Topdanmarks delarsrapport for 1. - 3. kvartal 2009

24. november 2009 Meddelelse nr. 15/2009

Hovedelementerne i delarsrapporten er:

Resultatet efter skat steg fra -172 mio. kr. i 3. kvartal
2008 til 519 mio. kr. i 3. kvartal 2009.

e | 1.-3. kvartal 2009 steg resultatet efter skat til 1.109
mio. kr. fra -163 mio. kr. i samme periode aret for.

e Den modelmeessige resultatprognose for 2009 er
opjusteret fra 1.100 - 1.200 mio. kr. til 1.200 - 1.300
mio. kr. efter skat opgjort pr. 13. november 2009. Det
svarer til en egenkapitalforrentning pa 32,4 pct.

e Udlodningsprogrammet for 2009 er gget fra 725 mio.
kr. til 825 mio. kr. svarende til en udlodningsprocent
pav7,7.

e Praemieindtaegten i skadeforsikring faldt med 3,8 pct.
i de tre farste kvartaler af 2009, mens Igbende prae-
mier i livsforsikring steg med 6,2 pct.

e Investeringsafkastet steg fra -818 mio. kr. i de farste
tre kvartaler af 2008 til 995 mio. kr. i samme periode i
ar.

e Combined ratio steg fra 82,1 1. - 3. kvartal 2008 til
91,1 1. - 3. kvartal 2009. Eksklusive aflgbsgevinster
steg combined ratio fra 88,2 til 93,4 primaert som
folge af et foraget omfang af brand- og tyveriskader.

e  For 2010 ventes en praemiefremgang i skadeforsik-
ring pa 2 - 3 pct., og combined ratio ventes forbedret
til 91 - 92 eksklusive et eventuelt aflgbsresultat.

Pa www.topdanmark.dk/ir — Praesentationer praesenterer
adm. direktgr Christian Sagild i en webcast finansielle
highlights og kommenterer forventningerne til fremtiden.

Med udgangspunkt i delarsrapporten og webcast afhol-
des telefonkonference i dag kl. 15:30 (CET), hvor der er
mulighed for at stille spgrgsmal til adm. direkter Christian
Sagild og koncerndirektgr Lars Thykier. Telefonkonferen-
cen foregar pa engelsk.

Deltag i telefonkonferencen ved at ringe til:

UK dial-in-nummer: +44 (0)20 7162 0125

US dial-in-nummer: +1 334 420 4950

10 - 15 minutter far konferencens start og bed om at blive
tilsluttet Topdanmarks telefonkonference eller Iyt til di-
rekte transmission af telefonkonferencen.

Eventuelle henvendelser:

Christian Sagild, Adm. direktar
Direkte telefon: 44 74 44 50

Lars Thykier, Koncerndirektar
Direkte telefon: 44 74 37 14

Steffen Heegaard, Kommunikations- og IR-direktar
Direkte telefon: 44 74 40 17, Mobil: 40 25 35 24
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Topdanmarks delarsrapport for 1.

Hoved- og nggletal

- 3. kvartal 2009

Aret 3.kvartal 3.kvartal 1.-3.kvt. 1.-3.kvt.

Mio. kr. 2008 2008 2009 2008 2009
Preemieindtaegter:
Skadeforsikring 8.952 2.261 2.159 6.751 6.494
Livsforsikring 3.980 919 671 2.978 2.342

12.932 3.180 2.830 9.729 8.836
Resultater:
Skadeforsikring 91 -146 536 49 1.269
Livsforsikring -57 -32 118 -70 174
Moderselskab m.v. -58 -12 -6 -50 -37
Resultat fgr skat -24 -190 648 -71 1.406
Skat -165 18 -129 -92 -297
Resultat -189 -172 519 -163 1.109
Egenkapital moderselskabet primo 3.716 3.419 3.901 3.716 3.243
Resultat -189 -172 519 -163 1.109
Tilbagekgb af egne aktier -371 -3 -204 -366 -220
Aktiebaseret aflgnning 77 7 41 63 125
Andre egenkapitalbevaegelser 10 9 2 10 2
Egenkapital moderselskabet ultimo 3.243 3.260 4.259 3.260 4.259
Udskudt skat af sikkerhedsfonde -348 -348 -348 -348 -348
Egenkapital koncernen ultimo 2.895 2.912 3.911 2912 3.911
Ansvarlig kapital, moderselskabet*) 3.645 3.663 4.662 3.663 4.662
Aktiver i alt, moderselskabet 4.819 4.184 5.066 4.184 5.066
Aktiver i alt, koncernen 52.035 45.195 54.695 45.195 54.695
Hensaettelser til forsikrings- og investeringskontrakter:
Skadeforsikring 13.685 14.258 15.057 14.258 15.057
Livsforsikring 24.938 24.939 27.949 24.939 27.949
Finansielle nggletal (moderselskabet)
Resultat efter skat i pct. af egenkapitalen -5,6 -5,2 12,5 -4,8 28,8
Resultat efter skat pr. aktie (kr.) -12,1 -11,1 32,9 -10,4 70,4
Resultat efter skat pr. aktie udvandet (kr.) -12,1 -11,1 32,7 -10,4 70,0
Indre veerdi pr. aktie (kr.) 207 ,1 209,0 272,8 209,0 272,8
Tilbagekgb af egne aktier pr. aktie (kr.) 23,4 0,2 12,8 23,0 13,9
Barskurs ultimo 687 748 769 748 769
Gennemsnitligt antal aktier (1.000) 15.640 15.594 15.783 15.647 15.757
Gennemsnitligt antal aktier udvandet (1.000) 15.640 15.594 15.890 15.647 15.832
Antal aktier ultimo (1.000) 15.663 15.594 15.613 15.594 15.613
Nggletal skadeforsikring
Bruttoerstatningsprocent 64,6 57,8 72,7 64,8 73,7
Nettogenforsikringsprocent 3.1 2,6 3,6 2,9 2,7
Skadeforlgb 67,7 60,4 76,3 67,7 76,4
Bruttoomkostningsprocent 14,7 14,2 14,5 14,4 14,7
Combined ratio 82,4 74,6 90,8 82,1 91,1
Operating ratio 80,4 72,9 90,1 80,1 89,9

*) Egen- og lanekapital
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Resultat for 1. - 3. kvartal 2009
Topdanmarks resultat efter skat for 1. - 3. kvartal 2009
blev 1.109 mio. kr. mod -163 mio. kr. i samme periode
sidste ar. Resultatet svarer til en egenkapitalforrentning
efter skat pa 40,2 pct. p.a.

Resultatet for skat steg fra -71 mio. kr. til 1.406 mio. kr.
Resultatet af skadeforsikring steg fra 49 mio. kr. i 1. - 3.
kvartal 2008 til 1.269 mio. kr. i de fgrste tre kvartaler af
2009 primeaert baret af en fremgang i investeringsafkastet.
Resultatet af livsforsikring steg tilsvarende fra -70 mio. kr.
til 174 mio. kr. Se naermere i afsnittene: "Skadeforsikring”,
"Investeringsaktiviteter” og "Livsforsikring”.

Udvikling i resultat far skat 1.-3.kvt. 1.-3. kvt.
Mio. kr. 2008 2009
Skadeforsikring
- Teknisk resultat 1.379 665
- Investeringsafkast efter over-

forsel til teknisk resultat m.m. -1.330 604
Resultat af skadeforsikring 49 1.269
Livsforsikring -70 174
Moderselskab m.v. -50 -37
Resultat fgr skat -71 1.406

Resultat for 3. kvartal 2009

Resultatet efter skat for 3. kvartal 2009 blev 519 mio. kr.
mod -172 mio. kr. i 3. kvartal 2008. Fgr skat steg resulta-
tet fra -190 mio. kr. i 3. kvartal 2008 til 648 mio. kr. i 3.
kvartal 2009. Det forbedrede resultat skyldes hovedsage-
lig en fremgang i investeringsafkastet i skadeforsikring fra
-773 mio. kr. til 320 mio. kr. Ogsa resultatet af livsforsik-
ring viste fremgang med en stigning fra -32 mio. kr. til 118
mio. kr. Fremgangen i livsforsikringsresultatet skyldes ud
over et forbedret investeringsafkast, at der for Liv Vi 3.
kvartal 2009 er indtaegtsfert en del af risikotillaegget og
skyggekontoen baseret pa et konkret skan.

Det forsikringstekniske resultat i 3. kvartal 2009 Ia 411
mio. kr. lavere i forhold til samme kvartal i 2008. Som det
fremgar af afsnittet "Skadeforsikring” skyldes 245 mio. kr.
lavere aflgbsgevinster. De resterende 166 mio. kr. skyl-
des en kombination af prisnedseettelser, lavere rente-
indteegter og stigende erstatninger til tyveri.

| forhold til den seneste modelmaessige resultatprognose i
halvarsmeddelelsen for 2009 ligger resultatet for 3. kvar-
tal hgjere end forudsat. Det skyldes et noget bedre inve-
steringsafkast end forudsat, samt at der er indteegtsfart
en del af risikotillaegget og skyggekontoen i Liv V.

Udvikling i resultat far skat 3. kvartal 3. kvartal
Mio. kr. 2008 2009
Skadeforsikring
- Teknisk resultat 627 216
- Investeringsafkast efter over-

forsel til teknisk resultat m.m. -773 320
Resultat af skadeforsikring -146 536
Livsforsikring -32 118
Moderselskab m.v. -12 -6
Resultat for skat -190 648

Skadeforsikring

Preemieindteegten faldt i 1. - 3. kvartal 2009 med 3,8 pct.
Underliggende er faldet i preemieindteegten imidlertid
mindre, idet aflabsgevinster i 3. kvartal pa forlebsbe-
stemte ordninger i syge- og ulykkesforsikring medfarte
preemienedsaettelser pa 35 mio. kr. Korrigeret herfor |a
tilbagegangen i preemieindteegt pa 3,3 pct.

Tilbagegangen pa 3,3 pct. i 1. - 3. kvartal 2009 ligger pa
linje med det forudsatte og haenger sammen med pris-
nedsaettelser, mistet praemieindtaegt ved indgangen til
2009 pa arbejdsskadeforsikring, lavere salg gennem
bankdistribution og nedgang pa recessionsfglsomme om-
rader. Sidstnaevnte drejer sig eksempelvis om, at der er
flere erhvervsvirksomheder, der er gaet i betalings-
standsning, at det stigende antal arbejdslgse har medfort
feerre medarbejdere, som skal daekkes af en arbejdsska-
deforsikring, og at feerre biler - navnlig varebiler - skal for-
sikres.

Topdanmark har for at gge konkurrencekraften foretaget
prisnedseettelser pa 600 - 700 mio. kr. siden 2006, navn-
lig pa motor- og arbejdsskadeforsikringer. Effekten af
prisnedseettelserne ebber ud ved udgangen af 2009.
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Resultatet af skadeforsikring steg fra 49 mio. kr. i 1. - 3.

kvartal 2008 til 1.269 mio. kr. i 1. - 3. kvartal 2009. Re-

sultatudviklingen er hovedsagelig sammensat af en frem-

gang i investeringsafkastet pa 1.931 mio. kr. og en tilba
gegang i det forsikringstekniske resultat pa 714 mio. kr.

