Bank | Forsikring | Pensio

Godkendt
selskabetl:

/ Dirigent
CSYE 4% 2




Indhold

Kort om Alm. Brand

Vores
forretningsmodel

Ledelsesberetning

Overblik over resultater 2018
Forord

5-ars oversigt

Forventninger til 2019
Strategi

Forsikring

Pension

Bank

CSR

Mangfoldighed i ledelsen
Kapitalforhold

Redegorelse for virksomhedsledelse
Aktionzerforhold

Bestyrelse

Direktion

Arsregnskab

Ledelsespategning
Revisionspategning
Resultatopgerelse
Totalindkomstopgorelse
Balance pr. 31. december
Egenkapitalopgerelse
Pengestremsopgorelse
Segmentrapportering, resultatopgorelse
Segmentrapportering, balance
Oversigt over noter

Noter

Arsregnskab moderselskab
Definitioner af nogletal og (APM)

Selskabsoversigt

ALM. BRAND ARSRAPPORT 2018



Kort om

Alm. Brand er en dansk, finansiel koncern.
Vi driver virksomhed inden for Bank, Forsikring og Pension.

Visionen - at tage hand om - betyder,

at Alm. Brand

Interesserer sig for kundernes behov og giver dem
overblik og beslutningsgrundlag, nar de skal veelge

finansielle ydelser.

Er opmaerksom pé kunderne i dagligdagen, sa de ved,

at de er vaerdsat.

Hjeelper og drager omsorg for kunderne p& bedst
mulig vis, nar de star i en ny eller uventet situation.

Vores identitet

Grundlagt

1792

Alm. Brand blev
grundlagt for 227 ar
siden den 29. februar
i 1792 ved kongelig
anordning.

Vi er ordentlige

Vi er engagerede

Vi gor det enkelt

Medarbejdere

1.750

Vi er ca. 1.750 med-
arbejdere fordelt p&
hovedkontoret i
Kebenhavn og pa lokale
kontorer og filialer.

Ordentlighed er kernen i Alm. Brand. Vi opferer os ordentligt
og behandler kunderne og hinanden ordentligt.

I Alm. Brand ger vi os umage. Vi er engagerede i kundernes
hverdag og har fokus pa deres behov.

Vi er pragmatiske og ser tingene fra kundens side. Vi sikrer
enkelhed og hurtighed ved at veere lette at komme i kontakt
med og ved at tilbyde gode selvbetjeningslasninger.

Filialer og kontorer

19

Vi er lokalt funderet
pa 19 filialer og
kontorer i hele
Danmark suppleret af
digitale platforme.

Alm. Brand af 1792 fmba

60 %

Vores storste aktionaer
er Alm. Brand af 1792
fmba, som ejer ca.

60 % af aktierne i

Alm. Brand A/S.
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Yores

Vi tilbyder sublim kundeservice og produkter af hoj
kvalitet, som dakker alle vores kunders finansielle behov.

v

<

privatkunde,

Fordele for kunden

Alle finansielle lasninger ét sted

Radgivning inden for finansielle ydelser tilpasset den enkelte kundes behov
Landsdeekkende med 19 filialer og kontorer samt online services

Hgj kvalitet og kundetilfredshed

Fordele for Alm. Brand

Mange kontaktpunkter med kunderne

Synergier i form af fzelles funktioner og videndeling pa tveers
Langvarige kunderelationer

Indgdende kendskab til kundernes behov, l@sninger og risici
Omfattende netveerk af samarbejdspartnere i hele landet

Understottende koncernstruktur

Steerkt varemaerke

Synergier i form af feelles funktioner
Omkostningseffektivitet

Hgj medarbejdertilfredshed
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over resultater 2018

Meget tilfredsstillende overskud pa 724 mio.kr.

Alm. Brands samlede resultat i 2018 blev
et overskud pé 724 mio.kr. fgr skat svaren-
de til en egenkapitalforrentning pa 15 %.
Samlet var arets resultat meget tilfreds-
stillende og veesentligt bedre end forventet
ved &rets start.

Forretningsomraderne Forsikring og
Pension fik i 2018 meget tilfredsstillende
resultater, og begge omréder leverede en
flot vaekst. Bankens resultat var positivt
pavirket af tilbagefersel af nedskrivnin-
ger grundet gode konjunkturer, hvorimod
de turbulente investeringsmarkeder og
fortsat lave pengemarkedsrenter pavirkede
resultatet negativt. De turbulente inve-
steringsmarkeder i 2018 har praeget alle
koncernens forretningsomrader. Som falge
af resultatets sammensaetning er bankens
resultat ikke tilfredsstillende.

Bestyrelsen indstiller, at der udbetales et
ordinzert udbytte pa 1,50 kr. pr. aktie samt
et ekstraordinzert udbytte pa 1,50 kr. pr.
aktie. Dette svarer til et samlet udbytte pa
470 mio.kr. Herudover pdbegyndes et nyt
aktietilbagekgbsprogram pa op til 200
mio.kr., som forventes at lgbe frem til
udgangen af marts 2020. Det nye aktietil-

bagekebsprogram er betinget af Finanstil-
synets godkendelse.

Samlet betyder det, at Alm. Brand pa basis
af resultaterne for 2018 udlodder op til 670
mio.kr. Den samlede udlodning udgar 118 %
af arets resultat efter skat.

Resultatet'i Forsikring blev et meget til-
fredsstillende resultat p& 652 mio.kr. far
skat.

| forhold til 2017, hvor resultatet var et
ekstraordinzert godt resultat fgr skat pa
917 mio.kr., var resultatet i 2018 pdvirket af
et negativt investeringsresultat og mindre
aflgbsgevinster. Herudover var resultatet
pavirket af en udgift p& 30 mio.kr. svarende
til vores estimerede andel af branchens
samlede udgift afledt af konkursen i Alpha
Insurance. Justeret for denne udgift var
resultatet lidt bedre end de sidst udmeld-
te forventninger og betydeligt bedre end
forventet ved arets start.

Combined Ratio blev 87,0 og var positivt

pavirket af fa vejrligsskader samt aflgbs-
gevinster, mens de samlede erstatnings-
udgifter til storskader i 2018 var inden for
normalniveauet pé 7-8 %.

Preemierne steg med 2,3 % i 2018 og udgjor-
de 5.274 mio.kr. Bade privat- og erhvervs-
segmentet bidrog til den samlede vaekst
med henholdsvis 1,0 % og 3,6 %. Fastholdel-
sesraten har ligeledes vaeret hgj i 2018 med
en stigende tendens i erhvervssegmentet.
Vaeksten var tilfredsstillende med fortsat
fokus pé lensomhed og blev skabt dels
ved en hgj grad af kundefastholdelse, dels
ved et stigende ny- og mersalg af forbed-
rede produkter. Vaeksten har betydet
stigende markedsandele pd det vigtige
bilforsikringsmarked samt pa arbejdsska-
deforsikringer.

Forsikring har i 2018 fortsat de strate-
giske aktiviteter omkring forbedring og
nyudvikling af selskabets produkter. Disse
aktiviteter fortsaetter i de kommende ar og
underbygger koncernens strategiske maél
omkring gget digitalisering af salg, service
og skadebehandling.

Omkostningsprocenten blev pd 17,2, hvilket
er som forventet. Omkostningsprocenten
er fortsat pévirket af investering i digitali-
sering og veekst.

Investeringsresultatet udgjorde et tab pé
33 mio.kr. mod et overskud pa 112 mio.kr. i
2017. Resultatet var under det forventede
og skal ses i lyset af de aktuelle markeds-
forhold. Herudover bidrog en indsnaevring
i rentespaendet i 2017 til et ekstraordinzert
godt resultat i denne periode

Ordinzert udbytte pa 1,50 kr. pr. aktie og
et tilsvarende ekstraordinzert udbytte.
Herudover et samlet aktietilbageksbs-
program p3 op til 200 mio.kr.

Pensionsaktiviteterne fik et meget tilfreds-
stillende resultat p& 104 mio.kr. for skat
mod 93 mio.kr. i 2017. Resultatet er bedre
end det forventede.

De lgbende indbetalinger steg i 2018 med
8,8 % til 766 mio.kr., mens engangsindbeta-
lingerne steg med 79,5 % til 1.238 mio.kr.
Udviklingen skyldes bl.a. en paen vaekst i
firmasegmentet, hvor kunder har flyttet
hele deres engagement over til Alm. Brand
Pension. Herudover har der i perioden vae-
ret en ekstraordinaer hgj tilgang i engangs-
indbetalingerne fra bade firmapensioner og
private.
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over resultater 2018

Indtaegter fordelt
pa forretningsomrader Resultat for skat
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Den betydelige veekst i firmasegmentet
skal ses i lyset af flere strategiske initiati-
ver, som har bidraget til at understgtte ud-
viklingen. Dette inkluderer enklere adgang
for kunderne via digitalisering i indteg-
ningsprocessen samt en simplere proces
ved afgivelse af helbredserkleeringer. Her-
udover har Pension justeret prissaetningen
af udvalgte produkter med henblik pa at
opné en bedre konkurrencedygtighed.

De turbulente investeringsmarkeder i 2018
kombineret med en depotrente p& 5 % be-
ted, at bonusgraden faldt fra 23,7 % primo
2018 til 18,6 % ultimo 2018. Herudover har
selskabet i 2018 gget hensaettelserne til
bl.a. ggede levetider. Bonusgraden ligger
fortsat blandt markedets bedste, og gor
séledes selskabet i stand til fortsat at give
en konkurrencedygtig depotrente. Depot-
renten for 2019 er fastsat til 3,5 % og er
fortsat markedets hgjeste.

Bankens resultat far skat udgjorde 26
mio.kr. i 2018 mod 67 mio.kr. i 2017. Det
samlede resultat for 2018 er som oprinde-
ligt forventet, men som folge af resultatets
sammensaetning ikke tilfredsstillende.

2018 har vaeret praeget af generelt stigende
aktivitet i banken. Bade ved organisk veekst
og iseer ved overtagelsen af hovedparten af
aktiviteterne fra Saxo Privatbank A/S den

1. april 2018. | november blev integrationen
fuldt ud gennemfart ved konvertering til
bankens eksisterende datacentral, Bank-
data, og tilpasning af den fremadrettede
organisation. Der har som forventet ikke
veeret vaesentlige synergigevinster i 2018,
mens der ventes omkostningssynergier pa
75 mio.kr. i 2019 fer afskrivning pa kun-
derelationer.

Banken oplevede i &ret en flot veekst i
nyudlén, og antallet af Pluskunder (kunder
som har det samlede engagement i ban-
ken) steg med 13 % eksklusive indregning
af kunder fra den tidligere Saxo Privat-
bank. Inklusive Saxo Privatbank er antallet
af Pluskunder gget med 34 % og har nu
rundet 21.000 kunder mélt i husstande.
Trods en flot vaekst i nyudln til kunderne
blev en stor del af dette opvejet af afvik-
ling af [&n, et generelt lavere lAnebehov og
lAneomlaegning til Totalkredit, hvilket har
pavirket nettoudlanet.

Udlan udgjorde 5,0 mia.kr. ultimo 2018
svarende til en stigning pa 1,3 mia.kr. i for-
hold til ultimo 2017 som folge af tilgang af
kunder og udldn fra Saxo Privatbank.

Totalkredit-l&n udgjorde 15,3 mia.kr. ultimo
2018 mod 8,6 mia.kr. i 2017 svarende til en
stigning p& 6,7 mia.kr. Fremgangen skyl-
des hovedsageligt tilgang af Totalkredit-
portefgljen fra Saxo Privatbank, mens

n
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realkreditudlanet eksklusive denne tilgang
steg med ca. 15 %. Den betydelige tilgang
omfatter som nzevnt bade nye og eksiste-
rende kunders omlzegning af banklan til
realkreditlan.

De positive konjunkturer med stigende
ejendomspriser og forbedrede skonomiske
vilkar for kunderne betgd en tilbagefarsel
af tidligere nedskrivninger p& 86 mio.kr.
Derimod har de turbulente investerings-
markeder i 2018, og iszer i fjerde kvartal,
pavirket bankens handelsindtaegter negativt,
ligesom fortsat lave pengemarkedsrenter og
udvidelse af rentespaendet samtidig betad
et negativt beholdningsresultat.

@vrige aktiviteter, der hovedsageligt bestér
af koncernudgifter, udviklede sig som for-
ventet. Resultatet blev en udgift pé 58
mio.kr. mod 54 mio.kr. i 2017.

Alm. Brand indgik den 5. februar 2018 afta-
le om kgb af hovedparten af aktiviteterne i
Saxo Privatbank A/S.

| forbindelse med overtagelsen er der sket
filialsammenlzaegninger i de byer, hvor Alm.
Brand i forvejen var repreesenteret. Der er
saledes sket sammenlaegninger i Aarhus,
Kolding, Esbjerg og Odense.

I november blev integrationen af Saxo Pri-
vatbank gennemfgrt fuldt ud ved konverte-
ring til bankens eksisterende datacentral,
Bankdata, og tilpasning af den fremad-
rettede organisation. Hermed sluttede et
hektisk ar, hvor drift og aktiviteter blev lagt
sammen. Der har som forventet ikke veeret
synergigevinster i 2018, mens der ventes
omkostningssynergier pa 75 mio.kr. i 2019
for afskrivning pa kunderelationer.

| fjerde kvartal 2018 har banken lanceret
Alm. Brand Trader, som er et investerings-
veerktgj til kunderne.

Alm. Brand Trader er en intuitiv, nem og
overskuelig veerdipapirhandelsplatform,
hvor man samtidig far adgang til de fleste
af verdens markeder og flest mulige pro-
dukter. Alm. Brand Trader er meget kon-
kurrencedygtig med nogle af markedets
laveste kurtagesatser og gebyrer. Dette er
en unik lancering for en dansk bank og i
trdd med strategien om lgsninger til de
helhedsorienterede kunder, da man her
kan samle bankengagement og investe-
ringsplatform under ét.

Alm. Brand-koncernen har siden 2015 be-
nyttet aktietilbagekgbsprogrammer som en
del af den samlede udlodning. Hovedaktio-
neeren, Alm. Brand af 1792 fmba, deltager

pro rata i tilbagekgbsprogrammerne og fast-
holder saledes ejerandelen pd knap 60 %.

Alm. Brand afsluttede den 28. marts 2018
et aktietilbagekabsprogram pa 300 mio.kr.
Koncernen igangsatte den 30. april 2018

et nyt aktietilbagekgbsprogram pa samlet
op til 200 mio.kr., der lgber frem til ultimo
marts 2019. Under aktietilbagekabspro-
grammet er der ved udgangen af 2018
samlet tilbagekebt aktier for 172 mio.kr.

En mindre andel bruges til den eksisteren-
de aktielensordning.

For regnskabsaret 2018 planlagges et nyt
aktietilbagekgbsprogram pa op til 200
mio.kr., som forventes at lgbe frem til
udgangen af marts 2020. Det nye aktietil-
bagekgbsprogram er betinget af Finanstil-
synets godkendelse.

Aktielar |

En ny aktielgnsordning er tilbudt til kon-
cernens medarbejdere i december 2018.
Ordningen lgber et &r med virkning fra den
1. januar 2019, og aktierne tildeles kvartals-
vis med farste tildeling i maj 2019. Den
samlede markedsvaerdi af ordningen udgar
ca. 33 mio.kr. Aktier til brug for aktielgns-
ordningen kebes ud over planlagt aktietil-
bagekgbsprogram og er szerskilt godkendt
af Finanstilsynet.

Forsikringsmarkedet i Danmark oplevede i
2018 to sjeldne konkurser, idet bade Alpha
Insurance og Qudos Insurance blev erklze-
ret konkurs i henholdsvis maj og decem-
ber méned. Afhaengigt af hvordan og hvor
hurtigt de to konkurser kan afsluttes, kan
det fa forskellige skonomiske konsekven-
ser for Alm. Brand. Der er i 2018 udgiftsfort
30 mio.kr. i forbindelse med konkursen i
Alpha Insurance. Der er ikke indregnet en
udgift afledt af Qudos Insurances konkurs.

EIOPA har eendret beregningsmetodikken
for volatilitetsjusteringen (VA-tilleegget)
med virkning fra den 1. januar 2019. Som
folge heraf forventes en reduktion i VA-til-
laegget i niveauet 10-13 basispunkter. Mar-
kedsvaerdieffekten for de forsikringsmaes-
sige henszettelser i Forsikring forventes

at blive i stgrrelsesordenen 20-25 mio.kr.,
som vil pdvirke resultatet for 2019 negativt.
Metodeaendringen vil samtidig fere til en
justering af rentekurven nedad pa omkring
13 basispunkter. Det betyder, at bonus-
graden i Pension vil blive reduceret med
omkring 1 %-point ved overgangen til den
nye rentekurve.
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Pa vej mod ny Lundeoplevelse

Et meget tilfredsstillende resultat og en flot
vakst kendetegnede 2018. Koncernens strategi
Kundens Alm. Brand stir nu pa et sterkt
fundament, og i 2019 vil kunderne for alvor
begynde at opleve visionen om en helt ny
kundeoplevelse.

| 2017 og 2018 har vores fokus veeret pa at opbygge det nadvendige
fundament for koncernens digitale strategi, der skal sikre effektive
digitale processer og sammenhangende administrations- og
kundesystemer. Malet er effektive systemer, der digitalt klarer
flest mulige forretningsprocesser og ger det muligt at hjzelpe

og servicere kunderne pé tveers af alle deres finansielle behov.

2 ple
Visionen om at skabe en helt ny kundeoplevelse begyndte i 2018
at blive synlig for kunderne. Saledes blev de fgrste radgivnings-
centre etableret, hvor kunderne kan fa radgivning omkring hele
deres gkonomi, og hvor sammenhzang og optimering af kundens
gkonomi er i hgjseede. En ny hjemmeside malrettet kundernes
behov og hverdag samt en raekke nye produkter, der digitalt sikrer
kunderne, at deres individuelle behov bliver opfyldt, blev ogsé
bragt til markedet. Det er tilfredsstillende, at kundernes reaktion
pa de nye tiltag har vaeret meget positiv, hvilket blandt andet
afspejler sig i koncernens hgje kundetilfredshed og -loyalitet,
ligesom veeksten i antallet af kunder understreger dette.
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For at kunne hjeelpe kunderne pé tveers af
deres finansielle behov skal vi have forret-
ning med dem i mindst to forretningsom-
rader. | 2018 er antallet af koncernkunder
gget, ligesom saerligt kvaliteten — altsd
kundernes kontakt til og loyalitet over

for Alm. Brand - er forbedret. Yderligere
er det ngdvendigt, at koncernens mindre
forretningsomrader - Bank og Pension —
bliver starre, hvorved de ogsé bliver mere
omkostningseffektive.

Koncernens kab af hovedparten af Saxo
Privatbanks aktiviteter skabte en 30 %
stgrre bank, styrkede produktudbuddet og
udvidede bankens forretningsomréader. Ak-
tiviteterne fra Saxo Privatbank blev ultimo
aret fuldt integrerede og vil i 2019 medfare
omkostningssynergier i niveauet 75 mio.kr.

Ogsa Pension har efter digitalisering og
forenkling af processerne opnéet en mere
effektiv drift, ligesom nye tiltag har sikret
en vaekst pa 44 %.

Koncernens stgrste forretningsomrade —
Forsikring — skabte pa trods af det negati-
ve investeringsresultat et flot arsresultat.

Selskabet har generelt en lav skadepro-
cent og paene aflgbsgevinster, ligesom et
mildt vejr holdt skaderne i ro. Samtidig
oplever Forsikring en paen veekst pa trods
af den harde konkurrence, hvilket vidner
om dygtige medarbejdere, starke produk-
ter og en service, der skaber hgj veerdi for
kunderne.

Tilsvarende blev resultatet for Pension
bedre end forventet. Selskabet fastholdt
en hgj bonusgrad pa trods af, at Alm.
Brand Pension tilbyder markedets hgjeste
depotrenter til kunderne, og finansmar-
kederne udviklede sig seerdeles negativt i
2018.

Bankens resultat er steerkt pévirket af det
historisk lave renteniveau og de finansiel-
le markeders uforudsigelige og negative
udvikling. Udlan péavirkes af danskernes
lave lanebehov ~ szerligt fordi banken ikke
gnsker at sleekke pa sit krav til kundernes
kreditvaerdighed. Bankens kunder er netop
karakteriseret ved en hgj kreditveerdighed,
hvorfor flere af kunderne er blevet radgivet
til at omlzegge deres l&n til reatkreditldn,
hvilket en markant stigning i Totalkreditud-
lanet ogsa vidner om.

rts vne
Vi er meget tilfredse med, at vi i ar kan
udlodde i niveauet 670 mio.kr. til koncer-
nens aktionzerer. Séledes foreslar bestyrel-
sen, at der dels udbetales udbytte pé 3 kr.
pr. aktie, dels ivaerkszettes et aktietilbage-
kabsprogram i niveauet 200 mio.kr.

1 2019 forventer vi som naevnt, at kunderne
vil begynde at maerke og fa glaede af
koncernens mange nye strategiske tiltag.
Ligeledes vil den styrkede digitalisering af
hele koncernen bade forenkle og forbedre
processer og produkter, hvilket udover

at forbedre kundeoplevelsen vil sikre en
effektiv drift. Szerligt den stgrre bank vil
opleve betydelige synergier. Samtidig vil
koncernen fortsat investere i effektivise-
ringer og strategiske tiltag.

Koncernen star staerkt rustet til bade at
tage konkurrencen op og til at skabe gode
resultater i det nye ar. Det er dog lige sa
klart, at de fortsatte meget uforudsige-
lige og volatile finansielle markeder og
det negative rentemilje ogsa vil pavirke
koncernens indtjening i 2019.

Vi ser frem til et &r, hvor vi atter forventer
et godt koncernresultat og en styrkelse af
koncernens position som falge af steerke
produkter, et hgjt serviceniveau, effektive
systemer og processer, en markant kun-
devendt strategi og en dedikeret medar-
bejderstab, der er blandt branchens mest
engagerede. m

Jorgen Hesselbjerg Mikkelsen
Formand for bestyrelsen

< and

Sgren Boe Mortensen
Adm. direktar
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KONCERN

Mio.kr.

Indteegter
Forsikring

Pension

Bank

Investering mv.
Samlede indtaegter

Resultat

Forsikring

Pension

Bank

@vrige aktiviteter
Resultat for skat
Skat

Resultat efter skat

Henseettelser til
forsikringskontrakter, i alt

Koncernegenkapital
Aktiver, i alt

Gennemsnitligt antal
medarbejdere

Egenkapitalforrentning
for skat (%)**)

Egenkapitalforrentning
efter skat (%)

5.274
2.004
954
376
8.608

652
104
26
-58
724
-1565
569

21.626
4.748
39.025

1.329
561
208

76

2.174

92
22
-14
-16
84
-19
65

21.626
4.748
39.025

1.770

7,0

5,4

2017

5.157
1.394
731
491
7.773

917
23
67

-54

1.023
-212
811

20.961
4.936
34.654

1.602

20,8

16,5

2016

5.028
1.281
653
532
7.494

967
84
a4

-62

1.033
-207
826

20.092
5.200
34.859

1.572

20,2

16,2

*Resultat for 2014 er angivet eksklusive minoritetsinteresser pa 8 mio.kr. efter skat.
**| beregningen af egenkapitalforrentning for skat er der i 2018 taget hgjde for udskudt skat pa 49 mio.kr. fra immaterielt aktiv (kunderelationer) afledt af kebet af aktiviteterne i Saxo Privatbank.
***Egenkapitalforrentningen i moderselskabet er beregnet for skat i titknyttede virksomheder.

****Foresliet udbytte for regnskabsaret.

**kx*Foresldet ekstraordinaert udbytte for regnskabsaret.

2015

5.061
1.311
662
562
7.596

952
79

- 331
-55
645
-121
524

19.427
5.165
35.081

1.5567

129

10,4

2014

5.058
1.243
744
593
7.638

651
78

- 275
-53
401
-53
348

19.449

4.847
39.078

1.590

8,6

7,4

MODER-
SELSKAB

N@GLETAL

Mio.kr.

Resultat for skat

Skat

Arets resultat

Aktiver, i alt
Investeringsaktiver, i alt
Aktiekapital
Egenkapital

Geeld
Egenkapitalforrentning
far skat (%)***)

Egenkapitalforrentning
efter skat (%)

Resultat pr. aktie

Resultat pr. aktie, udvandet
Indre veerdi pr. aktie
Barskurs ultimo
Barskurs/indre veerdi
Gennemsnitligt antal aktier
(1.000 stk.)

Antal aktier ultimo, udvandet
(1.000 stk.)

Gennemsnitligt antal aktier,
udvandet (1.000 stk.)

Udbytte pr. aktie****)

Udbytte pr. aktie,
ekstraordinaert****#)

Antal aktier tilbagekgbt
(1.000 stk.)

Gennemsnitkurs tilbagekebte
aktier, kr.

554
15
569
5.095
5.021
1.610
4,748
59

15,2

12,0

3,6
3,6
30
49,3
1,65

158.150

157.955

159.723
1,5

1,5

3.307

61

65
5.095
5.021
1.610
4.748

59

7,0
5,4
0,4
0,4

30

49,3
1,65

155.264
157.955

158.214
1,5

1,5

652

2017 2016 2015
798 811 511
13 15 13
811 826 524
5.247 5.508 5.481
5.173 5.428 5.411
1.655 1.735 1.735
4936 5200 5.165
25 29 39
20,8 20,2 12,9
16,5 16,2 10,4
5,0 5,0 3,1
4,9 4,9 3.1
30 31 30
81,0 54,0 48,4
2,67 1,73 1,60

2014
335
13
348
5.172
5.081
1.735
4.847
50

8,6

7,4

2,0
2,0
28
32,7
1,27

161.438 165.839 169.236 170.194

161.708 166.218 172.509 173.002

163.840 169.321 173.007 173.311

1,5 1,5 1,5
1,6 3,5 1,5
4.768 6.472 574
59,4 47,7 46,7

Som falge af nye regnskabsregler geeldende for forsikringsselskaber er sammenligningstal for 2015 for Forsikring og koncernen tilrettet. Der er ikke foretaget en tilretning af sammenligningstallene for Pension.

Der er ikke foretaget en tilretning af sammenligningstal for 2014.
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Forventninger til 20i¢

Samlet forventes et resultat for skat

Pa 500-600 mio.kr.

Forventningerne til koncernens samlede
resultat fastholdes pa 500-600 mio.kr. far
skat.

Forventningerne er baseret p4, at det
aktuelt meget lave renteniveau fortseetter
i resten af 2019. Koncernen har en betyde-
lig portefalje af investeringsaktiver, og det
lave renteniveau péavirker alle koncernens
forretningsomrader.

Forventningerne til resultat for 2019 er pa-
virket af fortsatte investeringer i digitalise-
ring og vaekst i alle forretningsomrader.

Combined Ratio

91-92

Forventet Combined Ratio
i Forsikring.

Der forventes et resultat af koncernens for-
sikringsaktiviteter i niveauet 475 mio.kr. far
skat. Forventninger er eksklusive aflgbs-
resultat.

Efter et 2018 med szerdeles lave udgifter
til vejrligsskader forventes et normaliseret
vejrligs- og storskadeniveau i 2019.

