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Highlights

1. halvar 2011

e Resultat efter skat: 726 mio. kr. (H1 2010: 362 mio.
kr.)

e Resultat pr. aktie: 51,9 kr. (H1 2010: 23,3 kr.)

e Combined ratio: blev forbedret fra 95,3 i 1. halvar
2010 til 89,8 i 1. halvar 2011 iseer pa grund af lavere
vejrligsrelaterede skader

e Combined ratio eksklusive aflgbsgevinster: 91,1 (H1
2010: 97,6)

e Udvikling i preemieindteegt: skadeforsikring 1,5 % og
livsforsikring -4,4 %

¢ Resultat af livsforsikring: 138 mio. kr. far skat (H1
2010: 94 mio. kr.)

2. kvartal 2011

¢ Resultatet efter skat: 301 mio. kr. (Q2 2010: 94 mio.
kr.)

e Resultat pr. aktie: 21,8 kr. (Q2 2010: 6,1 kr.)

e  Combined ratio: 86,6 (Q2 2010: 87,9)

e Combined ratio eksklusive aflgbsgevinster: 88,1 (Q2
2010: 89,7)

e Udvikling i preemieindteegt: skadeforsikring 0,1 % og
livsforsikring -6,9 %

e Resultat af livsforsikring: 72 mio. kr. fgr skat (Q2
2010: -50 mio. kr.)

Modelmaessig resultatprognose for 2011

e Praemiefremgangen i skadeforsikring forudsaettes
uzendret at ligge pa 1-2 %

e Den forudsatte combined ratio justeres fra omkring
91 til 91-92 pa grund af omkostninger knyttet il
skybrud og et lavere renteniveau. Den forudsatte
combined ratio er eksklusive aflgbsresultat i 2. halvar
2011

e Den modelmaessige resultatprognose for 2011 nedju-
steres med 250 mio. kr. til 950-1.050 mio. kr. primeert
forarsaget af et lavere investeringsafkast og et lavere
resultat af livsforsikring end forudsat i delarsrappor-
ten for 1. kvartal 2011

Tilbagekgb af Topdanmark-aktier

e Tilbagekabsprogrammet for 2011 er seenket med 200
mio. kr. til 1.200 mio. kr. svarende til en udlodnings-
procent pa 9,8 %

| en webcast praesenterer adm. direktar Christian Sagild i
en webcast finansielle highlights og kommenterer for-
ventningerne til fremtiden.

Med udgangspunkt i halvarsrapporten 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 koncerndirekter 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: +1 334 323 6203

10-15 minutter fgr konferencens start, bed om at blive til-
sluttet Topdanmarks telefonkonference og oplys refe-
rence 901647 eller Iyt til direkte transmission af telefon-
konferencen.

Eventuelle henvendelser:

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

Lars Thykier, koncerndirektgr
Direkte telefon: 44 74 37 14

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

Aret 2. kvartal 2. kvartal 1.halvar 1.halvar

Mio. kr. 2010 2010 2011 2010 2011
Preemieindteegter:
Skadeforsikring 8.548 2.147 2.150 4.240 4.302
Livsforsikring 3.395 764 711 1.751 1.674

11.943 2.911 2.861 5.991 5.976
Resultater:
Skadeforsikring 1.092 198 329 397 823
Livsforsikring 384 -50 72 94 138
Moderselskab m.v. 31 -3 -1 -8 5
Resultat fgr skat 1.506 145 401 482 966
Skat -338 -51 -99 -120 -240
Resultat 1.168 94 301 362 726
Egenkapital moderselskabet primo 4.465 4.740 4.893 4.465 4.900
Resultat 1.168 94 301 362 726
Tilbagekab af egne aktier -892 -252 -267 -333 -804
Aktiebaseret aflgnning 159 23 21 112 125
Andre egenkapitalbevaegelser 1 0 0 1 1
Egenkapital moderselskabet ultimo 4.900 4.606 4.948 4.606 4.948
Udskudt skat af sikkerhedsfonde -348 -348 -348 -348 -348
Egenkapital koncernen ultimo 4.553 4.258 4.600 4.258 4.600
Ansvarlig kapital, moderselskabet*) 5.305 5.009 5.353 5.009 5.353
Aktiver i alt, moderselskabet 5.712 5.447 6.418 5.447 6.418
Aktiver i alt, koncernen 57.542 56.964 59.724 56.964 59.724
Henseettelser til forsikrings- og investeringskontrakter:
Skadeforsikring 15.139 16.289 16.166 16.289 16.166
Livsforsikring 31.166 30.255 30.666 30.255 30.666
Finansielle nggletal (moderselskabet)
Resultat efter skat i pct. af egenkapitalen 241 2,0 6,1 7,8 14,8
Resultat efter skat pr. aktie (kr.) 77,2 6,1 21,8 23,4 52,0
Resultat efter skat pr. aktie udvandet (kr.) 77,0 6,1 21,8 23,3 51,9
Indre veerdi pr. aktie (kr.) 338,6 304,0 362,2 304,0 362,2
Tilbagekab af egne aktier pr. aktie (kr.) 58,8 16,3 19,3 21,4 57,5
Barskurs ultimo 738 669 960 669 960
Gennemsnitligt antal aktier (1.000) 15.131 15.447 13.823 15.472 13.973
Gennemsnitligt antal aktier udvandet (1.000) 15.159 15.470 13.823 15.508 13.983
Antal aktier ultimo (1.000) 14.472 15.149 13.659 15.149 13.659
Nagletal skadeforsikring
Bruttoerstatningsprocent 75,5 70,4 65,8 76,0 69,2
Nettogenforsikringsprocent 2,4 2,6 4.6 3,8 4.6
Skadeforlgb 77,9 73,0 70,4 79,8 73,8
Bruttoomkostningsprocent 15,4 14,9 16,2 15,5 16,0
Combined ratio 93,3 87,9 86,6 95,3 89,8
Operating ratio 92,7 87,4 86,8 94,4 88,9

*) Egen- og lanekapital
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Resultat for 1. halvar 2011

Resultatet efter skat for 1. halvar 2011 blev fordoblet fra
362 mio. kr. i 1. halvar 2010 til 726 mio. kr. Tilsvarende
steg resultatet pr. aktie med 122 % til 51,9 kr.

Resultatet fgr skat steg fra 482 mio. kr. til 966 mio. kr. Det
forsikringstekniske resultat steg fra 240 mio. kr. i 1. halvar
2010 til 483 mio. kr. i 1. halvar 2011 isaer pa grund af la-
vere vejrligsrelaterede skader. Investeringsafkastet m.m.
steg fra 157 mio. kr. til 339 mio. kr., og resultatet af livs-
forsikring steg fra 94 mio. kr. til 138 mio. kr.

Udvikling i resultat far skat Aret 1. halvar 1. halvéar

Mio. kr. 2010 2010 2011
Skadeforsikring
- Teknisk resultat 626 240 483
- Investeringsafkast efter over-

farsel til teknisk resultat m.m. 465 157 339
Resultat af skadeforsikring 1.092 397 823
Livsforsikring 384 94 138
Moderselskab m.v. 31 -8 5
Resultat fgr skat 1.506 482 966

Resultat for 2. kvartal 2011
Topdanmarks resultat efter skat for 2. kvartal 2011 blev
301 mio. kr. mod 94 mio. kr. i samme kvartal aret for.

For skat steg resultatet fra 145 mio. kr. i 2. kvartal 2010 til
401 mio. kr. i 2. kvartal 2011. Forbedringen pa 256 mio.
kr. skyldes fremgang i bade det forsikringstekniske resul-
tat, investeringsafkastet og resultatet af livsforsikring.

Det forsikringstekniske resultat steg fra 271 mio. kr. til 309
mio. kr. Investeringsafkastet m.m. steg fra -73 mio. kr. til
20 mio. kr., og resultatet af livsforsikring steg fra -50 mio.
kr. til 72 mio. kr.

Udvikling i resultat far skat 2. kvartal 2. kvartal

Mio. kr. 2010 2011
Skadeforsikring
- Teknisk resultat 271 309
- Investeringsafkast efter overfgrsel

til teknisk resultat m.m. -73 20
Resultat af skadeforsikring 198 329
Livsforsikring -50 72
Moderselskab m.v. -3 -1
Resultat for skat 145 401

Skadeforsikring
Praemieindtaegten steg med 1,5 % til 4.302 mio. kr.

Preemieindteegten var positivt pavirket af prisstigninger
svarende til 1,3 pct.point. Prisforhgjelserne er hovedsa-
gelig foretaget pa privatmarkedet (hus- og indboforsikrin-
ger) og vil have en gradvist aftagende effekt over de nae-
ste tre kvartaler. En raekke af de gvrige aktgrer pa det
danske skadeforsikringsmarked gennemfgrer prisforhg-
jelser pa privat- og erhvervsmarkedet. Dette har medfart,
at kundeafgangen i 1. halvar har veeret relativt begraen-
set. Nettoeffekten af prisforhgjelserne pa praemieindtaeg-
ten vurderes at ligge pa 0,9 pct.pointi 1. halvar 2011.