Tilbagegangen i det forsikringstekniske resultat var ven
pa grund af prisnedseettelser, et @get tyveri- og brand-

skadeniveau og en lavere forsikringsteknisk rente. Hertil

kom, at aflabsgevinsterne I1a pa et vaesentligt lavere ni-

veau i de tre fgrste kvartaler af 2009 i forhold til sidste ar.

Bruttoerstatningsprocenten steg fra 64,8 i 1. - 3. kvartal
2008 til 73,7 i 1. - 3. kvartal 2009.

tet

Udvikling i erstatningsprocent Q1 - Q3 2008 - Q1 - Q3 2009
1,3
Pct.
1,2
73,7
1,3
-1,6
1 '4 .
1 ’4 .
3'9 .
64,8
st |
Q1-Q3 2008  Aflgbs- Brand Tyveri Arbejds- Diskonte- Prisned- Andet Q1-Q3 2009
gevinster skade ringseffekt sasttelser

De gennemferte prisnedseettelser pa bil- og arbejds-
skadeforsikringer har i 1. - 3. kvartal 2009 haft en ef-
fekt pa 120 mio. kr. svarende til en effekt pa erstat-
ningsprocenten pa 1,3 procentpoint.

Omfanget af brandskader steg fra 503 mio. kr. i de tre
forste kvartaler af 2008 til 592 mio. kr. i samme peri-
ode i ar. Stigningen pa 89 mio. kr. pavirkede erstat-
ningsprocenten negativt svarende til 1,4 procentpoint.
Erstatningsomfanget pa brand har udviklet sig ujaevnt
i de tre farste kvartaler af 2009. | 1. kvartal la brander-

statningerne usaedvanligt hgjt pa 269 mio. kr., mens
de i 2. og 3. kvartal har ligget pa henholdsvis 169 og
154 mio. kr. Topdanmark forventer ikke, at erstat-
ningsniveauet pa bygning vil falde tilbage pa tidligere
ars lavere niveau. Derfor foretages der, som meddelt i
halvarsrapporten for 2009, prisforhgjelser pa byg-
ningsforsikringer for erhvervsvirksomheder og pa
husforsikringer til private.
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Tyveriskader steg fra 295 mio. kr. i 1. - 3. kvartal 2008
til 388 mio. kr. i 1. - 3. kvartal 2009. Stigningen pa 93
mio. kr. svarer til en negativ pavirkning af erstatnings-
procenten pa 1,4 procentpoint. Det stigende tyveri-
skadeniveau betyder, at Topdanmark, ligeledes som
meddelt i halvarsrapporten for 2009, gennemfarer
prisforhgjelser pé lasgreforsikringer for erhvervsvirk-
somheder og indboforsikringer til private.

Erstatninger til arbejdsskader steg svarende til en pa-
virkning af erstatningsprocenten pa 1,3 procentpoint.
Stigningen skyldes en reekke forhold bl.a. en hgjeste-
retsdom, skattereformen og faldende realrente. Hgje-
steretsdommen har vendt bevisbyrden i tilfeelde af en
negativ udvikling i skadelidtes sygdomsbillede, sale-
des at det nu er selskabet, der skal bevise, at den ne-
gative udvikling ikke skyldes arbejdsskader. Skatte-
reformen, der indebar en lavere personbeskatning,
har betydet, at skadeerstatninger, der opgeres efter
modtagers skat, er steget i veerdi. Faldet i realrenten
indebeerer generelt en forgget nutidsvaerdi af fremti-
dige skadeudbetalinger.

Alle erstatningsreserver tilbagediskonteres til nutids-
veerdi, hvilket betyder, at et lavere renteniveau medfg-
rer en hgjere erstatningsprocent. Det lavere renteni-
veau i de tre farste kvartaler af 2009 sammenlignet
med 2008 har saledes forgget erstatningsprocenten
med 1,2 procentpoint.

Aflgbsgevinster f.e.r. blev 147 mio. kr. i 1. - 3. kvartal
2009 mod 414 mio. kr. i 1. - 3. kvartal 2008. Far gen-
forsikring blev aflabsgevinsterne 151 mio. kr. mod 402
mio. kr. i de tre forste kvartaler sidste ar. Dette har
forgget erstatningsprocenten med 3,9 procentpoint.

Pa bilforsikringsomradet la erstatningsprocenten lidt
bedre end i de tre farste kvartaler af 2008. Denne ud-
vikling afspejler et fald i skadefrekvensen pa 7 pro-
centpoint, prisnedsaettelser og svagt stigende erstat-
ninger pa personansvar.

Omfanget af store vejrligsrelaterede skader, defineret
som bruttoskader over 4,5 mio. kr. pr. begivenhed in-

den for 72 timer, har veeret svagt stigende i de tre for-
ste kvartaler af 2009 i forhold til samme periode sidste
ar. Udgiften til store vejrligsrelaterede skader er sale-

des steget fra 26 mio. kr. til 32 mio. kr. svarende til en
negativ pavirkning af erstatningsprocenten pa 0,1 pro-
centpoint.

Topdanmark har i 1. - 3. kvartal 2009 faet refunderet
mere fra genforsikringsselskaberne end i samme pe-
riode sidste ar. Dette skyldes isaer de meget store
brandskader i 1. kvartal. Samlet faldt genforsikrings-
procenten fra 2,9 til 2,7.

Omkostningsprocenten steg fra 14,4 til 14,7. Omkost-
ningerne er reduceret med 1,8 pct. bl.a. som konse-
kvens af det intelligente ansaettelsesstop, hvilket dog
ikke har veeret tilstreekkeligt til at fastholde omkost-
ningsprocenten pa baggrund af nedgangen i preemie-
indtaegten pa 3,8 pct.

De samlede udgifter til skader, genforsikring samt salg
og administration set i forhold til praemieindtaegten
(combined ratio) steg herefter fra 82,1 i 1. - 3. kvartal
2008 til 91,1 i 1. - 3. kvartal 2009. Eksklusive aflgbs-
gevinster steg combined ratio fra 88,2 til 93 ,4.

Udviklingen i 3. kvartal

Preemieindteegten i 3. kvartal 2009 var 2.159 mio. kr.
og la derved 4,5 pct. lavere end i samme kvartal aret
for. Korrigeret for preemienedsaettelser pa 35 mio. kr.
som fglge af aflebsgevinster pa de forlebsbestemte
ordninger pa syge- og ulykkesforsikring la tilbagegan-
gen i preemieindteegten pa 2,9 pct.

Resultatet af skadeforsikring steg med 682 mio. kr. til
536 mio. kr. Fremgangen skyldes, at investeringsaf-
kastet m.m. blev forbedret med 1.093 mio. kr. til 320
mio. kr., mens det forsikringstekniske resultat faldt
med 411 mio. kr. til 216 mio. kr.
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Af nedgangen i det forsikringstekniske resultat pa 411
mio. kr. skyldes de 245 mio. kr. lavere aflabsgevin-
ster. Prisnedsaettelserne har haft en effekt pa 40 mio.
kr. Tyveriskader er gget med 27 mio. kr., mens den
forsikringstekniske rente var 32 mio. kr. lavere i for-
hold til 3. kvartal 2008.

Omfanget af store vejrligsrelaterede skader steg fra 0

mio. kr. i 3. kvartal 2008 til 24 mio. kr. i 3. kvartal
2009.

Udvikling i erstatningsprocent Q3 2008 - Q3 2009

Pct.
1,2
1 '0 .
1 ’3 .
1 1 ’2 .
57,8
P
Q3 2008 Aflgbs- Tyveri Arbejds-  Syge/
gevinster skade ulykke

Nettogenforsikringsprocenten steg fra 2,6 til 3,6.

Omkostningsprocenten steg fra 14,2 til 14,5 holdt nede
af omkostningstilpasninger og lavere salgsudgifter.

Diskonte-
ringseffekt

Udgifterne til brandskader faldt fra 198 mio. kr. til 154
mio. kr.

Erstatningsprocenten steg fra 57,8 i 3. kvartal 2008 til
72,7 i 3. kvartal 2009. Udviklingen skyldes hovedsa-
gelig lavere aflgbsgevinster (11,2 procentpoint). Det
lavere renteniveau i 3. kvartal 2009 sammenlignet
med 3. kvartal 2008 har forgget erstatningsprocenten
med 1,5 procentpoint. Hertil kommer bl.a. et gget
omfang af tyveriskader, jf. grafen "Udvikling i erstat-
ningsprocenten Q3 2008 - Q3 2009”.

Prisned- Vejrligs- Brand Andet Q3 2009

saettelser skader

Combined ratio steg herefter fra 74,6 til 90,8. Eksklu-
sive aflabsgevinster steg combined ratio fra 87,5 til
93,1.
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Topdanmarks delarsrapport for 1.

- 3. kvartal 2009

Hovedtal - Skadeforsikring Aret  3.kvartal 3.kvartal  1.-3.kvt. 1.-3.kvt.
Mio. kr. 2008 2008 2009 2008 2009
Bruttopreemieindtaegter 8.952 2.261 2.159 6.751 6.494
Forsikringsteknisk rente 222 52 20 170 90
Erstatninger -5.786 -1.309 -1.568 -4.373 -4.787
Omkostninger -1.320 -321 -314 -974 -957
Resultat af afgiven forretning -272 -56 -81 -195 -175
Teknisk resultat 1.796 627 216 1.379 665
Investeringsafkast efter overfarsel til teknisk resultat -1.717 -776 315 -1.342 589
Andre poster 12 3 5 12 15
Resultat af skadeforsikring 91 -146 536 49 1.269
Aflgbsresultat f.e.r. 506 292 47 414 147
Bruttoerstatningsprocent 64,6 57,8 72,7 64,8 73,7
Nettogenforsikringsprocent 3.1 2,6 3,6 2,9 2,7
Skadeforlgb 67,7 60,4 76,3 67,7 76,4
Bruttoomkostningsprocent 14,7 14,2 14,5 14,4 14,7
Combined ratio 82,4 74,6 90,8 82,1 91,1
Operating ratio 80,4 72,9 90,1 80,1 89,9

Segmentrapportering

Privat

Privatsegmentet omfatter forsikringer til private husstande
solgt gennem Topdanmarks egne salgskanaler og distri-
butionspartnere.

Praemieindteegten faldt i 1. - 3. kvartal 2009 med 0,2 pct.
til 3.446 mio. kr. Vaeksten var negativt pavirket af tidligere
gennemfgrte prisnedsaettelser og recessionen pa marke-
det for bilforsikringer, lavere salg via bankdistribution og
bonusreguleringer pa syge- og ulykkesforsikringer pa
grund af et godt skadeforlgb. Derimod har der i Igbet af
2009 veeret en positiv udvikling i salget gennem
Topdanmarks egne salgskanaler pa privatomradet.

