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Topdanmark slog forventningerne til halvarsregnska-
bet og opjusterer for hele 2009. Forsikringsudbetalin-
gerne var lidt hgjere end ventet, men investeringsafka-
stet var til gengeeld meget staerkt.

I 1. halvdr 2009 steg resultatet efter skat til 590 mio. kr. fra 9 mio.
kr. i samme periode i 2008.

Det var afgjort investeringsafkastet som reddede Topdanmarks halv-
arsresultat. Selskabets sakaldte “Combined Ratio”, der er et udtryk
for forholdet mellem forsikringsudbetalingerne i forhold til de tilsva-
rende genererede indtaegter, steg fra 85,9 i 1. halvdr 2008 til 91,3 i
1. halvar 2009. "Eksklusive aflgbsgevinster steg combined ratio fra
88,6 til 93,6 primaert som folge af et oget omfang af brand- og tyve-
riskader” bemaerker selskabet. Prognosen for combined ratio for
hele 2009 er oget fra 91 - 92 til 92 - 93.

Topdanmark benyttede halvarsregnskabet til at opjustere resultat-
prognosen for 2009 fra intervallet 900 - 1.000 mio. kr. til intervallet
1.100 - 1.200 mio. kr. efter skat. Dette svarer til en egenkapitalfor-
rentning pa 30 pct.

Udlodningsprogrammet for 2009 er gget fra 525 mio. kr. til 725
mio. kr. svarende til en udlodningsprocent pa 6,7. Udlodningen vil
blive genoptaget fra 2. september 2009 i form af aktietilbagekab.

Konklusion

Selvom Topdanmark opjusterer resultatforventningerne, sé er resul-
tatet af selve forsikringsdriften knap sa godt som forventet. Sam-
menholdt med, at aktien har veeret saerdeles staerk i den seneste
uge, ser vi derfor risiko for en kortsigtet svaekkelse af aktiekursen.

Vi fastholder dog vores positive syn pa Topdanmark og vores 12-18
maneders kursmal pd DKK 850,00.