Praemieindtaegten har i 1. halvar 2011 veeret pavirket af
en negativ efterregulering fra 2010 pa 31 mio. kr. Er-
hvervsvirksomhederne har séledes haft et lavere forsik-
ringsbehov i 2010, end de oprindelig havde forventet ved
indgangen til 2010. Effekten af de negative praemieregu-
leringer er aftagende og pavirkede praemieudviklingen i 1.
halvar 2011 positivt med 0,7 pct.point i forhold til 1. halvar
2010.

Som oplyst i arsrapporten for 2010 har Topdanmark solgt
portefaljen i Nykredit Arbejdsskadeforsikring til Gjensidige
pr. 1. januar 2011. Preemieeffekten af frasalget var

-0,5 pct.point i 1. halvar 2011. Provenuet pa 32 mio. kr.
indgar i resultatet af skadeforsikring under "Andre poster”.

Det blev ligeledes oplyst i arsrapporten for 2010, at en
stor kunde har opsagt sit kundeforhold hos Topdanmark
Livsforsikring, og at kunden i samme forbindelse ogsa
ville reducere bestanden af syge- og ulykkesforsikringer
administreret i livsforsikring (SUL). Preemieeffekten af
denne portefglje udgjorde -0,4 pct.pointi 1. halvar 2011.

Skadeforlgbet pad SUL var darligere i 1. halvar 2011 end i
1. halvar 2010. | ar med et godt skadeforlgb pa SUL mod-
regnes bonus til kunderne i den indtjente preemie. Det
darligere forlgb har bevirket, at deri 1. halvar 2011 er af-
sat et relativt beskedent belgb til bonus, hvilket har pavir-
ket preemievaeksten positivt i 1. halvar 2011.

Korrigeret for effekten af praemiereguleringer, salget af
Nykredit Arbejdsskadeforsikring og ovenstaende forhold
vedrgrende SUL 14 den underliggende preemiefremgang
pa 1-2 % i 1. halvar 2011.

Skadeforlgbet blev forbedret fra 79,8 i 1. halvar 2010 til
73,8 i 1. halvar 2011. Forbedringen skyldes hovedsagelig,
at omfanget af vejrligsrelaterede skadeudagifter faldt fra
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300 mio. kr. i 1. halvar 2010 til 76 mio. kr. i 1. halvar 2011
svarende til 5,3 pct.point.

Prisforhgjelser medferte en forbedring af skadeforlgbet
pa 0,9 pct.point.

Skadeforlgbet pa SUL er praeget af fa, men store skader
med lang tid til afslutning af de enkelte skadesager. Ska-

deniveauet for 1. halvar 2011 fer aflgb 1a relativt lavt, hvil-
ket isoleret set forbedrede skadeforlgbet med 0,7
pct.point. Det samlede forlgb pa SUL pavirkede imidlertid
skadeforlgbet med 1,2 pct.point som fglge af aflgbstab fra
tidligere ar.

Bilforsikring har forbedret skadeforlgbet med
0,7 pct.point.

Udvikling i skadeforigbet H1 2010-H1 2011
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Preemiereguleringerne for tidligere ar Ia 31 mio. kr. under
niveauet i 1. halvar 2010, hvilket forbedrede udviklingen i
skadeforlgbet i 1. halvar 2011 med 0,5 pct.point.

Aflgbsgevinster f.e.r. blev 55 mio. kr. i 1. halvar 2011 mod
100 mio. kr. i 1. halvar 2010. Aflgbsresultatet vari 1.
halvar 2011 pavirket af aflgbstab pa 32 mio. kr. pa SUL
og ulykke, mens der pa arbejdsskade omvendt var tale
om en aflgbsgevinst pa 54 mio. kr. | forhold til 1. halvar
2010 pavirkede aflgbsresultatet skadeforlgbet negativt
med 1,1 pct.point.

Genforsikringsforlgbet (eksklusive vejrligsskader og aflab)
blev forvaerret med 0,5 pct.point pa grund af feerre stor-
skader pa privatsegmentet og pa landbrug med deraf fgl-
gende mindre regulering fra genforsikringsselskaberne.

Forlgbet pa arbejdsskadeforsikring pavirkede skadeforlg-
bet negativt med 0,5 pct.point pa grund af en hgjere for-
ventet fremtidig inflationsudvikling, ggede hensaettelser
pa grund af tilbagetraekningsreformen og flere anmeldte
skader.

Diskonteringsrenten for 1. halvar 2011 var pa niveau med
diskonteringsrenten i 1. halvar 2010. Skadeforlgbet i 1.
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halvar 2011 var saledes ikke naevnevaerdigt pavirket af
renteaendringer i forhold til 1. halvar 2010.

Omkostningsprocenten steg fra 15,5 til 16,0. Stigningen i
omkostningsprocenten skyldes bl.a. investering i gget af-
seetningskraft og forhgjelse af lansumsafgiften fra 9,13%
til 10,5 % pr. 1. januar 2011.

De samlede udgifter til skader, genforsikring samt salg og
administration set i forhold til preemieindtaegten (com-
bined ratio) blev forbedret fra 95,3 til 89,8. Eksklusive af-
Iabsgevinster faldt combined ratio fra 97,6 til 91,1.

Genforsikringsprogrammet vedrgrende storm er fornyet
for perioden 1. juli og et ar frem og ligger ueendret pa 5,1
mia. kr. inklusive et selvbehold pa 100 mio. kr. Fornyelsen
blev gennemfgrt med en mindre stigning i genforsikrings-
omkostningerne. Yderligere oplysninger om stormpro-
grammet fremgar af "Genforsikring" (pdf-fil) pa
www.topdanmark.com — Risikostyring.

Udvikling i 2. kvartal

Praemieindtaegten i 2. kvartal steg 0,1 % til 2.150 mio. kr.
sammenlignet med 2. kvartal 2010. Den relativt lave
preemiefremgang i 2. kvartal skyldes den omtalte afgang
af et sterre kundeforhold pa SUL og salget af den naevnte
arbejdsskadeportefalje til Gjensidige Forsikring.

Skadeforlgbet blev forbedret fra 73,0 i 2. kvartal 2010 til
70,4 i 2. kvartal 2011 bl.a. pa grund af feerre vejrligsrelate-
rede skader og effekten af prisforhgjelser.

Omkostningsprocenten steg fra 14,9 til 16,2, pavirket af
den lave vaekst i bruttopraemieindtaegten og investering i
gget afsaetningskraft.

Combined ratio faldt fra 87,9 i 2. kvartal 2010 til 86,6 i 2.
kvartal 2011. Eksklusive aflabsgevinster faldt combined
ratio fra 89,7 til 88,1.

Hovedtal — Skadeforsikring Aret  2.kvartal 2. kvartal 1. halvdr 1. halvar
Mio. kr. 2010 2010 2011 2010 2011
Bruttopraemieindteegter 8.548 2.147 2.150 4.240 4.302
Forsikringsteknisk rente 58 12 22 39 46
Erstatninger -6.456 -1.511 -1.415 -3.223 -2.975
Omkostninger -1.320 -320 -349 -657 -690
Resultat af afgiven forretning -204 -57 -99 -159 -199
Teknisk resultat 626 271 309 240 483
Investeringsafkast efter overfgrsel til teknisk resultat 445 -78 14 147 297
Andre poster 20 5 6 10 42
Resultat af skadeforsikring 1.092 198 329 397 823
Aflgbsresultat f.e.r. 204 38 33 100 55
Bruttoerstatningsprocent 75,5 70,4 65,8 76,0 69,2
Nettogenforsikringsprocent 2,4 2,6 4.6 3,8 4.6
Skadeforlgb 77,9 73,0 70,4 79,8 73,8
Bruttoomkostningsprocent 15,4 14,9 16,2 15,5 16,0
Combined ratio 93,3 87,9 86,6 95,3 89,8
Operating ratio 92,7 87,4 86,8 94,4 88,9

Segmentrapportering

Privat

Privat udbyder forsikringer til private husstande i Dan-
mark.

Praemieindtaegten steg i 1. halvar med 1,5 % til 2.374
mio. kr., mens vaeksten i 2. kvartal var pa -0,1 %. Vaek-
sten i 1. halvar var pa den ene side pavirket af de gen-

nemferte prisforhgjelser pa hus- og indboforsikringer.
Hertil kom, at deri SUL i 1. kvartal blev udgiftsfgrt mindre
bonus pa grund af et skadeforlgb med store aflgbstab. Pa
den anden side var vaeksten pavirket af et lavere salg
gennem bankdistribution. Endvidere var vaeksten i 2.
kvartal pavirket af fald i preemieindtaegten pa SUL (i for-
bindelse med opsigelse af det omtalte stgrre kundefor-
hold).
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Salget gennem Topdanmarks egne salgskanaler steg
med 9,8 % i forhold til 1. halvar 2010, og konkurrencesi-
tuationen er svagt forbedret pa grund af konkurrenternes
prisforhgjelser.

