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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 22 augusti 2006 en framstéllning fran Setterwalls
Advokatbyra i egenskap av ombud for LogicaCMG plc och Advokatfirman Cederquist i

egenskap av ombud for Investor AB.

BAKGRUND

Betraffande bakgrunden till framstallningen lamnas foljande redogorelse, som &r ham-

tad ur framstallningen till ndmnden.

Den 21 augusti 2006 offentliggjorde det engelska bolaget LogicaCMG plc ("LogicaCMG”)
ett uppkopserbjudande avseende WM-data AB (publ) ("WM-data”). LogicaCMG é&r noterat
pa engelska Financial Services Authority’s officiella lista och pa London Stock Exchange
samt har en sekundarnotering pa Euronext i Amsterdam, Nederlanderna. WM-data &r noterat
pa Stockholmsbdrsens A-lista. | uppkopserbjudandet har LogicaCMG erbjudit aktieagare i
WNM-data ett vederlag per aktie som bestar av 80 procent nyemitterade aktier i LogicaCMG

och 20 procent kontanter.

WM-datas tva storsta aktieagare ar Investor AB ("Investor”), som innehar ca 16,7 procent av
aktierna och ca 29,7 procent av résterna i WM-data, och Thord Wilkne ("Wilkne) som in-
nehar ca 6,4 procent av aktierna och ca 23,5 procent av résterna i WM-data, vilka tillsam-

mans alltsa innehar ca 23,1 procent av aktierna och ca 53,2 procent av résterna i WM-data.
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LogicaCMG har begart att Investor och Wilkne (samt vissa ledningspersoner i WM-data),
till skillnad fran andra aktieagare, i forvag skall ata sig att acceptera erbjudandet. Investor
och Wilkne har forklarat sig beredda att, utan att erhalla ndgon kompensation darfor, géra
detta, dock endast om vissa i forvag avtalade och offentliggjorda forutsattningar foreligger.*
Atagandet galler séledes under forutsattning att budet har férklarats ovillkorat och att ac-
ceptfristen har forlangts (”Accepttidpunkten”) samt, savitt nu ar ifraga, endast om (i) det in-
nan Accepttidpunkten inte presenterats ett erbjudande fran tredje part som, sett till vardet pa
det erbjudna vederlaget, 6verstiger LogicaCMGs erbjudande med en viss niva ("Hogre
bud”) och (ii) vérdet pa LogicaCMGs erbjudande inte nedgatt med mer &n en viss procent-
sats (pa grund av att LogicaCMGs aktiekurs sjunkit och/eller pa grund av negativ valuta-

kursforéandring) (”Véardeforsamring”).

Dessutom galler vissa andra forutsattningarna for Investors och Wilknes atagande att accep-
tera erbjudandet. Om Investor och Wilkne, i enlighet med forutsattningarna i acceptatagan-
det, accepterar erbjudandet under en férlangning av acceptfristen, kommer vederlag till In-
vestor och Wilkne att utbetalas vid en senare tidpunkt &n till de aktiedgare som valjer att ac-
ceptera erbjudandet under den ursprungliga acceptfristen. Investors och Wilknes atagande
gentemot LogicaCMG, Bilaga 1, samt forutsattningarna darfor, kommer att beskrivas i sin
helhet i den erbjudandehandling som skall upprattas avseende erbjudandet. LogicaCMG kan
av praktiska skél forklara erbjudandet ovillkorat forst nar antalet accepter rdknats samman,
vilket beraknas ta ca tre dagar fran anmalningstidens utgang.

