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Ballerup, den 7. oktober 2016

REDEGORELSE FRA BESTYRELSEN | TOPDANMARK A/S | HENHOLD TIL § 23 | FINANSTILSYNETS
BEKENDTGQRELSE NR. 562 AF 2. JUNI 2014 OM OVERTAGELSESTILBUD VEDRGRENDE DET PLIGT-
MASSIGE OFFENTLIGE K@BSTILBUD FREMSAT DEN 27. SEPTEMBER 2016 AF SAMPO PLC.

1. INDLEDNING

1.1 Det Pligtmaessige Kobstilbud

Sampo plc ("Tilbudsgiver” eller "Sampo") offentliggjorde den 7. september 2016 en meddelelse om, at Tilbuds-
giver havde erhvervet 31.676.920 aktier i Topdanmark A/S ("Selskabet"” og sammen med dets koncernforbundne
selskaber "Topdanmark"), svarende til 33,34 % af aktiekapitalen og stemmerettighederne i Selskabet. Som falge
heraf og i overensstemmelse med i bekendtgarelse af lov nr. 1530 af 2. december 2015 om veerdipapirhandel
m.v. ("Vaerdipapirhandelsloven") skulle Tilbudsgiver senest fire uger fra den 7. september 2016 fremsaette et
pligtmaessigt kebstilbud til aktionaererne i Selskabet ("Aktionaererne").

Det pligtmeessige kabstilbud ("Kebstilbuddet" eller "det Pligtmaessige Kobstilbud") blev offentliggjort den 27.
september 2016 pa de vilkar, der fremgar af det af Tilbudsgiver udarbejdede og af Finanstilsynet godkendte til-
budsdokument ("Tilbudsdokumentet").!

Som led i det Pligtmeessige Kgbstilbud tilbyder Tilbudsgiver Aktionzererne at erhverve alle aktier i Selskabet ("Ak-
tierne") mod betaling af et kontant vederlag pa DKK 183 pr. Aktie & nominelt DKK 1 ("Tilbudskursen").

Kgbstilbuddet Igber fra den 27. september 2016 indtil den 25. oktober kl. 16.00 (CET) eller indtil udigbet af en
eventuel forlaenget tilbudsperiode som fastsat af Tilbudsgiver i henhold til Tilbudsdokumentet ("Tilbudsperio-
den").

Kgbstilbuddet indeholder ikke og udggr ikke efter sit indhold et tilbud om eller en opfordring til at tilbyde at kabe
eller tegne veaerdipapirer til nogen person i USA, Australien, Canada, Japan, Sydafrika, Hongkong eller nogen an-
den jurisdiktion, hvor dette ville udgere en overtraedelse af pageeldende jurisdiktions relevante love eller bestem-
melser. Endvidere omfatter Kgbstilbuddet efter sit indhold ikke Selskabets beholdning af egne Aktier.

Der henvises i gvrigt til Tilbudsdokumentet for en neermere gennemgang af vilkarene for Kgbstilbuddet.

1.2 Formalet med redeggrelsen

Bestyrelsen i et bgrsnoteret selskab, der bliver genstand for et offentligt kebstilbud, skal i henhold til bekendtge-
relse nr. 562/2014 om overtagelsestilbud ("Overtagelsesbekendtgerelsens™) § 23, stk. 1, udarbejde en redege-
relse, der indeholder bestyrelsens holdning til tilbuddet og begrundelse herfor, herunder bestyrelsens holdning til
konsekvenserne af kgbstilbuddet for alle selskabets interesser og tilbudsgivers strategiske planer for malselsk-
abet og disses sandsynlige konsekvenser for beskaeftigelsen og driftsstederne som omhandlet i Tilbudsdokumen-
tet.

' Tilbudsdokumentet er med visse begraensninger tilgeengeligt pa http://inv.dk.topdanmark.com/disclaimer.cfm
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Galdende lovgivning mv.

Denne redeggrelse er udarbejdet af bestyrelsen i Selskabet ("Bestyrelsen™) til opfyldelse af Bestyrelsens forplig-
telser i henhold til § 23 i Overtagelsesbekendtggrelsen. Som anfart i afsnit 4.1 nedenfor har Torbjérn Magnusson,
administrerende direkter i det af Sampo 100 % ejede datterselskab If P&C Insurance Holding Ltd. (publ) ("If") og
medlem af Sampo's direktionskomité, ikke deltaget i Bestyrelsens behandling af Kgbstilbuddet. De i redegarelsen
omtalte analyser mv. foretaget af Bestyrelsen samt den i afsnit 2 anfgrte konklusion udtrykker saledes ikke ngd-
vendigvis Torbjérn Magnussons holdninger til Kgbstilbuddet.

Redeggrelsen er underlagt dansk ret.

Redegearelsen er udarbejdet i en dansk- og i en engelsksproget version. | tilfeelde af uoverensstemmelser mellem
disse er den danske version geeldende.

Visse forhold, der behandles i denne redeggrelse, kan udggre fremadrettede udsagn. Fremadrettede udsagn er
udsagn, der ikke udger historiske kendsgerninger, og som er kendetegnet ved ord som “vurderer”, “forventer”,
"forudsaetter”, “forudser”, “agter”, “anslar”, “vil”, “vil maske”, “fortseetter med”, “bgr” og lignende udtryk. De fremad-
rettede udsagn i denne redeggarelse er baseret pa en raekke forudsaetninger, hvoraf en stor del er baseret pa
yderligere forudsaetninger. Selvom Selskabet vurderer, at disse forudsaetninger var rimelige, da de blev foretaget,
er de i sagens natur forbundet med betydelige kendte og ukendte risici, usikkerheder, uforudsete haendelser og
andre vaesentlige forhold, der er vanskelige eller umulige at forudsige eller uden for Selskabets kontrol. Sadanne
risici, usikkerheder, uforudsete haendelser og andre vaesentlige forhold kan medfare, at de faktiske begivenheder
afviger vaesentligt fra de forventninger, der er udtrykt eller underforstaet i forbindelse med de fremadrettede ud-

sagn i denne redeggrelse.

Redeggrelsen retter sig til de af Aktionaererne, som Kgbstilbuddet retter sig til, jf. afsnit 1.1 ovenfor om, at det
Pligtmaessige Kgbstilbud ikke retter sig til Aktionaerer bosiddende i USA og en reekke andre i Tilbudsdokumentet
angivne jurisdiktioner.

Informationskilder

Oplysningerne i denne redeggrelse vedrgrende Tilbudsgiver er indhentet fra offentligt tilgaengelige kilder, ligesom
redegarelsen pa visse punkter henviser til eller gengiver indholdet af Tilbudsdokumentet. Selskabet patager sig
intet ansvar for: 1) ngjagtigheden eller fuldsteendigheden af sddanne oplysninger eller 2) undladelse fra Tilbudsgi-
vers side af at oplyse om haendelser, som kan vaere opstaet, eller som kan pavirke betydningen eller ngjagtighe-
den af sddanne oplysninger. Tilbudsdokumentet udger ikke en integreret del af denne redeggrelse.

Der henvises en reekke steder i redeggrelsen til oplysninger mv., som forefindes pa Topdanmarks hjemmeside,
www.topdanmark.com. Indholdet af Topdanmarks hjemmeside udger ikke en del af denne redeggarelse.

KONKLUSION

Bestyrelsen anbefaler ikke Aktiongererne at acceptere Kebstilbuddet.

Bestyrelsens anbefaling er baseret pa en samlet vurdering af alle omsteendigheder, herunder fordele og ulemper
for Aktionzererne, som foreligger for Bestyrelsen, og som er forbundet med det Pligtmeessige Kabstilbud.

