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INLEDNING

I maj 2006 salde Sandvik AB samliga aktier i sitt helagda dotterbolag Edmeston AB till
Edmeston Holding AB for drygt 8 milj. kr. Samtliga aktier i Edmeston Holding &gdes av en
24-arig dotter till Edmestons verkstallande direktor. Sedan forsaljningen uppmarksammats i
massmedia beslutade Aktiemarknadsnamnden att préva huruvida forsaljningen skett pa ett
satt som ar forenligt med god sed pa den svenska aktiemarknaden och begéarde att Sandvik

AB skulle yttra sig.

SANDVIKS YTTRANDE

| yttrandet har Sandvik redogjort for forsaljningen och de bolagsréttsliga och aktiemark-

nadsetiska évervaganden som gjordes i det sammanhanget och darvid anfort bl.a.:

Edmeston AB var ett heldgt dotterbolag till Sandvik AB. Dotterbolaget var ett mycket litet
bolag i Sandvik-koncernen, vilket framgar av att eget kapital i Edmeston motsvarade ca 0,05
procent av eget kapital i koncernen. Edmeston gick under de forsta sex aren av 2000-talet
med forlust och saknade strategisk betydelse i koncernen. Sandvik 6vervagde en nedlagg-

ning men fann en forsaljning vara affarsmassigt motiverad.

| september 2005 inledde Sandvik arbetet med att hitta en kopare till Edmeston. Kontakt
togs med fyra foretag. Endast ett av dessa blev tillrackligt intresserat for att 1amna ett bud,
vilket 16d pa 1 milj. kr. I oktober samma ar anlitades en extern konsult for att hitta andra ko-
pare och i december inleddes férhandlingar med en intressent som genomforde en “due dili-
gence”. | februari 2006, medan dessa forhandlingar pagick, beslutade Sandviks styrelse att

uppdra at verkstallande direktéren att i samrad med ordféranden genomféra en forséljning
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av Edmeston inom vissa angivna ramar. | april 2006 lamnade intressenten ett bud pa 3-4
milj. kr. Det budet antogs emellertid inte. | stallet kom nu Edmeston Holding in i bilden och
i maj 2006 beslutade Sandvik, utan foregaende behandling av forséljningen pa bolagsstam-
ma, att sdlja samtliga aktier i Edmeston till Edmeston Holding for 8,1 milj. kr.

I de forhandlingar som ledde fram till Holdings kop var inledningsvis och fram till strax fore
forsaljningen den tilltankta koparen en fysisk person, namligen en 24-arig dotter till Edmes-
tons verkstéllande direktor. For att forhindra att hon salde aktierna vidare till sin far eller na-
gon annan som ingick i personkretsen i 16 kap. aktiebolagslagen, de s.k. Leo-reglerna, in-
togs i avtalsutkastet en klausul som férbjod vidareforséljning av Edmeston fore den 1 januari
2007 utan Sandviks godkannande. | slutet av forhandlingarna andrades partsstallningen pa
koparsidan och Edmeston Holding, vars samtliga aktier dgdes av ndmnda dotter, intradde
som kopare samtidigt som den namnda klausulen i oférandrat skick kom att inga i avtalet.
Ingen tankte pa att fora in en klausul som forbjod vidareforsaljning av Edmeston Holding.
Overlatelseavtalet ar undertecknat den 10 maj 2006 av Holding respektive den 16 maj 2006
av Sandvik AB. Vid undertecknandet av éverlatelseavtalet foretraddes Holding av dess sty-
relse, tillika verkstallande direktor i Edmeston.

Under mars 2007 6verlat dottern samtliga aktier i Edmeston Holding till sin far.

Sandvik noterar i sitt yttrande att varken aktierna i Edmeston eller Edmeston Holding dver-
lats fore den 1 januari 2007. Sandvik ar av uppfattningen att forséljningen var en affarsmas-

sigt betingad transaktion som inte stred mot god sed pa den svenska aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

Med anledning av en riktad nyemission i AB Leo aktualiserades ar 1983 fragan om missbruk
av riktade emissioner. Det ifragasattes bl.a. om inte tilldelningen av aktier till vissa "insiders”
varit alltfor stor och kursen alltfor formanlig. Till komplettering av de sjalvsanerande atgérder
som “Leo-affaren” féranledde i naringslivet — bl.a. inrattandet av Aktiemarknadsndmnden —
ansag lagstiftaren det nddvandigt att ingripa (prop 1986/87:76 s. 17). En sarskild lag om vissa
riktade emissioner i aktiemarknadsbolag m.m. ("Leo-lagen”) tradde i kraft den 1 juli 1987.