Der forventes en Combined Ratio pd 91-92,
og omkostningsprocenten forventes at
ligge i niveauet 17.

Preemievaeksten i 2019 forventes fortsat at
ligge i niveauet 2-3 %.

Vaekst i Pension
7-8 %

Forventet vaekst i lebende
praemier i Pension.

] 1
Der forventes i 2019 et resultat fgr skat
for Pension i niveauet 80 mio.kr., og der
forventes en vaekst i de lgbende praemier i
niveauet 7-8 % i 2019.

Forventningerne til banken justeres fra
niveauet 100 mio.kr. til et resultat fer skat
i niveauet 80-100 mio.kr. for afskrivninger
pa kunderelationer i starrelsesorden

30 mio.kr. Justeringen er en felge af de
betydelige usikkerheder pa de finansielle
markeder ved indgangen af aret.

Der forventes en nettoveekst i retail-
udlanet i niveauet 5-8 % i 2019.

Udlansvaekst

S5-8 %

Forventet vackst i bankudlan
til retail-kunder.

Forventninger

Mio.kr.

Samlet forventet resultat for skat 500-600
Forsikring 475
Pension 80
Bank* 80-100
@vrige aktiviteter -65

*Fgr afskrivning pa kunderelationer

@vrige aktiviteter indeholder omkostninger
og renter tilknyttet moderselskabet Alm.
Brand A/S. Der forventes et underskud pa
65 mio.kr. for skat i 2019.
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Kundens Alm. Brand

Kundens Alm. Brand er koncernens strategi

frem mod 2022

Kundens Alm. Brand er koncernens stra-
tegi frem mod 2022 blev lanceret i 2017.
Det overordnede mal er at skabe en helt
ny oplevelse for kunderne. Alm. Brand vil
tage hdnd om alle kundens finansielle
behov pa tveers af forretningsomréderne,
ligesom kunden proaktivt vil blive radgivet
og tilbudt koncernens bedste lgsninger
afhaengigt af kundens aktuelle behov og
situation.

Malet er at kunne servicere kunderne, nar
og hvor de har brug for det og sikre dem

et samlet overblik, radgivning og lgsninger
enten via deres radgiver i Alm. Brand eller
via staerke digitale selvbetjeningslgsninger.

Med afszet i koncernens forretningsmodel
med bade bank, forsikring og pension i
én og samme organisation, vil Alm. Brand
bygge videre pa ambitionen om at skabe
markedets bedste kundeoplevelse.

Et af koncernens fem strategiske maél er
flere koncernkunder — det vil sige kunder

med produkter og services i mere end

ét forretningsben. Alm. Brands ambition
er 60.000 koncernkunder i 2022 fra et
udgangspunkt p& 40.000 ved udgangen af
2016.

Koncernkunder skaber gget loyalitet og
dermed en leengere relation til Alm. Brand.
En koncernkunde har gennemsnitligt flere
produkter, ligesom gennemsnitsindtje-
ningen er hgjere i forhold til kunder i ét
forretningsben. Derfor er et af strategiens
hjernesten fokus pa helhedsrddgivning,
som servicerer kunden hele vejen rundt.

| 2018 er antallet af koncernkunder steget
med naesten 4.000 - bl.a. understattet af
fortsat fokus pa at tilbyde kunderne indivi-
duel og skraaddersyet radgivning. Et af ind-
satsomraderne har i 2018 og vil i 2019 bl.a.
vaere dbningen af nye rddgivningscentre,
hvor kunderne tilbydes radgivning pa tveers
af deres finansielle behov, og med fokus
pé at skabe sammenhang og optimering
af kundernes samlede gkonomi.

] I
Koncernens strategi har szerligt fokus pa
hgj kundetilfredshed, der er et af koncer-
nens fem strategiske méal. Malet er, at
kundetilfredsheden - malt pa NPS - skal
stige til 60 i perioden frem til 2022 fra 42
ultimo 2016.

Malet er ambitigst, og der har ogsé i 2018
veaeret arbejdet pa at styrke kundeoplevel-
sen med en raekke tiltag, herunder bl.a.
lanceringen af en ny kundevendt hjemme-
side samt en raekke nye produkter og digi-
tale lgsninger, der er malrettet kundernes
behov. Ved udgangen af 2018 var kunde-
tilfredsheden pd 46, og det forventes, at
de mange initiativer, der er gennemfart, vil
lofte kundeoplevelsen yderligere.

Strategien har ligeledes fokus pa at fast-
holde den hgje medarbejdertilfredshed,
som i flere &r har ligget blandt de hgjeste
i branchen. Malet for medarbejdertilfreds-
heden er 80, og ved malingen i januar 2019
(& den pa 79.

Koncernens mél er at opnd en gennem-
snitlig toplinjevaekst pa 4 % arligt. Alle
forretningsomréader bidrager til veekst-
ambitionen med egne vaekstmal. | 2018 har

alle forretningsomrader bidraget til den
samlede vaekst pa 3,7 %. Endvidere skal
Alm. Brand levere en egenkapitalforrent-
ning pa minimum 12,5 %.

Egenkapitalforrentningen 8 i 2018 pa

15 % - og séledes pzent over malet - sar-
ligt drevet af den positive udvikling i bade
Forsikring og Pension.

o
¥

[Kundens Alm. Brand |
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Forsikring

Forsikring er koncernens kerneforretning og fokuserer
udelukkende pa det danske marked og szerligt pa privatkunder,
sma og mellemstore erhvervsvirksomheder, ejendomsejere og
-administratorer, landbrug samt den offentlige sektor.

Finansielle nogletal

Bruttopraemier Combined Ratio  Resultat for skat
5.274 87,0 652
mio.kr. , mio.kr.

—
| S

FORSIKRING
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Danmarks 4. storste forsikringsselskab

14
<4
& t'\' b@
. R |
‘. L 7 L F ./ ..
Privatkunder Erhvervs- og landbrugskunder Markedsandel

(ca. 200.000 Pluskunder)

@1” g=X

Privatkunder Erhvervs- og landbrugskunder

48 % 12% 68% 20%

30% 60% 10 %

af totalsalg af totalsalg af totalsalg
Kundeservicecentre Assuranderer Maglere
R&dgiver privatkunder fra Rédgiver lokalt med base i enten Supporteres af en centralt placeret
fem regionale servicecentre. salgscentre eller regionskontorer. afdeling med ansvar for tilbuds-
Erhvervs- og landbrugskunder Nysalg supporteres af telemarketing- givning og servicering af maglerne.
ré8dgives fra to centrale servicecentre. afdelinger fordelt p8 to regioner.

ALM. BRAND ARSRAPPORT 2018




Forsikring

Meget tilfredsstillende overskud pa 652 mio.kr.
for skat, veekst pa 2,3 % og fa vejrligsskader.

Det samlede marked for direkte dansk
forsikring har ifelge brancheforeningen
Forsikring & Pensions officielle statistik
malt over en periode pé fire kvartaler haft
en vaekst i arspraemier pd 5,7 % fra tredje
kvartal 2017 til tredje kvartal 2018.

Neesten halvdelen af vaeksten i markedet
kommer fra syge-/ulykkesforsikringer, som
indeholder dzekning af erhvervsevnetab.
Dette er et marked, hvor Alm. Brand har en
meget lille markedsandel.

P& de ovrige dele af markedet har Alm.
Brand fastholdt niveauet for den samlede
markedsandel pa ca. 10 %, dog med min-
dre forskydninger mellem segmenterne.
Alm. Brands vakst har primzaert veeret pa
Bil og Arbejdsskade, som ogsé er de mest
lensomme brancher.

Bade markedet for privatforsikringer og
bilforsikringer har i de senere ar veeret
praeget af hard konkurrence, der tidligere
iseer sds fra de mellemstore konkurrenter.

Alm. Brand oplever nu, at de store konkur-
renter har fiet et forgget fokus pd vaekst.

De samlede bruttopreemier i markedet for
bilforsikringer, der indeholder bé&de privat
og erhvervsbiler, er fra udgangen af tredje
kvartal 2017 til samme tidspunkt i 2018
steget med 3,2 %. Alm. Brand har oplevet
en noget stgrre vaekst péd 6,6% i samme
periode.

Alm. Brand har i 2018 set en samlet veekst
p& Privat pa 1,0 %, hvor gget tilgang pa bil-
forsikringer har mere end opvejet en min-
dre tilbagegang péa saerligt Hus og Indbo.

Privatforsikringsmarkedet eksklusive bil-
og syge-/ulykkesforsikringer er steget

med 4,6 %. Ledelsen er opmarksom pé
markedsudviklingen og har gennem 2018
iveerksat tiltag til understottelse af en gget
vaekst.

Bilsalget i Danmark faldt lidt i 2018 i for-
hold til 2017, men (& fortsat p& et meget
hgjt niveau med 218.500 nyindregistrerede
personbiler. Mikro- og minibiler fylder fort-
sat meget i nysalget, men andelen af disse
biler er faldet markant samtidig med, at
salget af biler af SUV-typen er géet tilsva-
rende frem. Derudover er salget af el- og
hybridbiler géet steerkt frem med hen-
holdsvis en fordobling og en femdobling
af salget, der dog til trods for fremgangen
fortsat udger under 2 % af de samlede
indregistreringer. Bd&de SUV’er og el-/hy-
bridbiler er typisk dyrere at forsikre end de
mindre biler.

Alm. Brand har i 2018 set en samlet veekst
pa Erhverv pa 3,6 %, hvilket primzert har
vaeret drevet af tilgang pé bil- og arbejds-
skadeforsikringer.

Vaeksten pa bilforsikringer er understgt-
tet af overtagelsen af en portefglje af
taxa-vognmeaend i 2017, ligesom der ses
en vaekst pd vognmandssegmentet, der er
relativt nyt segment for Alm. Brand.

Erhvervsforsikringsmarkedet eksklusive
bilforsikringer er fra tredje kvartal 2017 til
tredje kvartal 2018 steget med 3,8 %. Alm.

Brand har i samme periode haft en sterre
vaekst end markedet pd arbejdsskade, men
en lavere vaekst pa brandforsikringer.

Smé& og mellemstore erhvervsvirksom-
heder

Markedet for forsikring af smé og mel-
lemstore erhvervsvirksomheder har ikke
gennemgéet de store forandringer gennem
de senere ar.

Konkurrencesituationen har ogsd i 2018
vaeret hard, da nogle forsikringsudbydere
accepterer indtegning til lavere priser end
tidligere med henblik pa at tiltreekke nye
kunder. Generelt maerkes konkurrencen
fra udenlandske aktgrer i mindre grad end
tidligere. Omvendt ses gget konkurrence
fra de gvrige danske spillere pa erhvervs-
markedet.
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Der har leenge vaeret hard konkurrence pa
specielt arbejdsskadeforsikringsomrédet.
Prisen vil ofte vaere det primaere kriterium
for kundernes valg, og det opleves nu i
hgjere grad, at arbejdsskadeforsikringen
sgges placeret alene i modszetning til
tidligere, hvor forsikringen blev placeret i
sammenhang med andre produkter.

Maegler

De starre forsikringsmaeglere har over de
seneste ar fokuseret pa gget ensretning og
standardvilkar over for forsikringstagerne,
hvorved forsikringspraemien bliver den pri-
meere konkurrenceparameter for kunderne.
Tendensen mod standardvilkar kan fare

til forskydninger af markedsandelene i de
kommende ar. Alm. Brand fokuserer fortsat
pé at tilbyde kunderne en behovsrettet
radgivning med individuelle produktlas-
ninger og ensker ikke at g& p& kompro-
mis med lensomheden eller selskabets
betingelser.

Landbrug

Alm. Brand har en ledende position som
forsikringsudbyder til dansk landbrug med
en ansldet markedsandel pa over 30 %.

Konkurrencen opleves szerligt hard pa
forsikringer til produktive landbrug, samti-
digt med at udviklingen i denne sektor gar
mod sterre, men faerre landbrugsbedrifter.
Antallet af produktive bedrifter er derfor
kraftigt nedadgaende og har veeret det
igennem mange ar. Bygningsmassen bliver
dog staende og overtages i stedet af kun-
der, der i mange tilfeelde har et forsikrings-
behov og en forventning til serviceydelser
svarende til privatkunder.

Alm. Brand har i en arraekke arbejdet pa
at forebygge skader i samarbejde med de
enkelte landmeaend. Siledes fores der en
lebende dialog med bedrifterne med hen-
blik pa at eliminere mulige brandkilder og
reducere risikoen for tyveri.

Alm. Brand arbejder kontinuerligt pa at ud-
vikle nye og tilpasse eksisterende produk-
ter for at kunne tilbyde kunderne szerlige
fordele. Alm. Brand inddrager i stigende
grad nuveerende eller potentielle kunder

i arbejdet med at forme produkterne.
Samtidigt er der stort fokus pé at udvikle
produkterne i digitale lgsninger, der under-
stotter selskabets strategiske mal.

Nyt rejseforsikringsprodukt

| marts méned 2018 lancerede Alm. Brand
et nyt, modulopbygget rejseforsikrings-
produkt, hvor kunderne i hgjere grad kan
skraeddersy deres rejseforsikring, s& den
tilgodeser deres individuelle behov. Mar-
kedet har taget godt imod produktet, der
i Forbrugerrédet Teenk’s test opndede en
farsteplads blandt de produkter, der kan
kobes uden binding til andre forsikrings-
produkter. Alm. Brand er i gang med at
tilbyde alle kunder omtegning til det nye
produkt.

Fra juli blev grunddzekningen pa det nye
produkt desuden tilbudt uden ekstra om-
kostninger til alle kunder i Alm. Brand Bank
med et Mastercard Gold eller Platinum
kreditkort. Disse kunder undgér siledes at
veere dobbeltforsikrede og sparer forsik-
ringspreemien til grunddaekningen, men har
derudover mulighed for at kgbe tilvalgs-
deekninger til forsikringen, sa den tilpasses
deres individuelle behov.

ID Sikring - udvidelse af daekning

Alm. Brand har i juli 2018 udvidet identi-
tetsforsikringen ”ID Sikring”, der er en del
af indboforsikringsproduktet, til nu ogsd

at daekke misbrug og chikane pa nettet.
Fokus er pa at yde forebyggende radgiv-
ning om, hvordan man bedst beskytter sig
selv og sin familie p& nettet. Har kunden
veeret udsat for chikane, falske profiler el-
ler ugnsket spredning af f.eks. billeder, kan
Alm. Brand fremover hjzlpe med at lukke
falske profiler og mailkonti eller f& kraen-
kende materiale eller kommentarer, som
er offentliggjort uden kundens samtykke,
fjernet fra internettet.

Nyt arbejdsskadeprodukt

Alm. Brand lancerede i august 2018 et

nyt arbejdsskadeprodukt, der indeholder
en reekke forbedringer af vores stan-
darddaekninger. Derudover tilbyder vi nu
ogsa daekning for sygedriftstab, som yder
erstatning, hvis virksomhedsejeren eller
andre af virksomhedens neglemedarbejde-
re bliver uarbejdsdygtige i en periode. Det
nye produkt sikrer, at Alm. Brand generelt
str steerkere i markedet med en endnu
bedre differentiering af pris og risiko. | den
kommende tid vil alle kunder blive kontak-
tet for at sikre, at alle far tiloudt det nye
produkt.
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Forsikring fik i 2018 et overskud fer skat
pa 652 mio.kr., hvilket var meget tilfreds-
stillende. | forhold til 2017, hvor resultatet
blev et ekstraordinaert godt resultat for
skat pa 917 mio.kr., var resultatet i 2018
pavirket af et negativt investeringsresultat
og mindre aflgbsgevinster samt af en ud-
gift pa 30 mio.kr. som falge af konkursen i
Alpha Insurance.

Det forsikringstekniske resultat blev pa
685 mio.kr. i 2018 mod 805 mio.kr. i 2017.

Combined Ratio

Combined Ratio,
underliggende forretning

Vejrligsskader f.e.r.
Storskader f.e.r.
Genetableringspraamie
Aflgbsresultat, erstatninger

Andring i risikomargen,
aflgbsresultat og indevaerende &r

Combined Ratio

Combined Ratio blev i 2018 87,0. Resultatet
var positivt pavirket af faerre udgifter til
vejrligsskader og af aflgbsgevinster. Renset
for aflebsgevinster pa erstatningshensaet-
telser blev Combined Ratio 90,7, hvilket var
lidt bedre end det forventede niveau pa
91-92.

Den underliggende Combined Ratio blev
82,4 i 2018, hvilket var pa niveau med det
forventede.

2018 2017 2016 2015 2014%
82,4 81,3 80,4 78,9 77,0
1,2 1,5 2,2 4,4 4,2
73 6,6 74 5,3 5,8
0,0 0,0 -0, 0,3 1,1
-3,7 -5,3 =3 -8,5 -2,6

-0,2 0,3 0,2 0,0 -

87,0 84,4 82,2 80,4 85,5

*Tal for 2014 er ikke tilrettet geeldende regnskabsregler, men er opgjort efter tidligere regler.

raer

Bruttopraemierne voksede i 2018 med 2,3
% til 5.274 mio.kr. Vaeksten var pé niveau
med det forventede og blev opniet i et
marked, der fortsat er praeget af hard kon-
kurrence. Vaeksten ses iszer pd det vigtige
bilforsikringsmarked og pa arbejdsskade-
forsikringer.

Fastholdelsesraten ligger fortsat pé et hgjt
niveau pa bade erhvervs- og privatseg-
menterne.

Skadeforlgbet i 2018 udgjorde 69,8 % mod
66,9 % i 2017, hvor erstatningsudgifterne
var sezerligt lave. Set i forhold til det for-
ventede var skadeforlgbet i 2018 positivt
pavirket af feerre erstatningsudgifter til
vejrlig, men negativt pavirket af lidt flere
udgifter til storskader end forventet.
Renset for aflebsresultatet udgjorde ska-
deforlgbet 73,5 %, hvilket var bedre end
forventet.

Vejrligsskader

Vejret i 2018 var generelt praeget af den
usaedvanligt terre sommer, af fravaeret

af voldsomme storme, men ogsé af en
reekke tilfeelde af kraftig regn og skybrud i
efterdret, som dog ikke medfgrte vaesent-
lige erstatningsudgifter. Samlet set har

der vaeret veesentligt feerre erstatninger
til vejrligsskader i 2018 i forhold til det
forventede. Udgifterne til erstatninger pa
vejrligsskader for egen regning i 2018 var
62 mio.kr. mod 77 mio.kr. aret fgr. Sam-
let har vejrligsskaderne i 2018 pévirket
Combined Ratio med 1,2 %-point, hvilket
var betydeligt lavere end normalniveauet
pa 3-4 %, som forventedes ved indgangen
af aret.

Storskader

Bade antallet af storskader og de samlede
erstatningsudgifter til storskader har i 2018
veeret lidt hgjere end senest forventet.
Iszer var der mange storskader i andet og
fjerde kvartal, men &ret har vaeret uden
enkeltskader, der var tilstraekkeligt store
eller tilstreekkeligt mange til at medfare
erstatninger fra genforsikringsdeekninger-
ne. Erstatningsudgifterne til storskader for
egen regning udgjorde 383 mio.kr., hvilket
var 42 mio.kr. hgjere end i samme periode
2017. Storskaderne har pdvirket Combined
Ratio med 7,3 %-point, hvilket var inden
for normalniveauet pé 7-8 %-point, som
forventedes ved indgangen af aret.

Underliggende forretning

Den underliggende erstatningsprocent i
2018 var 65,2 og var positivt pavirket af
et godt forleb generelt set. Den underlig-
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gende erstatningsprocent var samlet set
lidt bedre end det forventede niveau til
trods for mange brandskader og storre
erstatningsudgifter pé syge-/ulykkesfor-
sikringer i andet halvar. Den underliggende
erstatningsprocent var 1,4 %-point hgjere
end i 2017, som dog var positivt pavirket af
ualmindeligt lave erstatningsudgifter.

Aflgbsresultat

Der har i 2018 veeret aflobsgevinster p&
erstatninger for egen regning pa 196 mio.kr.
mod 275 mio.kr. i 2017. Aflabsgevinsterne

i 2018 kan hovedsageligt henfares til de
personrelaterede brancher arbejdsskade
og ulykkesforsikring samt til bilforsikring.
Generelt ses et lavere niveau af aflgbs-
gevinster pd arbejdsskadeforsikringer end
tidligere &r. Derudover var aflgbsresulta-
tet negativt pévirket af en ekstraordinzer
udgift pa arbejdsskade pa 30 mio.kr. til
deekning af Alm. Brands forventede andel
af markedets nettoudgifter efter konkursen
i Alpha Insurance.

Risikomargen

Andringen i den samlede risikomargen
pavirkede arets resultat med en nettoind-
teegt pé 12 mio.kr. svarende til 0,2 %-point.
Belobet er sammensat af en indteegt pa 72
mio.kr., der kan henfgres til aflabsresul-
tatet, og en udgift pa 60 mio.kr. til opbyg-
ning af risikomargen pa skader fra 2018. Til

sammenligning var pavirkningen i 2017 en
nettoudgift pa 12 mio.kr. svarende til 0,3
%-point, som kan opdeles i en indteegt pd
48 mio.kr. pa aflgbsresultatet og en udgift
pa 60 mio.kr. pa skader i 2017.

De samlede omkostninger i 2018 udgjor-
de 908 mio.kr. (301 mio.kr. i 2017). Arets
omkostninger svarede til en omkostnings-
procent pa 17,2, hvilket var som forventet.
Sammenlignet med 2017 blev omkost-
ningsprocenten forbedret med 0,3 %-point
pa grund af arets veekst.

Arets nettogenforsikringsprocent blev pa
4,6 mod 3,6 i 2017 (udgifter begge ar). Der
har ikke vaeret skadebegivenheder i 2018,
som var tilstraekkeligt store til at udlase
erstatninger fra genforsikringsdeekninger-
ne.

Rentekurven, som anvendes til diskonte-
ring, har fra ultimo 2017 til ultimo 2018 vist
en lille stigning i bade den korte og lange
ende af rentekurven. P& grund af sammen-
satningen af de forventede pengestrgmme
pavirkes de tekniske henszettelser mest

af eendringer i den korte rente. Samlet

har renteudviklingen reduceret Combined
Ratio med 0,4 %-point.

Det forsikringstekniske resultat i 2018 blev
et overskud pa 334 mio.kr. mod 351 mio.kr.
i 2017.

Combined Ratio udgjorde 87,5, hvilket er
tilfredsstillende. | forhold til forventnin-
gerne var resultatet positivt pavirket af
lavere erstatninger til vejrligsskader og en
generelt forbedret underliggende erstat-
ningsprocent samt aflebsgevinster, men
negativt pavirket af store skader pa syge-/
ulykkesportefgljen.

Preemieindteegterne steg med 1,0 % til
2.670 mio.kr., hvilket stort set var som
forventet for aret som helhed. Vaeksten

har veeret som forventet i arets forste tre
kvartaler, men faldt lidt i fjerde kvartal. Der
ses en fortsat vaekst pa iszer bilforsikringer,
hvor veeksten er opnéet ved en let stigen-
de gennemsnitspraemie. Konkurrencen pa
privatmarkedet er hard og ses seerligt pa
netop bilforsikringer, men den pévirker
ogsa de avrige forsikringer, da kunderne
har en tendens til at opsige hele husstan-
dens forsikringsengagement pa én gang. P3
trods af konkurrencen L& kundefastholdel-
sesprocenten pé 90,8 ved udgangen af aret
og var 0,1 %-point over niveauet pd samme
tidspunkt i 2017, hvilket er meget positivt.

Privat

Mio.kr. 2018 2017
Bruttopraemieindteegter 2.670 2.644
Bruttoerstatningsudgifter -1.771 1726
Forsikringsmzessige

driftsomkostninger -514 -505
Resultat af genforsikring -51 -62
Forsikringsteknisk resultat 334 351
Aflgbsresultat, erstatninger 95 19
Aflgbsresultat, risikomargen 30 24
Bruttoerstatningsprocent 66,3 65,3
Nettogenforsikringsprocent 1,9 2,4
Skadeforlob 68,2 67,7
Bruttoomkostningsprocent 19,3 19,0
Combined Ratio 87,5 86,7

Skadeforlgbet eksklusive aflobsgevinster pa
erstatninger udgjorde 71,8 % mod 72,2 % i
2017.

De samlede vejrligsskader udgjorde 21 mio.

kr. for egen regning (29 mio.kr. i 2017). P&
trods af flere tilfeelde af kraftig regn og
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skybrud i august og september efter som-
merens terkeperiode, var arets erstatnin-

ger til vejrligsskader under det forventede
niveau. Vejrligsskader pavirkede Combined
Ratio med 0,8 %-point i 2018 mod

1,1 %-point i 2017.

Erstatningsudgifterne til storskader udgjor-
de 78 mio.kr. for egen regning, hvilket var
pa niveau med det forventede og pavirkede
Combined Ratio med 2,9 %-point. Udgifter-
ne til storskader i 2017 var 55 mio.kr. og pé-
virkede Combined Ratio med 2,1 %-point.
Den underliggende erstatningsprocent
blev pé 68,3 i 2018, hvilket var lidt bedre
end det forventede og 0,5 %-point bedre
end i 2017. Erstatningsprocenten faldt pa
en raekke starre produkter generelt og var
bl.a. positivt pévirket af, at de senere &rs
faldende trend i antallet af indbruds- og
tyveriskader fortsatte i 2018, hvor Alm.
Brand oplevede det laveste antal anmeldte
indbrudsskader i mere end otte ar. Erstat-
ningsprocenten var dog negativt pavirket
med 0,6 %-point af et darligt forlab alene
pa den mindre syge-/ulykkesportefalje,
som havde hgjere udgifter til skader end
forventet i andet halvar 2018.

Aflgbsresultatet for egen regning pa er-
statninger blev en gevinst p4 95 mio.kr.

(119 mio.kr. i 2017). Aflgbsresultatet kan

primaert henfares til gevinster pa bil- og
ulykkesforsikringer.

/ndringen i den samlede risikomargen pa-
virkede &rets resultat med en indteegt p4 5
mio.kr. svarende til en positiv pavirkning af
Combined Ratio med 0,2 %-point.

Det forsikringstekniske resultat i 2018 blev
et overskud p& 351 mio.kr. mod et over-
skud pd 454 mio.kr. i 2017.

Combined Ratio udgjorde 86,5, hvilket var
lidt hgjere end forventet og 4,6 %-point
hgjere end i samme periode 2017, hvor
resultatet var ekstraordinzert godt.

Prazemieindtaegterne steg med 3,6 % til
2.604 mio.kr., hvilket stort set var som
forventet. Vaeksten har i &rets tre forste
kvartaler veeret som forventet, men faldt
lidt i fjerde kvartal. Alm. Brand har solgt
flere forsikringer end forventet i 2018 til
trods for, at erhvervsmarkedet fortsat er
praeget af steerk konkurrence. Generelt ses

konkurrencen i mindre grad end tidligere
fra udenlandske aktgrer, men i hgje-

re grad fra de ovrige danske spillere pa
erhvervsmarkedet. Konkurrencen opleves
seerligt hard pa forsikringer til produktive
landbrug.

