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FINANSTILSYNET

If P&C Insurance Holding Ltd.
c/o Plesner

Att.: Advokat Jacob Bier
Amerika Plads 37

2100 Kgbenhavn @

Afgorelse om tilbudspligt til aktioneererne i
Topdanmark A/S

Finanstilsynet modtog den 14. juli 2014 en henvendelse fra advokat Jacob
Bier vedrgrende mulig tilbudspligt for If P&C Insurance Holding Ltd. (1f”) til
aktionaererne i Topdanmark A/S ("Topdanmark”). Forespgrgslen er frem-
sat i forleengelse af forespgrgsel af 29. august 2013, der blev besvaret ved
afgarelse af 22. oktober 2013.

| henvendelsen anmodes der om Finanstilsynets stillingtagen til, om If vil
ifalde tilbudspligt til de gvrige aktionaerer i Topdanmark under visse forud-
seetninger, jf. 8§ 31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v. Til forskel fra hen-
vendelsen af 29. august 2013 er der blandt andet sket den aendring, at If nu
er repreesenteret i Topdanmarks bestyrelse ved administrerende direktar
hos If, Torbjérn Magnusson.

Formalet med overtagelsestilbudsreglerne om pligtmaessige tilbud er at
sikre, at investorer kan komme ud af deres investering, hvis en person op-
nar bestemmende indflydelse over det selskab, som investoren er aktionaer
i. Det er i den forbindelse som udgangspunkt et krav, at der sker en over-
dragelse af aktier til personen, der samtidig opnar bestemmende indflydel-
se. Det vil derfor som udgangspunkt veere en aktiv handling fra den aktio-
neer, der opnar bestemmende indflydelse, der udlgser tilbudspligten.

Afgorelse

Det vurderes, at If ikke vil ifalde tilbudspligt ved opnaelse af bestemmende
indflydelse til de gvrige aktionaerer i Topdanmark under de i henvendelsen
af 14. juli 2014 oplyste forudseetninger. Der er i den forbindelse lagt veegt
pa, at der ikke sker en overdragelse af aktier til If, der medfarer opnaelse af
bestemmende indflydelse.

Sagen har veeret forelagt Finanstilsynets bestyrelse.

11. september 2014
Ref. MBD
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Afgarelsen er truffet ud fra de oplysninger, If har forelagt Finanstilsynet. Det
kunne fgre til en anden vurdering, at (i) de faktiske omsteendigheder er an-
derledes end oplyst, (ii) der er udeladt oplysninger, der er relevante for vur-
deringen, eller (iii) der sker eendringer i de forelagte oplysninger.

Faktiske omstendigheder

If har oplyst, at selskabet pa nuvaerende tidspunkt ejer 31.476.920 stk. akti-
er i Topdanmark, hvilket pr. 25. august 2014 svarer til 27,37 pct. af aktieka-
pitalen og stemmerettighederne i Topdanmark. Ifs erhvervelser af aktier i
Topdanmark fremgér af nedenstaende tabel.

Tabel 1: Oversigt over Ifs erhvervelse af aktier i Topdanmark

Ar Erhvervelse af aktier i Topdanmark
2008 Sampo (ultimativ ejer af IF) erhverver 860.321 stk. aktier i Top-
danmark.

Sampos andel af den samlede udstedte kapital og stemmeret-
tighederne udgjorde 5,09 pct.

2009 Sampos aktier i Topdanmark overdrages til If. If erhverver sam-
tidig yderligere aktier. Ved den ordinaere generalforsamling i
2009 udgger Ifs aktiepost 1.889.076 stk. aktier.

Ifs andel af den samlede udstedte kapital og stemmerettighe-
derne udgjorde 11,25 pct.

Nov. 2010- | If erhverver yderligere aktier. Ved den ordinsere generalforsam-
mar. 2011 ling i 2011 udger Ifs aktiepost 2.309.242 stk. aktier.

Ifs andel af den samlede udstedte kapital og stemmerettighe-
derne udgjorde 14,74 pct.

Maj 2011 If erhverver 838.450 stk. aktier og Ifs aktiepost udgar herefter
3.147.692 stk. aktier.

Ifs andel af den samlede udstedte kapital og stemmerettighe-
derne udgjorde 21,23 pct.

If har ikke erhvervet aktier i Topdanmark siden maj 2011. @gningen af Ifs
andel af den samlede udstedte kapital og stemmerettighederne i Topdan-
mark fra 21,23 pct. i maj 2011 til 27,37 pct. pr. 10. juni 2014 er en folge af
Topdanmarks aktietilbagekgbsprogram samt annullering af egen af egne
aktier, jf. straks nedenfor.