Det forsikringstekniske resultat steg i 1. halvar 2011 med
31 mio. kr. til 249 mio. kr.

Det samlede skadeforlgb pa privatsegmentet blev forbed-
ret med 2,1 pct.point til 74,7. Prisforhgjelser forbedrede
skadeforlgbet med 1,6 pct.point, og brandskadeforlgbet
forbedrede det med 0,7 pct.point. Den resterende forbed-
ring af skadeforlgbet kan forklares af mere normale vejr-
forhold samt et godt forlgb pa motor. Aflgbsresultatet var -

21 mio. kr. mod 52 mio. kr. i 1. halvar 2010 svarende til
en negativ pavirkning af skadeforlgbet pa 3,1 pct.point.
Aflgbsresultatet er sammensat af et tab pa SUL og gevin-
ster pa bilforsikring og de fleste privatbrancher. Renset for
aflab viste skadeforlgbet pa SUL i 1. halvar en forbedring.

Omkostningsprocenten steg til 15,8 pa grund af udvidelse
af salgskorpset samt ovennaevnte forhgjelse af lansums-
afgiften.

Combined ratio blev forbedret fra 91,5 i 1. halvar 2010 til
90,5 1. halvar 2011. Eksklusive aflgbsgevinster faldt
combined ratio fra 93,7 til 89,6.

Privat Aret 2. kvartal 2. kvartal 1. halvar 1. halvar
Mio. kr. 2010 2010 2011 2010 2011
Bruttopreemieindtaegter 4.720 1.177 1.176 2.339 2.374
Forsikringsteknisk rente 30 6 11 19 22
Erstatninger -3.585 -875 -849 -1.759 -1.731
Omkostninger -708 -167 -192 -344 -375
Afgiven forretning 12 -10 -21 -37 -41
Teknisk resultat 470 131 125 218 249
Aflgbsresultat f.e.r. 173 18 -38 52 -21
Bruttoerstatningsprocent 76,0 74,3 72,2 75,2 72,9
Nettogenforsikringsprocent -0,3 0,9 1,7 1,6 1,7
Skadeforlgb 75,7 75,2 73,9 76,8 74,7
Bruttoomkostningsprocent 15,0 14,2 16,4 14,7 15,8
Combined ratio 90,7 89,4 90,3 91,5 90,5
Operating ratio 90,1 88,9 89,4 90,7 89,6

Erhverv og Industri
Erhverv og Industri udbyder forsikringer til danskbaserede
erhvervs-, landbrugs- og industrivirksomheder.

Praemieindtaegten steg i 1. halvar med 1,4 % til 1.938
mio. kr. Vaeksten i 2. kvartal blev 0,5 % praeget af en
starre afgang og lidt flere negative praemiereguleringer
end forudsat.

Det forsikringstekniske resultat steg i 1. halvar 2011 med
214 mio. kr. til 234 mio. kr. Forbedringen skyldes et mere
normalt vejrlig, idet 1. kvartal 2010 var ekstraordinaert
preeget af snetryksskader specielt pa landbrugsejen-
domme.

Skadeforlgbet blev forbedret med 10,6 pct.point til 72,9
primaert pa grund af ekstraordineert store vejrligsskader i
1. kvartal 2010 pa 250 mio. kr. Omfanget af brandskader
steg svarende til en pavirkning af skadeforlgbet pa 1,6
pct.point, hvor specielt erhvervssegmentet i 2. kvartal har
vaeret ramt af storskader. Tyveriskader faldt 0,4 pct.point.
Aflgbsresultatet steg fra 49 mio. kr. i 1. halvar 2010 til 75
mio. kr. i 1. halvar 2011, hvilket pavirkede skadeforlgbet
positivt med 1,3 pct.point.

Omkostningsprocenten faldt 0,2 pct.point til 16,3. Nomi-
nelt & omkostningsniveauet uaendret.

Combined ratio faldt fra 100,0 i 1. halvar 2010 til 89,2 i
2011. Eksklusive aflgbsgevinster blev combined ratio for-
bedret fra 102,5 til 93,1.
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Erhverv og Industri Aret 2. kvartal 2. kvartal 1. halvér 1. halvér
Mio. kr. 2010 2010 2011 2010 2011
Bruttopreemieindtaegter 3.849 975 979 1.912 1.938
Forsikringsteknisk rente 28 6 11 20 24
Erstatninger -2.892 -641 -572 -1.475 -1.255
Omkostninger -613 -153 -157 -315 -316
Afgiven forretning -217 -47 -78 -122 -157
Teknisk resultat 154 140 184 20 234
Aflgbsresultat f.e.r. 31 20 70 49 75
Bruttoerstatningsprocent 75,1 65,7 58,4 77,1 64,7
Nettogenforsikringsprocent 5,6 4,8 8,0 6,4 8,1
Skadeforlgb 80,8 70,5 66,4 83,5 72,9
Bruttoomkostningsprocent 15,9 15,7 16,0 16,5 16,3
Combined ratio 96,7 86,2 82,4 100,0 89,2
Operating ratio 96,0 85,7 81,5 99,0 88,1

Livsforsikring

Resultatet af livsforsikring blev et overskud pa 138 mio.
kr. for 1. halvar 2011 mod et overskud pa 94 mio. kr. for
samme periode sidste ar.

Resultatet af livsforsikringsaktiviteterne bestar af summen
af overskuddene fra Liv | og Liv V tillagt finansieringsre-

sultatet i Liv Holding. Disse overskud er beregnet efter
livsforsikringsselskabernes overskudsprincip, jf. "Over-
skudsprincip" pa www.topdanmark.com —
Forretningsforhold — Livsforsikring — Overskudsprincip.

Resultat — Livsforsikring 1. halvar 1. halvar

2010 2011
Mio. kr. Liv | LivV Koncern Liv | LivV Koncern
Investeringsafkast 22 38 60 35 22 57
Risikotilleeg 39 26 64 62 31 93
Overfort skyggekonto -39 0 -39 -9 -6 -14
Andet 9 3
Resultat af livsforsikring 94 138
Skyggekonto ultimo 180 0 180 9 6 14

Sterstedelen af kunderne er fordelt pa tre selskaber, Liv |,
Liv V og Link. Forsikringer tegnet siden 1. juli 1994 med
ydelsesgarantier pa 2,5 %, 1,5 % og 0,5 % er placeret i
Liv I, der samtidig er det selskab, hvor nye kunder med
ydelsesgarantier indtegnes. For ordninger med markeds-
rente indtegnes kunderne i Topdanmark Link. Ordninger
fra far 1. juli 1994, som indeholder ydelser baseret pa en
4,5 % opgerelsesrente, er placeret i Liv V.

Afkastet af kundemidler far PAL var 1,8 % i Livl og 1,2 %
i Liv Vi 1. halvar 2011. Efter pensionsafkastskat og een-
dring i hensaettelse til styrkelse af indgaede garantier blev
nettoafkastet 1,5 % i Livl og 2,8 % i Liv V. Egenkapita-

lens investeringsafkast var 2,7 % i Livlog 2,5 % i Liv Vi
1. halvar 2011. Egenkapitalens investeringsafkast afviger
fra afkastet af kundemidler, da der investeres ud fra for-
skellige investeringsstrategier via saerskilte beholdninger
for kunderne og egenkapitalen — eksempelvis investerer
egenkapitalen p.t. ikke i aktier og er ikke involveret i in-
strumenter til afdeekning af garantiforpligtelserne.

Som fglge af ny kontributionsbekendtggrelse pr. 1. januar
2011 er alle policer i Liv | og Liv V opdelt i kontributions-
grupper (rente-, risiko- og omkostningsgrupper). Ved re-
sultatdannelsen skal der beregnes resultat pr. kontributi-
onsgruppe, ligesom risikotillaegget fremover vil blive be-
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regnet pr. kontributionsgruppe. Safremt resultatet i en
kontributionsgruppe ikke er tilstreekkeligt til daekning af ri-
sikotillaegget til egenkapitalen, eller safremt der konstate-
res underskud i en kontributionsgruppe, fares belabet pa
skyggekonto.

Risikotilleegget for 1. halvar 2011 udgjorde 93 mio. kr. Det
samlede realiserede resultat i Liv | og Liv V udgjorde 338
mio. kr. Det realiserede resultat har imidlertid ikke veeret
tilstreekkeligt til at kunne indtaegtsfare fuldt risikotilleeg i
alle kontributionsgrupper. Der er saledes henfart 14 mio.
kr. til skyggekonto. Skyggekontoen vil blive indtaegtsfart,
efterhanden som der konstateres overskud i de kontribu-
tionsgrupper, hvor der er hensat til skyggekonto.