Kundefastholdelsesprocenten pa 91,2 er
fortsat hgj og er gennem de seneste tre
kvartaler steget, s& den ved udgangen af
aret ligger 0,4 %-point over niveauet pa
samme tidspunkt i 2017, hvilket er meget
positivt.

Skadeforlgbet eksklusive aflgbsgevinster
pa erstatninger blev pa 75,3 % mod 72,5 %
i 2017.

De samlede vejrligsskader udgjorde 40

mio.kr. for egen regning, hvilket var 8 mio.

kr. lavere end i 2017. P& trods af flere til-
feelde af kraftig regn og skybrud i august
og september 2018 efter sommerens
torkeperiode var arets erstatninger til
vejrligsskader veesentligt under det for-
ventede niveau. Vejrligsskader pavirkede
Combined Ratio med 1,5 %-point i 2018
mod 1,2 %-point i 2017.

Erhverv

Mio.kr.
Bruttopraemieindteegter

Bruttoerstatningsudgifter

Forsikringsmeaessige
driftsomkostninger

Resultat af genforsikring

Forsikringsteknisk resultat

Aflgbsresultat, erstatninger

Aflgbsresultat, risikomargen

Bruttoerstatningsprocent
Nettogenforsikringsprocent
Skadeforleb
Bruttoomkostningsprocent

Combined Ratio
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2018
2.604

-1.665

-394

-194
351

101
42

64,0
7.4
71,4
15,1

86,5

2017

2.513
-1.538

~-396

-125
454

155
24

61,2

4,9
66,1
15,8

81,9



Erstatningsudgifterne til storskader udgjor-
de 305 mio.kr. for egen regning og pavir-
kede Combined Ratio med 11,7 %-point,
hvilket var hgjere end forventet. Den
hgjere udgift skyldes primzert et hgjere an-
tal storskader. Sommerens terke ikke har
medfert vaesentlige storskader som falge
af mark- og skovbrande. Udgifterne til
storskader i 2017 var 285 mio.kr. for egen
regning og pavirkede Combined Ratio med
11,4 %-point.

Den underliggende erstatningsprocent blev
i 2018 pé 62,3, hvilket var lidt over det for-
ventede og 3,7 %-point hgjere end i 2017.
Der har i tredje kvartal 2018 veeret flere
brandskader pa bygnings- og lgsereforsik-
ringer end forventet. Derudover har isar
forsikringer af beboelsesejendomme ikke
vist tilfredsstillende resultater, idet pree-
mieniveauet i dette segment af markedet
har vaeret utilstreekkeligt gennem leengere
tid. Alm. Brand har lebende arbejdet p3 at
forbedre lensomheden i segmentet og har
i fjerde kvartal taget yderligere initiativer
ved at sendre preemie- og selvrisikovilkar
pé et stort antal eksisterende kunder. Der-
udover skyldes udviklingen i forhold til aret
far, at Alm. Brand har haft fortsat veekst
pd brancher, hvor der er mindre risiko for
vejrligs- og storskader, og derfor accepte-
res en underliggende erstatningsprocent
over gennemsnittet i portefaljen.

Aflgbsresultatet pa erstatninger for egen
regning udgjorde en gevinst pa 101 mio.kr.
mod 155 mio.kr. i 2017. Aflgbsresultatet

i 2018 er negativt pavirket af udgifter til
arbejdsskade p& 30 mio.kr. som folge af
konkursen i Alpha Insurance. Derudover
kan aflzbsresultatet primeert henfores til
arbejdsskadeforsikringer samt til bygnings-
og lgsereforsikring.

Andringen i den samlede risikomargen
pavirkede resultatet med en indtaegt pd 7
mio.kr. svarende til en positiv pdvirkning af
Combined Ratio med 0,3 %-point.

Nettogenforsikringsprocenten blev i 2018
pa 7,4 mod 4,9 i 2017. Niveauet for netto-
udgiften til genforsikring i 2018 skyldes
det positive forhold, at der i aret ikke har
veeret skadebegivenheder, der var tilstraek-
keligt store til at udlgse en genforsikrings-
erstatning.

1 LR VIS = fe )o@ M LR 44
Investeringsresultatet efter forrentning af
forsikringsmaessige henseettelser udgjorde
i 2018 et tab pa 33 mio.kr. mod en gevinst
pa 112 mio.kr. i 2017. Resultatet var ca. 30
mio.kr. under det forventede og skal ses i
lyset af de aktuelle markedsforhold. Her-
udover bidrog en indsnaevring af rente-
spaendet i 2017 til et ekstraordineert godt
resultat i denne periode.

Investeringsafkast

Mio.kr.

Investerings-

Obligationer mv.
Pantebreve mv.
Aktier
Ejendomme

Investeringsafkast, i alt

Administrationsomkostninger ifm.
investeringsvirksomhed

Kursgevinster vedrgrende diskontering af
forsikringsmaessige hensattelser

Forrentning af forsikringsmaessige
henszettelser

Investeringsafkast, netto

Investeringsaktiverne er fordelt pad danske
og udenlandske obligationer, pantebreve

og aktier samt en mindre beholdning af

ejendomme. Mélsaetningen er at skabe et
tilfredsstillende forhold mellem afkast og
finansiel risiko. Overordnet er der en mél-
saetning om at have en lav markedsrisiko.

2018 2017

Investerings-

aktiver Afkast aktiver Afkast

8.480 -4 0,0 % 8.511 109 1,3 %
941 13 1,3 % 1111 25 2,1%
212 -18 -79% 195 30 16,8%
13 0 0,6 % 13 1 5,4 %
9.646 -9 -0,1% 9.830 165 1,7%

-27 -33

14 -2

-1 -18

-33 12

Den finansielle risiko justeres ved anven-
delse af afledte finansielle instrumenter.

Obligationsbeholdningen er placeret i
danske stats- og realkreditobligationer,
europaiske virksomhedsobligationer
samt afledte renteinstrumenter. Stats- og
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realkreditobligationerne har fortrinsvist
den hgjeste rating, mens virksomhedsob-
ligationerne er placeret inden for invest-
ment grade-segmentet og har derved som
minimum en rating p& BBB-/Baa3.

Afkastet pa obligationer var negativt
pavirket af det fortsat lave renteniveau.
Derudover var obligationsportefaljen
negativt pavirket af uroen pa de finansiel-
le markeder, herunder spaendudvidelser
for realkreditobligationer i forhold til de
tilsvarende swaprenter.

Forrentningen af de forsikringsmaessige
hensaettelser opgeres ved brug af diskon-
teringskurven fra EIOPA inklusive tilleeg
for volatilitetsjustering. Aktivportefgljen
til afdeekning af renterisikoen pa hen-
szettelserne er sammensat til at folge
kursudsving pd hensaettelserne, der sker

i takt med markedsaendringer i diskonte-
ringskurvens underliggende komponen-
ter. Afdeekningsstrategien har fungeret
tilfredsstillende igennem 2018, og det
samlede resultat af afdakningsportefgljen
og kursregulering pa henseettelserne var
ultimo aret positivt.

Pantebrevsportefgljen indeholder en opti-
onsaftale, der sikrer Alm. Brand Forsikring
mod kredittab, idet Alm. Brand Forsikring
kan tilbageseelge pantebreve til Alm.
Brand Bank, hvis pantebrevets debitor
ikke opfylder betalingsforpligtelserne.
Afkastet pa pantebrevene har givet et
positivt resultat.

Alm. Brand Forsikring har en begraenset
aktieeksponering, der primeert bestar af
aktiefutures pa internationale aktieindeks
samt en lille andel af strategiske aktier,
som understgtter forretningen. Afkastet
pa det globale aktiemarked har veeret ne-
gativt i 2018, hvilket har bidraget negativt
til resultatet.

. ) \
Resultatet af koncernens forsikringsaktivi-
teter i fjerde kvartal 2018 blev et overskud
p& 92 mio.kr. fgr skat mod 132 mio.kr. i
samme periode 2017.

Resultatet var positivt pavirket af et bedre
forlgb pa vejrligsskader og en lavere om-
kostningsprocent end i samme periode
aret for. Resultatet var veesentligt pavirket

af et darligt investeringsafkast, der var 41
mio.kr. lavere end i samme periode 2017,
samt af et aflgbstab p& 30 mio.kr. i forbin-
delse med konkursen i Alpha Insurance.

Det forsikringstekniske resultat i fjerde
kvartal 2018 blev et overskud pa 124
mio.kr. mod 123 mio.kr. i samme kvartal
2017. Resultatet var tilfredsstillende og
svarer til en Combined Ratio pa 90,7 mod
90,6 aret for.

Preemieindtaegterne udgjorde 1.329 mio.kr.
i fierde kvartal 2018 mod 1.311 mio.kr. i
samme periode 2017 svarende til en vaekst
pd 1,4 %. Dette var lidt lavere end forven-
tet og skyldes iszer en lidt lavere vaekst pd
bilforsikringer.

Vejrligsskaderne i fjerde kvartal 2018 ud-
gjorde 7 mio.kr. for egen regning mod 15
mio.kr. i samme kvartal 2017. Fjerde kvartal
2018 var positivt pavirket af et efterdr uden
store storme, hvilket betgd veesentligt feer-
re erstatninger til vejrligsskader i forhold til
det forventede. Vejrligsskaderne har pavir-
ket Combined Ratio med 0,5 %-point mod
1,2 %-point i samme periode 2017.

Combined Ratio

4. kvt. 4. kvt.

2018 2017

Sr(\):;':e?{ingegi:;:%rretning 9 238

Vejrligsskader f.e.r. 0,5 1,2

Storskader f.e.r. 9,3 8,2

Genetableringspraemie 0,0 0,2

Aflgbsresultat, erstatninger -11 -1,5

Zndring i risikomargen, . 0.0 0.0
aflebsresultat og indevaerende ar ’ :

Combined Ratio 90,7 90,6

Storskader udgjorde i alt 124 mio.kr. i fjerde
kvartal 2018 (108 mio.kr. i 2017). Antallet af
storskader og udgifterne til storskader har
i arets fjerde kvartal - og iszer pé erhvervs-
bygninger ~ vaeret lidt hgjere end forven-
tet. Samlet har erstatninger til storskader
pavirket Combined Ratio med 9,3 %-point
i fjerde kvartal 2018 (8,2 %-point i 2017),
hvilket var hgjere end det forventede
&rsniveau pé 7-8 %-point.
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Investeringsafkast

Mio.kr.
Obligationer mv.
Pantebreve mv.
Aktier
Ejendomme

Investeringsafkast, i alt

Administrationsomkostninger ifm.
investeringsvirksomhed

Kursgevinster vedrgrende diskontering af
forsikringsmaessige henszettelser

Forrentning af forsikringsmaessige henszettelser

Investeringsafkast, netto

P& den underliggende forretning blev
Combined Ratio 82,0 i arets fjerde kvartal
mod 82,5 i samme periode 2017. Faldet
skyldes primaert en forbedring af omkost-
ningsprocenten, mens den underliggende
erstatningsprocent ligger pa samme niveau
som aret for. Den underliggende erstat-

4. kvt 4. kvt,
2018 2017
9 01% 22 02%
4 04% 3 03%
-27 -12,9% 9 55%
-1 -6,3% 0 -2,6%
-15 -0,1% 34 04%
-8 -12
-5 -13
-4 0
-32 9

ningsprocent var dog negativt pavirket

af en enkelt meget stor ansvarsskade pa
bilforsikring (8 mio.kr. svarende til 0,6 %-
point) samt af et gget antal smé& og starre
brandskader pa erhvervsbygninger i 2018 i
forhold til 2017.

Aflgbsresultatet pa erstatninger for egen
regning udgjorde for fjerde kvartal 2018 en
gevinst pé 13 mio.kr. mod 19 mio.kr. i 2017.
Aflgbet i fjerde kvartal 2018 var negativt
pavirket af en henszaettelse til deekning af
arbejdsskadeerstatninger efter konkursen
i Alpha Insurance. Renset for udgifterne
til konkursen var aflgbsresultatet en
gevinst p& 43 mio.kr., primaert sammensat
af gevinster pa bilforsikringer og bygnings-
forsikringer samt mindre tab pd arbejds-
skadeforsikringer grundet reguleringer pa
enkelte store skader.

Omkostningsprocenten for fjerde kvartal
2018 blev pé 17,5, hvilket var pa niveau
med det forventede. | forhold til samme
periode &ret far blev omkostningsprocen-
ten forbedret med 0,5 %-point som folge
af vaeksten i portefgljen.

Investeringsresultatet i fjerde kvartal 2018
udgjorde et tab p& 32 mio.kr. mod en
gevinst pd 9 mio.kr. i samme periode 2017.
Investeringsafkastet var i fjerde kvartal
2018 negativt pavirket af udviklingen pa
aktiemarkedet. Kvartalet var praeget af

bade skonomisk, finansiel og geopolitisk
uro, som satte sit praeg pa de finansielle
markeder, hvor szerligt aktiemarkedet
oplevede store fald. Resultatet af obliga-
tionsportefaljen blev negativt pévirket af
prisudviklingen pa danske indeksobligatio-
ner som folge af fald i inflationsforventnin-
gerne. Afdekning af henszettelser har givet
et tilfredsstillende resultat og neutralise-
ret udsvingene i et volatilt kvartal, ligesom
afkastet pa pantebrevsportefaljen blev
som forventet.

i1

Forsikringsmarkedet i Danmark oplevede

i 2018 to sjaeldne konkurser, idet bade
Alpha Insurance og Qudos Insurance blev
erklzeret konkurs i henholdsvis maj og
december maned. Afhsengigt af hvordan og
hvor hurtigt de to konkurser afsluttes, kan
det fa forskellige skonomiske konsekven-
ser for Alm. Brand.
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Boet efter Alpha Insurance
Alpha Insurance tegnede forsikringer
rettet mod bade privatmarkedet og er-
hvervsmarkedet i Danmark og i en raekke
andre EU- og E@S-lande. Alpha Insurances
privatkunder samt visse erhvervskunder
vil veere daekket af Garantifonden for
skadeforsikringsselskaber, mens gvrige er-
hvervskunder ma rejse krav for manglende
forsikringsdaekning mod boet pa lige

fod med gvrige kreditorer. Skadelidte i
forbindelse med arbejdsulykker vil dog
modtage fuld erstatning, idet denne
forpligtelse er overgéet til Arbejdsmarke-
dets Erhvervssikring (AES).

Alm. Brand er gennem arbejdsskadelovgiv-
ningen og i kraft af selskabets bestand af
arbejdsskade-forsikringer forpligtet til at
daekke en markedsmeessig andel af de ar-
bejdsskadeerstatninger, som AES ikke kan
fa deekket i boet.

Indtil boet gores op, opkraever AES aconto-
betalinger fra arbejdsskadeforsikringssel-
skaberne, herunder Alm. Brand, som udlaeg
til lebende daekning af erstatningsudbe-

FORSIKRIN

talinger til skadelidte. Idet boet forst for-
ventes endeligt opgjort efter en arrsekke,
mé det forventes, at disse udlaeg sum-
merer til et betydeligt belgb for branchen
modtager hel eller delvis refusion af ud-
lzeggene fra AES.

Alm. Brand vurderer, at selskabet ikke far
dzekket alle udlaeg, nar boet er gjort op,
og har skennet de samlede udgifter til
daekning af denne ekstraordinzere omkost-
ning til 30 mio.kr. netto efter dividende

fra boet. Der er pa nuvaerende tidspunkt
stor usikkerhed omkring sterrelsen af

den endelige nettoudgift til arbejdsskade-
forsikringerne i Alpha Insurance.

Boet efter Qudos Insurance

Qudos Insurance tegnede forsikringer
rettet mod béde privatmarkedet og
erhvervsmarkedet, men tegnede angiveligt
ikke arbejdsskadeforsikring. Alm. Brand
forventer derfor ikke at skulle dakke
erstatninger til skadelidte under arbejds-
skadeforsikringer og heller ikke til andre af
Qudos Insurances kunder. =
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RESULTAT-
OPG@RELSE

Forsikring

Mio.kr.
Bruttop}aemieindtaegter
Forsikringsteknisk rente
Erstatningsudgifter
Forsikringsmaessige
driftsomkostninger
Resultat af genforsikring
Forsikringstéknisk resultat
Renter og udbytter mv.
Kursgevinster og -tab

Administrationsomkostninger i

forbindelse med investerings-
virksomhed

Forrentning og kursregulering af
forsikringsmaessige henszettelser

Investeringsafkast efter

forrentning og kursregulering af

forsikringsmaessige
hensattelser

Resultat for skat
Skat
Resultat efter skat

5.274

-3.436

-908

-245
685
146

=155

=27

652
=139
513

1.329

-923
-232

-50
124

36
=51

92
-20
72

2017
521587

-3.264
-901

-187
805
188
-23

-33

-20

112
917
-196
721

2016
5.028

-3.034

~851

-247
896
217

22

-32

-136

71
967
-204
763

2015
5.061

-3.018

-807

-245
991
237

-253

-30

952
-214
738

2014
5.058
5
-3.579

-787

47
744
202
-221

=21

-53

651
-161
490

Hoved- og nogletal er udarbejdet med udgangspunkt i bekendtgorelse om finansielle rapporter
for forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser. Med virkning fra den 1. januar 2016
er en ny bekendtgorelse tradt i kraft. Sammenligningstal for 2015 er tilrettet som folge af

eendringer heri. Der er ikke foretaget en tilretning af sammenligningstallene for 2014.

BALANCE

N@GLETAL

Mio.kr.
Aflgbsresultat, erstatninger
Aflgbsresultat, risikomargen

Henseettelser til forsikrings-
kontrakter, i alt

Forsikringsaktiver
Egenkapital, i alt
Aktiver, i alt

Bruttoerstatningsprocent
Nettogenforsikringsprocent
Skadeforlob
Bruttoomkostningsprocent
Combined Ratio

Combined Ratio eksklusive
aflgbsresutat

Relativt aflgbsresultat

Egenkapitalforrentning
for skat (%)

Egenkapitalforrentning
efter skat (%)

196
72

7.147
148
2.400
10.553

65,2

46
69,8
17,2
87,0

90,7
5,0

28,4

13
10

7.147
148
2.400
10.553

69,4

3,8
73,2
17,5
90,7

91,8
0,3

15,0

11,6

2017 2016 2015 2014
274 398 429 131
48 48 56 -
7.203 7.239 7.397 7.571
141 170 227 298
2.493 2.587 2.750 2.423
10.702 10.808 11.114 10.868
63,3 60,4 59,6 70,8
3,6 4,9 4,9 -0,9
66,9 65,3 64,5 69,9
17,5 16,9 15,9 15,6
84,4 82,2 80,4 85,5
89,7 90,1 88,9 88,1
7,0 8,7 8,9 2,5
38,5 38,6 38,2 29,5
30,6 30,5 29,6 22,2
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Pension

Pension tilbyder livsforsikring, pensionsopsparing og
pensionsforsikring med saerligt fokus pa segmenterne
privatpersoner, indehavere af og ansatte i mindre erhvervs-
virksomheder samt landmaend.

Finansielle nogletal
St
Bruttopramier Bonusgrad Resultat for skat /N
2.004 18,6 104
mio.kr. , Pot: mio.kr.

== | PENSION
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Pension med pe¢ ig radgivning

o9 o 4
' i
I ARE A
uKel.mde‘r i

(Ca. 40% er ogs8 kunder i
Forsikring og/eller Bank)

Privatkunder Erhvervskunder  Landbrugskunder

©

38 % 52% 10%

af totalsalg af totalsalg af totalsalg KundeseI'Vice-
Assuranderer Konsulenter Filialer centre
Formidler kundekontakten til Arbejder i taet samspil med Filialernes pensionsr8dgivere Servicerer kunderne og
konsulenterne og héndterer assurandererne og fokuserer arbejder sammen med besvarer de mere
mere simple pensionsordninger p8 mere komplekse bankr8dgiverne, der har den tekniske spprgsmél.
lokalt hos kunderne. pensionsordninger. primeaere relation til kunderne.
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Pension

Meget tilfredsstillende overskud for skat pa
104 mio.kr., og flot vaekst pa 44 %.

Markedet for pensionsordninger er opdelt i
tre typer af ordninger:

+ Individuelle ordninger uden begraens-
ninger, der kan vaere firma- eller pri-
vatbetalte

»  Firmaordninger, hvor medarbejdere
obligatorisk eller valgfrit er omfattet af
en pensionsaftale mellem firmaet og
en pensionsudbyder

¢  Arbejdsmarkedstilknyttede ordninger,
hvor medlemskab af et specifikt sel-
skab eller pensionskasse er tvungent

Produktudbuddet omfatter forsikringsdaek-
ninger og forskellige opsparingsformer. De
vaesentligste forsikringsformer er daekning
ved dgdsfald, nedsat erhvervsevne, kritisk
sygdom og sundhedsforsikringer, mens
opsparing omfatter alderspension, rate-
pension eller livrente.

Der har p& sdvel arbejdsmarkedspensions-
omrédet, som p& det kommercielle
marked veaeret konsolideringer gennem de
senere ar. Denne tendens er bl.a. et resul-
tat af det sgede regulatoriske fokus og den
deraf folgende administrationsbyrde. Alm.
Brand Pension handterer de ggede krav via
en vaekststrategi, der gger stordriftsfordele
for selskabet, ligesom der fortsat arbejdes
pa at opna synergier ved at have fzelles
funktioner med den gvrige del af Alm.
Brand-koncernen.

Langt den stgrste del af markedet er
baseret pa princippet om skattefradrag pa
indbetalingstidspunktet og beskatning pa
udbetalingstidspunktet. De senere ar er
mulighederne for skattefradrag blevet be-
skaret markant. | 2018 har der veeret fuld
fradragsret for livrenter, et fradragsloft pa
54.700 kr. for ratepension og ingen fradrag
for alderspension.

En reekke pensionsselskaber pd markedet
har gennem de seneste ar i stadigt storre
omfang tilskyndet kunderne til at omlzegge
bestdende ordninger til markedsrentepro-
dukter, hvilket typisk letter hensaettelses-
behovet for selskabet. Alm. Brand Pension
har valgt fortsat at tilbyde b&de gennem-
snitsrenteproduktet med ydelsesgarantier
og markedsrenteprodukter, som tilbydes
gennem Alm. Brand Bank. Gennemsnits-
renteproduktet giver en hgjere sikkerhed
til kunderne, og som folge af selskabets
betydelige investeringsbuffere er produktet
sardeles konkurrencedygtigt i forhold til
markedsrenteprodukter.

{ | 1c i 4%

De finansielle markeder var i 2018 generelt
przegede af usikkerhed, blandt andet som
falge af politiske udmeldinger om han-
delskrig, regeringskriser og den truende
Brexit. Det medferte, at aktiemarkederne
generelt faldt betydeligt henover aret,
samtidig med at volatiliteten steg. Yderli-
gere udvidedes rentespaendet pé virksom-
hedsobligationer i forhold til swaprenter.
Emerging market obligationer har haft

et sveert &r som folge af politisk uro i en

reekke lande. De danske realkreditobliga-
tioner klarede sig bedre med kun mindre
spaendudvidelser. Faldet i de lange danske
renter understgttede de leengere realkredi-
tobligationer, mens de korte renter |& pa et
uzendret niveau.

Trods de svaere vilkar pé de finansielle
markeder, har Alm. Brand Pension fortsat
en hgj bonusgrad. Derfor er der igen i 2019
fastsat en depotrente, som er markedets
hgjeste, med 3,5 % til nye kunder. Det-

te understotter veekstambitionerne, hvor
isaer firmamarkedet er i fokus. Selskabets
gode skonomiske situation har desuden
betydet, at det individuelle solvenskrav har
veeret stabilt gennem hele perioden.
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Det samlede resultat for skat udgjorde 104
mio.kr. i 2018, hvilket er bedre end forven-
tet og 11 mio.kr. hgjere end i 2017. Arets
resultat er meget tilfredsstillende.

Resultatet var sammensat af:

«  Omkostnings- og risikoresultat pa
70 mio.kr.

*  Renteresultat p4 27 mio.kr.

*  Resultat af gruppelivsforretning pa
10 mio.kr.

*  Resultat af ikke bonusberettigede
livrenter pa 1 mio.kr.

*  Egenkapitalens investeringsafkast pa
minus 4 mio.kr.

Den vaesentlige forbedring kan primaert
tilskrives et forbedret omkostningsresultat
- bl.a. som folge af vaeksten i tilgangen

af kundemidler i 2018. Resultatet for 2018
skal samtidig ses i sammenhzng med, at
resultatet for 2017 var pavirket af en en-
gangsgevinst pa 14 mio.kr. p4 bestanden af
ikke bonusberettigede livrenter.

De negative finansmarkeder i 2018 kom-
bineret med en depotrente pd 5 % betad,
at det kollektive bonuspotentiale faldt

fra 1.705 mio.kr. ultimo 2017 til 1.220 mio.
kr. ultimo 2018. Herudover har selskabet

i 2018 gget hensaettelserne til bl.a. ggede
levetider. Bonusgraden ligger fortsat blandt
markedets bedste med i alt 18,6 % og ger
sdledes selskabet i stand til fortsat at give
en konkurrencedygtig depotrente. Med en
depotrente pa 3,5 % i 2019 vil denne stadig
veere markedets hgjeste.

Malt p& omfanget af kundemidlerne er
AUM (asset under management) steget til
14,5 mia.kr., hvilket er en stigning p& 5,3 %
sammenlignet med samme tidspunkt sid-
ste ar. Stigningen skyldes den pane vaekst
i kundeindbetalingerne.

Indbetalinger til garanterede ordninger
Arets samlede praemieindtaegter steg med
43,8 % i forhold til 2017 og udgjorde 2.004
mio.kr. (1.394 mio.kr. i 2017). Fremgangen
er meget tilfredsstillende.

De lgbende indbetalinger steg i 2018 med
8,8 % til 766 mio.kr., mens engangsindbe-
talingerne steg med 79,5 % til 1.238 mio.kr.
Udviklingen skyldes bl.a. en paen vaekst i
firmasegmentet, hvor kunder har flyttet
hele deres engagement over til Alm. Brand
Pension. Herudover har der i perioden vae-
ret en ekstraordinaer hgj tilgang i engangs-
indbetalingerne fra bade firmapensioner og
private.

Den betydelige veekst i firmasegmentet
skal ses i lyset af flere strategiske initiati-
ver, som har bidraget til at understgtte ud-
viklingen. Dette inkluderer enklere adgang
for kunderne via digitalisering i indteg-
ningsprocessen samt en simplere proces
ved afgivelse af helbredserkleeringer. Her-
udover har Pension justeret prissaetningen
af udvalgte produkter med henblik p3 at
opna en bedre konkurrencedygtighed.

Foruden indbetalinger i Pension har kun-
derne mulighed for at indbetale p& mar-
kedsbaserede investeringsordninger, der
tigger i banken.

De samlede forsikringsydelser udgjorde i
2018 i alt 1.030 mio.kr. mod 1.032 mio.kr.

i 2017. Den neutrale udvikling daekker

dels over en forggelse af udbetalinger til
pension som folge af den underliggende
bestandsvaekst, og dels en reduktion i om-
fanget af tilbageksb pd 8 %. De ferre til-
bagekob afspejler en hgjere kundeloyalitet,
som justeret for bestandsveeksten svarer
til en reduktion af afgangen pa 14 %.