Topdanmarks tilbagekgbspolitik
Topdanmark har siden 1998 haft som politik at udlodde udbytte i form af
tilbagekgb af selskabets aktier. Topdanmarks bestyrelse er bemyndiget til



inden for visse prisintervaller at tilbagekgbe selskabets aktier frem til 20.
april 2015. Sidelgbende med tilbagekgbsprogrammet har Topdanmark fore-
taget annullering af egne aktier.

Eftersom bemyndigelsen til bestyrelsen til at foretage tilbagekgb udlgber 20.
april 2015 forventer If, at der i september 2014 vil blive indledt drgftelser i
Topdanmarks bestyrelse om Topdanmarks fremtidige politik for tilbagekab.

Under forudseetning af at tilbagekgbsprogrammet forleenges, og at If ikke
seelger aktier til Topdanmark via tilbagekgbsprogrammet, vil Topdanmarks
tilbagekgb af egne aktier og annullering heraf medfare, at Ifs ejerandel i
Topdanmark gges, selvom If ikke erhverver yderligere aktier i Topdanmark.

If vurderer, at det er sandsynligt, at Ifs aktiepost pa et tidspunkt efter Top-
danmarks ordinaere generalforsamling i april 2015 vil overstige en tredjedel
af aktiekapitalen og stemmerettighederne.

Der er ifglge offentliggjorte storaktionaermeddelelser ikke andre stgrre akti-
onaerer i Topdanmark.

Bestyrelsessammenseetning i Topdanmark

Topdanmarks bestyrelse bestar af indtil 6 generalforsamlingsvalgte med-
lemmer samt det antal medarbejdervalgte medlemmer, der folger af lovgiv-
ningen. P& nuveerende tidspunkt er der 3 medarbejdervalgte bestyrelses-
medlemmer. Generalforsamlingsvalgte medlemmer skal veere aktioneerer i
selskabet. Generalforsamlingsvalgte medlemmer ma ikke veere knyttet til
koncernen gennem anseettelsesforhold, jf. vedteegternes 8§ 16, stk. 1.

Bestyrelsen bestar pa nuvaerende tidspunkt af:

e  Michael Pram Rasmussen (formand)

e  Sgren Thorup Sgrensen (naestformand)

e Anders Colding Friis

e Birgitte Nielsen

e  Torbjorn Magnusson

e Annette Sadolin

e Per Mathiesen (medarbejdervalgt)

e Desiree Schultz (medarbejdervalgt)

e Aage Nedergaard Smidt (medarbejdervalgt)

Som naevnt indledningsvis er Torbjorn Magnusson administrerende direktar
hos If. Han blev valgt ind i bestyrelsen ved den ordinaere generalforsamling i
april 2014. If har ikke tidligere veeret repraesenteret i bestyrelsen.



Retligt grundlag

8 31 i lov om veerdipapirhandel m.v., jf. lovbekendtggrelse nr. 831 af 12. juni
2014, har fglgende ordlyd:

78§ 31. Overdrages en aktiepost i et selskab, der har en eller flere aktieklasser op-
taget til handel pa et reguleret marked eller en alternativ markedsplads, direkte eller
indirekte til en erhverver eller til personer, der handler i forstdelse med denne, skal
erhververen give alle selskabets aktionzerer mulighed for at afhaende deres aktier pa
identiske betingelser, hvis overdragelsen medfarer, at erhververen opnar bestem-
mende indflydelse over selskabet, jf. stk. 2 og 3.

Stk. 2. Bestemmende indflydelse foreligger, nar erhververen direkte eller indirekte
besidder mindst en tredjedel af stemmerettighederne i et selskab, medmindre det i
saerlige tilfelde klart kan pavises, at et sadant ejerforhold ikke udggr bestemmende
indflydelse.

Stk. 3. Bestemmende indflydelse foreligger desuden, nar en erhverver, der ikke
ejer mindst en tredjedel af stemmerettighederne i et selskab, har

1) raderet over mindst en tredjedel af stemmerettighederne i kraft af en aftale
med andre investorer,

2) befgjelse til at styre de finansielle og driftsmaessige forhold i et selskab i
henhold til en vedtaegt eller aftale eller

3) befgjelse til at udpege eller afsaette flertallet af medlemmerne i det gverste
ledelsesorgan, og dette organ besidder den bestemmende indflydelse over
selskabet.

Stk. 4. Eksistensen og virkningen af potentielle stemmerettigheder, herunder teg-
ningsretter og kebsoptioner pa aktier, som aktuelt kan udnyttes eller konverteres,
skal tages i betragtning ved vurderingen af, om en erhverver har bestemmende ind-
flydelse.

