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Kungen av den nordiska skadeforsakringsmarknaden

Sampo verkar huvudsakligen pa den attraktiva nordiska skadeférsakringsmarknaden och bolagets verksamheter ar
av speciellt hdg kvalitet. Bolaget utvecklas for tillféllet starkt och vi férvantar oss en stadig tillvax samt ett starkt
utdelningsflode under de narmaste aren. Aktiens vardering ar i linje med vara varderingsmetoder och vi upprepar var
Minska rekommendation eftersom aktiens avkastning lutar i stor utstrdckning pa utdelningen. Vi reviderar var riktkurs
till 44,0 euro (tidigare 47,0) framst pa grund av utdelningen som betalades ut i maj.

Nordens ledande férsdakringsbolag

Sampo ar Nordens ledande forséakringskoncern, som &@ven har verksamhet i Storbritannien och Baltikum via sina
dotterbolag. Sampos storsta dotterbolag ar Nordens storsta skadeforsakringsgivare If. Sampo ager aven cirka halften
av danska Topdanmark och Ifs samt Topdanmarks sammanlagda marknadsandel i Norden &r cirka 20 %. Den
nordiska skadeforsakringsmarknaden ar mycket attraktiv. Marknaden ar konsoliderad (de tre storsta aktdrernas
marknadsandelar ar mellan 65-80 %) och tack vare hdga servicenivaer ar kundlojaliteten mycket bra.
Lonsamhetsnivaerna pa marknaden ar darfor starka, vilket har framhavts under det senaste decenniet nar nollréantor
har skiftat fokuset fran finansiella intdkter till forsakringsresultatet. Marknadstillvaxten ar langsam, men marknaden &r
defensiv. Sampo har genomgatt en omfattande transformation under strategiperioden 2021-2023. Bolaget har
fokuserat pa skadeforsakring, salt sitt innehav i Nordea, aterfort dverskottskapital till sina dgare och kommunicerat om
Mandatums avknoppning.

Bolaget presterar starkt och tillvaxtutsikterna ar stabila.

If och Topdanmark presterar for ndrvarande starkt och vi forvantar oss att deras vinsttillvaxt kommer att vara mattlig
under de narmaste aren. Hastings har forutsattningar att vdxa klart snabbare an vara prognoser, men ett konservativt
antagande motiveras av den utmanande marknaden i Storbritannien. Som helhet forvantar vi oss att Sampos normala
vinstniva med den nuvarande strukturen &r 2,5—2,8 euro per aktie, inklusive Mandatum. Med tanke pa
verksamheternas prestation finns det ingen anledning att forvédnta sig hdgre nivakorrigeringar. Resultatet kommer att
vaxa stadigt, med stdd av en stark prestation i skadeférsakringsverksamheten och pagaende aterkop av egna aktier
(2024-2026 genomsnittlig tillvaxt avseende vinst per aktie om 7 %). En viktig prognosrisk &r fortfarande forknippad
med forsvagningen av resultatmixen eftersom de finansiella intdkterna 6kar sannolikheten for stramare konkurrens,
vilket skulle ha en negativ inverkan pa resultatet fran forsakringstjanster. Sampo har fortfarande cirka 2—3 euro per
aktie i Overskottskapital i sin balansrékning och vi forvantar oss att bolaget gradvis minskar pa kapitalet med extra
vinstutdelning nar kapital frigors fran PE-investeringarna.

Aktien verkar vara korrekt prissatt och den férvantade avkastningen bygger framst pa utdelningen

Vi har beraknat Sampos inneboende varde genom en SOTP-vardering (Sum-of-the-Parts), relativ- och
absolutvardering samt beraknat pa estimerade framtida utdelningar. | var analys fokuserar vi pa SOTP-vérderingen,
eftersom den bést tar hansyn till verksamheternas olika profiler. Dessutom kommer vardet att upplosas da PE-
investeringarna séljs och Mandatum avknoppas. Vart varde enligt var SOTP-analys &r cirka 44 euro per aktie (tidigare
47e). Var relativ- och absolutvardering, samt utdelningsberékning stodjer riktkursen och vi tror att Sampos aktie &r
relativt ratt prissatt pa radande nivan. Vi anser att aktiens forvéntad avkastning till stor del baseras pa
direktavkastning, vilket i genomsnitt &r 6ver 5 % for de narmaste aren. Vi anser inte att det &r en tillrdcklig avkastning,
sarskilt eftersom investerare ocksa bar risken av fallande varderingsmultiplar i takt med att réntorna stiger.
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Vinst fore skatt 1924 1476 1600 1679

tillvéxt-% 39%  -23% 8% 5%
Nettoresultat 1426 1045 1135 1203
Vinst per aktie (just.) 3,71 2,41 2,70 2,89
Utdelning/aktie 2,60 2,40 2,50 2,10
P/E (just.) 13,1 17,9 16,0 14,9
P/B 2,6 23 2,2 2,2

Direktavkastning-% 53 % 5,6 % 57 % 4,8 %
Utdenling/resultat-% 70 % 100 % 93 % 73 %

Kalla: Inderes

Framtidsutsikt (Oféréndrad)

For Sampokoncernens skadeforsakringsverksamhet
vantas forsakringsmarginalerna uppna de mal som har
faststéllts for aren 2021-2023. Pa koncernniva siktar
Sampo mot en totalkostnadsprocent pa under 86 %,
medan malet for If ligger under 85 %. For Hastings ar malet
en driftskostnadsprocent under 88 %. Efter forsta
kvartalets goda resultat har prognosen for Ifs
totalkostnadsprocent 2023 forbattrats till 82—84 %.



Aktiekurs Sampos PTP férdelning (EUR) Vinst per aktie och utdelning
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*  Lonsam tillvaxt i forsakringsverksamheten * Enrédntehojning kan forsamra
«  Frigor kapital fran aktiviteter som inte hor till forsdkringsresultatet och satta press pa
karnverksamheten forsakringsbolagens varderingar
» Hogre rantor forbattrar de finansiella »  Stramare konkurrens pa den nordiska
intakterna forsakringsmarknaden

*  Topdanmark forvarvet
« Andra M&A-transaktioner
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Sampo i korthet

Sampo d&r Nordens ledande
férsdkringskoncern, som dven
verkar i Storbritannien och Baltikum
via sina dotterbolag. Sampos
strategiska fokusomrdde och
kdérnan for vdrdeskapande dr
skadeforsdkringsverksamheten.

1909

Grundande

1988

Introduktion pa huvudlistan i Helsingfors

8 404 MEUR

Bruttoforsakringsintakter senaste 12
manaderna

1592 MEUR

Resultat fore skatt senaste 12 manaderna

“6 500 MEUR

Kapitalavkastning till aktiedgarna sedan
2021

20 %
Marknadsandel pa nordiska
skadeforsakringsmarknaden 2022

Kdlla: Inderes / Sampo

Aktiva M&A-
transaktioner
(2001-2008)

Sampo garini
bankverksamheten
genom en fusion med
Leonia bank

Sampo forvarvar
Mandatum, och Bjérn
Wahlroos blir
koncernchef

Sampo forvarvar If
(2002-2004)

Sampo séljer sin
bankverksamhet till
Danske till ett bra pris

Finanskonglomerat
(2008-2019)

Wahlroos 6vergar till
styrelseordforande och
Kari Stadigh utses till
koncernchef

Minoritetsforvarv av

Topdanmark ar 2011,
dar innehavet sedan
Okades succesivt

Nordeas utmaningar
aterspeglas ocksa i
Sampos utveckling

Trots stadndiga rykten sa

genomfdrs inga stora
M&A-transaktioner

Fokus pa skadeférsakring
(2020-2023)

Torbjérn Magnusson blir
koncernchef 2020

Den nya strategin starker
fokus pa skadeforsakring

Forvarv av Hastings och
expansion till en ny marknad

Bryter upp fran Nordea och
avsevard kapitalavkastning till
aktiedgarna

Borsnotering av Mandatum
genom avknoppning (planerat
till 1.10)

"Tristess ar bra”
(2024-)

Fokus for nasta

strategiperiod fortsatter
att vara pa god operativ

prestation

Aterforing av
aterstaende
overskottskapital till
aktiedgarna

Vi beddmer att forvarvet

av Topdanmarks

minoritet ar sdkert nagon

gang, men i andra
avseenden antar vi att
ambitionerna for M&A-
transaktioner &r laga.
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Bolagsbeskrivning och affarsmodell 1/2

Sampo d&r Nordens ledande forsékringskoncern, som éven har verksamhet i Storbritannien och
Baltikum via sina dotterbolag. Sampos strategiska fokusomrdde och kdrnan for vdrdeskapande Gr

skadefdrsdkringsverksamheten.

Sampo Abp

Sampo Abp dr Sampokoncernens moderbolag, vilka ansvarar fér att implementera koncernens
strategi och kapitalallokering. Férutom dotterbolag som bedriver férsékringsverksamhet har
moderbolaget en liten andel direkta investeringar ("Holding” i rapportering).

RORELSESEGMENT INOM SKADEFORSAKRING

Brett utbud av
forsdkringsprodukter for
konsument- och
foretagskunder

Betydande marknadsandel i
alla nordiska lander

=

Bruttoforsakringsintékterna i
Sampos
skadeforsakringsverksamhet
uppgick till cirka 8,4 miljarder
euro under de senaste 12
manaderna. Bolaget &r
marknadsledare i Norden med

o

en marknadsandel pa “20 %.

Topdanmark =,

Farslkring- Pension

Huvudprodukter
motorfordon- och
hemfoérsakring

Det tredje storsta
skadeforsdakringsbolaget i
Danmark

©

Sampo fokuserar pa att utmérka
sig i forsdkringsverksamheten
och bolaget har alltid prioriterat
forsakringsteknisk I6nsamhet
over tillvéxt. Sampo har
systematiskt forbattrat sin
forsakringstekniska prestation i
nastan tva decennier.

Skadeforsdkringsbolag med
fokus pa
motorfordonsférsakring

Verkar pa den fragmenterade
brittiska marknaden

Sampos balansrakning ar mycket
stark och solvensgraden var 208
% vid utgangen av Q1'23.
Bolaget har fortfarande mycket
oOverskottskapital i
balansrékningen, framst relaterat
till Private Equity-investeringar.

B99

CORRC

== SAMPO

Sampos verksamhet bestar av tre
skadeforsakringsbolag och moderbolaget som
forvaltar koncerninvesteringar.

Koncernbolagen sysselsatte i genomsnitt 13 550
personer under rakenskapsaret 2022.

Sampos resa fran en finansgrupp till ett fullfjddrat
forsakringsbolag avslutas nar Mandatum i
oktober delas upp till ett enskilt bolag.

Koncernen har idag verksamhet i Finland,
Sverige, Norge, Danmark, Baltikum och
Storbritannien.

Fordeling av resulatet (PTP)
2022

2%

mlif Topdanmark m Hastings

Mandatum m Holding m Nordea
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Fragmenterad dgarbas

Sampo har tva aktieserier: A- och B-aktier. A-aktier
beréattigar till en rost och B-aktier till fem roster. Det
finns bara 200 000 B-aktier som alla &gs av
Omsesidiga Férsakringsbolaget Kaleva. Sampos A-
aktier &r noterade pa Helsingforsborsen. Sampos
aktie &r aven noterade pa Stockholmsbdrsen sedan
hosten 2022.

Sampos agarstruktur ar mycket fragmenterad och de
10 storsta aktiedgarna registrerade i Finland d@ger
cirka 15 % av aktierna. De storsta aktiedgarna ar
Solidium (6,5 %) samt inhemska pensionsbolag.
Forvaltarregistrerade investerare ager 6éver 60 % av
Sampo.

Historiskt sett har Sampos situation varit relativt unik,
med tanke pa att Bjorn Wahlroos har haft ett stort
inflytande i Sampo, &ven om hans aktieinnehav var
cirka 2 % (Wahlroos har senare avsevart minskat sitt
direkta innehav). Vi tror att det var klart for alla vem
Sampos makthavare var anda tills Wahlroos
hoppade av styrelsen, och Sampos stora M&A-
transaktioner var till stor del hans verk. Nar Wahlroos
ldmnade ordférandeposten i maj 2023 blev Antti
Makinen, som &r tidigare VD for Solidium, nya
styrelseordférande. Enligt var mening &r han en
mycket logisk eftertradare, eftersom han kénner
Sampo sedan tidigare genom Solidium (satt i
Sampos styrelse 2018-2021). Med tanke pa att
Sampos agarbas ar mycket fragmenterad, samt att
det inte finns ndgon tydlig huvudégare, var det
forvantat att ett styrelseproffs som Méakinen skulle ta
over som ordforande.

Som vi papekat tidigare &r dagens Sampo inte léngre
aktiva inom fusioner och forséljning. Tidigare var
Sampo ett holdingbolag dér alla tillgangar var till salu,
forutsatt att priset var ratt. Nu har Sampo blivit ett
fullfjagdrat forsakringsbolag, dar betydelsen av M&A-
transaktioner kommer att vara mycket mer
begransad an tidigare. De sista stegen pa vagen till
ett fullfjadrat forsakringsbolag &r avknoppningen av
Mandatum till ett enskilt borsbolag och aterbetalande
av dterstaende Gverskottskapital till aktiedgarna.

Ledningsgruppen har en stark bakgrund fran If

Sampos ledningsgrupp bestar av sju medlemmar,
dar Torbjorn Magnusson har varit koncernchef sedan
2020. Dessforinnan arbetade Magnusson som VD
for If mellan 2002-2019 och styrelseordférande i
Nordea mellan 2019-2020. Sedan 2019 har Knut
Arne Alsaker varit bolagets ekonomichef, och han
har ocksa en lang historia i If (CFO 2011-2018). Andra
medlemmar i ledningsgruppen har ocksa langa
erfarenheter inom Sampo, eftersom de har varit
anstallda av bolaget i genomsnitt i Gver 15 ar enligt
vara berakningar.

Ledningsgruppen har ocksa betydande aktieinnehav
i Sampo, vilket vi har listat i den intilliggande tabellen.
Det valkomnar vi naturligtvis, eftersom det starker
ledningens och aktiedgarnas gemensamma
intressen.

Storsta aktiedgare registrerade i Finland Andel av
(per 6/2023) aktierna
Solidium Oy 6,51%
Varma 4,35 %
limarinen 137 %
Oy Lival AB 0,67 %
Elo 0,66 %
Valtion Elékerahasto 0,57 %
OP-Livférsékrings Ab 0,37 %
Sampo Abp 0,36 %
Svenska litteratursdllskapet | Finland r.f. 0,32 %
Sijoitusrahasto Nordea Pohjoismaat 0,26 %
10 storsta totalt 15,43 %

Ledningens aktieinnehav

(Per 6/2023) Antal aktier
Magnusson 46 480
Alsaker 39 646
Janbu Holthe 1875
Lapveteldinen 276 423
Niemesvirta 93 470
Thorsrud 61344
Wennerklint 45 200
Totalt 564 438

Kdlla: Sampo
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Fran ett finanskonglomerat till ett forsékringsbolag

Sampos historia strécker sig mer an 100 ar tillbaka i
tiden men vi anser att moderna Sampos historia kan
sparas tillbaka till millennieskiftet ndr Sampo slogs
samman med Leonia bank ar 2000. Sampo-Leonia
forvarvade investeringsbanken Mandatum vid
utgdngen av 2000, och samtidigt blev Mandatums
grundare och VD Bj6rn Wahlroos Sampos
koncernchef. Sampos strategi var fran borjan att vara
ett nordiskt finansbolag med en mycket opportunistisk
installning till M&A-transaktioner. Bolaget hade ingen
egentlig verksamhetsstrategi, men fokus lag pa att
skapa aktiedgarvarde, speciellt via forvarv.

Sampo blev delagare i If &r 2002 och 2004 Ioste
Sampo ut norska Storebrand, svenska Skandia och
finska Varma fran If och blev ensam &gare i bolaget.
Forvarvet av If ar en av de mest framgangsrika i
Finlands ekonomiska historia, eftersom Ifs
anskaffningspris var cirka 2,6 miljarder euro. Under de
senaste 20 aren har If, enligt vara berékningar, delat ut
cirka 10 miljarder euro enbart i utdelning till Sampo och
bolagets nuvarande varde ar betydligt hogre an
anskaffningspriset.

Sampo salde sin bankverksamhet till Danske for dver
4 miljarder euro ar 2006. Priset var aterigen bra ur alla
synvinklar, eftersom verksamhetens |[6nsamhet, tillika
bankernas generella varderingar, sjonk avsevart i
samband med finanskrisen.

Sampo atervande till banksektorn 2008 nér det kdpte
en betydande del av Nordea. Sampo fortsatte att kopa
Nordeas aktier och 2010 blev Sampo Nordeas storsta
agare med en dgarandel pa 6ver 20%. Till skillnad fran

tidigare var Nordea-investeringen inte en stor
framgang for Sampo. Den utmanande
marknadssituationen (t.ex. reglering och nollrénta)
samt Nordeas interna utmaningar, resulterade i en
démpad operativ utveckling och langvarig
underprestation i forhallande till nordiska
jamforelsebolag. Efter strategiuppdateringen och
forandringarna i ledningen under hésten 2019, har
Nordeas utveckling forbattrats avsevart.

| samband med bolagets strategiuppdatering under ar
2021 meddelade Sampo att de gér en exit fran
Nordea och fokuserar enbart pa skadeforsakring.
Bolaget salde Nordeas aktier under 2020-2022 till ett
genomsnittspris pa cirka 9 euro och aterforde
merparten av tillgdngarna till investerare i form av
aterkop av egna aktier och extra utdelningar. Sampo
betalade &ven av skulder och 6kade sitt innehavi
Hastings till 100 %. Avkastningen pa .investeringeni
Nordea uppgick till cirka 9 % under hela
innehavsperioden, vilket kan ses som ett hyfsat
resultat.

I sin helhet har Sampo aterfort ndstan 4 miljarder euro
Overskottskapital till sina agare efter
strategiforandringen 2021i form av utdelningar och
aterkodp av egna aktier.

Sampo kommunicerade i bérjan av 2023 att bolaget
fortsatter fokusera pa forsakringsverksamheten
genom att bérsnotera Mandatum genom en
avknoppning. Det borde ske i oktober 2023 och vi
anser att det &r ett strategiskt drag for bada bolagen.
Vi diskuterar transaktionen ndrmare i Mandatum-delen
av rapporten.

Koncernens vinst fore skatt (MEUR)
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* Innehdller Sampos resultatandel i Topdanmark fram till 2016
Kdlla: Sampo



Sampos historia 2/2

Efter avknoppningen av Mandatum &r Sampos
forandring till ett fullfjadrat forsakringsbolag mycket
nara malet. Bolaget har fortfarande Gverskottskapital
pa cirka 1 miljard euro i balansrakningen, vilket &r
delvis relaterat till PE-investeringar. Dartill ar
minoritetsdgandet i Topdanmark fortsatt ett
skonhetsfel i bolagets saga och vi tror att bolaget
kommer att férsoka forvarva hela Topdanmark under
de kommande aren.

Topdanmark

Sampo investerade i Topdanmark for forsta gangen
201 och okade sitt innehav stadigt darefter (bade
genom att kdpa aktier och genom Topdanmarks
aggressiva aterkop av egna aktier). 2017 blev
Topdanmark Sampos dotterbolag. Sampos innehav
vid slutet av Q123 var 48,5 %.

Topdanmark har varit en god investering for Sampo
dar den genomsnittliga anskaffningspriset for aktierna
ar cirka 113 DKK, samtidigt som det nuvarande vardet
av aktierna ar cirka 350 DKK. Darutéver har Sampo
erhallit betydande utdelningar frdn Topdanmark
genom aren. Vi diskuterar innehavet i Topdanmark
narmare i Topdanmark-delen i rapporten.

Hastings

Sampo Overraskade marknaden ar 2020 genom att
kommunicera att bolaget skulle ldgga ett bud pa det
brittiska skadeforsakringsbolaget Hastings tillsammans
med Hastings davarande huvudagare, det
sydafrikanska investeringsbolaget RMI. Sampos
innehav uppgick initialt till 70 % och ar 2021 blev
Hastings ett heldgt dotterbolag nar Sampo kopte ut

RMI ur bolaget. Sampo motiverade expansionen med
Hastings hoga kvalitet, starka digitala kunskaper,
intressanta tillvaxtmaojligheter pa den brittiska
marknaden och synergier. Inlésningen av RMI-
minoriteten motiverades bland annat av snabbare
beslutsfattande och enklare realisering av synergier
(oavsett om synergier &r synligai If eller Hastings).

Ko6pesumman for hela Hastings var cirka 1,9 miljarder
pund, eller med davarande vaxelkursen cirka 2,1
miljarder euro. | férhallande till nuvarande prestation
skulle varderingsnivan motsvara cirka P/E 18x justerat
for PPA-avskrivningar, och med héansyn till Sampos
synergier (en betydande del av synergierna kommer
att synas i If) cirka 14x. Vi anser inte att nivaerna &r
sérskilt gynnsamma med tanke pa den utmanande
marknaden i Storbritannien och Hastings klart svagare
konkurrensférdelar jamfort med Sampos andra
skadeforsakringsverksamhet.

Vi tycker att det ar for tidigt att bedéma hur lyckad
Hastings affarstransaktion har varit. Den brittiska
marknaden har varit mycket svar pa kort sikt och det &r
intressant att se Hastings prestation under normalare
marknadsforhallanden. Vi &r dven relativt sdkra pa att
om Hastings lyckas fortsatta sin imponerande
historiska utveckling under de kommande aren,
kommer Sampo att vara intresserade av att allokera
mer kapital till Hastings for att accelerera bolagets
strukturella tillvaxt. Vi tror att den langsiktiga
konsolideringspotentialen i denna mycket
fragmenterade marknaden var en orsak till Hastings
forvarvet.