Det er Bestyrelsens opfattelse, at Tilbudskursen ikke repreesenterer en fra et finansielt synspunkt attraktiv tilbuds-
pris i et offentligt kebstilbud. Tilbudskursen er fastlagt med udgangspunkt i den kurs, som Selskabets Aktier blev
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handlet til pa Nasdaq Copenhagen A/S ("Nasdaq Copenhagen"), da tilbudspligten indtradte. Tilbudskursen inde-
holder ikke en praemie, som normalt tilbydes aktionaerer i forbindelse med fremseettelse af et kabstilbud i et bars-
noteret selskab.

Bestyrelsens anbefaling understgttes af en erkleering, som Bestyrelsen har indhentet fra sin finansielle radgiver,
J.P. Morgan Limited.

Bestyrelsen ger supplerende Aktionsererne opmaerksomme pa falgende:

Tilbudskursen giver Aktiongererne mulighed for at afhaende deres Aktier til en pris, som ikke n@dvendigvis vil kun-
ne opnas, hvis kursen pa Aktierne falder efter udlgbet af Tilbudsperioden, som felge af forhold som er eller ikke er
relaterede til Topdanmark.

Tilbudsgiver vil, sa laenge Tilbudsgivers ejerandel i Selskabet fortsaetter med at veere mindst 1/3 af alle Aktier og
stemmerettigheder, kunne gge sin ejerandel i Selskabet efter afslutningen af Tilbudsperioden, uden at Tilbudsgi-
ver bliver forpligtet til at fremsaette et nyt kgbstilbud til Aktionaererne.

Eventuelle fremtidige aendringer i Topdanmarks forhold vedrgrende for eksempel strategi eller aktionserveder-
leeggelsespolitik indebaerer ikke, at Tilbudsgiver bliver forpligtet til at fremsaette et nyt kgbstilbud til Aktionaererne.

Ovenstaende konklusion skal laeses i sammenhaeng med den samlede redeggrelse.

BAGGRUNDEN FOR BESTYRELSENS ANALYSE AF DET PLIGTMASSIGE K@BSTILBUD

Topdanmarks aktiviteter og strategi

Topdanmark daterer sin historie tilbage til slutningen af 1800-tallet, hvor Mejeriernes Ulykkesforsikring (MLU) og
Arbejdsgivernes Ulykkesforsikring (AU) blev stiftet. MLU og AU fusionerede til Topsikring gs i 1972, hvor Top-
danmark Liv blev etableret. | 1985 blev Topsikring gs omdannet til et aktieselskab, Topdanmark A/S, og Selska-
bet blev barsnoteret pa Kgbenhavns Fondsbars.

Topdanmark favner i dag en bred og mangfoldig kundeskare, der rummer over en million privatkunder og hver
femte erhvervsvirksomhed i Danmark.

Topdanmarks markedsandel pa markedet for skadeforsikring i Danmark var i 1. halvar 2015 17,4 %, hvilket gjor-
de Topdanmark til det andet starste skadeforsikringsselskab i Danmark.? Topdanmark indtog i 2015, med en
markedsandel pa 7,6 %, en femteplads blandt de kommercielle selskaber pa det danske marked for livsforsikrin-
ger.®

Topdanmarks distributionsstrategi er baseret pa multidistribution. For at gge afsaetningskraften suppleres Top-
danmarks egne salgskanaler med distributionsaftaler med en raekke samarbejdspartnere, herunder Danske Bank
og Sydbank.

Siden 1996 har Topdanmarks formal veeret:
e Atdrive landsdaekkende dansk skade-, livs- og pensionsforsikringsvirksomhed

2 Kilde: Forsikring & Pension

3 Kilde: Finanstilsynet
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e Atveere en uafthaengig og toneangivende forsikringskoncern, hvor det er attraktivt at vaere kunde
e At sikre Aktionaererne et langsigtet, konkurrencedygtigt og stabilt afkast.

Det er Topdanmarks strategi at:
e udvikle og forbedre den service, kunderne oplever
e optimering af Aktionzerernes afkast/risikoforhold sker gennem en Igbende tilpasning af egenkapitalen i
forhold til forretningsomfanget og en investeringspolitik afstemt hermed
e veaere en dynamisk virksomhed, der fremmer personlig og faglig udvikling
e ensrette ledelsens og medarbejdernes mal med Aktioneerernes.

Centrale elementer i eksekveringen af strategien har veeret:
e  Fokus pa privat-, landbrugs- og erhvervsmarkedet
e Udnyttelse af synergier mellem skade- og livsforsikring
e Fokus pa lgnsomhed far vaekst
e  Optimering af kapitalstrukturen
e Udlodning til Aktionaererne gennem tilbagekgb af Selskabets aktier

Strategien er baseret pa en forudseetning om, at Topdanmark er og forbliver en selvsteendig forsikringskoncern,
som fokuserer pa skade- og livsforsikringsmarkederne i Danmark.

Topdanmarks struktur og aktionaerkreds

Selskabet er moderselskab i Topdanmark-koncernen, som ud over Selskabet bestar af falgende vaesentlige sel-
skaber:

e Topdanmark Forsikring A/S
e Topdanmark Livsforsikring A/S
e  Topdanmark Kapitalforvaltning A/S

Selskabets samlede aktiekapital udger DKK 95.000.000, der er fordelt pa aktier & nominelt DKK 1.

Aktierne er optaget til handel og officiel notering pa Nasdaq Copenhagen under symbolet "TOP" med ISIN
DK0060477503.

Selskabet har en spredt aktionaerkreds med ca. 43.000 Aktioneerer pr. 30. september 2016.
Tilbudsgiver er den eneste aktionaer, som har meddelt Selskabet at veere i besiddelse af mere end 5 % af aktier-

ne og stemmerettighederne. Tilbudsgiver har i Tilbudsdokumentet oplyst, at Tilbudsgiver pr. 27. september 2016
besidder 31.676.920 Aktier, svarende til 33,34 % af aktiekapitalen i Selskabet.
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Topdanmarks aktionsersammensaetning er som falger pr. 30. september 2016:

1,7 %

5,9 %

333% Sampo

@vrige udenlandske investorer
16,9 %
Danske institutionelle investorer

B Private, fonde mv.

B Egne aktier
7.6% & B Medarbejdere mv.
Ikke navnenoterede aktionasrer

28,8 %

Selskabet havde pr. 30. september 2016 en beholdning af egne aktier pa 5.491.000, svarende til 5,78 % af den
samlede udestdende aktiekapital. Aktierne er opkebt under Selskabets igangvaerende aktietilbbagekabsprogram,
jf. nedenfor afsnit 4.3.4.

Finansielle oplysninger

Topdanmarks modelmassige resultatprognose for 2016

Umiddelbart forud for offentliggerelsen af denne redegarelse har Selskabet offentliggjort falgende opdaterede
modelmaessige resultatprognose for 2016:

Selskabet har ikke tradition for at offentliggere egentlige resultatforventninger. | stedet oplyses, pa hvilket niveau
resultatet forventes at ligge, safremt en raekke forudsaetninger om afkast pa de finansielle markeder opfyldes. Af-
kastet pa de finansielle markeder aendrer sig pa daglig basis, og Topdanmarks modelmeaessige resultatprognose
afviger fra de faktiske forventninger allerede pé det tidspunkt, hvor resultatprognosen offentliggares.

Selskabet oplyser derfor supplerende, hvorledes afvigelser fra de forudsaetninger, der er anvendt i den model-
maessige resultatprognose, vil pavirke resultatniveauet.*

Den modelmaessige resultatprognose for investeringsafkastet er saledes ikke foretaget ud fra en konkret vurde-
ring af det forventede investeringsafkast frem til arets udlgb, men er alene baseret pa en langsigtet standardfor-
udsaetning for afkast.