Stk. 5. Ved opggrelsen af stemmerettigheder i et selskab medregnes stemmeret-
tigheder, som knytter sig til aktier, der besiddes af selskabet selv eller dets dattervirk-
somheder. Et selskabs erhvervelse af egne aktier udlgser dog tilbudspligt efter stk. 1,
safremt erhvervelsen er et udtryk for omgaelse af de greenser, der er naevnt i stk. 2
og 3.

Stk. 6. Forpligtelsen efter stk. 1 finder ikke anvendelse, safremt

1) denistk. 1 omhandlede overdragelse er resultatet af et frivilligt tilbud til
samtlige aktiongerer om at overdrage samtlige deres aktier,

2) det frivillige tilbud efter nr. 1 opfylder betingelserne i § 32, stk. 1, og

3) erhververen som falge af det frivillige tilbud opnar mere end halvdelen af
stemmerettighederne i malselskabet.

Stk. 7. Bestemmelserne i § 71 i selskabsloven finder tilsvarende anvendelse pa
overdragelser af stemmerettigheder i et selskab, der har en eller flere aktieklasser
optaget til handel p& en alternativ markedsplads.

Stk. 8. Finanstilsynet kan fritage fra forpligtelsen i stk. 1, safremt szerlige forhold
ger sig geeldende.”

Vurdering

If har anmodet Finanstilsynet om at vurdere, om If ifalder tilbudspligt til de
pvrige aktioneerer i Topdanmark under fglgende forudseetninger:

Beslutninger om nyt aktietilbagekagbsprogram

1) Torbjorn Magnusson deltager i drgftelserne i bestyrelsen i Topdan-
mark om etablering af et aktietilbagekabsprogram til vedtagelse pa
den ordinzere generalforsamling 2015 samt de nsermere vilkar her-



for. Torbjérn Magnusson stemmer for en indstilling til generalforsam-
lingen om at meddele bemyndigelse til bestyrelsen i Topdanmark til
at gennemfgre aktietilbagekabsprogrammet. Bestyrelsen treeffer be-
slutning om denne indstilling til generalforsamlingen med den for-
ngdne majoritet.

2) If stemmer pa den ordinaere generalforsamling i Topdanmark i 2015
for bestyrelsens forslag om at bemyndige bestyrelsen til at gennem-
fare aktietilbagekgbsprogrammet, og forslaget stemmes igennem
med den forngdne majoritet.

Beslutninger om tilbagekab

3) Torbjorn Magnusson deltager i drgftelser i bestyrelsen om og stem-
mer for forslag om Topdanmarks opkab af egne aktier som led i det
vedtagne aktietilbagekagbsprogram fra 2015, hvilket besluttes med
den forngdne majoritet.

Beslutning om annullering af aktier

4) Torbjorn Magnusson deltager i drgftelser i bestyrelsen om og stem-
mer for forslag om at indstille til generalforsamlingen at beslutte ka-
pitalnedsaettelse ved annullering af egne aktier opkgbt gennem ak-
tietilbagekgbsprogrammet, hvilket besluttes med den forngdne ma-
joritet.

5) If stemmer pa generalforsamlingen i Topdanmark for bestyrelsens
forslag om kapitalnedseettelse ved annullering af egne aktier opkgbt
gennem aktietilbagek@bsprogrammet, hvilket stemmes igennem
med den forngdne majoritet.

Bestemmende indflydelse
6) If opnar som fglge af ovenstaende en besiddelse af en tredjedel el-
ler mere af stemmerettighederne i Topdanmark.

Spargsmalet er herefter, om det har en betydning i relation til overtagelses-
tilbudsreglerne, at If er repreesenteret i Topdanmarks bestyrelse, og at If
stemmer for de begivenheder, der kan medfare, at If opnar bestemmende
indflydelse over Topdanmark.

Formalet med overtagelsestilbudsreglerne

Formalet med overtagelsestilbudsreglerne om pligtmaessige tilbud er at
sikre, at investorer kan komme ud af deres investering, hvis en person op-
nar bestemmende indflydelse over det selskab, som investoren er aktionaer
i. Det er i den forbindelse som udgangspunkt et krav, at der sker en over-
dragelse af aktier til personen, der samtidig opnar bestemmende indflydel-
se. Det vil derfor som udgangspunkt veere en aktiv handling fra den aktio-
neer, der opnar bestemmende indflydelse, der udlgser tilbudspligten. Var
dette ikke tilfeeldet, ville en aktionaer, der ikke selv foretager en aktiv hand-



ling, kunne risikere at ifalde en byrdefuld tilbudspligt uden mulighed for at
forhindre det.