Vinst fore skatt for Topdanmarks
skadeforsdkringsverksamhet (MEUR)

825

166
145 145

Hastings vinst fore skatt* (MEUR)

170 173 167

Kdlla: Sampo, Bloomberg
*Ingdr i koncernens siffror frén och med 2020



M&A-transaktioner — resan fran finanskonglomerat till skadeférsakringsbolag

2
—~Y Topdanmark ”™ >
MANDATUM Topdanmark?~ @MANDATUM
Koncernens
Mandatum Bank och @l dgande i Sampo lade ett Hasﬁ'ﬁgs Mandatum noteras
Sampo-Leonia Topdanmark 6kar budpliktsbud pd pa
fusioneras. Koncernens Sampo Bank till 23 % och Topdanmark, vilket Koncernen Helsingforsbérsen
namn férkortas till sdljs till Danske bolaget blir Ifs resulterar i att innehavet képer resten av genom en
Sampo. Bank intressebolag. stiger till 41 %. Hastings aktier avknoppning.
2001 2007 201 2016 2021 2023
2000 2002 2010 2013 2020 2022
Sampo och Sampos Innehavet i If kbper Sampo képer Sampo sdljer hela sitt
Leonia fusioneras skadeforsékringsverksa finansinvesteringen danska Trygs majoriteten av innehav i Nordea.
till finansbolaget mhet kombineras med Nordea okar till 6ver 20 verksamhet i motorfordonsfors Minskning av innehavet
Sampo-Leonia. If och If férvérvas helt % och banken blir ett Finland. dkraren Hastings. inleddes redan 2019.
2004. intressebolag i
koncernen. T
£ SAMPO Tryg|Q Hastings Nordea ™
£ roNia @ Nordea™
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KONCERNENS OPERATIVA VERKSAMHETER
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Strategi
Bolagets strategi ar kristallklar

Sampo publicerade en uppdaterad strategi for aren
2021-2023 under 2021, vars huvudparametrar &r:

» Fokusering pa skadeforsakringsverksamheten
och fortsatt stark operationell utveckling

» Fortydligande av koncernstrukturen genom
avyttring av tillgangar utanfor
skadeforsakringsverksamheten

* Avsevard kapitalavkastning till aktiedgarna.

Strategin fokuserar tydligt pa skadeforsakring och till
skillnad fran tidigare omfattar den inte langre
opportunistiska M&A-transaktioner utanfor
karnverksamheten. Bolagets intresse i M&A-
transaktioner &r mycket begransat och vi ser det som
mindre troligt att Sampo kommer att utfora storre
transaktioner framgent, exklusive eventuell inlésen av
minoriteten i Topdanmark.

Strategin har utvecklats i snabb takt

Sampo har gjort stora framsteg i sin strategi.
Forsakringstekniska prestationen har varit
utomordentligt bra, sarskilt nar det galler If.
Omférdelningen av kapital har ocksa framskridit
snabbt och bolaget har avyttrat hela innehavet i

Nordea och aterfort kapitalet ndstan helt till sina agare.

Dartill har bolagsstamman beslutat att knoppa av
Mandatum, vilket bor genomfdras i oktober (mera om
detta pa sida 35). Koncernstrukturen har ocksa
fortydligats genom att forvarva minoriteten av
Hastings.

Vid utgangen av den nuvarande strategiperioden
kommer bolaget endast ha Nexi och Nordax som sa
kallade PE-investeringar (varda cirka 600 miljoner
euro) kvar i balansrakningen nér Saxo och Enento séljs
till Mandatum. Dessutom dger Sampo “"bara” 48,5 % av
Topdanmark vilket inte ar optimalt for Sampos strategi.
Vi diskuterar Topdanmark innehavet ndrmare pa sida
29.

Strategiuppdateringen medfor sannolikt inga stérre
overraskningar

Sampo kommer med stor sannolikhet att uppdatera
bolagets strategi under H2'23 nér den nuvarande
strategiperioden slutar. Vi forvantar oss inte att den
nya strategin medfor nagra storre forandringar varfor
fokus fortsatt ligger pa att standigt forbattra
skadeforsakringsverksamheten. Det kapital som
gradvis frigors fran PE-investeringar kommer att
aterforas till aktiedgarna.

Vi ser det ocksa som mgjligt att bolaget kommer att
Oppna sina planer avseende den brittiska
skadeforsakringsmarknaden. Hastings ar fortfarande
en liten aktor pa en stor, fragmenterad marknad och
det &r svart for oss att tro att Sampo inte skulle ha
planer pa att ta Hastings till ndsta storleksklass. Detta
vore ocksa logiskt ur en kapitalallokeringssynpunkt, da
bolaget inte har nagra relevanta foremal att allokera
kapital till i de nordiska ldnderna, forutom
Topdanmark-minoriteten. Detta &r dock en mindre
frdga i den stora strategiska bilden eftersom Hastings
representerar mindre an 10% av koncernens resultat.

Styrkor

Strategin har genomforts disciplinerat
If och Topdanmark utvecklas i en god takt

Bolagets starka track-record av att skapa
aktiedgarvarde pa den nordiska
skadeforsakringsmarknaden ar i en klass
for sig

Distributionen av Mandatum till &garna
fortydligar koncernstrukturen och forbattrar
Mandatums potential for vardeskapande

Svagheter

Hastings utveckling har varit svag

Med facit i hand &ar det latt att sdga att
Nordea 6vergavs onddigt snabbt nar
vandningen i verksamheten redan var pa
gang

Awyttring av PE-investeringar tar tid

Brist pa betydande tillvaxtdrivande faktorer
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Huvuddelarna i Sampos nuvarande strategi och kopplingen till vardeskapande

Uppréatthalla och forbattra
kundnéjdheten

LY

828

Vardeskapare 1:
Okning av forsakringsintakter

e Att uppratthalla en hdg niva av
kundnojdhet ar en forutsattning
for hog kundlojalitet. Det stodjer i
sin tur Pricing Power och
majliggor hdjning av
forsakringspriserna, vilket vi
beddmer kommer att fortsatta att
vara den framsta drivaren till
okade premieinkomster.

* Kundlojalitet sanker kostnaderna
for kundforvarv och 6kar
kundspecifik Ionsamhet, vilket
aterspeglas i en béttre
totalkostnadsprocent.

* Vianser saledes att fokus pa
kundngjdhet &r ett centralt mal
for vardeskapande.

Kontinuerlig forbattring av

kostnadseffektivitet fortrafflighet

=

Vardeskapare 2:
Forbattring av operativ Ionsamhet

Utnyttjande av stordriftsfordelar bidrar till Idnsamhetsutvecklingen.

Dessutom tror vi att koncernen (sarskilt If) uppnar
effektivitetsfordelar genom sina langvariga investeringar i
digitalisering.

Den underliggande idén for hela organisationen &r att Ionsamhet
kommer fore tillvaxt. Vi anser att detta ar motiverat, eftersom den
mattliga tillvéxtutsikten pa den nordiska forsdkringsmarknaden
understryker vikten av nuvarande kundbasen.

Dartill antar vi att det &r dyrt att 6ka marknadsandelar pa grund av
den hoga kundlojaliteten, vilket kraver antingen aggressiv
prissattning eller stora investeringar i marknadsforing som
konkurrenterna l&tt kan svara pa.

If har lyckats forbattra sin kostnadseffektivitet systematiskt genom
hela bolagets historia, vilket i vara 6gon 6kar sannolikheten for
framgang. Beloning ar ocksa kopplad till totalkostnadsprocenten
och dess utveckling, varfor incitamenten for ledning och personal
ligger pa atgarder som forbéattrar aktiedgarvérdet pa 1ang sikt.

Fokus pa forsakringsteknisk

Forbattra effektiviteten i
kapitalanvandningen

Vardeskapare 3:
Frigoérande av kapital

Bolaget har atagit sig att utnyttja
balansrékningen effektivt under
den aktuella strategiperioden.
Hog avkastning pa kapital ar
kdrnan i vardeskapande.

Sampo har gjort en exit fran
Nordea och kapitalet har
aterforts till aktiedgarna,
avyttringar fran PE-
investeringarna pagar och
avknoppningen av Mandatum
berédknas ske 1.10.2023.

Enligt var mening &r bantning av
den overstarka balansrékningen
helt berattigad eftersom bolaget
ar en forsakringskoncern vars
strategi inte innehaller
opportunistiska M&A-
transaktioner.
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Finansiella mal
Malen &r realistiska

Sampo har fastslagit finansiella mal pa koncernniva,
samt If och Hastings har &ven egna finansiella mal. |
den har delen diskuterar vi malen pa koncernniva.

Vi anser att tillvaxtmalet for forsakringsresultatet pa
koncernniva dr motiverat, eftersom det ger en
indikation pa Sampos normala tillvéxttakt med den
nuvarande strukturen. Vi anser att malet ar realistiskt
pa lang sikt, eftersom marknaden vaxer mattligt. Det
ar utmanande att fortsatt vinna marknadsandelar och
totalkostnadsprocenten &r pa nivaer dar det &r svart
att se betydande forbattring, speciellt i Norden.
Saledes tror vi att bolaget kommer att upprepa malet
aven under nasta strategiperiod.

Nar det gadller totalkostnadsprocenten anser vi inte
att malet pa koncernniva &r en optimal indikator,
varfor vi rekommenderar att investerare fokuserar pa
affarssegmenten. Pa koncernniva var det tidigare
malet om 86 % relativt konservativt, men efter
korrigeringen till foljd av IFRS 17, anser vi att malet &r
rimligt (2022: 85,8 %). Med tanke pa riskerna for en
eventuell 8kning av totalkostnadsprocenten, pa
grund av en stark forbattring av de finansiella
intékterna, ser vi det som troligt att bolaget kommer
att upprepa sitt nuvarande mal for nasta
strategiperiod.

For malen avseende anvéndning av
balansrdkningen &r nivaerna i linje med
konkurrenterna och vi anser att de ar rimliga med
tanke pa effektiv kapitalanvandning. Nar det galler

Solvens 2-réntemalet bor det tas i beaktning att
nuvarande malet sattes under den gamla
koncernstrukturen och eftersom Mandatum knoppas
av skulle vi inte bli forvanade om bolaget reviderar
ned sitt mal nagot eftersom volatiliteten i resultatet
minskar. Bolaget vill dock behalla sin nuvarande
hoga kreditvardighet, varfor vi inte ser nagon
namnvard nedsida i malen. Nya solvensnivan kan till
exempel vara 160-180%.

Malet fér utdelning ser vi som motiverat aven under
nasta strategiperiod. Bolagets balansrakning ar
mycket stark och investeringsmdjligheterna
begrdnsade. sdledes ar det naturligt att Sampo
fortsatter att dela ut storsta delen av resultatet. Vi
anser att en stadig 6kning av utdelningen ar ett bra
mal, eftersom det ger forutsagbarhet for
utdelningsflodet och &r val lampad for bolagets
defensiva verksamhet. Bantningen av
balansrakningen &r fortfarande delvis pagaende (PE-
investeringar) och saledes &r hanvisningen till
aterbetalning av Gverskottskapital fortfarande
relevant. Vi tar en ndrmare titt pa detta pa sida 41.

@ Finansiella mal

Sampos finansiella mal 2021-2023:

+ Arlig genomsnittlig tillvéxt av underwriting-
resultatet 4—6 % per ar fran 2020 ars niv3,
exklusive effekterna av coronapandemin.

» Koncernens totalkostnadsprocent< 86 %
» Solvens 2 grad 170-190 %
* Finansiell havstang <30 %

* Minst 70 % av det operativa resultatet delas ut
som utdelning. Malet &r att uppna en stadigt
Okande utdelning utdver att dverskottskapital
aterfors till aktiedgarna.

Inderes prognoser fér ar 2023-2025e:
* Tillvéxt av underwriting-resultatet: +4 % per ar
*  Genomsnittlig totalkostnadsprocent: 83—84 %
» Solvensgrad 2025e:>210 %
* Tillvéxti ordinarie utdelning: + 5 % per ar

* Extra utdelning: 1,3 miljarder euro
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Riskprofil for affairsmodellen (utan Mandatum)

Uppskattning av totala
risknivan i Sampos verksamhet

Genomsnittlig riskniva for
noterade OMXH bolag
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Investeringsprofil (utan Mandatum)

Kdlla: Inderes

Stark track-record avseende lonsam
tillvaxt inom segmentet
skadeforsakring

Den nordiska
skadeforsakringsmarknaden ar
exceptionellt attraktiv

Stabil och 6kande utdelning samt
eventuella extra
kapitalaterbetalningar

Forvarv av Topdanmark-minoriteten
och andra eventuella M&A-
transaktioner

Stigande rantor okar de finansiella
intdkterna men kan sétta press pa
konkurrenssituationen och den
forsakringstekniska lonsamheten

Potential | I I

Risker

Tillvaxt i forsakringsverksamheten i Norden
Hastings tillvaxt

Forvarv och synergier av Topdanmark-minoriteten
Andra M&A-transaktioner

Hogre rantor forbattrar de finansiella intakterna

Avyttring av PE-investeringar

Den allt hardare konkurrenssituationen pa nordiska
skadeforsdakringsmarknaden

Stigande rantor kan forsamra det forsakringsresultatet
genom okad priskonkurrens

Om det forsakringsresultatet minskar skulle &ven
Sampos varderingsmultiplar vara under press

AN
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Den nordiska skadeforsakringsmarknaden 1/5

Marknaden véxer langsamt

Den nordiska skadeforsakringsmarknadens var véard
cirka 25 miljarder euro ar 2020 (kalla: Insurance
Europe). Historiskt sett har marknadstillvaxten varit
stabil men mattlig, och den genomsnittliga arliga
tillvaxten (CAGR) var cirka 1-2% mellan 2005 och
2020. Under 2020-2023 har tillvéxten varit betydligt
hogre an den historiska takten, pa grund av 6kningen
av antalet skadeanmalningar.

Marknadstillvéxten drivs av bade prishojningar och
nya forsakringsavtal. | dag &r den forstnéamnda
viktigare, eftersom antalet forsékringsavtal inte kan
forvantas 6ka avsevart snabbare &n regionernas
befolkningstillvaxt. Det beror pa att narmare 95 % av
invanarna i Norden har en giltig hemforsakring (kélla:
Statistikmyndigheten SCB). Motorfordonsforsakring ar
ocksa till stor del obligatorisk, vilket innebar att
volymokningen av forsakringsintakter ar kopplad till
utvecklingen av fordonsbestandet. For
forsakringstyper forvantar vi oss att endast
sjukforsakring vaxer snabbare @n resten av ekonomin
under de kommande aren.

Inflationen okar forsakringsersattningarna
(bilreservdelar och andra saker som ersétts blir dyrare),
vilketi slutdndan kommer att floda till premiepriserna. |
Norden har konkurrensen varit relativt liten under de
senaste aren, vilket har lett till att bolagen har lyckats
flytta sina 6kade kostnader effektivt till sina
produktpriser.

Under de narmaste aren forvantar vi oss att
konkurrenssituationen i skadeforsakring forblir relativt
stabil, vilket leder till att inflationen kommer att
oOverforas till omsattningen for bolagen i branschen.
Saledes anser vi inte att prognoser for
inflationsutvecklingen ar sarskilt relevanta for en

investerare. Aven pa 18ng sikt forvantar vi oss att
tillvéxten &r i linje med utvecklingen av nordiskt BNP,
eftersom branschens omsattning/BNP-relation har
varit relativt stabil ar efter ar.

Forsakringsmarknaden ar mycket koncentrerad

Den nordiska skadeforsakringsmarknaden ar starkt
koncentrerad och de tre storsta bolagens andel av
totala marknaden ar 65-80 % (k&lla: Insurance
Europe). Konkurrenssituationen har ocksa varit relativt
stabil, eftersom de stdrsta bolagens sammanlagda
marknadsandel har varit ndstan oférandrad sedan
2015. Dessforinnan sags en mattlig koncentration pa
marknaden, vilket bland annat kan forklaras av den
Okande betydelsen av digitala distributionskanaler.
Stora aktorer kan investera mer i dessa jamfort med
mindre konkurrenter, vilket har 6kat kostnaderna och
minskat konkurrenskraften bland mindre aktorer.
Endasti Norge har de tre storsta aktGrernas andel av
den totala marknaden sett en tydlig minskning.
Skadeforsakringen ar i synnerhet koncentrerad i
Finland dér de tre storsta foretagen star for cirka 80 %
av forsakringsintakterna.

Den radande marknadssituationen dr gynnsam for
bolagen

Inom skadef6rsakring betalar kunderna sina premier i
forskott i borjan av forsakringsperioden (vanligtvis cirka
ett ar). Dessa tillgangar investerar forsakringsbolaget
vanligtvis med 1&g risk framst i kortfristiga skuldebrev,
vilket formar forsakringsbolagens finansiella intdkter.
Utover finansiella intakter bestar forsakringsbolagens
|I6nsamhet av resultatet fran forsakringstjanster som
definieras som skillnaden mellan forsékringsintakterna
och kostnaderna (rérelsekostnader och betalda
ersattningar) som periodiseras under rakenskapsaret.

Utveckling av hela marknaden

25.0 %%
20.0 3.0%
15.0
20%
10.0
o)
50 1.0 %
0.0 0.0 %
3RSy IvoERe
SSSSLSRRRRARRRRR
mmmm Marknadens storlek (EUR bn)
e Andel av BNP i nordiska landerna
Fordelning av premieinkomst per land
Finland m Sverige m Norge m Danmark
Kdlla: Insurance Europé
16



Den nordiska skadeforsakringsmarknaden 2/5

Det viktigaste nyckeltalet i resultatet fran
forsakringstjanster &r totalkostnadsprocenten, som tar
hansyn till bade ersattningarna for skador samt
rorelsekostnaderna. Den forsamrade skadeprocenten
(betalda erséttningar/premieinkomst ) innebar saledes
antingen hogre forsakringsersattningar eller lagre
forsakringspriser. Saledes anser vi att den basta bilden
av utvecklingen av priskonkurrenssituationen erhalls
genom att beakta skadeprocenten, eftersom vi anser
att mangden skador (i forhallande till
forsakringsportfolien) kommer att forbli relativt stabil ar
efter ar, i synnerhet under perioder av Iag inflation.

Jamfort med bérjan av 2000-talet har
forsékringsersattningarna i forhallande till intjanad
premie minskat i Norden, vilket tyder pa en démpad
priskonkurrens och en sund konkurrenssituation.
Dartill maste hansyn tas till investeringsverksamhetens
I6nsamhet vid beddmning av totalkostnadsprocenten,
eftersom nar réntorna ar laga maste ett strakt resultat
fran forsékringstjanster kompensera for ldga finansiella
intakter for att uppna tillrécklig kapitalavkastning. Detta
kan saledes vara en anledning ill den sjunkande
totalkostnadsprocenten bland férsékringsbolagen
under det senaste decenniet.

Dessutom har Idnsamheten under de senaste aren
framjats av en tillféllig minskning av bildkning och
rorlighet utanfér hemmet pa grund av
coronapandemin, vilket har lett till en minskning av
skador och darmed erséttningar. Den starka
utvecklingen under 2022 understdddes av en kraftig
okning av réntorna, da den hogre diskonteringsrantan
minskar mangden forsakringsteknisk skuld i
resultatrakningen. Marknaden visar ocksa tecken pa
att antalet forsakringsfall gradvis minskar, men
ersattningsbeloppen per forsakringsfall okar i
motsvarande grad.

Konkurrensgraden beror ocksa pa konjunkturen

Konjunkturcykeln kan ocksa paverka ldnsamheten for
bolageni branschen, i synnerhettill foljd av stigande
kostnader pa grund av inflationen. | en situation med
hard priskonkurrens kan bolagen inte fullsténdigt
Overfora sina expanderande ersattnings- och
rorelsekostnader till sina kunder, vilket forsamrar
forsakringsverksamhetens I6nsamhet. | en
hogkonjunktur &r dessutom konsumenternas totala
aktivitet ofta hogre, vilket okar antalet forsakringsfall.
Som motvikt till detta 6kar den riskfria rantan vanligtvis
vid en hégkonjunktur och forbéttrar déarmed
forsakringsbolagens finansiella intdkter. Denna
dynamik kallas oftast for en forsakringscykel.

Den ovan beskrivna forsékringscykeln kraver dock
priskonkurrens pa marknaden for att materialiseras,
eftersom en mattlig konkurrensmiljé majliggor att
forsékringspriserna stiger, atminstone i linje med
tillvéxten av forsakringsersattningarna. Ett bra exempel
pa detta &r att bolagens lénsamhet har varit rekordhog
under de senaste aren, trots inflationen. Vi estimerar
att den harda konkurrensen kommer att ha en
betydlig starkare inverkan pa bolagen i branschen &én
utvecklingen av ekonomin och BNP.

Vart att notera dock &r att hard konkurrens kan ocksa
delvis bero pa konjunkturcykeln. | tider av stark
ekonomisk tillvaxt (och véxande forsakringsportfoljer)
samt hdga rantor, kan det ses som mer attraktivt att
forvarva nya kunder genom aggressiv prissattning och
risktagande, eftersom hogre investeringsintakter
stoder den totala Idnsamheten. | en svagare
konjunktur I6nar de sig inte for existerande aktorerna
att konkurrera med pris, eftersom vi estimerar att
forsakringspriset ar ett viktigt kriterium enbart nar nya
kunder valjer forsakringsgivare.