Det forsikringstekniske resultat faldt i 1. - 3. kvartal 2009
med 278 mio. kr. til 330 mio. kr. hovedsagelig forarsaget
af et darligere skadeforlab samt lavere diskontering og
forsikringsteknisk rente pa grund af et lavere renteniveau.

Skadeforlgbet steg med 7,7 procentpoint til 76,8 pct.,
hvilket skyldes en stigning i udgiften til tyveri- og brand-
skader pa 80 mio. kr. fra 1. - 3. kvartal 2008 til 1. - 3.
kvartal 2009. Forlgbet pa bilforsikringsomradet har veeret
positivt pa grund af et fald i skadefrekvensen pa 7 pro-
centpoint.

Aflgbsresultatet faldt fra 112 mio. kr. i 1. - 3. kvartal 2008
til 85 mio. kr. i 1. - 3. kvartal 2009 svarende til en negativ
pavirkning af combined ratio pa 0,8 procentpoint.

For at rette op pa det utilfredsstillende skadeforlgb gen-
nemfgres prisforhgjelser pa hus- og indboforsikringer.

Omkostningsprocenten faldt fra 15,6 til 14,9. Arsagen er
dels @get omkostningsfokus, dels lavere provisionsudgif-
ter pa grund af et lavere salg gennem bankdistribution.

Combined ratio steg fra 84,7 i 1. - 3. kvartal 2008 til 91,7 i
1. - 3. kvartal 2009 primeert pa grund af det darlige ska-
deforlgb og prisreduktioner.

Meddelelse nr. 15/2009 fra Topdanmark

Side 8 af 28



Topdanmarks delarsrapport for 1. - 3. kvartal 2009

Privat Aret 3. kvartal 3. kvartal 1. - 3. kvt 1. - 3. kvt
Mio. kr. 2008 2008 2009 2008 2009
Bruttopreemieindteegter 4.573 1.154 1.141 3.453 3.446
Forsikringsteknisk rente 111 25 11 81 45
Erstatninger -3.197 -808 -872 -2.346 -2.607
Omkostninger -729 -183 -168 -539 -514
Afgiven forretning -57 -3 -13 -41 -40
Teknisk resultat 701 185 99 608 330
Aflgbsresultat f.e.r. 114 23 41 112 85
Bruttoerstatningsprocent 69,9 70,0 76,5 67,9 75,6
Nettogenforsikringsprocent 1,3 0,2 1,1 1,2 1,2
Skadeforlgb 71,2 70,2 77,6 69,1 76,8
Bruttoomkostningsprocent 15,9 15,8 14,7 15,6 14,9
Combined ratio 87,1 86,0 92,3 84,7 91,7
Operating ratio 85,0 84,2 91,4 82,8 90,5

Erhverv

Erhvervssegmentet omfatter forsikringer til erhvervs- og
landbrugsvirksomheder med under 50 ansatte, solgt gen-
nem Topdanmarks salgsorganisation og samarbejdspart-
nere.

Preemieindteegten faldt med 8,0 pct. til 2.455 mio. kr.
Preaemieindtaegten faldt primaert pa grund af mistet prae-
mieindtaegt pa arbejdsskadeforsikring (200 mio. kr. i for-
hold til 1. - 3. kvartal 2008) svarende til 7,5 procentpoint,
feerre biler og varevogne samt flere konkurser.

Det forsikringstekniske resultat faldt i 1. - 3. kvartal 2009
med 350 mio. kr. til 289 mio. kr. hovedsagelig pa grund af
et darligere skadeforlgb.

Skadeforlgbet steg med 9,4 procentpoint til 495 mio. kr.
som fglge af en voldsom stigning p& 21,6 pct. i omfanget

af store brandskader og tyverier pa erhvervsomradet.
Landbrugsomradet har udvist et mere normailt forlgb. For
at rette op pa det darlige skadeforlgb forhgjes prisen pa
bygnings- og lgsereforsikringer for erhvervskunder.

Aflgbsgevinster faldt fra 232 mio. kr. i 1. - 3. kvartal 2008
til 51 mio. kr. i 1. - 3. kvartal 2009 svarende til en forveer-
ring af combined ratio pa 7,4 procentpoint.

Omkostningsprocenten steg 1,4 procentpoint pa grund af
de faldende praemier.

Combined ratio steg fra 79,0 i 1. - 3. kvartal 2008 til 89,8 i
1. - 3. kvartal 2009 primaert pa grund af de store brand-
skader, mange tyverier og faldende aflgbsgevinster.

Erhverv Aret 3. kvartal 3. kvartal 1. - 3. kvt 1. - 3. kvt
Mio. kr. 2008 2008 2009 2008 2009
Bruttopreemieindtaegter 3.543 895 822 2.669 2.455
Forsikringsteknisk rente 95 23 7 77 39
Erstatninger -2.167 -431 -552 -1.668 -1.783
Omkostninger -477 -108 -118 -354 -362
Afgiven forretning -1 -32 -45 -85 -60
Teknisk resultat 883 347 114 639 289
Aflgbsresultat f.e.r. 266 197 2 232 51
Bruttoerstatningsprocent 61,2 48,2 67,1 62,5 72,6
Nettogenforsikringsprocent 3,1 3,6 55 3,2 2,5
Skadeforlgb 64,3 51,8 72,6 65,7 75,1
Bruttoomkostningsprocent 13,5 12,1 14,3 13,3 14,7
Combined ratio 77,8 63,9 86,9 79,0 89,8
Operating ratio 75,7 62,3 86,2 76,7 88,4
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Industri mio. kr. fra en gevinst i 1. - 3. kvartal 2008 pa 69 mio. kr.
Industrisegmentet omfatter forsikringer til dansk baserede til en gevinst pa 11 mio. kr. i 1. - 3. kvartal 2009, svarende
virksomheder med over 50 ansatte, herunder captive- til en forveerring af skadeforlgbet med 9,6 procentpoint.

baserede ordninger.
Skadeforlgbet har veeret gunstigt pavirket af fa storskader

Praemieindtaegten faldt med 5,5 pct. i forhold til samme i 1. halvar, mens der i 3. kvartal har veeret flere storska-
periode sidste ar. Preemieudviklingen er pavirket af af- der.

gang af en raekke stgrre kundeforhold pa arbejdsskade

og en fortsat intens konkurrence pa markedet for indu- Omkostningsprocenten steg 0,2 procentpoint pa grund af
striforsikringer. de faldende praemier.

Det forsikringstekniske resultat faldt i 1. - 3. kvartal 2009 Combined ratio blev forringet fra 82,3 i 1. - 3. kvartal 2008
med 84 mio. kr. til 42 mio. kr. til 94,1 i 1. - 3. kvartal 2009.

Skadeforlgbet er forringet med 11,6 procentpoint til 80,4
pct. Arsagen er primaert, at aflabsresultatet faldt med 58

Industri Aret 3. kvartal 3. kvartal 1. - 3. kvt 1. - 3. kvt
Mio. kr. 2008 2008 2009 2008 2009
Bruttopreemieindtaegter 857 218 202 645 609
Forsikringsteknisk rente 15 3 1 12 6
Erstatninger -446 -73 -151 -375 -415
Omkostninger -120 -33 -27 -87 -83
Afgiven forretning -104 -21 -23 -69 -75
Teknisk resultat 202 94 2 126 42
Aflgbsresultat f.e.r. 126 71 4 69 11
Bruttoerstatningsprocent 52,0 33,4 74,7 58,1 68,2
Nettogenforsikringsprocent 12,2 9,5 11,2 10,7 12,2
Skadeforlgb 64,2 42,9 85,9 68,8 80,4
Bruttoomkostningsprocent 14,1 15,1 13,4 13,5 13,7
Combined ratio 78,3 58,0 99,3 82,3 94,1
Operating ratio 76,9 57,2 98,7 80,8 93,2

Livsforsikring

Resultatet af livsforsikring blev et overskud pa 174 mio. af finansieringsomkostninger. Disse overskud er
kr. for 1. - 3. kvartal 2009 mod et underskud pa 70 mio. beregnet efter livsforsikringsselskabernes
kr. for samme periode sidste ar. overskudsprincip, jf. www.topdanmark.dk/ir —

Forretning — Livsforsikring — Overskudsprincip.

Resultatet af livsforsikringsaktiviteterne bestar af
summen af overskuddene fra Liv | og Liv V med fradrag

Meddelelse nr. 15/2009 fra Topdanmark

Side 10 af 28


http://www.topdanmark.dk/ir/index.php?ID=2
http://www.topdanmark.dk/ir/index.php?ID=18
http://www.topdanmark.dk/ir/index.php?ID=295
http://www.topdanmark.dk/ir/index.php?ID=209

Topdanmarks delarsrapport for 1. - 3. kvartal 2009

Resultat - Livsforsikring

1. - 3. kvartal 1. - 3. kvartal

2008 2009

Mio. kr. Liv | LivV ~ Koncern Liv | LivV Koncern
Investeringsafkast -6 -12 -18 32 45 77
Risikotillaeg 46 39 85 54 38 92
Overfart skyggekonto -46 -39 -85 -54 36 -18
Resultat i Topdanmark Link -30 32
Finansiering Liv Holding -9 -7
Andet -13 -2
Resultat af livsforsikring -70 174
Skyggekonto ultimo 46 90 136 117 75 192

Kunderne er primaert opdelt i to selskaber, Liv | og Liv V.
Forsikringer tegnet siden 1. juli 1994 med ydelsesgaran-
tier pa 2,5 og 1,5 pct. er placeret i Liv |, der samtidig er
det selskab, hvor nye kunder indtegnes. Ordninger fra for
1. juli 1994, som indeholder ydelser baseret pa en 4,5 pct.
opggrelsesrente, er placeret i Liv V.

Afkastet af kundemidler far PAL har i 1. - 3. kvartal 2009
veeret 9,6 pct. i Liv | og 6,0 pct. i Liv V. Efter pensionsaf-
kastskat og eendring i henseettelse til styrkelse af indga-

ede garantier blev nettoafkastet 8,3 pct. i Liv | og 4,0 pct.
Liv V.

Egenkapitalens investeringsafkast har i 1. - 3. kvartal
2009 veeret 4,9 pct. i Livl og 7,2 pct. i Liv V. Egenkapita-
lens investeringsafkast omfatter ikke afkast af aktier og
instrumenter til afdaekning af garantiforpligtelser.