Parterna har kommit 6verens om att vanda sig till Aktiemarknadsnamnden for att fa namn-
dens bedomning av om tillampningen av Investors och Wilknes atagande att, med forbehall
for ett Hogre bud eller en VVardeférsdmring, acceptera erbjudandet efter det att erbjudandet
har forklarats ovillkorat och forlangts, strider mot Stockholmsbdrsens regler rorande offent-
liga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden ("Takeover-reglerna”) eller mot god sed pa ak-
tiemarknaden. For det fall att Aktiemarknadsnamnden vid en prévning skulle finna att detta
star i strid med Takeover-reglerna eller god sed pa aktiemarknaden, har parterna kommit
overens om att istallet soka omstrukturera acceptatagandet till ett dtagande fran Investor och
Wilkne att Gverlata aktierna i WM-data till LogicaCMG utanfor LogicaCMGs erbjudande.

! Ledningspersonernas ataganden, som inte behandlas narmare i denna ansékan, forfaller om Investors och
Wilknes ataganden forfaller.



For att en sadan Overlatelse utanfor erbjudandet skall komma till stind, skall samma forut-
sattningar som i acceptatagandet vara uppfyllda. Overlatelsen skall géras till samma veder-
lag och i Gvrigt pa samma villkor som under erbjudandet. Vederlaget skulle saledes aven vid
en dverlatelse utanfor erbjudandet besta till 80 procent av nyemitterade aktier i LogicaCMG

och till 20 procent av kontanter.

En forutsattning for parternas majlighet att omstrukturera acceptatagandet till en Gverlatelse
utanfor erbjudandet, ar att Aktiemarknadsnamnden inte finner att denna konstruktion star i
strid med Takeover-reglerna eller god sed pa aktiemarknaden. Skulle Aktiemarknadsnamn-
den finna att &ven det ovan beskrivna dtagandet om en 6verlatelse utanfér erbjudandet star i
strid med Takeover-reglerna eller god sed pa aktiemarknaden, skall Investor och Wilknes
atagande att acceptera LogicaCMGs erbjudande inte vara beroende av att det inte kommer
ett Hogre bud och inte vara beroende av att det inte intréffar en VVardefoérsdmring under tiden
mellan tidpunkten for acceptfristens utgang och tidpunkten da erbjudandet antingen forkla-

ras ovillkorat eller da erbjudandet forlangs utan att forklaras ovillkorat.

I framstéllningen till Aktiemarknadsnamnden hemstélls mot denna bakgrund att namnden

besvarar féljande fragor.

a)  Innebér en tillampning av de ovan beskrivna villkoren, dvs. att Investor och Wilkne i
enlighet med forutsattningarna i acceptatagandet, accepterar erbjudandet nér erbjudan-
det forklarats ovillkorat och acceptfristen forlangts, att LogicaCMG agerat i strid med

Takeover-reglerna eller god sed pa aktiemarknaden?

b)  Innebér en tillampning av den ovan beskrivna alternativa strukturen, dvs. att Investor
och Wilkne pa samma forutsattningar som under acceptatagandet, dverlater aktierna i
WM-data till LogicaCMG utanfor erbjudandet, till samma vederlag och i dvrigt pa

samma villkor som under erbjudandet, att LogicaCMG agerat i strid med Takeover-

reglerna eller god sed pa aktiemarknaden?

c)  Som namnts i bakgrunden kommer den ovan beskrivna dverlatelsen utanfor erbjudan-
det att ske till samma vederlag som under erbjudandet, dvs med ett vederlag som del-

vis bestar av kontanter. Det ar oklart om 11.11 fjarde stycket i Takeover-reglerna ar till-



lampligt i detta fall. Aktiemarknadsndmnden ombeds ge besked om hur I1.11 fjarde

stycket i Takeover-reglerna skall tolkas under de angivna forutsattningarna.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Lagen ar tillamplig pa ett

sadant uppkdpserbjudande som beskrivs i framstallningen till namnden.

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-
emot den bors eller auktoriserade marknadsplats dar bolagets aktier ar noterade har atagit sig
att bl.a. folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststallt for sadana erbjudan-
den. Det innebér, savitt avser ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa
Stockholmsborsen, att ”Stockholmsborsens regler rérande offentliga uppkopserbjudanden”
("Takeover-reglerna”) skall foljas. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka dessa

regler.

