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Denna artikel &r del av en serie flera artiklar riktade mot tillvaxtbolag.

En frdga som alla bolag stélls infor - oavsett om det handlar om 6verlevnad eller expansion infor nya
affarsomraden eller marknader - ar hur verksamheten ska finansieras. Det finns manga satt att finansiera ett
bolags verksamhet, men vanligtvis rér det sig om en kombination av foljande fyra kategorier for tillvaxtbolag: (i)
forsaljning av varor eller tjanster; (ii) bidrag fran statliga eller icke-vinstdrivande organisation som Vinnova eller

Horizon 2020; (iii) nyemission aktier; eller (iv) att [ana pengar.

Vi kommer i denna artikel att ga igenom ytterligare en variant som blivit allt popularare de senaste aren,

namligen "konvertibeln". Konvertibler &r en hybrid av de tva sista kategorierna ovan, nyemission och lan.
Vad ar en konvertibel

Enkelt uttryckt &r en konvertibel ett avtal mellan ett bolag och en investerare om att fa aktier i framtiden mot ett
kontantbelopp som betalas direkt. Investeraren gar med pa att ge bolaget ett visst kontantbelopp mot att vid
enviss framtida tidpunkt eller vid en viss handelse (normalt en investering eller forséaljning av bolaget) fa
konvertera detta kontantbelopp till aktier i bolaget till vissa formanligare villkor.

En konvertibel kan delas upp i tva delar, (i) ett Ian med viss ranta, samt (ii) en option att konvertera lanet till aktier
till en forutbestamd kurs. Kontantbeloppet som investeraren tillfor foretaget ackumulerar ranta tills den
forskrivna tiden har I6pt ut eller en investering genom nyemission eller forsaljning av bolaget har agt rum och
investeraren kan da antingen valja att fa tillbaka kontantbeloppet med ackumulerad ranta, eller konvertera
motsvarande belopp till nya aktier i bolaget.

Konvertibler &r hybrida instrument pa sa satt att de initialt i regel tas upp som skuld i rékenskaperna for att vid

konverteringen till aktier flyttas 6ver till eget kapital. Genom att lanet redovisas som skuld paverkar detta
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bolagets skuldsattningsgrad och andra nyckeltal negativt, vilket kan fa konsekvenser for kapitalskyddsregler
ochinnebara kontrollbalansberakningar. For att rada bot pa detta bor det namnas att det &r vanligt att en
konvertibel ar tvingande med en konverteringsskyldighet, dvs inte ger investeraren en ratt att fa tillbaka
kontantbeloppet utan investeraren har bara ratt att konvertera kontantbeloppet till aktier. Pa sa vis behover
bolaget, om vissa villkor ar uppfyllda, inte bokféra konvertibeln som en skuld, men har bér bolagets revisor

alltid involveras.

Rabatt och varderingstak

Da ett tillvéaxtbolag ofta utgér en hog risk ar det normalt att en konvertering av kontantbeloppet till nya aktier i
bolaget sker till en rabatt mot den vardering som bolagets ges vid den framtida nyemissionen, samt ofta dven
ett tak pa hur hog varderingen kan vara. Investeraren motiverar detta med att det ar rimligt att investeraren far
enuppsida for att tidigt ha satsat pengar pa bolaget nar risken varit hogre &n de som kommer in senare.
Rabatten ar normalt mellan 15 - 25 procent av bolagets vardering vid den kommande nyemissionen och

varderingstaket diskuteras fran fall till fall.

Varfor anvanda en konvertibel istdllet for en traditionell nyemission?

Skalen for att anvanda konvertibler istallet for ett traditionellt 1an eller ta in kapital vid en nyemission ar enkel. Ett
ungt bolag i tillvaxtfas har ofta inte det stabila kassaflédet som kravs for att en bank eller annan langivare ska
vilja ge ett lan till en ranta. Rantan ar inte tillracklig uppsida mot den hoga risk det innebar att ga in tidigt i
bolaget. Mot bakgrund av den héga risken ar det rimligt att investeraren vill ha en hogre uppsida och da ar

aktier via en nyemission eller en konvertibel ett battre instrument an ranta.

En nyemission har samtidigt nackdelen att den kraver att bolaget faststaller en vardering. For mycket tidiga
bolag kan detta vara svart att fa till en vardering som accepteras av bade existerande aktiedgare som av
investeraren. En konvertibel undviker detta problem genom att skjuta upp varderingen pa framtiden da bolaget
forhoppningsvis har utvecklats i sddan takt att det ar enklare att satta en vardering. Konvertibler har ocksa
fordelen att de ar enklare att uppratta, det gar snabbt och ar billigare for parterna som ar involverade i ett lage
nar bolaget vill halla sina kostnader nere. En nyemission till en institutionell investerare blir inte alltid billigare
eller enklare for att beloppen som ar involverade ar laga, och da ar det kanske inte rimligt att en stor del av
investeringen ska ga till avtalsforhandlingar och extern radgivning. I takt med att varderingen blir hégre och en
framtida finansieringsrunda storre sa ar inte bolaget lika kansliga for att ta in extern radgivning.

Konvertiblerna har ocksa nackdelar, framst for investerare som normalt inte far samma inblick och inflytande i
bolaget. Bolaget bor ocksa vara forsiktigt med att ge ut for manga konvertibler i olika omgangar. Det blir latt
komplicerat och svart att reda ut om det ges ut olika konvertibler med motstridiga villkor och olika rabattsatser.
Det bor ocksa aterigen namnas att konvertibler, beroende pa dess villkor, kan innebéra en 6kad skuldsattning

for bolaget som dessutom far 6kade rantekostnader.
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