I Liv | har det realiserede resultat ikke veeret tilstreekkeligt
positivt til at kunne inddaekke traek pa de individuelle bo-
nuspotentialer ultimo 2008. Risikotillaegget for 1. - 3.
kvartal 2009 pa 54 mio. kr. er derfor overfart til skygge-
kontoen i Liv I.

| Liv V var det realiserede resultat for de farste tre
kvartaler af en sadan stgrrelse, at det isoleret set var
muligt at fa fuldt risikotillaeg og indteegtsfersel af hele
skyggekontoen baseret pa et konkret skan. Ind-
teegtsfarsel kan imidlertid kun ske, safremt det realiserede
resultat ogsa er tilstraekkeligt efter 4. kvartal. Topdanmark
har derfor valgt at tage hensyn til muligheden for et nega-
tivt realiseret resultat i 4. kvartal ved kun at indteegtsfgre
en del af risikotillaegget (19 mio. kr.) og skyggekontoen
(56 mio. kr.) baseret pa et konkret skgn. Den resterende
del af skyggekontoen vil blive indteegtsfart pa et senere

tidspunkt. Skyggekontiene udgjorde ved udgangen af 3.
kvartal 2009 117 mio. kr. i Liv | og 75 mio. kr. i Liv V.

Nedseettelse af kursvaern

Periodens resultat har bevirket, at traekket i Liv | pa por-
tefgljens individuelle bonuspotentialer pa fripolicer er
nedbragt med 920 mio. kr. til 327 mio. kr. Herefter ud-
gjorde de individuelle bonuspotentialer pa fripolicer 4.178
mio. kr. Kursveernet i Liv | er med virkning fra 4. septem-
ber 2009 nedsat fra 5 pct. til 3 pct.

I Liv V er det kollektive bonuspotentiale i 1. - 3. kvartal
2009 forgget med 71 mio. kr. til 137 mio. kr. svarende til
en bonusgrad pa 1,7 pct.

Kursveern er en midlertidig foranstaltning i perioder, hvor
markedsveerdien af kundernes aktiver er lavere end
summen af kundernes depoter. Hvis en kunde vil ud af en
pensionsordning fer tid, indgar kursvaernet i opgerelsen af
kundens depot, saledes at der ikke sker en skaevdeling af
de faelles midler mellem kunder, der bliver, og kunder, der
forlader selskabet.

Preemieudvikling

Bruttopraemierne udgjorde 2.342 mio. kr. i 1. - 3. kvartal
2009 mod 2.978 mio. kr. i samme periode i 2008, hvilket
svarer til et fald pa 21,4 pct.

Topdanmark fokuserer pa preemiefremgang pa lgbende
preemier. Det er preemier, der indbetales ar efter ar typisk
i forbindelse med firmaaftaler, hvor virksomhederne Ig-
bende indbetaler pa deres medarbejderes pensionsord-
ninger. De lgbende praemier udgjorde 2.025 mio. kr. i 1. -
3. kvartal 2009 mod 1.906 mio. kr. i samme periode i
2008 svarende til en stigning pa 6,2 pct.
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Engangsindskud udgjorde 317 mio. kr. i 1. - 3. kvartal
2009 mod 1.072 mio. kr. i samme periode i 2008 sva-
rende til et fald pa 70,5 pct. Faldet i indskud skyldes
usaedvanlige markedsforhold. Flere selskaber har i perio-
den haft kursvaern, og reduktionen i preemieindteegt er en
naturlig konsekvens af den heraf felgende mindskede
mobilitet pa firmapensionsomradet. Faldet i engangsind-
skud skal ses i sammenhaeng med en tilsvarende reduk-
tion i overfgrslen af depoter fra Topdanmark til andre ak-
torer i markedet.

Praemieindtaegterne pa markedsrenteprodukter udgjorde
402 mio. kr. for 1. - 3. kvartal 2009 mod 599 mio. kr. i
samme periode aret far svarende til et fald pa 32,9 pct.
Markedsrenterelaterede produkter stod i 1. - 3. kvartal
2009 for 30,9 pct. af nytegningen af livsforsikringspro-
dukter.

Forventningen til veeksten i labende praemie fastholdes

pa de 5 pct., som fremgik af kvartalsmeddelelserne for 1.
kvartal og 1. halvar 2009.

Resultat - Livsforsikring

Ud over den regnskabsmaessige praemieindtaegt er der
108 mio. kr. i preemieindtaegter pa investeringskontrakter,
som gar direkte pa balancen fordelt med 47 mio. kr. som
labende praemier og 61 mio. kr. som indskud. De sam-
lede preemieindteegter pa investeringskontrakter udviser
et fald pa 32,7 pct. i forhold til samme periode 2008.

Udvikling i 3. kvartal

Resultat af livsforsikring steg fra et underskud pa 32 mio.
kr. i 3. kvartal 2008 til et overskud pa 118 mio. kr. i 3.
kvartal 2009. Denne forbedring skyldes bl.a. et bedre in-
vesteringsafkast af egenkapitalen pa 43 mio. kr., samt at
resultatet i Topdanmark Link blev forbedret med 23 mio.
kr. I Liv V var det realiserede resultat af en sadan star-
relse, at det var muligt at fa fuldt risikotillaeg og indtaegts-
forsel af skyggekonto. Som naevnt tidligere har
Topdanmark imidlertid valgt kun at indteegtsfere en del
heraf.

3. kvartal 3. kvartal

2008 2009

Mio. kr. Liv | LivV Koncern Liv | LivV Koncern
Investeringsafkast -5 -9 -14 12 17 29
Risikotilleeg 17 13 30 16 12 28
Overfart skyggekonto -17 -13 -30 -16 62 46
Resultat i Topdanmark Link -4 19
Finansiering Liv Holding -3 -1
Andet -1 -3
Resultat af livsforsikring -32 118

Bruttopraemierne udgjorde 671 mio. kr. i 3. kvartal 2009
mod 919 mio. kr. for samme periode i 2008 svarende til
et fald pa 27,1 pct. De Igbende preemier udgjorde 563
mio. kr. i 3. kvartal 2009 mod 556 mio. kr. for samme
periode i 2008 svarende til en stigning pa 1,2 pct.

Topdanmark Livsforsikring har gennem datterselskabet
Nykredit Livsforsikring udvidet samarbejdet med Nykre-
dit. Samarbejdet gennem Nykredit Livsforsikring har
indtil nu omfattet formidling af visse risikodeekninger og
gruppeliv. Samarbejdet er nu udvidet til ogsa at inde-
holde formidling af livrenteprodukter i markedsrente-
miljg. Det er forventningen, at indtegning sker fra be-
gyndelsen af 2010.

Investeringsaktiviteter

Investeringsafkastet i Topdanmark koncernen
eksklusive Topdanmark Livsforsikring koncernen var
995 mio. kr. i 1. - 3. kvartal 2009 (3. kvartal 2009: 443
mio. kr.) inklusive kursregulering af henszettelser og
indteegter fra associerede virksomheder, men for
overfarsel til forsikringsteknisk resultat. | 1. - 3. kvartal
2008 var det tilsvarende investeringsafkast negativt
med 818 mio. kr.

Afkastet i 1. - 3. kvartal 2009 er stgrre end indeholdt i
den modelmaessige resultatprognose for 2009 som op-
lyst i halvarsrapporten for 2009. Dette skyldes primeert
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et hojere aktieafkast end forudsat suppleret af et fortsat
paent afkast af positionerne i realkreditmarkedet.

Afkastet i 1. - 3. kvartal 2009 af de vaesentligste aktivka-
tegorier fremgar af felgende tabel.

Investeringsafkast

Beholdning
30. sep. Afkast 3. kvartal Afkast 1. - 3. kvt.
mia. kr. mio. kr. % mio. kr. %
Danske aktier 0,3 47 16,1 78 28,1

Udenlandske aktier 0,8 142 20,5 229 36,4
Stats- og realkredit-

obligationer 9,7 115 1,2 379 4,0
Kreditobligationer 0,7 38 57 90 13,7
CDO's 0,9 -4 -0,5 -39 -4.1
Ejendomme 1,3 23 1,8 59 4,7
Aktiver vedr. SUL 1,5 27 1,9 66 4,7
Pengemarked m.m. 4.1 52 1,1 176 3,5

Rentebeer. geeld -2,7 -19 0,7 -108 2,5

16,6 421 2,6 930 6,0
Kapitalforvaltning 22 65

| alt 443 995

Eksponering i udenlandske aktier er tilpasset ved hjeelp af
afledte finansielle instrumenter. Ved beregning af afkast-
procenter saettes afkastet af finansielle instrumenter i for-
hold til starrelsen af eksponeringen i det underliggende aktiv.
Kursregulering af erstatningshensaettelser indgar under
stats- og realkreditobligationer, hhv. aktiver vedr. SUL
(syge- og ulykkesforsikring).

Ved udgangen af 3. kvartal udgjorde veerdien af
associerede virksomheder 56 mio. kr. af de samlede
investeringer i aktier pa 1.113 mio. kr.
Aktieeksponeringen udgjorde 833 mio. kr., nar der ses
bort fra associerede virksomheder, og nar pavirkningen
af afledte finansielle instrumenter indregnes.

Aktieportefgljerne er veldiversificerede uden store
enkeltpositioner. Portefgljerne er sammensat med
udgangspunkt i OMXCCAP for danske aktier (som pr.
30. september 2009 udgjorde 25 pct. af portefgljen) og i
MSCI World i originalvaluta for udenlandske aktier.

Markedsveerdien af rentebaerende fordringer tilhgrende
koncernen eksklusive livsforsikring udgjorde 14.223
mio. kr. svarende til 89,5 pct. af de samlede
investeringsaktiver. Koncernen har ingen vaesentlig
koncentration af kreditrisici pa investeringssiden, nar

der ses bort fra investeringerne i AAA-ratede danske
realkreditobligationer, der anses for seerligt sikre aktiver
i henhold til lov om finansiel virksomhed.

Kategorien stats- og realkreditobligationer udgares ho-
vedsagelig af danske realkreditobligationer. Hertil kom-
mer en mindre meengde statsobligationer og covered
bonds (seerligt deekkede obligationer). Sidstnaevnte er
AAA-ratede realkreditobligationer, hvor lanets starrelse
ikke kan overstige 70 pct. af vaerdien af pantet. Falder
ejendomspriserne sa meget, at kravet ikke er
opretholdt, stiller det udstedende institut yderligere
sikkerhed.

Kreditobligationer med en rating under BBB (373 mio.
kr.) udgeres af senior secured banklan, high yield-
obligationer, hvoraf en del er konvertible, og ansvarlig
bankkapital udstedt af EU-banker (37 mio. kr. tier 1).
Kreditobligationer med en rating pa BBB og A (248 mio.
kr.) udggres af almindelige og konvertible
erhvervsobligationer samt ansvarlig bankkapital udstedt
af EU-banker (97 mio. kr. tier 1). Kreditobligationer med
en rating hgjere end A (125 mio. kr.) udgeres af policer
pa livrenter og erhvervsobligationer.