Risikoresultat

Risikoresultatet, der er forskellen mellem
opkraevede preemier til risikodeekning og
udgifter til erstatninger, udgjorde 62 mio.kr.
mod 60 mio.kr. i 2017. Risikoresultatet
afspejler fortsat et paent forlgb af sdvel
invalide- som dgdsfaldsrisikoen og er pri-
meert et resultat af den grundige vurdering,
der udfgres i forbindelse med tilgangen

af nye kunder. Risikoresultatet er meget
tilfredsstillende.
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Omkostninger til erhvervelse og admini-
stration udgjorde 99 mio.kr. i 2018, hvilket
er uaendret i forhold til 2017. | lyset af
selskabets vaekst er dette meget tilfreds-
stillende og afspejler effektiviseringer, som
bl.a. er et resultat af selskabets investerin-
ger i digitale lgsninger i indtegningspro-
cessen.

Omkostningsresultat
Omkostningsresultatet, som er forskellen
mellem opkraevede omkostningsbidrag

og faktiske omkostninger, blev for egen
regning positivt med 8 mio.kr. i 2018. Dette
er en forbedring p& 21 mio.kr. i forhold til
sidste 8r og en folge af hojere omkost-
ningsbidrag og veekst. Resultatet er meget
tilfredsstillende i lyset af, at Alm. Brand
Pension har nogle af de laveste omkost-
ninger for gennemsnitsrenteprodukter (jf.
AOP fra branchens sammenligningsportal,
"Fakta om pension”).

Udgiften til genforsikring udgjorde netto

4 mio.kr. i 2018, hvilket er pa niveau med
2017. Resultatet er tilfredsstillende i for-
hold til den reduktion i risikoen og dermed
udsvingene i selskabets resultat, som
genforsikringen giver.

Afkastet af investeringsaktiver tilhgrende
egenkapitalen udgjorde minus 4 mio.kr.
Dette er forventeligt dels i lyset af det ud-
fordrende investeringsmiljg med negative
korte renter (egenkapitalens midler inve-
steres primzert i meget korte obligationer)
og dels i lyset af, at der i egenkapitalens
afkast er afholdt udgifter til selskabets
ansvarlige lan, der udger 150 mio.kr.

De samlede investeringsaktiver tilhgrende
kunderne belgb sig ved periodens udgang
til 14,4 mia.kr. Investeringsaktiverne er
placeret i obligationer, aktier og ejendom-
me. Afkastet (for pensionsafkastskat, men
efter investeringsomkostninger) af investe-

*
Investeringsafkast
Investerings- Afkast Afkast
aktiver 2018 2017
Mio.kr.
Obligationer 10.777 0,8 % 2,6 %
Aktier 2107 -9,7 % 14,4 %
Ejendomme 1.496 8,5 % 20,7 %
i alt 14.380 -0,1% 6,9 %

ringsaktiverne tilhgrende kunderne udgjor-
de minus 17 mio.kr. svarende til minus
0,1 % mod et afkast p4 6,9 % i 2017.

Arets afkast var overordnet set ikke til-
fredsstillende. Investeringsafkastet var
bade pavirket af de store fald pd aktiemar-
kedet og af spaendudvidelser pa kreditobli-
gationer og emerging markets-obligationer.
Ejendomme og danske realkreditobligati-
oner har givet et positivt resuttat. Udover
lejeindteegter pa ejendomsportefaljen blev
der foretaget en opskrivning af ejendoms-
veerdien, og de danske realkreditobligatio-
ner var positivt pavirket af arets rentefald.

Ejendomseksponeringen faldt i 2017 som
folge af selskabets realisering af en ejen-
dom pa Radhuspladsen i Kebenhavn i juli
2017. Ejendomseksponeringen forventes i
forste halvar 2019 at blive sget med om-
kring 500 mio.kr., hvor en del af ekspone-
ringen opnas via europaeiske ejendomsfon-
de, der skal sikre en bedre risikomaessig
balance i portefgljen.

Opgorelsen af livsforsikringshenseettelserne
sker efter et markedsveerdiprincip med be-
nyttelse af et forventet cash flow diskonte-
ret med den af EIOPA offentliggjorte rente-
kurve. Det 10-&rige punkt pa rentekurven
udgjorde 1,17 % ultimo 2018 mod 1,09 %

primo aret. Den underliggende risikofri
rente faldt i 2018, men faldet opvejes af, at
VA-tilleegget stiger med 15 bp, hvilket gor,
at den samlede rentekurve fra EIOPA sti-
ger. Rentestigningen giver en positiv effekt
pa livsforsikringshensaettelserne og opvejer
delvist aktivernes negative afkast.

De samlede livsforsikringshenszettelser er
steget med 687 mio.kr. i 2018 til i alt 14,1
mia.kr. Stigningen kan i vaesentligt omfang
henfares til nettotilgangen i pensionsmidler.

Fortjenstmargen

Fortjenstmargenen er steget med 35 mio.kr.
til 428 mio.kr. ultimo 2018 fra 393 mio.kr.
primo &ret. Stigningen skyldes den ggede
titfersel fra kunder.

Sektoren har leenge veeret i dialog med
Finanstilsynet om regnskabsbegrebet
Fortjenstmargen. Det har nu udmentet sig
i en forstdelse af, at Finanstilsynet gnsker
en teoretisk mere avanceret beregnings-
metodik til opgerelsen af denne starrelse.
Derfor har Alm. Brand Pension igangsat et
arbejde siledes, at selskabet tilpasser sig
disse krav i god tid i forhold til Finanstilsy-
nets nye tilgang. De nye beregningsprincip-
per forventes ikke at zendre pé selskabets
kapitalmaessige robusthed.
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Bonusgraden

Den samlede bonusgrad udgjorde 18,6 %
ultimo 2018 mod 23,7 % primo &ret. Primo
2017 udgjorde bonusgraden 20,1 %.

| forhold til primo 2018 faldt bonusgraden
med 5,1 %-point. Udviklingen er som falge
af en hgj depotrente samt fald i investe-
ringsafkastet. Faldet i investeringsafkastet
skyldes et turbulent investeringsmarked

i 2018 og is=er i fjerde kvartal. Nye kunder
placeres i rentegruppe 0, hvor bonusgra-
den udgjorde 19,8 % ultimo aret. | rente-
gruppe 3, som indeholder kunder med
hgje garantier, udgjorde bonusgraden

12,2 % ultimo &ret, hvilket er meget

Pct. p.a.

Grundlagsrente

Depotrente 2018

Depotrente 2019
Investeringsaktiver (mia.kr.)
Bonusgrad

Afkast

Fordeling investeringsaktiver:
Obligationer

Aktier

Ejendomme

*lkke bonusberettigede bestande

tilfredsstillende. Gruppen har fortsat

en forsigtig investeringspolitik med en
betydelig andel obligationer og finansielle
instrumenter for at sikre en god balance
mellem investeringerne og forpligtelserne

i gruppen.

De samlede bonuspotentialer opgares pr.
kontributionsgruppe og er ved udgangen af
2018 fortsat tilfredsstillende.

Nedenstdende tabel viser den aktuelle
depotrente, bonusgrad, afkast og fordeling
af kundernes investeringsaktiver for de fire
rentegrupper, som portefeljen af bonusbe-
rettigede forsikringer er opdelt i.

u74* Rentegrp. 0 Rentegrp. 1
0,5-1,5 1,6-2,5

5,00 5,50

3,50 5,50

0,1 9,7 1,1
19,8 20,6

1,6 -0,B -0,5
100 72 72
0 17 17

0 11 1

Resultatet for Pension blev i fijerde kvartal
2018 et overskud pa 22 mio.kr. for skat
mod 12 mio.kr. i samme periode 2017.

Resultatet for fjerde kvartal 2018 er bedre
end forventet, hovedsageligt som folge af
et paent risikoresultat og selskabets veekst,
som medfgrer en starre indtjening fra om-
kostningsbidrag.

De urolige finansmarkeder i fjerde kvartal
2018 betgd, at det kollektive bonuspoten-
tiale faldt meerkbart i drets sidste tre

maneder. Séledes faldt bonusgraden med

Rentegrp. 2 Rentegrp. 3 lalt
2,5-3,5 3,5-4,5
5,50 6,00
5,50 6,00

1,2 2,3 14,4

14,7 12,2 18,6

1,1 1,3 -0,1

84 86 {5

7 7 15

9 7 10

2,2 %-point i fjerde kvartal 2018. Bonus-
graden, som ultimo aret udgjorde 18,6 %,
ligger dog fortsat blandt markedets bedste
og gor sdledes selskabet i stand til fortsat
at kunne give markedets hgjeste depo-
trente.

De samlede pensionsindbetalinger er i
fjerde kvartal 2018 steget med 43 % til

561 mio.kr. (392 mio.kr. i samme periode
2017). Pa de garanterede ordninger steg de
isbende indbetalinger med 4,3 %, mens
engangsindbetalingerne havde en frem-
gang pé 86,1 %. Vaeksten har i fjerde kvartal
2018 veeret som forventet.

Risikoresultatet, der er forskellen mellem
opkraevede praemier til risikodeekning og
udgifter til erstatninger, udgjorde 11 mio.kr.
mod 12 mio.kr. i fjerde kvartal 2017.

Investeringsafkast

4. kvt. 4. kvt. 4. kvt.
Pct. 2018 2018 p.a 2017 p.a
Obligationer 0,6 2,5 2,4
Aktier -14,2 -56,7 5,2
Ejendomme 4,9 19,6 5,2
| alt -1,4 -5,6 3,2
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Omkostninger til erhvervelse og admini-
stration udgjorde 27 mio.kr. i fjerde kvartal
2018, hvilket er p& niveau med 2017.

Omkostningsresultatet blev positivt med

1 mio.kr. i fjerde kvartal 2018. Dette er en

forbedring p& 3 mio.kr. i forhold til sidste
ar som falge af hgjere omkostningsbidrag
og veekst.

For fjerde kvartal 2018 blev afkastet af in-
vesteringsaktiver (fgr pensionsafkastskat)
tilhgrende kunderne et tab pa 202 mio.kr.,
hvilket svarer til et afkast p4 minus 1,4 %.
Afkastet af kundernes investeringsaktiver
er langt overvejende negativt pavirket af
udviklingen pa aktiemarkedet. Kvartalet
var praeget af bdde gkonomisk, finansiel og
geopolitisk uro, som satte sit praeg pa de
finansielle markeder, hvor szerligt aktie-
markedet sa store fald.

Obligationer har givet et positivt bidrag
som felge af rentefaldet, selvom der sam-
tidig har veeret mindre spaendudvidelser
pa realkreditobligationer. Derudover har
emerging markets-obligationer givet et
positivt afkast i forhold til forrige kvarta-
lers turbulente tilstande. Ud over lejeind-
teegter pé ejendomsportefsljen er der ogsé
foretaget en markedsvaerdiopskrivning, og

ejendomsportefglien leverede séledes et
afkast pa 4,9 % i kvartalet.

Ud over indbetalinger i Pension har kun-
derne mulighed for at indbetale pa mar-
kedsbaserede investeringsordninger, der
ligger i banken.

De samlede indbetalinger i banken ud-
gjorde 227 mio.kr. i fjerde kvartal 2018
(273 mio.kr. i samme periode 2017). Af de
samlede indbetalinger i kvartalet i banken
vedrgrte 49 mio.kr. produktet Opsparing-
Plus mod 77 mio.kr. i 2017.

Den samlede pensionsformue for pensi-
onsordninger i banken udgjorde 6,9 mia.kr.
ultimo 2018 (4,3 mia.kr. ultimo 2017), hvil-
ket er en stigning pa 2,5 mia.kr. i forhold
til 2017. Udviklingen skyldes tilgangen af
portefgljen fra Saxo Privatbank.

Alm. Brand Pension udmeldte i december
2018, at selskabet fortszetter med at give
kunderne markedets hgjeste depotrente.
For 2019 er den for nye kunder fastsat til
3,5 %.

Andring i forventede retider
Finanstilsynet har i 2018 sendret pd det
benchmark, der offentliggeres for forven-
tede levetider for branchen. Atm. Brand
Pension har derfor styrket sine hensaettel-
ser til levetider i overensstemmelse her-
med. Denne styrkelse samt opdatering af
ovrige hensattelsesforudsaetninger har fert
til en reduktion af bonusgraden pa knap 1
%-point og er sledes en del af forklarin-
gen pa bonusgradens fald i 2018.
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Pension

Mio.kr. 01¢ 018 2017 2016 2015
RESULTAT- Pramie}' 2.004 561 1.394 1.281 1.311
OFGRRELSE Investeringsafkast efter

rentefordeling -41 -173 735 697 132

Forsikringsydelser -1.030 -236 -1.032 -970 -1.103

Forsikringsmaessige

driftsomkostninger -99 =27 -99 -101 -84

Resultat af genforsikring -4 -3 -3 -4 -4

Andring i

livsforsikringshensasttelser -687 -91 -871 -799 -121

Andring i fortjenstmargen -35 -8 -31 -27 -

Andring i kollektivt

bonuspotentiale - N N - =29

Statsafgift af ufordelte reserver - - - = -22

Forsikringsteknisk resultat 108 23 93 77 79

Egenkapitalens investeringsafkast -4 -1 0 7 -1

Resultat for skat 104 22 93 84 78

Skat =25 -7 -16 -10 -1

Resultat efter skat 79 15 77 74 77

Egenkapitalens afkastkrav B o ]

Egenkapi;l[ens investeringsafkast -4 -1 0 7 -1

Resultat af ikke bonusberettigede

bestande 1 0 14 6

Gruppeliv 10 4 7 8 17

Renteresultat 27 7 25 21 17

Omkostningsresultat 8 1 -13 -16 -9

Risikoresultat 62 11 60 63 48

Resultat for skat 104 22 93 84 78

2014
1.243

945
-1.185

-4

-722

-85

-32
76

78
-21
57

BALANCE

N@GLETAL

Mio.kr.

Hensaettelse til
forsikringskontrakter, i alt

Egenkapital, i alt
Aktiver, i alt

Afkastprocent relateret til
gennemsnitsrenteprodukter

Omkostningsprocent af
henszttelser*

Omkostninger pr. forsikret

Egenkapitalforrentning
far skat (%)

Egenkapitalforrentning
efter skat (%)

2018

14.479
634
15.927

-0,4
0,7
1.436

16,0

1. kvt.
201

14.479
634
15.927

12,3

8,5

2017

13.758

800
15.244

6,6
0,7
1.422

11,2

9,2

2016

12.853

848
14.394

6,7
0,8
1.415

10,1

8,9

2015

12.030
844
13.908

0,9
1.162

9,6

9,3

2014

11.878
818
14.246

0,9
1.096

8.2

6,8

Hoved- og negletal er udarbejdet med udgangspunkt i bekendtgarelse om finansielle rapporter
for forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser. Med virkning fra den 1. januar 2016 er
en ny bekendtggrelse tradt i kraft. Sammenligningstal for 2015 og tidligere er ikke tilrettet.

*Omkostningsprocenten er ikke fuldt sammenlignelig, da definitionen er sendret i 20186.
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Bank

Alm. Brand Bank er landsdaekkende og fokuserer pa bankydelser

og services til private kunder og sma og mellemstore virksomheder,
handel med og analyse af obligationer, aktier og valuta, private banking
samt kapitalforvaltning, foruden leasing af biler til private og
erhvervskunder.

Finansielle nogletal

Indtegter Udlan Resultat for skat
604 4.452 26
mio.kr. mio.kr. mio.kr.

=
| BANK

lll ’
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Banken giver kunderne overskud i hverdagen

="

» 1 mia.kr. i portefalje
8.400 biler leaset ud
Samarbejde med importarer
og forhandlere over hele landet
Distribution til erhvervskunder
via egne konsulenter

Finansielle Markeder Retail Leasing
Ca. 41 mia.kr. i kapitalforvaltning » Udién 4,5 mia.kr.
Udbud af unik handelsform, o Totalkredit-udlan
Alm. Brand Trader 15,3 mia.kr.
/[ T N
X bl )
Y

Bank

’i\n
| N

Erhvervskunder 66.000

Kunder
(Ca. 40 % er ogs8 kunder i
Forsikring og Pension)

Privatkunder
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Bank

Integration af aktiviteterne
fra Saxo Privatbank gennemfort.

Bankens retailkunder har i 2018 fortsat
oplevet gunstige gkonomiske betingelser
under det meget lave renteniveau, hvilket
samtidig har styrket bade lansomheden og
konsolideringen hos bankens erhvervskun-
der. Banken har faet flere erhvervskunder,
seerligt som falge af overtagelsen af porte-
foljen fra Saxo Privatbank.

Ogsé privatkunderne har fiet mere gko-
nomisk rdderum og gget frivaerdi. Det har
betydet, at nuveerende kunder tilbagebeta-
ler deres banklan hurtigere og konverterer
deres laneforhold til reatkreditlan.

Banken oplever en gget kundetilgang, men
kunderne laner mindre end hidtil, ligesom
de udviser en storre opsparingslyst. Ban-
ken har faet tilfert 17.500 hustandskunder
ved erhvervelsen af tidligere Saxo Privat-
bank.

Konkurrencen er i 2018 blevet intensiveret
yderligere. Den intensive konkurrence pa-
virker alle parametre og produkter, og kun-
derne er blevet endnu mere prisbevidste.
Alm. Brand forventer, at denne udvikling vil
fortszette ind i 2019, men banken gnsker
ikke at lempe pa sin eksisterende kredit-
politik i konkurrencen om kunderne.

Leasingmarkedet blev i efterdret 2017
pavirket af den nye finanslov om andring
af leasingregler og afgifter pa biler. Dette
medferte nogle méneder med usikkerhed
og stilstand, som ogsé pavirkede aktivite-
terne 2018.

Andelen af privatleasede biler faldt til 12
% i 1. kvartal 2018. | lgbet af 2018 har det
rettet sig igen og i 4. kvartal 2018 kan det
konstateres, at andelen af privatleasing
udger 23 %, nar private veelger at anskaffe
ny bil.

Markedet for person- og varebiler til er-
hverv er generelt faldet i forhold til 2017.
Det ses dog samtidig, at andelen af per-
sonbiler, som leases er steget til 76 % mod
72 % aret for. Andelen af leasede varebiler
udger 80 %, hvilket er en lille stigning i
forhold til 2017.

Alm. Brand Leasing har i 2018 gget antallet
af bestilte person- og varebiler til erhverv
med 16 % i forhold til iret fer. For privat-
leasing er Alm. Brand Leasing fortsat den
tredje sterste udbyder i Danmark.

INans L ar e
2018 var et ar, hvor mange politiske begi-
venheder preegede de finansielle markeder.
Ferste halvar var praeget af det italienske
valg og den spanske regeringskrise. Medio
2018 lettede stemningen pa de finansiel-
le markeder, hvilket dog var kortvarigt.
Uoverensstemmelserne mellem USA og
store dele af resten af verden blev skaer-
pet markant, og udsigten til en decideret
handelskrig synes at veere rykket teettere
pa. Den tyske regeringskrise fyldte ogsd i
markederne.

I andet halvar var det isser midtvejsvalget
i USA i starten af november, den fornyede
politiske uro om bl.a. de italienske stats-
budgetter og de igangvaerende Brexit-for-
handlinger, som skabte uro pa de finan-
sielle markeder.

2018 blev et darligt ar for aktier. S&P500
faldt med 7,6 %, hvilket dog fra et dansk
perspektiv blev delvist modvirket af en
USD-styrkelse pa 5,1 %. Euro Stoxx faldt
med 15,33 %, mens det hjemlige OMX
indeks faldt med 13,69 %. Det gar 2018 til
det veerste aktiear siden 2011 for de hjem-
lige aktier.

Den danske realkreditsektor meder stadig
stor interesse fra de udenlandske inve-
storer, og den udenlandske ejerandel af
danske realkreditobligationer er pa et
rekordhgjt niveau. Den store interesse har
gennem mange ar reduceret rentespaendet
mellem swaprenter og realkreditobligati-
oner.

Samlet har udviklingen pavirket vaerdi-

papirafkastet og handelsaktiviteterne i
banken negativt.
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Bankens resultat for skat udgjorde 26 mio.
kr. i 2018 mod 67 mio.kr. i 2017. Det sam-
lede resultat for 2018 er som oprindeligt
forventet, men som falge af resultatets
sammensaetning ikke tilfredsstillende.

2018 har veeret preeget af generelt stigende
aktivitet i banken. Bade ved organisk vaekst
og iseer ved overtagelsen af hovedparten af
aktiviteterne fra Saxo Privatbank A/S den

1. april 2018. | november blev integrationen
fuldt ud gennemfert ved konvertering til
bankens eksisterende datacentral, Bank-
data, og tilpasning af den fremadrettede
organisation. Der har som forventet ikke
vaeret vaesentlige synergigevinster i 2018,
mens der ventes omkostningssynergier p&
75 mio.kr. i 2019 fgr afskrivning pé kun-
derelationer.

Banken oplevede i &ret en flot vaekst i ny-
udldn. Antallet af Pluskunder, som har det
samlede engagement i banken, steg med
13 % eksklusive indregning af kunder

fra tidligere Saxo Privatbank. Inklusive
Saxo Privatbank er antallet af Pluskunder
nu gget med 34 % og har rundet 21.000
kunder maélt i husstande. Trods en flot
vaekst i nyudldn blev en stor del af dette
opvejet af afvikling af l&n, et generelt lave-
re lAnebehov og ldneomlaegning til Total-
kredit, hvilket har pévirket nettoudlanet.

De positive konjunkturer med stigende
ejendomspriser og forbedrede gkonomiske
vilkér for kunderne betgd en tilbagefarsel
af tidligere nedskrivninger pd 86 mio.kr.
Derimod har de turbulente investerings-
markeder i 2018, iszer i fjerde kvartal,
pavirket bankens handelsindtaegter negativt,
ligesom fortsat lave pengemarkedsrenter
og udvidelse af rentespaendet samtidig
betad et negativt beholdningsresultatet.

Bankens indteegter udgjorde 604 mio.kr. i
2018 sammenholdt med 512 mio.kr. i 2017
svarende til en stigning p& 92 mio.kr. pri-
meert som folge af stigning i netto rente-
og gebyrindtaegter.

Netto rente- og gebyrindtaegter udgjorde
340 mio.kr. i 2018 mod 251 mio.kr. i 2017.
Stigningen skyldes primzert tilgangen af
aktiviteter fra det tidligere Saxo Privat-
bank. Banken har gennem hele aret veeret
pévirket af den fortsat pressede rente-
marginal, som ultimo 2018 udgjorde 2,2
% mod en rentemarginal pé 2,4 % i 2017.
Derudover er konkurrencen intens blandt
bankerne om de mest attraktive kunder.

Handelsindtaegter fra Finansielle Markeder
udgjorde 138 mio.kr. mod 167 mio.kr. i sam-
me periode 2017. Aret har vaeret praeget af

turbulente investeringsmarkeder. Rege-
ringskriser, optakt til handelskrig mellem
USA og Kina og det nzertstdende Brexit har
presset indtjeningsniveauet. De turbulente
investeringsmarkeder beted lavere handels-
aktivitet hos kunderne, mens volatiliteten

i markedet samtidig pavirkede priserne pa
aktier og obligationer og dermed indtjenin-
gen negativt.

Leasing havde i 2018 nettoindtaegter pa
75 mio.kr. mod 70 mio.kr. i 2017. Erhvervs-
leasing har haft en yderst tilfredsstillende
portefaljevaekst pa 18 %, hvilket er mere
end en fordobling af veeksten i forhold

til 2017, og erhvervsleasing udggr nu den
storste andel af portefgljen. Privatleasing
har siden afgiftseendringen i efteraret 2017
stabiliseret sig pa et nyt niveau, da sen-
dringen betyder, at privatkunder i hgjere
grad keber deres bil frem for at lease.
Alm. Brand er fortsat den tredjestarste
udbyder pd privatmarkedet trods et fald pa
23 % i forhold til ultimo 2017.

@vrige indtaegter udgjorde 51 mio.kr. i 2018
(24 mio.kr. i 2017), hvoraf 24 mio.kr. vedrgrte
en netto engangsindtaegt i andet kvartal i
forbindelse med overtagelsen og veerdian-
saettelsen af aktiviteterne fra Saxo Privat-
bank.

Omkostningerne udgjorde 598 mio.kr. i
2018 mod 476 mio.kr. i 2017. Stigningen er
primzert en fglge af overtagelsen af akti-
viteterne fra Saxo Privatbank, mens ogsa
investering i veekst og digitalisering har
pavirket niveauet, herunder nyanszttelser
af bankrédgivere. Derudover far banken
stadig flere omkostninger til it, bade fra
bankens datacentral, Bankdata, men ogsé
internt til understgattelse af nye lovgiv-
ningskrav. Omkostningsniveauet vil som
planlagt blive reduceret i 2019 som felge
af realisering af synergierne fra sammen-
laegning af bankaktiviteterne.

Bankens beholdningsresultat for 2018 ud-
gjorde et negativt resultat pa 42 mio.kr.
mod en indtaegt pa 20 mio.kr. i 2017.

Udvidelse af rentespandet gennem 2018
har pavirket afkastet pd bankens egenbe-
holdning af obligationer negativt med 19
mio.kr., ligesom Nationalbankens negative
rentesats for indskudsbeviser og foliorente
har medfort et negativt resultat pa 16 mio.
kr. for placering af bankens store over-
skudslikviditet i pengemarkedet. Herud-
over indeholdt afkastet i 2017 en veerdi-
regulering pa to aktieposter til en samlet
veerdi af 17 mio.kr.
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Banken havde en tilbagefersel af nedskriv-
ninger pa 86 mio.kr. mod en tilbageforsel
pa 11 mio.kr. i 2017. Tendensen fra ultimo
2017 fortsatte i 2018, hvor positive kon-
junkturer har forbedret gkonomien hos de
private husstande og erhvervskunder. Den
meget terre og varme sommer med darligt
hgstudbytte samt de vedvarende lave
afregningspriser for svineproducenterne
bergrte kun bankens landbrugsportefolje i
begraenset omfang, da portefglijen allerede
er nedskrevet betydeligt. Af de tilbagefer-
te nedskrivninger pa 86 mio.kr. udgjorde
25 mio.kr. renteindtaegter fra nedskrevne
l&n. Tilbageferslen af det resterende belgb
vedrgrer primeert en raekke udlansengage-
menter, som med vedholdende indsats er
blevet indfriet.

Banken har gennem 2018 oplevet en gene-
relt stigende aktivitet. Gennem 2018 har
banken gget antallet af Pluskunder med
34 %, hvoraf en stor del kommer fra den
tilkebte del af det tidligere Saxo Privat-
bank.

Effekten af de strategiske investeringer
i kunderadgivere samt digitale lgsninger
og procesforbedringer pavirker kundetil-
gangen positivt. Der arbejdes yderligere

Nedskrivninger
Nedskr.

Mio.kr. 2018 i% 9 2017
Udlan

Retail 17 0% 15
Afviklingsportefolje

Landbrug 35 25% 5

Erhvervsejendomme 25 10 % 12

Pantebreve ® 34 21% 17
Nedskrivninger udlan 1 3% 49

Optionsaftale pa
pantebreve ¥ -25 -38

Samlede nedskrivninger
(indtzegt) 86 1

% Tab og nedskrivninger i procent af den
gennemsnitlige portefalje i 2018. Procenten kan
ikke sammenlignes med nedskrivningsprocenten i
hoved- og nggletalsoversigten.