Fragorna a) och b)

En grundlaggande princip i Takeover-reglerna &r att alla aktiedgare i malbolaget skall be-
handlas lika. Det ar ocksa en grundldggande princip i EG:s Takeover-direktiv pa vilket den
svenska regleringen numera gar tillbaka. Principen kommer till konkret uttryck i vissa be-
stammelser men bor enligt vad som uttalas i inledningen till regelverket ocksa "tjana som
vagledning i situationer dar reglerna inte ger nagot besked eller dar de i det enskilda fallet

inte visar sig vara andamalsenliga”.

Nar det galler likabehandlingsprincipen skulle det visserligen, med avseende pa fraga a),
kunna havdas att det star oppet for alla aktieagare att, i liknet med vad Investor och Wilkne
forbehallit sig, avvakta med att ta stallning till fragan om accept av budet till dess att erbju-
dandet forklarats ovillkorat och acceptfristen forlangts. Eftersom Investors och Wilknes for-

behall ar konstruerade pa det séttet att en forlangning i praktiken blir ofrankomlig kan emel-



lertid konstruktionen skapa forvirring pa aktiemarknaden och leda till forbiseenden fran sa-
dana aktieagare som i och for sig skulle ha dnskat att halla sin slutgiltiga installning till bu-
det 6ppen pa samma satt som Investor och Wilkne. Forfarandet avviker fran vad som ar
brukligt pa den svenska aktiemarknaden och ar svart for andra &n professionella placerare att
forsta. Till det kommer att konstruktionen skapar oklarhet angaende erbjudandets genomfo-
rande med hansyn till méjligheten att professionella placerare med betydande aktieinnehav
valjer att i likhet med Investor och Wilkne avvakta med sitt stallningstagande till efter an-

maélningstidens slut.

Delvis drabbar dessa invandningar ocksa det alternativa forfarande som presenterats i fraga
b), aven om en forlangning av acceptfristen i det alternativet inte ar lika ofrankomlig som i
det forsta alternativet. Dessutom kan Investor och Wilkne bl.a. fa den fordelen framfor de
aktie&gare som avyttrat sina aktier under anmalningstiden att de kan vélja att acceptera ett
eventuellt hogre bud fran annan budgivare. Det bor ocksa anmarkas att det alternativet far
sagas avvika fran vad som meddelats aktiemarknaden i pressmeddelandet av den 21 augusti

2006 om de bada agarnas atagande att acceptera erbjudandet.

Sammanfattningsvis anser Aktiemarknadsnamnden att de i saval fraga a) som b) presentera-

de forfarandena strider mot god sed pa den svenska aktiemarknaden.

Fraga c)

Enligt punkten 11.11 fjarde stycket i Takeover-reglerna — som &r utfléde av likabehandlings-
principen och har sin forebild i den brittiska Takeover-koden (Rule 11.1) - skall erbjudandet
innehalla ett kontantalternativ, om budgivaren sedan ett erbjudande offentliggjorts genom
s.k. sidoafférer, dvs. affarer utanfoér erbjudandet, mot kontant erséttning forvérvar aktier,
som tillsammans med aktier som pa samma sétt forvarvats i eventuella foraffarer, represen-
terar mer an tio procent av samtliga aktier i malbolaget. Bestammelsen forutsatter for sin till-
lampning inte att sidoaffarerna gérs mot uteslutande kontant erséttning. I likhet med den
brittiska regeln maste den anses tillamplig dven vid sidoaffarer med blandat vederlag. Om
kontantandelen av vederlaget &r sa stor att budgivaren genom denna andel de facto forvarvat

aktier representerande mer an tio procent, skall bestimmelsen tillampas.



I behandlingen av detta arende har deltagit Johan Munck (ordférande), Bo Svensson

(vice ordforande), UIf Aspenberg, Johan Flodstrom och Tor Marthin.
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