Modelmaessig resultatprognose for 2016
| halvarsrapporten for 2016, der blev offentliggjort den 16. august 2016, blev det oplyst, at Topdanmarks model-
maessige resultatprognose for 2016 1a pa DKK 1.000 - 1.100 mio. efter skat.

4 Der henvises til http://inv.dk.topdanmark.com/risk.cfm.
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Denne modelmeaessige resultatprognose var under forudsaetning af bl.a.:

e En combined ratio pa omkring 89 far aflgbsresultat i 2. halvar 2016

e En omkostningsprocent omkring 16

e Etvejrmaessigt normalforlgb i 2. halvar 2016, dvs. vejrligsrelaterede skader i 2. halvar 2016 pa DKK 95
mio.

o Et aktieatkast pa 7,0 % p.a. fra den 5. august 2016 og uaendrede valutakurser i forhold til niveauet den 5.
august 2016

e Herudover var det forudsat, at afkastet af de rentebaerende fordringer, der afdeekker de diskonterede
henseettelser, netop er tilstraekkelige til at daekke diskontering og kursregulering af hensaettelserne,
mens de resterende rentebserende fordringer giver et afkast pa 1,81 % (den risikofrie rente med et tillaeg
pa 2,0 procent-point).

Siden offentligggrelsen af den modelmaessige resultatprognose i halvarsrapporten for 2016 har der ikke veeret
haendelser, der pavirker forventningerne til 2016 vaesentligt. Med udgangspunkt i de samme forudsaetninger som
angivet i halvarsrapporten opretholdes den modelmaessige resultatprognose pa DKK 1.000 — 1.100 mio. efter
skat, ligesom der uzendret forudsaettes en negativ udvikling i skadeforsikringspraemierne i 2016.

Der henvises supplerende til afsnit 3.3.3 vedrgrende Topdanmarks langsigtede finansielle ambitioner samt til af-
snit 3.3.4 vedrgrende en raekke generelle og for Topdanmark specifikke risikofaktorer.

Forudsaetninger for modelmaessig resultatprognose for 2017

Umiddelbart forud for offentliggerelsen af denne redeggrelse har Selskabet offentliggjort falgende forudsaetninger
for 2017:

Den modelmeessige resultatprognose for 2017 vil vaere baseret pa felgende forudsaetninger:

e Som i de senere ar vil ogsa 2017 blive praeget af faldende gennemsnitspraemier pa bilforsikringer, et om-
rade der i 1. halvar 2016 bidrog med 24 % af Topdanmarks bruttopraemieindtaegt

e Topdanmark har i de senere ar reduceret eksponeringen mod industrimarkedet, navnlig pa markedet for
arbejdsskadeforsikringer. Topdanmark afgiver de sidste sterre industrikunder senest ved udgangen af
2016

e Den automatiske indeksering af preemier pa privatsegmentet ligger pa 1,8 % i 2017 mod 1,4 % i 2016

e Topdanmark hari 2015 og 1. halvar 2016 implementeret en ny model for distribution gennem assuran-
darer pa privatsegmentet. Med den nye salgsmodel har assurandgrerne faet udvidet ansvar for individu-
elle risikovurderinger ved indtegning. Dette har medfart et momentumtab i nysalget, men vil give et kvali-
tetslaft i den nytegnede kundeportefglje. Feerdiggarelsen af opgaven med at implementere den nye
salgsmodel vil give en positiv preemieveekst pa privatsegmentet ekskl. bilforsikring

e Vejrligsrelaterede udgifter pa DKK 170 mio.

e Etrenteniveau svarende til rentekurven den 5. august 2016

e En omkostningsprocent omkring 16.

Pa baggrund af disse forudsaetninger beregnes et stort set ueendret preemieniveau i skadeforsikring i 2017 og en
combined ratio pa 90 — 91 fer aflebsresultat.

Der henvises supplerende til afsnit 3.3.3 vedrgrende Topdanmarks langsigtede finansielle ambitioner samt til af-
snit 3.3.4 vedrgrende en raekke generelle og for Topdanmark specifikke risikofaktorer.
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Topdanmarks langsigtede finansielle malszatninger

Den teknologiske udvikling abner nye muligheder for Topdanmark. Pa det digitale omrade fokuserer Topdanmark
pa at effektivisere og automatisere en veesentlig del af virksomhedens forretningsprocesser for at kunne tilbyde
kunderne en professionel, fleksibel, hurtig og nem service. Det er Topdanmarks digitale malsaetning, at de, der
onsker det, skal kunne betjene sig selv. Herudover arbejder Topdanmark pa at kunne udnytte de fordele, digitali-
seringen giver, i forhold til forretnings- og produktudvikling med henblik pa at skabe vaekst og gode kundeoplevel-
ser. Implementeringen af forbedringstiltag pa det digitale omrade kan foranledige endnu ukendte midlertidige
meromkostninger eller investeringer. Der er ikke taget hensyn til disse potentielle meromkostninger eller investe-
ringer eller den heraf foranledigede mulige merindtjening i den modelmaessige resultatprognose for 2016 eller i
forudsaetningerne for den modelmaessige resultatprognose for 2017.

Topdanmark har fokus pa lansomhed og arbejder derfor kontinuerligt pa en forbedring af risikoforlgbet. Topdan-
mark har i de senere ar gget eksponeringen mod privatmarkedet, landbrugsmarkedet og markedet for mindre og
mellemstore erhvervsvirksomheder. Det er forsikringsmarkeder, der er karakteriseret ved hgje skadefrekvenser
og lav middelskade.

Derimod har Topdanmark bevidst reduceret eksponeringen mod markedet for stagrre industrikunder. Et marked
der typisk har fa, men til gengeeld ofte starre enkeltstdende skadebegivenheder.

Topdanmark har endvidere over en arreekke identificeret og reduceret eller elimineret risici, der potentielt kunne
forarsage tab, udover hvad Topdanmark anser for acceptabelt.

Topdanmarks forretningsmodel med fokus pa de hgjfrekvente segmenter med lave middelskader kombineret med
et omfattende genforsikringsprogram og risikobaserede priser har betydet, at Topdanmark har veeret i stand til at
opna relativt lave og stabile combined ratios over en leengere arraekke.

Topdanmark har en operationel malsaetning i skadeforsikring, der, ved det nuvaerende renteniveau, svarer til en
combined ratio pa 91 far aflgbsresultat.

| perioden fra 2006 til 2015 har middelveerdien af combined ratio efter aflgb ligget pa 88,0. Den hgjeste combined
ratio i perioden var i 2010, hvor den, som felge af store erstatninger for vejrligsskader, udgjorde 93,3.

Risikofaktorer

De ovenfor anfarte forventninger til Topdanmarks fremtidige resultater mv. skal laeses i lyset af de med Topdan-
marks forretning forbundne risici. Nedenfor er anfart en ikke-udtemmende opregning af en reekke af de veesentli-
ge risici, som kan pavirke Topdanmark.