I 1. halvar 2011 faldt det kollektive bonuspotentiale med
36 mio. kr. i Liv | og steg med 82 mio. kr. i Liv V. Samlet
udgear kollektivt bonuspotentiale 81 mio. kr. i Liv | og 519
mio. kr. i Liv V.

Bruttopreemierne udgjorde 1.674 mio. kr. i 1. halvar 2011
mod 1.751 mio. kr. i samme periode i 2010 svarende til et
fald pa 4,4 %.

De Igbende preemier udgjorde 1.284 mio. kr. i 1. halvar
2011 mod 1.393 mio. kr. i samme periode i 2010 sva-
rende til et fald pa 7,8 %. Faldet i preemieindtaegterne
skyldes hovedsagelig afgang af en enkelt stor kunde i 1.
kvartal 2011.

Engangsindskud udgjorde 390 mio. kr. i 1. halvar 2011
mod 358 mio. kr. i samme periode 2010 svarende til en
fremgang pa 9,2 %.

Preemieindteegterne pa markedsrenteprodukter udgjorde
510 mio. kr. for 1. halvar 2011 mod 406 mio. kr. i samme
periode aret for svarende til en stigning pa 25,4 %. Mar-
kedsrenterelaterede produkter stod i 1. halvar 2011 for
55,7 % af nytegningen af livsforsikringsprodukter.

Udvikling i 2. kvartal 2011

Resultat af livsforsikring er gget fra -50 mio. kr. i 2. kvartal
2010 til 72 mio. kr. i 2. kvartal 2011. Forbedringen skyldes
primeert, at der er overfgrt 103 mio. kr. mindre til skygge-
kontoen. Hertil kommer, at risikotillaegget er forhgjet med
18 mio. kr.

Resultat — Livsforsikring 2. kvartal 2. kvartal

2010 2011
Mio. kr. Liv | LivV Koncern Liv | LivV Koncern
Investeringsafkast 9 18 26 13 10 22
Risikotilleeg 20 13 33 35 15 51
Overfart skyggekonto -99 0 -99 7 -3 4
Andet -10 -5
Resultat af livsforsikring -50 72

Investeringsaktiviteter

Topdanmark koncernen eksklusive livsforsik-
ringskoncernen

Resultatet af investeringsvirksomhed udgjorde 538 mio.
kr. i 1. halvar 2011 opgjort inklusive kursregulering af
hensaettelser og indtaegter fra associerede virksomheder,
men fer overfgrsel til forsikringsteknisk resultat. Efter 1.
halvar 2010 udgjorde det tilsvarende investeringsafkast
365 mio. kr.

Det er Topdanmarks politik at acceptere et vist niveau af
finansiel risiko, hvilket skal ses i sammenhaeng med den
steerke likviditetsposition og den stabile, hgje indtjening
fra forsikringsdriften. Topdanmark har bl.a. investeret i
aktier, ejendomme og CDO’s med henblik pa at opna en
forbedring af det gennemsnitlige investeringsafkast. Afka-
stet i 2. kvartal 2011 af de veesentligste aktivkategorier
fremgar af fglgende tabel.
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Investeringsafkast Beholdning 30. juni

2010 2011 Afkast Q2 2010 Afkast Q2 2011 Afkast H1 2010 Afkast H1 2011
mia. kr. mio. kr. % mio. kr. % mio. kr. % mio. kr. %

Danske aktier 03 04 2 06 21 -51 28 8,3 -13  -3,2
Udenlandske aktier 08 0,8 -73 -84 -10 1,1 -32 -3,8 38 46
Stats- og realkredit-
obligationer 11,7 121 3 00 80 0,7 153 14 205 1,7
Kreditobligationer 08 0,8 12 16 0 -03 23 33 24 31
CDO's 0,7 0,8 27 3.8 48 6,2 56 7,6 168 24,7
Ejendomme 1,3 13 19 15 19 14 36 28 48 3,6
Aktiver vedr. SUL 16 18 25 16 17 0,9 56 3,7 59 3,5
Pengemarked m.m. 24 29 30 0,9 8 0.2 45 1,3 16 0,7
Rentebaerende geeld -1,9 -3,2 9 -04 -16  -0,5 20 -0,7 29 1,0

17,8 17,6 12 0,1 124 0,7 346 2,0 516 3,0
Kapitalforvaltning 10 12 19 22
Investeringsafkast i alt 22 135 365 538
Overfgrt forrentning forsikringshenseettelser:
Diskontering -80 -92 -165 -171
Forsikringsteknisk rente -12 -22 -39 -46

Eksponering i udenlandske aktier og kreditobligationer er tilpasset ved hjeelp af afledte finansielle instrumenter.

Ved beregning af afkastprocenter saettes afkastet af finansielle instrumenter i forhold til stgrrelsen af eksponeringen i

det underliggende aktiv. Kursregulering af erstatningshenszettelser indgar under stats- og realkreditobligationer, hhv.

aktiver vedr. SUL (syge- og ulykkesforsikring).

Ved udgangen af 2. kvartal 2011 udgjorde veerdien af as-
socierede virksomheder 51 mio. kr. af de samlede inve-
steringer i aktier pa 1.154 mio. kr. Aktieeksponeringen
udgjorde 682 mio. kr. efter skat (909 mio. kr. fgr skat), nar
der ses bort fra associerede virksomheder, og nar pavirk-
ningen af afledte finansielle instrumenter indregnes.

Aktieportefgljerne er veldiversificerede og uden sterre en-
keltpositioner. Portefgljerne er sammensat med udgangs-
punkt i OMXCCAP for danske aktier, som pr. 30. juni
2011 udgjorde ca. 30 % af portefaljen, og i MSCI World i
originalvaluta for udenlandske aktier.

Koncernen har ingen vaesentlig koncentration af kreditri-
sici pa investeringssiden, nar der ses bort fra investerin-
gerne i AAA-ratede danske realkreditobligationer, der an-
ses for seerligt sikre aktiver i henhold til lov om finansiel
virksomhed.

Danske forsikringsselskaber og pensionskasser har siden
31. oktober 2008 opgjort vaerdien af hensaettelserne ved
brug af en diskonteringsrente, som findes ved sammen-
vejning af swaprenten og den optionsjusterede rente pa
danske realkreditobligationer. Portefeljen bestar altover-
vejende af danske realkreditobligationer, og der er sale-
des sammenhang mellem investeringsafkast og diskon-
teringsrente.

Kategorien stats- og realkreditobligationer udgares pri-
maert af danske realkreditobligationer og kursregulering af
de forsikringsmeessige hensaettelser. Herudover indgar
en mindre maengde statsobligationer, covered bonds
samt afledte finansielle renteinstrumenter. Covered bonds
er AAA-ratede realkreditobligationer, hvor lanets starrelse
ikke kan overstige 70 % af veerdien af pantet. Falder veer-
dien af pantet sa meget, at kravet ikke er opretholdt, stiller
det udstedende institut yderligere sikkerhed.

Kreditobligationer med en rating under BBB (318 mio. kr.)
udggres af senior secured banklan og high yield-obligati-
oner, hvoraf en del er konvertible, og ansvarlig bankkapi-
tal udstedt af EU-banker (64 mio. kr. tier 1). Kreditobliga-
tioner med en rating p4 BBB og A (277 mio. kr.) udggres
af almindelige og konvertible erhvervsobligationer, policer
pa livrenter samt ansvarlig bankkapital udstedt af EU-
banker (14 mio. kr. tier 1 og 21 mio. kr. tier 2). Kreditobli-
gationer med en rating hgjere end A (24 mio. kr.) udggres
af erhvervsobligationer.

De underliggende aktiver i CDO’s bestar for stgrstedelens
vedkommende af leveraged loans (613 mio. kr.), mens
den resterende del iszer udgeres af CDO’s med invest-
ment grade investeringer som underliggende aktiv.
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CDO's — Afkast og beholdninger

Koncern ekskl. Liv

Mio. kr. Q22010 Q22011 H1 2010 H1 2011
Afkast

AAA og AA 0 1 5 3
Lavere end AA 27 47 51 165
Afkast i alt 27 48 56 168
Renter 20 27 36 51
Kursreguleringer 7 21 20 117
Afkast i alt 27 48 56 168
Bogfart veaerdi 30. juni

AAA og AA 120 81
Lavere end AA 609 717
Bogfert veerdi i alt 729 798

Tabellen viser koncernens CDO-afkast pr. 30. juni 2011
samt beholdningernes markedsveerdi pr. samme dato.
Lebetiden for investeringerne i CDO’s afhaenger af udvik-
lingen i de underliggende aktivers betalinger, der igen er
afheengige af udviklingen i den generelle gkonomi, og det
er derfor ikke muligt at angive en Igbetidsfordeling for
portefaljen.

