Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsndmndens uttalande 2019:37

2017-10-07

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 2 oktober 2019 en framstéllning fran Mannheimer
Swartling Advokatbyra som ombud for Sandvik Aktiebolag. Framstallningen ror god sed vid
overlatelse av ett dotterforetag samt efterféljande inforande av ett aktierelaterat incitamentspro-

gram i det tidigare dotterforetaget.

FRAMSTALLNING

Bakgrund

Sandvik Aktiebolag (’Sandvik™ eller ”Bolaget™) &r ett svenskt aktiemarknadsbolag vars aktier
ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm. Sandvik ar en internationell hogteknologisk in-

dustrikoncern inom gruv- och bergbrytning, metallbearbetning samt materialteknik.

De senaste aren har Sandvik sett 6ver sin produktportfolj for att 6ka fokus pa Bolagets karn-
verksamhet och avvecklar gradvis de produktgrupper som faller utanfor karnverksamheten. Un-
der 2018 paborjades processen avseende en eventuell forsaljning av en del av verksamheten
inom Varel-koncernen (”Varel”). Varels verksamhet bestar framst av utveckling, tillverkning
och forsaljning av borrkronor inom olje-, gas- och gruvindustrin. Dartill forser Varel, genom
dotterbolaget Downhole Products ("DHP”), oljeproduktions- och gasproduktionsmarknaden

med forbrukningsartiklar.

Varel forvarvades av Sandvik under 2014 och dgs indirekt av Sandvik genom dess helédgda

amerikanska dotterforetag Sandvik Inc. Sandvik 6vervéger nu en partiell avyttring av aktier

Aktiemarknadsndmnden, V&pnargatan 8, 114 51 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se



mailto:info@aktiemarknadsnamnden.se

("Avyttringen”) i det av Sandvik Inc. heldgda dotterfOretaget Varel International Energy Ser-
vices, Inc. ("Malbolaget”). Infor Avyttringen kommer Sandvik vidare att ha separerat den del
av verksamheten som fokuserar pa borrkronor till gruvindustrin fran Varel, da den ska behallas

inom Sandvik.

Som en del av Avyttringen avser Sandvik att genomfdra en omstrukturering av innehavet i
Malbolaget genom att bilda tre nivaer av helagda utlandska holdingbolag for Malbolagskoncer-
nen; ett moderbolag (" Toppbolaget”), dess dotterbolag, samt dess dotterdotterbolag (’Innehavs-
bolaget”), varefter aktierna i Malbolaget kommer att innehas av Innehavsbolaget. I samband
med omstruktureringen kommer 1 sddant fall tv utomstdende kdpare ("Koparna”) att forvirva
70 % av aktierna i Toppbolaget (antingen genom nyteckning eller forvarv av existerande ak-
tier). Som ett alternativ till omstruktureringen kommer istéllet Képarna att bilda motsvarande
bolagsstruktur och genom Innehavsbolaget forvarva samtliga aktier i Malbolaget, varefter
Sandvik forvarvar 30 % av aktierna i Toppbolaget.

Oavsett ifall Avyttringen sker genom omstruktureringen eller att Képarna bildar motsvarande
bolagsstruktur kommer fonder som forvaltas av eller erhaller radgivning fran Blue Water
Energy LLP (”Blue Water Energy”) att indirekt inneha 60 % av aktierna och rgsterna och ett
dotterbolag (”Nixon-dotterbolaget”) till Nixon Energy Investments LLC (”Nixon Energy In-
vestments”) inneha 10 % av aktierna i Toppbolaget (och darmed indirekt i Malbolaget). Efter
Avyttringen kommer Sandvik Inc. saledes att inneha en minoritetspost (motsvarande omkring
30 % av aktierna och rosterna) i Toppbolaget och indirekt i Malbolaget. Képarna och Sandvik

Inc. bendmns nedan som ”’Investerarna”.