Risici forbundet med forsikringsbranchen

Forsikringsbranchen er, som mange andre industrier, under hastig og markant teknologisk og digital udvikling
med lancering af nye produkter og tjenesteydelser, regler og lovgivning, sendrede kundebehov og kundepraefe-
rencer, samt eventuel tilgang af ikke-traditionelle konkurrenter. For at kunne forblive konkurrencedygtig skal for-
sikringsselskaber kunne forudse og reagere pa sadanne forandringer og udnytte de nye teknologiske muligheder.
Det kraever lgbende investeringer i innovation og udvikling. Safremt et forsikringsselskab ikke er i stand til at iden-
tificere eller holde trit med disse forandringer eller ikke er i stand til fortsat at udvikle og lancere attraktive produk-
ter og tjenesteydelser, vil det kunne pavirke det pagaeldende forsikringsselskabs fremtidige indtjeningsevne nega-
tivt.
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Selskabsspecifikke risici

Topdanmarks vaesentligste selskabsspecifikke risici er uaendrede i forhold til oplysningerne i Selskabets "Risiko-
rapport 2015”.5 | Risikorapporten 2015 er de vaesentligste risici delt op i fglgende hovedomrader:

e  Skadeforsikringsrisici

e  Livsforsikringsrisici

e  Markedsrisici

e Kredit- og modpartsrisici
e  Operationelle risici

e  Compliancerisici

e  Strategiske risici

Aktionaererne opfordres til at gennemga Risikorapporten 2015 for en neermere analyse af de selskabsspecifikke
risici.

Kontrolskifte

Det forhold, at Tilbudsgiver i dag besidder mere end 1/3 af Aktierne og stemmerne i Selskabet medferer ikke op-
her af eller &endringer i veesentlige aftaler, som Topdanmark har indgaet.

Medlemmerne af Topdanmarks direktion ("Direktionen™) og tre yderligere medarbejdere har visse rettigheder i
henhold til deres ansaettelsesaftaler, safremt der sker et skifte af kontrollen med Selskabet (et "Kontrolskifte").
Disse rettigheder omfatter ret til at betragte Kontrolskiftet som en opsigelse af ansaettelsesforholdet fra Selska-
bets side samt ret til en fratraedelsesgodtgerelse svarende 18 maneders lgn.

Det er Selskabets vurdering, at den omstaendighed, at Tilbudsgiver nu har erhvervet mere end 1/3 af Aktierne og
fremsat det Pligtmaessige Kgbstilbud, ikke i sig selv udlgser disse rettigheder, forudsat at Selskabet ogsa frem-
over vil fungere som et selvsteendigt dansk forsikringsselskab. Safremt denne forudsaetning ved afslutning af Til-
budsperioden eller pa et senere tidspunkt ikke laengere er opfyldt, vil det kunne medfare, at en eller flere af de be-
rettigede henholder sig til de i anseettelsesaftalerne fastlagte bestemmelser.

Det kan ikke udelukkes, at aftaleparter, herunder Topdanmarks strategiske samarbejdspartnere, vil have gnske
om at bringe aftaler med Topdanmark til ophgr, safremt Tilbudsgivers relative ejerandel i Selskabet forages i for-
bindelse med Kgbstilbuddets gennemfgrelse eller efterfalgende.

Der henvises endvidere til afsnit 5.2 nedenfor vedrgrende aktieoptioner.

Tilbudsgiver

Tilbudsgiver, hvis hovedkontor er beliggende pa adressen Fabianinkatu 27, 00100 Helsinki, Finland, er modersel-
skab for Sampo-koncernen og har ingen selvstaendige forretningsaktiviteter, men fungerer som administrations-
selskab for datterselskaberne og er ansvarlig for visse stabsfunktioner i Sampo-koncernen.

Sampo blev grundlagt i Turku i det sydvestlige Finland i 1909 som et gensidigt forsikringsselskab. | 1988 blev
Sampo noteret pa Helsinkis fondsbars (det nuvaerende Nasdaqg Helsinki). | 2002 blev Sampo medejer af If, der

5 Der henvises til http:/inv.dk.topdanmark.com/riskreport.cfm?mode=495550-101458572
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driver virksomhed i Norden. To ar senere kgbte Sampo de gvrige ejere ud, dvs. svenske Skandia, norske Store-
brand og finske Varma, og If blev et helejet datterselskab af Sampo.

Sampo driver sine primaere forretningsomrader, tingskade- og ulykkesforsikring, livsforsikring og bankaktiviteter,
gennem de respektive datterselskaber If og Mandatum Life Insurance Company Ltd. ("Mandatum Life") og det
associerede selskab Nordea Bank AB (publ) ("Nordea Bank").

If er et af Nordens fgrende forsikringsselskaber inden for skade- og ulykkesforsikring. If har hovedkontor i Sveri-
ge, afdelinger i Norge og Danmark samt datterselskaber i Finland og de baltiske lande.

Mandatum Life er ansvarlig for Sampo-koncernens livsforsikringsaktiviteter og tilbyder desuden formueforvaltning
som led i en livsforsikringsordning (en sakaldt insurance wrapper). Mandatum Life-koncernen bestar af det finske
moderselskab Mandatum Life (som er helejet af Sampo) og denne koncerns datterselskaber Mandatum Life Ser-
vices Ltd, Mandatum Life Investment Services Ltd., Mandatum Life Fund Management S.A., Innova Services Ltd.
og Mandatum Life Insurance Baltic SE.

Sampo har i dag en ejerandel i Nordea Bank pa over 21 %. Nordea Bank er den stgrste finanskoncern i Norden
og Baltikum og er blandt Europas ti sterste universalbanker malt pa den samlede markedsvaerdi. Banken har ho-
vedsaede i Stockholm, Sverige og har ca. 10,5 millioner kunder. Nordea Bank-aktien er optaget til handel pa
Nasdags nordiske bgrser i Stockholm, Helsinki og Kgbenhavn.

Sampo-koncernen opnédede i regnskabsaret 2015 et nettoresultat pad EUR 1,7 mia. Sampo er optaget til handel pa
Nasdaq Helsinki under symbol "SAMPO" og ISIN FI0009003305, indgar i OMX Nordic 40-indekset og havde pr.
22. september 2016 en markedsveerdi pa ca. EUR 24 mia.

Begivenhederne frem til afgivelsen af Kabstilbuddet

| Selskabets arsrapport for 2010 blev det oplyst, at Sampos datterselskab If, ejede 11,7 % af Selskabets Aktier
ved udgangen af 2010.

Den 16. maj 2011 blev det offentliggjort, at If (Sampo) som falge af en aktieerhvervelse besad Aktier svarende til
20,09 % af den daveerende aktiekapital.

Den 7. juni 2013 blev det offentliggjort, at If (Sampo) besad Aktier svarende til 25,18 % af den davaerende aktie-
kapital. Foragelsen af den relative ejerandel var en konsekvens af, at If (Sampo) ikke havde deltaget i de aktietil-
bagekabsprogrammer, som Selskabet i den pagaeldende periode havde gennemfart, og hvorved Selskabets ak-
tiekapital var blevet reduceret. If (Sampo) havde saledes ikke erhvervet yderligere Aktier i den pageeldende perio-
de.

Den 24. juni 2013 blev det offentliggjort, at If (Sampo) havde orienteret Topdanmark om, at If havde indleveret
anmeldelse i henhold til EU-fusionsforordningen til EU-Kommissionen vedrgrende Ifs (Sampos) ejerandel i Sel-
skabet. Anmeldelsen indebar, at EU-Kommissionen ville foretage en vurdering af, om Ifs (Sampos) ejerandel af
Topdanmark var uproblematisk set ud fra en konkurrencemaessig vinkel, eller om Ifs (Sampos) ejerandel ville ha-
ve en sadan negativ indflydelse pa konkurrencen, at ejerandelen enten ikke kunne tillades eller alene kunne tilla-
des, safremt If (Sampo) accepterede modificerende tiltag som f.eks. frasalg af saerlige omrader el.lign. EU-
Kommission traf afggrelse i sagen den 23. september 2013 og konkluderede ikke at have indsigelser mod den
anmeldte transaktion.