Ejendomsportefaljen bestar hovedsagelig af domicilejen-
domme (780 mio. kr.), lejeboliger (351 mio. kr.), udlejede
kontorejendomme (68 mio. kr.) samt ejendomme udlejet
til hoteldrift (122 mio. kr.). Bolig- og hotellejemalene kan
opsiges med kort varsel, men genudlejning er uproblema-
tisk. Kontorejendommene er udlejet pa kontrakter, som er
uopsigelige indtil 2015. Portefaljens samlede udlejnings-
procent ligger over 99. Ejendommene vaerdianseaettes ef-
ter Finanstilsynets regler, dvs. til markedsveerdi under
hensyntagen til huslejeniveau og lgbetid pa lejekontrak-
terne.

Kategorien "Aktiver vedr. SUL" omfatter de til syge- og
ulykkeshenseettelsernes sterrelse svarende investeringer
i Topdanmark Livsforsikring.

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

lemregningssaldo, ansvarlige 1an og udstedt hybridkapital.

Modelpriser

Som en udlgber af den finansielle krise opharte markeds-
dannelsen pa en del af Topdanmarks investeringsaktiver.
En regnskabsmaessig regulering til markedspris kunne
derfor ikke umiddelbart lade sig gere pa disse aktiver, og
Topdanmark valgte derfor fra og med 4. kvartal 2008 at
anvende mark-to-model-metoden pa en del af CDO-por-

tefeljen og andre strukturerede produkter samt pa illikvide
l1an og kreditobligationer.

Ved udgangen af 1. kvartal 2011 var markedsdannelsen
tilstraekkelig robust til, at der ikke laengere var behov for at
optage investeringsaktiver til modelpriser, og alle disse
investeringsaktiver er derfor optaget til observerbar vaerdi.
Ultimo 2010 var veerdien af investeringsaktiver, der blev
optaget ved hjeelp af mark-to-model metoden, 160 mio.

kr. i koncernen eksklusive livsforsikring.

Skat

Skatteudgiften udgjorde 240 mio. kr. af et resultat for skat
pa 966 mio. kr. svarende til en effektiv skatteprocent pa
24,8 (H1 2010: 25,0).

Solvens lI

Det er Topdanmarks opfattelse, at en solvenskapital pa

4,5 mia. kr. (for afseettelse af solvenskapital til vaekst) vil
veere tilstraekkelig ved overgangen til Solvens Il, safremt
Topdanmarks interne skadeforsikringsmodel bliver god-
kendt.

Det er tilsvarende Topdanmarks opfattelse, at kravet til
solvenskapital vil forages med 600-800 mio. kr., safremt
kapitalkravet beregnes pa grundlag af standardmodellen.
| givet fald kan forskellen mellem solvenskravet ved brug
af den interne model og standardmodellen finansieres
med tier 2 kapital.

Topdanmark forventer, at den interne model godkendes,
men gnsker at sikre en tilstreekkelig solvenskapital i god
tid inden 2013, safremt den interne model - mod forvent-
ning - ikke skulle blive godkendt.

Pa denne baggrund oplyste Topdanmark i delarsrappor-
ten for 1. kvartal 2011, at det var hensigten at udstede
kapitalbeviser pa 300-400 mio. kr. i 2. kvartal 2011 som
beredskab forud for implementeringen af Solvens Il primo
2013.

Topdanmark Forsikring udstedte 24. juni 2011 kapitalbe-
viser for 400 mio. kr. Kapitalbeviserne forrentes i perioden
fra og med 24. juni 2011 til den 24. juni 2016 med

6,633 % p.a. og i perioden fra og med den 24. juni 2016
til den 24. juni 2019 med en rente svarende til 3 mane-
ders CIBOR + 5,25 % p.a. Kapitalbeviserne forfalder til
indfrielse til kurs 100 den 24. juni 2019. Topdanmark har
ret til at fartidsindfri kapitalbeviserne til kurs 100 fra og
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med 24. juni 2016 under forudseetning af Finanstilsynets
forudgaende godkendelse.

Modelmaessig resultatprognose for 2011
Topdanmark har ikke tradition for at offentliggere egent-
lige resultatforventninger. | stedet oplyses, i hvilket niveau
resultatet forventes at ligge, safremt en raekke forudsaet-
ninger om afkast pa de finansielle markeder opfyldes. Af-
kastet pa de finansielle markeder sendrer sig pa daglig
basis, og Topdanmarks modelmaessige resultatprognose
afviger derfor fra de faktiske forventninger allerede pa det
tidspunkt, 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. "Risikoscenarier" (pdf-fil) pa
www.topdanmark.com — Risikostyring.

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.

Af kvartalsrapporten for 1. kvartal 2011 fremgik det, at

den modelmaessige resultatprognose for 2011 var pa

1.200-1.300 mio. kr. Denne resultatprognose var bl.a. ba-

seret pa fglgende forudsaetninger:

e Praemiefremgang i skadeforsikring pa 1-2 %

e  Combined ratio pa omkring 91 eksklusive
aflebsresultat i de sidste tre kvartaler af 2011

o Vejrligsrelaterede skader pa 190 mio. kr., heraf 25
mio. kr. i 2. kvartal 2011. De vejrligsrelaterede skader
14 pa 70 mio. kr. i 1. kvartal 2011 mod oprindeligt for-
ventet 50 mio. kr.

o Et aktieafkast pa 7,0 % p.a. og uaendrede valutakur-
ser i forhold til niveauet 13. maj 2011

e Et afkast pa 3,6 % (den risikofri rente med et tilleeg
pa 2,0 pct.point) af den del af de rentebaerende for-
dringer, der ikke afdaekker erstatningshenseettelser

e Indtaegtsfarsel af risikotilleeg i Liv | og Liv V med et
fradrag pa 25 mio. kr. svarende til 143 mio. kr.

Siden offentligggrelsen af den seneste modelmaessige
resultatprognose i delarsrapporten for 1. kvartal 2011 har
felgende forudsaetninger aendret sig:

Kgbenhavnsomradet blev 2. juli ramt af et voldsomt sky-
brud med estimerede bruttoskader for Topdanmark pa
omkring 600 mio. kr. Topdanmarks genforsikringsprogram

deekker skybrudsskader over 50 mio. kr. Hertil kommer en
reinstatementpraemie pa 60 mio. kr. for at fa fornyet gen-
forsikringsdaekningen. Samlet ventes omkostningerne i
forbindelse med skybruddet 2. juli saledes at ligge pa 110
mio. kr.

Prognoseteknisk har Topdanmark forudsat vejrligsrelate-
rede skader pa 45 mio. kr. i 3. kvartal og 70 mio. kr. for 2.
og 3. kvartal af 2011 tilsammen. Inklusive omkostnin-
gerne til skybruddet 2. juli ligger de vejrligsrelaterede ud-
gifter for 2. kvartal og den forlgbne del af 3. kvartal pa 116
mio. kr., hvilket er 46 mio. kr. mere end forudsat for 2. og
3. kvartal af 2011. Dette svarer til en negativ pavirkning af
combined ratio pa 0,5 %.

Herudover har fglgende prognoseforudsaetninger aendret

sig:

o Dereri2. kvartal 2011 realiseret aflgbsgevinster pa
33 mio. kr. svarende til en forbedring af combined ra-
tio pa 0,4 pct.point

e Perioden fra 13. ma;j til 12. august har vaeret praeget
af en negativ udvikling pa de finansielle markeder.
Aktiemarkedet er saerlig hardt ramt, men afkastet af
kreditprodukter har ogsa vaeret negativt. Prognosen
for investeringsresultatet er derfor reduceret med 220
mio. kr., hvoraf ca. 160 mio. kr. skyldes tab pa aktier

e Det faldende renteniveau i forhold til 13. maj 2011
svarer til en forvaerring af combined ratio med 0,3
pct.point

For skadeforsikring opretholdes forudsaetningen om en
preemiefremgang pa 1-2 %. Combined ratio for 2011 pa-
virkes negativt af de @gede skybrudsudgifter

(0,5 pct.point) og det faldende renteniveau (0,3 pct.point)
og positivt af aflabsgevinster i 2. kvartal (0,4 pct.point).
Derfor justeres den forudsatte combined ratio for 2011 fra
omkring 91 til 91-92 eksklusive aflgbsresultat i de sidste
to kvartaler af 2011.

Pa livsforsikringsomradet blev der i delarsrapporten for 1.
kvartal 2011 forudsat en tilbagegang for 2011 i labende
preemier pa 0-5 % som fglge af, at Topdanmark Livsfor-
sikring har mistet en starre pensionskunde primo aret. Pa
baggrund af udviklingen i den forlgbne del af aret forud-
seettes nu en tilbbagegang i Isbende praemier pa 5-8 %.

Som konsekvens af den negative udvikling pa finansmar-
kederne er prognosen for skyggekonto ultimo aret heaevet
fra 25 mio. kr. til 125 mio. kr. Skyggekontoen vil blive
indteegtsfort pa et senere tidspunkt, nar resultatet i de
enkelte kontributionsgrupper er tilstrackkeligt.
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Det skal dog understreges, at en eventuel indtaegtsforsel
af risikotillaeg og fra skyggekonto ferst vil blive endeligt
vurderet i forbindelse med arsrapporten for 2011. Be-
meerk, at den modelmaessige resultatprognose er saer-
deles fglsom for udsving i investeringsafkastet i livsforsik-
ringsselskaberne i den resterende del af aret.