Utveckling av premier och

skadekostnader i Norden (MEUR)
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Utveckling av bilflottan och olyckor i Norden
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Kdilla: Sampos investerarmaterial
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Konkurrenssituationen framsta drivkraften for
Idnsamhet

Vi har beskrivit vikten av branschens
konkurrenskrafter for den totala Idnsamheten i hdgra
marginalen. Enligt var bedomning har den nuvarande
konkurrenssituationen storsta effekten. Under de
senaste aren har bolagen i branschen klart dragit nytta
av den mattliga konkurrenssituationen och
genomsnittliga IGnsamheten har 6kat till en god niva.
Dartill stoder kundernas mattliga forhandlingsstyrka
branschens totala Idnsamhet och hotet av nya aktorer
ar relativt litet pa grund av hoga intrddesbarridrerna.

Pa kort sikt ser vi intensifiering av priskonkurrensen
som en vasentlig risk for industrin eftersom effekterna
av andra konkurrenskrafter ar mer mattliga i skala.
Dessutom &r andra konkurrenskrafter relativt stabila till
sin natur, medan konkurrenssituationen kan forandras
snabbt, bland annat med utvecklingen av
konjunkturen som ar svar att forutsdga.

Pa en nagot langre tidshorisont forvantar vi oss att
kundernas forhandlingsstyrka gradvis forbattras,
eftersom kostnaden for utbyte huvudsakligen bestar
av inhamtande av information och arbete forknippat
med att ppna en ny kundrelation som
forsakringsbolag och olika tjansteleverantorer kan
paverka genom sina I6sningar. | Storbritannien &r det
till exempel mycket vanligare att kunder begéar anbud
och byter forsakringsbolag an i Norden, dar var
bedoémning &r att hog kundnojdhet leder till IAngsiktiga
kundavtal (vi uppskattar att genomsnittliga
kundrelationen &r cirka 7—10 ar). Da betonas vikten av
kundservice och lattanvénda och smidiga tjanster for
kunden, eftersom forsakringsarenden (t.ex. ansokan

om erséttning och dess behandling) &r i princip
besvaérliga for kunden. Detta leder till att befintliga
kunders beslut drivs av andra faktorer utdver priset.
Dartill &r centralisering av forsakringar till ett bolag
vanligt, vilket enligt var uppskattning 6kar kostnaden
av att byta forsakringsbolag (i synnerhet
sjukforsakringar ar jobbiga att byta fran ett bolag till ett
annat).

Bra kundlojalitet stoder Ionsamheten

Vianser att den hoga avkastningen pa eget kapital
bland stora bolagen i branschen &r en stark indikation
pa att det finns konkurrensfordelar. Var bedémning &r
att branschens konkurrensfordelar bygger
huvudsakligen pa hdg kundlojalitet, vilket ger
operatorerna Pricing Power i sina nuvarande
kundrelationer. Det &r sdledes uppenbart att
marknadsandelen bland genomsnittligt billigare
tjansteleverantdrer skulle vara klart hégre om
kundbasens priselasticitet vore betydande.

Kundbasen fornyas dock allt eftersom aldersklasser
forsvinner fran marknaden och nya uppstar. saledes
maste forsdkringsbolaget ocksa kunna locka nya
kunder i synnerhet bland unga aldersgrupper for att
stanna i den nuvarande storleksklassen. A andra sidan
valjer unga ofta sina forsakringsbolag utifran sina
foraldrars forsakringsbolag, vilket erbjuder
kundlojalitet 6ver generationsgranser. Men enligt var
beddmning &r marknadsforing och
varumarkeskannedom ocksa relevant vid val av
forsakringsbolag. Detta i sin tur kraver att
forsakringsbolaget ar tillrackligt stort for att undvika
overdrivna reklamkostnader jamfort med
forsakringspremier.

@ Skadeforsakringens konkurrenskrafter

Radande konkurrenssituationens stramhet (1ag)

* Viktigaste konkurrenskraften for
skadeforsakringsbolag. Definierar starkt
I6nsamhetsnivan som for tillféllet rader i branschen.

* Nuvarande konkurrenssituationen &r relativt mattlig
och radande priskonkurrensen &r inte aggressiv.

* Risken for att konkurrenssituationen intensifieras ar
stor.

Kundernas férhandlingsstyrka (mattlig)

*  Mycket sma skillnader i produkter, sa priset har
betydelse. Valet av forsakringsbolag paverkas dock
ocksa av andra faktorer, sdsom en vél fungerande
kundservice och ersattnings processer.

* Speciellt under de senaste aren har det blivit lattare
for kunder att byta forsakringsbolag tack vare olika
digitala jamforelsetjanster vilket 6kar kundernas
forhandlingsstyrka. Kostnaden for att byta verkar
dock vara relativt hog, eftersom kundlojaliteten ar
relativt bra i branschen.

» Det stora antalet kunder minskar & andra sidan
forhandlingsstyrkan, eftersom forsakringsbolagets
beroende av en enskild kund &r Iag.

Hot fran nya konkurrenter/erséattande produkter (Iagt)

e Intréadesbarridrer i branschen ar hoga eftersom
skadeforsakring kraver stora investeringar i
informationssystem och solvenskapital samt
tillrécklig historiska skadedata for riskhantering.

* Mattlig kundlojalitet och mattliga tillvaxtutsikter i
branschen minskar hotet fran nya konkurrenter.

* Verksamheten kraver aven tillstand fran

myndigheterna.
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Vi tror &ven att det ar vanligare bland yngre
generationer att be om anbud fran forsakringbolag.
Saledes kan kundlojalitet forvantas minska éver tid
eftersom stora aldersgrupper forsvinner under de
narmaste decennierna. Dessutom forvantas
digitaliserings trenderna att underléatta for kunderna
att be om anbud av och byta forsékringsbolag, vilket
minskar kostnaden for byte. Saledes kommer
konkurrenstrycket mellan forsékringsbolag snarare
Oka an minska i framtiden.

De mattliga tillvaxtutsikterna i branschen och stora
tyngden av nuvarande kundrelationer lindrar
sannolikheten for intensifieringen av konkurrensen.
Samtidigt minskar den nuvarande relativt goda
kundlojaliteten aven effektiviteten i aggressiva
priskampanjer, eftersom lagre pris skulle framfor allt
forsamra I6nsamheten i den nuvarande
forsakringsportfolien (nya priser &r ocksa tillgangliga
for gamla kunder). Saledes &r det effektivare for stora
forsakringsbolag att utnyttja Pricing Power &an att
locka nya kunder, och for privata kunder bor
prissattningen vara klart mer aggressiv an nuvarande
marknadspriserna for att vinna marknadsandelar.
Mindre operattrer drabbas daremot av
kostnadsnackdelar pa grund av lagre skala, vilket
innebar att deras majligheter till aggressiv prissattning
ar svaga, nar hansyn tas till konkurrenternas
kundlojalitet. Vi tror att forsakringspriset har storre
betydelse for foretagskunder. Riskgraderna &r
vanligtvis hogre bland foretagskunder vilket indikerar
en hardare konkurrenssituation och stramare
prissattningsmiljo.

Vart att notera dock &r att &ven om vi uppskattar att
kundlojaliteten &r bra i branschen, &r kundbasen inte
immun mot fordndringar i forsakringspriserna. Saledes
kan bolagen endast utnyttja sin Pricing Power nar det
finns tillrdcklig enighet mellan operatdrerna om
prisnivan och dess utveckling vilket understryker,
vikten av konkurrenssituationen.

Effektivitet ar viktigare an skala

Det finns ocksa tydliga skalférdelar i branschen, men
vi anser inte att de &r hallbara kallor till
konkurrensfordelar. Nar det galler skalfordelar &ar
forsakringsbolagets relativa storlek jamfort med dess
konkurrenter vasentlig. Saledes &r det svart ur
konkurrenssynpunkt att dra nytta av skalan, eftersom
det finns ett antal stora aktdrer pa den nordiska
forsakringsmarknaden och i den storleksklassen &r
kostnadsstrukturen inte langre betydande. Det beror
pa en relativt 1ag andel av fasta kostnader. Enligt var
uppskattning forklaras skillnaderna i
rorelsekostnadsgraden mer av bolagsspecifik
effektivitet &n skalfordelar. | Finland har till exempel
rorelsekostnadsgraderna varit relativt konstanta
sedan 90-talet, dven om bolagens storleksklasser har
vuxit (kélla: Finanssiala). Skadeprocenten aterspeglar
a andra sidan béttre ett enskilt bolags Pricing Power
eftersom skadehandelsera i stort sett &r oberoende
av varandra (exklusive vaderskador som paverkar
hela geografiska omradet) och saledes rimligt
forutsdgbara. Vi beddémer saledes att Pricing Power
och den prisposition som valts har en stérre inverkan
pa skadeersattningsgraden an hur bra
riskhanteringen ér.

Marknaden enligt typ av forsakring
(2022)

m Egendomsskador m Motorfordon
Olycksfall och hélsa B Ansvarsforsakring
Arbetsskadeférsakring © Annan forsakring

Kdlla: Sampos investerarmaterial
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De tva huvudsakliga kéllorna till skalfordelar &r, enligt
var bedomning, fasta rorelsekostnader och ett lagre
pris i terforsakringsavtal. Nar det géller
rorelsekostnader uppskattar vi att skalfordelar kan
uppnas i synnerhet i IT-kostnader och andra allmanna
administrativa kostnader (t.ex. hyror,
ekonomiférvaltning). Riskhantering &r ocksa vanligtvis
mer effektivt nar storleken vaxer, eftersom bolaget
har mer data for riskbeddmning och vi tror att
resurserna som kravs for riskhantering inte vaxer i
forhallande till affarstillvaxt. Till foljd av dessa faktorer
ar intrddesbarridrer i branschen ocksa héga, i
synnerhet eftersom de investeringar som kréavs i
digitalisering har okat avsevart under senaste
decenniet. Dessa kan dock ses som obligatoriska
investeringar for alla operatorer. saledes tror vi inte att
exempelvis automatisering (behandling av
ersattningsansokan, riskhantering, kundservice) skulle
majliggora att uppna en hallbar konkurrensfordel
baserad pa lagre kostnader.

Vi forvantar oss att konkurrenssituationen forblir
stabil

Vi forvantar oss att konkurrensen kommer att vara
mattlig &ven under de kommande aren, eftersom vi
tror att den osakra marknadssituationen och antalet
skadeanmalningar kommer att halla operatorerna
forsiktiga. En stramare priskonkurrens &r ocksa ett
majligt scenario, aven om detta inte gynnar befintliga
aktdrer. Marknadens oligopolistiska karaktar minskar
dock sannolikheten for stramare priskonkurrens
eftersom antalet relevanta aktorer ar lagt och det &ar
|att att konstant 6vervaka konkurrenterna och deras
formaga att reagera pa eventuella prisforandringar. Pa

l&ng sikt forvantar vi oss inte att marknadssituationen
forblir lika gynnsam eftersom det finns endast fa
exempel dér man har lyckats behalla en likartad
situation i langre tider. Darfor bor en investerare
atminstone vara beredd pa 6kad konkurrens pa lite
langre sikt, eftersom vi uppskattar att kundernas
forhandlingsstyrka okar dver tid. Vi forvantar oss dock
inte en dramatisk forandring av Idnsamhetsnivan i
sektorn, eftersom den koncentrerade marknaden
haller konkurrenstrycket pa en mattlig niva.

Skillnader i Ibnsamheten bland de olika aktorerna
kommer dock att framsta da digitaliserings- och
effektivitetsprojekt framskrider i varierande takt
mellan bolagen. Detta kan potentiellt skapa skillnader
i lonsamhet som varar flera ar, men pa lang sikt
forvantar vi oss att kostnadsskillnader och
rorelsekostnadsgraderna balanseras nar basta praxis
overfors fran ett bolag till ett annat. Vi anmérker att
kostnadsstrukturen, som blir effektivare tack vare
digitalisering ocksa kan forbéttra forsakringsbolagens
I6nsamhet pa branschniva nagot, forutsatt att
forsakringspriserna inte sjunker pa grund av
konkurrens.

Marknadsandelar (2021) — nordiska
lander totalt
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Kdlla: Inderes berédkning / Sampos investerarmaterial
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Nordens storsta skadeforsakringsbolag

If &r ett nordisk skadeforsakringsbolag som grundades
1999. Bolaget har fyra affarsomraden: Privat, Foretag,
Industri och Baltikum. If erbjuder sina kunder ett
omfattande utbud av forsékringsprodukter inklusive
motorfordons-, ansvars-, egendoms-, sjuk- och
olycksfallsforsakring. Viktigaste av dessa ar
egendoms- och motorfordonsforsékring, som
tillsammans utgjorde mer &n 70 % av
premieinkomsten under 2022. Bolaget &r verksamt i
Finland, Sverige, Norge, Danmark samt Baltikum och
sysselsatter cirka 7 500 personer. Ifs
marknadsposition i Norden ar stark och ar bland de tre
storsta skadeforsakringsbolageni Finland (#3), Sverige
(#2) och Norge (#2).

Inom skadeforsakring betalar kunderna sina premier i
borjan av varje forsakringsperiod. Nér en skada
intraffar betalar forsakringsgivaren sina kunder
forsakringsersattning i enlighet med avtalet med de
premier som det samlatin. Forsékringsverksamhetens
I6nsamhet uppstar fran skillnaden mellan inbetalda
premier och utbetalda ersattningar samt
rorelsekostnader. Riskhantering &r saledes en viktig
aktivitet for forsdkringsbolaget, dar succé ar
avgorande for framgang. Det &r typiskt for
skadeforsakring att skadehandelser i stort sett ar
oberoende av varandra, s summan av ersattningar ar
relativt forutsagbar. Undantaget ar vaderrelaterade
skador som berdr alla kunder inom ett geografiskt
omrade. Deras betydelse ar vanligtvis relativt mattlig,
och ersattningarna som If betalar &r relativt stabila ar
efter ar.

Eftersom premierna betalas i forskott och eventuell
ersattning betalas forst senare under
forsakringsperioden, maste bolaget ha tillgangari sin
balansrakning for forsakringsfallen. Antalet
tillgdngsbuffertar som kravs bestams av den lokala
myndigheten pa varje marknad. Insamlade premier
investeras pa kapitalmarknaden och
forsékringsbolaget far finansiella intdkter fran dessa. Ju
langre forsékringsperioderna ar, desto storre tillgangar
har forsakringsbolaget att investera. For If &r
majoriteten av perioderna ett ar.

If distribuerar sina produkter antingen direkt via sin
forsaljningsorganisation eller genom externa
forsaljningsagenter. Bolagets egna forsaljningskanaler
bestar av bade digitala |6sningar och mer traditionell
direktforsaljning. | privatkundernas forsakringar ar
digitala forséaljningskanaler, som till exempel foretagets
egen webbplats, helt klart storst, eftersom mer an
halften av forsaljning till nya kunder i segmentet var
digital 2022. For foretagskunder ar personligt
saljarbete klart viktigare. Distributionskanalerna
varierar ocksa mellan olika typer av forsakringar.
Merparten av Ifs viktigaste motorfordonsfoérsakring
séljs via samarbetspartners (biltillverkare, bilhandlare)
och foretagets natverk &r det mest omfattande i
Norden. Dessa distributionsavtal ar vardefulla for If,
eftersom bilhandlare skapar betydande
affarsverksamhet (Ifs marknadsandel av nya bilars
forsakringar ~25 %) och inte formedlar mer an ett
forsakringsbolags produkter at gdngen. Externa
distributionskanaler svarar for cirka tva tredjedelar av
bolagets produktforséljining. Egendomsforsakring
distribueras framst via egna kanaler.

Utveckling av netto forsakringspremier
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Forsakringsverksamheten har utvecklats stadigt

Vid beaktning av Ifs historiska utveckling &r det
nodvandigt att skilja pa finansiella intdkter och
I6nsamhet for forsakringsverksamheten, vilket méats
genom resultatet fran forsakringstjanster. Resultatet
fran forsakringstjansterna bestar av skillnaden mellan
inbetalda premier och utbetalda ersattningar samt
rorelsekostnader.

Ifs forsakringsintakter 6kade i genomsnitt med cirka 2
% per ar 2010-2022, vilket i stort sett &r i linje med
tilvéxten pa den nordiska forsakringsmarknaden.
Under 2020-2022 har tillvéxten dock varit langt éver
genomsnittet, drygt 5 % per ar. Vi tror att detta framst
har drivits av inflationshdjningar, men antalet kunder
har ocksa okat. Ifs marknadsandel har dock varit stabil
under de senaste aren. Vart att notera &r att
valutakursforandringar har en viss inverka pa
utvecklingen av forsdkringsintakter i euro, da If har
verksamhet i flera valutaomraden.

Totalkostnadsprocenten (forhallandet mellan
rorelsekostnader och forsakringspremier) minskade
stadigt fran drygt 90 % i borjan av
granskningsperioden till omkring 80 %. Vi anser att
riskgradens utveckling (betalda ersattningar/premier)
bor granskas under flera ar, eftersom nyckeltalets
kortsiktiga historiska utveckling paverkas av
forandringen i diskonteringsrantan, men ocksa av
enskilda storre skadedrenden som forekommer i ett
kvartal och vars effekt balanseras i ett langre
perspektiv. Den historiska tidsserien &r dock inte
jamforbar med senaste rapporterade siffrorna,
eftersom kostnadsprocenten som rapporterats fore
2022 ocksa innehaller berdknade andringar i
forsakringstekniska skulden pa grund av forandringen

i diskonteringsrantan. Framover kommer dessa
poster att redovisas pa egen rad, som en del av den
finansiella nettoinkomsten, efter IFRS 17 tradde i kraft i
borjan av aret. Darfor kade till exempel
jamforelsetalet under ar 2022 avsevart ndr den
positiva effekten av 6kningen av diskonteringsrantan
justerats bort (diskonteringsrantans 6kning minskar
nuvardet av forsakringstekniska skulden och detta
redovisas i resultatet).

Dartill kréver de tre senaste rékenskapsaren en
sarskild granskning till féljd av de exceptionella
omstandigheter som rddde. Under 2020-2021
paverkades Ifs [dnsamhet av en tillfallig minskning av
bilakning samt rérlighet utanfor hemmet, till foljd av
pandemin, vilket sankte skadorna och darmed
ersattningarna. Vi antar att antalet ersattningar
atergick till en normal niva under 2022 nar
restriktionerna slopades pa alla marknader i bérjan av
aret. Detta resulterade i en tydlig okning av
totalkostnadsprocenten, justerat for férandringar i
diskonteringsrantan, samtidigt som inflationen 6kade
forsakringsersattningarna. Kostnadsokningen har
dock kompenserats fullt ut under innevarande ar
genom prisokningar.

Lonsamheten varierar mellan malmarknaderna, dar
segmentet privatkund &r Ifs mest [Ibnsamma
verksamhet, matt genom totalkostnadsprocenten.
Historiskt sett har det ocksa forekommit skillnader
mellan landerna, dar Danmark har uppvisat den ldgsta
|[6nsamheten. Under de senaste 10 aren har
Danmarks totalkostnadsprocent i genomsnitt uppgatt
tillover 96 %, medan Finland och Sverige haren
motsvarande siffra pa under 80 %. Detta forklaras
delvis av Ifs marknadsandel som &r klart lagre i
Danmark &n pa andra marknader.

Fordelning av premieinkomster per
land (2022)

Finland m Sverige
m Danmark Baltikum

m Norge
m Storbritannien

Premieinkomst = premieinkomst for férsékringsperioden
(fakturerad och ofakturerad).

Forsékringspremier = férséikringspremier justerat for fordndring
av avsdttning for ej intjcinade premier. Férsékringsbolagets
omsdttning.
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| allmé@nhet kan det dock konstateras att If, i linje med
resten av marknaden, har gynnats av en liten
konkurrensmiljo det senaste decenniet. Detta
eftersom néstan alla aktorer har fokuserat pa att
forbattra forsakringstekniska ldonsamheten medan de
finansiella intékterna varit under press. Nar det géller
rorelsekostnader har ocksa verksamhetens
effektivitet 6kat i takt med att storleksklassen har
vuxit, vilket vi tror beror pa den relativt fasta
kostnadsstrukturen och skalférdelarna som detta
erbjuder. Ifs driftskostnadsprocent
(driftskostnader/forsakringspremier) foll fran cirka 24
% till drygt 21 % under 2010-2022.

Hog kundnojdhet forbattrar kundlojaliteten

Forutom de finansiella siffrorna, har &ven andra
nyckeltal utvecklats positivt for If. If méter kundndjdhet
med rekommenderingsindexet (NPS), vilket har okat
stadigt under de senaste fem aren. Utvecklingen av
kundomséttningen har ocksa varit positiv, och idag
tecknar cirka 90 % av bolagets kunder ett nytt
forsakringsavtal efter det gamla utgatt. Detta anses
vara logiskt, eftersom hogre kundndjdhet leder till
langre kundrelationer. Kundlojalitet &r vasentlig i
branschen, eftersom det &r den viktigaste
konkurrensfaktorn for ett enskilt bolag for att
uppratthalla lbnsamhet och tygla priskriget.

Investeringsverksamheten spelar en viktig roll

Till foljd av den stora andelen finansiella intdkter ar
bolagets investeringsverksamhet vasentlig ur
investerarens synpunkt, eftersom de finansiella
intdkterna i genomsnitt utgor cirka 30 % av resultatet
for rakenskapsaret. Detta beror i sin tur pa historiskt
sett relativt mattliga Ionsamhetsnivaer i
forsakringsverksamheten. Som foljd av IFRS 9-
direktivet, betonas betydelsen av finansiella intdkter i

det redovisade resultatet eftersom forandringarna i
portfoljens inneboende varde kommer att ha en
starkare inverkan pa ldnsamheten.

