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Hoved- og nggletal

1.000 kr. 2015 2016 2017 2018 2019
Resultatopgerelse

Nettoomsaetning 233.880 261.324 292.017 314.638 373.404
Driftsresultat 82.620 101.670 129.761 103.679 116.015
Resultat af finansielle poster -330 -3 -493 -17 -87
Skat -19.436 -22.436 -28.656 -22.959 -25.759
Arets resultat 62.854 79.231 100.612 80.703 90.169
Balance

Balancesum 116.844 107.242 121.344 103.434 114.687
Egenkapital 75.543 92.831 115.497 96.960 108.100
Nggletal i %

Omkostningsprocent 64,7 61,1 55,6 67,0 68,9
Egenkapitalens forrentning 99,8 107,3 110,6 90,1 1011
Gennemsnitligt antal medarbejdere 17 18 18 19 19

Nggletallene er beregneti overensstemmelse med Finansforeningens anbefalinger.
Der henvises til definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Selskabets hovedaktivitet

Selskabets hovedaktivitet er at forvalte Topdanmark-koncernens veerdipapirportefglier og likviditetsflow. Herud-
over udbyder selskabet radgivning i forbindelse med finansielle forhold og skat. Portefalje under forvaltning udger
ca. 90 mia. kr.

Udvikling i regnskabséret
Selskabets regnskabsar forlgb positivt, idet selskabet opnaede et overskud pa 90 mio. kr.

Indtjeningen er sammensat af sdvel faste som performanceafhaengige elementer, hvor de faste indtjeningsele-
menter overstiger selskabets omkostninger med en vis margin. Selskabets overskudsgrad afhsenger af, om de
portefaljer, selskabet forvalter, opnar et afkast, der overstiger det aftalte benchmark-afkast.

Forventet udvikling

| 2019 opnaede selskabet et afkast pa portefelierne, der var noget over det forventede ved arets start, mens sel-
skabets omkostninger i store traek udviklede sig som forventet. Det samlede resultat for 2019 blev derfor i den
gvre ende af de udmeldte forventninger ved aflaeggelsen af arsrapport for 2018.

Det forventes, at selskabet vil veere i stand til at generere et overskud efter skat pa 70-90 mio. kr. for 2020.

Videnressourcer og risici

Grundleeggende beskeeftiger Topdanmark Kapitalforvaltning A/S sig med salg af viden. Selskabets drift vil derfor
blive negativt pavirket, safremt det ikke er muligt at opretholde den kompetence, selskabet aktuelt rader over. Det
bemeerkes i den forbindelse, at en reekke af selskabets ngglepersoner har en hgj anciennitet indenfor arbejdet
med kapitalforvaltning i Topdanmark-koncernen.

CSR
Selskabets lovpligtige redegerelse for samfundsansvar fremgar af moderselskabets arsrapport.

Efterfglgende begivenheder
Der er fra statustidspunktet og frem til i dag ikke indtr&dt heendelser, der vaesentligt forrykker vores vurdering af
regnskabet.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2019 for Topdanmark Kapitalforvaltning A/S.
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2019 samt resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar-31. december
2019.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for udviklingen i selskabets akti-
viteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet
kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Ballerup, den 11. marts 2020

Direktion

Niels Henrik Thornval

Bestyrelse

Lars Thykier Brian Rothemejer Jacobsen Peter Hermann
(Formand)
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Den uafheaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Topdanmark Kapitalforvaltning A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Topdanmark Kapitalforvaltning A/S for regnskabsaret 1. januar-31. december
2019, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgarelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter. Ars-
regnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar-31. decem-
ber 2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gzeldende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er nsermere beskrevet i revisionspateg-
ningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er vores opfattelse, at det opnaede revisi-
onsbeuvis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uaftheengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske
regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortseette driften; at
oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille drif-
ten eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden veesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af
sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil af-
deekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl
og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indfly-
delse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under
revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisi-
onsbeuvis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlinformation forarsaget af
fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsideseettelse af intern kontrol.
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e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektivite-
ten af selskabets interne kontrol

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige

e  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa op-
lysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisions-
pategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke lzengere kan fortsaette
driften

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan made,
at der gives et retvisende billede heraf

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeessige placering af revisio-
nen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er veesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet
ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde veesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i henhold til ars-
regnskabsloven.