Der forudseettes herefter et resultat af livsforsikring pa
180-210 mio. kr.

Samlet forudsaettes et resultat pa 950-1.050 mio. kr.
svarende til et resultat pr. aktie pa omkring 73 kr.

Den modelmaessige resultatprognose er under forudsaet-
ning af et aktieafkast pa 7,0 % p.a. og uaendrede valuta-
kurser i forhold til niveauet 12. august 2011. Herudover
forudsaettes det, at afkastet af de rentebaerende fordrin-
ger, der afdaekker erstatningshensaettelserne, netop er til-
straekkelige til at daekke diskontering og kursreguleringer
af hensaettelserne, mens de rentebaerende fordringer
herudover forudsaettes at give et afkast pa 3,29 % (den ri-
sikofri rente med et tillaeg pa 2,0 pct.point).

Resultatprognose 2011 Prognose Prognose

for 2011 for 2011
Mio. kr. 2010 13. maj 2011 12. august 2011
Skadeforsikring
- Teknisk resultat 626 810 - 860 780 - 830
- Investeringsafkast efter overfgrsel til teknisk resultat m.m. 465 470 — 530 250 - 300
Resultat af skadeforsikring 1.092 1.280 - 1.390 1.030 - 1.130
Livsforsikring 384 280 - 310 180 - 210
Moderselskab m.v. 31 20 - 30 50 - 60
Resultat fgr skat 1.506 1.580 - 1.730 1.260 - 1.400
Skat -338 -380 - -430 -310 - -350
Arets resultat 1.168 1.200 - 1.300 950 - 1.050

Tilbagekgb af Topdanmark-aktier
Tilbagekabsprogrammet for 2011 er reduceret med 200
mio. kr. til 1.200 mio. kr. Det svarer til en udlodningspro-
cent/buy-back yield pa 9,8 % (beregnet ud fra allerede
realiserede tilbagekgbskurser og kursen pa Topdanmark-
aktien 12. august 2011).

Pa nuvaerende tidspunkt er der tilbagekgbt Topdanmark-
aktier for 877 mio. kr., og der resterer derfor 323 mio. kr.
af tilbagekgbsprogrammet for 2011.

Antallet af Topdanmark-aktier udger 14.825.896 stk. ak-
tier. Topdanmarks beholdning af egne aktier udger
1.253.000 stk. aktier, hvorfor antallet af stemmeberetti-
gede Topdanmark-aktier pr. 12. august 2011 udgjorde
13.572.896 stk. aktier.

Topdanmark indledte tilbagekgbsprogrammet i 1998 og

har siden vedtaget at annullere egne aktier for 9,5 mia. kr.
Det svarer til, at aktiekapitalen er nedskrevet med 64,1 %.

Gennemsnitskursen for de aktier, der er nedskrevet, lig-
ger pa 358.

Det gennemsnitlige buy-back yield i arene 2000-2010 lig-
ger pa 9 % om aret.

Topdanmark kgber ikke egne aktier i perioder, hvor sel-
skabet er insider, og i perioder pa tre uger inden offentlig-
garelsen af et perioderegnskab. Endvidere tilbagekaber
Topdanmark ikke egne aktier i en periode pa fem bank-
dage efter hver kvartalsmeddelelse, hvor ledelsen kan re-
alisere aktieoptioner. Af tabellen nedenfor fremgar, hvor-
nar Topdanmark kan tilbagekgbe egne aktier.

Tilbagekgb af aktier er muligt

31. aug. 2011 - 24. okt. 2011
23. nov. 2011 - 13. feb. 2012
14. mar. 2012 - 30. apr. 2012
31. maj 2012 - 30. jul. 2012

Tilbagekgb af aktier er ikke muligt

02. aug. 2011 - 30. aug. 2011
25. okt. 2011 - 22. nov. 2011
14. feb. 2012 - 13. mar. 2012
01. maj 2012 - 30. maj 2012
31.jul. 2012 - 28. aug. 2012
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Finanskalender

Delarsrapport 1.-3. kvartal 2011 15.11.2011
Arsrapport 2011 06.03.2012
liT%Zegzccj)er:jseaer?;?;;og;ee:;?aehr‘orsamIing 07.03.2012
Ordineer generalforsamling 19.04.2012
Delarsrapport 1. kvartal 2012 22.05.2012
Halvarsrapport 2012 21.08.2012

Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten for 2011 er udarbejdet i overensstem-
melse med IAS 34 om delarsrapporter for bgrsnoterede
virksomheder. Delarsrapporten er herudover udarbejdet i
overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav
til delarsrapporter for bagrsnoterede finansielle selskaber.

Finanstilsynet har ajourfart regnskabsbekendtggrelsen for
forsikringsselskaber med virkning fra 2011. £ndringerne
har ingen veesentlig betydning for koncernens og moder-
selskabets regnskabspraksis.

Anvendt regnskabspraksis er herudover ueendret i forhold
til arsrapporten 2010, som indeholder den fulde beskri-

velse af anvendt regnskabspraksis.

Halvarsrapporten er urevideret og har ikke veeret gen-
stand for review.
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Resultatopggrelse e koncernen

Aret 2.kvartal 2.kvartal 1. halvlr 1. halvar
Mio. kr. Note 2010 2010 2011 2010 2011
SKADEFORSIKRING
Bruttopreemier 8.661 1.568 1.592 5.488 5.571
Afgivne forsikringspraemier -644 -62 =77 -391 -425
AEndring i bruttopreemiehensazettelser -39 594 573 -1.217 -1.245
AEndring i genforsikringsandel af preemiehensaettelser -8 -93 -75 71 112
Preemieindteegter f.e.r. 7.971 2.007 2.013 3.951 4.013
Forsikringsteknisk rente f.e.r. 1 58 12 22 39 46
Udbetalte bruttoerstatninger -6.351 -1.546 -1.544 -3.126 -3.230
Modtaget genforsikringsdaekning 260 85 107 127 195
AEndring i bruttoerstatningshenseettelser -93 38 132 -90 262
AEndring i genforsikringsandel af erstatningshenseettelser 107 -13 -74 -8 -117
Erstatningsudgifter f.e.r. 2 -6.077 -1.435 -1.378 -3.097 -2.889
Bonus og preemierabatter -74 -15 -15 -31 -24
Erhvervelsesomkostninger -748 -207 -218 -418 -429
Administrationsomkostninger -550 -107 -124 -227 -248
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber 80 25 20 42 35
Forsikringsmeessige driftsomkostninger f.e.r., i alt -1.218 -288 -322 -603 -642
TEKNISK RESULTAT AF SKADEFORSIKRING 660 281 319 259 503
LIVSFORSIKRING
Bruttopreemier 3 3.395 764 711 1.751 1.674
Afgivne forsikringspreemier -7 -2 -1 -4 -3
Preemier f.e.r. 3.388 763 710 1.747 1.672
Overfgrt investeringsafkast f.e.r. 2.233 229 10 1.073 326
Udbetalte ydelser -2.866 -824 -1.247 -1.316 -2.097
Modtaget genforsikringsdaekning 4 1 1 2 2
AEndring i erstatningshensaettelser -9 -10 0 -3 3
Forsikringsydelser f.e.r. -2.871 -833 -1.247 -1.317 -2.092
AEndring i livsforsikringshensaettelser -900 -203 431 -985 535
AEndring i genforsikringsandel 3 2 -7 0 -7
AEndring i livsforsikringshenseettelser f.e.r. -897 -200 423 -985 528
Bonus -369 54 167 -63 -47
Andring i henseettelser for unit-linked kontrakter -968 -32 36 -305 =177
Erhvervelsesomkostninger -120 -29 -27 -61 -53
Administrationsomkostninger -181 -42 -48 -91 -102
Provisioner og gevinstandele fra genforsikringsselskaber 0 1 4 1 3
Forsikringsmeessige driftsomkostninger f.e.r., i alt -301 -71 -71 -151 -151
TEKNISK RESULTAT AF LIVSFORSIKRING 214 -90 29 -1 59
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Resultatopggrelse e koncernen

