat-
opgerelsen under kursreguleringer.

Aktiebaseret aflenning

Direktion og ledende medarbejdere er omfattet af
Topdanmark-koncernens aktieoptionsprogram.

Ved tegningen erhverves optionerne fra Topdanmark
AJS. Dagsvaerdien pa tildelingstidspunkt et indregnes
under personaleomkostninger.

Dagsveerdien males efter Black & Scholes modellen
og i gvrigt i henhold til IFRS 2 om aktiebaseret aflon-
ning.

RESULTATOPG@RELSEN

Prazmier for egen regning

Praemier f.e.r. udgeres af arets forfaldne preemier og
indskud for direkte og indirekte tegnede forsikringer
med fradrag af genforsikringens andel.

Investeringsafkast

Indteegter fra tilknyttede virksomheder indeholder
selskabets andel af resultat i dattervirksomheder og
pvrige tilknyttede virksomheder. Virksomhederne an-
vender samme regnskabspraksis for ensartede po-
ster som moderselskabet.
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Indtaegter fra associerede virksomheder indeholder
andel af associerede virksomheders resultat opgjort i
henhold til selskabets regnskabspraksis.

Renter og udbytter m.v. indeholder de i regnskabs-
aret indtjente renter og udbytter, indeksregulering af
indeksobligationer m.v.

Under kursreguleringer indgar realiserede og ureali-
serede gevinster og tab pa investeringsaktiver samt
valutakursreguleringer m.m.

Administrationsomkostninger ved investeringsvirk-
somhed omfatter alle omkostninger ved formuefor-
valtning samt transaktionsomkostninger.

Pensionsafkastskat

Under pensionsafkastskat opferes den afkastskat,
der hviler pa det afkast, der indgar i resultatopgerel-
sen, uanset om skatten er aktuel eller farst skal beta-
les i senere perioder.

Forsikringsydelser f.e.r. indeholder ud over udbeta-
linger som folge af en forsikringsbegivenhed, udbe-
talte beleb ved tilbagekeb samt kontant udbetalte
bonusbeleb. Endvidere indgar forsikringsydelser
vedrgrende indirekte forretning. Heri fradrages re-
funderede genforsikringserstatninger.

Forsikringsmaessige driftsomkostninger f.e.r.
Under forsikringsmaessige driftsomkostninger opfe-
res de omkostninger, som er forbundet med at er-
hverve og administrere selskabets forsikringsbe-
stand, herunder personaleomkostninger, provisioner,
markedsferingsomkostninger og husleje.

Den andel af de forsikringsmaessige driftsomkostnin-
ger, der kan henferes til erhvervelse og fornyelse af
forsikringsbestanden, opferes under erhvervelses-
omkostninger.

Administrationsvederlag fra tilknyttede virksomheder
opgeres pa omkostningsdaekkende basis eller pa
markedsvilkar.

Egenkapitalens investeringsafkast opgaeres som

den del af investeringsafkastet, der tilfalder egenka-
pitalen i henhold til de principper for resultatdannel-
se, der er anmeldt til Finanstilsynet.

Andre indtaegter udgeres af formidlingsprovisioner.

Forsikringsteknisk resultat af syge- og ulykkes-
forsikring f.e.r. er opgjort efter reglerne for skade-
forsikringsselskaber.

Selskabsskat

Arets skat udgeres af arets aktuelle skat samt arets
andring i udskudt skat. Ved beregning af arets aktu-
elle skat anvendes de pa balancedagen gaeldende
skattesatser og -regler.

Selskabet og alle danske selskaber er sambeskattet
med Topdanmark A/S, der som administrations-
selskab for sambeskatningen afregner alle betalinger
af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved af-
regning af sambeskatningsbidrag mellem de sambe-
skattede selskaber i forhold til disses skattepligtige
indkomster. | tilknytning hertil modtager selskaber
med skattemaessigt underskud sambeskatningsbi-
drag fra selskaber, der har kunnet anvende dette un-
derskud til nedszettelse af eget skattemaessigt over-
skud. '

Udskudt skat henseettes efter gaeldsmetoden af mid-
lertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemaes-
sig veerdi af aktiver og passiver. Der indregnes

ikke udskudt skat af kapitalandele i dattervirksomhe-
der og associerede virksomheder, hvor koncernen
tidsmeessigt kontrollerer tilbageferslen af den midler-
tidige forskel, og det er sandsynligt, at den midlertidi-
ge forskel ikke vil blive tilbagefert inden for en over-
skuelig fremtid. Udskudt skat opgeres med ud-
gangspunkt i den planlagte anvendelse af det enkel-
te aktiv og afvikling af den enkelte forpligtelse med
de skattesatser, der forventes at gaelde, nar den ud-
skudte skat forventes udlest som aktuel skat.