9 Nedskrivningerne indeholder kreditrelaterede
kursreguleringer.

pa en fremtidig optimering af processer
p& onboarding af kunder, kreditvurdering
samt en ny realkreditplatform i 2019. Alm.
Brand har i 2018 etableret radgivningscen-
tre flere steder i landet, og ombygningen
af filialer fortszetter i 2019. Dette sker som

et led i strategien "Kundens Alm. Brand”,
hvor filialer og salgscentre rundt om i lan-
det omdannes til radgivningscentre, som
danner rammen om helhedsrddgivning af
kunderne inden for bade Bank, Forsikring
og Pension.

Den flotte kundetilgang har medfort et
gget nyudlan, som dog opvejes af kunder-
nes ggede tilbagebetaling af eksisterende
lan, omlzegning til Totalkredit samt en
steerk opsparingslyst. Udviklingen afspej-
ler en generel tendens i samfundet, hvor
opsparing og omlaegning af bankgeeld til
realkreditlan har hgj prioritet, hvilket ogsa
styrkes af bankens kunderddgivning.

Den pressede rentemarginal i markedet
bevirker, at konkurrencen er intens blandt
bankerne om de bedste kunder, hvilket
iseer ses pa andelsboliglanene. En lgbende
prisjustering pd udvalgte produkter har
dog bibeholdt en gget kundetilgang. Trods
den harde konkurrence vil banken ikke ga
pa kompromis med kreditpolitikken.

Ultimo 2018 var udlénet 5,0 mia.kr. svaren-
de til en stigning pa 1,3 mia.kr. i forhold til
2017. Stigningen skyldes tilgang af porte-
faljen fra Saxo Privatbank.

Portefaljen af Totalkredit-lan steg med 6,7
mia.kr. i 2018 til et samlet udlan p3 15,3
mia.kr. mod 8,6 mia.kr. i 2017. Stigningen
skyldes primzert tilgangen af portefeljen
fra Saxo Privatbank. Eksklusive denne til-
gang steg udlénet med ca. 15 % i forhold til
2017. Der er tale om en vaesentlig stigning i
bide eksisterende og nye kunders omlaeg-
ning fra banklan til realkreditlan.

Finansielle Markeder har gennem 2018
oplevet en gget kundetilgang, og ETF-pro-
duktet IndexPlus har opndet en vaekst pa
40 %. Wealth Management og Kapitalfor-
valtning har gget volumen betydeligt, heraf
kommer en stor del fra det tidligere Saxo
Privatbank. Overtagelsen af aktiviteterne
fra Saxo Privatbank har samtidig betydet,
at banken nu kan tilbyde et Private
Banking-koncept til formuende kunder.

Portefgljen i Leasing udgjorde 964 mio.kr.
ultimo 2018 fordelt p& 8.400 biler og blev
reduceret marginalt fra det rekordhgje
niveau i 2017 pé over 1 mia.kr. Lovaendrin-
gen af registreringsafgiften i efteraret 2017
har betydet, at Privatleasing har fundet

et nyt lavere niveau. Alm. Brand er stadig
den tredje sterste udbyder af privatleasing,
mens markedsandelen er stigende pa
erhvervsleasing.
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Det samlede udlan i afviklingsportefaljen
blev i fjerde kvartal 2018 reduceret med

78 mio.kr til 503 mio.kr. Justeret for tab og
nedskrivninger udgjorde reduktionen 173
mio.kr., hvoraf Landbrug blev reduceret
med 76 mio.kr., Erhvervsejendomme med
52 mio.kr. og Pantebreve med 45 mio.kr.
Udviklingen i den samlede kreditekspo-
nering i portefgljen under afvikling er som

forventet.

Ultimo 2018 udgjorde bruttoudlanet i land-
brugsportefeljen 559 mio.kr., og nettoud-
lanet udgjorde 118 mio.kr. Portefgljen er
séledes nedskrevet betydeligt.

Ultimo 2018 havde banken indlan for 10,5
mia.kr. mod 7,0 mia.kr. ultimo 2017. Stig-

ningen kan tilskrives tilgangen af aktivite-
terne fra det tidligere Saxo Privatbank péa

Krediteksponering efter nedskrivninger

Mio.kr. 2017 2018
Udlan 3.117 2.841
Afviklingsportefolje
Landbrug 159 135
Erhvervsejendomme 257 244
Pantebreve 165 164
Afviklingsportefolje i alt 581 543
8§:tir§$}23tfle pa 1011 1.063
Samlet krediteksponering 4.809 4.447

31. december 31. marts 30. juni 30. september 31. december Portefelje-

2018 2018 2018 andeli%
4.325 4.374 4.452
123 118 118 23 %
243 240 230 46 %
165 147 155 31 %
531 505 503 100 %
1.021 976 941
5.877 5.855 5.896

3,4 mia.kr. Ultimo 2018 udgjorde de varia-
belt forrentede indlan 99 % af de samlede
indldn mod 97 % ultimo 2017.

Ultimo 2018 udgjorde LCR (Liquidity
Coverage Ratio) 484 %.

Bankens resultat for fjerde kvartal blev

et underskud p& 14 mio.kr. mod et over-
skud pd 5 mio.kr. i samme periode 2017.
Tilbagefarsel af nedskrivninger har bi-
draget positivt til resultatet grundet en
fortsat styrkelse af kundernes gkonomiske
forhold. Omvendt har udvidelsen af ren-
tespaendet haft en negativ indflydelse p&
beholdningsresultatet, mens de turbulente
investeringsmarkeder har presset indtje-
ningsniveauet. Stigningen i omkostninger
er primaert forarsaget af Saxo Privatbank,
men ogsé af ggede omkostninger til stra-
tegiudvikling samt ggede it-omkostninger
tit Bankdata og ggede lovkrav. Resultatet
er darligere end forventet og ikke tilfreds-
stillende.

Netto rente- og gebyrindtaegter udgjorde
92 mio.kr i fjerde kvartal 2018, hvilket er en
stigning pa 30 mio.kr. i forhold til samme
periode sidste ar. Stigningen skyldes pri-
meert tilgang af aktiviteter fra det tidligere
Saxo Privatbank. Den intense konkurrence
om de bedste bankkunder har igen preeget
fjerde kvartal, hvilket satte rentemargina-
len under pres.

Handelsindtaegter fra Finansielle Markeder
udgjorde 31 mio.kr. i fjerde kvartal 2018
mod 47 mio.kr. i samme periode 2017. Kun-
dernes lavere handelsaktivitet end hidtil
har preeget kvartalet. Dertil har de fortsatte
turbulente investeringsmarkeder reduceret
indtjeningen i Finansielle Markeder, som
var vaesentligt under det forventede.

Leasing havde nettoindtaegter pa 19 mio.kr.
i fierde kvartal 2018, hvilket var en stigning
pa 4 mio.kr. i forhold til samme periode
2017 og som forventet.
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Omkostninger udgjorde 162 mio.kr. i fjerde
kvartal 2018 mod 128 mio.kr. i fjerde kvartal
2017. Stigningen skyldes primeert tilgangen
af aktiviteterne fra det tidligere Saxo Pri-
vatbank. Banken havde store omkostninger
som led i den fortsatte strategiudvikling
og oplever isaer et storre omkostnings-
pres pa it-omkostninger, bade fra bankens
datacentral, Bankdata, men samtidig ogsa
fra omkostninger til ggede lovgivnings-
krav. Omkostningsniveauet vil som ventet

Nedskrivninger
4. kvt. 4. kvt.

Mio.kr. 2018 2017
Udlan

Retail 0 9
Afviklingsportefolje

Landbrug 4 5

Erhvervsejendomme 3 -2

Pantebreve @ 18 8
Nedskrivninger udtan 25 1

Optionsaftale pa pantebreve @ -4 -1
Samlede nedskrivninger (indtaegt) 21 9

2 Nedskrivningerne indeholder kreditrelaterede
kursreguleringer pa pantebreve

blive reduceret i 2019, hvor synergierne fra
banksammenlaegningen vil blive realiseret.

Beholdningsresultatet blev negativt med
18 mio.kr. i fjerde kvartal 2018 mod minus
5 mio.kr. i fjerde kvartal 2017. Afkastet

pa bankens egenbeholdning af obligatio-
ner blev negativt pavirket af udvidelse af
rentespeend, ligesom placering af bankens
store overskudslikviditet i pengemarkedet
har medfgrt et negativt afkast.

Nedskrivninger

Banken havde en tilbagefersel af ned-
skrivninger pa 21 mio.kr. i fjerde kvartal
2018 mod 9 mio.kr. i fjerde kvartal 2017. De
tilbagefarte nedskrivninger var ligesom i
arets forste tre kvartaler praeget af positive
konjunkturer. Af de tilbageferte nedskriv-
ninger vedrgrte 5 mio.kr. renteindtaegter
fra nedskrevne udlan. Tilbagefarslen af

det resterende belgb vedrgrer primzaert en
reekke udldnsengagementer, som med ved-
holdende indsats er blevet indfriet.

Kapitalreservation til kreditrisici

31. december 2018

Balance- Kredit- Akkumulerede Nodvendig
Mio.kr. vaerdi eksponering” nedskrivninger? kapital
Udlan 4.302 4.847 345 414
Afviklingsportefolje 503 2.443 999 175
1 alt - ekskl. reverse-
forretninger 4.805 7.090 1.344 589
Reverse-forretninger
samt koncerninterne 150 151 1 12
transaktioner
1 alt koncern 4.955 7.241 1.345 601

3 Bruttoudlan, restgeeld pa pantebreve samt krediteksponering via optionsaftale med Alm. Brand Forsikring
9 Inklusive kreditrelaterede kursregulering af pantebreve

Samlet
reservation

italres ion til kreditrisici

Bankens samlede kapitalreservation til
kreditrisici udgjorde 1.946 mio.kr. ulti-

mo 2018 mod 2.137 mio.kr. ultimo 2017.
Kapitalreservationen svarede til 27 % af
krediteksponeringen (34 % ultimo 2017),
hvilket er lavere end ultimo 2017 som felge
af tilgang af aktiviteter fra Saxo Privatbank.

31. december 2017

Reservation/
Samlet kredit-
reservation eksponering

Reservation/
kredit-
eksponering

759 16 % 634 20%
1.174 48 % 1.480 50 %
1.933 27 % 2.114 34 %

13 9% 23 13 %
1.946 27 % 2.137 34 %
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2 oy 2018 2017 o
Gral_ls.evart;l‘i 7< ‘175‘7’/0 43 % 35%
Gransevaerdi < 20% 23 % 1%
Granse'vardi <1 0,44 0,52
Gral{;evaérdi < 25% 9 % 7 %
Gransevaerdi > 100% 496 %

Udlansvaeksten pé 23 % er inklusive tilgang
af udlan fra Saxo Privatbank samt udvik-
lingen i afviklingsportefaljen. Eksklusive
tilgang af udlan fra Saxo Privatbank ud-
gjorde udlansvaeksten minus 6 %. Banken
efterlever ultimo 2018 de fem greensevaer-
dier i Finanstilsynets tilsynsdiamant.

Udviklingen i bankens veerdier i tilsynsdia-
manten er som forventet.

I £ V1.8
ctiviteterne i
r 1
Alm. Brand indgik den 5. februar 2018 afta-
le om kgb af hovedparten af aktiviteterne i
Saxo Privatbank A/S.

| forbindelse med overtagelsen er der sket
filialsammenlzegninger i de byer, hvor Alm.
Brand i forvejen var reprasenteret. Der er
saledes sket sammenlaegninger i Aarhus,
Kolding, Esbjerg og Odense.

| november blev integrationen Saxo Pri-
vatbank gennemfert fuldt ud ved at fa
konverteret data til bankens eksisterende
datacentral, Bankdata, og fa den fremad-
rettede organisation tilpasset. Hermed
sluttede et hektisk ar, hvor drift og aktivi-
teter blev lagt sammen.

NEP-tilleeg

Finanstilsynet har i december 2018 med-
delt Alm. Brand Bank et NEP-tillseg pa

4,6 % af de risikoveegtede eksponeringer.
NEP-tillzegget treeder i kraft pr. 1. januar
2019 og forventes fuldt indfaset den 1.
januar 2023, hvor det svarer til et kapital-
behov pd omkring 450 mio.kr. Med henblik
pa en finansiering af Bankens kommende
NEP-tilleeg er der i februar 2019 tilvejebragt
en 2-arig dedikeret lanefacilitet p& 250
mio.kr. imellem Alm. Brand af 1792 fmba
og Alm. Brand A/S. Herved er hovedparten
af finansieringen af det fuldt indfasede
NEP-tilleeg sikret. | forleengelse heraf saen-
kes kapitalreservationen i Alm. Brand A/S
til NEP-tilleegget fra 250 mio.kr. til 150
mio.kr. Den resterende reservation skal
deaekke den usikkerhed, som bestar for
restfinansieringen over 250 mio.kr.

Den 28. marts 2018 indsked Alm. Brand
A/S 450 mio.kr. i egenkapital i Alm. Brand
Bank A/S. Kapitalindskuddet sikrede, at
banken var tilstreekkeligt kapitaliseret til
kabet af hovedparten af aktiviteterne i
Saxo Privatbank.

ncerin im. grana i1 I
| fjerde kvartal 2018 har banken lanceret
Alm. Brand Trader, som er et investerings-
veerktgj til kunderne.

Alm. Brand Trader er en intuitiv, nem og
overskuelig veerdipapirhandelsplatform,
hvor kunder samtidig far adgang til de
fleste af verdens markeder og flest mulige
produkter. Alm. Brand Trader er meget
konkurrencedygtig med nogle af marke-
dets laveste kurtagesatser og gebyrer.
Dette er en unik lancering for en dansk
bank og i trdd med strategien om lgsninger
til de helhedsorienterede kunder, da man
her kan samle bankengagement og inve-
steringsplatform under ét.

Nk s kapitalmarl latform
Udviklingsomkostninger til Bankdatas
kapitalmarkedsplatform har i 2018 péafert
banken en udgift p& godt 25 mio.kr., som
er blevet aktiveret. Udgiften forventes at
blive periodiseret over fem ar fra ibrugtag-
ning med start i tredje kvartal 2019.
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Bank

RESULTAT-
OPGO@RELSE

Mio.kr.

Netto rente- og gebyrindteegter

Handelsindteegter
Leasing

@vrige indtaegter
Indtzegter i alt
Omkostninger
Basisresultat
Beholdningsresultat

Resultat for af- og
nedskrivninger

Afskrivning, kunderelation
Nedskrivninger

Resultat for skat
(fer minoritetsinteresser)

Skat

Resultat efter skat
(for minoritetsinteresser)

Minoritetsinteresser
Resultat efter skat

C
340
138
75
51
604
-598

-42

-36

~24
86

26

21

21

e
<0lo

92
31
19
11
153
-162
-9
~18

2017
251
167

70
24

512

-476
36
20

56

67
=13

54

54

2016
254
166

63
35

518

-431
87

94

-50

44

36

36

2015
212

49
41
459
-429
30
~34

-4

=327

-331
82

=249

=249

2014
171
143

45

8
367
-432

-277

-275

-159
11
-148

BALANCE

N@GLETAL

Mio.kr.

Udlén
Afviklingsportefelje
Indlan

Egenkapital
Balance

Rentemarginal (%)

Indtjening pr. omkostningskrone
Arets nedskrivningsprocent
Solvensprocent
Egenkapitalforrentning

for skat (%)*)

Egenkapitalforrentning
efter skat (%)

018
4,452
503
10.480
1.984
13.225

2,2
0,98
-0,2
20,3

1,4

1,1

. kvt.
2018

4.452
503
10.480
1.984
13.225

2,1
0,94
-0,1
20,3

1,2

1,2

2017
3.117
581
6.987
1.575
9.027

2016
2.835
942
7.189
1.521
9.699

2,6
1,07
0,4
18,1

2,9

2015
2.981
1.317
8.099
1.495

10.416

1,9
0,59
3,9
17,2

-20,4

-15,4

2014
2.585
2.069

11.076
1.744
14.411

1,7
0,56
2,1
17,8

-15,7

* | beregningen af egenkapitalforrentning for skat atd er der i 2018 taget hgjde for udskudt skat pa
49 mio.kr. fra immaterielt aktiv (kunderelationer) afledt af kebet af aktiviteterne i Saxo Privatbank.
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Ordentlighed er Alm. Brands lefte til kunderne

og til samfundet. Siden 1792 har koncernen sikret

gode og ordentlige rammer for kunderne.

Alm. Brand gnsker at drive forretning pa en
ansvarlig og baeredygtig made. Alm. Brands
vision er: “Vi tager hdnd om vores kunder”.
“Tager hdnd om” gaelder ikke kun i kunde-
forhold, men ogsa i medarbejderforhold,
miljg- og klimaforhold samt samfundsfor-
hold generelt.

Alm. Brand har en CSR-politik, som fo-
kuserer pa miljg og klima, sociale forhold
og medarbejderforhold, antikorruption og
bestikkelse, menneskerettigheder samt so-
cialt ansvarlige investeringer. Indsatsom-
raderne er valgt, sd de stotter op omkring
Alm. Brands forretning.

Den samlede redeggrelse for samfunds-
ansvar for 2018 kan leeses i Alm. Brands
CSR-rapport, som er tilgengelig pa
almbrand.dk/CSR. Ligesom koncernens
CSR-politik ogsé er tilgeengelig pa
almbrand.dk/CSR.

Alm. Brand er medlem af FN Global Com-
pact, og derfor udger CSR-rapporten ogséa
Alm. Brands Communication on Progress

(COP).

Mangfoldighed i ledelsen

Alm. Brand vedtog i 2013 en ligestillings-
politik i overensstemmelse med geelden-
de lovgivning. Politikken fokuserer pé at
pge andelen af det underrepreesenterede
kgn og indebaerer en arlig opfolgning pa
udviklingen i kennenes repraesentation i
lederstillinger.

Den samlede redeggrelse for mangfoldighed
i ledelsen 2018 findes p& koncernens hjem-
meside almbrand.dk/mangfoldighed-2018.

Yderligere information og politikker om den
kensmaessige sammensaetning af ledelsen,
herunder Alm. Brands mangfoldighedspoli-
tik samt koncernpolitik for at gge andelen
af det underrepraesenterede ken findes pa
koncernens hjemmeside
almbrand.dk/corporategovernance.

Desuden falger koncernen anbefalingerne
fra Komiteen for God Selskabsledelse om,
at der arligt droftes aktiviteter for at sikre
en for selskabet relevant mangfoldighed i
koncernens ledelsesniveauer.

Bestyrelsen i Alm. Brand bestar af 12
medlemmer inklusive medarbejdervalgte.
Ultimo 2018 var fire ud af 12 bestyrelses-
medlemmer kvinder. Inklusive medarbej-
dervalgte repraesentanter er mélet pé 25 %
om ligelig kensfordeling dermed overholdt.
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Kapitalforhold

Alm. Brand-koncernen har opdateret

kapitalmalsaetningen.

Alm. Brands langsigtede forretningsmazessi-
ge mal medfarer, at koncernen pa vegne af
sine kunder patager sig en rackke forskelli-
ge kalkulerede risici, hvilket krzever, at Alm.
Brand har tilstraekkelige og tilfredsstillende
kapitalforhold. Koncernens risici er yderli-
gere beskrevet i note 46 og 47.

Bestyrelserne i Alm. Brands dattersel-
skaber har ansvaret for, at der sker en
identificering og kvantificering af de vee-
sentligste risici. Det lovmaessige kapital-
krav sikrer, at selskaberne er tilstreekkeligt
kapitaliseret til at kunne daekke negative
haendelser i de kommende 12 maneder,
uden at kundernes fordringer kompromit-
teres.

Herudover har koncernens datterselska-
ber fastsat kapitalmaélsaetninger, som giver
yderligere luft i forhold til de lovmeaessi-
ge krav til kapital. Safremt det vurderes
hensigtsmaessigt, bliver der i tillaeg hertil
reserveret kapital til deekning af yderlige-
re usikkerheder i koncernen (eksempelvis
lovgivning m.v.).

Koncernens solvensdaekkende kapital-
grundlag fer foresldet udlodning udgjorde
5.792 mio.kr. og bestod af egenkapital,
supplerende kapital samt Solvens lI-
kapitalelementerne fortjenstmargen og

risikomargen.

| det solvensdaekkende kapitalgrundlag

er der indregnet supplerende kapital p&
575 mio.kr. samt fortjenstmargen pa

722 mio.kr. og fradrag af risikomargen pa
72 mio.kr. Endvidere er indregnet effekten
af overgangsordningen pa IFRS 9-bestem-
melserne, hvorefter den negative effekt af
de nye bestemmelser fgrst far fuld virk-
ning pa kapitalgrundlaget efter fem ar.

Solvens li-kapitalelementerne, fortjenst-
margen og risikomargen, gger falsomheden
i kapitalgrundlaget, hvorfor Alm. Brand har
besluttet, at det alene er den stabile del af
fortjenstmargen, der indgér i det udbytte-
egnede kapitalgrundlag. | Alm. Brand For-
sikring vurderes stabiliteten pa fortjenst-

margen pa baggrund af en analyse, hvor
fortjenstmargen stresses med en raekke
negative scenarier. Med udgangspunkt i
denne analyse vurderes 130 mio.kr. af den
samlede fortjenstmargen som tilstraekkelig
stabil til at indgd i udlodningspotentialet. |
Alm. Brand Pension vurderes stabiliteten af
fortjenstmargen ligeledes pa baggrund af
en analyse. Analysen tager udgangspunkt i,
hvor stor en andel af fortjenstmargen der
kan indeholdes i bonuspotentialerne under
et stressscenarie. Med udgangspunkt i
analysen vurderes 80 % af fortjenstmargen
at veere tilstrackkelig stabil til at indgé i ud-
lodningspotentialet. Den stabile fortjenst-
margen i Pension udgjorde 324 mio.kr. ved
udgangen af 2018.

Koncernens udbytteegnede kapitalgrundlag
for foresldet udlodning udgjorde herefter
5.465 mio.kr. ved udgangen af 2018.

DET LOVMA& A L AV

Det samlede kapitalkrav for Alm. Brand-
koncernen opggres som summen af kapi-
talkravene i de enkelte koncernselskaber.
Det lovmaessige kapitalkrav for koncernen
er opgjort til 2.225 mio.kr., og overdaeknin-
gen af det lovmaessige kapitalkrav ultimo
2018 var séledes pa 3.567 mio.kr. Fratruk-
ket foresldet udbytte og forventet aktietil~
bageksbsprogram var overdakningen 2.897
mio.kr. ultimo 2018.

rorsit ngs- o0 Iteter
Alm. Brand Forsikring A/S anvender en
partiel intern model i kombination med
standardmodellen i Solvens {l-lovgivningen
til opgerelse af selskabets solvenskapital-
krav. Den partielle interne model er siden
ultimo 2012 blevet anvendt til udregning af
solvenskapitalkravet, som kan henfgres til
"praemie- og reserverisici” samt "naturka-
tastroferisici”. Den partielle interne model
er designet, s den afspejler forretnings-
strukturen samt genforsikringsdzekninger-
ne og er baseret pd selskabets egne data.
Modellen omfatter alle brancher undtagen
Arbejdsskade og Ulykke og er udviklet til at
give det mest retvisende risikobillede.
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Kapitalforhold

Moder-
Mio.kr. selskab Koncern
Kapitalgrundlag 1.887 1.877
Risikoeksponering 8.835 9.367
Solvensprocent 21,6 20,3
Kernekapitalprocent 19,6 18,4
Individuelt solvensbehov (%) 11,5 11,3
Overdaekning (%) 10,1 9,0

Solvenskapitalkravet for Alm. Brand Forsik-
ring A/S udgjorde 985 mio.kr. ved udgan-
gen af 2018.

Alm. Brand Liv og Pension A/S benytter
standardmodellen i Solvens Ii-lovgivnin-
gen til opgarelse af selskabets kapitalkrav.
Solvenskapitalkravet for Alm. Brand Liv

og Pension A/S udgjorde 158 mio.kr. ved
udgangen af 2018. Niveauet af solvenskapi-
talkravet er relativt lavt, hviltket skyldes de

hgje bonuspotentialer i Alm. Brand Liv og
Pension A/S, hvor bonusgraden ultimo aret
udgjorde 18,6.

Solvens ll-lovgivningen giver mulighed for
at indregne den tabsabsorberende effekt
fra et udskudt skatteaktiv ved opggrelsen
af kapitalkravet. Alm. Brand har valgt at
benytte denne mulighed ved opgarelsen af
kapitalkravet i de to forsikringsselskaber.

Alm. Brand Bank A/S anvender Finans-
tilsynets 8+metode til opgarelse af det
tilstraekkelige kapitalgrundlag. Opggrelsen
efter 8+metoden tager udgangspunkt i 8 %
af den samlede risikoeksponering, hvortil
der opgares et sgjle 2-tilleeg for risici, der
vurderes at ligge ud over sgjle 1-kravet.

P& kreditomradet deekker sgjle 2-tillaegget

eksponeringer, der udger mere end 2 % af

kapitalgrundlaget samt kreditrisikokoncen-
tration mod henholdsvis brancher og indi-

viduelle eksponeringer. Ud over de specifi-
cerede tillzeg pa kreditomradet reserverer

banken sgjle 2-tilleeg pa pantebreve.

Opgerelsen af det tilstreekkelige kapital-
grundlag vedrgrende operationel risiko
folger ligeledes Finanstilsynets 8+metode.
For en mere detaljeret gennemgang af
samtlige tillaeg ved fastleeggelsen af det
tilstraekkelige kapitalgrundlag henvises

til bankens Risikooplysninger 2018, som
findes pé almbrand.dk/risiko.

Solvensprocenten i bankkoncernen ud-
gjorde 20,3 ved udgangen af 2018. Det
individuelle solvensbehov udgjorde 11,3 %,
mens det kombinerede kapitalbufferkrav
udgjorde 1,875 %. Overdaekningen i forhold
til det tilstraekkelige kapitalgrundlag inklu-
sive kapitalbufferkrav var derfor 7,1 %-point
ved udgangen af 2018.

Det kombinerede kapitalbufferkrav bestar
af henholdsvis kapitalbevaringsbuffer og
kontracyklisk kapitalbuffer. Kapitalbeva-
ringsbufferen udger 1,875 % ultimo 2018,
mens den kontracykliske kapitalbuffer
udgoar 0 % ultimo 2018. Pr. 1. januar 2019
udger kapitalbevaringsbufferen 2,5 %. Den
kontracykliske kapitalbuffer stiger til 0,5 %
pr. 31. marts 2019 og med yderligere 0,5 %-
point til i alt 1,0 % pr. 30. september 2019.