I enlighet med forsakringsbolagets affarsmodell,
samlar If premier fran sina kunder som sedan vidare
investeras under forsakringens giltighetstid. If har ett
eget investeringsteam, som huvudsakligen ansvarar
for bolagets investeringsverksamhet. Bolagets
investeringsriskniva & mycket konservativ vilket &r
vanligt for forsékringbolag och enligt var mening
jamforbar med andra forsakringsbolag och
pensionsbolag.

Under 2004—-2022 var Ifs investeringsportfoljs
genomsnittliga drsavkastning runt 3,5 %. Av Ifs
investeringsportfolj (Q4'22) var 88 % placerade i
ranteinvesteringar, 11 % i aktier och 1% i
penningmarknadsplaceringar. Vi uppskattar att den
nuvarande portféljens langsiktiga, strukturella
genomsnittliga avkastningen &r cirka 4-5 %, vilket
motsvarar den historiska nivan relativt val. Som ett
resultat av de stigande rantorna och 6kade
inflationsutsikterna forvantar vi oss att avkastningen
for de kommande aren kommer att vara ndrmare
toppen av intervallet. Dessutom &r den relativa
andelen penningmarknadsinvesteringar med lag
inkomst den lagsta under den berdrda perioden,
vilket 6kar vara estimat av portfljens potentiella
avkastning.

Vart att notera &r att If redovisar sin historiska
avkastning till verkligt varde, varfor IFRS 9-direktivet
som infordes i borjan av aret inte paverkar tolkningen
av siffrorna. Skillnaden ar att forandringar i verkligt
varde avseende investeringar i framtiden aterspeglas
fullt ut i Ifs resultatrakning, medan endast en del av
dessa tidigare redovisats i resultatrakningen.

Fordelning av Ifs resultat (MEUR)
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Utveckling av Ifs nyckeltal

Ifs marknadsandelar per marknad (2022)
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Prognoser

Under de kommande aren &r det viktigt att inse att
kortsiktig volatilitet 6kar i Ifs resultat pa grund av
forandringar i redovisningen (IFRS 9 och IFRS 17). Pa
lite Iangre sikt kommer dock deras paverkan att
neutraliseras och resultatet &r fortfarande mycket
forutsagbart. Vi vill ocksa papeka att dven om de
finansiella intékterna ar mycket goda i vara prognoser
i ar, star resultatet fran forsakringstjanster fortfarande
for mer an 70 % av den totala inkomsten.

2023 blir ett utmarkt ar

Ifs 2023 startade bra. Bolagets Ql-resultat
overtraffade tydligt marknadens forvantningar tack
vare ett starkt resultat fran forsakringstjanster (337 vs.
281 miljoner euro). Premieinkomsten dkade med 6ver
6 % valutaneutralt, drivet av prishgjningar.
Totalkostnadsprocenten var 82,4 %, vilket kan anses
vara bra under det sdsongsmassigt svaraste kvartalet.
Den |aga totalkostnadsprocenten forklaras delvis av
ett lagre antal storre skadedrenden an forvantat. De
finansiella intdkterna var ocksa pa en bra niva, och Ifs
effektiva avkastning pa réanteportfljen (YTM) var cirka
5 % vid utgangen av Q1. Till foljd av den starka Q1-
rapporten reviderade If sina forvantningar och
uppskattar nu att totalkostnadsprocenten ar 82—-84 %
(tidigare under 85 %). Forandringen var 6verraskande
stor och vi tror att bolaget ser marknadslaget som
gynnsamt ocksa under resten av aret.

Vi tycker att Ifs utsikt for resten av aret ar mycket bra.
Den nordiska skadeforsakringsmarknaden ar
fortfarande mycket rationell nar det galler
konkurrenssituationen och prishdjningar fors

fortfarande igenom pa bred front. Vi forvantar oss att
Ifs premieinkomst fortséatter att vaxa valutaneutralt pa
grund av det hoga antalet skadeanmalningar.
Totalkostnadsprocenten forblir mycket stark och vi
estimerar att den kommer att vara 82,8%, nagot battre
an mittpunkten av bolagets forvantningar.

Storsta osakerheten i vara prognoser &r naturligtvis
kopplad till det finansiella nettoresultatet, vars
volatilitet kar vasentligt med IFRS 9. Om rantorna
forblir pa nuvarande niva borde det finansiella
nettoresultatet vara betydligt Gver 300 miljoner euro
tack vare starka finansiella intdkter. Sammantaget
estimerar vi att Ifs resultat kommer att vara 1247
miljoner euro.

Bolaget fortsatter sin stadiga forbattring, men
vinsttillvéxt &r svart att uppna

Den stora bilden av prognoserna ar mycket tydlig for
de narmaste aren. Tillvaxten far fortfarande stod fran
inflationen under ar 2024, men tillvaxten normaliseras
langsamt till cirka 3 % i vara prognoser, vilket vi anser
vara i linje med den totala marknadstillvaxten. Det &r
tydligt att Ifs mojligheter att véaxa klart snabbare an
marknaden ar mycket begransade eftersom bolaget
foredrar vinst fran forsdkringstjdnster framfor
omsattningstillvaxt. Vi papekar att Ifs tillvaxt ar mycket
I6nsam med nuvarande totalkostnadsprocent.

Prognoser for nettopremieinkomst
(MEUR)
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Kdlla: Sampo
*l enlighet med IFRS 17 frdn och med 2022
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Nar det géller resultatet fran forsdkringstjdnsterna
forvantar vi oss ett litet ryck uppat i riskgraden, pa
grund av branschens hdga I6nsamhet, i kombination
med en gradvis sjunkande kostnadsinflation och
stigande finansiella intékter. Vi ser att dessa faktorer
kommer att 6ka incitamenten for enskilda aktorer att
konkurrera med pris. Vi forvantar dock att effekten
forblir begrdnsad pa hela Ifs niva, och att den standigt
forbattrade rorelsekostnadsgraden kompenserar for
detta.

Utvecklingen av rorelsekostnadsgraden drivs i vara
prognoser av framskridande i verksamhetens
digitalisering (t.ex. behandling av ersattningar,
kundservice, forbattrad forsaljningseffektivitet med
sjalvbetjaningslosningar) och tillvaxten av
verksamhetens storlek. Vi anser sdledes att If &r vél
positionerad nar det galler kostnadseffektivitet tack
vare starka utvecklingsresurser, och detta borde inte
vara ett hinder for Ionsamheten. Dartill har bolaget
inte separata organisationer for respektive land, vilket
avfor onddiga administrativa lager. Vi forvantar att den
kombinerade effekten av dessa leder endast till en
begransad minskning av totalkostnadsprocenten
under de kommande aren. Vi forvantar oss att
totalkostnadsprocenten &r cirka 83 % i genomsnitt,
mellan 2024-2026. Detta anser vi &r en stark niva,
bade i relativa och absoluta termer samt under
bolagets nuvarande mal (under 85%) och det
historiska genomsnittet (88 % mellan 2010 och 2022).

De finansiella intékterna ligger ocksa kvar pa en god
niva i vara prognoser, sa lange rantan inte faller
vasentligt frdn nuvarande niva. | sin helhet estimerar vi
en arlig tillvaxttakt pa cirka 3% av If under de nédrmaste

aren. Drivkrafter for snabbare vinsttillvéxt n vara
prognoser skulle vara: 1) en fortsatt uppgang i
réntenivaerna, som skulle stodja de finansiella
intdkterna eller 2) en langre period med fortsatt hog
inflation, vilket skulle stddja en okning i
forsakringsintakterna (som kréver att prisdisciplinen
uppratthalls pa marknaden). Vi vill dock papeka att Ifs
forutsattningar for vinsttillvaxt for narvarande ar relativt
begransade, vilket bolaget ocksa betonar i sin
finansiella malsattning. | stéllet for storre
resultatsprang bor investerare forvanta sig att If
fortsatter sin standiga forbattring som har pagatt i
nastan tva decennier.

Prognoserna ar i linje med konsensus

Vara prognoser for If ar vi val i linje med konsensus.
Konsensus &r lite mer optimistisk om resultatet fran
forsakringstjanster och forvantar sig att
totalkostnadsprocenten behalls oférandrad medan vi
forvantar oss en liten forsvagning. Nar det galler de
finansiella intakterna ligger vi ndgot éver konsensus
nar dessa effekter &r i stort sett omsesidigt
uteslutande. Som helhet &r vara prognoser for de
kommande aren 1-2 % under konsensus.

Prognoser for investeringsavkastning
(verkligt varde)
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Kdlla: Sampo
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Utveckling av Ifs jamforelsebolag
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Kdlla: Bolagens bokslut / Bloomberg

Total avkastning for Sampo och viktigatse
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Bolagsbeskrivning

Topdanmark &r det tredje storsta
skadeforsakringsbolaget i Danmark med en
marknadsandel pa cirka 16%. Foretaget fokuserar pa
forsakring av privata kunder, jordbruk samt sma och
medelstora foretag. Topdanmark har cirka 620 000
kunder. Tidigare hade Topdanmark ocksa en
livforsakringsverksamhet, men bolaget salde den till
Nordea 2022. Bolaget &r noterat pa
Kdpenhamnsborsen.

Skadeforsakringsverksamheten ar uppdelad i tva
omraden: privata- och foretagskunder. De viktigaste
forsakringsprodukterna som erbjuds privata kunder &r
motorfordons-, hem-, I6s6res-, sjuk- och
olycksfallsférsakringar. Topdanmarks mer
specialiserade produkterbjudande omfattar rese-, djur-
och elektronikférsakringar samt forsakring i samband
med &garbyte. Affarsomradet Privata kunder star for
54 % av bolagets skadeforsakringsintakter.

Afférsomradet SMF star for 46 % av
forsakringsintakterna. Topdanmarks kunder bestar av
cirka 110 000 sma och medelstora foretagare eller
lantbrukare.

En stabil historisk utveckling

Topdanmarks filosofi & mycket lik Ifs, dar bolaget
standigt prioriterat Ionsamhet framfor tillvaxt. Bolagets
tillvaxt har varit mycket blygsam och den
genomsnittliga tillvéxten i forsakringsintékterna var
drygt en procent mellan 2010-2022. Samtidigt har
foretagets marknadsandel minskat fran 18 % till cirka 16
%. Den svaga tillvaxten forklaras inte bara av fokuset
pa det forsakringsresultatet utan ocksa av foretagets
positionering utanfor vaxande stader. Tidigare har
bolagets laga digitala kapacitet formodligen ocksa

fungerat som en broms for tillvéxten, &ven om bolaget
har forbéattrat detta omrade avsevart med stora
investeringar under de senaste aren.

Samtidigt har utvecklingen av bolagets
forsakringstekniska resultat varit starkt och
totalkostnadsprocenten har minskat i trend fran ca 93
% 2010 till ca 83 % 2022. De finansiella intdkterna har
dock minskat klart pa grund av mycket lagre rantor.
Darmed har bolagets resultatutveckling varit relativt
stabil. Vinsten per aktie har dock 6kat tydligt pa grund
av att bolaget tidigare avsevart aterkopt egna aktier.

Bolaget har ocksa haft ett konservativt forhallningssétt
till kapitalallokering, dér fokus har varit pa att aterfora
tillgangar till investerare snarare an till exempel forvarv.
Fram till 2017 var bolagets vinstférdelningsmetod
aterkop av egna aktier, men darefter har bolaget borjat
dela ut utdelning pa huvudagarens Sampos begdran.
De viktigaste forvarven i Topdanmarks narhistoria &ar
forsaljningen av livforsakringsverksamheten till Nordea
(forsaljningspris 270 miljoner euro) och férvarvet av
Oona Health A/S, ett danskt forsdkringsbolag, 2023
(cirka 300 miljoner euro), som forvéntas slutforas
under 2023. Bolagets mal idag &r att fordela minst 70
% av resultatet som utdelning och marknaden
forvantar sig att bolaget ska dela ut hela sitt resultat
som utdelning.

Utveckling av premieinkomsten fran
skadeforsakring (MEUR)
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Dodlage i dgande

Sampo investerade i Topdanmark for forsta gangen
2011 och 6kade sitt innehav succesivt darefter (bade
genom att kdpa aktier och genom Topdanmarks
aggressiva aterkop av egna aktier). Sampos innehav i
Topdanmark Gverskred 30 % ar 2016 och bolaget lade
darmed ett budpliktsbud utan premie. Ar 2017 blev
Topdanmark Sampos dotterbolag nar Sampo hade
kontroll Gver foretaget. Innehavet forblev oférandrat i
flera ar, da Topdanmark slutade aterkopa egna aktier
2017 (vinstdelningspolicyn &ndrades till utdelning) och
Sampo kopte inte aktier eftersom ledningen sténdigt
tyckte att priset var for hogt. | flera ar har Sampo tydligt
kommunicerat att de vill aga Topdanmark fullstandigt.
Topdanmarks utmanande véarderingsniva har dock
fungerat som en broms pa att Iagga ett bud.

En tydlig forandring i Sampos instéllning till
Topdanmark skedde under Q4'21, da Sampo for forsta
gangen pa flera ar kopte ett stort antal aktier pa
marknaden. Sedan dess har bolaget képt sma
mangder aktier fran marknaden och innehar for
narvarande 48,5% av aktierna. Aven om mangderna
har varit blygsamma, anser vi att foréandringen &r
betydande, eftersom det indikerar att Sampo ar
beredd att gora en insats pa radande nivaer.

For Sampo ar Topdanmarks situation problematisk.
Det ar sjalvklart att Topdanmark skulle vara ett utmarkt
komplement till Sampo och dess sammanslagning
med If skulle ge betydande synergier. For narvarande
ar If for liten i Danmark (5 % marknadsandel) och
sammanslagningen med Topdanmark skulle lyfta
foretaget till den nast storsta aktoren i Danmark.
Problemet &r aktiens prissattning, vilket systematiskt ar
pa en premie i forhallande till jamforelsebolagen. |
praktiken prissétter aktiekursen redan nagon form av

premie for Sampos bud, eftersom sannolikheten i
allménhet anses vara sapass hog. | praktiken forhindrar
detta i sin tur magjligheten till en betydande nedgang i
Topdanmarks aktiekurs.

Méjligt bud

Topdanmarks marknadsvarde &r for tillfallet cirka 4,4
miljarder euro och marknadsvardet pa aktierna som
Sampo inte ager ar cirka 2,2 miljarder euro. Enligt vara
uppskattningar skulle ett eventuellt bud kréva en tydlig
premie pa den nuvarande kursen och om vi tillampar
en premie pa 30 % skulle priset pa de aterstaende
aktierna uppga till cirka 2,9 miljarder euro. Eftersom
premien skulle betalas endast till utomstdende dgare
skulle Topdanmarks marknadsvérde i berakningen
uppga till cirka 5,0 miljarder euro.

Topdanmarks vinst efter skatt &r cirka 200 miljoner
euro enligt 2023 konsensusprognoser, vilket innebar
att P/E-talet skulle vara cirka 25x. Topdanmarks
resultat ar mycket bra ar 2023 och vi tycker att det ger
en relativt exakt bild av foretagets normala prestation.

Vi har berdknat att en eventuell ssmmanslagning med
Topdanmark skulle med konservativa forvantningar
erbjuda arliga synergier pa minst 50 miljoner euro och
i det optimistiska scenariot kunde synergierna stiga till
100 miljoner euro. De viktigaste synergikallorna skulle
vara utgallring av dverlappande kostnader (nu 2x
organisationer i Danmark), lagre aterforsakringspriser
och IT-systemen. Dessutom tror vi att bolagen kunde
uppna betydande operativa synergier utdver detta
(liknande som erhdlls i Hastings).

Topdanmarks P/E vs. genomsnitt for
Tryg, Sampo och Gjensidige
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Med hansyn till forvantade synergieffekter, skulle
Topdanmarks vinst efter skatt uppga till cirka 250-300
miljoner euro och P/E-talet skulle sjunka till omkring 20-
17x, vilket @r i linje med andra nordiska
Forsakringsbolags varderingar. Vi anser att nivan &r
utmanande med tanke pa att den innehaller forvantade
synergier.

Skulle Sampo betala en premie pa den nuvarande
hoga véarderingsnivan kommer det att spada ut
Sampos avkastning pa investeringar. Vidare kommer
avkastningen pa de ytterligare pengar som investeras i
Topdanmark oundvikligen att démpas pa kort sikt. Vi
anser dock att transaktionen skulle vara motiverad tack
vare exceptionell industriell logik och potential till
langsiktiga synergier, forutsatt att storleksklassen pa de
synergier vi forvantar oss ar ratt.

Vianser att Sampo skulle kunna finansiera forvarvet av
Topdanmark med sin nuvarande balansrdakning, men
det skulle & andra sidan férbruka allt Gverskottskapital
och tillfalligt hoja balansrékningens skuldniva Gver
malnivan. Vi diskuterar finansieringen av forvarvet av
Topdanmark narmare pa sida 41.

Vianser dock fortsatt att ett bud &r mycket sannolikt,
aven om det &r svart att specificera en tidpunkt. Om
Sampo inte gor ett direkt bud kan Sampo fortsatta kopa
Topdanmarks aktier pa bérsen mer aktivt an tidigare.
Pa sa satt skulle bolaget gradvis forvarva aktier utan
premie och sanka troskeln betala en premie for de
aterstdende aktierna eftersom det skulle finnas farre
utomstaende aktiedgare.

Mycket stark solvens

Topdanmarks balansrékning & mycket stark och vid
utgdngen av Q123 var bolagets Solvens 2 grad 351%.
Solvensen tar hansyn till den utdelning som betalades
ut vid utgangen av april, men tar inte hansyn till
forvarvet av Oona Health. Mot bakgrund av forvarvet sa

kommer solvensen att vara nagot under 200 % vilket
innebar att balansrékningen fortfarande ar mycket
stark.

Prognoserna visar en stabil resultatutveckling

Topdanmarks ar startade bra och Ql-resultatet var val i
linje med forvantningarna. Foretaget hdjde dven sina
forvantningar for totalkostnadsprocenten och forvantar
sig ett starkt resultat fran forsakringstjansterna aven
under resten av aret. Marknaden forvantar sig en
forsiktig 6kning pa drygt 2 % av premieinkomst och en
stark totalkostnadsprocent pa cirka 82 % ar 2023.
Vinsten per aktie berdknas uppga till cirka DKK 16 som
aterfors fullt till aktiedagarna.

Forsakringspremien stiger med cirka 10 % ar 2024,
drivet av Oona Health forvérvet. Resultatet fran
forsakringstjénsterna ligger kvar pa en god niva och
forvantas ligga runt 82 % pa marknaden. Med stigande
forsakringsintakter kommer vinsten per aktie att vaxa
med cirka 10 % och vara drygt DKK 17. Utdelningsraden
ar cirka 100 %.

Tillvaxten normaliseras till cirka 4 % och resultatet fran
forsakringstjansterna fortsatter att forbattras ar 2025.
EPS 6kar med cirka 7 %. Som helhet tror vi att det finns
valdigt fa osakerheter kring Topdanmarks resultat
eftersom det &r mycket forutsagbart. Det &r svart att se
att resultatet skulle 6ka betydligt mer &n de nuvarande
prognoserna, eftersom resultatet fran
forsakringstjansterna har natt toppen samtidigt som en
aggressiv stravan efter tillvaxt ar inte i linje med
bolagets strategi.

Den storsta risken i prognoserna ar hanforligt till
marknadens konkurrenssituation och hallbarheten av
nuvarande totalkostnadsprocenten, nu nér de
finansiella intakterna aterigen har blomstrat upp till en
viktig resultatkomponent i branschen.

Koncernens vinst fore skatt och
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Bolagsbeskrivning

Hastings &r ett av de ledande
skadeforsakringsforetagen i Storbritannien, vilka &r
verksamma pa en digital plattform. Bolaget saljer
framst motorfordons-, motorcykel- och
hemforsakringar. Motorfordonsforsakring &r bolagets
stérsta produktlinje och har en marknadsandel pa over
8%. Hastings har mer &n 3 miljoner kunder som de
betjdgnar genom tva huvudsakliga dotterbolag,
Hastings Insurance Services Limited i Storbritannien
och Advantage Insurance Company i Gibraltar.

Hastings forvarvet kom som en éverraskning for
marknaden

Sampo Overraskade marknaden ar 2020 genom att
kommunicera att bolaget skulle ldgga ett bud pa det
brittiska skadeforsakringsbolaget Hastings tillsammans
med Hastings davarande huvudagare, det
sydafrikanska investeringsbolaget RMI. Sampos
innehav var ursprungligen 70 % och ar 2021 blev
Hastings ett helagt dotterbolag nar Sampo kopte
resten av aktierna fran RMI.

Sampo motiverade expansionen till Storbritannien
med Hastings hdga kvalitet, starka digitala kunskaper,
intressanta tillvaxtmaojligheter pa den brittiska
marknaden samt synergier. Inldsningen av RMI-
minoriteten motiverades bland annat av snabbare
beslutsfattande och enklare realisering av synergier
(oavsett om synergier ar synliga i If eller Hastings).
Képesumman for hela Hastings var cirka 1,9 miljarder
pund, eller med davarande vaxelkursen cirka 2,1
miljarder euro.