BALANCEN

Immaterielle aktiver under opferelse males til kost-
pris og nedskrives til genindvindingsvaerdien, hvis
denne er lavere.

Driftsmidler
Driftsmidler males til kostpris med fradrag af linezre
afskrivninger over en forventet brugstid pa fem ar.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder males til
den regnskabsmaessige indre vaerdi. Virksomheder-
ne anvender samme regnskabspraksis som moder-
selskabet.
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Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder males til
den regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter sel-
skabets regnskabspraksis.

Associerede virksomheder er virksomheder, som ik-
ke er dattervirksomheder, og hvori selskabet udever
en betydelig indflydelse gennem vaesentlige aktiebe-
siddelse og repreesentation i virksomhedens besty-
relse.

Udlan i associerede virksomheder males til amor-
tiseret kostpris.

Andre finansielle investeringsaktiver og investe-
ringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter
Andre finansielle investeringsaktiver og investerings-
aktiver tilknyttet unit-linked kontrakter males til dags-
vaerdi.

Maling af dagsveerdi

Opgerelsen til dagsveerdi er baseret pa de noterede
priser, der fremkommer i forbindelse med omsatning
i aktive markeder. Findes der et aktivt marked for
bersnoterede kapitalandele, obligationer, afledte in-
strumenter m.m. males som udgangspunkt til lukke-
kursen pa balancedagen. Er der ikke noteret en luk-
kekurs, anvendes en anden offentlig kurs, der ma
antages bedst at svare hertil. For noterede papirer,
hvor lukkekursen ikke afspejler dagsvasrdien, anven-
des valueringsteknikker eller andre observerbare op-
lysninger til fastlzeggelse af dagsvaerdien.

Nar der ikke findes et aktivt marked for et finansielt
instrument, anvendes s3 vidt muligt valuerings-
teknikker, hvor input er baseret pa observerbare
markedsdata. Afhangigt af aktivets eller passivets
karakter kan der veere tale om beregning ud fra
grundlaeggende parametre som rente, valutakurser
og volatilitet eller ved sammenligning med handels-
priser for tilsvarende instrumenter.

| visse tilfaelde kan veerdiansaettelsen ikke alene ba-
seres pa observerbare markedsdata. | disse tilfaelde
anvendes veerdiansaettelsesmodeller, der kan inde-
bzere sken over savel fremtidige forhold som karak-
teren af den aktuelle markedssituation.

Genforsikringsandele af henszettelser til forsik-
ringskontrakter er opgjort til de belab, som i hen-
hold til indgaede genforsikringskontrakter kan forven-
tes modtaget fra genforsikringsselskaber. De forven-
tede fremtidige betalinger tilbagediskonteres med en
rentestruktur. Andelene vurderes lebende for vaerdi-

forringelse og nedskrives til en eventuelt lavere gen-
indvindingsvaerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender hos forsikringsselskaber og tilknyt-
tede virksomheder males til amortiseret kostpris. Til-
godehavenderne vurderes lgbende for vaerdiforrin-
gelse og nedskrives til en eventuelt lavere genind-
vindingsveerdi.

Ansvarlig lanekapital males ved farste indregning til
dagsveerdi med fradrag af transaktionsomkostninger
og males efterfolgende til amortiseret kostpris.

Hensattelser til forsikringskontrakter
Pramiehensattelser

Praemiehensaettelserne vedrerer syge- og ulykkes-
forsikring og skal deekke fremtidige betalinger for
endnu ikke indtrufne forsikringsbegivenheder i risiko-
perioden samt administration af de indgaede forsik-
ringskontrakter.