SIDE 11



Topdanmark

41

Forsikring« Pension

Den 22. oktober 2013 offentliggjorde Finanstilsynet, at Tilsynet efter foreleeggelse for Det Finansielle Rad havde
truffet afgerelse om, at If (Sampo) ikke ville ifalde tilbudspligt overfor de a@vrige Aktioneerer i Selskabet i forbindel-
se med Selskabets tilbagekgbsprogram, hvis If (Sampo) i den forbindelse opnaede bestemmende indflydelse
over Selskabet, jf. § 31, stk. 1, jf. stk. 2 og 3, i Veerdipapirhandelsloven, uanset om If (Sampo) havde stemt for at
gennemfare tilbagekgbet pa Selskabets generalforsamlinger.®

Uanset Ifs (Sampos) veesentlige ejerandel i Selskabet var If (Sampo) ikke repraesenteret i Bestyrelsen frem til den
ordinzere generalforsamling i 2014, hvor Ifs administrerende direktgr, Torbjérn Magnusson, blev indvalgt som or-
dineert medlem af Bestyrelsen.

Som fglge af Torbjérn Magnussons indtraeden i Bestyrelsen forelagde If pa ny spgrgsmalet om evt. tilbudspligt til
Aktionzererne for Finanstilsynet, idet Torbjérn Magnusson som bestyrelsesmedlem ville veere med til at stille for-
slag om tilbagekgb til generalforsamlingen. Finanstilsynet offentliggjorde den 11. september 2014, at Tilsynet
vurderede, at If ikke ville ifalde tilbudspligt overfor de gvrige Aktionaerer ved opnaelse af bestemmende indflydel-
se over Selskabet under de i Ifs henvendelse til Finanstilsynet oplyste forudsaetninger.”

Torbjérn Magnusson blev udpeget som naestformand for Bestyrelsen i 2015.

Den 7. september 2016 blev det offentliggjort, at Selskabet havde modtaget meddelelse fra Sampo om, at Sampo
havde erhvervet i alt 31.676.920 Aktier, svarende til 33,34 % af aktiekapitalen i Selskabet. Det blev samtidigt op-
lyst, at If havde nedbragt sin beholdning af Aktier til 0.

Der havde ikke forud for offentliggarelsen af Tilbudsgivers meddelelse af den 7. september 2016 veeret noget dia-
log mellem Sampo/If og Selskabet vedrgrende Kgbstilbuddet.

BESTYRELSENS VURDERING AF VISSE FAKTORER, DER RELATERER SIG TIL DET PLIGTMASSI-
GE K@BSTILBUD

Bestyrelsens behandling af det Pligtmassige Kabstilbud

| forlengelse af Tilbudsgivers meddelelse af den 7. september 2016 har Bestyrelsen (eksklusive Torbjorn Mag-
nusson, jf. nedenfor) behandlet det Pligtmaessige Kagbstilbud. J.P. Morgan Limited, som finansiel radgiver, og
Kromann Reumert, som juridisk radgiver, har radgivet Bestyrelsen i forbindelse med udarbejdelsen af denne re-
degerelse og de underliggende analyser.

Det blev efter Tilbudsgivers meddelelse den 7. september 2016 besluttet af Bestyrelsens formandskab, at Besty-
relsens naestformand, Torbjorn Magnusson, i kraft af dennes tilknytning til Tilbudsgiver, er inhabil i forhold til Be-
styrelsens behandling af Kebstilbuddet. Torbjorn Magnusson har derfor ikke deltaget i Bestyrelsens behandling af
Kgbstilbuddet.

Bestyrelsen har vurderet mulighederne for at gennemfgre alternative transaktioner, og har foretaget en reekke
dertil knyttede analyser og sonderinger. Disse analyser og sonderinger har ikke fart til, at Bestyrelsen vurderer, at
der aktuelt findes en tredjepart med konkret interesse i at gennemfgre en transaktion, der er mere veerdiskabende

6 Se http:/finanstilsynet.dk/da/Tilsyn/Tilsynsreaktioner/Tilsynsreaktioner%20i%202013/LVPH-mv-31-Mulig-tilbudspligt-for-If-til-aktionaererne-If

7 Se http://finanstilsynet.dk/da/Tilsyn/Tilsynsreaktioner/Domme%200g%20boeder/2014/Afgoerelse-tilbudspligt-til-aktionaererne-i-topdanmark
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for Aktioneererne end en opretholdelse af Topdanmarks nuvaerende position som en selvstaendig forsikringskon-

cern i Danmark.

Det bemaerkes, at Selskabet ikke har etableret strukturer, som forhindrer eller vanskeliggar, at en evt. interesseret
tredjepart inden eller efter udigbet af Tilbudsperioden kan fremseette et frivilligt overtagelsestilbud pa Selskabet til
Aktioneererne. Bestyrelsen og Direktionen har ikke, frem til afgivelsen af denne redeggarelse, modtaget henven-

delser om fremseettelsen af sadanne tilbud.

Tilbudskursen

Tabellen nedenfor angiver Tilbudsprisen i forhold til markedsprisen og relevante historiske datoer og i relevante

historiske perioder:

Periode

Slutkurs pa Nasdaq Copenhagen
den 6. september 2016 (sidste
handelsdag fgr den farste offentlig-
garelse af Kgbstilbuddet)

Gennemsnitskurs i perioden fra
den forste offentliggerelse af
Kabstilbuddet til 6. oktober 2016
(sidste handelsdag fer offentlig-
gerelsen af denne redeggrelse)

Gennemsnitskurs i den sidste
maned far den farste offentlig-
gorelse af Kgbstilbuddet

Gennemsnitskurs i de sidste seks
maneder for den farste offentlig-
gerelse af Kgbstilbuddet

Gennemsnitskurs i de sidste 12
maneder for den farste offentlig-
gerelse af Kgbstilbuddet

Lukkekurs pa Nasdaq Copenhagen
den 16. februar 2016 (laveste kurs
i 12 maneders perioden far den
sidste handelsdag inden den farste
offentligggrelse af Kgbstilbuddet)

Lukkekurs pa Nasdag Copenhagen
den 7. december 2015 (hgjeste
kurs i 12 maneders perioden far
den sidste handelsdag inden den
farste offentliggerelse af Kabstil-
buddet)

Lukkekurs pa Nasdaq Copenha-
gen den 6. oktober 2016 (sidste
handelsdag for offentlig-ggrelsen
af denne redeggarelse)

Aktiekurs (DKK)

182,5

186,5

176,1

169,4

174,3

145,6

199,4

185,6

Forskel mellem Tilbudskursen
og relevante historiske kurser pa
Aktien (%)

0,3

-1,9

3,9

8,0

5,0

25,7

1,4
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Alle kurser er i DKK pr. Aktie &8 nominelt DKK 1. Gennemsnitskurserne er beregnet pa basis af de daglige volu-
menvaegtede lukkekurser for Aktierne som noteret pa Nasdaq Copenhagen i den anfgrte periode. Ved henvisnin-
ger i tabellen til "den farste offentliggarelse af Kebstilbuddet" forstds den 7. september 2016.

Kgbstilbuddets konsekvenser for Aktionaererne og for Selskabets interesser, herunder beskaftigelsen

Bestyrelsen har vurderet en reekke forhold knyttet til Tilbudsgiver og Kgbstilbuddet, som har eller potentielt kan
have betydning for Selskabet, Aktiongererne og @vrige interessenter, og som kan have betydning for Aktionaerer-
nes stillingtagen til det Pligtmaessige Kgbstilbud. De nedenfor anfgrte forhold er ikke en udtgmmende beskrivelse
af Kgbstilbuddets konsekvenser pa kort og lang sigt for Selskabet, Aktionzererne og @vrige interessenter, men
udger de faktorer, som Bestyrelsen vurderer, er af saerlig betydning for Aktionaerernes stillingtagen til Kabstilbud-
det.