Aret 2.kvartal 2.kvartal 1. halvlr 1. halvar
Mio. kr. 2010 2010 2011 2010 2011
IKKE-FORSIKRINGSTEKNISK VIRKSOMHED
Teknisk resultat af skadeforsikring 660 281 319 259 503
Teknisk resultat af livsforsikring 214 -90 29 -1 59
Indteegter fra associerede virksomheder 59 8 10 18 22
Indteegter af investeringsejendomme 229 64 54 123 106
Renteindtaegter og udbytter m.v. 1.908 486 502 898 957
Kursreguleringer 1.532 -182 -336 755 -25
Renteudgifter -81 -29 -25 -47 -44
Omkostninger i.f.m. investeringsvirksomhed -41 -12 -7 -22 -18
Investeringsafkast, i alt 3.607 336 199 1.725 998
Forsikringsteknisk rente overfert til
skadeforsikringsvirksomhed -362 -92 -114 -204 -216
Pensionsafkastskat -344 -50 -16 -202 -68
Investeringsafkast overfart til livsforsikringsvirksomhed -2.233 -229 -10 -1.073 -326
Andre indteegter 11 3 4 4 38
Andre omkostninger -47 -12 -9 -25 -22
RESULTAT F@R SKAT 1.506 145 401 482 966
Skat -338 -51 -99 -120 -240
PERIODENS RESULTAT 1.168 94 301 362 726
Resultat pr. aktie (kr.) 77,2 6,1 21,8 23,4 52,0
Resultat pr. aktie udvandet (kr.) 77,0 6,1 21,8 23,3 51,9
Totalindkomstopggrelse e koncernen
Periodens resultat 1.168 94 301 362 726
Opskrivning af domicilejendomme 1 0 0 1 1
Anden totalindkomst 1 0 0 1 1
PERIODENS TOTALINDKOMST 1.169 94 302 362 726
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Aktiver e koncernen

31. december 30. juni 30. juni
Mio. kr. 2010 2010 2011
IMMATERIELLE AKTIVER 768 740 750
Driftsmidler 148 170 130
Domicilejendomme 757 742 780
MATERIELLE AKTIVER, | ALT 905 912 910
Investeringsejendomme 4.046 4.048 4.066
Kapitalandele i associerede virksomheder 388 357 394
Udlan til associerede virksomheder 762 783 736
Investeringer i associerede virksomheder, i alt 1.151 1.140 1.130
Kapitalandele 6.309 6.000 6.132
Obligationer 36.833 33.244 37.910
Pantesikrede udlan 11 15 10
Andre udlan 2 2 1
Indlan i kreditinstitutter 1.011 4.459 2.323
Afledte finansielle instrumenter 785 1.164 814
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 44.951 44.884 47.190
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 50.147 50.073 52.387
INVESTERINGSAKTIVER TILKNYTTET
UNIT-LINKED KONTRAKTER 3.264 2.879 3.315
Genforsikringsandele af preemiehensaettelser 65 144 177
Genforsikringsandele af livsforsikringshenseettelser 36 33 29
Genforsikringsandele af erstatningshensaettelser 667 551 552
Genforsikringsandele af henseettelser, i alt 768 727 757
Tilgodehavender hos forsikringstagere 417 410 438
Tilgodehavender hos forsikringsvirksomheder 184 142 111
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 18 7 2
Andre tilgodehavender 101 119 132
TILGODEHAVENDER, | ALT 1.487 1.405 1.440
Aktuelle skatteaktiver 58 46 0
Udskudte skatteaktiver 19 68 7
Likvide beholdninger 194 199 181
Qvrige 49 71 69
ANDRE AKTIVER, | ALT 320 383 257
Tilgodehavende renter samt optjent leje 501 388 478
Andre periodeafgraensningsposter 150 183 187
PERIODEAFGRZAENSNINGSPOSTER, | ALT 651 572 666
AKTIVER, | ALT 57.542 56.964 59.724
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Passiver e koncernen

31. december 30. juni 30. juni

Mio. kr. Note 2010 2010 2011
Aktiekapital 171 170 148
Opskrivningshenlaeggelser 16 16 17
Sikkerhedsfond 1.104 1.104 1.104
Andre henlaeggelser 20 19 22
Reserver, i alt 1.124 1.123 1.126
Overfgrt overskud 3.241 2.949 3.310
EGENKAPITAL, | ALT 4.553 4.258 4.600
ANSVARLIG LANEKAPITAL 752 751 1.151
Praemiehensaettelser 2.646 3.819 3.892
Garanterede ydelser 16.601 17.250 16.339
Bonuspotentiale pa fremtidige praemier 5.831 5.858 5.183
Bonuspotentiale pa fripoliceydelser 4.260 3.668 4.635
Livsforsikringshensaettelser, i alt 26.692 26.776 26.157
Erstatningshenszettelser 12.459 12.449 12.233
Kollektivt bonuspotentiale 554 248 601
Henseettelser til bonus og preemierabatter 128 111 133
Hensaettelser til unit-linked kontrakter 3.826 3.142 3.816
HENSATTELSER TIL FORSIKRINGS- OG

INVESTERINGSKONTRAKTER, | ALT 46.305 46.544 46.831
Pensioner og lignende forpligtelser 42 46 40
Udskudte skatteforpligtelser 94 91 112
Udskudt skat af sikkerhedsfonde 348 348 348
HENSATTE FORPLIGTELSER, | ALT 485 485 500
GENFORSIKRINGSDEPOTER 90 72 94
Geeld i forbindelse med direkte forsikring 69 81 47
Geeld i forbindelse med genforsikring 59 23 66
Obligationslan 7 70 72
Geeld til kreditinstitutter 3.840 3.173 5.340
Geeld til associerede virksomheder 11 7 6
Aktuelle skatteforpligtelser 5 3 90
Afledte finansielle instrumenter 167 522 50
Anden geeld 1.052 913 813
GALD, | ALT 5.274 4.792 6.485
PERIODEAFGRAENSNINGSPOSTER 85 63 63
PASSIVER, | ALT 57.542 56.964 59.724
Eventualforpligtelser 4
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Pengestramsopggrelse e Koncernen

Aret 1. halvér 1. halvér

Mio. kr. 2010 2010 2011
Pengestrgmme fra driften
Bruttopreemier 8.588 5.440 5.611
Erstatninger -6.227 -3.071 -3.193
Omkostninger -1.197 -582 -639
Resultat af afgiven forretning -258 -150 -124
Pengestreamme fra skadeforsikring 905 1.636 1.655
Bruttopreemier 3.366 1.800 1.625
Forsikringsydelser -2.891 -1.319 -2.098
Ombkostninger -282 -151 -157
Resultat af afgiven forretning 19 -4 8
Pengestremme fra livsforsikring 212 327 -622
Pengestreamme fra forsikringsvirksomhed, i alt 1.117 1.963 1.033
Ind- og udbetalinger vedrgrende investeringskontrakter 37 17 -186
Udbytter fra associerede virksomheder 0 0 12
Renteindtaegter og udbytter m.v. 2.065 1.050 1.067
Renteudgifter m.v. -108 -56 -70
Pensionsafkastskat 181 1 -374
Selskabsskat -261 -87 -66
Andre indtaegter og omkostninger -28 -19 17
Pengestrgmme fra driften, i alt 3.003 2.869 1.433
Investeringer
Kapitalandele i associerede virksomheder 10 0 5
Ejendomme 20 35 -33
Driftsmidler og immaterielle aktiver -160 -75 -46
Kapitalandele 199 -167 -37
Obligationer -4.172 -255 -1.399
Udlan 7 3 1
Afledte finansielle instrumenter -656 -631 272
Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked kontrakter -396 -365 -117
Mellemvaerender associerede virksomheder -300 -314 36
Investeringer, i alt -5.448 -1.770 -1.317
Finansiering
Tilbagekeb af egne aktier -892 -297 -804
Aktiebaseret aflgnning 94 70 93
Ansvarlig lanekapital 98 97 398
Geeld til kreditinstitutter -2.735 -3.401 1.501
Finansiering, i alt -3.434 -3.531 1.187
Andring i likvider -5.880 -2.432 1.303
Likvider primo 7.089 7.089 1.205
Kursregulering af likvider -4 1 -4
Likvider ultimo 1.205 4.658 2.504
Likvider bestar af falgende regnskabsposter:
Likvide beholdninger 194 199 181
Indlan i kreditinstitutter 1.011 4.459 2.323

1.205 4.658 2.504

De fleste af koncernens selskaber er underlagt geeldende lovgivning for forsikringsvirksomhed, hvorfor udlan og placering af

penge i et vist omfang er begreenset.
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Egenkapitalopggerelse e Koncernen