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med ars-
regnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejl-
information i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 11. marts 2020
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sgndergaard Allan Lunde Pedersen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne28632 mne34495
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Anvendt regnskabspraksis

GENERELT
Arsrapporten for Topdanmark Kapitalforvaltning A/S afleegges i henhold til &rsregnskabslovens bestemmelser for
regnskabsklasse C (mellem).

Topdanmark Kapitalforvaltning A/S har i henhold til &rsregnskabslovens § 86 stk. 4 undladt at udarbejde en pen-
gestrgmsopggrelse.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.
Indregning og maling
| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle

omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og ak-
tivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga selskabet, og
forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta indregnes til transaktionsdagens valutakurser. Moneteere aktiver og passiver i

fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs.

Valutakursreguleringer indregnes under resultatopggrelsens finansielle poster.

RESULTATOPGYRELSEN

Nettoomsaetning
Omfatter vederlag for portefaljemanagement for selskaber i Topdanmark koncernen m.m.

Personaleomkostninger
Udger de personalerelaterede udgifter, der kan henfares til regnskabsaret.

Andre driftsomkostninger
Omfatter selskabets gvrige driftsomkostninger, herunder afskrivninger.

Finansielle indteegter og omkostninger
Indeholder periodiserede renter m.m. vedrgrende regnskabsaret.
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Selskabsskat
Arets skat udgeres af arets aktuelle skat samt arets aendring i udskudt skat. Ved beregning af arets aktuelle skat
anvendes de pa balancedagen geeldende skattesatser og -regler.

Selskabet er sambeskattet med Topdanmark A/S, der som administrationsselskab for sambeskatningen afregner
alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

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

Udskudt skat hensaettes efter geeldsmetoden af midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemaessig veerdi
af aktiver og passiver. Udskudt skat males med udgangspunkt i den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv og
afvikling af den enkelte forpligtelse med de skattesatser, der forventes at geelde, nar den udskudte skat forventes
udlgst som aktuel skat, baseret pa de pa balancedagen geeldende skattesatser og —regler.

BALANCEN

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, svarende til palydende veerdi med fradrag af eventuelle henszaettel-
ser til forventede tab.

Hensatte forpligtelser

Henseettelser til jubileeumsgratialer og godtggrelser ved pensionering opbygges Igbende hen over anseettelsespe-
rioden.

Kortfristede geeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, svarende til palydende veerdi.

NGGLETAL

Nagletal er beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens anbefalinger.

De i hoved- og nggletalsoversigten anfarte nggletal er beregnet saledes:

Omkostningsprocent Personaleomkostninger+Andre driftsomkostninger x 100
Nettoomseetning

Egenkapitalens forrentning Resultat efter skat x 100
Gennemsnitlig egenkapital
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Resultatopggrelse

1.000 kr. Note 2018 2019
Nettoomsaetning 314.638 373.404
Personaleomkostninger 1 -23.709 -24.105
Andre driftsomkostninger -187.250 -233.284
Driftsresultat 103.679 116.015
Finansielle indteegter fra tilknyttede virksomheder 9 0
Andre finansielle omkostninger -26 -87
@vrige finansielle omkostninger -26 -87
Resultat far skat 103.662 115.928
Skat af arets resultat 2 -22.959 -25.759
Arets resultat 3 80.703 90.169
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Balance

1.000 kr. Note 2018 2019

Aktiver

Omseaetningsaktiver
Tilgodehavender

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 103.005 114.353
Andre tilgodehavender 114 0
Periodeafgraensningsposter 14 0
Tilgodehavender, i alt 103.133 114.353
Udskudte skatteaktiver 4 88 125
Likvide beholdninger 213 209
Omseetningsaktiver, i alt 103.434 114.687
Aktiver, i alt 103.434 114.687
Passiver

Egenkapital

Aktiekapital 5 10.000 10.000
Foreslaet udbytte 80.000 90.000
Overfgrt resultat 6.960 8.100
Egenkapital, i alt 96.960 108.100
Hensatte forpligtelser

Henseettelser til pensioner og lignende forpligtelser 360 376
Hensatte forpligtelser, i alt 360 376
Kortfristede geeldsforpligtelser