Juridiske konsekvenser af at Sampo besidder mere end 1/3 af Aktierne

En foraggelse af Tilbudsgivers relative ejerandel i Selskabet vil styrke Tilbudsgivers mulighed for at kontrollere
Topdanmarks strategi, aktionaervederlaeggelsespolitik mm.

Tilbudsgiver kan, i kraft af den naevnte aktiebesiddelse pa mere end 1/3 af Aktierne, fremover blokere beslutnin-
ger pa Selskabets generalforsamlinger, som kraever 2/3 eller stgrre flertal for at blive vedtaget. Det indebzerer
bl.a., at Tilbudsgiver vil kunne forhindre:

o Vedtagelse af @endringer i Selskabets vedtaegter
o Vedtagelse af beslutninger om udstedelse af nye aktier, konvertible geeldsbreve, warrants mv.
o Vedtagelse af beslutninger om fusioner og spaltninger

Opnar Tilbudsgiver i kraft af Kabstilbuddet eller efterfalgende en ejerandel pa mere end 50 % af Aktierne, vil Til-
budsgiver pa Selskabets generalforsamlinger bl.a. egenhaendigt kunne:

e Udpege samtlige medlemmer af Bestyrelsen
e Bestemme Selskabets udbyttepolitik (med forbehold for Bestyrelsens godkendelse)
o Treeffe beslutning om bemyndigelser til Bestyrelsen til at foretage tilbagekgb af egne aktier

De i neerveerende afsnit 4.3.1 beskrevne juridiske konsekvenser skal sammenholdes med det faktiske fremmade
og stemmeafgivningen pa Selskabets hidtidige generalforsamlinger, jf. nedenfor.

Hidtidig stemmefordeling og udevelse af stemmeret pa Selskabets generalforsamlinger

Historisk set har ikke alle Aktionaererne deltaget i eller vaeret repreesenteret pa Selskabets generalforsamlinger.
Tilbudsgiver har som fglge heraf faktisk besiddet flertallet af de pa generalforsamlingen repraesenterede stemmer
pa samtlige Selskabets generalforsamlinger afholdt i perioden 2012-2016. Tilbudsgiver har som fglge heraf reelt
kunnet foretage de under afsnit 4.3.1 beskrevne handlinger pa Selskabets generalforsamlinger siden 2012. Til-
budsgiver har ikke udnyttet denne adgang.
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Det forhold, at Tilbudsgiver nu besidder mere end 1/3 af Aktierne, har derfor umiddelbart begraenset betydning for
de faktiske kontrolforhold i Selskabet, forudsat at Tilbudsgiver ikke aendrer adfaerd i forhold til stemmeafgivningen
pa Selskabets fremtidige generalforsamlinger, jf. i det felgende afsnit.

Tilbudsgivers hensigter udtrykt i Tilbudsdokumentet

Tilbudsgiver har i Tilbudsdokumentet oplyst falgende om Tilbudsgivers hensigter med hensyn til udgvelsen af Til-
budsgivers stemmeret pa generalforsamlingerne m.v.:

e  Om Topdanmarks strategi, organisation og ansaettelsesforhold er anfert (Tilbudsdokumentet afsnit 4.2):

"Tilbudsgiver har til hensigt fortsat at statte Topdanmarks udvikling i samarbejde med Topdanmarks nu-
veerende Bestyrelse og ledelse. Tilbudsgiver har ikke aktuelt til hensigt at foretage vaesentlige aendringer
i Topdanmarks organisation eller medarbejdernes anseettelsesforhold som folge af Kabstilbuddet, men
vil fortsat lebende vurdere Topdanmarks planer samt overveje og eventuelt foretage aendringer i Top-
danmarks planer vedrarende dens drift og organisation.”

e Om sammenseetningen af Bestyrelsen er anfgrt (Tilbudsdokumentet afsnit 4.3):

"Pa nuveerende tidspunkt har Sampo ingen planer om at igangseette aendringer i Topdanmarks ledelse.
Sampo vil dog Iebende falge Topdanmarks udvikling og lebende vurdere dets repraesentation i Bestyrel-
sen og kan overveje at styrke dets repreesentation afhaengig af udfaldet af Kebstilbuddet og andre aen-
dringer af Topdanmarks aktioneersammensaetning.

e  Om Selskabets udlodning af midler er anfert (Tilbudsdokumentet afsnit 4.4):

"Tilbudsgiver kan til enhver tid efter Gennemfarelsen af Keobstilbuddet foresla og/eller stotte, at Topdan-
mark udlodder midler enten i form af aktietilbagekob eller kapitalnedseettelser, som udlodning af udbytte
(ordineert eller ekstraordinaert) eller pa anden méade foretage udlodninger til alle Aktioneererne generelt
(inklusive Sampo).

For at undga utilsigtede begraensninger som falge af de juridiske krav i Selskabsloven og oplysningskrav
i Bekendtgarelse om Overtagelsestilbud vil Tilbudsgiver muligvis foresla og/eller stotte, at Topdanmark
inden for 12 maneder efter Kabstilbuddets Gennemfarelse udlodder midler for op til et belab svarende til
Topdanmarks samlede frie reserver. Enhver udbetaling eller udlodning er underlagt de lovpligtige mini-
mumskrav, herunder Selskabslovens begreensninger og hvis pakraevet nadvendige godkendelser fra Fi-
nanstilsynet.

Topdanmark har udmeldt sin hensigt om at gennemfare et aktietilbagekabsprogram pa i alt DKK 1.450
mio. frem til 23. februar 2017. Tilbudsgiver agter ikke at foreslé aendringer dertil.

Efter Tilbudsgivers mening bar der dog pé leengere sigt ikke ske udlodning, som over en given periode
overstiger nettoresultatet. Tilbudsgiver vil vurdere om man vil foresla og/eller stotte en aendring af udlod-
ningsmetoden fra aktietilbagekab til udbytte.”

e Om tvangsindlgsning og sletning er anfgrt (Tilbudsdokumentet afsnit 4.5):

"Hvis Tilbudsgiver efter Gennemfarelse af Kabstilbuddet har erhvervet mere end 90 procent af Aktierne
og stemmerettighederne i Topdanmark (eksklusive Topdanmarks eventuelle beholdning af egne Aktier
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ved Tilbudsperiodens udlgb), vil Tilbudsgiver iveerkseette og gennemfare en Tvangsindlgsning af de re-
sterende minoritetsaktionaerers beholdning af Aktier i Topdanmark i overensstemmelse med Selskabslo-
vens §§ 70-72. En Tvangsindlgsning forventes at finde sted pa vilkar og betingelser svarende til dem,
der geelder for Kabstilbuddet. Hvis der gennem en Tvangsindlgsning opnés 100 procent ejerskab af
Topdanmark, vil Nasdaq Copenhagen slette Topdanmarks Aktier fra handel pa Tilbudsgivers anmod-
ning."

Bestyrelsen har ved vurderingen af det Pligtmaessige Kgbstilbud noteret sig disse udsagn. Bestyrelsen ger op-
meerksom p43, at Tilbudsgiver herved ikke har bundet sig til, hvordan Tilbudsgiver fremtidigt vil udgve sin stemme-
ret pa Selskabets generalforsamlinger, herunder i forhold til sammenseetningen af Bestyrelsen og Selskabets ak-
tionaervederlaggelsespolitik.

Det er ikke muligt for Bestyrelsen at vurdere, under hvilke omsteendigheder Tilbudsgiver evt. vil udnytte Tilbudsgi-
vers aktionzerrettigheder pa en anden made end hidtil, og hvad konsekvenserne heraf vil vaere for Selskabet og
Aktionaererne.