Historiska utvecklingen har varitimponerande

Hastings har historiskt vuxit snabbt och dess kundantal
har 6kat med cirka 12 % per ar sedan 2012. Samtidigt
har forsakringsintékterna okat med cirka 15 % per ar.
Tillvéxten har drivits av foretagets starka digitala
kapacitet och en mycket konkurrenskraftig prisséttning
som mojliggors av en effektiv verksamhetsmodell. Till
skillnad fran traditionella forsakringsbolag kommer
storsta delen av Hastings nya forséljning via
jamforelsesajter, vilket majliggor laga
kundanskaffningskostnader och snabb operativ
expansion. Tillvéxten har ocksa varit relativt Ionsam,
aven om resultatet tydligt visar forandringar i den
brittiska marknadens konkurrenssituation under olika
ar.

Aven om Hastings, under Sampos ledning, har starkt
sitt fokus pa det forsakringstekniska resultatet, &r
Hastings enligt var mening fortfarande ett
tillvaéxtforetag. De viktigaste drivkrafterna for
vinsttillvaxt ar hogre forsakringsintakter, skalbarhet av
verksamheten samt betydande forbattringar i
forsakringstekniska prestationen. Som svar pa
marknadsutmaningar har Hastings under de senaste
12 manaderna fokuserat pa att forsvara sin [dnsamhet
snarare an pa stark tillvaxt. Vi tror att nar
marknadssituationen atergar till det normala kommer
Hastings att stréva efter betydande tillvaxt, men inte till
vilket pris som helst. Vart att notera &r att Hastings
resultat endast har konsoliderats helt i Sampo sedan
2021

Utvckling av bruttoforsakringsintakt
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Integration till en del av Sampo

Avenom Hastings &r en del av Sampo-koncernen, leds
bolaget fortfarande mycket sjalvstandigt och till
exempel drivs bolaget med sina egna IT-system. Detta
ar motiverat pa grund av mycket olika marknader och
lagstiftning. Saledes har det inte varit meningsfullt att
fullstandigt integrera Hastings i Ifs system.

Trots detta har Sampo fatt betydande synergifordelar i
Hastings. Bolagets ursprungliga synergimal var 45
miljoner euro, varav cirka 30 miljoner euro skulle
uppnas genom operativa synergieffekter och cirka 15
miljoner euro genom kapitalforvaltning. Operativa
synergieffekter baserar framst pa samarbete och
kunskapsutbyte och cirka halften av synergierna skulle
realiseras genom If. Det kommer dock att ta tid att
forverkliga operativa synergieffekterna, eftersom
effekterna av atgarderna inte ar omedelbara. Enligt
bolaget hade man uppnatt runt 14 miljoner euro vid
utgangen av 2022 av de eftertraktade synergierna pa
45 miljoner euro.

Forsakringsmarknaden i Storbritannien

Den brittiska skadeforsakringsmarknaden ar den
Overlagset storsta av Sampos marknader, totalt dver 75
miljarder euro, vilket &r nastan tre ganger storre dn hela
nordiska marknaden. Branschens andel av BNP ar
ocksa hogre &n i de nordiska lénderna. Den brittiska
skadeforsakringsmarknaden ar dock klart mer
fragmenterad &n den nordiska marknaden, eftersom
den storsta aktdren bara har en marknadsandel pa
cirka 7 %. Motsvarande andelen i de nordiska landerna
varierar mellan 22 % och 32 %. Det finns 170
licensierade aktorer med fokus pa skadeforsakring pa
marknaden (kalla: Sampo).

Marknaden &r ocksa annorlunda betraffande
distributionskanaler, da prisjamforelsesidor &r
Overlagset den storsta forsaljningskanalen till brittiska
motorfordons- och hemférsakringskunder, dven for
Hastings som nastan enbart verkar via dessa sidor.
Saledes forekommer en betydande priskonkurrens pa
marknaden, eftersom framsta valkriteriet for
forsakringar &r priset. Saledes tror vi ocksa att
genomsnittliga kundlojaliteten &r relativt svag. Detta har
i sin tur aterspeglats i IdGnsamhetsnivaerna for
skadeforsakringsbolag, med en genomsnittlig
totalkostnadsprocent pa dver 100 % pa marknaden
fore 2021. Nar det galler industristrukturen och
konkurrensdynamiken anser vi darmed att marknaden
ar betydligt mer utmanande &n Sampos andra
malmarknader.

Prognoser

Hastings resultat paverkades negativt under ar 2022 till
folid av det exceptionella antalet skadeanmalningar pa
den brittiska marknaden, vilka operatorerna inte kunde
overfora helt till priserna pa grund av hard
priskonkurrens. Dartill pdverkades vissa aktorers priser
av forandringarna i finansiella myndighetens
regleringar, vilket tillfalligt forvirrade marknaden.
Marknadssituationen visade dock tecken pa forbattring
mot slutet av aret och prisokningarna under Q1 var
redan mer i linje med antalet skadeanmalningar.

Hastings premieinkomst 6kade med 39 % med fasta
vaxelkurser under Q1, framst driven av prisokningar.
Antalet giltiga forsakringar 6kade med 4 % fran aret
innan till 3,3 miljoner. Lonsamheten var fortfarande
under press pa grund av antalet skadeanmalningar och
Okade skadefrekvensen. Driftskostnadsprocenten var
lag pa 93,3 % och resultatet fore skatt justerat for icke-
operativa avskrivningar var 24 miljoner euro.

Utvecling av brittiska
skadeforsakringsmarknaden
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Under resterande del av aret forvantar vi oss att
forsakringsintdkterna fortsatter att védxa snabbt, drivet
av prisokningar. Vi estimerar att
bruttoforsékringsintékterna dkar med 20 % och
resultatet fran forsakringstjanster forbattras nér aret
fortskrider, da prisckningarnas inverkan ocksa borjar
stodja I6nsamheten i takt med att antalet
skadeanmalningar sjunker. | sin helhet prognostiserar
vi att resultatet fran forsakringstjanster kommer att bli
ungefar detsamma som forra aret, 153 miljoner euro
(2022: 159 MEUR) och driftskostnadsprocenten 87,8 %
(quidance under 88 %). Vinsten fore skatt, justerat for
icke-operativa avskrivningar, forvantas bli 159 miljoner
euro. Vara prognoser ligger nagot dver konsensus.

Marknadens forvantningar ligger klart under
bolagets egna mal

Viforvantar oss en arlig tillvaxttakt pa 8 % for Hastings
mellan 2024—2026 (konsensus pa ungefar samma
niva). Aven om takten &r relativt hég med tanke pa
Sampos nordiska verksamhet ligger den klart under
bolagets egna mal. Vi anser att en forsiktig instélining
till tillvaxten &r motiverad, eftersom Hastings tillvaxt ar
klart mer beroende av den allménna
marknadssituationen &n i den nordiska verksamheten.
Vi forvantar att driftskostnadsprocenten forbattras
gradvis i takt med att omséttningen 6kar och ligger pa
86—87 % de narmaste aren, vilket &r val i linje med
bolagets nuvarande malniva pa under dn 88 %.
Resultatet fran forsakringstjdnster forvantas oka till
cirka 216 miljoner euro och resultatet fore skatt,
justerat for icke-operativa avskrivningar, till 220
miljoner euro ar 2026. Konsensus resultatprognoserna
for 2024-2026 ligger nagot under vara prognoser.

Enligt vara uppskattningar ligger prognoserna langt
under Sampos malséttningar, &ven om bolaget inte har
gett ut officiella mal for Hastings tillvaxt.

M&A optionen

Som vi sagt tidigare tror vi att det &r mycket mgjligt att
Hastings utdver stark organisk tillvéxt &ven stravar
efter kompletterande forvarv for att paskynda
tillvéxten. Vi tror att om Hastings lyckas fortsatta sin
imponerande historiska utveckling under de
kommande aren, kommer Sampo att vara intresserad i
att allokera mer kapital till Hastings for att paskynda
strukturell tillvaxt.

Synergimalen
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Vardepappersforetag

Mandatum-koncernen bestar av tva affarsomraden:
livforsakring och kapitalférvaltning. Mandatum Life
erbjuder sina privat- och féretagskunder tjianster inom
kapitalforvaltning, sparande och placeringar,
beldnings- och lojalitetsprogram samt pensions- och
personforsékringstjanster. Mandatum Asset
Management ar ett vardepappersforetag som
kombinerar fondverksamheten, fullmakt service och
radgivning inom kapitalforvaltning samt
kapitalforvaltningstjanster for Sampo koncernen.
Foretaget sysselsatte cirka 660 personer ar 2022.

Vid utgangen av Q123 uppgick Mandatums forvaltade
kapital till 19,8 miljarder euro och bolaget hade Gver
330 000 privatkunder och cirka 20 000
foretagskunder.

Mandatum Life

Mandatum Life erbjuder i samarbete med 6vriga
foretag i Mandatum Group sina kunder omfattande
tjanster for utdkning av formoégenhet och beredskap,
bland annat fondforsékring och tillhdrande
kapitalforvaltning, investeringstjanster,
personforsakring samt foretags pension- och
beloningsldsningar och radgivning i anslutning dartill.
Mandatum Life &r Finlands nast storsta
livforsakringsbolag.

De livforsakringsprodukter som Mandatum erbjuder
kan klassificeras som fondforsakring,
kalkylrantebaserad forsakring och
personriskforsakring. Mandatum Lifes nyforsaljning
fokuserar endast pa fondforsakring (unit-linked) och
personriskforsakring, och forsaljningen av
kalkylréntebaserade produkter avslutades redan for
cirka 15 ar sedan. | kalkylrdntebaserade forsékringar

bar Mandatum placeringsriskerna som &r forknippade
med forsakringen. Aven om kalkylrantebaserade
forsakringar inte langre séljs aktivt har Mandatum
fortsattningsvis en betydande kalkylréntebaserad
forsakringsportfol].

Mandatum har genomgatt en betydande forandring
under det senaste decenniet. Kalkylrantebaserade
skulden har minskat fran cirka 5 miljarder euro 2014 il
cirka 2,6 miljarder euro i dag. Samtidigt har
fondforsakringsskulden 6kat fran drygt 5 miljarder
euro till dver 10 miljarder euro.

Mandatum Asset Management

Mandatum Asset Management &r ett
kapitalfdrvaltningsbolag bildat 2021 genom att
kombinera Sampo Groups och Mandatum Lifes
investeringsverksamhet. Saledes &r det inte en
separat enhet fran Mandatums Gvriga verksamhet,
utan nara forbunden till livforsakringen.

Forutom Sampo Group, har bolaget nordiska och
europeiska institutionella kunder och UHNWI-kunder
(Ultra High Net Worth Individual). Mandatum Asset
Management har, liksom andra viktiga
kapitalforvaltare, investerat stort i sin strategi i
alternativa investeringsprodukter. Liksom andra stora
kapitalforvaltare técker foretagets produkterbjudande
alla viktiga tillgangsklasser.

Bolaget &r en av de stdrsta bankoberoende
kapitalférvaltarna i Finland och under ar 2022 var
bolagets provisionsintékter cirka 80 miljoner euro,
vilket &r i samma storlek som Evli och eQ. Sampo och
Mandatum Life &r betydande kunder for Mandatum
Asset Management och 2022 kom ungefar 75 % av
provisionerna fran koncernen.

Utveckling av forsakringsintakterna
(MEUR)
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Mandatum blir eget borsbolag i oktober

Varen 2023 meddelade Sampo att bolaget avser att
borsnotera Mandatum genom en avknoppning.
Avknoppningen har fatt bemyndigande fran
bolagsstémman och ska genomféras 1.10.2023.

Genom avknoppningen erhaller dgarna i Sampo aktier
i Mandatum i férhallande till sitt nuvarande agande. Vi
anser att detta &r det mest rimliga séttet att genomfora
avknoppningen, eftersom varken Sampo eller
Mandatum behdver nytt kapital. Dessutom &r
skatteeffekten av en avknoppning neutral i den finska
beskattningen. Samtidigt konstaterar Sampo att
bolaget nar som helst kan avbryta avknoppningen. |
praktiken innebar det att ifall ett tillrackligt bra
erbjudande dok upp skulle Sampo annu kunna sélja
Mandatum. Vi anser dock att sannolikheten ar mycket
lag.

Som en del av arrangemanget beréttade Sampo i
samband med sitt Q1-resultat att bolaget skulle sélja
investeringarna i Saxo och Enento till Mandatum samt
andra tillgangar som &r klart mindre i storlek.
Mandatum betalar 430 miljoner euro for dessa och
finansierar det med en engangsbetalning pa 150
miljoner euro och ett 1an pa 280 miljoner euro. Som en
del av arrangemanget aterbetalar Mandatum ocksa ett
hybridlan pa 100 miljoner euro till Sampo och samtidigt
allokerar Sampo 80—85 miljoner euro av koncernens
skulder till Mandatum.

For Mandatum ar forvarvet av Saxo och Enento
tvafaldigt. Bada &r béttre ldmpade for Mandatum &n for
Sampo, for Mandatum har smaskaligt samarbete med
Saxo och Enenetos styrelseordférande &r daven den
blivande styrelseordféranden for Mandatum. A andra
sidan &r storleksklassen for investeringar, och i

synnerhet Saxo, betydande f6r Mandatum. Mandatum
binder dessutom en betydande del av sitt
overskottskapital atminstone tillfalligt till dessa
investeringar, nar kapitalet kunde ha anvénts for andra
M&A-transaktioner pa den finska
kapitalforvaltningsmarknaden.

Ur Sampos synvinkel & avknoppningen av Mandatum
ett nytt viktigt steg mot ett fullfjiadrat
skadeforsakringsbolag. Avknoppningen minskar
Sampos kapitalbehov samtidigt som resultatets
volatilitet minskar med den allmé&nna marknaden.
Dérfor kan Sampo, som fokuserar pa skadeforsakring,
sannolikt arbeta med nagot mindre kapital, vilket kan
mdjliggdra frigbrande av ytterligare kapital. | Sampos
storleksklass ér siffrorna dock inte mérkbara enligt vara
prelimindra berékningar. Investerare bor vara
medvetna om att enligt vara berakningar star
Mandatum for cirka 10 % av véardet pa Sampos delar
och for under 15 % av resultatet med 2022 siffror (utan
IFRS 17 justeringar). Naturligtvis kommer Sampos
resultatprognoser att minska med detta belopp efter
delningen.

Vi anser att beslutet & mycket bra dven for Mandatum.
Mandatum har intressanta tillvaxtmajligheter inom finsk
kapitalforvaltning, men till exempel har storre
oorganiska rérelser inte varit mojliga under Sampos
ledning eftersom koncernens strategi fokuserar pa
skadeforsakring. Som ett sjalvstandigt bolag kan
Mandatum stka snabbare tillvéxt bade i Finland och
utomlands.

Utveckling av forsakringstekniska
skulden (MEUR)
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Investeringsprofil efter noteringen

Vi anser att Mandatum har en god tillvaxtpotential pa
finska investeringstjanstmarknaden tack vare sin
starka marknadsposition och branschens strukturella
tillvaxttrender. Vi tror att bolaget soker stark tillvaxt
inom bada segmenten, bade organiskt och genom
forvarv.

Dessutom vill Mandatum vara en bra
utdelningsbetalare som &r typiskt for bolagen i
branschen, eftersom verksamheten genererar bra
kassaflode, solvensen ar mycket stark och
investeringsbehoven ar begréansade (exklusive maojliga
forvarv). Mandatum uppgav ocksa i sitt
noteringsprospekt att det har for avsikt att dela ut 500
miljoner euro som utdelning under 2024—-2026. Detta
ligger val i linje med de nivaer som Mandatum har
betalat till Sampo under de senaste aren. Tack vare
kapitalet som frigors som foljd av den mycket starka
balansrékningen och sénkningen av kalkylrantan har
bolaget ocksa utrymme for potentiella forvarv, dar
bolagets aktier &ven handlas, trots den generdsa
utdelningen.

Mycket stark solvens

Mandatums solvens &r mycket stark och vid utgangen
av Q123 var bolagets solvens under Solvens 2
principen 284 %. Solvensen har starkts avsevart sedan
borjan av 2022 pa grund av den snabba
rantehdjningen. Rantehdjningen har avsevart minskat
bolagets skuld och saledes har solvensen stigit fran
192% i borjan av 2022 till 284% idag. Med tanke pa
planerade forvéarvet av aktier i Saxo och Enento och de
planerade lanearrangemangen skulle solvensen ha
varit 224 %.

Enligt var uppfattning & Mandatums balansrakning
Overkapitaliserad och ger pa sikt betydande utrymme,
till exempel for M&A-transaktioner. Vi finner det relativt
troligt att Mandatum vill vara en aktiv aktor pa den
konsoliderande finansmarknaden i Finland. Hittills har
Mandatum enligt var bedémning inte haft
forutsattningar for storre transaktioner, eftersom storre
transaktioner utanfor skadeforsékring inte varit en del
av Sampos strategi. Pa kort sikt kan dock forvarvet av
Saxos och Enentos aktier bromsa upp stérre
transaktioner eftersom det tillfalligt utnyttjar stdrsta
delen av spelrummet i balansrékningen. Saxos exit
kan dock vara relativt snabb, eftersom Saxo planerade
notering via SPAC redan 2022. | januari 2023
kommenterade foretaget offentligt sina planer pa att
Overvaga notering eller andra &gararrangemang nar
SPAC-projektet gick om intet. Saxo har kommunicerat
mycket tydligt att i samband med en borsnotering eller
andra dgararrangemang erbjuds exitmdjlighet ill
Sampo och kinesiska Geely (dger cirka 50 %). Sdledes
ar Mandatum innehav i bolaget knappast last under en
lang tid, och vi tror att en exit &r sannolik under nasta
18 manader.

Mandatum har i sitt noteringsprospekt uppgett att
dess mal pa medelldng och lang sikt &r en solvensgrad
pa 170 %. Nivan aterspeglar en situation dér
kalkylrantan har sjunkit betydligt fran nuvarande niva
och foretaget har avgatt fran sina investeringar i
Enento och Saxo.
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Bakgrund till prognoserna

Mandatums resultat bestar av tre komponenter:
Mandatum Lifes fondférsakringsavtal, Mandatum Lifes
ovriga avtal (t.ex. forsékrningar med vinstdelning) och
Mandatum Asset Managements resultat.

For forsakringar med vinstdelning betalar Mandatum
en fast arlig ranta pa 3,5-4,5 %, dar bolaget har
investeringsrisken. Huvuddelen av skulden utgdrs
dock av Mandatum Lifes fondavtal (unit-linked), dar
risken for vardefdrandringar ligger pé kunden. Aven
om storleken pa portflien med vinstdelning &r mattlig
jamfort med foretagets storleksklass (1,6 miljarder euro
och ca 14 % av totala skulden), orsakar det viss
volatilitet i Mandatums resultat som korrelerar med
investeringsmarknaden. Mandatums resultat paverkas
aven starkt av forandringar i diskonteringen av skulden
eftersom diskonteringen av skulden sker direkt i
enlighet med marknadsrantan efter att IFRS 17
standarden tradde i kraft.

Lopande avkastning pa Mandatums réntebarande
investeringar till marknadsvarde (mark-to-market yield)
var 5,7 % vid utgangen av Q1'23. Vi anser att nivan &r
mycket bra och langt 6ver kraven for avkastning pa
kalkylrantorna. Den starka avkastningen pa
ranteportfoljen stoder Mandatums resultatutveckling
under de kommande aren.

Prognoser

Mandatum uppvisade en bra start pa aret.
Nettoteckning pa fondférsakringar och 6vrig externt
kundkapital var pa en stark niva pa nastan 300
miljoner euro. Bolagets vinst fore skatt uppgick till 32
miljoner euro och paverkades negativt av foérandringar
i diskonteringsrantor. Utan forandringar i
diskonteringsrantorna skulle resultatet enligt vara

berdkningar ha varit ndstan 80 miljoner euro. For
helaret forvéntar vi oss att Mandatums resultat uppgar
till cirka 226 miljoner euro. Resultatet stdds av starka
finansiella intdkter och god nyforsaljning.

Under de nérmaste dren anser vi att Mandatum har
goda forutsattningar att forbéttra sitt resultat tack vare
en stark nyforsaljning, trots den gradvisa nedgangen i
portfélien med vinstdelning. Resultatets fokus kommer
dock gradvis att 6verga fran forsakringar med
vinstdelning till en mer forutsdgbar och kapital lattare
verksamhet (Mandatum Lifes 6vriga avtal och
Mandatum Asset Management). Forandringen i
resultatets fokus stoder Mandatums varderingsniva, da
resultatet blir mera férutségbart och mindre
kapitalintensivt.

Som helhet forvantar vi att vinsten fore skatt for 2024—
2026 kommer att vara 250-280 miljoner euro. Nivan
ligger vél i linje med Varas konsensusprognos som
uppdaterades i februari. Konsensusprognosen for
Mandatums 2024 vinst fore skatt ar 268 miljoner euro
(Mandatum togs bort fran Sampos konsensus efter
februari).

Baserat pa vara resultatprognoser har Mandatum bra
forutsattningar att betala den utlovade kumulativa
utdelningen pa 500 miljoner euro for 2024-2026
medan solvens skulle forbli mycket stark.

Mandatums resultatprognoser (MEUR)
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Holding

Sampos Holding-segment omfattar koncernens
administration och icke-strategiska investeringar.
Koncernens uppgifter omfattar bland annat
koncernens strategi, kapitalallokering, riskhantering,
koncernredovisning, investerarrelationer,
ansvarighet, samt réttsliga- och skattefragor. Vad det
géller segmentets historiska siffror har vi ocksa
kombinerat inkomsterna fran innehavet i Nordea
(inkomstandel, utdelningar och
forsaljningsvinster/forluster) hit. Segmentet
sysselsatter cirka 50 personer.