Geeld til leverandgrer af varer og tjienesteydelser 22 0
Geeld til tilknyttede virksomheder 1.725 1.051
Anden geeld 4.367 5.160
Kortfristede gaeldsforpligtelser, i alt 6.114 6.211
Passiver, i alt 103.434 114.687

Neertstaende parter
Koncernforbindelser
Eventualforpligtelser
Efterfalgende begivenheder

© 0o ~NO

Noterne 1-9 er en del af arsregnskabet.
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Egenkapitalopggarelse

1.000 kr.
Aktie- Overfert  Foreslaet

kapital resultat udbytte lalt
2018
Egenkapital primo 10.000 5.497 100.000 115.497
Betalt udbytte -100.000 -100.000
Tilskud fra koncern (medarbejderaktier) 835 835
Skat -75 -75
Overfgrt af arets resultat 703 80.000 80.703
Egenkapital ultimo 10.000 6.960 80.000 96.960
2019
Egenkapital primo 10.000 6.960 80.000 96.960
Betalt udbytte -80.000 -80.000
Tilskud fra koncern (medarbejderaktier) 969 969
Skat 2 2
Overfart af arets resultat 169 90.000 90.169
Egenkapital ultimo 10.000 8.100 90.000 108.100

side 12



Topdanmark Kapitalforvaltning A/S e arsrapport 2019

Noter

1.000 kr. 2018 2019

Note 1. Personaleomkostninger

Direktion og personale:

Logn 16.430 16.395

Pension 3.026 3.184

Udgifter til social sikring 286 309

Lensumsafgift 2.847 2.955

Medarbejderaktier 835 969

Aktieoptioner 285 293

Personaleomkostninger 23.709 24.105

Der er ikke udbetalt vederlag til selskabets bestyrelse.

Vederlag til direktionen oplyses ikke i henhold til Arsregnskabslovens § 98b.

Gennemsnitligt antal heltidsbeskaeftigede 19 19

Note 2. Skat af arets resultat

Aktuel skat 22.953 25.794

AEndring i udskudt skat 81 -37

Skat p& egenkapitalen -75 2

Skat af arets resultat 22.959 25.759

Note 3. Resultatdisponering

Forslag til udbytte for regnskabsaret 80.000 90.000

Overfort til overfart resultat 703 169
80.703 90.169

Note 4. Udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver primo 169 88

AEndring i udskudt skat -81 37

Udskudte skatteaktiver ultimo 88 125

Udskudte skatteaktiver vedrgrer henseaettelser til personaleydelser.

Note 5. Aktiekapital

Aktiekapitalen er fordelt pa 10 aktier & 1.000 tkr.

Note 6. Neertstdende parter

Selskabet er et 100% ejet datterselskab af Topdanmark A/S, Ballerup.

Transaktioner med neertstdende parter (tilknyttede virksomheder):

PMfee fra andre selskaber 311.820 370.917

Formidlingsprovision (kick-back) -177.279 -220.913

@wrige fordelte omkostninger -6.334 -6.885

Renteindteegter fra tilknyttede virksomheder 9 0

Tilskud vedr. medarbejderaktieordning 835 969

Mellemveerende med neertstdende parter (tilknyttede virksomheder):

Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 103.005 114.353

Geeld hos tilknyttede virksomheder 1.725 1.051

Der henvises til note 1 om aflenning af bestyrelse og direktion.
Mellemveerende forfalder pa anfordring.
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Noter

1.000 kr.

Note 7. Koncernforbindelser

Arsregnskabet for Topdanmark Kapitalforvaltning A/'S indgar i koncernregnskabet for
Topdanmark A/S, Ballerup, som laveste koncern og i koncernregnskabet for Sampo plc,
Fabianinkatu 27, 00100 Helsinki, Finland, som hgjeste koncern. Koncernregnskabet
kan rekvireres ved henvendelse hos selskabet.

Note 8. Eventualforpligtelser 2018

2019

Huslejeforpligtelse overfor Topdanmark Forsikring A/S frem til 2020, arlig leje: 714

Selskabet heefter solidarisk for A-skat, lsansumsafgift m.m. og moms,
som pahviler de i Topdanmark-koncernen feellesregistrerede selskaber.

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

Note 9. Efterfglgende begivenheder

733

Der er fra statustidspunktet og frem til i dag ikke indtradt haendelser, der veesentligt
forrykker vores wurdering af regnskabet.
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