Selskabets aktionarvederlaeggelsespolitik, tilbagekebsprogrammer og likviditeten i Selskabets Aktier

Selskabets aktionzervederleeggelsespolitik

Under normale omstaendigheder genererer Topdanmark et afkast, der er sterre end det kapitalbehov, der falger
af vaeksten i forretningen. Det er Selskabets politik, at safremt der ikke kan findes vaerdiskabende investeringsmu-
ligheder, vil et sadant merafkast blive udloddet til Aktionaererne. Det er Bestyrelsens opfattelse, at udlodningens
starrelse skal bestemmes af forholdet mellem egenkapitalen og forretningens kapitalkrav og -behov.

Selskabets historiske tilbagekebsprogrammer

Selskabet har siden 1998 udloddet midler til Aktionaererne udelukkende i form af aktietilbbagekab. Det er vurderin-
gen, at udlodning i form af aktietilbagekab er mere hensigtsmaessig og fordelagtig for Aktioneererne end udlod-
ning i form af udbytte. Dette skyldes bl.a., at aktietilbagekab sammenlignet med udbytte for flere grupper af Aktio-
nzerer er mere favorabelt skattemaessigt, uden at have modsvarende negative konsekvenser for gvrige Aktionze-
rer, samt at hver Aktioneer kan beslutte, om vedkommende @nsker at deltage i et aktietilbbagekab eller ej ud fra
Aktionzerens behov og vurdering af det fremtidige potentiale i Aktien.

Aktietilbagekgbet har siden regnskabsmeddelelsen for 3. kvartal 2015 veeret struktureret sadan, at det falger de
sakaldte "safe-harbour" regler. Reglerne indebaerer bl.a., at tilbagekgbet ikke ma ske til en kurs, der overstiger
den hgjeste af (1) aktiekursen pa den seneste uafhangige handel og (2) den hgjeste foreliggende uafhaengige
tilbudskurs pa Nasdaq Copenhagen pa handelstidspunktet. Der kan maksimalt pa hver bgrsdag tilbagekgbes ak-
tier svarende til 25 % af den gennemsnitlige daglige maengde af Selskabets aktier, der blev handlet pa Nasdaq
Copenhagen inden for de seneste 20 handelsdage forud for kgbstidspunktet. Selskabet har, for at sikre at han-
delsbeslutninger og eksekvering af tilbagekabet foregar uafthaengigt af og uden indflydelse fra Selskabet, engage-
ret Danske Bank som lead manager for aktietilbagekabet.

If (Sampo) har hidtil valgt ikke at deltage i aktietilbagekgbet og har derved forgget sin ejerandel i Selskabet. Kom-
binationen af aktietilbagekgb og en stor Aktionzer, der ikke deltager i tilbagekgbet, betyder, at antallet af "free
float"® Aktier er blevet mindsket. Dette kan potentielt pavirke likviditeten i Aktierne negativt.

8 VVed "free float" forstas de Aktier i Selskabet, som ikke er ejet af Tilbudsgiver eller af Selskabet.
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| perioden fra 1. januar 2013 til udgangen af september 2016 har Selskabet tilbagekgbt 38 mio. Aktier, hvilket har
nedbragt antallet af Aktier, der ikke ejes af enten Sampo eller Selskabet, fra 92 mio. til 58 mio., svarende til en re-
duktion i free float pa 37 %.

Som det fremgar af nedenstéende tabel, kan det imidlertid konstateres, at nedbringelsen af free float ikke har haft
en negativ indvirkning pa omsaetningen i Aktierne:

Gennemsnitlig omsaetning pr. maned.

2013* 2014 2015 2016**
Alle markeder DKK 1.006.093.798 1.200.722.406 1.500.500.694 1.5652.023.002
Nasdaq Copenhagen
DKK 740.393.280 818.791.019 953.044.766 920.739.413
Andel af omsaetning
Nasdaq Copenhagen (%) 74 68 64 59
Tilbagekgb DKK 153.000.000 143.000.000 138.916.667 120.519.489
Tilbagekgb andel af
omsatningen alle
markeder (%) 15 12 9 8
Tilbagekagb andel af
omseaetningen Nasdaq
Copenhagen (%) 21 17 15 13

* Omsaetningen for 2013 renset for intern overdragelse mellem Sampo og If.
**Til 30. september 2016.

Mens free float er faldet med 37 % i perioden, er den samlede omsaetning i Aktierne pa alle markeder steget med
54 %. Det bemaerkes, at omsaetningen pa Nasdaq Copenhagen kun er steget med 24 %, og at Nasdaq Copen-
hagens andel af den samlede handel i Aktierne er faldet fra 74 % til 59 % i denne periode. Forholdet er relevant,
fordi antallet af Aktier, der kan kabes efter safe harbour reglerne, er begraenset til 25 % af omsaetningen pa
Nasdaq Copenhagen som beskrevet ovenfor.

Af tabellen fremgar tillige, at aktietilbagekabets andel af den samlede omsaetning er faldet fra 15 % af omsaetnin-
gen pa alle markeder i 2013 til 8 % af omsaetningen pa alle markeder i 2016. For Nasdag Copenhagens ved-
kommende er de tilsvarende tal henholdsvis 21 % og 13 %.

Fremtidig aktionaervederlaeggelsespolitik

Bestyrelsen agter at fastholde den hidtidige aktioneervederleeggelsespolitik, jf. afsnit 4.3.4.1.

Bestyrelsen vil lsbende vurdere, om opretholdelse af Selskabets aktionaervederlaeggelsespolitik i form af tilbage-
kab af aktier fortsat er hensigtsmaessig, f.eks. i en situation, hvor tilbagek@bet udger en sa stor del af omsaetnin-
gen, at det vanskeligt kan gennemfgres fuldt ud under safe harbour reglerne. Vurderes dette ikke at vaere tilfeel-
det, har Bestyrelsen til hensigt at sendre aktionservederleeggelsen til at besta af en kombination af aktietilbagekab
og udbytte. Det bemeerkes, at uanset om en sadan aendring méatte blive gennemfart, er det Bestyrelsens hensigt
at opretholde Selskabets disciplinerede tilgang til kapitalbinding. Det er fortsat hensigten, at kapital, der ikke er
ngdvendig for at drive forretningen, ogséa fremover vil blive distribueret til Aktiongererne.
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Ingen pligt for Tilbudsgiver til at fremsaette yderligere overtagelsestilbud

Som anfart i afsnit 4.2 i Tilbudsdokumentet vil Tilbudsgiver efter gennemfarelsen af Kgbstilbuddet kunne age eller
reducere sin ejerandel i Selskabet. Aktioneererne geres opmeerksom p4, at i henhold til dansk vaerdipapirhandels-
lovgivning vil sddanne aendringer ikke udlgse et nyt pligtmaessigt offentligt kebstilbud, sa laenge Tilbudsgivers
ejerandel i Selskabet fortseetter med at vaere pa mindst 1/3 af alle Aktier og stemmerettigheder, og sa laenge in-
gen anden person besidder det samme eller flere antal stemmerettigheder end Tilbudsgiver. Dette gaelder, uanset
om Tilbudsgiver, efter udlgbet af en periode pa 6 maneder efter Kagbstilbuddets afslutning, matte foretage yderli-
gere opkgb af Aktier til en pris, som er hgjere end Tilbudskursen.

Konsekvenser for beskaeftigelsen

Det er Bestyrelsens vurdering, at fremsaettelsen og gennemfarelsen af det Pligtmaessige Kgbstilbud ikke har kon-
sekvenser for beskaeftigelsen i Topdanmark.