Banken skal have en tilstraekkelig maeng-
de nedskrivningsegnede passiver ("NEP”).
NEP-kravet bestar, ud over solvensbehovet
og kapitalbuffere, af et tabsabsorberings-
tilleeg og et rekapitaliseringsbelgb.
Summen af de to sidstnzaevnte kaldes
NEP-tilleegget. Det fastszettes individuelt
for de enkelte mindre pengeinstitutter

af Finanstilsynet ud fra nogle offentligt
tilgeengelige principper. Alm. Brand Bank
har pa baggrund af tal for medio 2018

faet et NEP-tilleeg pé 4,6 % af de samlede
risikoveegtede aktiver, nar det er fuldt ind-
faset i forventeligt 2023. Det er lige under
gennemsnittet af tilleegget for de mindre
institutter.

NEP-tilleegget indfases fra 2019, og Alm.
Brand har i forleengelse heraf indgdet en
2-arig dedikeret lanefacilitet pd 250 mio.kr.
med Alm. Brand af 1792 fmba og samtidig
stillet en tilsvarende l&nefacilitet til radig-
hed for Alm. Brand Bank. Derved har ban-
ken sikret finansieringen af hovedparten af
det forventede fuldt indfasede NEP-tilleeg
med ikke-foranstillet seniorgzeld (Tier 3-
kapital).
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Alm. Brand skal til enhver tid have et
solidt og tilstraekkeligt kapitalgrundlag for
altid at kunne tage hand om koncernens
kunder. Kapitalméalsaetningen er fastlagt,
s& koncernen kan modsta en 200-ars
begivenhed og fortsat drive forretningen
videre.

Kapitalmalsatning

Mio.kr.

Forsikring (40 % af bruttopraemier)

Pension (7,5 % af livsforsikringshenszaettelserne)
Bank (19 % af risikoeksponeringen)
Reservation til NEP-tillzeg

Alm. Brand A/S tilleeg

Diversifikationseffekt

Kapitalmalsaetning i alt

Overdaekning i forhold til intern kapitalmalsaetning
Foreslaet udbytte
Foreslaet aktietilbagekobsprogram

Overdaekning efter foreslaet udlodning

Kapitalmalszetningen resulterer i et ka-
pitalbehov, som er vaesentligt hgjere end
kravene til lovpligtig minimumskapital
samt selskabernes kapitalkrav. Kapital-
malszetningen afspejler, at koncernens
kapitalberedskab skal veere robust nok
til at kunne absorbere en raekke udefra-
kommende begivenheder og fortsat veere

Kapitalmalsaetning
pr. 31. december 2018 Mio.kr.

i stand til at drive forretning. Sidanne
begivenheder kunne eksempelvis vaere
situationer med ekstremt vejrlig eller
endringer i konjunkturerne. Endvidere skal
koncernen veere tilstreekkelig robust til at
kunne absorbere sterre strukturelle fald i
aktiekurser og eendrede renteniveauer.

Udbyttedaekkende
kapitalgrundlag
pr. 31. december 2018

2.110 Egenkapital 4.748
956 Immeraterielle aktiver -211
1.780 Skatteaktiver” 0
150 Aktietilbagekabsprogram udestaende -28
19 Fortjenst- og risikomargen 381
-300 Supplerende kapital 575
4.715 Koncernens udbyttedaekkende kapitalgrundlag i alt 5.465
750

470

200

80

*Udskudte skatteaktiver eksklusive skatteaktiver i Alm. Brand Forsikring A/S

Koncernens kapitalmélssetning er en
konsolidering af koncernselskabernes
kapitalmalsaetning inklusive tillseg og
diversifikation i koncernen. Eftersom Alm.
Brand-koncernen er eksponeret over

for forskelligartede risici i henholdsvis
forsikringskoncernen og i bankkoncernen,
indregnes p& koncernniveau en diversifika-
tion mellem disse risici. Diversifikationen
er et udtryk for, at koncernen med en vis
sandsynlighed ikke oplever store kredittab |
i banken, samtidig med at forsikringssel-

skabet har store udgifter til deekning af

f.eks. vejrligsskader. Diversifikationseffek-

ten vurderes at udggre 300 mio.kr.

Kapitalmalszetningen er opdateret i fjerde
kvartal 2018, hvilket har givet anledning
til at tilpasse kapitalmélsaetningen i Alm.
Brand Liv og Pension A/S og Alm. Brand
Bank A/S. De opdaterede kapitalmalsaet-
ninger er fortsat fastlagt sddan, at Alm.
Brand kan absorbere en 200-3rs begiven-
hed og veere solvent efterfalgende.

Kapitalmalszetningen i forsikringskoncer-
nen beregnes som 40 % af bruttopraemi-
erne i Alm. Brand Forsikring tiliagt 7,6 % af
livforsikringshenseettelserne. | Alm. Brand
Liv og Pension er der lavet en tilpasning
af kapitalmélsaetningen. Tidligere udgjorde
kapitalmalsaetningen 7 % af de samlede
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livforsikringshensaettelser, hvilket nu er
tilpasset til 7,5 % af de samlede livsforsik-
ringshensaettelser eksklusive de kollektive
bonuspotentialer. Ovenstaende tilpasning i
kapitalmélsaetningen inklusive tilpasningen
i den stabile fortjenstmargen er udlod-
ningsneutral for aret.

Alm. Brand Banks kapitalmalsaetning er
revurderet, sd den afspejler det gaeldende
NEP-krav og udviklingen i det kombine-
rede kapitalbufferkrav, herunder at den
kontracykliske buffer hzeves til 1 % af

den samlede risikoeksponering fra tredje
kvartal 2019. Alm. Brand Banks malsaet-
ning er at have egnet kapital til deekning
af NEP-kravet pad minimum 19 % af den
samlede risikoeksponering tillagt det
indfasede NEP-tilleg. Den egnede kapital
bestdr af kapitalgrundlaget og ikke-foran-
stillet seniorgaeld, som alene kan anvendes
til finansiering af NEP-tillaegget. | 2019 vil
kapitalmélsaetningen derfor veere 19,5 % af
den samlede risikoeksponering.

KAPITALFORHKHOLC

Der er en kapitalreservation pa 150 mio.kr.
vedrgrende NEP-tillzegget i Alm. Brand-
koncernen. Reservationen er reduceret
med 100 mio.kr. i forhold til tredje kvartal
2018, da indgdelsen af den dedikerede
lanefacilitet med Alm. Brand af 1792 fmba
har mindsket usikkerheden omkring den
fremtidige finansiering. Den samlede ka-
pitalbinding til banken er sledes omtrent
uzndret.

Den interne kapitalmélszetning opgjort pr.
31. december 2018 udgjorde 4.715 mio.kr.
svarende til, at koncernen havde en over-
dzekning p& 750 mio.kr. fgr udlodning. Efter
foresldet udbytte og forventet aktietilba-
gekobsprogram udgjorde overdaekningen
80 mio.kr. i forhold til den interne kapital-
malsaetning. =

Abningstider

| Mandag - fredag kl. 09.30 - 16.00

[ i e
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Redegorelse for

Alm. Brand tilstraeber storst mulig gennem-
sigtighed og dbenhed og er saledes enig i
grundprincipperne i anbefalingerne for god
Corporate Governance. Dette afspejles i
selskabets ledelsespraksis, der for langt den
overvejende del folger anbefalingerne.

Cirka 60 % af aktiekapitalen i Alm. Brand
A/S ejes af Alm. Brand af 1792 fmba, som
er en forening med ca. 400.000 med-
lemmer, som alle er kunder i Alm. Brand
Forsikring A/S. Pa den baggrund bliver

fem ud af otte generalforsamlingsvalgte
medlemmer indstillet af Alm. Brand af 1792
fmba. De gvrige generalforsamlingsvalgte
medlemmer er uafhangige.

De fem bestyrelsesmedlemmer indstillet
af Alm. Brand af 1792 fmba’s bestyrelse er
valgt blandt medlemmerne af Alm. Brand
af 1792 fmba’s repraesentantskab i henhold
til foreningens vedtzegter.

Oplysninger om de indstillede medlem-
mers baggrund, kompetencer og udveel-
gelseskriterier offentliggeres pa gene-

ralforsamlingen. Oplysninger om blandt

andet bestyrelsesmedlemmernes gvrige
direktions- og bestyrelsesposter samt
saerlige kompetencer fremgar af &rsregn-
skabet. For nye kandidater oplyses gvrige
direktions- og bestyrelsesposter mv. ogsé i
de fuldsteendige forslag forud for ordineere
generalforsamlinger.

Da mindre end halvdelen af bestyrelsens
generalforsamlingsvalgte mediemmer er
uafhaengige, afviger Alm. Brand A/S fra
anbefalingen fra Komiteen for god sel-
skabsledelse. Det er ledelsens opfattelse,
at hovedaktionzerens og de gvrige aktio-
neerers interesser er sammenfaldende.

Bestyrelsen har nedsat to bestyrelses-
udvalg - revisionsudvalget og aflgn-
ningsudvalget. Bestyrelsens formand og
naestformand, der ikke kan betegnes som
uafhzengige, indgar i disse udvalg, hvorfor

flertallet af udvalgenes medlemmer ikke er
uafheaengige. Dette afviger fra anbefalinger-
ne fra Komiteen for god selskabsledelse,
men bestyrelsen har truffet dette valg for
derved at sikre stort fokus pa udvalgenes
arbejde.

Pa Alm. Brands hjemmeside er der en de-
taljeret beskrivelse af udvalgenes opgaver,
medlemmerne af udvalgene, mgdefrekvens
mv. Information findes pé
almbrand.dk/revisionsudvalg og
almbrand.dk/afloenningsudvalg.

Bestyrelsen har ikke fundet det nadven-
digt at nedseette et nomineringsudvalg, da
flertallet af bestyrelsesmedlemmerne er
indstillet af hovedaktionaeren.

Bestyrelsesudvalg

Revisionsudvalg

Anette Eberhard (formand)
Jorgen Hesselbjerg Mikkelsen

Jan Skytte Pedersen

Alm. Brand af 1792 fmba er en forening,
hvis medlemmer er Alm. Brand Forsikrings
kunder. Fem ud af otte generalforsam-
lingsvalgte medlemmer er indstillet af
hovedaktionaeren.

Aflenningsudvalg

Jargen Hesselbjerg Mikkelsen (formand)
Jan Skytte Pedersen
Anette Eberhard

Susanne Larsen (medarbejderrepraesentant)
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Ved udvaelgelse og indstilling af de uaf-
hzaengige kandidater falges anbefalingen
om at tage hensyn til behovet for fornyelse
og til behovet for mangfoldighed i relati-
on til bl.a. alder, international erfaring og
ken, ligesom bestyrelsen inddrager ekstern
assistance ved udvaelgelsen af de uafhaen-
gige kandidater.

| overensstemmelse med dansk lovgivning
ledes Alm. Brand A/S og koncernens dat-
terselskaber efter et tostrenget ledelses-
system med en bestyrelse og en direktion.
Medlemmerne af bestyrelsen og direktio-
nen i Alm. Brand A/S er naermere beskre-
vet i afsnittet Ledelseshverv og szerlige
kompetencer. Bestyrelsens og direktionens
ansvar og opgaver er fastsat i bestyrelsens
forretningsorden.

Bestyrelsen bestér af otte generalforsam-
lingsvalgte medlemmer og fire medar-
bejdervalgte medlemmer. Af de 12 besty-
relsesmedlemmer er otte maend og fire
kvinder. Bestyrelsesmedlemmernes alder,
anciennitet, avrige ledelseshverv, szerlige
kompetencer og mgdedeltagelse frem-
gar af oversigten over ledelseshverv pa
siderne 56-62. Ebbe Castella, Karen Sofie
Hansen-Hoeck og Anette Eberhard anses
for uafhaengige, da de ikke er medlemmer
af selskabets hovedaktionars bestyrelse.

| forbindelse med indstilling af nye besty-
relsesmedlemmer lzegger bestyrelsen veegt
pa, at felgende kompetencer er repraesen-
teret i bestyrelsen som helhed: generel
ledelsesmaessig erfaring, erfaring fra Alm.
Brand-koncernens kundesegmenter, erfa-
ring med revisions- og regnskabsforhold
szerligt med henblik pé deltagelse i revi-
sionsudvalget, indsigt i finansielle forhold,
indsigt i juridiske forhold, indsigt i skono-
miske forhold, erfaring med risikostyring
og solvens, investeringer og overordnet
indsigt i it-maessige forhold.

Bestyrelsen evaluerer sine samlede kom-
petencer og sin arbejdsform én gang arligt.
Bestyrelsen inddrager minimum hvert
tredje &r ekstern bistand ved evalueringen.
Som led i evalueringen drgftes antal,
niveau og kompleksitet af bestyrelses-
medlemmernes andre ledelseshverv med
henblik pd at sikre et rimeligt niveau af
andre ledelseshverv. Evalueringen ledes af
bestyrelsesformanden. Evalueringsproce-
duren sker med udgangspunkt i selskabets
forretningsmodel og strategi og indebaerer
en vurdering af de enkelte bestyrelses-
medlemmers individuelle kompetencer
savel som bestyrelsens kollektive kompe-
tencer i overensstemmelse med Finanstil-
synets anbefalinger om bestyrelsesevalue-

ring. Evalueringen omfatter derudover bl.a.
samarbejdet med selskabets direktion,
formandens ledelse af bestyrelsen, arbej-
det i udvalgene samt bestyrelsesmateria-
let og den overordnede tilrettelzeggelse af
arbejdet i bestyrelsen.

Bestyrelsens evaluering i 2018 omfattede
bl.a. evaluering af nye bestyrelsesmed-
lemmers kompetencer i samspil med den
resterende bestyrelse samt en ajourfering
af oversigten over bestyrelsesmedlemmer-
nes individuelle kompetencer. Evalueringen
gav ikke anledning til veesentlige bemaerk-
ninger. Resultatet af evalueringen indgér
fremadrettet i bestyrelsesarbejdet.

Der er afholdt ti bestyrelsesmgder i 2018.
Om bestyrelsesmedlemmernes mgdedel-
tagelse henvises til side 50.

En yderligere beskrivelse af koncernens le-
delsesmazessige og organisatoriske struktur
findes pa almbrand.dk/ledelsesstruktur.
Alm. Brands vederlagspolitik findes pa
hjemmesiden. | vederlagspolitikken er der
bl.a. oplysninger om koncernens aktie-
baserede aflenning. Herudover findes der
yderligere oplysninger om bestyrelsens
og direktionens vederlag i arsregnskabets

note 9 samt i selskabets vederlagsrapport
2018. Laes mere péa:
almbrand.dk/corporategovernance.

Selskabet har bade i 2017 og 2018 efterle-
vet den til enhver tid geeldende aflgnnings-
politik.

Bestyrelsen

Bestyrelsen aflennes med faste arlige ve-
derlag, der tilstraebes afpasset efter besty-
relsesarbejdets omfang og det ansvar, der
er forbundet med bestyrelseshvervet.

I overensstemmelse med vederlagspoli-
tikken aflgnnes bestyrelsesmedlemmerne
ikke med incitamentsprogrammer.

Ifalge anbefalingerne for god selskabs-
ledelse skal bestyrelsens vederlag for
indeveaerende regnskabsar godkendes af
generalforsamlingen. Bestyrelsen finder,
at det er tilstraekkeligt, at generalforsam-
lingen godkender bestyrelsens vederlag
for det forgangne &r som led i godkendel-
sen af arsregnskabet, og at formanden p&
generalforsamlingen redeger for bestyrel-
sens forventede vederlag for indevaerende
regnskabsar.
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Direktionen

Vederlaget til direktionen tilstreebes fast-
sat, sa det er konkurrencedygtigt i for-
hold til tilsvarende hverv i den finansielle
sektor. Vederlaget inkluderer ud over lgn
pensionsbidrag, firmabit, fri telefon og
andre szedvanlige lensubstitutter. Direktio-
nens gvrige ledelseshverv i selskaber, som
indgar i Alm. Brand-koncernen, udlgser
ikke vederlag. Der henvises i gvrigt til
vederlagsrapporten 2018:
almbrand.dk/vederlagsrapport-2018.

Som en del af den faste lgn blev der i

2012 etableret en aktieoptionsordning for
direktionen. Ordningen ophgrte den 31.
marts 2016. Der blev etableret en aktie-
lensordning pr. 1. juli 2016. Tildelingen af
aktier som aktielgn sker i henholdsvis

juni og december. Den 6. juni 2018 blev
der tildelt 5.638 aktier til en kursveerdi pa
385.075 kr. for fgrste halvar 2018, og den 5.
december 2018 blev der tildelt 6.947 aktier
til en kursvaerdi pa 403.000 kr. for andet
halvar 2018.

| 2018 modtog direktionen samlet 9,7 mio.kr.
i vederlag inklusive vaerdien af aktielan.
Direktionens vederlag reguleres hvert
andet ar nzeste gang i 2020.

Alm. Brand A/S Alm. Brand A/S Revisions-

Bestyrelseshonorar

Kr. Modedeltagelse**)
Jorgen Hesselbjerg Mikkelsen (formand)*** 10/10
Jan Skytte Pedersen (naestformand)*** 10/10
Anette Eberhard 9/10
Ebbe Castella 10/10
Boris Nergaard Kjeldsen*** 10/10
Flemming Fuglede Jorgensen*** 7/7
Per Viggo Hasling Frandsen*** 10/10
Karen Sofie Hansen-Hoeck 9/10
Claus Nexa Jensen*** 77
Brian Egested*** 10/10
Helle Lasby Frederiksen*** 10/10
Susanne Larsen 9/10

Honorar
775.000
500.000
275.000
275.000
275.000
275.000
275.000
275.000
275.000
275.000
275.000
275.000

udvalg
40.000
40.000
80.000

Saerskilt vederlag for

Alm. Brand
Forsikring A/S

40.000
40.000

40.000

40.000

40.000

*| overensstemmelse med aflenningspolitikken aflennes bestyrelsesmedlemmerne ikke med incitamentsprogrammer.
**Angivelse af det enkelte bestyrelsesmedlems mededeltagelse i bestyrelsesmaderne i 2018 i Alm. Brand A/S. Flemming Fuglede Jgrgensen og Claus Nexg Jensen blev farst valgt
ind i april 2018. Herudover har der vaeret en raekke bestyrelsesmader i datterselskaberne samt i revisionsudvalget.
***Medlem af bestyrelsen i Alm. Brand af 1792 fmba. Alm. Brand af 1792 fmba daekker 10 % af honoraret.

Alm. Brand Alm. Brand

Liv og Pension A/S
40.000
40.000

40.000

40.000

40.000

Bank A/S
175.000
175.000
175.000
175.000

175.000

Samlet¥*)
1.070.000
795.000
610.000
450.000
450.000
355.000
355.000
275.000
275.000
275.000
275.000
275.000
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Bestyrelsen og direktionen har det
overordnede ansvar for Alm. Brand A/S’
risikostyring og kontrolorganisationen i
forbindelse med regnskabsaflaeggelsespro-
cessen, herunder overholdelse af relevant
lovgivning og anden regulering i relation til
regnskabsaflaeggelsen.

Bestyrelsen har vedtaget en arbejdsplan,
der sikrer, at bestyrelsen mindst én gang
arligt vurderer koncernens:

*  Organisation

*  Planer og budgetter

*  Risiko for besvigelser

* Interne regler og retningslinjer

Bestyrelsen og direktionen fastleegger og
godkender overordnede politikker, proce-
durer og kontroller pa vaesentlige omrader
i forbindelse med regnskabsafleeggel-
sesprocessen. Revisionsudvalget stgtter
bestyrelsen i dette arbejde. Direktionen
overvager labende overholdelse af relevant
lovgivning og andre forskrifter og bestem-
melser i forbindelse med regnskabsaflaeg-
gelsen og rapporterer labende herom til
bestyrelsen.

Koncernens interne revision refererer og
rapporterer direkte til bestyrelsen i over-
ensstemmelse med den af intern revisi-
on forelagte og af bestyrelsen vedtagne
revisionsplan. Der revideres stikpravevis pa
alle forretningsgange og interne kontrol-
ler pa veesentlige og risikofyldte omréder,
herunder arsregnskabet og regnskabsaf-
leggelsen.

Bestyrelsens arbejdsplan sikrer, at besty-
relsen og direktionen mindst én gang arligt
foretager en overordnet vurdering af risici i
forbindelse med regnskabsafleggelsespro-
cessen. | den forbindelse vurderer besty-
relsen konkret koncernens organisation for
s& vidt angér:

»  Risikomaling og risikostyring

*  Regnskabs- og budgetorganisation

* Intern kontrol

*  Prokuraregler

*  Funktionsadskillelse eller kompense-
rende foranstaltninger

. It-organisation og it-sikkerhed

Bestyrelsen tager som led i risikovurde-
ringen &rligt stilling til risikoen for besvi-
gelser. Bestyrelsen gennemfarer i denne
forbindelse:

. Droftelse af ledelsens eventuelle inci-
tament til eller motiv for regnskabs-
manipulation eller anden besvigelse

+  Droftelse af ledelsesrapporteringen
med henblik pd at forebygge/identifi-
cere og reagere pa regnskabsmanipu-
lation

Det nedsatte revisionsudvalg understatter
bestyrelsen i disse vurderinger.

Risikostyring og \bsproce .
Den daglige risikostyring varetages pé seg-
mentniveau ud fra risikorammer udstukket
af direktionen og godkendt af bestyrelsen.

ISIK

Risikostyringen koordineres af en tveerga-
ende risikokomité bestaende af direktio-
nen, selskabernes risikoansvarlige samt de
ansvarlige for aktuariaterne, salgsorgani-
sationen, it-afdelingen, skonomiafdelingen
samt de forretningsansvarlige for Forsik-
ring, Pension og Bank.

@konomiafdelingen er ansvarlig for udar-
bejdelse af ars- og deldrsregnskaber. De
vaesentligste bidragydere til regnskabsaf-
leeggelsen er skade- og livsforsikringsaktu-
ariaterne, som er ansvarlige for opggrelse
af de forsikringsmeaessige hensaettelser,

og Risk Management, som er ansvarlig for
opgerelse af koncernens finansielle aktiver
og finansielle forpligtelser. Herudover er

kreditsekretariatet en veesentlig bidrag-
yder vedrgrende den regnskabsmaessige
behandling af bankens udlan.

Beretningen udarbejdes af Investor Rela-
tions pa baggrund af informationer fra en
raekke afdelinger sd som gkonomiafdelin-
gen og forretningsomraderne.

Der henvises i gvrigt til note 46, Kapital-
og risikostyring samt note 47, Vaesentlige
regnskabsmaessige sken, forudsaetninger
og usikkerheder for en narmere gennem-
gang af koncernens risici.

Via koncernens whistleblower-ordning

kan medarbejderne anonymt indberette
overtraedelse eller mistanke om overtrae-
delse af den finansielle lovgivning udfert af
ansatte eller bestyrelsesmedlemmer i Alm.
Brands selskaber. Whistleblower-ordningen
er forankret i Compliance.

Alm. Brand er omfattet af Komitéen for
god Selskabsledelses anbefalinger, som
kan findes pd corporategovernance.dk.
Alm. Brand A/S’ bestyrelse tager arligt
stilling til samtlige anbefalinger efter
"falg eller forklar”-princippet. Den
fulde redeggrelse kan findes pa
almbrand.dk/cgrapport-2018-dk.
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Koncernen afviger fra anbefalingerne for
god selskabsledelse pa falgende punkter:

e Mindst halvdelen af bestyrelsens
generalforsamlingsvalgte medlemmer
er ikke uafhaengige, se Bestyrelsens
sammensatning og organisering.

» Flertallet af medlemmerne af bestyrel-
sesudvalgene kan ikke betegnes som
uafhzengige, se Bestyrelsesudvalg.

» Bestyrelsen har ikke nedsat et nomine-
ringsudvalg, se Bestyrelsesudvalg.

» Udveelgelse og indstilling af bestyrel-
seskandidater sker kun delvis efter de
anbefalede kriterier.

« Der redegores ikke i anbefalet omfang
for bestyrelseskandidaters kompeten-
cer forud for valg p& generalforsamlin-
gen.

+ Bestyrelsens vederlag godkendes for
det forgangne &r og ikke for indeves-
rende regnskabsér, se Lanpolitik for
bestyrelsen.

Herudover har Alm. Brand A/S valgt ikke
at etablere en beredskabsprocedure for
overtagelsesforsgg, idet det vurderes, at
overtagelsesforsagg ikke er realistiske med
den nuvarende ejerstruktur.

Det er bestyrelsens vurdering, at Alm.
Brand A/S samlet lever op til kriterierne

for god selskabsledelse, og at ovenstien-

de f4 undtagelser ikke er til ulempe eller
strider imod aktionaerernes eller gvrige
interessenters interesser.

Bestyrelsen har vurderet de nye "An-
befalinger om aktivt ejerskab” og har
vurderet, at selskabet og de finansielle
virksomheder i Alm. Brand-koncernen
b&de samlet og hver for sig besidder s&
fa og uvaesentlige ejerandele i danske

bgrsnoterede selskaber, at opstilling af en
formel politik for aktivt ejerskab, lgbende
dialog med udstedere og rapportering ikke

vil tilgodese de hensyn, som anbefalin-
gerne har til formal at understatte. Alm.
Brand-koncernens selskaber benytter sig
af screeningsbureauer og proxy-radgivere
ved administrationen af sine globale ak-
tiebesiddelser.
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Aktionaerforhold

Alm. Brand hari 2018 udloddet naesten
680 mio.kr. til aktionaererne.

For regnskabsaret 2018 indstiller bestyrel-
sen en samlet udlodning p& op til 670 mio.
kr., som udloddes i 2019.

Aktiemarkederne oplevede i 2018 store
udsving, hvor iszer slutningen af aret var
preeget af store fald som felge af frygten
for en veekstnedtur i 2019. Danmark gik
ikke udenom, OMX C25 gav et negativt af-
kast pd 11 %, large cap-segmentet gav et
negativt afkast pd 8 %, og mid cap-seg-
mentet gav et negativt afkast pd 10 %.

Kursen var pa 81,00 kr. ved arets begyn-
delse og sluttede pa kurs 49,30 kr. ved
udgangen af 2018. Inklusive koncernens
udbytte pa 3 kr. pr. aktie |4 rets samlede
afkast pa minus 36 %.

Alm. Brand A/S er et datterselskab under
foreningen Alm. Brand af 1792 fmba, der
med en ejerandel pa 58,4 % ultimo 2018 er
den eneste aktionaer med en aktiebehold-
ning p& mere end 5 %.

Samlet har Alm. Brand ca. 17.000 aktio-
neerer, og de frit omseettelige aktier (free
float) udger ca. 40 %.

Danske investorer udger den sterste del

af aktionaererne. Andelen ligger pa niveau
med 2017 og udger ca. 75 % af aktierne i

free float. US-baserede investorer udger

en andel pa ca. 8 %.

Alm. Brand-koncernen har siden 2015
benyttet aktietilbagekgbsprogrammer som
en del af den samlede udlodning. Hoved-
aktioneeren, Alm. Brand af 1792 fmba, del-
tager pro rata i tilbagekgbsprogrammerne
og fastholder sdledes ejerandelen pd knap
60 %.

Alm. Brand afsluttede den 28. marts 2018
et aktietilbagekgbsprogram pa 300 mio.kr.

Koncernen igangsatte den 30. april 2018
et nyt aktietilbagekabsprogram pa samlet
op til 200 mio.kr., der lgber frem til ultimo
marts 2019. Under aktietilbagekabspro-
grammet er der ved udgangen af 2018
samlet tilbagekebt aktier for 172 mio.kr.