Kostnadsanalys

Kostnaderna for Sampos moderbolag kan delas in i
tva delar: rérelsekostnader och finansiella kostnader.
Enligt vara berédkningar uppgar rorelsekostnaderna
till cirka 45 miljoner euro per ar, medan de netto
finansiella kostnaderna ar cirka 30 miljoner euro med
den nuvarande skuldstrukturen. Nivan pa de
finansiella kostnaderna &r Iag pa grund av den
mycket ldaga genomsnittliga rantan pa bolagets
skulder och likasa de klart forbattrade
|I6nsamhetsutsikterna for likviditetsportfoljen.
Eftersom balansrakningen fortfarande ar mycket
stark och 6verkapitaliserad kommer Sampo att
forts&tta aterbetala skulder och minska nettoskulden
da skulderna gradvis forfaller.

Investeringarna kommer att séljas

Holdings investeringar bestar av koncernens fyra PE-
investeringarinom ramen av tidigare strategin.
Sampo investerade cirka 1 miljard euro i fyra nordiska
finansbolag under 2017—-2018. Vi beraknar att
investeringarnas nuvarde &r cirka 1,0 miljard euro
(grafik till hoger).

Bolaget har i sin strategi faststallt att det kommer att
gora sig av med de icke-strategiska investeringarna
under de narmaste aren. Forsta steget i denna
riktning togs i borjan av aret ndr Sampo
kommunicerade att bolaget séljer sina aktier i Saxo
och Enento till Mandatum. Mandatum betalar 430
miljoner euro for dessa och finansierar det med en
engangsbetalning pa 150 miljoner euro och ett 1an pa
280 miljoner euro fran Sampo. Vi ser transaktionen
som bra for Sampo, eftersom bolaget avyttrar nagra
PE-investeringar. Dartill uppratthaller Sampos dgare
vardestegringspotentialen i sina investeringar.

Vi papekar for investerare att avyttringen inte i forsta
hand ligger i Sampos egna hander, eftersom det ar
en minoritetsdgare i flesta av projekten. Dessutom
har Sampo inte brattom med avyttringen sa det har
tid att vanta pa den optimala utgangstiden. For Nexi
anser vi att det en exit & mgjlig under 2024, medan
2025 ar formodligen den tidigaste realistiska
utgangstiden for Nordax. Vi anmérker dessutom att
aven om investeringarnas avkastning vore klart
hogre &n vara forvantningar skulle omfattningen och
betydelsen vara relativt liten for Sampo.

Framtidsprognoser

Under de ndrmaste aren kommer segmentets
rorelseresultat att vara -75 miljoner euro per ar, enligt
vara berakningar. Beloppet &r relativt litet i
forhallande till koncernens storlek (ungefér 5 % av
vinsten fore skatt).

Holdings vinst fore skatt (MEUR)
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Verksamheten binder mycket kapital

Sampos balansrakning ar stor, vilket &r typiskt for
forsakringsbolag. Balansrakningen genomgick en
omfattande transformation i borjan av 2023 da
bolaget meddelade om Mandatums avknoppning.
Fran och med Q123 har Sampo rapporterat
Mandatum pa en rad i sin balansrakning (langfristiga
tillgangar avsedda for utdelning till &gare och skulder
relaterade till lAngfristiga tillgangar avsedda for
utdelning till &gare). Vi papekar att vi har korrigerat
siffrorna for 2022 for att motsvara dagens situation dar
Mandatum endast presenteras pa en rad. Detta ger
investerarna en mycket battre bild av koncernens
balansrakningsstruktur nér Mandatum lamnar
koncernen.

Storsta enskilda balansposterna avseende tillgangar
ar relaterad till Sampos investeringar som ar motpart
till forsakringstekniska skulder. Vid utgangen av Q123
hade Sampo investeringar pa drygt 16 miljarder euro i
sin balansrakning. Bolaget hade 1,8 miljarder euro
tillgangar forknippade med aterforsakringsavtal.

Andra poster av betydande storlek &r immateriella
tillgangar (framst goodwiill fran forvarv av If, Hastings
och Topdanmark), som vid slutet av Q123 uppgick till
3,3 miljarder euro. Likvida medel i bolagets
balansrakning vid utgangen av Q123 uppgick till 2,3
miljarder euro.

Mandatums balansposter har redovisats som
tillgangar for utdelning till gare och deras varde
uppgick vid utgdngen av Q123 till 15,3 miljarder euro.
Denna post kommer naturligtvis att falla bort fran
bolagets balansrakning Q4'23 efter avknoppningen.

Pa skuldsidan &r den storsta posten bolagets

forsakringsskuld, som vid utgdngen av Q123 var 11,4
miljarder euro.

Bolaget hade 3,2 miljarder euro i finansiell skuld vid
utgdngen av Q1'23. Bolagets skuld har i huvudsak
anskaffats vid en mycket gynnsam tidpunkt och
genomsnittsrdntan pa portfélien &r mycket 1ag, cirka
2,4%. Skuldens genomsnittliga 16ptid ar ocksa mycket
lang (se tabellen 6ver skuldloptider pa nésta sida). Vi
anser att en lang 16ptid i princip &r bra och att en
eventuell tidigare inlosning av skulder med nuvarande
ranta knappast skulle visa sig vara ett stort problem.

Mandatums skulder redovisas pa en rad i
balansrakningen (skulder relaterade till langfristiga
tillgangar avsedda for utdelning till &gare) och de
uppgick vid utgadngen av Q123 till cirka 13,5 miljarder
euro.

Solvens

Styrkan av forsékringsbolagets balansrakning mats
genom solvensgraden, vilken beskriver forhallandet
mellan férsakringsbolagets eget kapital och det
minimikapitalkrav som faststallts av
tillsynsmyndigheten. Sampos Solvens 2 grad vid slutet
av Q123 var 208 %. Siffran tar hansyn till den utdelning
som betalades uti maj, utdelning som ackumulerats
under Q123 och det pagaende inkdpsprogrammet pa
400 miljoner euro. Om vi beaktar Mandatum-
delningen och Gverlatelserna av aktierna i Saxo och
Enento var Sampos solvens 196 % under Q1 (utan
utdelning som ackumulerats under borjan av aret).
Solvensen minskar pa grund av Mandatums mycket
starka kapitalisering och minskningen av
diversifieringsférmanerna i solvensberakningen.
Solvensen ligger pa en stark niva, men relativt ndra
bolagets nuvarande malniva (170-190 %).

Utveckling av koncernens
skuldférhallande

286 %
258% 26:9% 256 %

225% 23.8%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Skuldférhéllande = finansiella skulder / finansiella skulder/ +
eget kapital (exklusive likvida medel)

Utveckling av solvensgraden

malniva 170-190 %

210%

185%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q123

Kdlla: Sampo
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Vi noterar att de aterstdende PE-investeringarna
(Nordax och Nexi) fortsatter att binda kapital, och om
de saldes ill balansvardet skulle bolagets
solvensgrad forbattras med cirka 15 procentenheter
enligt vara berakningar.

Efter separeringen av Mandatum minskar bolagets
kanslighet for kapitalmarknadens rorelser tydligt och
ledning angav i Q1-konferenssamtalet att det skulle
vara majligt att sénka nuvarande solvensgransernai
nasta strategiska uppdatering for att forbattra
koncernens kapitaleffektivitet. Om Sampo sankte
bolagets solvensmal till exempel till 160-180 % (nu
170-190 %) och salde aterstdende PE-investeringarna
till sina balansvarden, skulle Sampos solvens vara
cirka 220 % enligt vara berdkningar. | forhallande till
det nuvarande solvensmalet skulle
Overskottskapitalet vara 800—1300 miljoner euro och
for malet pa 160-180 % skulle dverskottskapitalet vara
1000-1600 miljoner euro. | praktiken innebar detta
att bolaget har cirka 2—3 euro per aktie i
overskottskapital i sin balansrakning och detta ar till
stor del kopplat till PE-investeringarna.

Skuldsattning

Sampos skuldsattning (finansiella skulder/finansiella
skulder + eget kapital) var 27,2% vid utgangen av
Q123, om vi beaktar aterkdp av egna aktier och
utdelningen under varen, och darmed i linje med
bolagets malniva pa under 30 %. Investerare bor
iaktta att Sampos skuldsattningsberakning inte tar
hansyn till koncernens likvida medel sa siffran ger
tidvis en onddigt negativ bild av Sampos
skuldsattning.

Vid utgadngen av Q1’23 hade bolaget skulder pa cirka
3,2 miljarder euro, som delades upp i moderbolagets

skulder pa 2,8 miljarder euro och dotterbolagens
skulder pa 500 miljoner euro. Sampo hade ett
speciellt problem under 2021-2022, nar bolaget
hade for mycket likvida medel hanforligt till
forsaljningar i Nordea och samtidigt var beloppet av
réntebarande vardepapper som handlas pa
marknaden lagre an vad bolaget ville I6sa ut.
Problemet var att under nollréntesatser var
hogklassiga rantepapper en bristvara och det fanns
inte tillrackligt med villiga séljare. Situationen har dock
nu balanserats tack vare inldsning, forfalina skulder
och kapitaldterbaringar, och enligt var mening borde
bolagetinte langre ha storre behov av att 16sa in sina
skulder fran marknaden innan de forfaller. Vi forvéantar
oss att foretagets bruttoskuld minskar under de
narmaste aren nér lanen forfaller. Med hansyn till
bolagets mycket starka kreditvardighet och
forutsagbar verksamhet ar det dock lampligt att
utnyttja en viss skuldhavstang i verksamheten for att
optimera kapitalstrukturen.

Sampo har olika kreditvardighet pa grund av sin
verksamhet, bade for forsdkringsverksamheterna och
for koncernens finansiella risk. Kreditvardigheterna ar
mycket viktiga for bolaget eftersom de majliggor
kostnadseffektiv aterforsakring och tillgang till
skuldfinansiering pa gynnsamma villkor. Vi anser inte
att bolaget kan minska sina solvens- eller
skuldséttningsmal vasentligt for att uppratthalla starka
kreditvardigheter som bolaget vill behalla pa
nuvarande nivaer (kreditvardigheterna visas i tabellen
bredvid). Saledes lagger bibehallandet av
kreditvardigheterna ocksa en ram for foretagets
kapitalstruktur.

Kreditvardigheter

Bolag/segment Moody’s S&P Fitch
Sampo Abp A3 A -
If Skadeforsakring* A1 AA- -
If - A -
Mandatum - A -
Hastings - - A

* Separat skadeférsékrings Financial Strength Rating. For andra
Gterspeglar motpartsrisken i Idnefinansiering.

Loptidsfordelning av skulder (MEUR)

1500

1000

500

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030-

m Masslan ® Hybridlan = Mandatum

Obs! Hybridldn hade inget férfallodatum, men kan Iésas in
under 2029 och 2030.
Kdlla: Sampo
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Utdelningarna ar fortsatt generosa

Sampo har under den pagaende strategiperioden
aktivt minskat pa sin balansrakning med extra
utdelningar och aterkop av egna aktier. Under
strategiperioden har bolaget aterfort
Overskottskapital till sina &gare for nastan 4 miljarder
euro. Drygt halften har anvants till aterkop av egna
aktier och bolaget har delat ut totalt 1,7 miljarder euro
i extra utdelningar.

Bolaget har sagt att det har cirka 2 euro per aktie av
overskottskapital i sin balansrakning, och detta
kapital ar framst knutet till PE-investeringar. Som var
beddmning av foretagets solvens visade ar
uppskattningen pa 2 euro (cirka 1 miljarder euro)
relativt forsiktig och var uppskattning ar narmare 3
euro an 2 euro per aktie.

Sampos vinstdelningspolicy ar att ka ordinarie
utdelningen jamnt och dela ut minst 70 % av vinsten
som utdelning. Bolaget kan dartill dela ut eventuellt
Overskottskapital som extra utdelning eller via
aterkdp av egna aktier.

Bolaget har i sin kommunikation betonat vikten av en
stadig tillvéxt i utdelning och var bedémning &r att
utdelningsgraden kommer att ligga ndara 70—-80 %
och utdelningstillivéxten kommer att vara i linje med
vinsttillvaxten. Investerare bor notera att Sampos
ordinarie utdelning om 1,80 euro per aktie under ar
2022 var cirka 0,30 euro fran Mandatum och
sdledes, efter delningen, kommer Sampos utdelning
att vaxa fran 1,5 euro.

Eftersom utdelningsgraden genomgaende ligger
klart under 100 % och bolagets balansrakning redan
ar mycket stark, kommer det att vara mgjligt att dela

ut ordinarie dverskottskapital &ven i framtiden. Vi tror
darfor att det & mycket sannolikt att ytterligare
overskottskapitalaterbetalningar kommer forverkligas
pa langre sikt.

Sampos utdelning och aterkdp av aktier
per aktie (EUR)

6.0
Potentiella forvarvet av Topdanmark gor
balansrakningen snav 5.0

Naturligtvis & Topdanmark en nyckelfraga i bolagets
framtida kapitalanvandning. Enligt vara berégkningar
skulle forvarvet av Topdanmark vara méjligt med
bolagets nuvarande balansrakningsstruktur, men
skulle kréva betydande hybridlansemissioner. Tack
vare hybriderna &r solvens inte ett problem for
bolaget, men skuldséattningsgraden skulle sannolikt
vara 6ver bolagets malniva. Vi tror dock inte att detta
automatiskt skulle vara ett stort problem, forutsatt att
bolaget har en tydlig vag till att sénka
skuldséttningen under de kommande aren. Vi
papekar ocksa att forvarvet i praktiken skulle krava all
tillganglig 6verskottskapital. Om bolaget bestammer
sig att dela ut allt sitt nuvarande Overskottskapital
skulle finansieringen av forvarvet av Topdanmark
vara utmanande utan att bolaget anvander egna
aktier som betalningsmedel.

Aterkop per aktie

m Ordinarie utdelning m Extra utdelning

Ifall bolaget inte Okar sin dgarandel i Topdanmark
forvantar vi oss att det gradvis minska pa sin
Overkapitaliserade balansrakning nar kapital |6sgors
fran PE-investeringarna. Ifall bolaget delar ut allt
overskottskapital under kommande aren, kommer
det oundvikligen att sénka sannolikheten av forvarvet
av Topdanmark eftersom finansieringen av
transaktionen tydligt blir svarare.

Kdélla: Sampo / Inderes
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Utgangspunkten for vara prognoser

Vi har behandlat segmentspecifika prognoser i
separata stycken, och i detta avsnitt fokuserar vi pa
en sammanfattning av prognoserna ur koncernens
synvinkel. Vi papekar till investerare att Mandatum
fortfarande ar med i vara prognoser, men ar bara
synlig pa en rad ovanfor nettoresultatet. Om
avknoppningen genomfors skulle Sampos resultat
naturligtvis minska med Mandatums andel.

Enligt vara uppskattningar kommer
marknadssituationen att vara rimlig for Sampo under
de narmaste &ren. Aven om de finansiella intdkterna
som blomstrat upp med réntehdjningen kan sétta
press pa resultatet fran forsakringstjdnster inom
branschen, kommer effekten att forbli mattlig pa
grund av en sund grund i branschen (konsoliderad
marknad, hdga intradesbarridrer, god prisdisciplin
bland operatodrer, osv.). Vi anser dock att det ar
uppenbart att det i den nuvarande rantemiljon &r svart
att forbattra totalkostnadsprocenten fran dagens
nivaer, vilket innebér att vinsttillvaxten for If och
Topdanmark lutar mer pa tillvaxt i
forsakringsintakterna och forbattring av de finansiella
intdkterna. Detta ar ocksa i linje med marknadens
forvantningar, eftersom konsensus forvantar sig att
totalkostnadsprocenten for de viktigaste
jamforelsebolagen &r stabila under de narmaste aren.

Det verkar tydligt att Sampos vinsttillvéxt kommer att
vara mattlig under de kommande aren, vilket bolaget
sjalva ocksa har faststallt under
kapitalmarknadsdagen 2021. Férutom Hastings ar
bolagets operativa delar i en kraftfull prestation och
det &r svart for oss att se att If eller Topdanmark kan
na betydande resultatforbattringar fran nuvarande

nivaer. Hastings resultat kan vaxa klart snabbare &n
vara prognoser, men i Sampos skala skulle effekten
forbli mattlig, med hansyn till Hastings lilla
storleksklass.

Sampos rapportering genomgick en betydande
forandring i borjan av 2023 nér bolaget 6vergick il
IFRS 9 och IFRS 17 -redovisningsstandarder.
Forandringarna har naturligtvis ingen operativ
paverkan pa Sampos verksamhet, men de har
medfort betydande férandringar i bolagets
rapportering. | framtiden redovisar bolaget effekterna
av forandringar i diskonteringsrantan i nettoresultatet
och nya resultatet fran forsakringstjansterna visar den
rena forsakringsintakten (mycket néara det tidigare
forsakringstekniska resultatet). | framtiden redovisar
bolaget ocksa forandringar i de finansiella intdkternas
inneboende varden direkt i sitt resultat och darmed
Okar pa kort sikt volatiliteten i resultatet. Pa langre sikt
har detta dock inte en stor inverkan pa siffrorna.

Investerare bor ocksa notera att siffrorna for 2022
inte ar helt jamforbara, eftersom de inkluderar
andringar av IFRS 17 men inte &ndringar av IFRS 9.
Resultatet for 2022 ser saledes for bra ut nar det
géller finansiella intakter.

Prognosandringar

Vi har gjort en del mindre forandringar i vara
prognoser, men forandringarna pa koncernniva ar
mycket sma. Var resultatprognos for If har stigit nagot
pa grund av hogre prognoser pa finansiella intakter.
Nar det galler utdelning har vi reviderat den extra
utdelningen for 2023 till 0,50 euro (tidigare 1,0 euro)
och samtidigt satt in en motsvarande extra utdelning
av 0,50 euro for 2024.

Justerad vinst per aktie och dividend

4.00
3.50
3.00
2.50
2.00

1.50
1.00
0.50

0.00
2022 2023e 2024e 2025e 2026e

m Vinst per aktie (justerad) m Utdelning/aktie

Totalkostnadsprocent-%
88%

86%
84%
82% S
80%

78%

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

e | cm—TOpdanmark e Tryg Gjensidige

Kdlla: Vara Research / Gjensidige, Tryg ja Topdanmark
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2023: fortsatt stark utveckling

Sampo hade en stark boérjan pa aret och Ql-resultatet
var battre an marknadens forvantningar (359 MEUR
vs. 342 MEUR). Ifs premieinkomst 6kade med 6ver 6
% valutaneutralt, drivet av prisokningar.
Totalkostnadsprocenten var 82,4 %, vilket kan anses
vara starkt under det sdsongsmassigt svaraste
kvartalet. Den |aga totalkostnadsprocenten forklaras
delvis av ett lagre antal storre skadedrenden &n
forvantat. De finansiella intékterna var ocksa pa en bra
niva, och Ifs verkliga marknadsvérde pa portféliens
rénteavkastning var cirka 5 % vid utgangen av Q1. Till
foljd av den starka Ql-rapporten reviderade If sina
forvantningar och uppskattar nu att totalkostnads-
procenten ar 82—84 % (tidigare under 85 %).

Hastings utveckling var tvadelad. Bolaget har inte
kunnat fullt dverfora antalet skadeanmalningar till sina
produktpriser och det ledde till att Hastings
skadeprocent okade till 66,1% (Q1'22: 55 %), som
enligt var uppfattning pekar pa den avgorande
skillnaden i konkurrensen mellan Storbritannien och
Norden. Den mycket starka utvecklingen av
forsakringsintdkterna (+39%) bidrog dock till
kostnadsokningen och resultatet fran
forsakringstjiansterna lag pa jamforelseperiodens niva.
Topdanmarks resultat var redan kant. Mandatum
daremot redovisas for narvarande som avvecklad
verksamhet. | koncernfunktionerna gjorde bolaget
sma nedskrivningar i Enento och Nexi (-40 miljoner
euro), och justerat for dessa skulle resultatéverskottet
ha varit &nnu starkare.

Under 2023 forvantar vi oss ett mycket starkt resultat
fran Sampo. Ifs forsakringsintékter fortsétter att vaxa
sunt valutaneutralt, drivet av antalet
skadeanmalningar. Totalkostnadsprocenten fortséatter
som mycket stark och vi estimerar att den kommer att

uppga till 82,8 %, nagot under mittpunkten av
Sampos forvantningar. Storsta oséakerheten i
prognoserna ar naturligtvis kopplad till det finansiella
nettoresultatet, dar volatiliteten okar vasentligt nar
IFRS 17- och IFRS 9-standarderna trétt i kraft. Om
rantorna halls kvar pa nuvarande niva bor
nettoresultat av de finansiella transaktionerna ligga pa
en god niva i takt med en 6kning av de finansiella
intdkterna. Sammantaget prognostiserar vi att Ifs
resultat kommer att vara 1247 miljoner euro.
Topdanmark gor ett bra resultat och far ocksa stod av
de finansiella intdkternas aterhamtande.

Storsta osékerheten forknippas med Hastings
prognoser eftersom bolaget &r klart mest sarbart for
forandringar i konkurrenssituationen. Enligt vara
berékningar kommer den brittiska marknaden att vara
utmanande under hela 2023. Vi forvantar oss att
Hastings forsakringsintakter véaxer snabbt (+20 %) pa
grund av det snabbt stigande antalet
skadeanmalningar och relaterade prisokningar.
Hastings resultat fran forsakringstjanster borde borja
aterhamta sig nér aret fortskrider, men vi forvantar oss
att det forblir pa ungefar samma niva som under
jamforelseperioden for heldret. Moderbolagets
(Holding) forlust &r nagot Gver 100 miljoner euro och
klart 6ver den normala nivan pa grund av
nedskrivningarna under forsta kvartalet.