Investerarna Overvager dven en annan alternativ transaktionsstruktur, dar DHP och Malbolaget
blir separata dotterbolag till Innehavsbolaget innan aktierna i Toppbolaget dverlats (”Alterna-
tiva Transaktionsstrukturen”). For det fall den Alternativa Transaktionsstrukturen genomfors
skulle dgarforhallandena efter Avyttringens genomférande, sdsom de har beskrivits ovan, i 6v-
rigt vara oforéandrade. VValet mellan de olika transaktionsstrukturerna kommer att ske kort fore
ingdendet av avtalet om Avyttringen. Ifall den Alternativa Transaktionsstrukturen aktualiseras

ska begreppet "Malbolaget” anses innefatta dven aktierna i DHP.

Forsaljningsprocessen avseende Varel har bestatt av ett auktionsforfarande lett av Deutsche

Bank, med ett storre antal intressenter, dar Sandvik har valt att ga vidare med den part som



ldmnat det mest attraktiva budet. I Avyttringen &r det Overenskomna foretagsvardet (enterprise
value) for samtliga utestaende aktier i Malbolaget, pa en skuld- och kontantfri basis, ca 130
miljoner USD, vilket for Sandvik innebar en pataglig reavinstforlust i fornallande till bokforda
varden. Kopeskillingen for 70 % av aktierna i Malbolaget forvantas uppga till cirka 82 miljoner
USD. Mot bakgrund av bland annat det genomforda auktionsforfarandet ar Sandvik av uppfatt-
ningen att det Gverenskomna foretagsvardet speglar marknadspriset for Malbolaget. Foretags-
vardet motsvarar cirka 0,68 % och kopeskillingen motsvarar cirka 0,43 % av marknadsvardet
pa hela Sandvik per den 1 oktober 2019. Det kan dock inte helt uteslutas att transaktionsvardet
kan komma att éverstiga 1 % av Sandviks marknadsvarde vid tidpunkten for ingaendet av av-
talet om Avyttringen, beroende pa kursutvecklingen i Sandvik-aktien.

Narmare om Koparna

Blue Water Energy &r ett Londonbaserat Private Equity-bolag, specialiserat pa internationella
transaktioner, som investerar i véxande foretag inom energisektorn. Blue Water Energy har i
dagslaget cirka 2,5 miljarder USD under forvaltning i tva fonder, efter att ha genomfort 21
investeringar i bolag inom energisektorn. Det finns inga personkopplingar eller andra nérstaen-
derelationer mellan befattningshavare eller anstallda i Sandvik och Blue Water Energy. Blue
Water Energy kommer i egenskap av indirekt majoritetsagare att utdva ett bestdammande infly-
tande dver Toppbolaget. Utdver det investeraravtal som avses att ingas i samband med Avytt-
ringen finns inga avtal eller andra arrangemang som syftar till att ndgon annan part ska utdva

kontroll éver Toppbolaget.

Bortsett fran att 0,1 % av aktierna i Nixon Energy Investments ags av en advokat av formella
skal, & Nixon Energy Investments i dagslaget hel&gt av en trust i Jim Nixons och hans frus
Caroline Nixons namn. Jim Nixon har varit verkstallande direktor och koncernchef for Varel
innan det forvarvades av Sandvik och darefter varit medlem av Sandviks koncernledning (1
januari 2015 — 1 juli 2016). Jim Nixon l&mnade Sandvik-koncernen 1 juli 2016 och har darefter
inte haft nagon roll inom vare sig Varel eller Sandvik. Jim Nixon ar darutéver far till tva an-
stallda i Varel-koncernen (A och B). A ar ledande befattningshavare i Malbolaget och styrelse-
ledamot i ett flertal bolag inom DHP:s underkoncern, medan B &r anstalld i annat bolag inom
Varel-koncernen. Varken A eller B ar aktiedgare i Nixon Energy Investments eller Nixon-dot-

terbolaget, och kommer inte pa annat satt direkt eller indirekt inneha eller forvarva aktier i



Malbolaget i samband med Avyttringens genomforande (bortsett fran A:s mojliga deltagande i
Incitamentsprogrammet i enlighet med nedan). Det ar vidare Blue Water Energys avsikt att Jim
Nixon ska bli styrelseordforande och att A ska kvarsta i ledningsgruppen i Malbolaget samt
som styrelseledamot i ett flertal bolag inom DHP:s underkoncern efter Avyttringen. B kommer
troligen kvarsta som anstalld inom Varel-koncernen. A ar berattigad till en sa kallad retention-

bonus, som ska utbetalas av Sandvik vid tidpunkten for Avyttringens genomforande.