En mindre andel bruges til den eksisteren-
de aktielgnsordning.

For regnskabsaret 2018 planlaegges et nyt
aktietilbagekgbsprogram pa op til 200 mio.
kr., som forventes at lgbe frem til udgan-
gen af marts 2020. Det nye aktietilbage-
kabsprogram er betinget af Finanstilsynets
godkendelse.

Ved udgangen af 2018 udgjorde Alm.
Brands samlede beholdning af egne aktier
2,7 % af aktiekapitalen.

Aktieudvikling 2014-2018

80
70
60

50

2014 2015 2016

Alm. Brand

® OMX CPH 25 (rebased)

Aktieinformation

Noteret pé
Fondskode
Ticker

Antal aktier
Aktiestgrrelse
Aktiekapital
Stemmer

indeks

2017

Nasdag Copenhagen
DK001525034-4
ALMB

161.000.000

10 kr./aktie
1.610.000.000 kr.
En stemme pr. aktie

Nasdaq Copenhagen
LargeCap

2018
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Stk. aktier pr. 31.12.2017

Personligt

Bestyrelsen
Jorgen H. Mikkelsen, Formand

141.469
Jan Skytte Pedersen, Naestformand 12.000
Boris Ngrgaard Kjeldsen 8.651
Flemming Fuglede Jorgensen =

Karen Sofie Hansen-Hoeck =

Anette Eberhard 3.249
Per Viggo Hasling Frandsen 31.000
Ebbe Castella 2.000
Helle Lasby Frederiksen 2.400
Claus Nexg Jensen 8.702
Susanne Larsen 7.141
Brian Egested 110

Direktionen
Spren Boe Mortensen 54.484

Direktionen har samlet uudnyttede aktieoptioner, der giver ret til keb af op til 267112 aktier.

Alm. Brands kapitalgrundlag sammenholdt
med kapitalmalsaetningen afger poten-
tialet for udlodning. | et normalt ar vil
koncernens resultater medfgre en opbyg-
ning af kapital, der overstiger koncernens

kapitalmalszetning. Koncernens samlede

udlodning afpasses planlagte aktiviteter,

herunder investeringer, szerlige risici eller
manglende indtjening.

Stk. aktier pr. 31.12.2018

Neertbeslzegtede Neertbeslaegtede
parter Personligt parter
145.139 141.469 145.139
=t 12.000 o

% 8.651 "

= 3.249 -

= 31.000 =

- 2.000 -

= 2.400 -

1.345 10.289 1.345
2.294 4,168 2.294

= 410 =

1173 118.409 1.173

Alm. Brand forsgger at udlodde et stabilt
ordinzert udbytte, og herudover vil kapital-
grundlaget efter behov blive tilpasset ved
brug af aktietilbagekab og/eller ekstraordi-
nzere udbytter.

Bestyrelsen indstiller, at der udbetales

et ordinaert udbytte p& 1,50 kr. pr. aktie
samt et ekstraordinaert udbytte pa 1,50 kr.
pr. aktie. Det svarer til et samlet kontant
udbytte pa 470 mio.kr. Herudover indstilles
der et nyt aktietilbagekgbsprogram péa op
til 200 mio.kr., som forventes at lgbe frem
til udgangen af marts 2020. Det nye aktie-
tilbagekgbsprogram er betinget af Finans-
tilsynets godkendelse.

! 0

Ledelsen prioriterer lgbende at mgde
investorer og analytikere. | forbindelse
med regnskabsoffentliggarelser deltager
ledelsen og Investor Relations i roadshows
og har i 2018 veeret béde indenlands og
udenlands. Dertil kommer individuelle
mader med investorer og analytikere
samt preesentationer for sterre og mindre
forsamlinger rettet mod professionelle og
private investorer.

Investorpreesentationer, der benyttes i for-
bindelse med roadshows, konferencer, se-
minarer mv., er tilgaengelige pa koncernens
hjemmeside. Praesentationer af ars-og
deldrsregnskaber er endvidere tilgzengelige
pa webcast. Dansktalende investorer har

Geografisk fordeling

® 75 % Danmark

8 % USA

4 % UK
7 % Europa, gvrige

6 % Qvrige

Ekskl. Alm. Brand af 1792 fmba
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herudover mulighed for at abonnere pé
nyhedsmailen Alm. Brand Investor, som
udsendes lgbende.

P& Alm. Brands hjemmeside er det muligt
at se selskabsmeddelelser og gvrige inves-
torrettede nyheder, og det er ligeledes
muligt at se, hvilke analytikere der daekker
Alm. Brand. Informationen findes pa

almbrand.dk/ir. =

Nogletal

Resultat pr. aktie
Barskurs/Indre veerdi

Indre veerdi pr. aktie

Kurs ultimo &ret

Gns. daglig omsaetning (mio.kr.)
Markedsveerdi (mia.kr.)
Ordineert udbytte pr. aktie
Ekstraordinaert udbytte pr. aktie
Aktietilbagekgb (mio.kr.)

Finanskalender 2019

27. februar 2019
29. april 2019
30. april 2019

2. maj 2019

7. maj 2019

20. august 2019

5. november 2019

2014
2,0
1,17
28
32,7
6,8
5.7

0,50

2015
31
1,60

2016
5,0
1,73
31

54,0

2017
5,0
2,67
30

2018
3,6
1,65
30
49,3
13,3
7,8
1,50
1,50
252

Offentliggerelse af arsrapport 2018

Ordineer generalforsamling

Aktier handles eksklusive udbytte

Udbetaling af udbytte

Offentliggerelse af delérsrapport for 1. kvartal 2019

Offentliggarelse af delarsrapport for 1. halvar 2019

Offentliggorelse af delarsrapport for 3. kvartal 2019

Tre uger op til offentliggarelse af delarsrapporter har Alm. Brand stilleperiode. Den ordinzere generalforsamling i Alm.
Brand A/S afholdes mandag den 29. april 2018, kL. 11.00 i Clarion Hotel Copenhagen Airport, Ellehammersvej 20, 2770

Kastrup.
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Bestyrelse

Jorgen Hesselbjerg
Mikkelsen (formand)

Gardejer, fgdt i 1954
og indtradt i 1994.

BESTYRELSESPOSTER
INDEN FOR

ALM. BRAND-
KONCERNEN

BESTYRELSESPOSTER
UDEN FOR

ALM. BRAND-
KONCERNEN

- DIREKT@R

Generel ledelsesmaessig erfaring
Erfaring fra Alm. Brand-koncernens
kundesegmenter

Erfaring med revisions- og
regnskabsforhold

Indsigt i finansielle forhold

Indsigt i skonomiske forhold
Erfaring med risikostyring og
solvensopgarelse

Investeringer

Formand

Alm. Brand A/S

Alm. Brand Bank A/S
Alm. Brand af 1792 fmba
Alm. Brand Fond

Medlem

Alm. Brand Forsikring A/S
Forsikringsselskabet Alm. Brand Liv og
Pension A/S

Formand
Danish Agro Am.b.a
Danish Agro Finance A/S

Medlem

DanPiglet A/S

Hesselbjerg Agro A/S

Vilomix international Holding A/S
Dava International Holding A/S
Dan Agro Holding A/S

Landbrug & Fedevarer f.m.b.a.
Danish Agro Machinery Holding A/S
Dava Foods Holding A/S
Sjeellandske medier med
datterselskaber

J.H.M. Holding 2010 ApS

BESTYRELSESPOSTER
INDEN FOR

ALM. BRAND-
KONCERNEN

BESTYRELSESPOSTER
UDEN FOR

ALM. BRAND-
KONCERNEN

DIREKTZR

Generel ledelsesmaessig erfaring
Erfaring fra Alm. Brand-koncernens
kundesegmenter

Erfaring med revisions- og
regnskabsforhold

Indsigt i finansielle forhold

Indsigt i skonomiske forhold
Erfaring med risikostyring og
solvensopgarelse

Investeringer

Naestformand

Alm. Brand A/S

Alm. Brand Bank A/S
Alm. Brand af 1792 fmba
Alm. Brand Fond

Medlem
Alm. Brand Forsikring A/S
Forsikringsselskabet Alm. Brand Liv og
Pension A/S

Formand
Ringvejens Autolakereri A/S
Herm. Rasmussen A/S
Herm. Rasmussen A/S
Malerforretning

Herm. Rasmussen A/S
Erhvervsejendomme

Eniig a.m.b.a

Medlem

Herm. Rasmussen A/S Holding
Malerfirmaet Fr. Nielsen og Sen,
Skanderborg, Aktieselskab
Silkeborg Fodbold College
Fabrikant Michael Sgrensens Fond
Ejendomsselskabet

Lysbroengen P/S

Rederiet Viking P/S

Eniig Holding A/S (neestformand)

Herm. Rasmussen A/S Holding
Malerfirmaet Fr. Nielsen og Sen,
Skanderborg, Aktieselskab

Jan Skytte Pedersen
(naestformand)

Direkter, fadt i 1956
og indtradt i 2010.
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Flemming
Fuglede Jorgensen

Godsejer, fodt i 1953
og indtradt i 2018.

BESTYRELSESPOSTER
INDEN FOR

ALM. BRAND-
KONCERNEN

DIREKT@R

Generel ledelsesmaessig erfaring
Erfaring fra Alm. Brand-koncernens
kundesegmenter

Indsigt i skonomiske forhold
Investeringer

Medlem

Alm. Brand A/S

Alm. Brand af 1792 fmba

Alm. Brand Fond

Alm. Brand Forsikring A/S
Forsikringsselskabet Alm. Brand Liv og
Pension A/S

Dansk Agrodrift ApS
E.A.R.L. Villejovet

Landsformand for Beeredygtigt
Landbrug

BESTYRELSESPOSTER
INDEN FOR

ALM. BRAND-
KONCERNEN

BESTYRELSESPOSTER
UDEN FOR

ALM. BRAND-
KONCERNEN

DIREKT@R

Generel ledelsesmaessig erfaring
Indsigt i juridiske forhold

Indsigt i skonomiske forhold

Indsigt i finansielle forhold
Overordnet indsigt i it-maessige for-
hold

Erfaring fra Alm. Brand-koncernens
kundesegmenter

Medlem
Alm. Brand A/S

Formand
Madkulturen (institution under
Fadevareministeriet)

Medlem

Danske Spil A/S

Softline A/S

Fairtrade Maerket Danmark Fonden

Fooducer ApS
Retail Network ApS

Karen Sofie

Hansen-Hoeck

Direkter, fodt i 1965
og indtradt i 2013.
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Boris Norgaard
Kjeldsen

Administrerende direktor,
fedt i 1959 og indtradt i 2003.

BESTYRELSESPOSTER
INDEN FOR

ALM. BRAND-
KONCERNEN

BESTYRELSESPOSTER
UDEN FOR

ALM. BRAND-
KONCERNEN

DIREKT@R

Generel ledelsesmaessig erfaring
Erfaring fra Alm. Brand-koncernens
kundesegmenter

Erfaring med revisions- og
regnskabsforhold

Indsigt i finansielle forhold
Indsigt i juridiske forhold

Indsigt i skonomiske forhold
Overordnet indsigt i it-maessige
forhold

Erfaring med risikostyring og
solvensopggrelse

Investeringer

BESTYRELSESPOSTER
Medlem INDEN FOR
Alm. Brand A/S ALM. BRAND-
Alm. Brand Bank A/S KONCERNEN
Alm. Brand af 1792 fmba
Alm. Brand Fond
DIREKT@R

Formand
Kemp & Lauritzen A/S
Aarhus Syd Ejendomme A/S

Medlem

Benny Johansen & Sgnner A/S
DAVISTA Komplementarselskab A/S
DAVISTA K/S

Ejendomsforeningen

Danmark (naestformand)
Arkitektgruppen A/S
Rédhuspladsen A/S

DADES A/S (adm.dir.)

DAVISTA Komplementarselskab A/S
DAVISTA K/S

Rédhuspladsen A/S (adm. dir.)
Soeborg Ejendomme ApS (adm. dir.)
Fisketorvet 2 Odense ApS (adm. dir.)

Generel ledelsesmaessig erfaring
Erfaring fra Alm. Brand-koncernens
kundesegmenter

Erfaring med revisions- og
regnskabsforhold

Indsigt i finansielle forhold
Indsigt i skonomiske forhold
Overordnet indsigt i it-maessige
forhold

Erfaring med risikostyring og
solvensopgerelse

Investeringer

Medlem

Alm. Brand A/S

Alm. Brand Bank A/S

Alm. Brand Forsikring A/S
Forsikringsselskabet Alm. Brand
Liv og Pension A/S

PKA AIP A/S (direktar og managing
partner)
PKA Private Funds P/S (adm. dir.)

Anette
Eberhard

Direktar, fodt i 1961
og indtradt i 2015.
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Per Viggo Hasling
Frandsen

Godsejer, fadt i 1952
og indtradt i 2009.

BESTYRELSESPOSTER
INDEN FOR

ALM. BRAND-
KONCERNEN

BESTYRELSESPOSTER
UDEN FOR

ALM. BRAND-
KONCERNEN

Generel ledelsesmeessig erfaring
Erfaring fra Alm. Brand-koncernens
kundesegmenter

Indsigt i finansielle forhold

Indsigt i skonomiske forhold
Investeringer

Medlem

Alm. Brand A/S

Alm. Brand af 1792 fmba
Alm. Brand Fond

Alm. Brand Forsikring A/S BESTYRELSESPOSTER

Forsikringsselskabet Alm. Brand INDEN FOR

Liv og Pension A/S ALM. BRAND-
KONCERNEN

Formand

"Sia” Per Frandsen Latvia

Generel ledelsesmaeessig erfaring
Erfaring fra Alm. Brand-koncernens
kundesegmenter

Indsigt i finansielle forhold

Indsigt i skonomiske forhold
Erfaring med risikostyring og
solvensopgerelse

Investeringer

Medlem
Alm. Brand A/S
Alm. Brand Bank A/S

Ebbe
Castella

Direktar, fodt i 1950
og indtradt i 2013.
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Helle Lasby Frederiksen
(medarbejdervalgt)

Personaleforeningsformand,
fedt i 1962 og indtradt i 2010.

BESTYRELSESPOSTER
INDEN FOR

ALM. BRAND-
KONCERNEN

] sl

Erfaring fra Alm. Brand-koncernens
kundesegmenter

Formand
Personaleforeningen i Alm. Brand
Forsikring A/S

Medlem

Alm. Brand A/S
Alm. Brand af 1792 fmba
Alm. Brand Fond

BESTYRELSESPOSTER
INDEN FOR

ALM. BRAND-
KONCERNEN

Erfaring fra Alm. Brand-koncernens
kundesegmenter

Medlem

Alm. Brand A/S

Alm. Brand af 1792 fmba
Alm. Brand Fond

Claus Nexo Jensen
(medarbejdervalgt)

Landbrugsassurander, fgedt i 1966

og indtradt i 2018.

ALM. BRAND ARSRAPPORT 2018 | &0



Brian Egested Susanne Larsen
(medarbe]dervalgt) Erfaring fra Alm. Brand-koncernens Erfaring fra Alm. Brand-koncernens (medarbe]dervalgt)
e . kundesegmenter kundesegmenter e -
Afd.ellngnscht.ef, fedt i 1969 Generel ledelsesmzaessig erfaring Indsigt i finansielle forhold Bankradg'lver, f(adt‘ 11964
og indtradt i 2014. og indtradt i 2006.

BESTYRELSESPOSTER Medlem BESTYRELSESPOSTER Medlem

INDEN FOR Alm. Brand A/S INDEN FOR Alm. Brand A/S
ALM. BRAND- Alm. Brand af 1792 fmba ALM. BRAND-

KONCERNEN Alm. Brand Fond KONCERNEN
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Direktion

Soren Boe Mortensen

Adm, (.jimktw’ feglt i.1955 o8 BESTYRELSESPOSTER  Formand
ansatd Al Arand siden-987 INDEN FOR Alm. Brand Forsikring A/S
o2indpadtidikiionsn.{ 1908, ALM. BRAND- Forsikringsselskabet Alm. Brand Liv og
Adm. direkter fra december 2001. oG R Pension A/S
Alm, Brand Preemieservice A/S
Alm. Brand Ejendomsinvest A/S
Pensionskassen under Alm. Brand A/S

(udnaevnt af direktionen)

Medlem
Alm. Brand Bank A/S

ADM. DIREKTZR Alm. Brand A/S
Alm. Brand af 1792 fmba

BESTYRELSESPOSTER ~ Formand

UDEN FOR Forsikringsakademiet A/S
ALM. BRAND- Forsikring & Pension
KONCERNEN Fonden F&P Formidling
Forsikringsorganisationernes
Feellessekretariat F.M.B.A
Foreningen Forsikringsguiden
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato
behandlet og godkendt arsrapporten for
regnskabsaret 1. januar - 31. december
2018 for Alm. Brand A/S.

Koncernregnskabet er aflagt i overens-
stemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU
og danske oplysningskrav for bgrsnote-
rede finansielle selskaber. Arsregnskabet
er aflagt i overensstemmelse med lov om
finansiel virksomhed. Ledelsesberetningen
er udarbejdet i overensstemmelse med lov
om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregn-
skabet og arsregnskabet giver et retvisende
billede af koncernens og moderselskabets
aktiver og passiver, finansielle stilling pr.
31. december 2018 samt resultatet af kon-
cernens og moderselskabets aktiviteter og
koncernens pengestremme for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter
vores opfattelse en retvisende redeggrelse
for udviklingen i koncernens og modersel-
skabets aktiviteter og gkonomiske forhold
samt en beskrivelse af de veesentligste
risici og usikkerhedsfaktorer, som koncer-
nen og moderselskabet kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsam-
lingens godkendelse.

LEDELSESPATEGNING

Direktion Bestyrelse
Kgbenhavn, den 27/ februgr 2019 Kebenhavn, den 27. februar 2019
H
Soren Boe Mortense Jan\ Skytte Pcdcrscn
Adm. direkter stformand
Anette Eberhaxd

arcn >oiie f

Claus ;\_g.r(() jensen SusaNMe Lars
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Revisionspategninger

dus

Vi har revideret koncernregnskabet og
arsregnskabet for Alm. Brand A/S for regn-
skabsdret 1. januar - 31. december 2018,
der omfatter resultat- og totalindkomstop-
gorelse, balance, egenkapitalopgerelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis
for sével koncernen som selskabet, samt
pengestrgmsopggrelse og segmentrappor-
tering for koncernen. Koncernregnskabet
udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU
og danske oplysningskrav for barsnoterede
finansielle selskaber og arsregnskabet ud-
arbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

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

Det er endvidere vores opfattelse, at ars-
regnskabet giver et retvisende billede af
selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2018 samt af re-
sultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabséret 1. januar - 31. december 2018 i
overensstemmelse med lov om finansiel
virksomhed.

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

Revisionen er udfert p4 grundlag af Finans-
tilsynets bekendtgpgrelse om revisionens
gennemfgrelse i finansielle virksomheder
mv. samt finansielle koncerner og efter
internationale standarder om revision
vedrgrende planlzgning og udfagrelse af
revisionsarbejdet.

Vi har planlagt og udfart revisionen for

at opna hgj grad af sikkerhed for, at kon-
cernregnskabet og arsregnskabet som
helhed ikke indeholder vaesentlig fejlinfor-
mation. Vi har deltaget i revisionen af alle
vaesentlige og risikofyldte omréader.

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

Vores konklusion om koncernregnskabet
og &rsregnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesbe-
retningen.

I tilknytning til vores revision af koncern-
regnskabet og arsregnskabet er det vores
ansvar at leese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelses-
beretningen er vaesentligt inkonsistent
med koncernregnskabet eller drsregnska-
bet eller vores viden opnéet ved revisionen
eller pa anden méde synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation. Vores ansvar er
derudover at overveje, om ledelsesberet-
ningen indeholder kraevede oplysninger i
henhold til lov om finansiel virksomhed.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det
vores opfattelse, at ledelsesberetningen
er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og &rsregnskabet og er udarbejdet
i overensstemmelse med lov om finansiel
virksomheds krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberet-
ningen.

\ /(i/% /

Intern revision

Kgbenhavn, den 27. februar 2019

Koncernrevisionschef
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Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og
arsregnskabet for Alm. Brand A/S for regn-
skabséret 1. januar - 31. december 2018,
der omfatter resultat- og totalindkomstop-
gorelse, balance, egenkapitalopggrelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis,
for sdvel koncernen som selskabet samt
pengestremsopggrelse og segmentoplys-
ninger for koncernen. Koncernregnskabet
udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af

EU og yderligere danske oplysningskrav
for bagrsnoterede finansielle selskaber og
arsregnskabet udarbejdes efter lov om
finansiel virksomhed.

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

Det er endvidere vores opfattelse, at ars-
regnskabet giver et retvisende billede af
selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2018 samt af re-
sultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabséret 1. januar - 31. december 2018 i
overensstemmelse med lov om finansiel
virksomhed.

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

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstem-
melse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse
standarder og krav er nsermere beskrevet

i revisionspategningens afsnit “Revisors
ansvar for revisionen af koncernregnska-
bet og arsregnskabet”. Vi er uafhaengige

af koncernen i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer
(IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er gldende i Danmark, ligesom
vi har opfyldt vores gvrige etiske forplig-
telser i henhold til disse regler og krav. Det
er vores opfattelse, at det opnéede revi-
sionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der
ikke udfert forbudte ikke-revisionsydelser
som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i forord-
ning (EU) nr. 537/2014.

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for
Alm. Brand A/S far 1995. Vi er genvalgt ar-
ligt ved generalforsamlingsbeslutning i en
samlet sammenhaengende opgaveperiode
pa mere end 23 &r frem til og med regn-
skabséret 2018,

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de
forhold, der efter vores faglige vurdering
var mest betydelige ved vores revision af
koncernregnskabet og &rsregnskabet for
regnskabsdret 1. januar - 31. december
2018. Disse forhold blev behandlet som led
i vores revision af koncernregnskabet og
arsregnskabet som helhed og udformnin-
gen af vores konklusion herom. Vi afgiver
ikke nogen saerskilt konklusion om disse
forhold.

Nedskrivninger pa udlan

Udlan udger for koncernen 5.745 mio.
kr. pr. 31. december 2018 (4.631 mio.kr.
pr. 31. december 2017), og periodens
nedskrivninger herpa udger en ind-
taegt pa 86 mio.kr. fra 1. januar 2018 til
31. december 2018 (indteegt pa 11 mio.
kr. fra 1. januar 2017 til 31. december
2017).

Fastlaeggelsen af forventede nedskriv-
ninger pa udlén er forbundet med be-
tydelig usikkerhed og i et vist omfang
baseret pa ledelsesmaessige skgn.
Som fglge af veesentligheden af disse
skgn og starrelsen af udlan, herun-
der erhverv og landbrug er revision af
nedskrivninger pa udlan et centralt
forhold ved revisionen.

Principperne for opggrelse af ned-
skrivningsbehovet er nzeermere be-
skrevet i anvendt regnskabspraksis
og ledelsen har beskrevet h&ndterin-
gen af kreditrisici samt vurdering af
nedskrivningsbehovet i noterne 8, 20,
46 og 47.

De forhold vedrgrende udlan, som
indeholder stgrst sken, og som derfor
kreever gget opmeerksomhed ved
revisionen er:

« Identifikation af eksponeringer,
som er kreditforringet
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. Parametre og ledelsesmaessige skan
i den anvendte beregningsmodel for
fastleeggelsen af de forventede tab i
stadie et og to

»  Veerdiansaettelse af sikkerheder og
fremtidige pengestremme, herun-
der ledelsesmaessige skon knyttet
til fastleeggelsen af forventede tab i
stadie tre

. Identifikation og opggrelse af ledel-
sesmaessige tilleeg til beregningsmo-
dellen

Forholdet er behandlet siledes i
revisionen

Baseret p& vores risikovurdering har
revisionen omfattet en gennemgang af
bankens relevante forretningsgange for
udlan, test af relevante kontroller og ana-
lyse af udviklingen i kreditkvaliteten pa
udlén og herunder stgrrelsen af nedskriv-
ningsbehovet.

Vores revisionshandlinger har bestaet af
test af relevante kontroller vedrgrende:

. Lebende vurdering af kreditrisikoen

*  Vurdering og validering af parametre
og forudszetninger anvendt i bereg-
ningsmodellen af nedskrivningerne

. Fastseettelse af ledelsesmaessige
sken i beregningsmodellen og stadie
tre

¢ Fastsaettelse af ledelsesmaessige
tilleeg til beregningsmodellen

Vores revisionshandlinger har desuden
omfattet:

- Stikprgvevis gennemgang af ekspo-
neringer for vurdering af om der er
sket kreditforringelse

- Test af anvendte input til beregning
af nedskrivningerne med fokus pa
sikkerhedsveerdier for udlan i stadie
et og to

¢ Gennemgang af bankens fastsaettel-
se af parametre og inddelinger, der
omfatter korrekt opgjorte parame-
tre og korrekt inddeling i stadier pa
baggrund af input samt foretaget
yderligere handlinger i relation til PD

+  For udl&n klassificeret i stadie tre,
har vi stikprevevist testet, at det op-
gjorte nedskrivningsbehov er i over-
ensstemmelse med lovgivningens og
bankens retningslinjer herom. Det
har omfattet test af anvendte sikker-

hedsvaerdier og scenariefastsaettelse.

*  Udfordring af de ledelsesmaessige
tilleeg til beregningsmodellen, herun-
der gennemgang af dokumentation
herfor

Henszettelser til forsikringskontrakter
Opgorelsen af hensaettelser til forsikrings-
kontrakter, der bl.a. deekker preemie- og
erstatningshensaettelser, er komplekse
og er i et betydeligt omfang pavirket

af regnskabsmaessige skan baseret pé
ledelsesmaessige vurderinger og antagel-
ser vedrgrende fremtidige begivenheder.
Revision af henszettelser til forsikrings-
kontrakter er derfor et centralt forhold
ved revisionen.

Henszettelser til forsikringskontrakter ud-
gor 21.626 mio.kr. pr. 31. december 2018
(20.961 mio.kr. pr. 31. december 2017).

Ledelsen har naermere beskrevet prin-
cipperne for opgorelse af hensaettel-

ser til forsikringskontrakter i "Anvendt
regnskabspraksis”, note 48, side 139-152,
og de dertil knyttede veesentlige regn-
skabsmaessige skon, forudszetninger og
usikkerheder i note 47, side 136-138, samt
neaermere specificeret i de forsikrings-
meessige henszettelser i note 26, side
97-102.