Praamiehensaettelser udgeres af den forholdsmaes-
sige del af de opkraevede praemier, der ud fra risiko-
ens fordeling over daekningsperioden kan henfares til
perioden efter regnskabsarets udgang.

Der foretages lebende en vurdering af hensasttelser-
nes tilstraskkelighed ud fra aktuelle forventninger til
de fremtidige pengestramme.

Livsforsikringshensattelser
Livsforsikringshensattelserne males til dagsvaerdi.
Forpligtelserne opgeres saledes pa et markedsvaer-
digrundlag uafhaengigt af det oprindelige tegnings-
grundlag.

Dagsveerdien af livsforsikringshensaettelserne er fast-
sat ud fra realistiske forventninger om fremtidige
praamie- og ydelsesbetalinger samt administrations-
omkostninger for de indgaede kontrakter.

De fremtidige ind- og udbetalinger er fastsat ud fra
antagelser om dedsfald, invaliditet og reaktivering.
Dods- og invaliderisikoen afhaenger af alder, ken og
helbred for den enkelte forsikrede.

Den anvendte dedelighed er en blanding af Finans-
tilsynets populationsdadelighed og Topdanmarks
egen observerede dgdelighed. Endvidere anvendes
Finanstilsynets forventede fremtidige levetidsforbed-
ringer.
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For en 60-arig mand og en 60-arig kvinde forventes
folgende restlevetider:

60-arig 60-arig
Restlevetider mand kvinde
Topdanmark Livsforsikring 26,7 28,9
Finanstilsynets benchmark 255 279

Invaliderisikoen er fastsat til 90 % af G82, og der er
herved taget hensyn til savel invaliditet som reaktive-
ring.

Henseettelser til allerede indtrufne skader opgeres ud
fra en egenudviklet statistisk model, der bygger pa
sammenhzngen mellem mulighed for reaktivering
og den tid der er forlebet siden skaden indtraf.

| henszettelserne indregnes beleb til deekning af for-
ventede omkostninger ved den fremtidige administra-
tion af de indgaede forsikringskontrakter. Omkost-
ningerne er opgjort med en arlig pristalsregulering pa
2 %.

Nutidsveerdien af de forventede fremtidige betalinger
er beregnet pa grundlag af en rentestruktur, som op-
geres af det danske Finanstilsyn og offentliggeres pa
Finanstilsynets hjemmeside. For forsikringer under-
lagt pensionsafkastbeskatning reduceres de enkelte
renter i rentestrukturen med skattesatsen pa 15,3 %.

| hensaettelserne indgar et risikotillaeg, svarende til
hvad en uafhaengig erhverver af virksomhedens be-
stand af livsforsikringer ville forlange for at patage sig
risikoen for udsving i de forventede betalinger. Det
samlede risikotillaeg er fastsat skensmaessigt ved en
reduktion pa fem pct. i den anvendte rentestruktur.

Forpligtelserne opdeles i balancen i felgende poster:

Garanterede ydelser males som nutidsveerdien af
aktuelt garanterede ydelser med tillaeg af fremtidige
administrationsomkostninger og fradrag af nutids-
veerdien af aftalte preemier. Under garanterede ydel-
ser medtages endvidere henszettelser vedrerende
gruppeliv samt henseettelser til indtrufne, endnu ikke
anmeldte skader (IBNR) Garanterede ydelser er op-
gjort uden hensyntagen til omskrivninger af forsik-
ringskontrakterne til fripolicer og tilbagekab.

Bonuspotentiale pa fremtidige praemier omfatter
nutidsveerdien af aftalte fremtidige preemier reduce-
ret med nutidsvaerdien af de garanterede ydelser,
der hidrorer fra disse preemier

Bonuspotentiale pa fripoliceydelser udgeres af
forskellen mellem pa den ene side den enkelte for-
sikrings opsparing(retrospektive henseettelse) re-
duceret med nutidsveaerdien af forventet fremtidigt
omkostningsoverskud og pa den anden side nu-
tidsveerdien af de garanterede fremtidige ydelser,
der hidrerer fra allerede betalte praemier.