De underliggende aktiver i CDO’s med en rating under
AA (433 mio. kr.) bestar fortrinsvis af leveraged loans
(313 mio. kr.), mens den resterende del fortrinsvis
udggres af CDO’s med investment grade investeringer
som underliggende aktiv. De underliggende aktiver i
CDO’s med rating pa AA og AAA (446 mio. kr.) bestar
fortrinsvis af leveraged loans (208 mio. kr.), prime
mortgage-backed securities (153 mio. kr.) og
investment grade obligationer m.m. (49 mio. kr.).

Misligholdelsesfrekvensen pa de underliggende aktiver i
Topdanmarks CLO'’s ligger fortsat vaesentligt under det
niveau, der er forudsat ved Topdanmarks beregning af
modelpriser. Der er saledes ikke tegn pa, at forudsaet-
ningerne for modelpriserne ma ggres mere restriktive,
og markederne for de underliggende aktiver har veeret
preeget af fortsatte prisstigninger. Antallet af equity-
trancher, som ikke lever op til kravene for lgbende ud-
betalinger, er dog fortsat meget hgijt, og indtil videre vil
det Igbende afkast af equity-trancherne veere tilsva-
rende lavt. Det forventes, at en del af de betalingsstop-
pede trancher vil genoptage betalingerne pa et senere
tidspunkt.
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CDO’s - Afkast og beholdninger

Koncern ekskl. Liv Liv

Mio. kr. 3. kvt. 1.-3. kvt. 3. kvt. 1.-3. kvt.
Afkast

AAA og AA 12 32 27 66
Lavere end AA -16 -71 -25 -120
Afkast i alt -4 -39 2 -54
Renter 5 32 12 57
Kursreguleringer -9 -71 -10 -111
Afkast i alt -4 -39 2 -54
Bogfaert veerdi 30. september 2009

AAA og AA 446 876
Lavere end AA 433 689
Bogfert veerdi i alt 879 1.565

Aktuelt investerer Topdanmark ikke i CDO’s. Tabellen vi-
ser koncernens CDO-afkast pr. 30. september samt be-
holdningernes markedsveerdi pr. samme dato. Det frem-
gar, at det samlede investeringsafkast for CDO-investe-
ringerne i koncernen eksklusive livsforsikring udgjorde -39
mio. kr. i 1. - 3. kvartal. Inklusive aktionaerernes andel af
afkastet i livsforsikring blev investeringsafkastet for CDO-
investeringerne -47 mio. kr.

Lgbetiden for investeringerne i CDO’s afhaenger af udvik-
lingen i de underliggende aktivers betalinger, der igen er
afhaengige af udviklingen i den generelle gkonomi, og det
er derfor ikke muligt at angive en egentlig plan for afvik-
ling af portefaljen. Topdanmark forventer kun beskedne
afdrag i 2009, mens afdrag og indfrielser, primeert i AAA-
og AA-trancherne, forventes at ligge i starrelsesordenen
300 mio. kr. i 2010. |1 2008 udgjorde afdrag og indfrielser
ca. 150 mio. kr.

Ejendomsportefaljen bestar hovedsagelig af domicilejen-
domme (739 mio. kr.), lejeboliger (351 mio. kr.), udlejede
kontorejendomme (68 mio. kr.) samt ejendomme udlejet
til hoteldrift (112 mio. kr.). Bolig- og hotellejemalene kan
opsiges med kort varsel, men genudlejning anses for at
veere uproblematisk. Kontorejendommene er udlejet pa
kontrakter, som er uopsigelige indtil 2015. Portefgljens
samlede udlejningsprocent ligger over 99. Ejendommene
veaerdianseettes efter Finanstilsynets regler, dvs. til mar-
kedsveerdi under hensyntagen til huslejeniveau og lgbetid
pa lejekontrakterne.

Kategorien "Aktiver vedr. SUL" omfatter de til syge- og
ulykkeshenseaettelsernes sterrelse svarende investeringer
i Topdanmark Livsforsikring. Investeringerne opgares
som en andel af Topdanmark Livsforsikrings samlede in-

vesteringer, dog séledes at aktier og aktieinstrumenter
forlods er allokeret il livsforsikringskunderne, og at afka-
stet af disse aktiver dermed ikke indgar i afkastet af "Akti-
ver vedr. SUL".

"Pengemarked m.m." bestar hovedsagelig af pengemar-
kedsindskud og koncernmellemregninger, mens "Rente-
bzerende geeld" omfatter pengemarkedslan, negativ mel-
lemregningssaldo, ansvarlige lan og udstedt hybridkapital.

Modelpriser

Topdanmark besluttede med virkning fra 4. kvartal 2008
at anvende mark-to-model metoden pa strukturerede pro-
dukter (herunder CDQO's samt illikvide Ian og kreditobliga-
tioner), hvor der ikke findes en markedspris, der lever op
til kravene i IFRS om handel mellem villige parter. | mo-
dellen antages det, at misligholdelsesfrekvensen pa lan
og kreditobligationer aktuelt ligger pa 10 pct. p.a. og bliver
pa dette niveau til og med 3. kvartal 2011, hvorefter fre-
kvensen gradvis falder til et normalt niveau pa 3 pct. p.a.
Recovery-rates antages at udggre 60 pct. pa seniorgeeld
og 20 pct. pa efterstillet geeld. Kalkulationsrenten er 10
pct. p.a.

Mark-to-model metoden anvendes kun, safremt det ud fra
en konkret bedemmelse vurderes, at den opgjorte veerdi
dermed giver mere retvisende udtryk for dagsveerdien. |
koncernen, eksklusive livsforsikring, er aktiveksponering
til en samlet veerdi af 557 mio. kr. ved udgangen af 3.
kvartal 2009 opgjort ved hjaelp af mark-to-model metoden.
Det tilsvarende tal var ved udgangen af 1. halvar 825 mio.
kr. Ved overgang til reelle handelspriser er der i 3. kvartal
2009 konstateret en gevinst pa 5 mio. kr.

Finansiering

Malsaetningen for Topdanmarks kapitalstruktur er, at den
ansvarlige kapital i form af egenkapital og hybridkapital
skal veere tilstraekkelig til at sikre den Igbende drift. Egen-
kapital herudover udbetales til aktionaererne. Udlodningen
finansieres ved midlertidige lan, idet den tilsvarende ind-
tiening samtidig opspares i datterselskaberne. Efter ud-
byttebetaling fra datterselskaberne nedbringes fremmed-
finansieringen igen til det niveau, der anses for optimalt
pa leengere sigt.

| sommeren 2007 udstedte Topdanmark 55 mio. EUR hy-
brid kernekapital i form af variabelt forrentede kapitalbevi-
ser. Kapitalbeviserne er stdende lan uden endelig ud-
lebsdato. Topdanmark har dog ret til at fortidsindfri kapi-
talbeviserne fra og med 15. september 2017 til kurs pari
efter forudgaende tilladelse fra Finanstilsynet. Kapitalbe-
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viserne forrentes med EURIBOR + 1,90 pct. til september
2017, herefter med EURIBOR + 2,90 pct.

For oplysninger om likviditetsberedskabet henvises til
www.topdanmark.dk/ir — Risikostyring — Markedsrisiko.

Skat

Skatteudgiften udgjorde 297 mio. kr. af et resultat for skat
pa 1.406 mio. kr. Nar den realiserede skatteprocent pa 21
pct. afviger fra den officielle skattesats pa 25 pct., skyldes
det, at aktiekursgevinster ikke har veeret skattepligtige.
Der har vaeret aktiekursgevinster pa 226 mio. kr. i 1. - 3.
kvartal 2009.

Modelmaessig resultatprognose for 2009
Topdanmark offentligger ikke en egentlig resultatforvent-
ning for 2009, men oplyser, i hvilket niveau resultatet for-
ventes at ligge, safremt en raekke forudsaetninger om af-
kast pa de finansielle markeder opfyldes. Afkastet pa de
finansielle markeder aendrer sig pa daglig basis, og
Topdanmarks modelmaessige resultatprognose afviger
derfor fra de faktiske forventninger allerede pa det tids-
punkt, hvor resultatprognosen offentliggeres.
Topdanmark oplyser derfor supplerende, hvorledes afvi-
gelser fra de forudsaetninger, der er anvendt i den mo-
delmaessige resultatprognose, vil pavirke resultatni-
veauet, jf. www.topdanmark.dk/ir — Risikostyring —
Risikoforhold — Risikoscenarier.

Laeserne af Topdanmarks ars- og delarsrapporter kan
have andre prognoseforudsaetninger, end Topdanmark
har valgt, og Topdanmark har derfor givet de interesse-
rede mulighed for at beregne egne resultatforventninger
for Topdanmark ved hjeelp af Topdanmarks resultatsimu-
leringsmodel pa www.topdanmark.dk/ir — Aktien —
Resultat- og kurssimuleringsmodel.

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

Den modelmaessige resultatprognose la pa 1.100 - 1.200
mio. kr. efter skat i halvarsrapporten, der blev offentlig-
gjort 25. august 2009.

| halvarsrapporten for 2009 blev det oplyst, at
Topdanmark pa skadeforsikringsomradet forudseetter en

praemietilbagegang pa mellem 2 og 3 pct. Efter 1. - 3.
kvartal 2009 la preemietilbagegangen pa 3,8 pct. og 3,3
pct. korrigeret for preemienedsaettelser i 3. kvartal pa 35
mio. kr. som fglge af aflgbsgevinster pa forlgbsbestemte
ordninger pa syge- og ulykkesforsikring.

Korrigeret for effekten af de forlebsbestemte ordninger pa
syge- og ulykkesforsikring forudsaettes fortsat en tilbage-

gang i preemieindteegten pa mellem 2 og 3 pct., dog i den
nedre ende af intervallet.

| halvarsrapporten var combined ratio for hele 2009 for-
udsat til at ligge mellem 92 og 93. Denne forudsaetning
var for 2. halvar 2009 eksklusive et eventuelt aflgbsre-
sultat, men inklusive vejrrelaterede skader pa 75 mio. kr.
svarende til en halv normaliseret arlig storm. Udviklingen i
3. kvartal viste pa den ene side aflgbsgevinster pa 47
mio. kr. og pa den anden side vejrligsrelaterede skader
pa 24 mio. kr.

Samlet fastholdes forudseetningen om en combined ratio
for 2009 pa mellem 92 og 93. Denne forudsaetning er
eksklusive et eventuelt aflgbsresultat i 4. kvartal 2009,
men inklusive at vejrligsrelaterede skader svarende til en
halv normaliseret arlig storm fastholdes trods vejrligsre-
laterede skader pa 24 mio. kr. i 3. kvartal.

Siden 14. august 2009, som la til grund for den model-
maessige resultatprognose for 2009 i halvarsrapporten,
har finansmarkederne udviklet sig mere positivt end for-
udsat. Det prognosticerede investeringsafkast for
Topdanmark koncernen i 2009 eksklusive Topdanmark
Livsforsikring er derfor gget med sma 200 mio. kr. Dette
skyldes primzert et hgjere aktieafkast end forudsat sup-
pleret af et fortsat peent afkast af positionerne i realkre-
ditmarkedet.