Dess bestammelser aterfinns idag, med endast smarre andringar, i 16 kap. aktiebolagslagen



(ABL).

"Leo-reglerna” skarper i flera hanseenden beslutskraven i fraga om riktade emissioner men
innehaller ocksa regler om Gverlatelse av aktier och vissa andra finansiella instrument till sty-
relseledamdter samt verkstéllande direktéren och andra anstéllda. Reglerna innebér bl.a. att en
overlatelse av aktier i ett dotterbolag till dessa personkategorier maste godkéannas av bolags-
stdamman. Lagen uppstaller ocksa ett sarskilt strangt pluralitetskrav for ett sadant godkannan-
de; stimmans beslut &r giltigt endast under forutsattning att det fattas med minst nio tiondelars
majoritet av savél de avgivna rosterna som de pa stamman foretradda aktierna. | lagen finns

ocksa vissa regler om information till aktieagarna.

| forarbetena till ”Leo-lagen” pekade regeringen pa svarigheten att utforma de nya lagreglerna
pa ett sadant satt att de pa en gang utesluter varje mojlighet till kringgaende och lamnar erfor-
derligt utrymme for affarsmassigt motiverade transaktioner. Uppenbara fall av kringgaenden
torde dock, skriver regeringen, "fa betraktas som etiskt oférsvarliga och darmed kunna angri-
pas i annan ordning” (prop. 1986/87:76 s. 26).

Aktiemarknadsnamnden, vars uppgift ar att verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden,
har i atskilliga uttalanden alltsedan sin tillkomst behandlat fragor med anknytning till ”Leo-
reglerna”. Sarskilt omfattande &r uttalandet i plenum AMN 2002:01, vari nd&mnden, i linje
med forarbetsuttalandena, bl.a. konstaterar att uppenbara kringgaenden av Leo-lagens besluts-

regler generellt sett innebér ett asidosattande av god sed pa aktiemarknaden.

| det nu aktuella fallet har Sandvik i maj 2006, utan bolagsstdmmans prévning, avyttrat samt-
liga aktier i ett mindre dotterbolag, Edmeston, till ett nyskapat holdingbolag som helt dgdes av
en 24-arig dotter till Edmestons verkstallande direktor, varefter dottern 10 manader senare har
salt holdingbolaget med aktierna i Edmeston till sin far. Denne ar numera inte bara verkstal-
lande direktor i Edmeston utan ocksa sedan i maj respektive juni 2006 ensam styrelseledamot
i saval holdingbolaget som Edmeston.

Sandviks forséljning av Edmeston synes inte strida mot bestdimmelserna i 16 kap. ABL efter-
som forsaljningen formellt skedde till ett holdingbolag som helt &gdes av en vuxen fysisk per-
son som inte ingdr i den personkrets som anges i kapitlet. Affaren vacker anda invandningar

med hénsyn till att képaren &r dotter till Edmestons verkstallande direktor.



Dottern har enligt uppgift inte tidigare sysslat med industriell verksamhet. Hon synes inte
heller ha tagit aktiv del i forvaltningen av ndgot av bolagen. Efter mindre &n ett ar har hon salt
holdingbolaget med aktierna i Edmeston vidare till sin far, som pa grund av sin stéllning som
verkstallande direktor i Edmeston inte av Sandvik hade kunnat kpa Edmeston vare sig direkt
eller genom ett av honom helagt holdingbolag utan att affaren forst godkants pa bolagsstam-
ma i Sandvik. Den ovanndmnda avtalsklausulen visar enligt Aktiemarknadsndmndens mening
att Sandvik var val medveten om att foretagsforséljningen skulle kunna uppfattas som ett
kringgaende av "Leo-reglerna”, om Edmeston skulle vidaredverlatas till verkstéllande direk-
toren i Edmeston. Att holdingbolaget vid undertecknandet av Gverlatelseavtalet foretraddes av

fadern forstarker intrycket av ett forfarande i syfte att kringga dessa bestammelser.

Vid en samlad beddmning finner Aktiemarknadsndmnden att Sandvik har brutit mot god sed

pa aktiemarknaden. Sandvik kan darfor inte undga kritik.

I behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Bo Svensson (ordférande), Marianne
Lundius (vice ordférande), UIf Aspenberg, Jan-Mikael Bexhed, Thomas Ehlin och Arne

Karlsson.
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