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Infér en venture capital investering forhandlar normalt investeraren och grundaren de huvudsakliga villkoren
avseende investeringen i ett "term sheet". Ett term sheet bdr vara kort och koncist men samtidigt tdcka de
viktigaste kommersiella och legala villkoren for investeringen. Trots att ett term sheetistora delar inte ar
juridiskt bindande foljs vanligen dess 6verenskomna villkor da de ses mer eller mindre som moraliskt
bindande. Ett term sheet bidrar darigenom till en smidigare investeringsprocess eftersom deti ett tidigt stadie
fortydligar parternas avsikt och kan darmed forhindra parterna fran att inleda forhandlingar om viktiga punkter
nar de i ett senare skede faststaller investeringens specifika detaljer i investerings- och aktiedgaravtalet. Nedan

foljer en sammanfattning av nagra viktiga bestaéammelser som férhandlas mellan de inblandade parterna.

1. Vardering och dgande

Vardering och d&gande &r tva av de viktigaste delarna som forhandlas i ett term sheet. Till skillnad fran i publika
bolag finns detinget uttalat marknadsvarde for aktierna och darfor kravs det andra varderingsmetoder. Det
liggerialla parters intresse att vara 6verens om varderingen och att veta vilket &gande parterna kommer att fa i
bolagetredanidetta skede. Vanligtvis brukar agandet fére och efter investeringen presenteras i en sarskild
sammanstallning, en sa kallad cap table, dar bolagets samtliga vardepapper (aktier och optioner med mera),

vem som dger vad samt storlek pa respektive dgares innehav i bolaget framstalls.
2. Likvidationspreferens
En venture capital investerare kan komma att foresla att preferensaktier ska emitteras i investeringsrundan med

en "likvidationspreferens". Detta ar en central och ekonomisk 6verenskommelse som paverkar framtida

investeringsrundor och vid en framtida férsaljning av bolaget. Likvidationspreferensen innebar en ratt till
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prioritet till bolagets tillgangar vid likvidation, utdelning samt vid en forsaljning av bolaget och syftar till att
skydda investerare mot en 6vervardering av bolaget. Det ar viktigt att se till att likvidationspreferensen
forhandlas ordentligt och med ett langsiktigt perspektiv for att undvika att innehavare av stamaktier hamnar i en

svag position vid en foérsaljning eller i kommande investeringsrundor.
3. Anti-dilution (utspadningsskydd)

En av de svaraste aspekterna vid investeringar i privata bolag ar som tidigare namnts varderingen av bolaget.
For att skydda investerare fran konsekvenserna av en 6vervardering innehaller investerings- eller aktiedgaravtal
ofta en bestémmelse om att bolaget, om det vid ett senare tillfalle ger ut aktier till ett lagre pris an vad
investeraren har betalat, maste ge ut aktier till investeraren till kvotvarde eller till ett kraftigt rabatterat pris.
Dessa bestammelser kallas anti-dilution-klausuler och syftar till att kompensera investeraren i det fall denne har
betalat for mycket (fran investerarens perspektiv) for sina aktier genom att minska det genomsnittliga priset
som denne har betalat fér samtliga sina aktier. Eftersom flera metoder kan anvandas for att berakna antalet nya
aktier som ska ges ut enligt anti-dilution-klaus uler, och da sadana klausuler ofta paverkar andra aktiedgare ar

det viktigt att forstad hur denne mekanism fungerar och slar.
4. Styrelse

En venture capital investerare brukar normalt vilja ha en ratt att utse minst en styrelseledamot till bolagets
styrelse och, i vissa fall, ratt att utse ytterligare observatorer som far delta vid styrelsemdoten. Syftet med
sadana rattigheter ar att ge investeraren méjlighet att 6vervaka sin investering samtidigt som bolaget kan dra
nytta av en sadan styrelseledamots kunskaper och erfarenheter. Vidare brukar parterna komma 6verens om hur
manga ledamoter grundaren eller grundarna ska fa utse och om parterna ska fa utse nagon eller nagra