Pa livsforsikringssiden fremgik det af prognosen i halvars-
rapporten, at der ikke kunne indtaegtsferes risikotillaeg el-
ler skyggekonto fra Liv |, mens der for Liv V kunne ind-
teegtsfares fuldt risikotilleeg pa 52 mio. kr. samt herudover
64 mio. kr. fra skyggekontoen. Det er fortsat forventnin-
gen, at der hverken kan indtaegtsfares risikotillzeg eller
skyggekonto fra Liv | i 2009. Ved udgangen af 3. kvartal
udgjorde skyggekontoen 117 mio. kr. i Liv I.

I Liv V blev der i 3. kvartal indteegtsfert en andel af risiko-
tillzeg og skyggekonto, hvor forskellen mellem det fulde ri-
sikotillaeg og den fulde skyggekonto og den bogferte an-
del af samme svarer til den skennede vaerdi af risikoen
for, at det realiserede resultat efter 4. kvartal vil veere util-
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Topdanmarks delarsrapport for 1. - 3. kvartal 2009

streekkeligt til at indteegtsfere det fulde risikotilleeg og den
fulde skyggekonto.

| den modelmaesige resultatprognose er det forudsat, at
den resterende del af skyggekontoen i Liv V pa 75 mio.
kr. kan indtaegtsfagres i 4. kvartal, men det skal understre-
ges, at den modelmeaessige resultatprognose er szerdeles
felsom for udsving i det realiserede resultat i Liv V i den
resterende del af 4. kvartal. Ud fra forudsaetningerne pa
prognosetidspunktet kan hele skyggekontoen i Liv V
indteegtsfares i 2009, men et fald i det realiserede resultat
i Liv V kan medfare, at en del af indestdendet pa skygge-
kontoen bliver overfart til neeste ar. | denne situation vil et
mindre realiseret resultat i Liv V krone for krone resultere i
et mindre fgr-skat resultat i Topdanmark i 2009. Der er
saledes en risiko for, at de naevnte 75 mio. kr. ikke vil
kunne indteegtsfares, og det er tillige muligt, at indteegts-
farslen af skyggekonto og risikotilleeg i 3. kvartal skal til-
bageferes i 4. kvartal. Skulle dette ske, vil Topdanmarks

resultat stige tilsvarende pa et senere tidspunkt, nar det
realiserede resultat er tilstreekkeligt.

Alt i alt opjusteres den modelmaessige resultatprognose
for 2009 fra 1.100 - 1.200 mio. kr. til 1.200 - 1.300 mio. kr.
efter skat. Middelveaerdien af den modelmaesige resultat-
prognose svarer til en egenkapitalforrentning pa 32,4 pct.
efter skat.

Den modelmeaessige resultatprognose er udarbejdet under
forudsaetning af uaendrede valutakurser, et aktieafkast pa
7,0 pct. p.a. i forhold til niveauet 13. november 2009 og et
afkast af rentebaerende investeringer pa 2,3 pct. (den risi-
kofri rente med et tillaeg pa 0,75 procentpoint). For resten
af aret er der forudsat vejrligsrelaterede skader svarende
til en halv normaliseret storm pa 75 mio. kr. (56 mio. kr.
efter skat). Der er ikke indregnet et eventuelt aflabsre-
sultat i resten af 2009.

Resultatprognose 2009 Prognose Prognose

for 2009 for 2009
Mio. kr. 2008 14. august 2009 13. november 2009
Skadeforsikring
- Teknisk resultat 1.796 790 - 830 710 - 750
- Investeringsafkast efter overfarsel til
teknisk resultat m.m. -1.705 420 - 460 620 - 660
Resultat af skadeforsikring 91 1.210 - 1.290 1.330 - 1410
Livsforsikring -57 260 - 280 270 - 290
Moderselskab m.v. -58 50 - -30 50 - -30
Resultat for skat -24 1420 - 1.540 1550 - 1.670
Skat -165 -320 - -340 -350 - -370
Arets resultat -189 1.100 - 1.200 1.200 - 1.300

Forudseetninger for 2010

Topdanmark har ivaerksat en raekke initiativer til at for-
bedre Iansomheden i 2010 og 2011. Blandt initiativerne
er prisforhgjelser, som fuldt implementeret vil have en ar-
lig effekt pa ikke under 300 mio. kr., heraf godt og vel
halvdelen i 2010.

Eksklusive aflgbsgevinster for de fgrste tre kvartaler af
2009 er den forudsatte combined ratio for hele 2009 godt
94. | forhold til niveauet for combined ratio i 2009 forud-
seettes combined ratio for 2010 at blive pavirket af pris-
forhajelser med en effekt i niveauet 1,7 procentpoint samt
gvrige lgnsomhedsforbedrende tiltag, som forudseettes at
have en effekt pa omkring 1 procentpoint.

| halvarsrapporten for 2009 blev der forudset en com-
bined ratio for 2010 pa omkring 91. Siden er renteni-
veauet faldet svarende til en forhgjelse af erstatningspro-
centen pa ca. 0,5 procentpoint. Samlet set forudseettes
derfor en combined ratio for 2010 pa 91 - 92.

For 2010 forudseettes vaeksten i preemieindtaegterne i
skadeforsikring at ligge i niveauet 2 - 3 pct. Denne
vaekstforudsaetning er fglsom over for konkurrencesituati-
onen og implementeringen af prisforhgjelserne.

Meddelelse nr. 15/2009 fra Topdanmark

Side 16 af 28



Topdanmarks delarsrapport for 1. - 3. kvartal 2009

Udlodning

| halvarsrapporten for 2009 blev det oplyst, at udlod-
ningsprogrammet for 2009 blev haevet fra 525 mio. kr. il
725 mio. kr.

Den modelmaessige resultatprognose for 2009 er gget
med 100 mio. kr. Udlodningsprogrammet forudseettes
tilsvarende gget med 100 mio. kr. Udlodningsprogrammet
for 2009 heaeves derfor fra 725 mio. kr. til 825 mio. kr.,
hvilket svarer til en udlodningsprocent pa 7,7.

P& nuvaerende tidspunkt er der tilbagekegbt for 355 mio.
kr. af tilbagekgbsprogrammet for 2009.

Udlodningen i Topdanmark sker med en tidsforskydning
svarende til godt og vel et kvartals normaliseret indtje-
ning, dvs. i niveauet 250 mio. kr. efter skat. | kalenderaret
2009 ventes det realiserede tilbagekab saledes at ligge i
niveauet 575 mio. kr. Resten af tilbagekabsprogrammet
for 2009 vil blive overfart til 2010 som et supplement til
det ordinzere tilbagekabsprogram.

Tilbagekgb af aktier er muligt

02. dec. 2009 - 15. feb. 2010
17. mar. 2010 - 28. apr. 2010
31. maj 2010 - 03. aug. 2010
02. sep. 2010 - 01. nov. 2010

Tilbagekgb af aktier er ikke muligt

03. nov. 2009 - 01. dec. 2009

16. feb. 2010 - 16. mar. 2010

29. apr. 2010 - 28. maj 2010

04. aug. 2010 - 01. sep. 2010

02. nov. 2010 - 30. nov. 2010
Finanskalender

Arsrapport 2009 09.03.2010
Indsendelsesfrist for emner

til dagsordenen pa GF 09.03.2010
Ordinzer generalforsamling 20.04.2010
Delarsrapport 1. kvartal 2010 20.05.2010
Halvarsrapport 2010 25.08.2010
Delarsrapport 1. - 3. kvartal 2010 23.11.2010

Anvendt regnskabspraksis

Topdanmark har i 2009 implementeret tilleeg til IAS 1:
"Praesentation af regnskaber". Tilleegget vedrarer prae-
sentation af en separat totalindkomstopggrelse m.m.
Tilleegget omfatter alene preesentation og oplysningskrav.

Anvendt regnskabspraksis vedrgrende indregning og ma-
ling er ueendret fra arsrapporten 2008.

Andring i regnskabsmaessige skgn

Hidtil er risikotillzeg og skyggekonto i livsforsikring indreg-
net i resultatet, safremt de kan rummes inden for perio-
dens realiserede resultat. Endelig ret til risikotillzeg og
skyggekonto opnas imidlertid farst, hvis de kan rummes
inden for det realiserede resultat opgjort for aret som hel-
hed. | perioderegnskaber reduceres indtaegtsfarsien der-
for med et skgnnet belgb svarende til risikoen for, at risi-
kotilleg og skyggekonto ikke vil kunne indtaegtsferes pa
arsbasis.

AEndringen har medfart en reduktion i resultat fgr skat pa
75 mio. kr. (efter skat 56 mio. kr.)

AEndringen vedrgrer alene perioderegnskaber og har in-
gen effekt pa arsregnskabet.

Delarsrapporten er urevideret og har ikke veeret genstand
for review.
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Resultatopggarelse e koncernen

kvartal 2009

Aret 3. kvartal 3.kvartal 1.-3.kvt. 1.-3.kvt.
Mio. kr. Note 2008 2008 2009 2008 2009
SKADEFORSIKRING
Bruttopraemier 9.010 1.610 1.568 7.464 7.127
Afgivne forsikringspreemier -677 -156 -145 -576 -529
AEndring i bruttopreemiehensaettelser 19 663 619 -670 -574
AEndring i genforsikringsandel af preemiehensaettelser -2 -13 -21 68 38
Preemieindteegter f.e.r. 8.350 2.104 2.021 6.286 6.062
Forsikringsteknisk rente f.e.r. 1 222 52 20 170 90
Udbetalte bruttoerstatninger -6.116 -1.475 -1.451 -4.484 -4.582
Modtaget genforsikringsdaekning 357 86 68 289 232
AEndring i bruttoerstatningshensaettelser 346 162 -114 114 -195
AEndring i genforsikringsandel af erstatningshenszettelser -30 7 -1 -33 29
Erstatningsudgifter f.e.r. 2 -5.443 -1.220 -1.498 -4.114 -4.516
Bonus og praemierabatter =77 -12 -28 -43 -59
Erhvervelsesomkostninger -778 -191 -171 -569 -551
Administrationsomkostninger -530 -119 -137 -389 -388
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber 80 20 18 57 55
Forsikringsmeessige driftsomkostninger f.e.r., i alt -1.228 -290 -290 -901 -884
TEKNISK RESULTAT AF SKADEFORSIKRING 1.824 634 225 1.398 693
LIVSFORSIKRING
Bruttopraemier 3 3.980 919 671 2.978 2.342
Afgivne forsikringspreemier -9 -3 -3 -7 -8
Preemier f.e.r. 3.971 916 668 2.971 2.334
Overfart investeringsafkast f.e.r. -2.143 -752 1.203 -1.547 1.933
Udbetalte ydelser -2.031 -446 -330 -1.602 -1.090
Modtaget genforsikringsdaekning 4 2 1 3 4
AEndring i erstatningshensaettelser -7 -2 7 -1 8
Forsikringsydelser f.e.r. -2.034 -446 -322 -1.610 -1.078
AEndring i livsforsikringshensaettelser -1.223 -216 -1.026 -1.077 -2.199
AEndring i genforsikringsandel 3 4 1 2 3
Andring i livsforsikringshenseettelser f.e.r. -1.220 -212 -1.025 -1.075 -2.196
Bonus 1.766 573 -80 1.670 -70
Andring i henseettelser for unit-linked kontrakter -61 0 -309 -190 -651
Erhvervelsesomkostninger -140 -35 -31 -106 -95
Administrationsomkostninger -180 -43 -43 -133 -132
Forsikringsmeessige driftsomkostninger f.e.r., i alt -320 -78 -74 -239 -227
TEKNISK RESULTAT AF LIVSFORSIKRING -41 1 61 -20 45
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Resultatopggrelse e koncernen