Reglerne medfarer saledes, at der kan opnas bestemmende indflydelse
over et selskab, uden at der udlgses tilbudspligt. Det ger sig blandt andet
geeldende i forbindelse med undtagelsen for arv eller kreditorforfglgning, jf.
§ 3, nr. 1, i bekendtggrelse om overtagelsestilbud, hvor en person, der via
arv eller kreditorforfalgning opnar bestemmende indflydelse i et selskab,
ikke ifalder tilbudspligt. Det gar sig ogsa geeldende i forbindelse med opna-
else af bestemmende indflydelse ved passivitet, eksempelvis i forbindelse
med kapitalnedseettelse, jf. afsnit 3.2 i vejledning nr. 9475 af 2. oktober
2012 om bekendtggrelse om overtagelsestilbud. For god ordens skyld be-
meerkes at vejledning nr. 9475 af 2. oktober 2012 om bekendtggrelse om
overtagelsestilbud er historisk, som fglge af at en ny bekendtggrelse om
overtagelsestilbud tradte i kraft den 1. juli 2014 (bekendtgarelse nr. 562 af
2. juni 2014 om overtagelsestilbud). Den geeldende bekendtggrelse er imid-
lertid ikke eendret pa det for denne sag relevante omrade, hvorfor indholdet i
vejledning fortsat er relevant.

Vurdering

Der skal ske en overdragelse til en erhverver, der medfgrer, at erhververen
opnar bestemmende indflydelse, farend erhververen ifalder tilbudspligt, jf. §
31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v. If har ikke erhvervet aktier i Top-
danmark siden 2011 og planleegger ifglge det oplyste ikke at erhverve yder-
ligere aktier inden graensen pa en tredjedel krydses. If opnaede ikke be-
stemmende indflydelse over Topdanmark ved erhvervelsen i 2011.

If forventer at opna bestemmende indflydelse i Topdanmark i forbindelse
med Topdanmarks forventede annullation af egne aktier i foraret 2015. Ved
annullation af aktier sker der ikke en overdragelse. Situationen ses derfor
ikke umiddelbart omfattet af bestemmelsen i § 31, stk. 1, i lov om veerdipa-
pirhandel m.v.

Ud fra en konkret vurdering af forholdene omkring Ifs erhvervelse af aktier i
Topdanmark samt det videre forlgb efter erhvervelsen vurderer Finanstilsy-
net, at If ikke vil ifalde tilbudspligt ved opnaelse af bestemmende indflydelse
til de gvrige aktionzerer i Topdanmark under de oplyste forudseetninger. Der
er i den forbindelse lagt veegt pa, at der ud fra de beskrevne forudsaetninger
ikke sker en overdragelse af aktier til If, der medfgrer, at If opnar bestem-
mende indflydelse.

Tilsynet har i vurderingen lagt veegt pa, at tilbagekgbsprogrammet startede i
1998, hvilket er 10 ar inden If fgrst erhvervede aktier i Topdanmark. Det
faktum, at If via én bestyrelsespost og brug af indflydelse pa generalforsam-



lingen er med til at fortseette et aktietiibagekagbsprogram som beskrevet,
medfarer ikke, at If ifalder tilbudspligt.

Omgaelse

Ovenstaende vurdering bygger pa de af If afgivne oplysninger om, hvad der
forventes at ske inden for det neeste ar. Andre begivenheder end de be-
skrevne eller yderligere oplysninger, der matte vaere relevant for vurderin-
gen af de oplyste begivenheder, kan medfare, at Ifs opnaelse af bestem-
mende indflydelse over Topdanmark ma anses som omgaelse af overtagel-
sestilbudsreglerne. Det vil kunne betyde, at If ifalder tilbudspligt til de gvrige
aktionzerer i Topdanmark i forbindelse med opnaelse af bestemmende ind-
flydelse. Dette vil imidlertid farst kunne vurderes, nar de pageeldende for-
hold indtraeder.

Klagevejledning

Finanstilsynets afggrelse kan, senest 4 uger efter at afggrelsen er modtaget
jf. 8 88, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., indbringes for Erhvervsanke-
naevnet pr. e-mail til adressen ean@erst.dk eller pr. post til Dahlerups Pak-
hus, Langelinie Allé 17, Postboks 2000, 2100 Kgbenhavn @, tif. 35 29 10
93, jf. 8 88, stk. 1, i lov om vaerdipapirhandel m.v.

Det falger af § 7 i bekendtgarelse om Erhvervsministeriets Erhvervsanke-
naevn, at det er forbundet med et gebyr pa 4.000 kr. at klage til Erhvervsan-
kenaevnet, nar klagen vedrarer klagerens aktuelle eller fremtidige erhvervs-
forhold. Efter § 15, stk. 4, i neevnte bekendtgarelse, kan neevnet eller for-
manden pa dets vegne traeffe bestemmelse om hel eller delvis tilbagebeta-
ling af det indbetalte gebyr, hvis der gives klageren helt eller delvist med-
hold. Gebyret tilbagebetales, hvis klagen afvises.
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