Vi har vurderet, at de vaesentligste risici
kan henfgres til folgende elementer, som
enten er seerligt komplekse og/eller i
betydeligt omfang er pavirket af ledelses-
maessige vurderinger:

»  AEndringer i antagelser, herunder:
*  Dgdelighed og invaliditet
«  Forventninger til fremtidig infla-
tion
»  Direkte og indirekte omkostnin-
ger til afvikling af erstatnings-
hensaettelserne
«  /A&ndringer i de anvendte metoder og
modeller
. Bedste skgn over fremtidige erstat-
ningsudgifter
*  Opgorelse af fortjenstmargin og
risikomargin
*  Rentekurven med tilleg af
volatilitetsjustering
»  Usikkerheden szerligt knyttet til lang-
halede brancher
. Ledelsesmaessigt tilleeg til de aktuar-
maessige opgarelser til imadegielse
af risikoen for en ugunstig udvikling i
erstatningskrav

Forholdet er behandlet siledes i revisi-
onen

Vi har i samarbejde med vores internati-
onalt kvalificerede aktuarer gennemgaet
malingen af hensaettelserne til forsik-
ringskontrakter, der er udarbejdet af le-
delsen, og vurderet de anvendte metoder
og modeller.
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Vores revisionshandlinger har bl.a. om-

fattet:

+  Vurdering og test af kontroller
relateret til processer for skadesbe-
handling samt indregning og maling
af henszettelser vedrgrende anmeldte
skader.

e En udfordring af de anvendte mo-
deller baseret pa vores kendskab og
erfaring med sektoren, herunder en
gennemgang af eendringer i forhold til
sidste ar.

»  Envurdering af eendringer i forud-
saetninger imod tendenser i sektoren
samt historiske observationer.

e  En evaluering af de anvendte ele-
menter naevnt i risikobeskrivelsen,
herunder en vurdering mod historiske
data og markedspraksis for eksem-
pelvis dedelighed og invaliditet.

Genberegning af henszettelser til
forsikringskontrakter pa udvalgte
skadesforsikringsbrancher ved an-
vendelse af bestandsdata, herunder
vurdering af ledelsesmazessige tilleeg.
Genberegning af livsforsikringshen-
saettelser for alle policer i en udvalgt
rentegruppe

Stikprevegennemgang af hensazettel-
sesberegning pa udvalgte enkeltpoli-
cer vedrgrende livsforsikring
Gennemgang og vurdering af antagel-
ser for beregning af preemiehensaet-
telse, risiko- og fortjenstmargin.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetnin-
gen.

Vores konklusion om koncernregnskabet
og &rsregnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesbe-
retningen.

I titknytning til vores revision af koncern-
regnskabet og arsregnskabet er det vores
ansvar at leese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesbe-
retningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet eller rsregnskabet
eller vores viden opnéet ved revisionen
eller pd anden made synes at indeholde
veesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om
ledelsesberetningen indeholder kraevede
oplysninger i henhold til lov om finansiel
virksomhed.

Baseret pa det udferte arbejde er det
vores opfattelse, at ledelsesberetningen
er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og arsregnskabet og er udarbejdet
i overensstemmelse med lov om finan-
siel virksomheds krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberet-
ningen.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet
og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af
et koncernregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med Interna-
tional Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og danske oplysningskrav
for udstedere af bgrsnoterede obligationer
samt for at udarbejde et &rsregnskab, der
giver et retvisende billede i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig for at udarbejde et koncern-
regnskab og et arsregnskab uden veesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet
og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig

for at vurdere koncernens og selskabets
evne til at fortseette driften; at oplyse om
forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette
er relevant; samt at udarbejde koncern-
regnskabet og arsregnskabet p& grundlag
af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere koncernen eller selskabet, ind-
stille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at ggre dette.
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Revisors ansvar for revisionen af koncern-
regnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikker-
hed for, om koncernregnskabet og ars-
regnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyl-
des 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 udferes i overensstemmelse
med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejl-
information, nér sidan findes. Fejlinfor-
mation kan opstd som folge af besvigelser
eller fejl og kan betragtes som veesentlige,
hvis det med rimelighed kan forventes,

at de enkeltvis eller samlet har indflydel-
se pa de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af
koncernregnskabet og &rsregnskabet.

Som led i en revision, der udfaeres i over-
ensstemmelse med internationale stan-
darder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark, foretager vi
faglige vurderinger og opretholder profes-

sionel skepsis under revisionen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen
for vaesentlig fejlinformation i kon-
cernregnskabet og drsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl, udformer og udferer revisi-
onshandlinger som reaktion pé disse
risici samt opnar revisionsbevis, der
er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risiko-
en for ikke at opdage vaesentlig fejlin-
formation forérsaget af besvigelser er
hgjere end ved vaesentlig fejlinforma-
tion forarsaget af fejl, idet besvigel-
ser kan omfatte sammensvaergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesaettelse af
intern kontrol.

Opnar vi forstielse af den interne
kontrol med relevans for revisionen for
at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omsteaendighe-
derne, men ikke for at kunne udtryk-
ke en konklusion om effektiviteten

af koncernens og selskabets interne
kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabs-
praksis, som er anvendt af ledelsen,
er passende, samt om de regnskabs-
maessige sken og tilknyttede oplysnin-
ger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udar-
bejdelse af koncernregnskabet og
arsregnskabet pd grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pa grund-
lag af det opndede revisionsbevis er
veesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om koncernens
og selskabets evne til at fortszette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er
en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmaeerksom
pa oplysninger herom i koncernregn-
skabet og &rsregnskabet eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstraek-
kelige, modificere vores konklusion.
Vores konklusioner er baseret pa det
revisionsbevis, der er opniet frem til
datoen for vores revisionspétegning.
Fremtidige begivenheder eller forhold
kan dog medfare, at koncernen og
selskabet ikke leengere kan fortsaette
driften.

Tager vi stilling til den samlede
praesentation, struktur og indhold af
koncernregnskabet og arsregnskabet,
herunder noteoplysningerne, samt om
koncernregnskabet og &rsregnskabet
afspejler de underliggende transak-
tioner og begivenheder pé en sadan
made, at der gives et retvisende bille-
de heraf.

»  Opnar vi tilstrackkeligt og egnet re-
visionsbevis for de finansielle op-
lysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til
brug for at udtrykke en konklusion om
koncernregnskabet. Vi er ansvarlige
for at lede, fore tilsyn med og udfgre
koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige
for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse
om blandt andet det planlagte omfang og
den tidsmazessige placering af revisionen
samt betydelige revisionsmaessige obser-
vationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identifice-
rer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gver-
ste ledelse om, at vi har opfyldt relevante
etiske krav vedrgrende uafhaengighed, og
oplyser den om alle relationer og andre
forhold, der med rimelighed kan taenkes at
pavirke vores uafhzengighed og, hvor dette
er relevant, tithgrende sikkerhedsforan-
staltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er
kommunikeret til den gverste ledelse,
fastslar vi, hvilke forhold der var mest
betydelige ved revisionen af koncernregn-
skabet og arsregnskabet for den aktuelle
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periode og dermed er centrale forhold
ved revisionen. Vi beskriver disse forhold Deloitte
i vores revisionspategning, medmindre lov
eller gvrig regulering udelukker, at forhol-
det offentliggares, eller i de yderst sjeldne ~ CVR-II- 33 96 35 56
tilfeelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke
skal kommunikeres i vores revisionspateg-
ning, fordi de negative konsekvenser heraf
med rimelighed ville kunne forventes at
veje tungere end de fordele den offentlige
interesse har af sddan kommunikation.

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Statsautoriseret revisor
MNE-nr. 40050
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Koncernen

Mio.kr. Note 2018 2017
Resultatopggrelse

Indtagter

Praemieindteegter 1 7.278 6.551
Renteindtaegter mv. 2 671 733
Gebyrindtzaegter mv. 3 181 187
Andre indtaegter fra investeringsvirksomhed 4 7 24
Anden indkomst = T 44 _218
Indteegter, i alt S i o ya=h i BiT s 8.608  7.773
Omkostninger

Erstatningsudgifter 6 -4.466 -4.296
Renteudgifter 7 -64 -88
Andre udgifter fra investeringsvirksomhed -54 -62
Nedskrivning p8 udldn og tilgodehavender mv. 8 77 32
Erhvervelses- og administrationsomkostninger 9 -1.980 -1.617
Omkostninger,jalt -6.487  -6.031
Resultat af afgiven forretning 10 -249 -190
Andring i livsforsikringshenszettelser -658 -878
Andring i fortjenstmargen -35 -31
Kursreguleringer 11 -518 501
Pensionsafkastskat SRl 12 14 -121
Resultat for skat =< TP N = ¥ i 675 1.023
Skat il e N 13 -106 -212
Resultat efter skat T ___ B i = T s i Tl | 569 811
Resultat pr. aktie, kr. 3,6 5,0
Resultat pr. aktie udvandet, kr. 3,6 4,9

Il
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. = = N
Koncernen
Mio.kr. Note 2018 2017
Totalindkomstopggrelse
Arets resultat 569 811
Poster, som kan blive omklassificeret til resultatet 0 0
Poster, som ikke kan blive omkiassificeret til resultatet:
Opskrivning domicilejendomme 29 -7
Overfgrt til kollektivt bonuspotentiale -29 7
Skat af anden totalindkomst i 0 0
Anden totalindkomst, i alt ) o
Totalindkomst, i alt 569 811
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Koncernen

Mio.kr. Note 2018 2017
Aktiver

Immaterielle aktiver 14 211 3
Domicilejendomme 15 713 663
Udskudte skatteaktiver 16 46 63
Genforsikringsandele af forsikringskontrakter 17 167 163
Aktuelle skatteaktiver 18 47 12
Andre aktiver 19 1.866 1.814
Udién 20 5.745 4.631
Investeringsejendomme 21 724 610
Investeringsaktiver 22 28.413 26.195
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 23 861 320
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 232 180
Aktiver, ialt S IV SR i e 39025 34.654
Passiver

Aktiekapital 1.610 1655
Reserver, overfgrt resultat mv. 2.668 2.801
Foresldet udbytte 470 480
_Kgnﬁ_ern_e___ge_nkiitg_l s s T SRR 24_ 4.748 1 _4.93_6-_
Efterstillede kapitalindskud 25 575 574
Henseettelser til forsikringskontrakter 26 21.626 20.961
Andre hensaettelser 27 52 36
Andre passiver 28 1.295 1.109
IndI8n 29 10.298 6.706
Geeld til kreditinstitutter og centraibanker 30 431 332
Passiver, ialt LREl: S a  39.025  34.654
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Andre

Aktie- Sikker- Andre henlaeg- Overfart Foresldet Koncern-
Mio.kr. kapital hedsfonde reserver gelser resultat udbytte Egenkapital
Egenkapital pr. 1. januar 2017 1.735 182 0 1.215 1.237 831 5.200
Egenkapitalbeveegelser i 2017:
Arets resultat 811 0 811
Opskrivning af domicilejendomme -7 0 -7
Overfart kollektivt bonuspotentiale . ) 0 7
Totalindkomst 1 N i R 0 0 0 T 0 811
Annullering af egne aktier -80 80 0
Foresldet udbytte -480 480 0
Udbetalt udbytte 18 -831 -813
Aktieoptionsordning, udnyttelse 25 25
Kgb og salg af egne aktier L 4 -287 -287
Egenkapitalbevaegelser, i alt ] N ~ -80 0 K 0 167 -351 -264
Egenkapital pr. 31. december 2017 NI 1.655 182 0 1.215  1.404 480  4.936
Egenkapital pr. 1. januar 2018 1.655 182 (V] 1.215 1.404 480 4.936
Andring i anvendt regnskabspraksis 11 | _3% Tt -62 -62
Korrigeret egenkapital pr. 1. januar 2018 1.655 182 0 1.215  1.342 480 4.874
Egenkapitalbevaegelser i 2018:
Arets resultat 569 0 569
Opskrivning af domicilejendomme 29 0 29
Overfgrt koliektivt bonuspotentigte e =29 0 -29
Totalindkomst i X 5 0 0 0 0 569 0 569
Annullering af egne aktier -45 45 0
Foresl8et udbytte -470 470 0
Udbetalt udbytte 3 -480 -477
Aktieoptionsordning, udnyttelse 28 28
Keb og salg af egne aktier a8 - -246 -246
Egenkapitalbevaegelser, i al_t_ e i --45 : 0 (1] _0 -71 -10 _;126
1 pr. 3 ) 1.610 182 o 1215 1271 470 4.748

Egenkapital pr. 31. december 2018

Sikkerhedsfonde er henlagt af ubeskattede midler og skal i henhold til selskabernes vedtaegter anvendes til fordel for de forsikrede. Der er afsat en udskudt skatteforpligtelse af sikkerhedsfondene.
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Koncernen

Mio.kr. 2018 2017 2018 2017
Likviditet fra drift Andringer i finansiering
Indbetalte praamier 7.279 6.437 Salg/kgb af egne aktier -218 -262
Udbetalte erstatninger -4.489 -4.283 Udbetalt udbytte -480 -831
Modtaget udbytter 57 55 Modtaget udbytte egne aktier 3 18
Indbetalte renter mv. 485 671 FEndring i indl8n 228 -247
Udbetalte renter -14 -22 AEndring i gaeld til kreditinstitutter 99 -308
Modtaget vedrgrende reassurance -214 =I59 AEndring i anden gaeld 12 5
Indbetalte gebyrindtaegter 187 193 FEndringer i finansiering_".‘. - L =0 e -358 _-1.625
Udbetalte afgivne gebyrer -6 =6 o el ' Ao
Betalte omkostninger -2.163 -1.986 Fndringer i likvide midler -125 -423
Betalt afkastskat -127 =72 Likvide midler primo 500 923
Modtagne andre ordinaere indtaegter 471 278 Tilgang ved kgb af aktiviteter fra Saxo Privatbank A/S 718 0
Betalte/modtagne skatter -3 60 Likvide midler ultimo T 1.093 500
Likviditet fra drift S T i 1.463 1.046 S '
B S Likvide midler best8r af falgende regnskabsposter:

Andringer i investeringsplacering Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 232 180
Kgb af immaterielle aktiver, inventar, it-udstyr mv. 86 -142 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker jeevnfgr note 23 308 144
Kgb og ombygning af ejendomme -135 584 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker jeevnfgr note 23 553 176
Salg/kgb af kapitalandele -412 120 Likvide midier ultimo P ' 1.093 500
Salg/afdrag pa pantebreve og udi&n 426 436 *) Bevaegelsen pd 356 mio.kr. bestsr alene aaontante pengestremme. AT
Salg/keb af obligationer -817 -842
K_;ab__af aktiviteter fra Saxo Privatbank A/S -380 0

i -1.232 156

Andringer i investeringsplacering

\
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2018

Mio.kr. Note Forsikring Pension Bank Pvrige Eliminering I ailt
Indtaegter
Preemier 1 5.274 2.004 0 0 7.278
Renteindtzegter mv. 2 170 264 239 4 -6 671
Gebyrindteegter mv. 3 0 0 243 0 -62 181
Andre indtaegter fra investeringsvirksomhed 4 1 63 1 1 -59 7
Anden indkomst 5 0 0 471 0 _ y 471
R T _ 5.445 2331 954 5 -127 8.608
Omkostninger
Erstatningsudgifter 6 -3.436 -1.030 0 0 -4.466
Renteudgifter 7 -36 -5 -17 -12 6 -64
Andre udgifter fra investeringsvirksomhed “27 =39 0 -50 62 -54
Nedskrivning p8 udl&n og tilgodehavender mv. 8 0 0 77 0 77
Erhvervelses- og administrationsomkostninger 9 -908 -99 -1.032 0 59 -1.980
Omkostninger,ialt g ISy -y e -4.407 -1.173 -972 -62 127 -6.487
Resultat af afgiven forretning 10 -245 -4 0 0 -249
FEndring i livsforsikringshensaettelser 0 -687 0 0 29 -658
Andring i fortjenstmargen 0 -35 -35
Kursreguleringer 11 -141 -342 =5 -1 -29 -518
Pensionsafkastskat 12 0 14 0 0 14
Resultat for skat et r B P ~ em2 . 23  -58 ) o 675
Skat s ) 3 13 e B R -139 25 0 A4 2 14 i Sl -106
513 79 21 44 0 569

_Result_a_l}__efter s_kat

I
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Mio.kr.

Forsikring

Pension

@vrige

Eliminering

Indtaegter

Preemier 1 5.157 1.394 0 0 6.551
Renteindtaegter mv. 2 220 301 209 7 -4 733
Gebyrindtaegter mv. 3 0 0 244 0 -57 187
Andre indtaegter fra investeringsvirksomhed 4 1 85 -1 0 -61 24
‘Anden indkomst 5 0 Y] 278 0 278
Indtzgter, i alt N, g 5.378 1.780 730 7 -122 7.773
Omkostninger

Erstatningsudgifter 6 -3.264 -1.032 0 0 -4.296
Renteudgifter 7 -52 -5 -23 -12 4 -88
Andre udgifter fra investeringsvirksomhed =33 -42 0 -44 57 -62
Nedskrivning p& udl@n og tilgodehavender mv. 8 0 0 32 0 32
Erhvervelses- og administrationsomkostninger 9 _ -901 -99 -678 0 61 -1.617
Omkostninger, i alt -4.250 -1.178 -669 -56 122 -6.031
Resultat af afgiven forretning 10 -187 -3 0 0 -190
Andring i livsforsikringshenseettelser 0 -871 0 0 -7 -878
Andring i fortjenstmargen 0 -31 0 0 -31
Kursreguleringer 11 -24 517 6 =5 7 501
Pensionsafkastskat 12 0 -121 0 0 -121
Resultat for skat S e ) 917 93 67 -54 0 1.023
Skat 13 -196 -16 -13 ~ 13 i 212
Resultat efter skat L o 77 54 41 0 811

For yderligere segmentoplysninger henvises til note 33 Segmentregnskab for Forsikring og note 34 Segmentregnskab for Bank.
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Mio.kr. Note Forsikring Pension Bank @vrige Eliminering I alt
Aktiver

Immaterielle aktiver 14 0 0 211 0 211
Domicilejendomme 15 0 0] 11 0 702 713
Udskudte skatteaktiver 16 44 104 0 0 -102 46
Genforsikringsandele af forsikringskontrakter 17 148 19 0 0 167
Aktuelle skatteaktiver 18 0 6 97 16 -72 47
Andre aktiver 19 725 219 1.147 57 -282 1.866
udidn 20 941 0 4.917 0 -113 5.745
Investeringsejendomme 21 13 1.395 18 0 -702 724
Investeringsaktiver 22 8.586 14.088 5.742 2 -5 28.413
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 23 0 0 861 0 861
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 96 96 221 1 -182 232
Aktiver, i alt 10.553 15.927 13.225 76 -756 39.025
Passiver

Aktiekapital 0 0 0 1.610 1.610
Reserver, overfgrt resultat mv. 1.900 534 1.984 -2.350 600 2.668
Foresldet udbytte 1500 100 0 470 -600 470
Koncernegenkapital ) 24 ~ 2.400 634 1.984 S -270 0 4748
Efterstillede kapitalindskud 25 150 150 175 250 -150 575
Henseaettelser til forsikringskontrakter 26 7.147 14.479 0 0 21.626
Andre henseettelser 27 26 0 26 0 52
Udskudte skatteforpligtelser 16 0 25 39 38 -102 0
Aktuelle skatteforpligtelser 18 72 0 0 0 -72 0
Andre passiver 28 587 439 348 58 =137 1.295
Indl&n 29 0 0 10.480 0 -182 10.298
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 30 =1a . 171 200 173 0 -113 431
Passiver, i alt ' 10.553  15.927 13.225 76 -756 39.025
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2017
Mio.kr. Note Forsikring Pension Bank @vrige Eliminering I alt
Aktiver
Immaterielle aktiver 14 0 0 3 0 3
Domicilejendomme 15 0 0 0 663 663
Udskudte skatteaktiver 16 53 1 45 0 -36 63
Genforsikringsandele af forsikringskontrakter 17 141 22 0 0 163
Aktuelle skatteaktiver 18 0 9 106 19 -122 12
Andre aktiver 19 658 141 1.119 55 -159 1.814
Udian 20 1.111 0 3.698 0 -178 4.631
Investeringsejendomme 21 13 1.256 4 0 -663 610
Investeringsaktiver 22 8.651 13.697 3.567 288 -8 26.195
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 23 0 0 320 0 320
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender 3 75 118 165 1.7 -195 180
Aktiver, i alt gL-Ts 15 10.702 15.244 9.027 379 -698 34.654
Passiver
Aktiekapital 0 0 0 1.655 1.655
Reserver, overfgrt resultat mv. 1.903 540 1.575 -2.067 850 2.801
Foresldet udbytte 590 260 0 480 -850 480
Koncernegenkapital 24 5 2.493 800 1.575 68 ] 4.936
Efterstillede kapitalindskud 25 149 120 175 250 -120 574
Henseettelser til forsikringskontrakter 26 7.203 13.758 0 0 20.961
Andre hensaettelser 27 29 0 7 0 36
Udskudte skatteforpligtelser 16 0 0 0 36 -36 0
Aktuelle skatteforpligtelser 18 122 0 0 0 -122 0
Andre passiver 28 664 336 223 25 -139 1.109
Indlan 29 0 0 6.987 0 -281 6.706
‘Geeld til kreditinstitutter og centralbanker Rl 30 42 230 60 0 0 332
Passiver, i alt 10.702 15.244 9.027 ' 379 -698 34.654
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Praemieindtaegter

Renteindteegter mv.

Gebyrindtaegter mv.

Andre indtaegter fra investeringsvirksomhed
Anden indkomst

Erstatningsudgifter

Renteudgifter

Nedskrivning pé udlan og tilgodehavender mv.
Erhvervelses- og administrationsomkostninger
Resultat af afgiven forretning
Kursreguleringer

Pensionsafkastskat

Skat

Immaterielle aktiver

Domicilejendomme

Udskudte skatteaktiver

Genforsikringsandele af forsikringskontrakter

Aktuelle skatteaktiver
Andre aktiver

Udlan
Investeringsejendomme

Investeringsaktiver

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og
centralbanker

Koncernegenkapital

Efterstillede kapitalindskud

Henseettelser til forsikringskontrakter
Andre henszettelser

Andre passiver

Indlan

Geeld til kreditinstitutter og centralbanker

Forsikringsteknisk resultat - Forsikring
Egenkapitalens afkastkrav - Pension
Segmentregnskab for Forsikring
Segmentregnskab for Bank
Eventualforpligtelser, garantier og leasingaftaler
Sikkerhedsstillelser

Naertstdende parter

Dagsveerdi og klassifikation af finansielle
aktiver, passiver og instrumenter

Afkast af finansielle instrumenter
Modregning

Lebetidsfordeling pa finansielle instrumenter
Kreditrisici

Markedsrisici

Felsomhedsoplysninger

Abningsbalance Saxo Privatbank

Kapital- og risikostyring

Vasentlige regnskabsmaessig sken,

forudsaetninger og usikkerheder

Anvendt regnskabspraksis
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Note 1 Pramieindtagter
Bruttopramier 7.260 6.528
Andring i praemiehensaettelse 18 23
Pramieindtagter,_i = R e RS R R RS . TR T T
Direkte chk;iE tegnes alene i DK a
Praemieindtagter Pension
Lgbende praemier 766 704
Engangspraemier 1.238 690
-Praemieindtaagaego.n: alf_ N : i SV N e O _Z_OOi _1_.394
Individuelt tegnede forsikringer 962 650
Forsikringer tegnet i anszettelsesforhold 815 525
Gruppelivsordninger ISl—ms Intiive— LmCanlt - ) _ 227 219
Preemieindteegter Pension, ialt  2.004 1.394
Antal forsikringer (1.000 stk.)
Individuelt tegnede forsikringer 55 56
Forsikringer tegnet i ansaetteisesforhold 8 7
Gruppelivsordninger 66 65
Forsikringerne i Pension er alle tegnet med bonusordning. Livsforsikringsselskabet tegner
alene direkte dansk forretning.
Note 2 Renteindtagter mv.
Kapitalandele 57 55
Obligationer 314 387
Pantesikrede udi8n 78 93
Andre udidn 198 161
Indl&n i kreditinstitutter -2 6
@vrige investeringsaktiver 26 31
e ' t - 671 733

Renteindg_a_gi_:_er mv., ialt

Renteindtaegter hidrorende fra aegte kobs- og tilbagesalgsforretninger:
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker

UdI&n og andre tilgodehavender

Note 3 Gebyrindtagter mv.
Veerdipapirhandel og depoter
Betalingsformidling
Garantiprovision

@vrige gebyrer og provisioner
Udbytter

Afg_ivne gebyﬂog provisioner

Gebyrindtagter mv,, i alt

Note 4 Andre indteegter fra investeringsvirksomhed
Huslejeindtaegter

Drift og vedligeholdelse - udlejede lejemal

Drift og vedligeholdelse - tomme lejemdl

Andre indtagter fra investeringsvirksomhed, | alt

Note 5 Anden indkomst
Leasingindtaegter

Badwill, Saxo Privatbank aktiviteter
@vrige

Anden indkomst, i alt

0 0
0 St
77 88
8 5
3 2
116 71
3 46
-26 -25
181 187
25 26
-10 13
-8 -15
7 24
289 276

180
2 2
a1 278
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Note 6 Erstatningsudgifter Renteudgifter hidrgrende fra eegte salgs- og tilbagekgbsforretninger:

Udbetalte erstatninger -4.471 -4.379 Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 0 0

FAEndring i erstatningshenszettelse 5 83 Indidn og anden gzeld 0 0

Erstatningsudgifter, i alt Sl [k ~ -a.466  -4.296

Aflgbsresultat, erstatninger 174 278 Note 8 Nedskrivning pa udldn og tilgodehavender mv.

Aflgbsresultat, risikomargen 72 48 Nedskrivninger p8 udlidn og tilgodehavender til amortiseret kostpris

Aflgbsresultat, afgiven forretning 22 -4 Stadie 1 fravaer af betydelig stigning i kreditrisikoen

.Afl_éb.s.l:é-sultat, nettom ) S i i 768 322 Nedskrivninger primo 10

B 5 o S ) Nye nedskrivninger, netto -7

I aflgbsresultatet indgar vaerdiregulering af inflationsswaps, der afdaekker inflationsrisikoen ved- Tidligere nedskrevet, nu endeligt tabt 0

rgrende arbejdsskadeforsikring. Andre beveegelser 0
T\l;.dskrivninger ultimo B o W 3

Udbetalte ydelser Pension < - T

Forsikringssummer ved dgd =99 -70 Stadie 2 betydelig stigning i kreditrisikoen

Forsikringssummer ved kritisk sygdom -23 =22 Nedskrivninger primo 83

Forsikringssummer ved invaliditet =5 -5 Nye nedskrivninger, netto -8

Forsikringssummer ved udigb -93 -99 Tidligere nedskrevet, nu endeligt tabt 0

Pensions- og renteydelser -298 -303 Andre bevaegelser 0

Tilbagekgb -363 -394  Nedskrivninger ultimo e == s

Kontant udbetalte bonusbelgb -149 -139 - ) s

Udbetalte ydelser Pension, i alt : : e i ~-1.030 -1.032  Stadie 3 Kreditforringet

R 3 5 Nedskrivninger primo 1.065

Nye nedskrivninger, netto -30

Note 7 Renteudgifter Tidligere nedskrevet, nu endeligt tabt -229

Kreditinstitutter og centralbanker 0 =1 Andre bevaegelser 0

Indl&n og anden geeld -4 -12 -Nedskrivninger uItimb =l ﬁ

Efterstillede kapitalindskud -23 -26 ' - § e

@vrige renteudgifter -25 -30

Diskontering forsikringskontrakter -12 -19

Renteudgifter, i alt = ) 64  -88
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