Det finns inga andra kopplingar eller narstaendeforhallanden mellan anstéllda i Sandvik och
Koparna och ingen person som &r anstélld inom Sandvik eller dess narstdende kommer att ha

kontroll 6ver eller ett bestdmmande inflytande 6ver Toppbolaget eller dess dotterbolag.

Investeraravtalet

De inbordes réttigheterna och skyldigheterna mellan Investerarna kommer att regleras i ett in-
vesteraravtal, vilket kommer att ingas i samband med Avyttringen. Investeraravtalet innehaller
sedvanliga dverlatelsebegrasningar och bestammelser for olika typer av handelser, inklusive
vad som géller for det fall att det genomfors en borsnotering, forsaljning eller annan motsva-
rande transaktion i Toppbolaget eller dess dotterféretag. Vad géller kontrollen 6ver Nixon
Energy Investments och Nixon-dotterbolaget har dess respektive aktieagare atagit sig gentemot
Sandvik att inte vidta nagra atgarder for att framja dverlatelser av aktier i Nixon Energy Invest-
ments, Nixon-dotterbolaget eller Toppbolaget (eller ndgon av dess moder- eller dotterforetag)
till nagon person som ar befattningshavare eller anstélld i Sandvik, Varel eller till nagon av dess
narstaende under en period om ett ar fran genomforandet av Avyttringen, annat an i enlighet
med nedan beskrivet Incitamentsprogram. Vad galler mojligheterna for ledande befattningsha-
vare eller andra anstéllda (eller deras narstaende) inom Varel att kopa ut 6vriga dgare (genom
en s.k. MBO) finns begransningar i investeraravtalet som innebar att en sadan transaktion inte

kan ske forran tidigast ett ar efter Avyttringens genomforande.

Incitamentsprogrammet

Blue Water Energy Overvéger att, kort efter genomférandet av Avyttringen, verka for inférande

av ett incitamentsprogram riktat till vissa ledande befattningshavare och anstéllda inom Varel-



koncernen (”Incitamentsprogrammet”). Deltagarna (inklusive A) kan genom Incitamentspro-
grammet komma att, till marknadspris, forvéarva B-aktier i Toppbolaget efter Avyttringens ge-
nomférande. B-aktierna forvantas sakna rostratt och ratt till utdelning. Annan ekonomisk av-
kastning kommer att vara villkorad av att dgarna av A-aktier (dvs. Investerarna) forst har mot-
tagit avkastning Overstigande ett visst troskelvarde. Troskelvardet forvantas inte dverskridas
forran efter tva ar efter Avyttringens genomférande. Antalet B-aktier som avses erbjudas till
deltagare som idag &r anstillda inom Varel-koncernen, tillsammans med sadana som kan
komma att nyanstallas, forvantas sammantaget uppga till hogst cirka 13,5 % av antalet aktier i

Toppbolaget.

Ovrigt

UtOver vad som anges ovan finns inga arrangemang eller intentioner att (direkt eller indirekt)
genomfora overlatelser av aktier i Malbolaget eller Toppbolaget till nuvarande befattningsha-

vare eller anstallda i Sandvik-koncernen eller till ndgon dem néarstaende.