Mio. kr.
Opskriv- Andre

Aktie-  ningshen- Sikker-  henleeg-  Overfort

kapital  laeggelser hedsfond gelser overskud | alt
2010
Egenkapital ultimo foregaende ar 169 15 1.104 16 2.812 4117
Arets resultat 4 1.164 1.168
Anden totalindkomst 1 0 0 0 1
Arets totalindkomst 1 0 4 1.164 1.169
Tilbagekeb af egne aktier -892 -892
Salg af medarbejderaktier 46 46
Udstedelse af aktieoptioner 16 16
Udnyttelse af aktieoptioner 2 92 94
Skat 3 3
Qvrige transaktioner 2 -735 -733
Egenkapital 31. december 2010 171 16 1.104 20 3.241 4.553
1. halvar 2010
Egenkapital ultimo foregaende ar 169 15 1.104 16 2.813 4117
Periodens resultat 3 359 362
Anden totalindkomst 1 0 0 0 1
Periodens totalindkomst 1 0 3 359 362
Tilbagekeb af egne aktier -333 -333
Salg af medarbejderaktier 24 24
Udstedelse af aktieoptioner 16 16
Udnyttelse af aktieoptioner 1 69 70
Skat 2 2
Qvrige transaktioner 1 -223 -221
Egenkapital 30. juni 2010 170 16 1.104 19 2.949 4.258
1. halvar 2011
Egenkapital ultimo foregaende ar 171 16 1.104 20 3.241 4.553
Periodens resultat 1 724 726
Anden totalindkomst 1 0 0 0 1
Periodens totalindkomst 1 0 1 724 726
Annullering af egne aktier -24 24 0
Tilbagekgb af egne aktier -804 -804
Salg af medarbejderaktier 24 24
Udstedelse af aktieoptioner 7 7
Udnyttelse af aktieoptioner 1 91 93
Skat 2 2
@vrige transaktioner -23 -656 -679
Egenkapital 30. juni 2011 148 17 1.104 22 3.310 4.600
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Segmentoplysninger ¢ Koncernen

Resultatopggrelsen

Erhverv
og Moder

Mio. kr. Privat  Industri Elim. Skade Liv m.v. Elim. Koncern
1. halvar 2010

Skadeforsikring

Bruttopreemieindtaegter 2.339 1.912 -1 4.240 4.240
Forsikringsteknisk rente* 19 20 0 39 39
Erstatninger -1.759  -1.475 11 -3.223 7 -3.216
Ombkostninger -344 -315 1 -657 12 -645
Resultat af afgiven forretning -37 -122 0 -159 -159
Teknisk resultat af skade 218 20 1 240 19 259
Livsforsikring

Bruttopreemier 1.751 1.751
Overfart investeringsafkast 1.073 1.073
Ydelser og aendring i hensaettelser -2.672 -2.672
Ombkostninger -154 3 -152
Resultat af afgiven forretning -1 -1
Teknisk resultat af liv -3 3 -1
Investeringsafkast i alt 351 1.353 14 6 1.725
Pensionsafkastskat -202 -202
Overfgrt til teknisk resultat -204  -1.073 -1.277
Investeringsafkast 147 78 14 6 246
Andre poster 10 20 -23 -28 -21
Resultat for skat 397 94 -8 0 482
Skat -120
Resultat 362
1. halvar 2011

Skadeforsikring

Bruttopreemieindtaegter 2.374 1.938 -1 4.302 4.302
Forsikringsteknisk rente* 22 24 0 46 46
Erstatninger -1.731 -1.255 11 -2.975 7 -2.968
Omkostninger -375 -316 1 -690 13 -678
Resultat af afgiven forretning -41 -157 0 -199 -199
Teknisk resultat af skade 249 234 1 483 20 503
Livsforsikring

Bruttopreemier 1.674 1.674
Overfart investeringsafkast 326 326
Ydelser og eendring i henseettelser -1.782 -1.782
Omkostninger -157 3 -155
Resultat af afgiven forretning -4 -4
Teknisk resultat af liv 56 59
Investeringsafkast i alt 514 454 24 998
Pensionsafkastskat -68 -68
Overfgrt til teknisk resultat -216 -326 -542
Investeringsafkast 297 60 24 7 388
Andre poster 42 22 -19 -29 16
Resultat for skat 823 138 5 0 966
Skat -240
Resultat 726

*Efter diskontering 171 mio. kr. (1. halvar 2010: 165 mio. kr.)
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Noter e Koncernen

Aret 1. halvar 1. halvér

Mio. kr. 2010 2010 2011
Note 1. Forsikringsteknisk rente f.e.r. — Skade
Beregnet rente 362 204 216
Diskontering (Iabetidsforkortelse) af forsikringsmaessige
hensaettelser og genforsikringsandele -304 -165 -171
Forsikringsteknisk rente f.e.r. 58 39 46
Note 2. Erstatningsudgifter f.e.r. — Skade
Aflgbsresultat:
Bruttoforretning 258 145 118
Afgiven forretning -54 -45 -63
Aflgbsresultat f.e.r. (gevinst) 204 100 55
Note 3. Bruttopraemier — Liv
Individuelt tegnede forsikringer 393 156 153
Forsikringer tegnet som led i et ansaettelsesforhold 1.766 910 803
Gruppeliv 413 327 328
Lgbende preemier 2.572 1.393 1.284
Individuelt tegnede forsikringer 98 42 54
Forsikringer tegnet som led i et ansaettelsesforhold 724 316 336
Engangspraemier 822 358 390
Bruttopraemier 3.395 1.751 1.674

31. december 30. juni 30. juni
Note 4. Eventualforpligtelser 2010 2010 2011
Afledte finansielle instrumenter:
Kgb af aktiver pa termin 19.860 25.313 22.168
Salg af aktiver pa termin 16.681 24.204 19.989
Momsreguleringsforpligtelser 47 45 33
Andre forpligtelser 10 14 8
Kapitaltilsagn afgivet til lanefonde og private equity fonde 250 274 229

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

denne forbindelse.

Selskaberne hzefter solidarisk for A-skat og leansumsafgift m.m. og moms, som pahviler de feellesregistrerede selskaber.
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Resultatopgerelse e moderselskabet

Aret 2. kvartal 2.kvartal 1. halvdr 1.halvar
Mio. kr. 2010 2010 2011 2010 2011
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 1.184 103 313 382 748
Renteindtaegter og udbytter m.v. 24 0 0 1 0
Kursreguleringer -1 0 0 0 0
Renteudgifter -19 -5 -6 -10 -12
Investeringsafkast, i alt 1.189 99 306 373 736
Andre omkostninger -32 -8 -8 -17 -17
RESULTAT F@R SKAT 1.157 91 298 355 719
Skat 11 3 4 7 7
PERIODENS RESULTAT 1.168 94 301 362 726
Totalindkomstopggrelse e moderselskabet
Periodens resultat 1.168 94 301 362 726
Anden totalindkomst i tilknyttede virksomheder 1 0 0 1 1
Anden totalindkomst 1 0 0 1 1
PERIODENS TOTALINDKOMST 1.169 94 302 362 726
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Balance ¢ moderselskabet

31. december 30. juni 30. juni
Mio. kr. 2010 2010 2011
Aktiver
Driftsmidler 4 5 4
MATERIELLE AKTIVER, | ALT 4 5 4
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 5.567 5.198 6.301
Investeringer i tilknyttede virksomheder, i alt 5.567 5.198 6.301
Obligationer 2 2 1
Andre finansielle investeringsaktiver, i alt 2 2 1
INVESTERINGSAKTIVER, | ALT 5.568 5.200 6.302
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 77 191 108
TILGODEHAVENDER, | ALT 77 192 108
Aktuelle skatteaktiver 58 46 0
Udskudte skatteaktiver 1 1 0
Likvide beholdninger 3 3 4
ANDRE AKTIVER, | ALT 62 49 4
Tilgodehavende renter samt optjent leje 0 1 0
PERIODEAFGRAENSNINGSPOSTER, | ALT 0 1 0
AKTIVER, | ALT 5.712 5.447 6.418
Passiver
Aktiekapital 171 170 148
Andre henlaeggelser 1.845 1.478 2.579
Reserver, i alt 1.845 1.478 2.579
Overfart overskud 2.884 2.957 2.221
EGENKAPITAL, | ALT 4.900 4.606 4.948
ANSVARLIG LANEKAPITAL 404 404 405
Obligationslan 71 70 72
Geeld til tilknyttede virksomheder 327 328 896
Aktuelle skatteforpligtelser 0 0 87
Anden geeld 10 39 11
GALD, | ALT 407 437 1.065
PASSIVER, | ALT 5.712 5.447 6.418

Meddelelse nr. 18/2011 fra Topdanmark

Side 24 af 26



Topdanmarks halvarsrapport for 2011

Disclaimer
Denne halvarsrapport indeholder udtalelser om fremtidige forhold. Saddanne udsagn er usikre og forbundet med risici af
savel generel som specifik karakter.

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

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

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

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for 1. halvar 2011 for Topdanmark A/S.

Halvarsrapporten 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.

Det er vores opfattelse, at halvarsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver og passiver,
finansielle stilling pr. 30. juni 2011 samt resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter samt koncernens pen-
gestramme for perioden 1. januar-30. juni 2011. Endvidere er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en
retvisende redeggarelse for udviklingen i koncernens og moderselskabets aktiviteter og skonomiske forhold samt en be-
skrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen henholdsvis moderselskabet kan pavirkes af.

Ballerup, den 23. august 2011

Direktion:

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

Bestyrelse:

Michael Pram Rasmussen Anders Knutsen Charlotte Hougaard
(Formand) (Naestformand)

Jens Maalge Annette Sadolin Desirée Schultz
Sgren Thorup Sgrensen Knud J. Vest Trine Zappe

Meddelelse nr. 18/2011 fra Topdanmark

Side 26 af 26