kvartal 2009

Aret 3.kvartal 3.kvartal 1.-3.kvt. 1.-3.kvt.
Mio. kr. 2008 2008 2009 2008 2009
IKKE-FORSIKRINGSTEKNISK VIRKSOMHED
Teknisk resultat af skadeforsikring 1.824 634 225 1.398 693
Teknisk resultat af livsforsikring -41 1 61 -20 45
Indteegter fra associerede virksomheder -21 -2 5 -23 -18
Indteegter af investeringsejendomme 200 50 61 146 184
Renteindteegter og udbytter m.v. 2172 510 516 1.606 1.624
Kursreguleringer -5.752 -2.045 1.363 -4.323 1.779
Renteudgifter -203 -35 -40 -122 -196
Omkostninger i.f.m. investeringsvirksomhed -43 -10 -12 -30 -37
Investeringsafkast, i alt -3.647 -1.532 1.893 -2.746 3.336
Forsikringsteknisk rente overfert til
skadeforsikringsvirksomhed -685 -175 -111 -508 -371
Pensionsafkastskat 424 139 -208 287 -332
Investeringsafkast overfort til livsforsikringsvirksomhed 2.143 752 -1.203 1.547 -1.933
Andre indtaegter 6 1 1 4 4
Andre omkostninger -48 -10 -10 -33 -36
RESULTAT F@R SKAT -24 -190 648 -71 1.406
Skat -165 18 -129 -92 -297
PERIODENS RESULTAT -189 -172 519 -163 1.109
Resultat pr. aktie (kr.) -12,1 -11,1 32,9 -10,4 70,4
Resultat pr. aktie udvandet (kr.) -12,1 -111 32,7 -10,4 70,0
Totalindkomstopgarelse
Opskrivning af domicilejendomme 118 104 3 118 3
Overfart til kollektivt bonuspotentiale -97 -86 0 -98 0
Pensionsafkastskat -7 -6 0 -7 0
Skat -4 -3 -1 -3 -1
Anden totalindkomst fart pa egenkapitalen 10 9 2 10 2
Periodens resultat -189 -172 519 -163 1.109
PERIODENS TOTALINDKOMST -179 -163 521 -153 1.111
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Aktiver e koncernen

31.dec. 30.sept. 30.sept.

Mio. kr. 2008 2008 2009
IMMATERIELLE AKTIVER 610 619 733
Driftsmidler 190 175 170
Domicilejendomme 737 737 739
MATERIELLE AKTIVER, | ALT 927 912 909
Investeringsejendomme 4.024 3.346 4.032
Kapitalandele i associerede virksomheder 352 338 334
Udlan til associerede virksomheder 286 241 451
Investeringer i associerede virksomheder, i alt 638 579 785
Kapitalandele 3.859 5.241 4.864
Obligationer 27.971 26.590 29.702
Pantesikrede udlan 20 19 19
Andre udlan 3 3 2
Indlan i kreditinstitutter 8.827 3.304 8.270
Afledte finansielle instrumenter 1.257 626 707
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 41.937 35.783 43.564
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 46.599 39.708 48.381
INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET

UNIT-LINKED KONTRAKTER 891 1.059 2.130
Genforsikringsandele af preemiehensaettelser 85 149 139
Genforsikringsandele af livsforsikringshensaettelser 32 31 35
Genforsikringsandele af erstatningshensezettelser 534 520 581
Genforsikringsandele af henseettelser, i alt 651 700 755
Tilgodehavender hos forsikringstagere 416 390 358
Tilgodehavender hos forsikringsvirksomheder 152 153 127
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 3 14 10
Andre tilgodehavender 88 128 110
TILGODEHAVENDER, | ALT 1.310 1.385 1.360
Aktuelle skatteaktiver 296 131 87
Udskudte skatteaktiver 73 85 82
Likvide beholdninger 174 174 176
Qvrige 491 498 236
ANDRE AKTIVER, | ALT 1.034 888 581
Tilgodehavende renter samt optjent leje 541 495 470
Andre periodeafgraensningsposter 123 129 131
PERIODEAFGRZAENSNINGSPOSTER, | ALT 664 624 601
AKTIVER, | ALT 52.035 45.195 54.695
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Passiver e koncernen

31.dec. 30.sept. 30.sept.

Mio. kr. Note 2008 2008 2009
Aktiekapital 167 167 169
Opskrivningshenlaeggelser 13 13 15
Sikkerhedsfond 1.104 1.104 1.104
Andre henlaeggelser 13 12 14
Reserver, i alt 1.117 1.116 1.118
Overfgrt overskud 1.598 1.616 2.609
EGENKAPITAL, | ALT 2.895 2912 3.911
ANSVARLIG LANEKAPITAL 652 653 653
Praemiehensaettelser 2.637 3.325 3.211
Garanterede ydelser 13.495 11.099 13.517
Bonuspotentiale pa fremtidige praemier 6.424 7127 7.315
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser 3.043 4.571 4.346
Livsforsikringshensaettelser, i alt 22.962 22.797 25.178
Erstatningshensaettelser 11.030 10.938 11.808
Kollektivt bonuspotentiale 66 162 137
Henseettelser til bonus og preemierabatter 108 89 121
Hensaettelser til unit-linked kontrakter 1.820 1.886 2.551
HENSATTELSER TIL FORSIKRINGS- OG

INVESTERINGSKONTRAKTER, | ALT 38.623 39.197 43.006
Pensioner og lignende forpligtelser 52 53 48
Udskudte skatteforpligtelser 162 70 164
Udskudt skat af sikkerhedsfonde 348 348 348
HENSATTE FORPLIGTELSER, | ALT 562 471 560
GENFORSIKRINGSDEPOTER 49 38 62
Geeld i forbindelse med direkte forsikring 98 147 62
Geeld i forbindelse med genforsikring 19 27 44
Obligationslan 43 16 43
Geeld til kreditinstitutter 7.790 993 5.453
Geeld til associerede virksomheder 4 1 4
Afledte finansielle instrumenter 486 56 84
Anden geeld 697 656 759
GALD, | ALT 9.137 1.896 6.449
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER 117 28 54
PASSIVER, | ALT 52.035 45.195 54.695
Eventualforpligtelser 4
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Pengestramsopggrelse e Koncernen

kvartal 2009

Aret  1.-3.kvartal  1.-3.kvartal

Mio. kr. 2008 2008 2009
Pengestrgmme fra driften
Bruttopreemier 8.985 7.382 7.030
Erstatninger -6.086 -4.447 -4.511
Omkostninger -1.254 -930 -822
Resultat af afgiven forretning -254 -227 -205
Pengestremme fra skadeforsikring 1.391 1.778 1.492
Bruttopreemier 3.713 2.723 2.276
Forsikringsydelser -2.015 -1.605 -1.074
Ombkostninger -307 -243 -226
Resultat af afgiven forretning 2 -1 16
Pengestremme fra livsforsikring 1.393 874 992
Pengestreamme fra forsikringsvirksomhed, i alt 2.784 2.652 2.484
Ind- og udbetalinger vedrgrende investeringskontrakter 203 139 81
Renteindteegter og udbytter m.v. 2.347 1.713 1.872
Renteudgifter m.v. -190 -149 -271
Pensionsafkastskat 23 24 -15
Selskabsskat -230 -96 -94
Andre indteegter og omkostninger -40 -26 -30
Pengestrgamme fra driften, i alt 4.897 4.257 4.027
Investeringer
Kapitalandele i associerede virksomheder -12 0 0
Ejendomme -650 28 0
Driftsmidler og immaterielle aktiver -168 -135 -192
Kapitalandele -364 -369 64
Obligationer -4.970 -4.030 -1.132
udlian 3 4 1
Afledte finansielle instrumenter -192 -71 202
Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter -377 -259 -912
Mellemvaerender associerede virksomheder -97 -66 -171
Investeringer, i alt -6.827 -4.898 -2.140
Finansiering
Tilbagekeb af egne aktier -371 -366 -204
Aktiebaseret aflgnning 37 28 87
Medarbejderobligationer 27 0 0
Geeld til kreditinstitutter 7.255 456 -2.337
Finansiering, i alt 6.948 118 -2.454
/AEndring i likvider 5.018 -523 -567
Likvider primo 3.991 3.991 9.001
Kursregulering af likvider -8 10 12
Likvider ultimo 9.001 3.478 8.446
Likvider bestar af falgende regnskabsposter:
Likvide beholdninger 174 174 176
Indlan i kreditinstitutter 8.827 3.304 8.270

9.001 3.478 8.446

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

kvartal 2009

Mio. kr.
Opskriv- Andre

Aktie-  ningshen- Sikker- henleeg-  Overfart

kapital  leeggelser hedsfond gelser overskud | alt
2008
Egenkapital ultimo foregaende ar 176 3 1.104 10 2.075 3.368
Totalindkomst 0 10 0 3 -192 -179
Annullering af egne aktier -10 10 0
Tilbagekeb af egne aktier -371 -371
Salg af medarbejderaktier 22 22
Udstedelse af aktieoptioner 17 17
Udnyttelse af aktieoptioner 1 36 37
Skat 1 1
Egenkapital 31. december 2008 167 13 1.104 13 1.598 2.895
1. - 3. kvartal 2008
Egenkapital ultimo foregaende ar 176 3 1.104 10 2.075 3.368
Totalindkomst 0 10 0 2 -165 -153
Annullering af egne aktier -10 10 0
Tilbagekeb af egne aktier -366 -366
Salg af medarbejderaktier 17 17
Udstedelse af aktieoptioner 17 17
Udnyttelse af aktieoptioner 1 27 28
Skat 1 1
Egenkapital 30. september 2008 167 13 1.104 12 1.616 2.912
1. - 3. kvartal 2009
Egenkapital ultimo foregaende ar 167 13 1.104 13 1.598 2.895
Totalindkomst 0 2 0 1 1.108 1.111
Tilbagekab af egne aktier -220 -220
Salg af medarbejderaktier 20 20
Udstedelse af aktieoptioner 15 15
Udnyttelse af aktieoptioner 2 85 87
Skat 3 3
Egenkapital 30. september 2009 169 15 1.104 14 2.609 3.911