Sandviks beddmning ar att genomforandet av Avyttringen och inférandet av Incitamentspro-
grammet, enligt vad som beskrivs ovan, faller utanfor tillampningsomradet for saval 16 kap.
som 16 a kap. aktiebolagslagen. Sandvik har for narvarande for avsikt att genomfora Avytt-
ringen utan foregaende bolagsstammogodkannande i Sandvik. Inte heller det efterféljande in-
forandet av Incitamentsprogrammet avses understéllas bolagsstimman i Sandvik for godkén-

nande.
Hemstéllan
Sandvik hemstaller att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida god sed pa aktiemarknaden

pabjuder att kraven i 16 kap. eller 16 a kap. aktiebolagslagen iakttas vid genomférandet av

den ovan beskrivna Avyttringen eller det efterféljande inférandet av Incitamentsprogrammet.



OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden kan gora uttalanden i fragor om god sed pa aktiemarknaden rérande

aktiemarknadsbolag.

Sedan en riktad nyemission i AB Leo vackt livlig allmén debatt infordes en sérskild lag om
vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag m.m. som tradde i kraft den 1 juli 1987. Lagens

bestammelser finns idag, med endast sma andringar, i 16 kap. aktiebolagslagen (ABL).

Leo-reglerna skarper i fraga om publika aktiebolag beslutskraven for riktade emissioner och
vissa Overlatelser av aktier till styrelseledamoter, verkstéllande direktoren eller andra anstéllda
i det emitterande bolaget eller nagot annat bolag i koncernen. | forarbetena till Leo-lagen
framholls svarigheten att utforma lagreglerna pa ett sadant satt att de pa en gang utesluter
varje mojlighet till kringgaende och lamnar erforderligt utrymme for affarsméassigt motiverade
transaktioner: "Uppenbara fall av kringgaenden torde dock fa betraktas som etiskt oforsvar-
liga och ddrmed kunna angripas i annan ordning” (prop. 1986/87:76 s. 26). Aktiemarknads-
namnden, vars uppgift ar att verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden, har med han-
syn till dessa uttalanden flera ganger slagit ned pa forfaranden som uppfattats som uppenbara
kringgaenden av Leo-reglerna.

Namnden har vidare i en rad fall ansett god sed pa aktiemarknaden pakalla att den beslutsord-
ning m.m. som foreskrivs i Leo-reglerna ska tillimpas pé forfaranden som ligger nira “Leo-
situationerna” men dér lagreglerna inte ir tillimpliga och det inte heller rér sig om kringgaen-
den. Det har i de fallen handlat bl.a. om emissioner och 6verlatelser av vissa slag av finansi-
ella instrument som inte traffas av lagen, emissioner och éverlatelser till personer som inte
traffas av lagen och om emissioner och Gverlatelser fran ett bolag som inte ar ett dotterbolag
men ett starkt kontrollerat intressebolag. Bland dessa uttalanden mérks initiativuttalandet
AMN 2002:01.



Den i framstallningen skisserade Avyttringen kan enligt ndmndens mening, under de i fram-
stallningen givna forutsattningarna, inte anses utgora ett kringgaende av Leo-reglerna eller an-
nars pakalla en tillampning av Leo-reglerna. Namnden anser inte heller att det planerade inci-
tamentsprogrammet i det nya bolaget fran synpunkten av god sed pakallar en tillampning av

beslutsformer eller annat motsvarande vad som foljer av Leo-reglerna.

| 16 a kap. ABL finns regler om narstaendetransaktioner i svenska aktiebolag, vilkas aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.
Sandviks slutsats ar att det nu aktuella forfarandet inte faller under tillampningsomradet for
laghestdammelserna. Ndmnden, vars uppgift inte &r att tolka lagbestdmmelserna, finner inte
heller, under de i framstallningen givna forutsattningarna, god sed pa aktiemarknaden pakalla

att Sandvik tillampar en beslutsordning m.m. som motsvarar vad som foljer av lagen.

| behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordférande),
Mats Andersson, Jens Nystrand, Robert Ohlsson, Eva Persson, Erik Sjoman och

Cecilia Daun Wennborg.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius /Rolf Skog