ledamoter gemensamt.
5. Drag-Along

En venture capital investerare brukar tillse att det finns en skrivning i term sheet som anger 6évergripande villkor
kring en "drag-along". En sadan klausul innebér att aktiedgare som ager 6ver enviss troskel och som vill sélja
sina aktier har en ratt att tvinga andra aktiedgare att salja sina aktier pa vasentligen samma villkor. Skrivningen
underlattar en forséaljning av bolaget eftersom den forhindrar att minoritetsaktiedgare férsvarar sadana

transaktioner och far orimligt stor férhandlingsposition givet sitt &gande.
6. Majoritetskrav vid vissa beslut

Vanligen innehaller term sheet &ven en lista 6ver skyddsbestdmmelser som hindrar bolaget fran att vidta vissa
atgarder utan att styrelsen eller bolaget inhdmtat ett forhandsgodkannande fran en kvalificerad majoritet,
exempelvis tvd av tre av de stdrsta investerarna i bolaget. Aven om en del sddana bestammelser &r
marknadsmassiga bor alla dessa (oavsett om de ar standard eller inte) férhandlas noggrant. Nagra exempel pa
vanligt forekommande bestammelser dar godkannande fran en kvalificerad majoritet krdvs ar andringar av
bolagsordningen eller av aktierattigheter, utgivning av nya aktier eller andra vardepapper (utdver aktier och
optioner under incitamentsprogram), andringar av storleken pa optionspoolen, férsaljning av verksamhet,
skuldsattning, utdelning, anstéllning av ledande befattningshavare och narstaendetransaktioner med

aktiedgare.
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7. Lock-up och vesting

Eninvestering i ett tidigt bolag bygger pa en forvantan bolagets grundare stannar kvar som operativoch som
agare i bolaget. Ett term sheet brukar darfér innehélla de 6vergripande villkoren avseende sa kallade lock-up
och leaver-klausuler som syftar till att ge grundarna och 6vriga nyckelpersoner incitament att fortsatta arbeta
med bolaget. Detta skaparisin tur varde for aktiedgarna. Bestdmmelserna innebar att grundarna och under en
viss tid inte far 6verlata sina aktier i bolaget och att de ar skyldiga att verlata alla, eller en del av, sina aktier till
de andra aktiedgarna om deras anstallning upphdr eller om de slutar att vara aktivt engagerade i bolaget. Det
pris till vilket sddana aktier ska 6verlatas beror huvudsakligen pa tva faktorer. Den forsta faktorn ar om
grundaren ar vad som kallas en "good leaver" eller om den ar en "bad leaver", och den andra faktorn ar den tid
som gatt sedan begransningarna for dessa aktier inférdes eftersom den del av aktierna som ska 6verlatas
normalt minskar med tiden i enlighet med ett "vesting schedule". Utdver langden av ett s kallat "vesting
schedule" &r det viktigt for parterna att forsta och ofta forhandla fram vad som hander vid avslut av anstallning

och forsaljning av bolaget med mera.

8. Optionspool

Investeraren och grundaren brukar vilja komma 6verens med bolaget om hur stor del av bolagets aktiekapital
ska utgor bolagets optionspool. Marknadsmaéssig storlek pa optionspoolen brukar vara 5 - 15% av bolagets
aktiekapital pa fullt utspadd basis och brukar vanligtvis utgdras av teckningsoptioner och/eller kvalificerade
personaloptioner.

9. Féretradesratt/pre-emption right

En venture capital investerare brukar vanligtvis vilja ha en ratt att pro rata i forhallande till sitt &gande i bolaget
kunna delta i framtida finansieringsrundor for att behalla sin procentuella &garandel. Sedvanliga undantag fran
denna ratt brukar vara vid exempelvis emission av vardepapper som sker under ett incitamentsprogram eller

vid forvarv av bolag dar kdpeskillingen bestar en nyemission av aktier.

Kontakta garna Mikael Moreira, Magnus Oskarsson eller Gabriel Liska fér mer information.

Tjanster Corporate, Emerging Growth and Venture Capital
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