Erstatningshenszettelser

Erstatningshensasttelser omfatter forfaldne, endnu
ikke betalte erstatninger samt hensaettelser til loben-
de ydelser i syge- og ulykkesforsikring.

Hensaettelser vedrerende syge- og ulykkesforsikring,
opgeres ud fra en egenudviklet model, der bygger pa
sammenhangen mellem mulighed for reaktivering
og den tid der er forlebet siden skaden indtraf. Ydel-
serne reguleres arligt med nettoprisindekset. Hen-
saettelserne opgeres under hensyntagen til inflation.

| erstatningshensaettelserne indgar hensaettelser til
indtrufne, men endnu ikke anmeldte skader (IBNR).
IBNR-henseettelserne opgeres ved hjeelp af internt
udviklede modeller.

Selskabet har afledte finansielle instrumenter, der
delvist afdeekker hensaettelser til lobende ydelser i
syge- og ulykkesforsikring mod aendringer i de frem-
tidige pristal forudsat en stabil vaekst i erstatningsud-
betalingernes realveerdi. Vaerdiregulering indgar un-
der erstatningsudgifter.

| erstatningshenseettelserne indgar endvidere de be-
leb, der forventes at medga til deekning af direkte og
indirekte omkostninger i forbindelse med afvikling af
forpligtelserne.

Nutidsveerdien af de forventede fremtidige betalinger
er beregnet pa grundlag af rentestrukturen.

Der foretages lasbende en vurdering af hensasttelser-
nes tilstreekkelighed ud fra aktuelle forventninger il
de fremtidige pengestramme.

Kollektivt bonuspotentiale

Kollektivt bonuspotentiale anvendes til udjaevning af
de enkelte ars bonustildeling. Saledes vil der i ar,
hvor det investeringsmaessige og forsikringsmazsssige
resultat er bedre end den lovede bonus, blive henlagt
til kollektivt bonuspotentiale, mens der i ar, hvor re-
sultatet ikke kan finansiere den lovede bonus, vil bli-
ve fert midler fra kollektivt bonuspotentiale.
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Kollektivt bonuspotentiale kan kun nedbringes ved
overforsel til en anden post under de forsikrings-
maessige hensaettelser eller med negative realisere-
de resultater, der matte vaere fordelt til de bonusbe-
rettigede forsikringskontrakter.

Hensaettelser til bonus og praeemierabatter
Hensaettelser til bonus og preemierabatter vedrorer
syge- og ulykkesforsikring og udgeres af beleb, der
tilfalder forsikringstagerne som felge af et gunstigt
skadeforlab.

Hensattelser til unit-linked kontrakter opgores til
dagsveerdi i overensstemmelse med de aktiver, der
er knyttet til forsikringerne. Ind- og udbetalinger ved-
regrende investeringskontrakter feres direkte pa hen-
seettelserne uden om resultatopgerelsen.

Pensioner og lignende forpligtelser

Henszettelser til jubilzaumsgratialer og godtgerelser
ved pensionering opbygges lebende hen over an-
saettelsesperioden. Forpligtelsen opgeres under
hensyntagen til forventet afgang baseret pa virksom-
hedens erfaringer. Forpligtelsen males til nutidsvaerdi
ved diskontering af de forventede fremtidige betalin-
ger med rentestrukturen.

Genforsikringsdepoter omfatter modtagne belgb
fra genforsikringsselskaber, som henstar til deekning
af genforsikringsselskabernes forpligtelser overfor
selskabet.

Gazld

Geeld til kreditinstitutter og afledte finansielle instru-
menter males til dagsveerdi. Dagsveerdien af gzeld til
kreditinstitutter svarer saedvanligvis til nominel vaerdi.
Dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter op-
gores efter samme praksis som geelder for finansielle
aktiver.

@vrige geeldsposter males til amortiseret kostpris.
Periodeafgransningsposter er indtaegter, som er
indgaet far balancetidspunktet, men som vedrerer de
efterfelgende ar.

Negletal

Ved beregning af afkastnggletallene forudsaettes
som udgangspunkt de lebende nettoindbetalinger
jeevnt fordelt over aret.

| omkostningsresultatet indgar formidlingshrovisioner.
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