Som helhet forvantar vi oss att Sampos vinst per aktie
Uppgar till 2,41 euro. Vi papekar att Mandatum
numera endast syns i vinst per aktie och star for cirka
0,35 euro av EPS. Nar det galler utdelning forvantar vi
0ss att Sampo hojer sin ordinarie utdelning med 0,10
euro till 1,90 euro och att bolaget delar ut en extra
utdelning pa 0,50 euro. Dartill forvantar vi oss att
bolaget offentliggor ett nytt aterkdpsprogram for
egna aktier for 500 miljoner euro under H2'23.

Koncernens vinst fore skatt (MEUR)
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Utveckling av koncernvinstens
fordelning

100%

80%

60%

40%

20%

0%

-20%
2023e 2024e 2025e 2026e

mIf mTopdanmark ™ Hastings Holding

Kdlla: Inderes

43



Prognoser 3/4

2024-2026: inget nytt under solen

Sampos resultatutveckling under de narmaste aren
foljer liknande steg som 2023. If fortsatter sin
utmarkta operativa prestation och resultatet fortsatter
vaxa mattligt. Mattlig vinsttillvéxt forklaras helt av
okningen i forsakringsintakter, eftersom vi forvantar
oss att totalkostnadsprocenten férsvagas nagot med
Okat konkurrenstryck. De finansiella intdkterna ligger
kvar pa en god niva om den nuvarande rantenivan
haller.

Topdanmark fortsatter att véaxa stadigt, men som for If
ar det svart att gora storre forbattringar i Ionsamheten
da resultatet fran forsakringstjansterna &r redan pa

en hog niva.

Hastings producerar sund vinsttillvaxt, men som
helhet &r vi mycket forsiktiga i vara prognoser pa
grund av hur svart det ar att gora
marknadsprognoser avseende Storbritannien. Vi
anser att Hastings kunde ha potential for vasentligt
hogre vinsttillvéxt &n vara prognoser i ett optimistiskt
scenario, speciellt via tillvaxt i forsakringsintakter.
Daremot tycker vi att en forsiktigare installning ar
motiverat for tillfallet. Vi forvantar oss att
koncernsiffrorna forblir stabila.

Vinst per aktie far lite stod i vara prognoser fran
aterkop av egna aktier som fortsatter till slutet av
2024. 1 sin helhet forvantar vi oss att vinsten per aktie
Okar i genomsnitt med 7 % mellan 2024 och 2026.
Ordinarie utdelningen fortsatter att vaxa stabilt och vi
forvantar oss att den stiger med 0,10 euro per ar.

Overskottskapital kommer att aterbetalas dveni
framtiden

Nér det géller aterbetalning av 6verskottskapital
forvantar vi oss &nnu en extra utdelning pa 0,5 euro
per aktie under 2024. Darefter innehaller vara
prognoser inte langre extra utdelningar, eftersom
foretagets Overskottskapital har rensats fran
balansrakningen med var vinstférdelningsprognos.
Overskottskapital kommer dock att fortsétta
ackumuleras i balansrakningen, eftersom
utdelningsgraden ligger runt 70—-80 % i vara
prognoser under de narmaste aren. Vi tror att
bolaget vill med alla medel skydda och sékra en
stadig 6kning av utdelningen pa lang sikt, och
saledes kommer utdelningsgraden att forbli mattlig.
Detta leder till dverskottskapital, som bolaget
sannolikt kommer att uppldsa med oregelbundna
intervaller, antingen genom aterkop av egna aktier
eller extra utdelningar.

Vara prognoser &r i linje med konsensus

Vara prognoser &r i linje med resultatkonsensus. Var
totalkostnadsprocentprognos for If ar lite mer
forsiktig an konsensus medan var
investeringsintaktsprognos &r nagot positivare.
Skillnaderna pa koncernniva ar dock mycket sma.

Storsta skillnaden i forhallande till konsensus
kommer fran vinstfordelning. | konsensus ar det fa
som forvantar sig att bolaget delar ut extra utdelning
for 2023 och bara nagra analytiker forvantar extra
utdelning 2024. | konsensus forvédntas aterkop av
egna aktier daremot fortsatta fram till 2025 i ungefar
samma omfattning som vi forvantar.

Dividend och aterkdp per aktie (EUR)
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Vi anser fortfarande att det &r motiverat att forvanta
sig att bolaget fortsatter |tta pa sin balansrékning
under nasta strategiperiod, for om de inte allokerar
kapital i Topdanmark har de inte ndgon annan
anvandning for sitt kapital. Som vi tidigare papekat
har bolaget 6verskottskapital i sin balansrakning for
cirka 2—3 euro per aktie. Kapitalet okar gradvis,
eftersom utdelningsgraden systematiskt &r under
100% nér bolaget stréavar efter att uppréatthalla en
stadigt véxande ordinarie utdelning. Vi anser darfor
att det ar klart att bolaget fortsatter avveckla

overskottskapitalet genom extra vinstfordelning. Det

ar tydligt att slutliga utdelningsformen kan variera
mellan utdelningar och aterkdp, men den stora
bilden andras inte.

2023e Inderes Konsensus Skillnad-%
Sampo PTP 1476 1518 3%
IfPTP 1247 1270 2%
Topdanmark PTP 238 238 0%
Hastings PTP 103 99 4%
Holding PTP -106 -91 17 %
Vinst per aktie 2,41 2,39 1%
Utdelning per aktie 2,40 2,13 13 %
2024e Inderes Konsensus Skillnad-%
Sampo PTP 1600 1621 -1%
If PTP 1290 1300 -1%
Topdanmark PTP 248 251} -1%
Hastings PTP 137 130 5%
Holding PTP -75 -60 25%
Vinst per aktie 2,50 1,97 27 %
Utdelning per aktie 2,70 2,57 5%
2025e Inderes Konsensus Skillnad-%
Sampo PTP 1679 1710 2%
If PTP 1324 1352 2%
Topdanmark PTP 278 275 1%
Hastings PTP 151 145 4 %
Holding PTP -74 -62 19 %
Vinst per aktie 2,89 2,75 5%
Utdelning per aktie 2,10 2,07 1%

Kdilla: Inderes / Vara Research
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Prognossammanfattning

Bruttoforsakringsintakter
If

Topdanmark

Hastings

Resultat fran forsékringstjanster
If

Topdanmark

Hastings

Vinst fore skatt
If

Topdanmark
Hastings
Omistusyhteiso

Totalkostnadsprocent
If

Topdanmark

Hastings

Prognoséandringar

MEUR / EUR
If

Topdanmark

Hastings

Holding

Vinst fore skatt

Vinst per aktie (justerat)
Utdelning / aktie

Kalla: Inderes

Q122

2849
1923
598
328

242
197
26

18

692
495
15
21
164

86,2 %
83,9 %
91,4 %
91,3 %

2023e

Gammal
1222

246
17
-103
1476
2,44
2,90

Q2'22
1972
1343

245
384

369
248
80
14

824
732
67
25
40

79,7 %
80,3 %
79,4 %
83,7 %

2023e
Ny
1247
238
103
-106
1476
2,41
2,40

Q3'22
1759
1081
245
433

312
216
62
34

342
264
24
54

83,2%
83,1%
80,1%
86,9 %

Andring
%
2%
3%
-12 %
3%
0%
1%
17 %

Q4'22
1687
1084
221
382

109
12
62
35

67
60

94,1 %
98,5 %
81,0 %
87.4 %

2024e

Gammal
1249

276

132

-72
1585
2,73
2,00

2022
8279

5432
1320
1527

1031
673
230
128

1835
1550
178
107
146

85,8 %
86,6 %
82,8 %
87.2%

2024e
Ny
1290
248
137
75
1600
2,70
2,50

Q123

2986

1966
604
416

298
217
57
25

359
337
63
10
-50

84,0 %
82,4 %
83,6 %
93,3 %

Andring
%
3%
-10 %
4%
4%
1%
-1%
25 %

Q2'23e
2163

1410
339
414

324
226
68
30

376
298
70
26

81,9 %
82,1%
80,0 %
83,0 %

2025e

Gammal
1293

298
137
-69

1659

2,89

2,10

Q3'23e
1919

135
347
437

331
233
60
38

391
310
67
34
-20

82,5%
81,3 %
81,0 %
87,0 %

2025e
Ny
1324
278
151

1679
2,89
2,10

Q4'23e
1854
1138
348
367

324
225
62
37

370
302
58
33
-23

85,8 %
86,6 %
81,0 %
88,0 %

Andring
%
2%
-7 %
10 %
7%
1%
0%
0%

2023e
8598

5649
1367
1581

1272
901
247
124

1507

1247
268
103
-

83,6 %
82,8 %
82,0 %
87,8 %

2024e
8972

5762
1503
1708

1362
938
274
150

1628

1290
276
137
=15

83,4 %
82,9 %
819 %
86,5 %

2025e
9227

5822
1562
1844

1413
961
288
164

1707
1324
306
151
74

83,3 %
83,0 %
81,5 %
86,0 %

2026e
9550

5996
1562
1992

1447
972
297
178

1733

1335
306
165
=73

83,5 %
83,3 %
81,5 %
85,8 %
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Sammanfattning av varderingen

Vi har beréknat Sampos inneboende varde genom
en SOTP-vardering, relativ och absolut vardering samt
genom utdelningsmodellen. | var analys fokuserar vi
pa SOTP-varderingen, eftersom det bast speglar
vardeti Sampos olika delar och verksamheternas
olika profiler. Dessutom kommer vardet att upplosas
under de narmaste aren da PE-investeringarna séljs
och Mandatum avknoppas.

Vartvarde, baserat pa SOTP-varderingen, ar cirka 44
euro per aktie och ligger i linje med var riktkurs.
Relativvarderingen, absolutvarderingen och var
utdelningssmodell stodjer var riktkurs och vi tror att
Sampos aktie &r relativt rétt prissatt pa rddande niva.

If driver utvecklingen av koncernens varde

Skadeforsakringsbolaget If &r fortfarande
dominerande i Sampos vérde eftersom det star for
cirka 75 % av koncernens varde i vara kalkyler.
Saledes avgor bolagets utveckling till stor del
koncernens vardering. Ifs varderingsniva och
resultatprognoser &r relativt hdga for tillféllet sa ett
vasentligt hogre aktievarde skulle framfor allt kréva en
okning av marknadsférvantningarna for Ifs
totalkostnadsprocent, eftersom Ionsamhetsnivan &r
den enskilt viktigaste komponenten i foretagets
vardeutveckling. Vi tror inte att Gvriga drivare for
aktiedgarvardet (6kning av premieinkomst och
investeringar) inneb&ar samma grad av osékerhet, och
vi anser till exempel att stora 6verraskningari
premieinkomstens langsiktiga tillvaxtutsikter ar relativt
osannolika eftersom utvecklingen lange har foljt
utvecklingen av malmarknadernas BNP. Pa grund av

laga och férutségbara investeringsbehov (i praktiken
enbart kapital som kravs for att véaxa i storlek) anser vi
att utvecklingen av Ifs balansrakning inte innebar
mdjligheter till Gverraskningar som vore vasentliga for
koncernens varde. Vi forvantar oss darfor att bolaget
delar ut merparten av sin vinst till moderbolaget som
utdelning i brist pa attraktiva investeringsmajligheter.

Investeraren bor saledes fokusera pa utvecklingen av
konkurrenssituationen i synnerhet pa den nordiska
skadeforsakringsmarknaden, som enligt var
uppskattning har en betydande inverkan pa bade Ifs
och Topdanmarks resultatutsikter. Utvecklingen av
konkurrenssituationen paverkas enligt var uppfattning
mest av: 1) tillvaxtutsikterna pa forsakringsmarknaden,
2) foréndringar i forsakringsbolagens kundlojalitet och
3) nya potentiella konkurrenter utanfor
forsakringsmarknaden. For If rekommenderar vi att en
investerare bor halla ett 8ga pa, utdver de
rapporterade resultatsiffrorna, utvecklingen av
kundndjdhet och kundomsattning, eftersom
vasentliga foréandringar i dessa kan tyda pa en
stramare priskonkurrens. Detta skulle i sin tur kunna
forandra marknadens férvantningar om huruvida Ifs
nuvarande goda I6nsamhetsniva ar hallbar.

SOTP-varderingen ryggraden i varderingen

Vianser att SOTP-varderingen &r en bra
utgangspunkt for Sampos vardering, eftersom den tar
hansyn till de olika delarna av koncernen och deras
olika forutsattningar for vardeskapande. Dessutom
frigors vardet i delarna som ett resultat av Mandatum-
noteringen och avyttringen fran PE-investeringarna,
vilket stoder metodens anvandbarhet.

Drivkrafter for aktiens avkastning

Positiv Neutral Negativ
Resultatutveckling
Ifs och Topdanmarks resultat
vaxer langsamt
Hastings resultat har potentialen Koncernens
att véxa tydligt frdn aktuella nivan resul:tat.okar
mattligt

Aterhamtningen av
investeringsinkomster okar
volatiliteten i resultatet

Direktavkastning

Bolaget presterar starkt

Balansrakningen innehaller
betydande &verskottskapital +5 % per ar
Ordinarie utdelning gar hand i
hand med resultatvecklingen

Varderingsmultiplar

Vardering i linje med SOTP-
varderingen

DDM-modellen &r i linje med det
aktuella aktiepriset prissatt
Den absoluta och relativa
varderingen aterspeglar den
neutrala varderingsnivan

Aktien ar korrekt

Direktavkastning-%
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Var uppdaterade SOTP-varderingen indikerar ett
varde om cirka 44,0 euro per aktie (tidigare 47,0
euro). Forandringen forklaras framst av den utdelning
(2,4 euro per aktie) som betalades ut i maj. Andra
vasentliga forandringar ar Ifs 6kade vérde (ca 2 euro
per aktie) och redovisning av koncernkostnader (ca -1
euro per aktie).

Till hoger har vi beskrivit varderingsrisken av Sampos
delar. Figuren visar hur den nuvarande prisrisken,
sdvél som potentialen, i aktien framst &r beroende av
If, eftersom Ifs andel av Sampos varde &r
dominerande. Segmentets nuvarande
varderingsmultiplar & hoga i absoluta och relativa
termer, vilket indikerar att marknaden forvantar sig en
stabil vinstniva. Vara estimat &r ocksa i linje med
detta. A andra sidan &r det svart att se utrymme for
betydande forbattringar i resultatet, vilket ocksa
aterspeglas i bolagets egna finansiella mal. Saledes
ar varderingsrisken av segmentet (och pa grund av
hoga vikten @ven av Sampo) relativt hog.

Som helhet &r det svart att se ett betydande utrymme
for en 6kning av SOTP-varderingen utan stora M&A-
transaktioner som for narvarande inte finns i bolagets
planer (exklusive eventuellt bud pa Topdanmark i
framtiden). N&ar det galler resultatprognoser presterar
bade If och Topdanmark redan mycket starkt, vilket
ocksa aterspeglas i hoga varderingsmultiplar. Det &r
sdledes svart att se en potentiell hojning for
marknadsprissattningen av bada bolagen utan en
dramatisk forandring av rantemiljon (en aterkomst av
den sa kallade "There is No Alternative” -
marknaden). Det kan finnas méarkbar potential for en
okning i varderingen av Hastings och Mandatum,

men pa koncernniva har detta en begrénsad
inverkan. Vart att notera &r att &ven om vi anser att
avknoppningen av Mandatum ar ett strategiskt smart
beslut, forvantar vi oss inte att det har en vasentlig
inverkan pa Sampos nuvarande varderingsniva som
redan &r i linje med de viktigaste jamforelsebolagen.
Om marknadsvardet pa Mandatum efter noteringen
vore hdgre &n vart estimat i SOTP-berdkningen,
skulle det naturligtvis ha en positiv inverkan pa var
syn i Sampos varde.

Varderingsmultiplarna ligger pa en neutral niva

Pa resultatbasis verkar Sampos varderingsniva
neutral. Varderingen for 2023-2024 (P/E 16-18x)
verkar inte varst fordelaktig, sarskilt med tanke pa
den okade réntenivan som vager godtagbara
varderingarna. Enligt vara prognoser dr motsvarande
direktavkastningar runt 5-6 % (under 5 % utan extra
utdelning).

Sampo &r prissatt ungefar i linje med bolagets
viktigaste jamforelsebolag (Tryg & Gjensidige) och
undervérderingen som radde under flera ar har
utjigmnats. | forhallande till den breda gruppen av
jamforelsebolag speglar varderingen en premie, men
vi anser att det ar motiverat med tanke pa bolagets
hogre kvalitet och battre fundament pa den nordiska
skadeforsakringsmarknaden. Som helhet stoder
varderingsmultiplarna var syn pa att prissattning av
aktien &r korrekt.

Delarnas varderingsrisker
@ Sénker risknivan @ Hajer risknivan

N”uvarénde Inderes Andel av
varec]n:'lgs- . r?sult'at SOTP
niva forvantningar

@
% \) Hog

Varderings-
risk

oL
Topdanmark ™
|
t f A Mattlig
Hastings
L Y
f\ \ Lag
BMANDATUM

l < Lag

Vdrderingsrisken for ett enskilt segment hdérleds fran
ekvationen av aktuella véarderingsmultiplar,
inkomstférvéntningar och relativ vikt. En situation dér
vdrderingsnivan dr hég, inkomstférvéntningar svaga och
vikten av segmentet Gr betydande for koncernen dr
sdrskilt utmanande fér en investerare.
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Sum of the parts: If

Det finns jamforbara nordiska bolag for If (Tryg och
Gjensidige), vilket vi anser ger en god grund for
bolagets acceptabla varderingsniva. Vi har lamnat
Topdanmark utanfor analysen av nordiska
forsakringsbolag, eftersom varderingen inte helt
bygger pa marknadsmassiga grunder pa grund av
fortsatta spekulationer om Sampos bud.

P/E-multiplarna for Tryg och Gjensidigen har i
genomsnitt varit cirka 20x under de senaste fem aren
och motsvarande direktavkastning &r cirka 4,5 %. For
narvarande &r nivaerna 17x och 5 %, ndgot under
nivaerna under de senaste aren. Vi anser att en
nedgang fran historiska nivaer &r helt berattigad,
eftersom den forandrade réantemiljon har lett till en
nedgang i varderingen av hela borsen.
Jamforelsebolagens varderingsnivaer ar fortfarande
hdga i absoluta termer och ovanfor borsens
genomsnitt, men vi anser att det &r fullt motiverat tack
vare bolagens mycket hdga kvalitet och den nordiska
forsakringsmarknadens gynnsamma
marknadsdynamiken.

Med hjélp av jamforelsebolagens multiplar och var
vinstprognos &r Ifs védrde pa basis av multiplarna cirka
17,5 miljarder euro.

Ifs DDM-modell

Dessutom har vi analyserat Ifs varde med
utdelningsmodellen (DDM). Vi forvantar oss att Ifs
utdelningsgrad &r hdg pa 85 % och att utdelningen
vaxer stadigt under prognosperioden. Med vara
resultatprognoser och vinstdelningspolicy kommer Ifs
solvens att forbli hdg under prognosperioden och
férandrad solvens kommer inte att orsaka problem for

den estimerade vinstfordelningen. Vart estimat for
terminalperioden &r 2 % arlig utdelningstillvaxt, vilket
aterspeglar sektorns strukturellt langsamma tillvaxt
och motsvarar i princip langsiktiga
inflationsforvantningar. Vi har tillampat en kostnad av
det egna kapitalet om 7,3 % for If (samma som for
Sampo Abp). Som ett resultat av dessa antaganden
visar var DDM-modell att vardet pa Ifs aktie &r cirka
17,6 miljarder euro.

Sum of the parts: Hastings

Hastings har ocksa en relativt bra grupp av
jamforelsebolag bland brittiska
skadeforsakringsbolag. Vissa foretag har ocksa
livforsakringsverksamhet, men vi tror att en bred
grupp av jamforelsebolag ger en korrekt bild av den
varderingsniva som marknaden godkéanner, vilket ar
mycket mer mattlig &n fér de nordiska
skadeforsakringsbolagen (referensernas median P/E
9x vs. nordiska skadeforsakringsbolag 17x). Vi anser
att detta beror pa en mycket mer konkurrensutsatt
marknad och pa svagare konkurrensférdelar bland
bolagen.

Nar vi beddmer Hastings vardering anser vi att det &r
motiverat att acceptera hdgre varderingsmultiplar &an
for jamforelsegruppen, eftersom vi anser att foretaget
ar av hogre kvalitet an det genomsnittliga
jamforelsebolaget. P/E-multiplarna enligt vara 2023—
2024 prognoser &r 13x och 11x, vilket aterspeglar
foretagets goda tillvaxtutsikter, men ligger under
multiplarna for koncernens delar av hogre kvalitet, If
och Topdamark. Pa s sétt blir Hastings vérde cirka
1,6 miljarder euro. Vi papekar att vi har anvant
resultatet justerat for icke-operativa avskrivningar i
samband med forvarvet (se sida 33 for detaljer).