Meddelelse nr. 15/2009 fra Topdanmark

Side 23 af 28



Topdanmarks delarsrapport for 1. — 3. kvartal 2009

Segmentoplysninger ¢ Koncernen

Resultatopggrelsen

Moder Hus-
Mio. kr. Privat Erhverv  Industri Elim. Skade Liv  m.v. leje  Koncern
1. - 3. kvartal 2008
Skadeforsikring
Bruttopreemieindtaegter 3.453 2.669 645 -16 6.751 6.751
Forsikringsteknisk rente* 81 77 12 0 170 170
Erstatninger -2.346  -1.668 -375 16  -4.373 3 -4.370
Ombkostninger -539 -354 -87 6 -974 16 -958
Resultat af afgiven forretning -41 -85 -69 0 -195 -195
Teknisk resultat af skade 608 639 126 6 1.379 19 1.398
Livsforsikring
Bruttopreemier 2.978 2.978
Overfort investeringsafkast -1.543 -4 -1.547
Ydelser og e&endring i hensaettelser -1.210 -1.210
Omkostninger -243 4 -239
Resultat af afgiven forretning -2 -2
Teknisk resultat af liv -20 0 -20
Investeringsafkast i alt -834  -1.905 16 -23 -2.746
Pensionsafkastskat 287 287
Overfort til teknisk resultat -508 1.543 4 1.039
Investeringsafkast -1.342 -75 16 -19 -1.420
Andre poster 12 25 -66 -29
Resultat far skat 49 -70 -50 0 -71
Skat -92
Resultat -163
1. - 3. kvartal 2009
Skadeforsikring
Bruttopreemieindtaegter 3.446 2.455 609 -16 6.494 6.494
Forsikringsteknisk rente* 45 39 6 0 90 90
Erstatninger -2.607  -1.783 -415 18  -4.787 10 4777
Omkostninger -514 -362 -83 2 -957 18 -939
Resultat af afgiven forretning -40 -60 -75 0 -175 -175
Teknisk resultat af skade 330 289 42 4 665 28 693
Livsforsikring
Bruttopreemier 2.342 2.342
Overfgrt investeringsafkast 1.933 1.933
Ydelser og &endring i henseettelser -4.002 -4.002
Omkostninger -231 4 -227
Resultat af afgiven forretning -1 -1
Teknisk resultat af liv 41 4 45
Investeringsafkast i alt 960 2.373 35 -32 3.336
Pensionsafkastskat -332 -332
Overfort til teknisk resultat -371 -1.933 -2.304
Investeringsafkast 589 108 35 -32 700
Andre poster 15 25 -72 -32
Resultat far skat 1.269 174 -37 0 1.406
Skat -297
Resultat 1.109

*Efter diskontering 281 mio. kr. (1. - 3. kvartal 2008: 338 mio. kr.)
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Noter e Koncernen

Aret  1.-3.kvt. 1.-3.kvt.
Mio. kr. 2008 2008 2009

Note 1. Forsikringsteknisk rente f.e.r. - skade

Beregnet rente 685 508 371
Diskontering af forsikringsmaessige hensaettelser og genforsikringsandele -463 -338 -281
Forsikringsteknisk rente f.e.r. 222 170 90

Note 2. Erstatningsudgifter f.e.r. - skade

Aflgbsresultat:

Bruttoforretning 498 402 151
Afgiven forretning 8 12 -4
Aflgbsresultat f.e.r. 506 414 147

Note 3. Bruttopraemier - liv

Individuelt tegnede forsikringer 423 239 237
Forsikringer tegnet som led i et ansaettelsesforhold 1.804 1.330 1.429
Gruppeliv 378 337 359
Lgbende praemier 2.605 1.906 2.025
Individuelt tegnede forsikringer 150 126 74
Forsikringer tegnet som led i et ansaettelsesforhold 1.225 946 243
Engangspraemier 1.375 1.072 317
Bruttopraemier 3.980 2.978 2.342

31. dec. 30. sept. 30. sept.

Note 4. Eventualforpligtelser 2008 2008 2009
Afledte finansielle instrumenter:

Kgb af aktiver pa termin 24118 12.548 21.897
Salg af aktiver pa termin 27.158 15.775 23.458
Momsreguleringsforpligtelser 79 77 61
Andre forpligtelser 22 24 16
Kapitaltilsagn afgivet til private equity fonde 87 100 166

Koncernen deltager i forskellige forsikringstekniske samarbejder og haefter solidarisk for forsikringsmaessige forpligtelser i
denne forbindelse.

Selskaberne heefter solidarisk for A-skat og lansumsafgift m.m. og moms, som pahviler de fallesregistrerede selskaber.

Verserende sager
Som omtalt i tidligere rapporter har SKAT, i forbindelse med en aendring af ansaettelsen af koncernens skattepligtige indkomst
for 2001, anlagt en anden fortolkning af selskabsskattelovens § 13 end den, som Topdanmark har lagt til grund.

SKATSs fortolkning indebzerer, at der i koncerner med bade livs- og skadeforsikringsvirksomhed i realiteten vil vaere tale om
dobbeltbeskatning, idet kursgevinster pa aktier beskattes, mens der ikke er fradrag for tab. Dette er i strid med de intentioner,
der 14 til grund for gennemfarelsen af loven og vil i gvrigt medfgre konkurrenceforvridning i forhold til koncerner, hvor der
enten kun er skadeforsikring eller kun livs- og pensionsforsikring.

Pa denne baggrund er Topdanmarks ledelse, koncernens juridiske radgivere og den generalforsamlingsvalgte revisor uenige
i SKATSs fortolkning, og den skat, som denne fortolkning i givet fald ville medfare, er derfor ikke hensat. Den foretagne an-
seettelse er paklaget til Landsskatteretten. | december 2007 har Landsskatteretten i en tilsvarende sag afsagt en kendelse

til fordel for det klagende selskab. Kendelsen er i overensstemmelse med Topdanmarks fortolkning. SKAT har ikke indbragt
Landsskatterettens kendelse for domstolene.

Safremt SKAT mod forventning skulle fa medhold, vil konsekvensen vaere en skatteudgift pa 220 mio. kr. inkl. rente for
arene 2001 - 2004. Med virkning fra 2005 er loven gendret, og der er derfor ikke nogen tilsvarende skatteudgift i 2005 og
efterfglgende ar.
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Resultatopgerelse e moderselskabet

kvartal 2009

Aret 3.kvartal 3.kvartal 1.-3.kvt. 1.-3.Kkvt.
Mio. kr. 2008 2008 2009 2008 2009
Indteegter fra tilknyttede virksomheder -112 -157 529 -106 1.154
Renteindtaegter og udbytter m.v. 1 1 0 1 0
Kursreguleringer 0 0 0 0 1
Renteudgifter -67 -14 -8 -48 -37
Omkostninger i.f.m. investeringsvirksomhed 0 0 0 -1 -1
Investeringsafkast, i alt -178 -170 521 -154 1.117
Andre omkostninger -33 -7 -5 -25 -23
RESULTAT F@R SKAT -211 -177 516 -179 1.094
Skat 22 5 3 16 15
PERIODENS RESULTAT -189 -172 519 -163 1.109
Balance e moderselskabet

31.dec. 30.sept. 30.sept.

Mio. kr. 2008 2008 2009
Aktiver
Driftsmidler 4 5 4
MATERIELLE AKTIVER, | ALT 4 5 4
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 4.415 3.941 4.786
Investeringer i tilknyttede virksomheder, i alt 4.415 3.941 4.786
Obligationer 2 2 2
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 2 2 2
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 4.417 3.943 4.788
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 55 102 140
Andre tilgodehavender 0 0 2
TILGODEHAVENDER, | ALT 55 102 142
Aktuelle skatteaktiver 296 131 87
Udskudte skatteaktiver 44 1 42
Likvide beholdninger 3 2 3
ANDRE AKTIVER, | ALT 343 134 132
AKTIVER, | ALT 4.819 4.184 5.066
Passiver
Aktiekapital 167 167 169
Andre henlaeggelser 709 736 1.073
Reserver, i alt 709 736 1.073
Overfart overskud 2.367 2.357 3.017
EGENKAPITAL, | ALT 3.243 3.260 4.259
Ansvarlig lanekapital 402 403 403
Obligationslan 43 16 43
Geeld til kreditinstitutter 811 301 0
Geeld til tilknyttede virksomheder 311 200 342
Afledte finansielle instrumenter 2 2 0
Anden geeld 7 2 19
GALD, | ALT 1.174 521 404
PASSIVER, | ALT 4.819 4.184 5.066
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Disclaimer
Denne delarsrapport indeholder udtalelser om fremtidige forhold. Sddanne udsagn er usikre og forbundet med
risici af savel generel som specifik karakter.

Mange faktorer kan forarsage, at den faktiske udvikling afviger vaesentligt fra de forventninger, som indeholdes i
delarsrapporten. Sadanne faktorer kan f.eks. vaere konjunkturudviklinger, udviklingen i de finansielle markeder,
den gkonomiske indvirkning af ikke-forudsete begivenheder som f.eks. terrorhandlinger eller ekstraordinzere
vejrmaessige forhold, sendring i danske og EU-maessige regler, konkurrencefaktorer i forsikringsbranchen og
udviklingen i genforsikringsmarkedet. Se endvidere afsnittet om risikoforhold pa vores hjemmeside
www.topdanmark.dk/ir — Risikostyring.

Ovenstaende angivelse af risikofaktorer er ikke udtemmende. Investorer og andre, der matte basere beslutninger
vedrgrende Topdanmark pa udsagn om fremtiden, ber foretage egne omhyggelige overvejelser om disse forhold
samt usikkerhedsmomenter i gvrigt.

Topdanmarks udsagn om fremtiden er i gvrigt alene baseret pa information, der var kendt pa tidspunktet for
udarbejdelsen af delarsrapporten.
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Ledelsespategning
Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt delarsrapporten for 1. - 3. kvartal 2009 for
Topdanmark A/S.

Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IAS 34 om delarsrapporter og yderligere danske
oplysningskrav til delarsrapporter for bgrsnoterede finansielle selskaber.

Moderselskabets regnskab fglger Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber
og tvaergaende pensionskasser.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at delarsrapporten giver et retvisende billede
af koncernens og selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, aktiver, passiver og finansielle stilling, resultatet

og koncernens pengestramme samt ledelsesberetningen for at give en retvisende beskrivelse af de vaesentligste
risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen star overfor.

Ballerup, den 24. november 2009

Direktion:

Christian Sagild Kim Bruhn-Petersen Lars Thykier
(Adm. direkter)

Bestyrelse:

Michael Pram Rasmussen Anders Knutsen Jargen Ajslev
(Formand) (Naestformand)

Ole Dgssing Christensen Charlotte Hougaard Jens Maalge
Per Mathiesen Annette Sadolin Knud J. Vest
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