Fordele for Aktionzererne

Idet Bestyrelsen opfordrer Aktionzererne til ved deres stillingtagen til Kabstilbuddet at tage samtlige de i naervee-
rende redeggarelse anfgrte forhold i betragtning, er det Bestyrelsens opfattelse, at det Pligtmaessige Kgbstilbud
indebeerer falgende fordele for Aktionaererne:

Tilbudskursen giver Aktioneererne mulighed for at afhande deres Aktier til en pris, som ikke nadvendig-
vis vil kunne opnas, hvis kursen pa Aktierne falder efter udlgbet af Tilbudsperioden, som falge af forhold
som er eller ikke er relaterede til Topdanmark.

Aktionzerer, som gnsker at gardere sig mod en mulig fremtidig negativ kursudvikling, herunder som fglge
af eventuelle fremtidige sendringer i Topdanmarks strategi eller aktionaervederlaeggelsespolitik, vil kunne
benytte sig af Kegbstilbuddet.

Kgbstilbuddet afregnes kontant og er fremsat uden betingelser. Der er saledes sikkerhed for, at Kabstil-
buddet vil blive gennemfart.

Ulemper for Aktionaererne

Bestyrelsen vurderer, at accept af Kgbstilbuddet indebaerer falgende ulemper for Aktionaererne:

Tilbudskursen er pa niveau med den pris, som Aktierne blev handlet til pa Nasdag Copenhagen umid-
delbart forud for tilbudspligtens indtraeden den 7. september 2016. Tilbudskursen indeholder saledes ik-
ke en "kontrolpraemie", som normalt tilbydes aktioneerer i forbindelse med fremsaettelsen af et overtagel-
sestilbud. Hertil kommer, at tilbudskursen er lavere end lukkekursen pa Aktierne den 6. oktober 2016
(seneste handelsdag forud for offentligggrelsen af denne redeggrelse).

Aktionzerer, som accepterer Kgbstilbuddet, vil ikke tage del i en evt. fremtidig veerditilvaekst i Selskabet.

Aktionzererne vil som udgangspunkt blive beskattet af den realiserede gevinst, hvis de vaelger at salge
deres Aktier. Dette kan fremrykke beskatningen. Da de skattemaessige konsekvenser af at acceptere
Kgbstilbuddet afhaenger af hver enkelt Aktionzers individuelle skatteforhold, anbefaler Bestyrelsen Aktio-
naererne at vurdere deres egne skatteforhold og om ngdvendigt radfere sig med deres egne professio-
nelle radgivere.
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OPLYSNINGER OM VISSE EJERANDELE MV.

Bestyrelsens og Direktionens ejerandele

Medlemmerne af Bestyrelsen og Direktionen har Aktier i Selskabet som angivet i Bilag 1 til denne redeggarelse.

Bestyrelsens og Direktionens medlemmer har ikke til hensigt at acceptere det Pligtmeessige Kabstilbud pa deres
Aktier.

Aktieoptioner

Medlemmerne af Direktionen har aktieoptioner i Selskabet som angivet i Bilag 1 til denne redegarelse. Andre
medarbejdere i Topdanmark har tilsvarende aktieoptioner.

Safremt der sker en eendring i Topdanmarks status, saledes at Selskabet ophgrer med at vaere selvsteendigt
barsnoteret, eller en enkelt aktionzer eller aktiongergruppe opnar kontrol over mere end 50 % af Selskabets aktier,
eller Selskabet pa anden made mister sin selvsteendighed i forbindelse med fusion, spaltning, likvidation eller pa
anden made, eller seelger enten Topdanmarks skade- eller livsforsikringsselskaber eller en sa stor del af Top-
danmarks skade- eller livsselskaber, at Topdanmarks forretningsgrundlag sendres vaesentligt, er Selskabet for-
pligtet til at give ejere af aktieoptioner adgang til at straks-udnytte disse, i det omfang aktieoptionerne ikke er ud-
lgbet.

Hvis Tilbudsgiver efter gennemferelse af Kgbstilbuddet har erhvervet eller pa et senere tidspunkt erhverver eller
pa anden vis kommer til at besidde mere end 50 % af Aktierne og stemmerettighederne i Selskabet, vil Selskabet
séledes veere forpligtet til at give medlemmer af Direktionen og gvrige medarbejdere i Topdanmark med tilsva-
rende aktieoptioner adgang til at straks-udnytte deres aktieoptioner, i det omfang disse ikke er udigbet.

Bestyrelsen modtager ikke aktieoptioner eller nogen form for variabelt vederlag.

Bonusbetalinger

Aflgnningen af medlemmerne af Direktionen er baseret pa en fast grundlgn, hvoraf en fast andel, 10 % af (den
kontante lgn + pension + vaerdi af firmabil), udbetales i form af aktieoptioner. Der udbetales ikke individuel bonus-
Ign til medlemmer af Direktionen. Ved en ekstraordinzer indsats kan et medlem af Direktionen ydes et engangs-
vederlag indenfor rammer fastsat af Bestyrelsen. Der henvises til Topdanmarks vederlagsretningslinjer "Aflan-
ningspolitik i Topdanmark-koncernen inklusive overordnede retningslinjer for incitamentsaflenning”, som kan fin-
des pa Selskabets hjemmeside for yderligere information.®

Fremsaettelsen eller gennemfarelse af det Pligtmaessige Kagbstilbud medfarer ikke sendringer i Topdanmarks ve-
derlagsretningslinjer.

Ingen af medlemmerne af Bestyrelsen eller Direktionen modtager nogen form for bonus eller ekstraordinaere be-
talinger fra Topdanmark som felge af det Pligtmeessige Kgbstilbud. Der henvises til afsnit 3.4 ovenfor vedregrende
visse aftalte rettigheder for Direktionen og enkelte medarbejdere i tilfaelde af, at der sker et skifte af kontrollen
med Selskabet.

9 Der henvises til: http://www.topdanmark.com/da/corporate-governance/afloenningsstruktur/
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Ballerup, den 7. oktober 2016

(underskrevet)

Sgren Thorup Serensen Ann-Jeanette Bakbaol Tina Mgller Carlsson
(formand)

Mette Jensen Birgitte Nielsen Lone Mgller Olsen
Annette Sadolin Jens Aalgse
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BILAG 1

BESTYRELSENS OG DIREKTIONENS BEHOLDNINGER AF AKTIER OG AKTIEOPTIONER

Medlemmerne af Selskabets Bestyrelse og Direktion ejer falgende Aktier i Selskabet (pr. 6. oktober 2016):

Bestyrelse

Sgren Thorup Sgrensen 3.729
Torbjérn Magnusson 500
Ann-Jeanette Bakbg| 0
Tina Mgller Carlsson 1.270
Mette Jensen 1.400
Birgitte Nielsen 350
Lone Mgller Olsen 2.425
Annette Sadolin 2.620
Jens Aalgse 50
Direktion

Christian Sagild 21.160
Lars Thykier 14.130
Brian Rothemejer Jacobsen 128.200
Marianne Wier 0

Medlemmerne af Selskabets Direktion har falgende aktieoptioner, der kan udnyttes til at erhverve Aktier i Selskabet:

Navn 2012 2013 2014 2015 2016 I alt
(kurs: 98,8) | (kurs: 133,3) (kurs: 157,0) | (kurs: 220,0) (kurs: 215,0)

Christian Sagild 34.530 46.060 37.433 29.148 30.900 178.071
Lars Thykier 0 30.570 24.805 19.317 20.480 95.172
Brian Rothemejer 0 17.960 14.363 11.250 11.768 55.341
Jacobsen

Marianne Wier 0 0 10.629 8.496 9.032 28.157

SIDE 21