Nordiska forsakringsbolags P/E-tal

40x
35x
30x
25x
20x
15x ”;:_A/r\ﬂ‘} =
10x
5x
0Ox
O X HL o & @ O O g
SMEP NP MEPA PN PN rLer’ " ,L&
— SAMPO Tryg Gjensidige

Nordiska forsdkringsbolags
direktavkastning-%

10 %

8%

6 % 7 _
. '\’\/\/\/\MJ
2%

0%
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Sum of the parts: Mandatum

Nar vi analyserat Mandatums vérde har vi anvant en
jamforelsegrupp bestaende av europeiska
livforsakringsbolag. Vi anmarker att gruppen
innehaller mycket avvikande foretag, sa kvaliteten pa
jamforelsegruppen ar hjalplig som bast. Vi anser
dock att en bred jamforelsegrupp ger ratt indikation
pa Mandatums godtagbara vardering. Vi anser att
Mandatums mycket starka balansrakning maste
beaktas i varderingen. | praktiken &r investeringarna
som kopts fran Sampo (Enento, Saxo m.fl.)
Overskottskapital for Mandatum och vi tar hansyn till
dem som en separat komponent i vara berakningar.
Vi anvander P/E- och P/B-multiplar och
direktavkastning i var jamforelsegruppsanalys.

Jamforelsebolagens varderingar ligger pa mycket
ldga nivaer och genomsnittliga P/E-multiplarna &r
cirka 7x, P/B cirka 1x och direktavkastning cirka 7 %.
Dessa ligger under historiska nivaer, och till exempel
P/E-multiplar har i genomsnitt varit cirka 9x under de
senaste fem aren.

Genom att tillampa de nuvarande nivaerna &r
Mandatums varde 1,8 miljarder euro och om vi
beaktar 6verskottskapitalet pa 430 miljoner euro, &r
vardet cirka 2,3 miljarder euro. Marknadsvardet pa
2,3 miljarder motsvarar ett P/E-tal pa cirka 10-12x med
prognoserna for de ndrmaste aren. Vi anser att
premien i forhallande till historiska nivaerna av
jamforelsebolagen kan motiveras av Mandatums
hdga kvalitet samt betydande
kapitalforvaltningsverksamhet (klart hogre multiplar
kan accepteras for kapitalforvaltning).

Sum of the parts: Andra

| SOTP-vérderingen har vi tagit hansyn till
marknadsvardet av innehavet i Topdanmark, som for
narvarande &r cirka 2,1 miljarder euro.

Vérdet pa Holding segmentet utgors av dess
investeringsportfolj och koncernens kostnader. VI har
reviderat ned vérdet pa PE-investeringarna nagot till
cirka 1050 miljoner euro, vilket &r pa samma niva
som Sampos balansvérde. Koncernens kostnader
har vi lagt till enligt var berékning eftersom det inte
l&ngre &r motiverat att utesluta koncernens
kostnader med Holdings investeringsverksamhet. Vi
uppskattar att koncernens kostnader exklusive
réantekostnader &r 45 miljoner euro per ar, och detta
diskonterat med det avkastningskrav vi tilldmpar pa
Sampo (WACC 6,7 %) ger ett nuvarde pa -650
miljoner euro.

Enligt vara berdkningar ar Sampos nettoskuld cirka 1
500 miljoner euro, med beaktande av utdelningen i
maj.

Utredningsmodell (DDM)

Vérdet av Sampos aktie enligt var DDM-modell &r
cirka 43,6 euro. | vardet ingar forvantade aterkop av
egna aktier. Det tillampade avkastningskravet pa
eget kapital om 7,3 % &r ett av de lagsta bland
foretagen vi foljer. Vi anser dock att den mycket laga
diskonteringsrantan &r motiverad av Sampos laga
riskprofil. Vi anmérker dock att nuvarande nivan
fortfarande &r mycket 1ag, sa varje ytterligare
rantedkning och den efterfoljande 6kningen av
diskonteringsrantan skulle kraftigt minska det varde
som DDM-modellen anger.

Utveckling av P/E-talet bland
Mandatum’s jamférelsebolag

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e P/E-ta| e 2017-2023 medeltal

| jamférelsegruppen: Prudential, Legal & General Group,
Aviva, Phoenix Group, Just Group, NN Group, Ageas,
Swiss Life och Aegon

Berdkning av SOTP (miljarder euro)
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Sampos direktavkastning-%

Andringar i SOTP-berédkningen Ny Gammal
o)
If 17 500 16 500 9%
8%
Topdanmark 2 087 2 058 7%
6 %
Hastings 1600 1800
5%
Mandatum 2328 2 356 4%
3%
Holding (inkl. skulder och investeringar) -1088 118 2%
Totalt (MEUR) 22428 23832 1%
. 0%
Per aktie (EUR) 441 46,8
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Sampos P/E-tal vs. Tryg & Gjensidige genomsnitt Sampos direktavkastning-% vs. Tryg & Gjensidige
genomshitt
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Vardering

Varderingsniva
Aktiekurs
Aktiebelopp, miljoner
Marknadsvérdet

P/E (justerad)

P/E

P/B
Utdelning/resultat (%)
Direktavkastning-%

Kélla: Inderes

2018
40,4
556,6
22436
15,1
13,3
18
93.8%
71%

P/E (justerat)

19,2

2018 2019 2020 2021

[ P/E (justerat)

17,8

2019
38,9
556,6
21609
19,2
19,2
1,8
73,7 %
39%

2022 2023e 2024e 2025e

= Median 2018 - 2022

2020
353
556,6
19593
16,4
>100
17
2484,5 %
4,8 %

[ P/B

2021
441
554,3
24109
15,4
95
19
87.3%
93%

P/B

2018 2019 2020 2021

e Median 2018 - 2022

2022
48,8
530,3
25108
13,1
12,3
2,6
63,5 %
53 %

2,2

2022 2023e 2024e 2025e

2023e 2024e 2025e 2026e
43,0 43,0 43,0 43,0
508,1 496,0 490,4 490,4
21580 21580 21580 21580
17,8 15,9 14,9 14,6
17,8 15,9 14,9 14,6
2,3 2,2 2,2 2,1
98,4 % 91,5 % 72,8 % 74,9 %
5,6 % 5,7 % 4,8 % 5,0 %

Direktavkastning-%
93%

7.1 %

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

[ Direktavkastning-% e Median 2018 - 2022



Sampos jamforelsegrupp

Vardering av jamforelsebolag

Bolag

Tryg

Gjensidige
Topdanmark

ALM

Storebrand

Admiral

Direct Line

Zurich Insurance Group
Allianz

Assicurazioni Generali
Sampo (Inderes)
Genomshnitt

Median

Skillnad-% vs. median

Kélla: Refinitiv / Inderes

Marknadsvarde

MEUR

13341
7628
4299
2338
3284
8191
2508
66581
84010
28231
21580

P/E
2023¢  2024e
194 175
157 150
226 209
278 174
1n5 9,7
184 164
9,8 6,9
12,2 13
8,8 8,0
8,7 8,2
17,8 159
155 13,1
13,9 131
28% 21%

Direktavkastning-9%5

2023e

5,2
5,1
4.4
5,7
48
5,1
6.8
5,9
58
6,7
5,6
5,6
5,5
2%

2024e

54
53
4,9
7.2
5,2
57
10,0
6,3
6,3
7.1
5,7
6,3
6,0
-5%

P/B
2023e

2,4
3,6
5,1
1,2
11
6,8
1,0
2,5
15
14
2,3
2,6
1,9
19 %

53



Mandatums jamforelsegrupp

Vardering av jamforelsebolag Marknadsviarde P/E Marknadsvarde -% P/B
Bolag MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Prudential Plc 35148 12,8 1,0 15 1,5 1,9
Legal & General Group Plc 15670 6,6 5,9 8,9 9,4 11
Aviva Plc 12662 7,0 6.1 83 8,7 0,9
Phoenix Group Holdings Plc 6396 7,7 8,3 9,5 9,7 1,4
Just Group Plc 1060 38 33 21 23 0,5
NN Group N.V. 10142 6,0 6.4 8,7 9,0 0,6
Ageas N.V. 7678 71 6,8 7.9 8,3 0,9
Swiss Life 16680 10,6 9,8 6,2 6,7 1,6
Aegon 9074 7,2 6,4 7,0 8,0 0,7
Genomsnitt 7,6 71 6,7 71 1,1
Median 71 6,6 7.4 8,2 1,0

Hastings jamforelsegrupp

Vérdering av jamforelsebolag Marknadsvéarde P/E Marknadsvarde-% P/B
Yhtio MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
Admiral Group 8069 18,3 16,6 52 5,6 6,7
Direct Line Insurance Group 2529 1,3 7,3 5,3 10,5 1,0
Allianz 82921 8,7 7.9 5,9 6,3 1,5
AXA 61848 8,0 7,5 6,8 73 1,3
Zurich Insurance Group 65299 12,0 1,2 6,0 6,4 2,5
Assicurazioni Generali 27997 9,0 8,2 6,8 7,2 15
Talanx 12435 89 8,2 4,5 49 1.4
Unipol 3412 4,9 4,7 79 8,1 0,5
Median 9,0 8,1 6,0 6,8 14

Genomsnitt 10,2 9,0 6,0 7,0 2,0



Sampos DDM-berakning

DDM-vardering (MEUR) 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e TERM
Sampos resultat 1224 1339 1415 1440 1420 1412 1441 1432 1461 1492 1492
Sampos utdelning 1204 1226 1029 1079 1207 1200 1225 1217 1242 1268 24639
-Utdelning-% 98 % 92 % 73 % 75 % 85 % 85 % 85 % 85 % 85 % 85 %

Tillvaxt av Sampos utdelning, % -9,9% 1,8 % -16,0 % 4.8 % 1,9 % -0,6 % 2,1% -0,7 % 2,1% 2,1% 2,0%
Diskonteringsrénta 159 1099 861 841 878 814 774 717 683 650 12626
Ackumulerad diskonteringsrénta 2102 19943 18843 17982 17141 16263 15450 14675 13958 13275 12626
Eget kapital, DDM 2102

Per aktie EUR 42,0 Kassaflodesférdelning per period

Kapitalkostnad

Riskfri ranta 2,5%

Marknadsriskpremie 4.8%

Bolagets Beta 1,00 2023-2027
Likviditetspremie 0,0% 2028-2032
Kapitalkostnad 7,3% TERM
WACC-% 6,7%

Obs! DDM-berakningen inkluderar inte aterkop,
vars belopp vi uppskattar ar cirka 1,6 euro per aktie.



Ifs DDM-berakning

DDM-vardering (MEUR)
Ifs resultat

Ifs utdelning
-Utdelning-%

Tillvaxt av Ifs utdelning, %
Diskonteringsranta

Ackumulerad diskonteringsrénta

Eget kapital, DDM
Per aktie EUR

Kapitalkostnad
Riskfri ranta
Marknadsriskpremie
Bolagets Beta
Likviditetspremie
Kapitalkostnad
WACC-%

2,5%
4,8%

1,00
0,0%
7.3%
6,7%

2023e
985
887
90 %

41,4 %
853
17587

17587
35,0

2024e
1019
918
90 %
35%
823
16734

2025e
1046
oM
90 %
26%
787
1591

2026e
1055
949
90 %
0,9 %
740
15124

Kassaflodesfordelning per period

82 %

TERM

18444

2,0%

14383
14383

9%
9%

2023-2024
2025-2026
TERM



Resultatrakning

Resultatrakning
Forsakringspremien

If

Topdanmark

Hastings

Mandatum

EBIT exklusive engangsposter
EBIT

If

Topdanmark

Hastings

Holding

Mandatum

Vinst fore skatt

Skatt

Minoritetsandelar

Netto resultat

Vinst per aktie (justerat)

Vinst per aktie (rapporterad)

2021
9746
4855
2694
830
1367
2190
3172
1077
346
127
1331
291
3172
-423
-181
2568
2,86
4,63

Q122
1863
1222
312
329
0,0
664
692
495

21
164

692
-107

773
1,37
1,43

Q222
2771
2044
343
384
0,0
769
844
732

Q3'22
1848
1081
334
433
0,0
341
341
264
32
54
-9
0
341
-86

241
0,46
0,46

Q4'22

1785
1085
318
382
0,0
12,0
47,0
59
65

2022
8267
5432
1307
1528
0,0
1786
1924
1550
157
107
146

1924
-384
-14
2107
3,71
3,97

Q123
1969
1235
318
416
0,0
359
359
337
63

271
0,53
0,53

Q2'23e
2077
1322
341
414
0,0
369
369
298
63
26

Q3'23e
2135
1349
349
437
0,0
384
384
310
60
34

327
0,65
0,65

Q4'23e
2038
1320
350
367
0,0
363
363
302
51
33

2023e
8219
5226
1359
1634
0,0
1476
1476
1247
238
103
-106
0
1476
-331
-100
1224
2,4
2,41

2024e
8708
5487
1513
1708
0,0
1600
1600
1290
248
137

2025e
9068
5652
1572
1844
0,0
1679
1679
1324
278
151



Balansrakning

Tilgangar
Anlaggningstillgangar
Goodwill

Immateriella tillgangar
Anlaggningstillgangar
Investeringar i intresseféretag
Ovriga investeringar

Ovriga anlaggningstillgdngar
Uppskjutna skattefordringar
Omséttningstillgangar
Varulager m.m.

Ovriga omséttningstillgadngar
Kundfordringar

Likvida medel

Balansomslutning

Kélla: Inderes

2021
50970
0,0
3794
375
777
26274
1971
39,0
10091
0,0
2977
2295
4819
61061

2022
19463
0,0
3322
329
1,7
15789
0,0
1,0
19749
0,0
15617
1820
2312
39212

2023e
19489
0,0
3357
332
0,0
15789
0,0
1,0
19891
0,0
15617
1808
2466
39380

2024e
19527
0,0
3392
335
0,0
15789
0,0
1,0
20145
0,0
15617
1916
2612
39672

2025e
19565
0,0
3427
338
0,0
15789
0,0
1,0
20333
0,0
15617
1995
2721
39898

Skulder

Eget kapital

Aktiekapital

Fonderade vinstmedel
Lan i eget kapital
Uppskrivningsfond

Ovrigt eget kapital
Minoritetsandel
Langfristiga skulder
Uppskjutna skatteskulder
Avsattningar

Skulder till kreditinstitut
Lan mot konvertibla skuldebrev
Ovriga langfristiga skulder
Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut

Kortfristiga icke réntebérande skulder

Ovriga kortfristiga skulder

Balansomslutning

2021
13464
98,0
9952
0,0
0,0
2738
676
45129
855
9,0
4346
0,0
39919
2468
0,0
0,0
2468
61061

2022
10178
98,0
8482
0,0
0,0
1038
560
14484
506
6,0
3087
0,0
10885
14550
0,0
0,0
14550
39212

2023e
10065
98,0
8369
0,0
0,0
1038
560
14765
506
6,0
3368
0,0
10885
14550
0,0
0,0
14550
39380

2024e
10199
98,0
8503
0,0
0,0
1038
560
14923
506
6,0
3526
0,0
10885
14550
0,0
0,0
14550
39672

2025e
10389
98,0
8693
0,0
0,0
1038
560
14959
506
6,0
3562
0,0
10885
14550
0,0
0,0
14550
39898



Disclaimer and recommendation history

The information presented in Inderes reports is obtained from several
different public sources that Inderes considers to be reliable. Inderes
aims to use reliable and comprehensive information, but Inderes does
not guarantee the accuracy of the presented information. Any opinions,
estimates and forecasts represent the views of the authors. Inderes is
not responsible for the content or accuracy of the presented
information. Inderes and its employees are also not responsible for the
financial outcomes of investment decisions made based on the reports
or any direct or indirect damage caused by the use of the information.
The information used in producing the reports may change quickly.
Inderes makes no commitment to announcing any potential changes to
the presented information and opinions.

The reports produced by Inderes are intended for informational use
only. The reports should not be construed as offers or advice to buy,
sell or subscribe investment products. Customers should also
understand that past performance is not a guarantee of future results.
When making investment decisions, customers must base their
decisions on their own research and their estimates of the factors that
influence the value of the investment and take into account their
objectives and financial position and use advisors as necessary.
Customers are responsible for their investment decisions and their
financial outcomes.

Reports produced by Inderes may not be edited, copied or made
available to others in their entirety, or in part, without Inderes’ written
consent. No part of this report, or the report as a whole, shall be
transferred or shared in any form to the United States, Canada or Japan
or the citizens of the aforementioned countries. The legislation of other
countries may also lay down restrictions pertaining to the distribution of
the information contained in this report. Any individuals who may be
subject to such restrictions must take said restrictions into account.

Inderes issues target prices for the shares it follows. The
recommendation methodology used by Inderes is based on the share’s
12-month expected total shareholder return (including the share price
and dividends) and takes into account Inderes’ view of the risk
associated with the expected returns. The recommendation policy
consists of four tiers: Sell, Reduce, Accumulate and Buy. As a rule,
Inderes’ investment recommendations and target prices are reviewed
at least 2—4 times per year in connection with the companies’ interim
reports, but the recommendations and target prices may also be
changed at other times depending on the market conditions. The
issued recommendations and target prices do not guarantee that the
share price will develop in line with the estimate. Inderes primarily uses
the following valuation methods in determining target prices and
recommendations: Cash flow analysis (DCF), valuation multiples, peer
group analysis and sum of parts analysis. The valuation methods and
target price criteria used are always company-specific and they may
vary significantly depending on the company and (or) industry.

Inderes’ recommendation policy is based on the following distribution
relative to the 12-month risk-adjusted expected total shareholder return.

Buy The 12-month risk-adjusted expected shareholder
return of the share is very attractive

Accumulate The 12-month risk-adjusted expected shareholder
return of the share is attractive

Reduce The 12-month risk-adjusted expected shareholder
return of the share is weak

Sell The 12-month risk-adjusted expected shareholder
return of the share is very weak

The assessment of the 12-month risk-adjusted expected total
shareholder return based on the above-mentioned definitions is
company-specific and subjective. Consequently, similar 12-month
expected total shareholder returns between different shares may result
in different recommendations, and the recommendations and 12-month
expected total shareholder returns between different shares should not
be compared with each other. The counterpart of the expected total
shareholder return is Inderes’ view of the risk taken by the investor,
which varies considerably between companies and scenarios. Thus, a
high expected total shareholder return does not necessarily lead to
positive performance when the risks are exceptionally high and,
correspondingly, a low expected total shareholder return does not
necessarily lead to a negative recommendation if Inderes considers the
risks to be moderate.

The analysts who produce Inderes’ research and Inderes employees
cannot have 1) shareholdings that exceed the threshold of significant
financial gain or 2) shareholdings exceeding 1% in any company subject
to Inderes’ research activities. Inderes Oyj can only own shares in the
target companies it follows to the extent shown in the company’s model
portfolio investing real funds. All of Inderes Oyj’s shareholdings are
presented in itemised form in the model portfolio. Inderes Oyj does not
have other shareholdings in the target companies analysed. The
remuneration of the analysts who produce the analysis are not directly
or indirectly linked to the issued recommendation or views. Inderes Oyj
does not have investment bank operations.

Inderes or its partners whose customer relationships may have a
financial impact on Inderes may, in their business operations, seek
assignments with various issuers with respect to services provided by
Inderes or its partners. Thus, Inderes may be in a direct or indirect
contractual relationship with an issuer that is the subject of research
activities. Inderes and its partners may provide investor relations
services to issuers. The aim of such services is to improve
communication between the company and the capital markets. These
services include the organisation of investor events, advisory services
related to investor relations and the production of investor research
reports.

This is a single research report produced against compensation paid by
Sampo plc. There is no agreement between Inderes and Sampo plc to
produce continuous equity research.

More information about research disclaimers can be found at
www.inderes.fi/research-disclaimer.

Rekommendationshistorik (>12 man.)

Datum
17/03/2020
30/04/2020
07/05/2020
16/06/2020
06/08/2020
09/10/2020
05/11/2020
20/01/2021
12/02/2021
25/02/2021
07/04/2021
06/05/2021
05/08/2021
24/09/2021
04/11/2021
09/12/2021
10/02/2022
05/05/2022
23/05/2022
04/08/2022
27/10/2022
03/11/2022
13/02/2023
11/05/2023
14/06/2023

Rekommendation
Kop
Kop
Oka
Kop
Kop
Kop
Kop
Kop
Kop
Kop
Kop
Kop
Kop
Kop
Oka
Oka
Oka
Oka
Oka
Oka
Minska
Minska
Minska
Minska
Minska

Riktkurs
30,00 €
34,00 €
33,00€
34,00 €
35,00 €
38,00 €
38,00 €
38,00 €
41,00 €
41,00 €
43,00 €
44,00 €
45,00 €
46,00 €
48,00 €
48,00 €
49,00 €
48,00 €
44,00 €
46,00 €
46,00 €
46,00 €
46,00 €
47,00 €
44,00 €

Aktiekurs
23,83 €
30,85 €
30,40 €
30,40 €
30,30 €
3520 €

3404 €
3528 €
36,04 €
36,95 €
39,23 €
39,85 €
4239€
4335 €
46,73 €
44,09 €
4535 €
45,85 €
41,76 €
4371 €
46,67 €
4432 €
4550 €
46,15 €
43,08 €



inde
Ies.

Inderes connects investors and listed companies. We help
over 400 listed companies to better serve their investors.
Our community is home to over 70 000 active investors.

Our social objective is to democratize information in the
financial markets.

We build solutions for listed companies that enable
seamless and effective investor relations. Majority of our
revenue comes from services to listed companies,
including Commissioned Research, Virtual Events, AGM
services, and IR technology and consultation.

Inderes is listed on Nasdaq First North growth market and
operates in Finland, Sweden, Norway and Denmark.

Inderes Oyj

[tdmerentori 2

FI-00180 Helsinki, Finland
+358 10 219 4690

Award-winning research at inderes.fi

' STARMINE
‘W ANALYST AWARDS A
| FROM REFINITIV

Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020

Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018,2020 2020 2020



Research belongs
to everyone
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